
COMMUNITY CAREGIVERS: THE BACKBONE 
FOR ACCESSIBLE CARE AND SUPPORT  

M
U

LTI-CO
U

N
TRY RESEA

RCH
: SYN

TH
ESIS REPO

RT
©

 Jo
hn

 M
or

fa
w

/N
VW

CI
G



COMMUNITY CAREGIVERS:  
THE BACKBONE FOR ACCESSIBLE CARE AND SUPPORT 
Dh>d/ͳ�KhEdZz�Z�^��Z�,͗�^zEd,�^/^�Z�WKZd

dŚŝƐ���E�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
;�ƚŚŝŽƉŝĂ͕�DĂůĂǁŝ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂͿ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ďǇ��ĂƌŽůŝĞŶ��ĂŶƚũĞƐ�
;�d���ƌǇƐƚĂůͿ�ĂŶĚ�dŝŵ�YƵŝŶůĂŶ�;�ƚŚĞŶĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�Ͳ�sh�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŵƐƚĞƌĚĂŵͿ͘

�ĂƚĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͗��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϯ
WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͗�:ŽŚŶ�DŽƌĨĂǁͬ��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĨƌŽŵ�EƚĂŶŬĂŚ�sŝůůĂŐĞ�tŽŵĞŶ��ŽŵŵŽŶ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�'ƌŽƵƉ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ�
ĂŶĚ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�;EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ��ĂŵĞƌŽŽŶͿ
�ĞƐŝŐŶ͗�:ĞƐƐŝĐĂ�&ŝŶŬĞůƐƚĞŝŶ��ĞƐŝŐŶ
Ξ�ϮϬϭϯ���E͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĐŝƚĂƟŽŶ͗���E�;ϮϬϭϯͿ͘�DƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͗�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�Ͳ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ��ĐƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ͘�

dŚĞ�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ���E͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ŽǀĞƌĂůů�ďǇ��ŽƌĚĂŝĚ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ��d���ƌǇƐƚĂů�ĂŶĚ�
�ƚŚĞŶĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�Ͳ�sh�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚƌǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�dĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĚǀŝƐŽƌǇ�
�ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ďǇ��ŽƌĚĂŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�,/sͬ�/�^�;hE�/�^Ϳ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ���ĂƌŽůŝŶĞ��ƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�EĂƚŚĂůŝĞ�>ĂƐƐůŽƉ�;�ŽƌĚĂŝĚͿ͖�ZĂĐŚĞů��ůďŽŶĞ�;,ĞůƉ�ŐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͿ͖��ŐŶĞƐ��Ɵŵ�;,ŽƉĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�/ŶŝƟĂƟǀĞͿ͖�DŝŬĞ�WŽĚŵŽƌĞ�;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�,/sͬ�/�^��ůůŝĂŶĐĞͿ͖�dĞƌŚŝ��ĂůƚŽŶĞŶ�ĂŶĚ���ĂǀŝĚ��ŚŝƉĂŶƚĂ�;hE�/�^Ϳ�͖�ĂŶĚ�
ZĞŶĂůĚĂŚ�DũŽŵďĂ�;s^KͿ͘�dŚĞ���E�/���ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�

Disclaimer: dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ���E͕��ŽƌĚĂŝĚ�Žƌ�hE�/�^�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ �ĐŝƚǇ�
Žƌ�ĂƌĞĂ�Žƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨƌŽŶƟĞƌƐ�Žƌ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘���E͕��ŽƌĚĂŝĚ�ĂŶĚ�hE�/�^�ĚŽ�ŶŽƚ�
ǁĂƌƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĚĂŵĂŐĞƐ�
ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƵƐĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ͕�ŶŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE�/�^�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE�/�^��ŽƐƉŽŶƐŽƌƐ͘�



CONTENTS

LIST OF TABLES AND FIGURES  0Ϯ

ACRONYMS AND ABBREVIATIONS Ϭϯ

FOREWORD   Ϭ4

EXECUTIVE SUMMARY Ϭ5

1 INTRODUCTION Ϭ9
� ϭ͘ϭ� �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� Ϭ9
� ϭ͘Ϯ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶŝƟĂƟŽŶ� ϭϬ
� ϭ͘ϯ� ^ĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ϭϭ
� ϭ͘ϰ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ϭϮ
� ϭ͘ϱ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ� ϭϯ
� ϭ͘ϲ� EŽƚĞ�ŽŶ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ� ϭϰ

2 RESEARCH FINDINGS� ϭϲ
� Ϯ͘ϭ� ,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ϭϲ
� � Ϯ͘ϭ͘ϭ� ZĂƉŝĚ�ƐĐĂůĞͲƵƉ�ŽĨ��Zd� ϭϲ
� � Ϯ͘ϭ͘Ϯ� EĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s� ϭϳ
� � Ϯ͘ϭ͘ϯ� �ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ϮϬ
� � Ϯ͘ϭ͘ϰ� ^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� Ϯϲ
� � Ϯ͘ϭ͘ϱ� WŽůŝĐǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� Ϯϵ
� Ϯ͘Ϯ� ,ĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ϯϮ
� � Ϯ͘Ϯ͘ϭ� WƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ϯϮ
� � Ϯ͘Ϯ͘Ϯ� �ĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ϯϰ
� Ϯ͘ϯ� �ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛�ƉŽƚĞŶƟĂů� ϯϲ
� � Ϯ͘ϯ͘ϭ� ,/s�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ϯϲ
� � Ϯ͘ϯ͘Ϯ� WƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ϯϵ
� Ϯ͘ϰ� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ϰϭ
� � Ϯ͘ϰ͘ϭ� ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ϰϭ
� � Ϯ͘ϰ͘Ϯ� �ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ϰϯ
� � Ϯ͘ϰ͘ϯ� �ŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ϰϵ

3 CHALLENGES AND CONCERNS IN CHBC PROVISION ϱϭ

4 DISCUSSION  54
� ϰ͘ϭ� KǀĞƌǀŝĞǁ͗�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ϱϰ
� ϰ͘Ϯ� dŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ��,���ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ϱϱ
� ϰ͘ϯ� ZĞǀŝƚĂůŝƐŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͗�ĂŶ�ƵŶĞĂƐǇ�Įƚ�ĨŽƌ��,��͍� ϱϱ
� ϰ͘ϰ� �ĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ��Zd�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ϱϳ
� ϰ͘ϱ� �ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��,���ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ϱϴ

5 CONCLUSION � ϲϬ

REFERENCES� � ϲϮ

ANNEXES
�ŶŶĞǆ�ϭ͘�� ^ĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ďǇ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ϲϱ
�ŶŶĞǆ�Ϯ͘�� KƌŐĂŶŽŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�,/s�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�� ϲϲ

��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϭ



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ Ϯ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϯ

LIST OF TABLES AND FIGURES

LIST OF TABLES

dĂďůĞ�ϭ͘� �Zd�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ϮϬϬϯʹϮϬϭϭ� ϭϲ

dĂďůĞ�Ϯ͘� DĂŝŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� Ϯϴ

dĂďůĞ�ϯ͘� DƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ϯϲ 
ŝŶ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ

LIST OF FIGURES

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘� �Zd�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ϮϬϬϯവϮϬϭϭ� ϭϳ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘� WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ��,���ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐƵƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ� ϱϮ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘� EĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ� ϲϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘� EĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ� ϲϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘� WƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ�^ƚĂƚĞ͕�� ϲϳ
� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ϭͿ�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘� WƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂƉĞ͕�� ϲϳ
� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯͿ�

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘� EĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ� ϲϴ
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ACRONYMS AND ABBREVIATIONS

�Zd�� �ŶƟƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ

��E� �ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ��ĐƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ

��K� �ŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ

�,��� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ

�,t� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌ

&�K� &ĂŝƚŚͲďĂƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ

,�W�K� ,/sͬ�/�^�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�KĸĐĞ�;ŽĨ��ƚŚŝŽƉŝĂͿ

E��� EĂƟŽŶĂů��/�^��ŽƵŶĐŝů

E'K� EŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ

Ks�� KƌƉŚĂŶƐ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ

W,�� WƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ

WDd�d� WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌͲƚŽͲĐŚŝůĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ

d�� dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ

hE�/�^� :ŽŝŶƚ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�,/sͬ�/�^

s�d� sŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ

t,K� tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ 4 ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ 5

FOREWORD

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ĨŽƵƌͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�
DĂůĂǁŝ͕� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ĂŶĚ� �ĂŵďŝĂ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� �ĐƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ� ;��EͿ� ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ� ;�,��Ϳ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ�,/s�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�

��E�ǁŝƐŚĞƐ� ƚŽ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĞ� ŝŶǀĂůƵĂďůĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ�ŵĂŶǇ� ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ŵƵůƟͲ
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďŽƚŚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͘

dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů� ůĞǀĞů͗�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŬĞǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘���E�ŝƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘�

��E� ĂůƐŽ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� ĨƌŽŵ� �d�� �ƌǇƐƚĂů� ĂŶĚ� �ƚŚĞŶĂ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� Ͳ� sh� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ŵƐƚĞƌĚĂŵ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇͲďĂƐĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂĚǀŝƐŽƌǇ� ďŽĂƌĚƐ� ŝŶ�
ĞĂĐŚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͘� dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝŶƐŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌŽůĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ŝŶǀĞƐƟŶŐ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕���E�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŚĞ�/���ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĐƌŝƟĐĂů� ŝŶƉƵƚ� ĂŶĚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞƚͲƵƉ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘��

'ƌĂƟƚƵĚĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ��E� ĐŽͲĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ� ;�ŽƌĚĂŝĚ͕� ,ĞůƉ�ŐĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕� ,ŽƉĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
/ŶŝƟĂƟǀĞ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�,/sͬ�/�^��ůůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�s^K�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�,/sͬ�/�^�;hE�/�^Ϳ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�Ăƚ�Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕ ���E�ƚŚĂŶŬƐ��ŽƌĚĂŝĚ�ĂŶĚ�hE�/�^�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
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EXECUTIVE SUMMARY 

