
 

 

 

 

�����D/��D��/��>��E'>/^,�tZ/d/E' 
&Žƌ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ͬ�WĂƚŚǁĂǇ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ 

�KhZ^���KK< 
ϮŶĚ��ĚŝƟŽŶ 

 

 

�ĚǁĂƌĚ�tŝůŬŝŶƐŽŶ 

KŵĂƌ�E͛^ŚĞĂ 

/ƐĂďĞů�^ƚĂďŝůĞ 



�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϭϴ͕�ϮϬϭϵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂůƚĂ 
 
&ŝƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ϮϬϭϴ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂůƚĂ 
DƐŝĚĂ�D^��ϮϬϴϬ 
DĂůƚĂ 
ϮŶĚ��ĚŝƟŽŶ�ϮϬϭϵ 
 
/^�E� 



�ĐĂĚĞŵŝĐ�DĞĚŝĐĂů��ŶŐůŝƐŚ�tƌŝƟŶŐ�������������ϭ 

�ŽŶƚĞŶƚƐ 
 

�ŽƵƌƐĞ�KǀĞƌǀŝĞǁ          Ϯ 

  

hŶŝƚ�ϭ͘���ĐĂĚĞŵŝĐ�^ƚǇůĞ         ϯ 
&ŽƌŵĂůŝƚǇ͕�ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ͕�ĐŽŶĐŝƐŝŽŶ͕�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ 

hŶŝƚ�Ϯ͘��tƌŝƟŶŐ��ůĞĂƌ�WĂƌĂŐƌĂƉŚƐ       ϭϯ 
tƌŝƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ͘ 

hŶŝƚ�ϯ͘���ŶƐǁĞƌŝŶŐ�YƵĞƐƟŽŶƐ        Ϯϯ 
YƵĞƐƟŽŶ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͘��tƌŝƟŶŐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͘ 

hŶŝƚ�ϰ͘��^ĞƋƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĂƵƐĞ        ϯϭ 
�ĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘���ŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ͘ 

hŶŝƚ�ϱ͘��hƐŝŶŐ�^ŽƵƌĐĞƐ         ϰϯ 
YƵŽƟŶŐ͕�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ 

hŶŝƚ�ϲ͘���ƐƐĂǇƐ          ϱϱ 
/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ͘ 

hŶŝƚ�ϳ͘��ZĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ       ϲϳ 
tƌŝƟŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͘��WƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĞƐƐĂǇƐ͘ 

hŶŝƚ�ϴ͘���ƌŐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ƌŝƟĐŝƐŵ       ϳϳ 
WƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘ 

hŶŝƚ�ϵ͘��tƌŝƟŶŐ�^ƵŵŵĂƌŝĞƐ        ϴϳ 
^ĞůĞĐƟŶŐ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞǆƚƐ͘�^ƵŵŵĂƌŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐŝƐŝŽŶ͘ 

hŶŝƚ�ϭϬ͘���ŶĂůǇƐŝŶŐ��ĂƚĂ         ϵϵ 
�ĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌƚƐ͕�ŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ͘���ŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ͘ 

hŶŝƚ�ϭϭ͘��>ŽŶŐ��ƐƐĂǇƐ         ϭϬϵ 
^ƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐ�ĞƐƐĂǇ͘��tƌŝƟŶŐ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ͘ 

hŶŝƚ�ϭϮ͘��tƌŝƟŶŐ�ŝŶ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ       ϭϭϵ 
tƌŝƟŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƟŵĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘ 



Ϯ������������ĐĂĚĞŵŝĐ�DĞĚŝĐĂů��ŶŐůŝƐŚ�tƌŝƟŶŐ 

�ŽƵƌƐĞ�KǀĞƌǀŝĞǁ 
 

 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĚĞŐƌĞĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�/�>d^�ůĞǀĞů�ŽĨ�ϱ͘ϱ�Žƌ�ĂďŽǀĞ͘��/ƚƐ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů͕�ĂŶĂůǇƟĐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽŶ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐƵďũĞĐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ůĞǀĞů͘ 
 
dŚĞ�ƐǇůůĂďƵƐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϭϮ�ƵŶŝƚƐ͕�ĞĂĐŚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽƌĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŬŝůů͘ 
 
 
dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ͗ 
 
dŚĞ��ŽƵƌƐĞ��ŽŽŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŝŶƉƵƚ͕�ŵŽĚĞůƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚĂƐŬƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ 
dŚĞ�tŽƌŬďŽŽŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ďŽŽŬ͘ 
dŚĞ�dĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ��ŽŽŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂŶƐǁĞƌ�ŬĞǇƐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵŽĚĞů�ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ 
 
 
 
�ĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ��ŽŽŬ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ͗ 
 
�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͗�� 'ƌŽƵƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŬĞǇ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĞůŝĐŝƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ 
DŽĚĞů�ƚĞǆƚƐ͗�� dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŶŽƚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ͘ 
<ĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͗��� ^ƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚĂƐŬƐ͘ 
WĞĞƌ�ZĞǀŝĞǁ͗��� �ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘ 
�ǆĞƌĐŝƐĞƐ͗���  DŽĚƵůĂƌ�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘ 
tƌŝƟŶŐ�dĂƐŬƐ͗�� >ŽŶŐĞƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 
 
 
�ĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ϰ-ϲ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ�ǁŽƌŬ͕�ƉůƵƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�Ϯ-ϰ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ͘���/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�
�ĐĂĚĞŵŝĐ�DĞĚŝĐĂů��ŶŐůŝƐŚ�tƌŝƟŶŐ�ĨŽƌ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ͬ�WĂƚŚǁĂǇ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ��ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ϳϮ�ƚŽ�ϭϮϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ǁĞĞŬƐ͕�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƚǁŽ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ϰ-ϲ���d^�ĐƌĞĚŝƚƐ͘ 
 



 