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ĨŽƵƌͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�
DĂůĂǁŝ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�;�,��Ϳ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�,/s͘ �dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ��ĐƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ�;��EͿ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ�ŝƚƐ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŐĞŶĚĂ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�

&ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ͗

ͻ� ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ƐĐĂůĞͲƵƉ�
ŽĨ�ĂŶƟƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ�;�ZdͿ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͖

ͻ� ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ�ĂŶĚ� ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ� ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ďǇ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�Ăƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůĞǀĞů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ;W,�Ϳ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͖

ͻ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ͕ �ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
,/s�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�W,��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͖�ĂŶĚ

ͻ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŵĞĂŶƐ� ĨŽƌ� ĨŽƌŵĂů� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ�ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�ƚŽ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ůŽĐĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�
ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ�Ăƚ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ͖�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ��,��ͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͶŵŽƐƚ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;E'KƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘�

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ďĞůŽǁ͘

,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ďƵƚ͕�ŶŽƚĂďůǇ͕ �ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��Zd͕ ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�,/sͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�WĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�,/s�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐůŝĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ��,���ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ŵĂŶǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�,/sͲŶĞŐĂƟǀĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�
ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌͿ͕�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�;d�Ϳ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͘

dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��Zd�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�WĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ďĞĚƌŝĚĚĞŶ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŶĞĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�
ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ��Zd͕ �ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚͶ
ĐƌŝƟĐĂůůǇͶĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�

�,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛�ƌŽůĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŚĂǀĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ͘� ��ǁŝĚĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƐĞƚ�
ŽĨ��,���ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛�ƌŽůĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�ďĂƐŝĐ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĐĂƌĞ͕� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĐĂƌĞ� ĨŽƌ�Ks�͕�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚƌŝĂŐŝŶŐ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƌĞĐŽƌĚͲŬĞĞƉŝŶŐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚ�ŇŽǁ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ĐŽƵŶƟŶŐ�ƉŝůůƐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ� ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ� ŝŶƚŽ�ĐĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ĂŶĚ�
ŝŶ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�,/s�ƚĞƐƟŶŐ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϲ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϳ

�ŶŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ��,��ͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ��,���ĂŶĚ�W,��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�
ŽĨ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��Ɛ��Zd�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͕�ƐŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�;ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞͿ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘

dŚĞ� ĨŽƌŵ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� �,��� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĂŐĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ŶĂƟŽŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ƚŽ� ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞ� W,�� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ĞůĂďŽƌĂƚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚŽƐĞ�
ŝŶ�ŶĞĞĚ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ��,���ŝŶƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
W,��ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;t,KͿ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ͕�
ĐƌŝƟĐĂůůǇ͕ �ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�
�ŽƵŶƚƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƉƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕� ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĮŶĚŝŶŐƐ͕� �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŚĂǀĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ƉĞƌƐŝƐƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŽƵŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�zĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝƐ� ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ� ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐƵƚďĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲƌƵŶ�W,��ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ƐĂůĂƌŝĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͘� dŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƚƌĞŶĚ� ŝƐ� ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͬƉĂŝĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ŝͿ�ďĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇͬƵŶƉĂŝĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŝͿ�ĚĞůŝǀĞƌ�W,��
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ĐŝƟǌĞŶƐ͕� ƐŽŵĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚŚĂƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů� ůŝŶŬĂŐĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽƐƚ͘

,ĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ůĂƌŐĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǀŝĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/Ŷ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĂƌĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ͚ŶŽŶͲĐůŝŶŝĐĂů͕͛ �
ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͖�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ�E'KƐ� ŝƐ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶƚŽ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Žƌ� ƚŽ� ƉůĂĐĞ� ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŵŝƚ� ŽĨ�
W,�͘� �ĂŵďŝĂ� ĂŶĚ�DĂůĂǁŝ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ��Zd�ĂŶĚ�W,��ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĂŵďŝĂŶ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�͚ĨŽƌŵĂůŝƐĞ͛�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ͕�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐĂĚƌĞ�ŽĨ�
͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�;�,�ƐͿ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĞŵƵůĂƟŶŐ�DĂůĂǁŝ Ɛ͛�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƵƐĞ�ŽĨ� ͚ŚĞĂůƚŚ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛� ;,^�ƐͿ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�Įƌŵ� ůŝŶŬƐ� ĂŵŽŶŐ�ŚĞĂůƚŚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ� �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� /Ŷ� ďŽƚŚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ� �,���
ĂŶĚ�W,��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŐĞŶĚĂ͘�/Ŷ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂƌĞ� ĚƌŝǀŝŶŐ� Ă� ƉŽůŝĐǇ� ƚŽ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

KǀĞƌĂůů� ŝƚ� ŝƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů� ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ��Zd͘ ��ůů�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚƌŝĚĞƐ�ŝŶ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s͘ �,/s�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϳ

ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞ�ůĞǀĞůƐ͘�EŽƚ�Ăůů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ��Zd͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�
ƚŽ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ� �Zd͘ �tŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ� �ĂŵďŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵŽďŝůĞ� ƐŝƚĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� Ăƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůĞǀĞů͕� ĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉŝůŽƚƐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ƚŚĂƚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ� ĚƌƵŐƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ŝŵƉĞƚƵƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ůŽǁĞƌͲůĞǀĞů�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ŶŽŶͲŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

�ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛�ƉŽƚĞŶƟĂů

dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ŝŶ� ,/s� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ƉůĂǇ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�,/s�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ� ĨŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�,/s�ƚĞƐƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘�dŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚͲƐĞĞŬŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�
ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�,/sͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌͲƚŽͲĐŚŝůĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�;WDd�dͿ͕�ďǇ�ůŝŶŬŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘�/Ŷ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�,/s�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĨƵůĮů�Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚƌĂĐŝŶŐ�ĚĞĨĂƵůƚĞƌƐ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ǁŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƉĞƌĨŽƌŵ͕�Žƌ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐŽůůĂƉƐĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͘�DŝǆĞĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŽĨ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐƟǀĞůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ��Zd͘ � ^ŽŵĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐͶ
ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� �,��ͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͶĨĂǀŽƵƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�KƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƐƚĂƟŶŐ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĂƚ��,���ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ� ƐŬŝůůƐ� ƐĞƚ� ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĐůŽƐĞůǇ͘�KƚŚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ĂƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ��Kd^�ĂƉƉƌŽĂĐŚϭ for 
,/sͬd�͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌĞͲ�Zd�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�
ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ͘

dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ŽŶůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĐĂůůŝŶŐ� ŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�W,��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƐŬƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆƚĞŶĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐĂĚƌĞƐ�ŽĨ�͚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͛�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�W,��ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�
&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐĐŽƉĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ůŝŶŬƐ�ĂŵŽŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� dŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ� ŽĨ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ϯ͘ϬϮ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐƵƚƐ�ƚŽ�E'KƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͕�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�͚ŽƵƚƌĞĂĐŚ͛�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ

dŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǇĞƚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�,/s�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘��

dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ� ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ�Ăůů� ĨŽƵƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘���ŐĞŶĞƌĂů�

ϭ� �Kd^�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�͚ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƐŚŽƌƚ�ĐŽƵƌƐĞ͕͛ �Ă�d��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�

Ϯ� �dŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ϯ͘Ϭ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�,/sͬ�/�^�;hE�/�^Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;t,KͿ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĐĂůĞͲƵƉ͘��
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ƚƌĞŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝƐ� ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ��,���
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͬƉĂŝĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŶŐĞ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�E'KͲƌƵŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ�
ĐĂƌĞͶĂŶĚ͕�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ďŝŽͲŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ŽĨ�
W,�ͶƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͛�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ďƵƚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�W,��ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ďƵƚ͕�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�dĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƌŝƐĞ�ĂƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ŵŽǀĞ�ƚŽ�͚ĨŽƌŵĂůŝƐŝŶŐ͛�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ǁĂŐĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ďƵƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�
ǁŚĞƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ŝƐ�ƐƟůů͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ� �,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌͲƚŽͲ
ĐŚŝůĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�,/s�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ĨŽƐƚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀŽůƵƟŽŶ�
ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘���ŬĞǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�E'KƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�KƐ͕�ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ��,���
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉĂůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĂƚ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĐƵƚďĂĐŬƐ�ƚŽ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ��ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ͘�dŚĞ�ĐƵƚďĂĐŬƐ�ŚĂǀĞ�
ĨŽƌĐĞĚ�ĐƵƌƚĂŝůŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
E'KƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞůĂďŽƌĂƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

�ǆŝƐƟŶŐ� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ� ŽĨ� �,��� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů� ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�dŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŌĞŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘�^ƵĐŚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�
ĂŶĚ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇͶĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ� ƚĞƌŵƐ� ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ďůƵƌƌĞĚ�
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐͶƉƌĞƐĞŶƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�͚ĨŽƌŵĂů͛�ĂŶĚ�͚ŝŶĨŽƌŵĂů͛�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐͬĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇͲůĞĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�
ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐͲŝŶͲƚŚĞͲŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͛�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�

Conclusion

dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ� ƚƌƵĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ďǇ�ŶĂƟŽŶĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ��,��ͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉůĂǇ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�,/s͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��Zd�ĂŶĚ�,/s�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
�Zd�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ďƌŽĂĚĞƌ�W,��ĨŽƌ�Ăůů͘�
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1  INTRODUCTION 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨŽƵƌͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞͲ
ďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�;�,��Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�,/s͘ �dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�DĂůĂǁŝ͕�̂ ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ͘�
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ��,��͕� ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŶĂƟŽŶĂů�,/s�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�;W,�Ϳ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��,���ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�,/s�ĂŶĚ�W,��
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŵĞĂŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚dƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ϯ͘Ϭ͛�ĂŐĞŶĚĂ͘ϯ 
&ŝĞůĚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϮ͘

�Ɛ�Ă�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞǀĞĂůƐ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ Ɛ͛�ŽǀĞƌĂůů�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�ZĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

dŚĞ� �ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� �ĐƟŽŶ� EĞƚǁŽƌŬ� ;��EͿ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� Ă�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ� ŝƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘���E�ŝƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�Ă�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĨƵůůǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘

dŚŝƐ���E�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ŝŶ�ϮϬϭϮ�ďǇ��ĂƌŽůŝĞŶ��ĂŶƚũĞƐ� ;�d���ƌǇƐƚĂůͿ�ĂŶĚ�dŝŵ�YƵŝŶůĂŶ�
;�ƚŚĞŶĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�Ͳ�sh�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŵƐƚĞƌĚĂŵͿ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘�̂ ĞĐƟŽŶ�ϭ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ƐĐŽƉĞ͕�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ �ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ͘�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�^ĞĐƟŽŶ�ϯ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�^ĞĐƟŽŶ�ϰ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�^ĞĐƟŽŶ�ϱ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘�

1.1 BACKGROUND TO THE RESEARCH 
/Ŷ�ϭϵϳϴ͕�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�WƌŝŵĂƌǇ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ��ůŵĂͲ�ƚĂ�
�ĞĐůĂƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�Ăƚ�ĐůŝŶŝĐƐ͘4��ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ǁĂƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ďǇ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐͿ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�

KŶĞ�ĨĂĐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�W,��ĂŐĞŶĚĂ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϵϳϴ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�ƌĞĨĞƌƌĂů�
ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�Ăƚ�͚ůŽĐĂůͲůĞǀĞů͛�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�͚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�;�,tƐͿ͕�Ă�ƚĞƌŵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝƐ� Ă� ǁŝĚĞůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͗

[They] should be members of the community where they work, should be selected by the 

ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͘
ͶtŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;t,KͿ͕�ϭϵϴϵ�

ϯ� >ĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�,/sͬ�/�^�;hE�/�^Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;t,KͿ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�
ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ϯ͘Ϭ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĐĂůĞͲƵƉ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬŚŝǀͬƚŽƉŝĐƐͬƚƌĞĂƚŵĞŶƚϮͬĞŶͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů͘�

ϰ� dŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬĂůŵĂĂƚĂͺĚĞĐůĂƌĂƟŽŶͺĞŶ͘ƉĚĨ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϯͿ͘��



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϭϬ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϭϭ

/Ŷ� ŵĂŶǇ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĞĂůƚŚ� ǁŽƌŬĞƌ͛� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ŚĂƐƚǇ͕ � ƉŽŽƌůǇ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽƉͲĚŽǁŶ�ŵĂŶŶĞƌƐ͘�dŚĞŝƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĂŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ĚŽŶŽƌͲůĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƵƐĞƌ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞͶƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ Ɛ͛�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�W,��;tĞŝƐƐŵĂŶ͕�ϭϵϵϬ͖�>ŽĞǁĞŶƐŽŶ͕�ϭϵϵϯ͖�tĂůƚ�Θ�'ŝůƐŽŶ͕�ϭϵϵϰͿ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕��,t�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌͲƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ͕�
ƚŚĞƌĞďǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�;tĂůƚ͕�ϭϵϵϬ͖��ďďĂƩ͕�ϮϬϬϱͿ͘�

dŚĞ� ,/s� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝǀĂů� ŽĨ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĞĂůƚŚ� ǁŽƌŬĞƌ͛� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝĚͲϭϵϴϬƐ�
;t,K͕�ϮϬϬϲͿ͘�dŚĞ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ďƵƌŐĞŽŶŝŶŐ� ,/s� ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ͘� dŚĞ� ďƵƌĚĞŶ� ŽĨ� ,/sͲƌĞůĂƚĞĚ� ŝůůŶĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ŶĂƟŽŶĂů� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ǁĂƐ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ͕�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƐƵďͲ
^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ͘�KŶĞ�ƌĞĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕͛ �ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁĞƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�DŽƐƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��,���
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ďǇ�ĨĂŝƚŚͲďĂƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;&�KƐͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;E'KƐͿ�;ZŽŚĚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͘�

�ĞĨŽƌĞ�ĂŶƟƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ�;�ZdͿ�ďĞĐĂŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďĞĚƌŝĚĚĞŶ͘�
�Ǉ�ƚĂŬŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ďƵƌĚĞŶ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ďƵƚ͕�ŶŽƚĂďůǇ͕ �ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��Zd͕ �
�,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŚĂǀĞ� ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ,/sͲƌĞůĂƚĞĚ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;>ŝŶĚƐĞǇ͕ �ϮϬϬϮͿ͘� /Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ;ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĚͲ
ϮϬϬϬƐ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂͿ�ůĞĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ďĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ĐĂƌĞ͘�

�Ɛ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŝŶ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�zĞƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂůƐŽ�ĂƌŽƐĞ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ĐƌĞĂƟŶŐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ĞīĞĐƟǀĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ;,ĞƌŵĂŶŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϵ͖� ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϴ͖� tĂůƚ͕� ϭϵϴϴ͖� t,K͕� ϮϬϬϳďͿ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĞŵŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŝĚ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�
ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͛�ĐŽƵŶĐŝůƐ�;�ĂĐŚĂƌŝĂŚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ͘�dŚƵƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĨƵůĮůůĞĚ� ;ĂŶĚ�ƐƟůů� ĨƵůĮůͿ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�,/s�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�;�ŬŝŶƚŽůĂ͕�ϮϬϬϴď͖�,ĞǇŵĂŶŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͖�,ŽƐĞŐŽŽĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϳ͖�<ŝƉƉ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖�KƌŶĞƌ͕ �ϮϬϬϲ͖�ZŽďƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖�KŐĚĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖��ŬŝŶƚŽůĂ͕�ϮϬϭϭͿ͘

/Ŷ�ϮϬϬϴ͕�ŵĂŶǇ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�Ă�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ��ůŵĂͲ�ƚĂ�;t,K͕�
ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ĂŝŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�;D�'ƐͿ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
W,��ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ƵƉ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;t,K͕�
ϮϬϬϵͿ͘��Ɛ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂů� ƌĞǀŝǀĂů� ŽĨ� W,��ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ďǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĂůŝŐŶ� �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ǁŝƚŚ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĂů�
ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶƚŽ�W,��ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ĐĂŶ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞůŝǀĞƌ� ďŽƚŚ� ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ZŽŚĚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƐƵƐƚĂŝŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌĂů�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�;>ĂǁŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͘�̂ ĞǀĞƌĂů�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŵĂǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĨĂĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�W,��ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϵϬƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨĂĐĞ�;�ůͲ^ĂĚƌ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͖�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴ͖�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�,ĞĂůƚŚ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϮϬϬϴ͖�hE�/�^͕�ϮϬϭϭ͖�tƌŝŶŐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϬ͖�zƵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͘���

1.2  RESEARCH INITIATION 
dŚĞ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŝŶ� ^ĞĐƟŽŶ� ϭ͘ϭ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ��E� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ƐƵďͲƐĞĐƟŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�
�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŬĞͲŵŝŶĚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��/�^��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ�ŝŶ�:ƵůǇ�
ϮϬϭϬ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϭϭ

ǇĞĂƌ5͕��ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��/�^��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ŚĞůĚ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕����ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ͘�

KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ���E͕��ŽƌĚĂŝĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ�
ƚŽ� ĐŽŵĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ� ĂŶ� /��� ZĞƐĞĂƌĐŚ� 'ƌŽƵƉ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� Ă� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ͕��ŽƌĚĂŝĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĮǀĞ�ŬĞǇ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/���ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ͕�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��Zd�ĞƌĂ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘�

�d���ƌǇƐƚĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƚŚĞŶĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�Ăƚ�sh�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�/���ZĞƐĞĂƌĐŚ�'ƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��

�ŽƵŶƚƌǇ� ƐĞůĞĐƟŽŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ� ,/s� ĞƉŝĚĞŵŝĐ͕� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĮƌŵůǇ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů�;ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϬ�ƚŽ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐͿ͕�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�W,�͘�KŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂŶĚ�DĂůĂǁŝ�
ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ�ǁĞƌĞ�ůĂƚĞƌ�ĂĚĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ� ƐĞĐƵƌĞĚ͘� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ� ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ� �ŽƌĚĂŝĚ� ĂŶĚ�hE�/�^͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŚŽůĚĞƌ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ���E͘�dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ϯ͘Ϭ�ĂŐĞŶĚĂ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�hE�/�^�ĂŶĚ�t,K�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

/Ŷ� ĞĂĐŚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕ � ůŽĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚĞĂŵƐ� ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƚĞŶĚĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĂĚǀŝƐŽƌǇ�
ďŽĂƌĚƐ� ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ� ŽĨ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ŽĨ� �,��� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕� ŚĞĂůƚŚͬ,/s� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵƐ͕�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵŶĚŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉ͕� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶƉƵƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘��d���ƌǇƐƚĂů�ǁĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
dŚĞ��ƚŚĞŶĂ� /ŶƐƟƚƵƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌŝŐŽƵƌ͘ ��ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� /��� ZĞƐĞĂƌĐŚ� 'ƌŽƵƉ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ŬĞƉƚ� ƵƉ� ƚŽ� ĚĂƚĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďƌŝĞĨƐ͘�

1.3  SCOPE OF THE RESEARCH

&ŽƵƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗

ͻ� ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ƐĐĂůĞͲƵƉ�
ŽĨ�ĂŶƟƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ�;�ZdͿ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͖