�ĐĂĚĞŵŝĐ�DĞĚŝĐĂů��ŶŐůŝƐŚ�tƌŝƟŶŐ�������������ϯ  

�����D/� 
^dz>� 

hE/d 

ϭ 
dŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ǁŚĂƚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ��ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŽŶ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞŐƌĞĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĨƌŽŵ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘ 

/ƚ�ǁŝůů�ůĂƌŐĞůǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ůĞǀĞů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��&ƵƚƵƌĞ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝůů�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ƉƵƫŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŐŽŽĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ǁĞůů-ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ĞƐƐĂǇƐ͘ 

Ks�Zs/�t 

dŚĞ�ƵŶŝƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĮǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ͗ 

 

· &ŽƌŵĂůŝƚǇ 

· KďũĞĐƟǀŝƚǇ 

· �ŽŶĐŝƐŝŽŶ 

· WƌĞĐŝƐŝŽŶ 

· �ĐĐƵƌĂĐǇ 

dKW/�^��Ks�Z�� 

�Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚƵůĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ͗ 

 

· ZĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů��ŶŐůŝƐŚ 

· /ĚĞŶƟĨǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĐŽŶƚĞǆƚ 

· tƌŝƚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ĨŽƌŵĂůŝƚǇ͕�ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ 

· WĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ 

· tƌŝƚĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ŝŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚǇůĞ 

>��ZE/E'�K�:��d/s�^ 
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ϰ������������ĐĂĚĞŵŝĐ�DĞĚŝĐĂů��ŶŐůŝƐŚ�tƌŝƟŶŐ 

���DK��>�d�yd^ 

����/^�h^^/KE 

 

7KH�ERG\�LV�QRW�FRQVLGHUHG�WR�EH�D�VROLG�VWUXFWXUH���,I�\RX�ORRN�FDUHIXOO\��\RX�FDQ�VHH�WKDW�LW�KDV�VHYHUDO�
VSDFHV�LQ�LW��VRPH�LQ�WKH�EDFN�DQG�VRPH�LQ�WKH�IURQW���2QH�RI�WKH�VSDFHV�LQ�WKH�EDFN�LV�WKH�FUDQLDO�FDYLW\���
7KH�EUDLQ�LV�LQ�WKLV�RQH���$QRWKHU�RQH�LV�WKH�VSLQDO�FDYLW\����7KLV�RQH�KDV�WKH�VSLQDO�FRUG�LQ�LW���7KH�YHQWUDO�
FDYLWLHV�LQFOXGH�WKH�WKRUDFLF�FDYLW\�DQG�WKH�DEGRPLQRSHOYLF�FDYLW\���,QVLGH�WKH�WKRUDFLF�FDYLW\�\RX�FDQ�VHH�
WKH�WZR�OXQJV�DQG�D�UHJLRQ�QHDU�WKHP�FDOOHG�WKH�PHGLDVWLQXP���6RPH�YHU\�LQWHUHVWLQJ�RUJDQV�DUH�ORFDWHG�LQ�
WKH�PHGLDVWLQXP��� 

�����%HWZHHQ�WKH�WKRUDFLF�FDYLW\�DQG�WKH�DEGRPLQRSHOYLF�FDYLW\�WKHUH
V�WKH�GLDSKUDJP��ZKLFK�LV�D�PXVFOH�
XVHG�IRU�EUHDWKLQJ���7KLV�GLYLGHV�WKH�WZR�VHSDUDWHG�FDYLWLHV���0RUH�RIWHQ�WKDQ�QRW�DQDWRPLVWV�GLYLGH�WKH�
DEGRPLQRSHOYLF�FDYLW\�LQWR�D�VXSHULRU�DEGRPLQDO�FDYLW\�DQG�DQ�LQIHULRU�SHOYLF�FDYLW\���7KH�RUJDQV�RI�WKH�
GLJHVWLYH��H[FUHWRU\��HWF��V\VWHPV�DUH�ORFDWHG�LQ�WKHVH�ZRQGHUIXO�FDYLWLHV� 

dĞǆƚ�ϭ 

 

7KH�ERG\�LV�QRW�D�VROLG�VWUXFWXUH���,W�FRQWDLQV�IRXU�PDMRU�FDYLWLHV��WZR�GRUVDO�DQG�WZR�YHQWUDO���7KH�GRUVDO�
FDYLWLHV�LQFOXGH�WKH�FUDQLDO�FDYLW\��FRQWDLQLQJ�WKH�EUDLQ��DQG�WKH�VSLQDO�FDYLW\��FRQWDLQLQJ�WKH�VSLQDO�FRUG���
7KH�YHQWUDO�FDYLWLHV�LQFOXGH�WKH�WKRUDFLF�FDYLW\�DQG�WKH�DEGRPLQRSHOYLF�FDYLW\���7KH�WKRUDFLF�FDYLW\�
FRQWDLQV�WKH�WZR�OXQJV�DQG�D�FHQWUDO�UHJLRQ�EHWZHHQ�WKHP�FDOOHG�WKH�PHGLDVWLQXP���7KH�KHDUW��DRUWD��
RHVRSKDJXV��WUDFKHD�DQG�WK\PXV�JODQG�DUH�ORFDWHG�LQ�WKH�PHGLDVWLQXP��� 

�����7KH�DEGRPLQRSHOYLF�FDYLW\�LV�VHSDUDWHG�IURP�WKH�WKRUDFLF�FDYLW\�E\�WKH�GLDSKUDJP��ZKLFK�LV�D�PXVFOH�
XVHG�IRU�EUHDWKLQJ���7KH�DEGRPLQRSHOYLF�FDYLW\�LV�JHQHUDOO\�GLYLGHG�LQWR�D�VXSHULRU�DEGRPLQDO�FDYLW\�DQG�
DQ�LQIHULRU�SHOYLF�FDYLW\���7KH�RUJDQV�RI�WKH�GLJHVWLYH��H[FUHWRU\��DQG�UHSURGXFWLYH�V\VWHPV�DUH�ORFDWHG�LQ�
WKHVH�FDYLWLHV� 

dĞǆƚ�Ϯ 

ϭ͘��tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů��ŶŐůŝƐŚ͍��tŚĂƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽŽĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ƉŽƐƐĞƐƐ  ͍

 

Ϯ͘���ŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�
ŐŽŽĚ�ǁƌŝƟŶŐ͗��ĨŽƌŵĂůŝƚǇ͕�ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ͕�ĐŽŶĐŝƐŝŽŶ͕�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘��hƐĞ�Ă�ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ZĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƐ�ďĞůŽǁ͘��tŚŝĐŚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚǇůĞ͍ 

/ĚĞŶƟĨǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƐ�Ă�
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ 



�ϭ͘���ĐĂĚĞŵ
ŝĐ�^ƚǇůĞ 

�ĐĂĚĞŵŝĐ�DĞĚŝĐĂů��ŶŐůŝƐŚ�tƌŝƟŶŐ�������������ϱ 

���<�z��KE��Wd^ �����D/��^dz>� 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƵƐĞƐ�ĨŽƌŵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��ZĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�
ǁŽƌĚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�ĨŽƌŵĂů�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŝƐ�ŽŌĞŶ�Ă�ŵĂƩĞƌ�
ŽĨ�ŝŶƐƟŶĐƚ͕�ĂƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Žƌ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂů�ŽŶĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞƐ�
ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĨŽƌŵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘ 

 

ϭ͘��tŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ĨƵůů͘��&ŽƌŵĂů�
ǁƌŝƟŶŐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂǀŽŝĚƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�
͞ĐĂŶΖƚ͕͟�͞ŝƐŶΖƚ͕͟�ĂŶĚ�͞ĞƚĐ͘͟�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ĨƵůů�
ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚƐ͘����ďďƌĞǀŝĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƐƟůů�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƵŶŝƚƐ�Žƌ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ŝŶ�
ǁŝĚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ�ŶĂŵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�hE�Žƌ�t,K͘��&Žƌ�ůĞƐƐ�
ǁŝĚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂĐƌŽŶǇŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ�ĨŽƌŵ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͘ 

 

Ϯ͘��tŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�>ĂƟŶ�Žƌ�'ƌĞĞŬ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�KůĚ�
�ŶŐůŝƐŚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘��
/ŶĨŽƌŵĂů�ǁŽƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ΖĚŽΖ͕�ΖŚĂǀĞΖ͕�ΖŐŽΖ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�KůĚ�
�ŶŐůŝƐŚ�Žƌ�'ĞƌŵĂŶŝĐ�ŽƌŝŐŝŶ͘��&ŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�>ĂƟŶ�Žƌ�'ƌĞĞŬ�ŽƌŝŐŝŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�Ă�>ĂƟŶ-ďĂƐĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ƌĞŶĐŚ�Žƌ�
/ƚĂůŝĂŶ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌŵĂů�
ƚĞƌŵƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚŽƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘��/Ĩ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�>ĂƟŶ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŬ�ƌŽŽƚƐ�ǁŝƚŚ�ƟŵĞ�-�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŚŝůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͘ 

 

�ϯ͘�tŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌĞĮǆĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵĸǆĞƐ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƉŚƌĂƐĞƐ͘��tŚĞŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�ǁĞ�
ƵƐƵĂůůǇ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�
ĂĚũĞĐƟǀĞƐ�Žƌ�ƉƌĞƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƉŚƌĂƐĞƐ͘��
&ŽƌŵĂů�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�>ĂƟŶ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŬ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ƉƌĞĮǆĞƐ�Žƌ�
ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽŽƚƐ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�ĨŽƌŵĂů�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůŽŶŐ�ǁŽƌĚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵĂŶǇ�
ƐŚŽƌƚ�ŽŶĞƐ͘��dŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚƌƵĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƚĞƌŵƐ�;ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ďĞůŽǁͿ͘� 

��ǆĂŵƉůĞƐ 

dĞǆƚ�ϭ 
 
 
 
dĞǆƚ�Ϯ 

͞,ĂƐ͟�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂů͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ďƌŽĂĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƉŽƐŝƟŽŶ�͞ŝŶ͘͟��͞�ŽŶƚĂŝŶƐ͟�ŝƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨŽƌŵĂů�ƚĞƌŵ͕�
ƚŚĂƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ͕�ƉƌĞĐŝƐĞ�
ǁŽƌĚ͘ 

dĞǆƚ�ϭ 
 
 
 

 
�ŽŶƚƌĂĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘��͞dŚĞƌĞΖƐ͟�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ĨƵůů�ĂƐ�͞ƚŚĞƌĞ�ŝƐ͘͟ 

VROLG�VWUXFWXUH���,Q�IDFW��\RX�FDQ�VHH�WKDW�LW�KDV�VHYHUDO�
VSDFHV�LQ�LW��VRPH�LQ�WKH�EDFN�DQG�VRPH�LQ�WKH�IURQW���

VROLG�VWUXFWXUH���,W�FRQWDLQV�IRXU�PDMRU�FDYLWLHV��WZR�
GRUVDO�DQG�WZR�YHQWUDO���7KH�GRUVDO�FDYLWLHV�LQFOXGH�

%HWZHHQ�WKH�WKRUDFLF�FDYLW\�DQG�WKH�DEGRPLQRSHOYLF�
FDYLW\�WKHUH
V�WKH�GLDSKUDJP��ZKLFK�LV�D�PXVFOH�XVHG�

&KZD�>/dz 

&ŽƌŵĂů�ǀƐ�dĞĐŚŶŝĐĂů�sŽĐĂďƵůĂƌǇ 
 
�ĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌŵĂů͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͘��DŽƐƚ�ĨŽƌŵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘���Ŷ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚ�ŵŝŐŚƚ�Ăůů�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐŽŶƚĞǆƚͿ͘ 
 
dĞĐŚŶŝĐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘����ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞƌŵ�ůŝŬĞ�
ĐĂƌĚŝŽŵǇŽƉĂƚŚǇ�;ŵĞĂŶŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŵƵƐĐůĞͿ�ŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͗�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝƐ�ĨŽƌŵĂů�
Žƌ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘��