ͻ� ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ�ĂŶĚ� ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ� ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ďǇ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�Ăƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůĞǀĞů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�W,��ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͖

ͻ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ͕ �ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
,/s�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�W,��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͖�ĂŶĚ

ͻ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŵĞĂŶƐ� ĨŽƌ� ĨŽƌŵĂů� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐϲ� ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘

ϱ� dŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h<��ŽŶƐŽƌƟƵŵ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͘�
dǁŽ�ŶŽƚĂďůĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬĂŝĚƐĐŽŶƐŽƌƟƵŵ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϭͬϭϭ

� �ĂƌĞ^ƵƉƉŽƌƚ�ĚǀŽĐĂĐǇ�ŽĐϮϬϭϭ�ŽŵƉƌĞƐƐĞĚ͘ƉĚĨ�ĂŶĚ�ŚƩƉ͗ͬͬĂŝĚƐĐŽŶƐŽƌƟƵŵ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϭͬϭϮͬ
�ĂƌĞ^ƵƉƉŽƌƚZŽĂĚŵĂƉ�ŽĐϮϬϭϭϭ͘ƉĚĨ͘ �

ϲ� �Ɛ� ŶŽƚĞĚ� ŝŶ� ^ĞĐƟŽŶ� ϭ͘ϲ͕� ��E� ŐŝǀĞƐ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛� ŽǀĞƌ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĞĂůƚŚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͛͘ �dŚŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕͛ �ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͛͘ �



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϭϮ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϭϯ

1.4  RESEARCH METHODOLOGY  
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƵƐŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�/Ŷ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ƉŚĂƐĞƐ�;ƉŚĂƐĞƐ�ϬʹϳͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚͬůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƚƵĚǇ͕ �ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĂƉƉŝŶŐ͕� ĨŽĐƵƐ� ŐƌŽƵƉ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĨĞĂƚƵƌĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�

WŚĂƐĞ�Ϭ͗��ĞĮŶŝŶŐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ
WŚĂƐĞ�ϭ͗��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ
WŚĂƐĞ�Ϯ͗�/ŶͲĚĞƉƚŚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ
WŚĂƐĞ�ϯ͗��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉŚĂƐĞƐ
WŚĂƐĞ�ϰ͗�sĂůŝĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ
WŚĂƐĞ�ϱ͗��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚĂƚĂ
WŚĂƐĞ�ϲ͗��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ
WŚĂƐĞ�ϳ͗�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ

WŚĂƐĞ�Ϭ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ďǇ���E�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂŵŽŶŐ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĞǆƉĞƌƚƐ� ŝŶ�,/s�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ͘� dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝĞǁƐ�ŽĨ� ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƉĞƌƟŶĞŶƚ�
ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ăƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ůĞǀĞů͘�dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ� ƐƚĞƉ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ� ŝŶƚŽ�Ă�ďƌŝĞĨ� ͚WŚĂƐĞ�Ϭ͛� ƌĞƉŽƌƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽŽůƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚŚĞŶĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚĞĂŵƐ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�WŚĂƐĞ�ϭ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�
ƌĞǀŝĞǁ�ďŽĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

WŚĂƐĞ�ϭ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŬ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚĞĂŵƐ͘� dŚĞ� ĚĞƐŬ� ƌĞǀŝĞǁ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞƚƌŝĞǀĞ� Ăůů� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��,���ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐƌĞǇ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ��,���ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�dŚĞ�
ƌĞǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ϴവϭϬ�ŬĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��Zd�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Ăƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ϲവϴ�ŬĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞ�
ƚŽ�ůĂƌŐĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽĸĐĞƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ăƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ƐĞŵŝͲ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ͖� ĞǀŽůƵƟŽŶ� ŝŶ� ŶĂƟŽŶĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕� ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ůŝŶŬĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͖� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͛� ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ŚĞĂůƚŚͿ�ĐĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͖�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĂǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐĂƐĞƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕ �
ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚĞĂŵƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶͲƐŝƚĞ� ƚŽ� ƌĞƚƌŝĞǀĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĨĂĐƚƵĂů� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�̂ ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ƐĞŵŝͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ϰവϱ�ŬĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ĂŶĚ�Ϯവϯ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉĞƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ŚĞĂůƚŚ� ŽĸĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� �/�^� ƚĂƐŬĨŽƌĐĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐͿ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ĐŽŵƉŝůĞĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘�tŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĨŽĐƵƐ�
ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͗�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƚĂī͕�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƚĂī� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŚĞƌĞďǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĞǀŽůƵƟŽŶͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞůŝŶĞ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ϯϬ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�>ĂƐƚůǇ͕ �
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƐŝŐŚƚ�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϭϯ

ŝŶƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů͘�
dŚĞ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ� ƚǁŽ� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚĞƌŝŵ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ƉŚĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƚĞĚ͘

WŚĂƐĞ�ϯ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚĂƚĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�
ĂŵŽŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ĐŽĚŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƉƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚĞĂŵƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ĐŽĚŝŶŐ�
ŐƵŝĚĞ�;ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƚůĂƐ͘Ɵ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͿ�ǁĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ĚĂƚĂ͘��ůů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵůůǇ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ͘�dŚĞ�ĐŽĚĞƐ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�

��ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�WŚĂƐĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ͕�ĂƐ�ĚĞůĂǇƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉŚĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ� ƚŚĞ� :ƵůǇ�ϮϬϭϮ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��/�^��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ĚƌĂŌ� ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌĞǀŝĞǁ�ŵĞĞƟŶŐ� ŝŶ� 'ĞŶĞǀĂ� ŝŶ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϮ͘� dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
Ăƚ� ƚŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘� /��� ZĞƐĞĂƌĐŚ� 'ƌŽƵƉ� ŵĞŵďĞƌƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� hE�/�^͕� �ŽƌĚĂŝĚ� ĂŶĚ� ��E�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐͿ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŝŶͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ďŽĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƉƵƚ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�

WŚĂƐĞ�ϰ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�Ăƚ�
ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂŵŽŶŐ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ϱϵ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐͬ
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ϳϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�^W^^�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ͘�

dŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƌŽŵ�WŚĂƐĞ�ϱ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚĂƚĂ͕�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘��ƵĞ�ƚŽ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƉŚĂƐĞƐ�ϲ�;ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĮŶĚŝŶŐƐͿ�ĂŶĚ�ϳ�;ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚǁŽͲƉĂŐĞ�ďƌŝĞĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�/�^��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞͿ�ǁĞƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�WŚĂƐĞ�ϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞͲƵƉ�ŽĨ�Ă�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĞĞƌͲƌĞǀŝĞǁĞĚ�ũŽƵƌŶĂů͘�
�Ɛ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ͕�Ă�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ďǇ�ŵŝĚͲϮϬϭϯ͘��

�ŽƵŶƚƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚĞĂŵƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂĚǀŝƐŽƌǇ� ďŽĂƌĚƐ� ŚĂǀĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ŶĂƟŽŶĂů� ďƌŝĞĮŶŐ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�Ăƚ�ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ϳ��dŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

1.5   RESEARCH LIMITATIONS  
�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��/�^��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
/ŶŝƟĂůůǇ͕ � ŽŶůǇ� ƚǁŽ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� �ƚŚŝŽƉŝĂ� ĂŶĚ�DĂůĂǁŝ͘�tŝƚŚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚͶďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ǁŚŝĐŚ�
ůĞŌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƟŵĞ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ĮĞůĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ďĞŝŶŐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ�DĂůĂǁŝ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�Ă� ůŽŶŐ�ĚĞůĂǇ� ŝŶ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ� ŝƚƐ�ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ƐůŽǁ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝƚƐ�ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϭϮ͘�^ŽŽŶ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�DĂůĂǁŝ�ĚŝĞĚ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĞůĂǇƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚĞĂŵ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĮŶĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�WŚĂƐĞ�ϭ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�WŚĂƐĞ�Ϯ͘�

ϳ� ^ƵĐŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ� ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂƐ�ŽĨ�DĂǇ�ϮϬϭϯ͘��ĂŵďŝĂ�ŚĂĚ�ǇĞƚ� ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƐƵĐŚ�Ă�
ŵĞĞƟŶŐ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϭϰ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϭϱ

�ĞůĂǇƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĨŽƌŵĂůŝƟĞƐ�;ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽǀĂůͿ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �
WŚĂƐĞ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ƐŝǌĂďůĞ�ƟŵĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĞƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ�
'ĞŶĞǀĂ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŚŝůĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�

tŚĞƌĞ� ĨĞĂƐŝďůĞ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ĚĂƚĂ� ƚŽ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂƚĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂƐ�ĚĂƚĂ�ƐĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Žƌ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĐŽƐƟŶŐ��,���ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕�
ŵŽƐƚůǇ� ĨŽƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ŽĨ� ƟŵĞ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ďƵĚŐĞƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� dŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ůŝŐŚƚůǇ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ͕ �ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�͚ŶŽŶͲ
ŚĞĂůƚŚ͛�ƐĞĐƚŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĞĚ͖�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ũƵƐƟĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŶŽŶͲŚĞĂůƚŚ�ĚŽŵĂŝŶƐ͘�

1.6   NOTE ON TERMINOLOGY USED   
,/s�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͗ dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�,/s�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ�hE�/�^�
ŝŶ�ŝƚƐ�ϮϬϭϭʹϮϬϭϱ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�;hE�/�^͕�ϮϬϭϬďͿ͗�

,/s�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� dŚĞƐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƌƉŚĂŶƐ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�
,/sͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝůůŶĞƐƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ��Zd͘

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�;�,��Ϳ͗ dŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�,/s�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘��,���ŚĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ďĞĞŶ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�E'KƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�KƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ĐĂĚƌĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů�;ƵƐƵĂůůǇ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ďĞůŽǁͿ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞƐ͘��,���ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ďĞƩĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͗� dŚŝƐ� ƚĞƌŵ� ;ĂůƐŽ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĂƐ� ͚ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛Ϳ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� dŚĞ� ƚĞƌŵ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ďŽƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ŵĂŝŶ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů͗�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�‘Primary 
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘� ͚^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛�ĂƌĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĂƐŝƐ�Žƌ�ĂƐ�ƐƚĂī�ŽŶ�Ă�
ƉĂŝĚͬ�ƵŶƉĂŝĚͬ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ�Ăƚ�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ĨŽƌ�E'KƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�E'KƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�KƐ͕�ǁŚŝůĞ�͚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŶŽ� ŽŶĞ� ƚĞƌŵ� ĐĂŶ� ĞĂƐŝůǇ� ĂŶĚ� ĐůĞĂƌůǇ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ� ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘� /Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ĨŽůůŽǁƐ� ��E Ɛ͛� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͛� ŽǀĞƌ�
͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌ͖͛� ƚŚŝƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ� ƚĞƌŵ� ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͕ �ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕ �ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝĚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘��ŽƵŶƚƌǇͲƐƉĞĐŝĮĐ� ƚĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŝĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽĸĐŝĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇͲƐƉĞĐŝĮĐ�ƚĞƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƐŝŶŐůĞ�ƋƵŽƚĂƟŽŶ�ŵĂƌŬƐ͘�

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͛�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϭϱ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ƵŶůĞƐƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƐƚĂƚĞĚ͘���E�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�,/s�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�

WĂůůŝĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ͗ dŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ͛�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞͲƉŽŽƌ�ƐĞƫŶŐƐ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��Zd͕ �ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�
ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĚǇŝŶŐ�ŽĨ�,/sͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝůůŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ŶĂƌƌŽǁ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�
ďĞĞŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂů�t,K�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͗�ϴ  

WĂůůŝĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞĨ�ŽĨ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĞĂƌůǇ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉĞĐĐĂďůĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉĂŝŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��Zd͕ �ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�͚ ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ͕͛ �ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞͲƉŽŽƌ�
ƐĞƫŶŐƐ͕�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘� dŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�tŽƌůĚǁŝĚĞ�WĂůůŝĂƟǀĞ��ĂƌĞ��ůůŝĂŶĐĞ� ;tW��Ϳ� ƐƚĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ĐĂƌĞ͘�/ƚ�ĂƐƐĞƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�
ĞĂƌůŝĞƌ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ůĂƚĞƌ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĨĂĐŝŶŐ� ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ� ŝůůŶĞƐƐĞƐ͖� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŵĞĚŝĐĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�͞ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ� ůĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ĂůůĞǀŝĂƟŽŶ͕� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͟Ϳ͖� ĂŶĚ� ďĞ� Ă� ͞ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͟� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛� ͞ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ� ůŝĨĞ͟�;tW��͕�ϮϬϭϭͿ͘�dŚŝƐ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽǁ�ŽŌĞŶ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��

dŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ƉĂůůŝĂƟǀĞ� ĐĂƌĞ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ŶĞǁĞƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ͕ �ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂƐ�͚ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ĐĂƌĞ͛͘ �

�ŽŶƟŶƵƵŵ� ŽĨ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͗� dŚĞ� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�,/s�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� �ŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞͶ
Ğ͘Ő͕͘�ĨƌŽŵ�,/s�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ŽĨ��Zd�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚͶĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘� 
��ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ůŝŶŬƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�
ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ŚŽŵĞ͘�

&ŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐĂƌĞ͗�tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�
͚ĨŽƌŵĂů͛�ĐĂƌĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�
͚ŝŶĨŽƌŵĂů͛�ĐĂƌĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƵŶƉĂŝĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƌƵŶ�ďǇ�
E'KƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�KƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƵŶƉĂŝĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĨŽƌŵĂů�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶůĞƐƐ�ĐůĞĂƌ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘

ϴ� �ĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�t,K�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬĐĂŶĐĞƌͬƉĂůůŝĂƟǀĞͬĚĞĮŶŝƟŽŶͬĞŶͬ͘



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϭϲ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϭϳ

2  RESEARCH FINDINGS 

dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϭ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƵďͲƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�

2.1  HISTORY AND EVOLUTION OF COMMUNITY CARE AND SUPPORT  
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽďũĞĐƟǀĞ͗��ǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƌĂƉŝĚ�ƐĐĂůĞͲƵƉ�ŽĨ�ĂŶƟƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ�;�ZdͿ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘

2.1.1 Rapid scale-up of ART  
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��Zd�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��Zd�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ŝŶ� ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬϬϰവϮϬϬϱ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ͕� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ƐƚƌŝĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƌĂƉŝĚůǇ� ƐĐĂůŝŶŐ�ƵƉ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��Zd͕ �ĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϭ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͕�ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s� ĂŶĚ� ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ��Zd� ƐƟůů� ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ͗� ŝŶ� ϮϬϭϭ͕�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͖�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ͖�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴϱϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͖�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϴϱ͕ϬϬϬ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ�;t,KͬhE�/�^�ϮϬϭϭ�ĞƐƟŵĂƚĞƐͿ͘�

dĂďůĞ�ϭ͘��Zd�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ϮϬϬϯʹϮϬϭϭ�

ϮϬϬϯ�
;Ăůů�ĂŐĞƐͿ

ϮϬϬϰ�
;Ăůů�ĂŐĞƐͿ

ϮϬϬϱ�
;Ăůů�ĂŐĞƐͿ

ϮϬϬϲ�
;Ăůů�ĂŐĞƐͿ

ϮϬϬϳ�
;Ăůů�ĂŐĞƐͿ

ϮϬϬϴ�
;Ăůů�ĂŐĞƐͿ

ϮϬϬϵ�
;Ăůů�ĂŐĞƐͿ

ϮϬϭϬ�
;Ăůů�ĂŐĞƐͿ

ϮϬϭϭ�
;Ăůů�ĂŐĞƐͿ

dŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶ��Zd

�ƚŚŝŽƉŝĂ ϱϬ ϭϭ͕ϬϬϬ ϮϬ͕ϰϳϳ ϱϯ͕ϳϮϬ ϵϬ͕ϮϭϮ ϭϯϮ͕ϯϳϵ ϭϳϲ͘ϲϯϮ ϮϮϮ͕ϳϮϯ Ϯϲϱ͕ϭϳϰ

DĂůĂǁŝ ϯ͕ϭϬϬ ϭϯ͕ϭϴϯ Ϯϵ͕Ϭϴϳ ϱϵ͕ϵϴϬ ϭϬϬ͕ϲϰϵ ϭϰϳ͕ϰϵϳ ϭϵϴ͘ϴϰϲ ϮϱϬ͕ϵϴϳ ϯϮϮ͕ϮϬϵ

^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ Ϯϱ͕ϬϬϬ ϱϱ͕ϬϬϬ ϮϬϲ͕ϳϭϴ ϯϮϰ͕ϳϱϰ ϰϱϴ͕ϵϱϭ ϳϯϬ͕ϭϴϯ ϵϳϭ͘ϱϱϲ ϭ͕ϯϴϵ͕ϴϲϱ ϭ͕ϳϬϮ͕ϬϲϬ

�ĂŵďŝĂ ϭ͕ϭϮϭ ϮϬ͕ϬϬϬ ϰϴ͕ϱϴϱ ϴϮ͕ϬϯϬ ϭϱϭ͕ϭϵϵ Ϯϭϵ͕ϱϳϲ Ϯϴϯ͘ϴϲϯ ϯϰϰ͕ϰϬϳ ϰϭϱ͕ϲϴϱ

dŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��ZdΎ

�ƚŚŝŽƉŝĂ ϯϭϴ͕ϲϬϰ ϯϯϭ͕ϵϬϳ ϯϯϵ͕ϲϴϬ ϯϰϮ͕ϲϮϴ ϯϱϰ͕ϯϭϵ ϯϱϯ͕ϰϳϲ ϰϴϱ͘ϯϴϬ ϰϳϲ͕ϳϬϵ ϰϲϵ͕ϯϱϱ

DĂůĂǁŝ ϮϬϱ͕Ϯϵϱ Ϯϭϲ͕ϱϯϭ ϮϮϲ͕ϱϭϮ Ϯϯϱ͕ϳϭϱ Ϯϱϴ͕ϴϮϵ Ϯϳϯ͕ϰϵϵ ϰϮϬ͘ϴϵϱ ϰϲϭ͕ϭϱϴ ϰϳϴ͕ϵϬϰ

^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ ϳϳϭ͕ϯϵϯ ϵϬϰ͕ϲϲϳ ϭ͕ϬϮϱ͕ϱϰϮ ϭ͕ϭϯϲ͕Ϭϯϰ ϭ͕ϮϳϬ͕ϳϴϲ ϭ͕ϯϳϯ͕ϮϬϳ Ϯ͘Ϯϵϱ͘ϭϱϵ Ϯ͕ϰϰϴ͕Ϭϵϲ Ϯ͕ϱϲϴ͕ϵϳϰ

�ĂŵďŝĂ ϮϮϮ͕ϵϲϰ ϮϮϳ͕ϳϰϳ Ϯϯϰ͕ϵϰϬ Ϯϰϱ͕ϳϮϭ ϮϳϮ͕ϰϲϴ Ϯϴϵ͕ϱϭϵ ϰϯϭ͘ϰϴϴ ϰϳϵ͕ϭϯϴ ϱϬϮ͕ϰϯϮ

^ŚĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ĞůŝŐŝďůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ��Zd