���
���
���
��ϭ
͘��
�Đ

ĂĚ
Ğŵ

ŝĐ
�^
ƚǇ
ůĞ

 

ϲ������������ĐĂĚĞŵŝĐ�DĞĚŝĐĂů��ŶŐůŝƐŚ�tƌŝƟŶŐ 

KďũĞĐƟǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ͘����
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Žƌ�ĨĞĞůŝŶŐ͘����ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ǁŽƌůĚ͘���ĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ůĂƩĞƌ͘��KďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�
ĂŐƌĞĞ͘ 

/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƐĞƉĂƌĂƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞĂƐǇ͘���ůů�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƵƐ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�ƐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁŚĞŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞƐƐĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƐƵďũĞĐƟǀĞ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ǁŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞƚŚŝĐƐ�Žƌ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ƵŶŝƚƐ͘� 

ϭ͘���ǀŽŝĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘���
��ǁŽƌĚ�ůŝŬĞ�͚ďĞĂƵƟĨƵů͛�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ͗��ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘��dŚŝƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ŝƚƐ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 

'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂǀŽŝĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŵƉůǇ�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͘��dŚŝƐ�

ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂŶǇ�ĂĚũĞĐƟǀĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�͞ ƐƚƌŽŶŐ͟�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů��ŶŐůŝƐŚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ͕�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů͕�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨŽƌƚŚ  ͘

^ƵďũĞĐƟǀĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƋƵĂŶƟĮĞĚ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘��/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�͞ďĞĂƵƟĨƵů͕͟�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�
͞ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͘͟ ��dŚŝƐ�ŶŽǁ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�Ă�ĨĂĐƚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�
ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŽŶĂ�

K�:��d/s/dz 

��ǆĂŵƉůĞƐ 

dĞǆƚ�ϭ 
 
 

 

͞sĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͟�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ĂƫƚƵĚĞ͕�ŶŽƚ�Ă�
ĨĂĐƚ͘ 

dĞǆƚ�ϭ 
 
 
 
 
dĞǆƚ�Ϯ 
 
 
 
 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞǆƚ�ĂǀŽŝĚƐ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͘ 

ƚŚĞŵ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂƐƟŶƵŵ͘��^ŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ŽƌŐĂŶƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂƐƟŶƵŵ͘�� 

ďĞ�Ă�ƐŽůŝĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�ŝƚ͕�ƐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�

ŶŽƚ�Ă�ƐŽůŝĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��/ƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĨŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ĐĂǀŝƟĞƐ͗�
ƚǁŽ�ĚŽƌƐĂů�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ǀĞŶƚƌĂů͘��dŚĞ�ĚŽƌƐĂů�ĐĂǀŝƟĞƐ�ŝŶͲ

tŚǇ�ƵƐĞ�ĨŽƌŵĂů�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͍ 
 
>ĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŽƌŬ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ǁĞůů�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů��ŶŐůŝƐŚ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ĨŽƌŵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ƉƌĞͲ
ĨĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ͗� 
 
ϭ͘��/ƚ�ŝƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů 
�ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘���ŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚͲ
ŝŶ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ǁŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌŵĂů�ǀŽĐĂďƵͲ
ůĂƌǇ͘��hƐŝŶŐ�ĨŽƌŵĂů�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶǇ��ŶŐůŝƐŚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘ 
 
Ϯ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĞ 
/ŶĨŽƌŵĂů�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ǀĂŐƵĞ�ŝŶ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘��dŚĞ�ǀĞƌď�ΖŐĞƚΖ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚƵŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘��dŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ΖƌĞĐĞŝǀĞΖ͕�ΖďĞĐŽŵĞΖ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨŽƌƚŚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐĞ͘ 
 
ϯ͘��/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ 
dŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘���ƚ�Ă�ũŽď�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŌĞŶ�ǁĞĂƌ�ĨŽƌŵĂů�ĐůŽƚŚĞƐ�ŶŽƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�
ĂŶĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕�ƵƐŝŶŐ�ĨŽƌŵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďͲ
ũĞĐƚ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͕�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͘ 

�ǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŽŶ�ĨŽƌŵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�Ɖϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬďŽŽŬ͘ 



�ϭ͘���ĐĂĚĞŵ
ŝĐ�^ƚǇůĞ 

�ĐĂĚĞŵŝĐ�DĞĚŝĐĂů��ŶŐůŝƐŚ�tƌŝƟŶŐ�������������ϳ 

>ŝƐĂ�ŝƐ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�Ăůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͘ 

Ϯ͘��DĂŬĞ��ǀĞƌŝĮĂďůĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘��dŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ǀĞƌŝĮĂďůĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ĐŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂďŽǀĞ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�DŽŶĂ�>ŝƐĂ�ŝƐ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�
ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͗��ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�Ă�ƚĞƐƚ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�
ŝƐ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů͘ 

��ŐŽŽĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�

ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĐůĂŝŵƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘��/Ĩ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�Žƌ�ŵŽĚŝĮĞĚ  ͘

ϯ͘���ǀŽŝĚ�ǁƌŝƟŶŐ�͞/͟�Žƌ�͞ǇŽƵ͘͟��dŚŝƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ǀĂƌŝĞƐ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶƵƐƵĂů�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁƌŝƚĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘��/Ŷ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů��ŶŐůŝƐŚ͕�
ǁĞ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞ�͞ǇŽƵ͟�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
Žƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨĂĐƚ͖�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�͞zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ďǇ�ĞĂƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚŝůǇ͘͟ ��/Ŷ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ǁƌŝƚĞ�͞ dŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĞĂƟŶŐ͘͟��/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁƌŝƟŶŐ�͞/�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ͙͟�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ƐƚĂƚĞ�͞��ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ͙͟ 

dŚĞ�WĂƐƐŝǀĞ�sŽŝĐĞ 
 
dŚĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŝƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŽƵŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘ 
 
�ĐƟǀĞ͗ � ͞/�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͟ 
WĂƐƐŝǀĞ͗ ͞dŚĞ�ƚĞƐƚ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘͟ 
 
EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŵŽƌĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘��/Ŷ�Ă�ĨĂĐƚƵĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ĨŽƌŵ͘���
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�͞ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƉƵŵƉƐ�ďůŽŽĚ͕͟�ǁŽƵůĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ƚŽ�͞ďůŽŽĚ�ŝƐ�ƉƵŵƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘͟��dŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂĚĚƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ůŽŶŐĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ďƌĞĂŬƐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐŝƐŝŽŶ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ͘ 

/Ŷ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶĐŝƐĞ͘��EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƚĞǆƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽƌƚ—ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƋƵŝƚĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ͘��tŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�
ĞĸĐŝĞŶƚ͘��tĞ�ĚŽ��ŶŽƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚǁĞŶƚǇ�
ǁŽƌĚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�
ƚĞŶ͘ 

 

ϭ͘���Ƶƚ�ŽƵƚ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĚĚ�
ŵĞĂŶŝŶŐ͘���ǀĞƌǇ�ǁŽƌĚ�ŝŶ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ͘����ƐŝŵƉůĞ�ƚĞƐƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ǁŽƌĚ�Žƌ�ƉŚƌĂƐĞ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘��/Ɛ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞĚ͍���Ž�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďĞĐŽŵĞ�ůĞƐƐ�ĐůĞĂƌ͍��/Ĩ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ŶŽ͕�ƚŚĞŶ��ƚŚĂƚ�
ƉŚƌĂƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐƵƚ�ŽƵƚ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĂĚĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ĐƌĞĞƉ�ŝŶƚŽ�ǁƌŝƟŶŐ͘��KŶĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂů�ǁƌŝƩĞŶ��ŶŐůŝƐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�

ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͕�Žƌ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�
ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�ƚŽŶĞ�ƚŽ�Ă�ƚĞǆƚ͘��dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ͕�ŶŽƚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ͕�ƐŽ�ƚŚĞƐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ  ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝƐ�
͞ƐŚŽǁŝŶŐ�Žī͕͟�Žƌ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƵŶƵƐƵĂů�Žƌ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌŝƟŶŐ�
ƐŽƵŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�Žƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�
ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ͘�� 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞĂƐŝůǇ�ŵĞŵŽƌŝƐĞĚ�
͞ĮůůĞƌ͟�ƉŚƌĂƐĞƐ͕�ůŝŬĞ�͞ǆ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ͟��Žƌ�͞ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ǆ�ŝƐ͟��;ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ǁƌŝƟŶŐ�͞ǆ�ŝƐ͟Ϳ͘���
dŚĞƐĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ƐŽƵŶĚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͕�Žƌ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚƌĞƚĐŚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
Ă�ǁŽƌĚ�ĐŽƵŶƚ͘ 

� 

�KE�/^/KE 

�ǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŽŶ�ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�Ɖϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬďŽŽŬ͘ 
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ϴ������������ĐĂĚĞŵŝĐ�DĞĚŝĐĂů��ŶŐůŝƐŚ�tƌŝƟŶŐ 

 

Ϯ͘���ǀŽŝĚ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��
KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ŝƚ͕�Žƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘��dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƚŽ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĚŽŶĞ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘� 

��ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ĂǀŽŝĚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͘ 

tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂǀŽŝĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚĂƵƚŽůŽŐŝĐĂů�ƉŚƌĂƐĞƐ͘��
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚǁŝĐĞ͕�Žƌ�
ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͘��͞dŚĞ�ŚŽŶĞƐƚ�ƚƌƵƚŚ͟�ŝƐ�ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ�;ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŚŽŶĞƐƚ�ůŝĞͿ͕�ĂƐ�ŝƐ�͞/Ŷ�ŵǇ�
ŽƉŝŶŝŽŶ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ͘͘͟�;ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬͿ͘ 

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞƉĞĂƟŶŐ�ůŽŶŐ�ŶĂŵĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��tĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂďďƌĞǀŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŶŽƵŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ŝƚ͟�ĂŶĚ�͞ƚŚĂƚ͘͟ 

ϯ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů�ĨŽƌŵƐ͘����ƐŝŵƉůĞ�
ŝĚĞĂ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ďĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��>Ğƚ�ƵƐ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽǆǇŐĞŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ŝŶ�Ă�

ƌĞĂĐƟŽŶ͘��tĞ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶŽƵŶ�ƉŚƌĂƐĞ�͞ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�
ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͟�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�Ă�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ůŝŬĞ�͞dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŝƐ�
ŚŝŐŚ͘͟���ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌď�
͞ĐŽŶƐƵŵĞ͕͟�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�͞KǆǇŐĞŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ƌĂƉŝĚůǇ͘͟��
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐŝƐĞ͘ 

/Ĩ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐĞĞŵƐ�ůŽŶŐ�Žƌ�ĂǁŬǁĂƌĚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ďǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 

ϰ͘��hƐĞ�Ă�ĨĞǁ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ƐŝŵƉůĞ�ŽŶĞƐ͘��tĞ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ƚĞǆƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐŝƐĞ�
ďǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŝŵƉůĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��dŚŝƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ĂŶĚ͟Ϳ�Žƌ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ƉƌŽŶŽƵŶƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ǁŚŝĐŚ͟Ϳ͕�Žƌ�ďǇ�ƌĞƉŚƌĂƐŝŶŐ�Ă�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌďŝĂů�Žƌ�ĂĚũĞĐƟǀĂů�ĐůĂƵƐĞ͘��dŚŝƐ�ǁĂǇ�
ǁĞ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞƉĞĂƟŶŐ�ŶŽƵŶƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌďƐ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͘ 

�ĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů��ŶŐůŝƐŚ͕�
ďƵƚ�ĂůůŽǁ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐŝƐĞůǇ͘���Ğ�
ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘���Ž�ŶŽƚ�
ĐŽŵďŝŶĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŝĨ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ĐŽŶĨƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�
Žƌ�ďůƵƌƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝĚĞĂƐ͘ 

�ǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŽŶ�ĐŽŶĐŝƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�Ɖϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬďŽŽŬ͘ 

��ǆĂŵƉůĞ—ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ 

dĞǆƚ�ϭ 
 
 
 

dĞǆƚ�Ϯ 

͞/Ɛ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ͟�ĂĚĚƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŚĞƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĨĂĐƚ͘� 

�7KH�ERG\�LV�QRW�FRQVLGHUHG�WR�EH�D�VROLG�VWUXFWXUH���,I�

7KH�ERG\�LV�QRW�D�VROLG�VWUXFWXUH���,W�FRQWDLQV�IRXU�

��ǆĂŵƉůĞ—ƌĞƉĞƟƟŽŶ 

dĞǆƚ�ϭ 
 
 
 

dĞǆƚ�Ϯ 

/Ŷ�ƚĞǆƚ�ƚǁŽ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƉŽƐŝƟŽŶ�͞ďĞƚǁĞĞŶ͕͟�ƚŚĞ�ǀĞƌď�
͞ĚŝǀŝĚĞƐ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚũĞĐƟǀĞ�͞ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ͟�ĂƌĞ�Ăůů�ĞǆƉƌĞƐƐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐĂǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉůŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĚŝĂƉŚƌĂŐŵ͘��KŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

�7KH�DEGRPLQRSHOYLF�FDYLW\�LV�VHSDUDWHG�IURP�WKH�
WKRUDFLF�FDYLW\�E\�WKH�GLDSKUDJP��ZKLFK�LV�D�PXVFOH�

%HWZHHQ�WKH�WKRUDFLF�FDYLW\�DQG�WKH�DEGRPLQRSHO�
YLF�FDYLW\�WKHUH
V�WKH�GLDSKUDJP��ZKLFK�LV�D�PXVFOH�
XVHG�IRU�EUHDWKLQJ���7KLV�GLYLGHV�WKH�WZR�VHSDUDWHG�

��ǆĂŵƉůĞ—ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ 

dĞǆƚ�ϭ 
 
 
 
 

dĞǆƚ�Ϯ 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞǆƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƚĞǆƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ĨŽƵƌ͘ 

�2QH�RI�WKH�VSDFHV�LQ�WKH�EDFN�LV�WKH�FUDQLDO�FDYLW\����
7KH�EUDLQ�LV�LQ�WKLV�RQH���$QRWKHU�RQH�LV�WKH�VSLQDO�FDY�
LW\����7KLV�RQH�KDV�WKH�VSLQDO�FRUG�LQ�LW���7KH�YHQWUDO�

7KH�GRUVDO�FDYLWLHV�LQFOXGH�WKH�FUDQLDO�FDYLW\��FRQWDLQ�
LQJ�WKH�EUDLQ��DQG�WKH�VSLQDO�FDYLW\��FRQWDLQLQJ�WKH�
VSLQDO�FRUG��� 



�ϭ͘���ĐĂĚĞŵ
ŝĐ�^ƚǇůĞ 

�ĐĂĚĞŵŝĐ�DĞĚŝĐĂů��ŶŐůŝƐŚ�tƌŝƟŶŐ�������������ϵ 

/Ŷ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů��ŶŐůŝƐŚ͕�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�
ǀĂŐƵĞ�ƚĞƌŵƐ͗��tĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�>ŽŶĚŽŶ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�
ĐŝƚǇ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŝƐ�ďĂĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘���/Ŷ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵĂŶƟĮĞĚ�Žƌ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞĮŶĞĚ͘��tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ŝƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂǇ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŝƐ�ďĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ͘��tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐĞ�
ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ͘ 

WƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ĮŐƵƌĞƐ�Žƌ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�͞ƐŽŵĞ͟�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘ 

WZ��/^/KE 

�ĐĐƵƌĂĐǇ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŵ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽ�
ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͘��tŚŝůĞ�
ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�
ĞǆĂĐƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ͕�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚƌƵĞ͘����ǀĞƌǇ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ǁƌŽŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ŝƐ�
ĞǆĂĐƚůǇ�ϮϬϯ͘ϳ�ǇĞĂƌƐ͘���� 

�ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ůů�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǇŽƵ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ǁƌŝƟŶŐ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ŚŽŶĞƐƚǇ͘���dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘ 

ϭ͘���ŚĞĐŬ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘���ůĂŝŵƐ�ŵĂĚĞ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ǀĞƌŝĮĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞůŝĂďůĞ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘��,Žǁ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�
ƵŶŝƚ�ϱ͘�� 

�Ž�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�Žī�͞ĨĂĐƚ͟�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ͕�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚƌƵĞ�Žƌ�ŶŽƚ͕ 

Ϯ͘���ĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƐƚĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘����ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ĨĂĐƚƵĂů͕�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĂŶĚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͘��
sĞƌǇ�ůŝƩůĞ͕�ŝĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ͘��
/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞŝŶŐ�ƚƌƵĞ͘��dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ŽĨ�
ĚŽĐƚŽƌƐ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�Žƌ�ƉƌŽŐŶŽƐŝƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐƚĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ĨĂĐƚƐ͘��/Ŷ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͘ 

/Ŷ�ĞƐƐĂǇ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ŝĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ϭϬϬй�ĐĞƌƚĂŝŶ͕�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�͞ƉƌŽďĂďůǇ�ƚƌƵĞ͕͟�͞ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ͕͟�
Žƌ�͞ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌƵĞ͟�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ��ŶŐůŝƐŚ�ĞǆĂŵƐ͕�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�
ĨĂĐƚƐ͘��ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶǀĞŶƟŶŐ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĨĂƌ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ĐĂƵƟŽƵƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ  ͊

dŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝƐ�
ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞ŚĞĚŐŝŶŐ͟�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��^ĞĞ�ƚŚĞ�ďŽǆ�
ŽŶ�ŚĞĚŐŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ  ͘

ϯ͘��hƐĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͘���ŚŽŝĐĞ�ŽĨ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚĞƌŵƐ͘����
ƉŽŽƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�Žƌ�ƵŶƚƌƵĞ  ͘

 

���hZ��z 

��ǆĂŵƉůĞ 

dĞǆƚ�ϭ 
 
 
 
 

dĞǆƚ�Ϯ 

͞�ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůƵŶŐƐ͟�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂƐƟŶƵŵ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�͞ ŶĞĂƌ�
ƚŚĞŵ͘͟ 

,QVLGH�WKH�WKRUDFLF�FDYLW\�\RX�FDQ�VHH�WKH�WZR�OXQJV�
DQG�D�UHJLRQ�QHDU�WKHP�FDOOHG�WKH�PHGLDVWLQXP����7KH�

7KH�WKRUDFLF�FDYLW\�FRQWDLQV�WKH�WZR�OXQJV�DQG�D�FHQ�
WUDO�UHJLRQ�EHWZHHQ�WKHP�FDOOHG�WKH�PHGLDVWLQXP���

��ǆĂŵƉůĞ 

dĞǆƚ�ϭ 
 
 
 

 
dĞǆƚ�Ϯ 

͞�ŽƌƐĂů͟�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚĞƌŵ͕�ŶŽƚ�͞ďĂĐŬ͘͟��͞�ĂĐŬ͟�
ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů��ŶŐůŝƐŚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŝŶĞ͕�
ǁŚĞƌĞĂƐ�͞ĚŽƌƐĂů͟�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬƵůů͘ 

�VROLG�VWUXFWXUH���,W�FRQWDLQV�IRXU�PDMRU�FDYLWLHV��WZR�
GRUVDO�DQG�WZR�YHQWUDO���7KH�GRUVDO�FDYLWLHV�LQFOXGH� 

,I�\RX�ORRN�FDUHIXOO\��\RX�FDQ�VHH�WKDW�LW�KDV�VHYHUDO�
VSDFHV�LQ�LW��VRPH�LQ�WKH�EDFN�DQG�VRPH�LQ�WKH�IURQW���
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ϭϬ������������ĐĂĚĞŵŝĐ�DĞĚŝĐĂů��ŶŐůŝƐŚ�tƌŝƟŶŐ 

,ĞĚŐŝŶŐ 
dŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞĚŐŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͘��,ĞĚŐŝŶŐ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚǇƉĞƐ͗ 
 
�ĞƌƚĂŝŶƚǇ͘��dŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ��ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝƐ�ĚŝƐŚŽŶĞƐƚ�
ĂŶĚ�ďĂĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘���WŚƌĂƐĞƐ�ůŝŬĞ�͞ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ͟�ĂŶĚ�͞ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ͟�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ŚĞƌĞ͘��dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ŚĞĚŐŝŶŐ͘ 
 
&ƌĞƋƵĞŶĐǇ͘����ĚŝƌĞĐƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ůŝŬĞ�͞^ŵŽŬĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ͟�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶƚƌƵĞ͕�ĂƐ�ŶŽƚ�Ăůů�ƐŵŽŬĞƌƐ�ĚŽ͘��/Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�ŵŽƐƚ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŶŽŶ-ƐŵŽŬĞƌƐ͘����ŚĞĚŐĞĚ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůŝŬĞ�͞^ŵŽŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ͟�ŝƐ�ĨĂƌ�ďĞƩĞƌ͘���ĞƩĞƌ�ƐƟůů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐƚĂƟƐƟĐ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐĂŶĐĞƌ͘ 
 
WŽƉƵůĂƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨ͘��KƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŚĞĚŐŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�Žƌ�ďĞůŝĞĨ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨĂĐƚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͞ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ͟�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�
ǁŝĚĞůǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĚĞĮŶŝƚĞ�Žƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĨĂĐƚ͘ 
 
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ďĂĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŚĞĚŐŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ͘����
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ůŝŬĞ�͞dŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵŵƉŝŶŐ�ďůŽŽĚ͙͟�ŝƐ�ƐŝůůǇ�–�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶ͊ 
 
�ǆĞƌĐŝƐĞ 
tƌŝƚĞ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƵƐĞ�ŚĞĚŐŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ 
 
ϭ͘����ŵĂŶ�ĚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ĂƩĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϱϭ͘��tŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ͍ 
Ϯ͘��dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͘��tŚǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͍� 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŽŶ�ŚĞĚŐŝŶŐ�ŽŶ�Ɖϵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬďŽŽŬ͘� 

����y�Z�/^� 

dŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ďĞůŽǁ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�ŐŽŽĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚǇůĞ͘��&Žƌ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ͕�ĂͿ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�
ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵĂůŝƚǇ͕�ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ͕�ĐŽŶĐŝƐŝŽŶ͕�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�;Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞͿ͕�ĂŶĚ�ďͿ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘� 

 

ϭ͘��dŚĞ�ƐƚŽŵĂĐŚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞůůǇ͕�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ůƵŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƐƟŶĞƐ͘ 

Ϯ͘���ŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ďƵƚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŶŽƚ�ŝƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 

ϯ͘��zŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŚĂƐ�ŐŽƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ĂůŝǀĞ͘ 

ϰ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�Ăůů�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘ 

ϱ͘���ǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŝƐ�ƵŶďĞůŝĞǀĂďůǇ�ďĂĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 



�ϭ͘���ĐĂĚĞŵ
ŝĐ�^ƚǇůĞ 

�ĐĂĚĞŵŝĐ�DĞĚŝĐĂů��ŶŐůŝƐŚ�tƌŝƟŶŐ�������������ϭϭ 

���W��Z�Z�s/�t 

dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘ 

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƌŬ͘��
dŚĞ�ŽŶĞ�ďĞůŽǁ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘��ZĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŶŽƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞƌ�ŚĂƐ�ŵŝƐƐĞĚ͘ 

2YHU� WKH� ODVW� GHFDGH� RU� VR�� D� SUHWW\� VLJQLILFDQW� LQFUHDVH� LQ�

DQWL-EDFWHULDO�UHVLVWDQW�EDFWHULD�KDV�EHHQ�REVHUYHG���7KLV�FDQ�

HVVHQWLDOO\�EH�OLQNHG�WR���SULPDU\�FDXVHV����FDUHOHVV�SK\VLFLDQV�

�� $EXQGDQFH� RI� DQWL-EDFWHULDO� SURGXFWV� DQG� �� SDWKRSKRELF�

SDWLHQWV� 

 

3K\VLFLDQV�DW�WLPHV�FRXOG�KDYH�WKH�WHQGHQF\�WR�RYHUSHUVFULEH�

DQWL-EDFWHULDO�PHGLFDWLRQ�VROHO\�WR�SOHDVH�WKH�SDWLHQWV¶�ZKLP���

7KLV� LV� QR� GRXEW� WKDW� XQHWKLFDO� DQG� FDUHOHVV� EHKDYLRXU� DQG�

VKRXOG� EH� PHW� ZLWK� WRXJKHU� VDQFWLRQV� DQG� UHJXODWLRQV� RQ�

GRFWRUV�ZKR�SUDFWLFH�LQ�VXFK�D�ZD\� 

 

$QWL-EDFWHULDO�KDQG�ZDVKHV�DQG�RWKHU�SURGXFWV�WKDW�DUH�XVHG�

RQ� D� GDLO\� EDVLV� DUH� DOVR� WR� EODPH� IRU� WKLV� HSLGHPLF���

&RQVXPHUV�VKRXOG�EH�PRUH�ZDU\�RI�WKHVH�SURGXFWV�DQG�VKRXOG�

XVH�WKHP�ZLWK�PRUH�FDXWLRQ� 

 

)LQDOO\�� SDWLHQWV� KDYH� EHFRPH� LQFUHDVLQJO\� PRUH� DIUDLG� RI�

FDWFKLQJ�GLVHDVHV�DQG�ZDQW�WR�HOLPLQDWH�V\PSWRPV�RI�GLVHDVHV�

DV�VRRQ�DV�SRVVLEOH���3DWLHQWV�VKRXOG�XVH�WUDGLWLRQDO�PHWKRGV�RI�

WUHDWPHQW� ZKLFK� PLJKW� EH� VORZHU� EXW� PXFK� VDIHU� DQG�

KHDOWKLHU�LQ�WKH�ORQJ�UXQ� 

 

This is very informal.  
Remove it? 

Good academic 
vocabulary. 
‘primary causes’, 
‘abundance’ 
‘pathophobic’  

This part is writ-
ten in a nice ob-
jective style.  
Good use of the 
passive voice.  

You should write small 
numbers out fully:  ‘three’, 
not ‘3’. 

Avoid num-
bered lists – 
write full sen-
tences with 
‘Firstly’, 
‘Secondly’, 
‘Thirdly’.  

This is just a filler 
expression.  Re-
move. 

Spelling!  

Some repeti-
tion here.  
You could 
make this bit 
more concise.  

EŽǁ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞƐƐĂǇ�ŽŶ�ƉϭϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬďŽŽŬ͘��DĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘ 
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dĂƐŬ�ϭ͘�dŚĞ�ƚĞǆƚ�ďĞůŽǁ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ͘��dŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŽƌŬ͕�
ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶ�ƐƚǇůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞƐƐĂǇ͘�ZĞǁƌŝƚĞ�ŝƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚǇůĞ͘���ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĨĂĐƚƵĂů�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ  ͘

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ǆƚĞŶƐŝŽŶ͘���Ž�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂďŽǀĞ͍��/Ĩ�ŶŽƚ͕�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚǇůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǀŝĞǁƐ͘� 

 

 

 

dĂƐŬ�Ϯ͘�tƌŝƚĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ�ĂďŽƵƚ͗ 

 

ĂͿ�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚŽĐƚŽƌ  ͘

ďͿ�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ĐĞůů  ͘

 

&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚǇůĞ͕�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵĂůŝƚǇ͕�ŽďũĞĐƟǀŝƚǇ͕�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĐŽŶĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ  ͘

,
P�ZULWLQJ�RQ�WKH�VXEMHFW�RI�VPRNLQJ�RQ�VFKRRO�JURXQGV��,�VHH�QRWKLQJ�

ZURQJ�ZLWK�WKLV��6WXGHQWV�VPRNH�DQ\ZD\��DQG�WHDFKHUV�FDQ
W�FRQWURO�ZKR�

VPRNHV�LQ�VFKRRO�EHFDXVH�WKHUH�DUH�MXVW�WRR�PDQ\�WR�FDWFK�LQ�WKH�SURFHVV��,�

WKLQN�DERXW�KDOI�RI�WKH�VWXGHQWV�VPRNH�LQ�VFKRRO��7KH�RWKHU�KDOI�DUH�

DIIHFWHG�E\�WKH�VHFRQGKDQG�VPRNH��%XW�,�WKLQN�WKH�VWXGHQWV�ZKR�GR�VPRNH�

VKRXOG�EH�DEOH�WR�VPRNH�RXWVLGH�DW�EUHDN�GXULQJ�OXQFK��7KDW�ZD\�LW�

ZRXOGQ
W�DIIHFW�WKRVH�ZKR�GRQ
W�VPRNH��,I�WKH\�GRQ
W�JLYH�XV�WKLV�

RSSRUWXQLW\�WKHQ�WKH�EDWKURRPV�DQG�WKH�KDOOV�ZLOO�EHFRPH�IXOO�RI�PRUH�

VPRNH�DQG�PRUH�VWXGHQWV�ZLOO�EH�DIIHFWHG�E\�WKLV� 