�ƚŚŝŽƉŝĂ Ϭй ϯй ϲй ϭϲй Ϯϱй ϯϳй ϯϲй ϰϳй ϱϲй

DĂůĂǁŝ Ϯй ϲй ϭϯй Ϯϱй ϯϵй ϱϰй ϰϳй ϱϰй ϲϳй

^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ ϯй ϲй ϮϬй Ϯϵй ϯϲй ϱϯй ϰϮй ϱϳй ϲϲй

�ĂŵďŝĂ ϭй ϵй Ϯϭй ϯϯй ϱϱй ϳϲй ϲϲй ϳϮй ϴϯй

Ύ�� �ĂƚĂ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��Zd�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ϮϬϬϵ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�Ă���ϰ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ϮϬϬ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϵ�ŽŶǁĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�Ă���ϰ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϯϱϬ͕�
ĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�t,K�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ��Zd�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

^ŽƵƌĐĞ͗�t,KͬhE�/�^�ϮϬϭϭ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϭϳ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��Zd�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ϮϬϬϯവϮϬϭϭΎ

Ύ�� dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��Zd�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝƚ͘�dŚĂƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚƌŽƉ�ŝŶ��Zd�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƵƐĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ϮϬϬϵ�ǁĞƌĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�Ă���ϰ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϵ�ŽŶǁĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�Ă���ϰ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϯϱϬ͕�ĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�t,K�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ��Zd�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

^ŽƵƌĐĞ͗�t,KͬhE�/�^�ϮϬϭϭ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĂ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��Zd͘ �dŚĞƐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ĐƵůŵŝŶĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ�ƌĞůĞĂƐĞ�ďǇ�t,K�ŽĨ�ŶĞǁ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ĞĂƌůŝĞƌ��Zd�
ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ĂŶĚ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�
;Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽͲŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂͿ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�,/s�ĂŶĚ�d��ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�
�Zd�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ��Zd�Ăƚ�Ă���ϰ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϯϱϬ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�ĂƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͘�

2.1.2  Needs of people living with HIV
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
�Zd�ĂĐĐĞƐƐ͘�tŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ�Zd�ĞƌĂ�ǁĞƌĞ�ďĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĐĂƌĞ͕�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ��Zd�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�,/sͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐͲ
ŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞͬ�ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ƐƟůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ďĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ͕�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ďĞůŽǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�,/s�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘�^ƵĐŚ�
ŶĞĞĚƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů͕�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘9

In �ƚŚŝŽƉŝĂ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��Zd�ŝŶ�ϮϬϬϱ͕�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ĨƵůůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚǁŝůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�E'KƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�

ϵ� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ� ĐůŝĞŶƚƐ͛� ŶĞĞĚƐ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ;ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ� Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕ �
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌͿ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚǇ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ůŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ůĂĐŬŝŶŐ�Žƌ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƉƵƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�
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��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϭϴ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϭϵ

ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�,/s�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ� ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�,/s�ŚĂǀĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨƌĞĞ��Zd�ĂŶĚͬŽƌ�ŚĂǀĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲŵĂŶĂŐĞĚ�ŝŶĐŽŵĞͲ
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��Zd�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐŚŝŌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ĨƌŽŵ�ďĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ĨŽŽĚ͕�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌƵŶ͘

dŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ŝŶ�DĂůĂǁŝ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ��Zd͕ �ĞǀŽůǀŝŶŐ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ďĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͘��� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŶĞĞĚƐ� ;ŵŽŶĞǇ͕ �ĐůŽƚŚĞƐ͕�
ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ďůĂŶŬĞƚƐͿ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�,/s�ƐƚĂƚƵƐ͘�
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ďǇ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵĞŶĚĂďůĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�,/s�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŶŽƚ�ŵĞƚ͘�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝĨ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂƌĞ�
ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ͘

dŚĞ�ƐĐĂůĞͲƵƉ�ŽĨ��Zd�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϮϬϬϰ͕�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ĨƌŽŵ�ďĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ďĞĚƌŝĚĚĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŶĞĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ͖�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶƟƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ĚƌƵŐƐ�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĐůŝĞŶƚƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƌĂů�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ��Zd͕ �ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĚƌƵŐ�ƌĞŐŝŵĞŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞ�
ĞīĞĐƚƐ͕�ŐŽŽĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇͿ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚƌƵŐƐ�
ƌĞůŝĂďůǇ͘��ůŝĞŶƚƐ�ĂůƐŽ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĚŝƌĞ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŶĞĞĚƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ͕�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŐƌĂŶƚƐ͘�

>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ŝŶ��ĂŵďŝĂ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�
�Zd͘ �dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ďĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŶĞĞĚƐ͘�WĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ďŝŐŐĞƐƚ�ŶĞĞĚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚŝĞƚ͘�KƚŚĞƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ��Zd�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶ�ƌƵƌĂů�
ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘ �^ŝŵŝůĂƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�

�ŽŵŵŽŶ� ŶĞĞĚƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ � ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��Zd͘ ��ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ďĞůŽǁ͘

Food security 

dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ��Zd�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ŽĨ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶƟƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ��Zd͘ ϭϬ 
dŚŝƐ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ďǇ� ƚŚĞ� �ĂŵďŝĂ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
ƌĂŝƐĞĚ� ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ĐůŝĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŵĂǇ�ĚĞĐůŝŶĞ͘

WĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ŽŌĞŶ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘�
/Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� E'KƐ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ĨŽŽĚ�ďǇ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͛�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ăƚ��Zd�ĐůŝŶŝĐƐ͕ϭϭ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲĚƌŝǀĞŶ�ĨŽŽĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǀĞŶƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚ�ŵŽƌĞ�
ƌĞůŝĂďůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�

ϭϬ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�͞ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕͟ �ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘�
dŚĞ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƚĞƌŵ͕�͞ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕͟ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘

ϭϭ� �Ɛ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͘



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϭϵ

ĚƵĞ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�Žƌ�ĨĂƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĂŶ�ĐĂŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞ�ŵĞƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
�ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ��,��ͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐƚŽƉ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƵƚďĂĐŬƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ĨŽŽĚ�ďǇ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͛�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ��Zd�
ĐůŝŶŝĐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŵĂƐƐ�ŝŶĚĞǆ�;�D/Ϳ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͘��Ɛ�
Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͘�

dŚĞƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�,/s�ĐůŝŶŝĐĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�<ĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĚŝĞƟĐŝĂŶƐ� ƚŽ� ŝŶƐƟƚƵƚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐůŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ĚŝĞƚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ͘��ƋƵĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ĐůŝĞŶƚƐ͛�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ǀŝĂ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�����

/ŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐůŝĞŶƚƐ͕� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ŽĨ� �,��ͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� Ă� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ,/s� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘�

WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�

&ŝŶĚŝŶŐƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌƵŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,/s�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ĐĂƌĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐƟŐŵĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�,/s�ǁĞƌĞ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ďƵƚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�,/s�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ͘�

^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ͚ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͛� ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ��Zd͘ �^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ŽĨ�
,/s�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ� ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ͕�ďŽƚŚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚĂƐŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ��ĂŵďŝĂ͕� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĂƐ� ǀŽŝĐĞĚ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƐƟŐŵĂ� ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�,/sͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�
ŚĂĚ� ůĞƐƐĞŶĞĚ͕�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƚĞƐƟŶŐ͕�Ă�ŵĂũŽƌ�ƵŶŵĞƚ�ŶĞĞĚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ�,/s� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ŽĨ� �Zd� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂĚŚĞƌŝŶŐ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƌĞŐŝŵĞŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�͚ƉƌĞͲ�Zd͛�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ŵǇƚŚƐ�ĂďŽƵƚ��Zd�ĂŶĚ�,/s�ŵŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƵƉƚĂŬĞ͘�

Needs related to ART 

�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ��Zd�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƟĐ�
ŝůůŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƐŝĚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚŝĂďĞƚĞƐ͕� ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ��Zd�ƵƐĞ͘ϭϮ�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ĂŶƟƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘�KŶŐŽŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽƐƚƐ� ŝŶ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͿ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ��Zd�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ�Ăƚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŽŌĞŶ�ĐŝƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƌƌŝĞƌ͘ �

ϭϮ� dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ��Zd�
ĨŽƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϮϬ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ Ϯϭ

2.1.3  Caregivers’ roles and the management of community caregivers

DƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ�ǁŚĂƚ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĚŽ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ŚĂǀĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

�ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛�ƌŽůĞƐ

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐŚŝŌ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��Zd͕ ��,���ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĚǇŝŶŐ� ĨƌŽŵ�,/sͲƌĞůĂƚĞĚ� ŝůůŶĞƐƐĞƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��Zd͕ � ƚŚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŚĂƐ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĂŶĚ� ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�,/s�
ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�;ĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ͘ϭ͘ϮͿ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s͘ � �ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛� ƌŽůĞƐ� ŝŶ� ŚĞůƉŝŶŐ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞƐĞ�
ďƌŽĂĚ�ŐŽĂůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ͕�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ĐĂƌĞ� ĨŽƌ� Ks�͕� ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚĞƐƟŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚƌŝĂŐŝŶŐ͕�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƌĞĐŽƌĚͲŬĞĞƉŝŶŐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚ�ŇŽǁ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ĐŽƵŶƟŶŐ�ƉŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƟŐŵĂƟƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�,/s�ƚĞƐƟŶŐ͘

dŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ďĞůŽǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ͘�

dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ŝƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�
Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
͚ŚĞĂůƚŚ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ǁŽƌŬĞƌƐ͛� ;,�tƐͿ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ŶĞĞĚ� ŽĨ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�͚ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕͛ � ͚�Zd�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕͛ � ͚ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͛� ĂŶĚ� ͚ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ� ŽĨ� ŵŽƚŚĞƌͲƚŽͲĐŚŝůĚ� ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� ;WDd�dͿ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͛͘ � dŚĞ� ƌŽůĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĐĂůĞͲƵƉ� ŽĨ� �Zd�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďĞĚƌŝĚĚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s͕�ƚŚĞ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ƐŚŝŌĞĚ�ĨƌŽŵ�ďĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ĐĂƌĞ�ƚŽ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�
ŵĞĚŝĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�Ăƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŚǇŐŝĞŶĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽŶ�,/s�ĂŶĚ��/�^͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĞƌĂůƐ͘��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŶŽǁ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ͕�ǁŚŝůĞ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŚŽƵƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ͕� ŝŶ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐůŝĞŶƚƐ� ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�,/s�ƐƚĂƚƵƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�;s�dͿ͕�WDd�d�
ĂŶĚ��Zd�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘

In DĂůĂǁŝ͕�ƚŚĞ��,���ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ��,���ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ͛ĮǀĞ� ͞ƌ Ɛ͛͗͟� ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͕� ƌĞƚĞŶƟŽŶ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ � ƌĞĨĞƌƌĂů� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘� dŚĞ� ƉŽůŝĐǇ�
ƌĞŐĂƌĚƐ� �,��� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĂƐ� Ă� ĐůŝŶŝĐĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞƐ� ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĞŵƉůŽǇĞĚ�͚ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�;,^�ƐͿ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�,^�Ɛ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ��Zd�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ��,���ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͘�,^�Ɛ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ƌŽůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ��,���ĂƐ�ƉĞƌ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͖�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ͖�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŝůŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽƵŐŚƐ͕�ĨĞǀĞƌ͕ �
ĂŶĚ�ĚŝĂƌƌŚŽĞĂ͖�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ͖�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖� ŬĞĞƉŝŶŐ� ĐůŝĞŶƚƐ͛� ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽŶ� ĐĂƌĞ� ŐŝǀĞŶ͖� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͖�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��Zd�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞͬĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�d��ƌĞŐŝŵĞƐͿ͖�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƉƌĞͲ�Zd�ĂŶĚ�
�Zd�ĐĂƌĞ͖�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ͖�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�/���;ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͿ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�,/s͕�d��ĂŶĚ�ŵĂůĂƌŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ Ϯϭ

ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�,/s� ƚĞƐƟŶŐ͖�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĐůŝĞŶƚƐ͛� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞ͖� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�
ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘

In ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͕� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛� ƌŽůĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐŚŝŌĞĚ� ĨƌŽŵ� ŐĞŶĞƌĂů� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� �ĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ĂĚǀĞŶƚ� ŽĨ� ,/s͕� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛� ƌŽůĞƐ� ƚĞŶĚĞĚ� ďƌŽĂĚůǇ� ƚŽ� ƚĂƌŐĞƚ� ŚĞĂůƚŚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƉŽǀĞƌƚǇ͕ �
ƐŽĐŝĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐ�ƐŚŝŌĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ďĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�,/s�
ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ǁŽƌƐĞŶĞĚ͘�KŶĐĞ��Zd�ďĞĐĂŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ� ƚĞƐƟŶŐ͕�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕� ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�
ĨŽƌ�Ks��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�,/s�
ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŵŽǀĞƐ�ĂƌĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�
ǁŽƌŬĞƌ͛� ǁŚŽ�ǁŝůů� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƉůĂǇ� Ă� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŵĂƉ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ăƚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŽ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƌĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�

�ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ďĂƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐŚŽƌĞƐ͘�DŽƐƚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ��,���ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ďĞĚƌŝĚĚĞŶ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ďƵƚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ͘�DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �ŶĞǁ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĚĞĨĂƵůƚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƟŶŐ� ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ŚŽǁ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƟǀĞƐ� ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ��Zd͘ �^ŽŵĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ǁŽƌŬ� ŝŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƐƐŝƐƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŶƵƌƐŝŶŐ� ƐƚĂī� ǁŝƚŚ� ƚƌŝĂŐŝŶŐ͕� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�
ƌĞĐŽƌĚͲŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚ�ŇŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐƐ͘�KƚŚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĂůŬƐ͕�ĂƐƐŝƐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚĞƐƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨŽƌ�,/s͕�ĂŶĚ�ůŝŶŬ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ďǇ� ŽīĞƌŝŶŐ� ĂĚǀŝĐĞ� ŽŶ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�
ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĂŶƟƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ĚƌƵŐƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞƐĐŽƌƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĂƌŝƐĞƐ͘

�ŵŽŶŐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� �,��� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ƚĞŶĚĞŶĐǇ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĂƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ͘

In ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͕�ŵĂŶǇ� ƚĞƌŵƐ� ĞǆŝƐƚ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ŽŶĞ� Žƌ�ŵŽƌĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ďƵƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂů͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͘�dĞƌŵƐ�ƵƐĞĚ� ŝŶĐůƵĚĞ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕ �
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌ͕ �ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ďĂƐĞĚͿ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌ͕ �ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞƌ͕ � ůĂǇ�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ͕ � ůĂǇ�
ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌ͕ �ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ͕ �ƉĞĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ��Kd^�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ͘ ϭϯ��dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐĞŶĞƌŝĐ�
ƚĞƌŵ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�͚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌ͛�;��tͿ͘���ŶĂƟŽŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ϳϮ͕ϬϬϬ�
��tƐ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŝŶĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�;�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ͕�ϮϬϭϭͿ͘ϭϰ�dŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ�Ă�ĐĂĚƌĞ�ŽĨ�
͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů͕�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁĂŐĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ĂŵďŝĂ͕�ƚĞƌŵƐ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͕�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͕� ůĂǇ� ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ͕� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĞĂůƚŚ� ĂĚǀŝƐŽƌƐ͕� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ƉĞĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛� ƟƚůĞƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ŵĂŝŶ� ƚĂƐŬƐ͕� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� Ă�
ǁŝĚĞƌ� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĂƚ� ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďǇ� ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ� ŽĨ� �,��ͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ� ƚŚĂƚ� ĞǆŝƐƚ� Ăƚ� ŚĞĂůƚŚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ��,��͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŽǀĞƌůĂƉ�ŽŌĞŶ�ĞǆŝƐƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘

ϭϯ� �Kd^�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�͚ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƐŚŽƌƚ�ĐŽƵƌƐĞ͕͛ �Ă�d��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘

ϭϰ� dŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Žƌ�Ks��ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽǀĞƌůĂƉ�ĂŶĚ�ĂŶ�Ks��ǁŽƌŬĞƌ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĂƐ�Ă���t�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƵĚŝƚ͘



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϮϮ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ Ϯϯ

dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ŵƵůƟƉůĞ� ƚĞƌŵƐ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ��,��͘�dŚĞ�ďůƵƌƌĞĚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ĐůĞĂƌůǇ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁŝƚŚ�ŶĂƟŽŶĂůͲůĞǀĞů�ŽĸĐŝĂůƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ǁŚĂƚ� ůĞƐƐŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ŶĞǁ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�W,��ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵƐ͘�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ

�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�E'KͲŵĂŶĂŐĞĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ǁŝƚŚ� ƐĂůĂƌŝĞĚ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ� ƐƚĂī� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ĂŶĚ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�DĂůĂǁŝ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ͕ �ĂƐ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

In� �ƚŚŝŽƉŝĂ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ĂďŽƵƚ� ϭϬവϭϮ�ĚĂǇƐ� ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ĚĞƉůŽǇĞĚ�ďǇ�E'KƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�KŶĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽŶůǇ͘�dŚĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�E'K�ƚŚĂƚ�ŚŝƌĞƐ�ƚŚĞŵ͘�
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŽů͘�ZĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ďƌĂŶĐŚĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ŽŶ�
Ă�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ďĂƐŝƐ͘��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĸĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�tŽŵĞŶ Ɛ͕͛��ŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ�
�īĂŝƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶͲƐŝƚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͘�

dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ůů�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝůĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂī� ĨŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ƚ� ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ůĞǀĞů͕� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
'ĞŶĚĞƌ͕ ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƉƌŽƉĞƌ� ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ;��KƐͿ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂƌĞ�
ĂƩĂĐŚĞĚ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĸĐĞƌƐ͕�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �,��� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� Ă� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�
^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂůƚŚ�ƵŶŝƚƐ�ŚĞůƉ�ďŽƚŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŽŶͲƚŚĞͲũŽď�ƐŬŝůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌ���KƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ǀĂƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝƐ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�;ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͿ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�E'KƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�E'Kϭϱ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ƵŶŝƚ͕�Žƌ�ĚŽŶŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�h͘^͘�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ Ɛ͛��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WůĂŶ�ĨŽƌ��/�^�ZĞůŝĞĨ�;W�W&�ZͿ͕�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�&ƵŶĚ�ƚŽ�&ŝŐŚƚ��/�^͕�dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�ĂŶĚ�
DĂůĂƌŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ƐƟůů� ƚŽ�Ă� ůĂƌŐĞ�ĞǆƚĞŶƚ� ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ͕� ƐĞůĞĐƚĞĚ͕� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ďǇ�E'KƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�ŚĂĚ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�Ăƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
Ăƚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ůĞǀĞů�ŚĂƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ďǇ�E'KƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƐƟƉĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ŽƵƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�dŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�E'KƐ�ĂƉƉŽŝŶƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŶƵƌƐĞƐͿ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�/Ŷ�ƐŵĂůůĞƌ�E'KƐ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�

ϭϱ� dŚĞ�ƚĞƌŵ�͚E'K͛�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ͘���ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞŶƟƚǇ͕ �͚ŶŽŶͲ
ƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͛�;ĂŶĚ� ŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂĐƌŽŶǇŵ͕�EWKͿ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ĂƌĞ� ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚĞƌŵͶE'KͶŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�KĨ�ŶŽƚĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ŝƐ�ƚŚĂƚ�E'K�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƵƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ Ϯϯ

ďĞ�ŶŽŶͲŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ĨŽƌŵĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĐŽͲĞǆŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�W,��ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵƐ� ŝŶ�ƉŝůŽƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘���ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐĂĚƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚĞůĞŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�E'KƐ͘�

tŚŝůĞ�ƐƚĂƚĞͲĞŵƉůŽǇĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�
�,��ͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ͕�ŵĂŶǇ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/sͿ�ĚŽ�ŶŽƚ͘�dŚĞǇ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ĚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŶŽŶͲŵŽŶĞƚĂƌǇ� ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ͕� ďŝĐǇĐůĞƐ͕� ƚͲƐŚŝƌƚƐ͕� ĨĂƌŵ� ŝŶƉƵƚƐ� ĂŶĚ�
ƐŚŽĞƐ͘�̂ ŽŵĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŵĂůů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞƌ�ĚŝĞŵƐ�ĨŽƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�Žƌ�ƐŵĂůů�ƐƟƉĞŶĚƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘��

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�
�ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�
ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�ĂůƐŽ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƉĞƌ� ĚŝĞŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ� ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘� dŚĞ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ǀĂƌǇ� ĨƌŽŵ� ƐŝƚĞ�
ƚŽ� ƐŝƚĞ͕� ĨƌŽŵ� ƟŵĞ� ƚŽ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘� dƌĂŝŶŝŶŐ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŶĐĞŶƟǀĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�DŽƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ďĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ͕�
�Zd�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͕�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵŵďƌĞůůĂƐ͕�ĐĂƉƐ͕�ƐŚŽĞƐ͕�ŶŽƚĞďŽŽŬƐ͕�ƚͲƐŚŝƌƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ŬŝƚƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐůŽǀĞƐ͕�ƐŽĂƉ͕�ŐŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ͘�^ŽŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐůǇ�
ǀŽŝĐĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘� /Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕� ŝƚ� ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ� ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ďƵƌŶŽƵƚ͘��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

�ŝīĞƌĞŶƚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ� ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ�ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĂŵŽŶŐ� ƐƚĂƚĞͲĨƵŶĚĞĚ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�ŽĨ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚǇͲďĂƐĞĚ�W,��ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ƚĞĂŵƐ͕�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂůƐŽ�ƐƟůů�ĨƵŶĚƐ�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�E'KƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƟƉĞŶĚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘��Ŷ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ� ŝƐ� ŝŶ�<ǁĂ�ƵůƵͲEĂƚĂů͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉĂŝĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ͘�dŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ďǇ�E'KƐ͕�ďƵƚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ŽĨ� E'KƐ͘� dŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ŽĐŝĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ĐĂĚƌĞ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ�ĂůƐŽ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ƚŽ� E'KƐ͘� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĚĞƉůŽǇĞĚ� ďǇ� E'KƐ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ�Ks�� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ � Ăƚ� ĚƌŽƉͲŝŶ� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ Ɛ͛� ŚŽŵĞƐ͘� dŚĞ� ƐƟƉĞŶĚƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘�

In �ĂŵďŝĂ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ͘�E'KƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�
ĂŶĚ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘� ^ŽŵĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŵĂůů�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Žƌ� ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝĐǇĐůĞƐ͕� �,���ŬŝƚƐ͕�
ƐŚŽĞƐ͕�ďĂŐƐ�ĂŶĚ�ƚͲƐŚŝƌƚƐ͘�KƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ŽŶ� ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ�E'KƐ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ůĂƐƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ƚŽ�ĞůĞǀĞŶ�ǁĞĞŬƐ͕�ĂƐƐŝƐƚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůͬƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ďƵƌŶŽƵƚ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů��,���
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ĂůǀĂƟŽŶ��ƌŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ͕�ĂŶ�ĞƚŚŽƐ�ŽĨ�͚ƐĞůĨͲŚĞůƉ͛�ƵƐŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ďĂĐŬĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚĞƉůŽǇ͘�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ Ϯϰ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ Ϯϱ

dŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŶŽƚĞĚ� ĂďŽǀĞ� ŝŶ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ� ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞ� ƚŚĞ� ĮŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŽŵĞ�
ĂŵďŝŐƵŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͚ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͛�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�DĂŶǇ�E'KƐ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝƐŵ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͕�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ� ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ��ĂŵďŝĂ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕� ĂƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬ� ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ĨŽƌ�ŶŽ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞǁĂƌĚͶĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞͿ�ŵŽƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ƉĂŝĚ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ�ĨƌŽŵ�
Ă�DĂůĂǁŝĂŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͗

dŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŐŝǀĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘�

dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶ�ŇŽǁƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞͲƉĂŝĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�dĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ĂƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�͚ĨŽƌŵĂůŝƐĞ͛�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ǁĂŐĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝƐ�ƐƟůů͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ďĞ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ƐƵĐŚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲŽǁŶĞĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ǀĂƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͕ �ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞ͘�
dŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉŽƐĞƐ�
ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŐƌĂǀŝƚĂƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŽīĞƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ǀĂůƵĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͘�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŽƵŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�̂ ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ŵĞĂŶƐ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ͕� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ � ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĐƵůƟǀĂƚĞ� Ă� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛͘ � �Ŷ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨĞĂƚƵƌĞ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ�ĂůŝŐŶ�ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ�
ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ��,���ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂŶ�ĞƚŚŽƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� /Ŷ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ�ĂŶĚ� ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�KŶĞ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͛�ĂƌĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐͶƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�
ŽĨ� ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ� ĂŶĚ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƵƌďĂŶ� ĂƌĞĂƐ͕� ŝƐ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ� ƌĂƉŝĚ� ĂŶĚ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�
ƐůƵŵƐ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�WƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕ ��,���
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƐŝŵŝůĂƌ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĂƐ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ďƵƚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ƐŽ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ĨŽƌ�
ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘��Ŷ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��,���ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇͲ
ůĞǀĞů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ďĞůŽǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͘

In �ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/ĚŝƌƐ�
;ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ŬĞďĞůĞƐ�;ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐͿ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞ�͚ ĐŽīĞĞ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͛�ĂƐ�
ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ƉŽŝŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�
ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�,/s�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵƌŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ďǇ�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞďĞůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕ �ŝĚŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘��,���
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂƌĞ� ůĂƌŐĞůǇ� ůŽĐĂůůǇ� ďĂƐĞĚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ�
E'KƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�KƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�ZĞĐĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ǁŝƚŚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�E'KͲůĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͘�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ Ϯϱ

In DĂůĂǁŝ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚŝĐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�E'KƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�KƐ͕�ŵƵƐƚ�
ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚŚƌĞĞͲƟĞƌ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞͲůĞǀĞů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�E'KƐ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ĂƌĞĂ�;ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͿ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�
ĂŶĚ�,/s�ĂŶĚ��/�^�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐͶĚŝƐƚƌŝĐƚ��/�^�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞ��/�^�
ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽǁ�Ă��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘�͚,ĞĂůƚŚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�
;,^�ƐͿ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŽŶ�ĐůŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
;Ğ͘Ő͕͘�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐͿ͘�

sŽůƵŶƚĞĞƌͲďĂƐĞĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ� ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ďƵƚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƟƉĞŶĚƐ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ��,���
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĨƵŶĚŝŶŐͲĨŽĐƵƐĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ůĂƌŐĞůǇ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�E'KƐ͘�dŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝͿ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛��ǆƉĂŶĚĞĚ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŝͿ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�E'KƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�KƐ͕�
ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ƌƵŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�E'KƐ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ϮϬϭϭ�ĂƵĚŝƚ͕�
ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�;ƌƵŶ�ďǇ�ƐŽŵĞ�Ϯ͕ϴϬϬ�E'KƐͿ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ϳϮ͕ϬϬϬ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�W�W&�Z�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ϭϲ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ͘�
dŚŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ĐƵƚďĂĐŬƐ� ĨŽƌĐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ� ŚĂƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘� dŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƐĐĂůĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�Ϯϯ͕ϱϬϬ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ͕�ĂƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�Žƌ�
ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌƵŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ��/�^�ƚĂƐŬĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ �
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�E'KƐ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�&�KƐ�ĂŶĚ���KƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ,/s͕� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ� ĐůƵďƐ͘� dŚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ�E'KƐ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ƚŽ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĞůĂďŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�
ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ� ĐŚĂŶŐĞ͘� dŚĞ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�,/s�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂĚƌĞ�ŽĨ�
ƐƚĂƚĞͲĞŵƉůŽǇĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ŝ͘Ğ͕͘�͚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�;�,�ƐͿ͘ϭϳ�dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ� �,�Ɛ� ŝƐ� Ă�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ƵƉŚŽůĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐĂƌĞ͘

DŝǆĞĚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
,/sͲƌĞůĂƚĞĚ� ƐƟŐŵĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�KŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ�DĂůĂǁŝ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�

ϭϲ� �dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ƵĚŝƚ�;ϮϬϭϭͿ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ϰϵ͕ϬϰϮ�ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞƌƐ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ϭϱ͕ϮϬϲ�
ůĂǇ�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ͕�Ϯ͕ϬϭϬ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ͕Ϯ͕ϳϰϬ��Kd^�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͕�ϯ͕ϰϳϴ�ƉĞĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ϵϯ�d��ĚĞĨĂƵůƚĞƌ�ƚƌĂĐĞƌƐ͕�ϭϬϵ�
ŚŝŐŚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƌĞĂ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;,d��ǁŽƌŬĞƌƐͿ͕�ϭϰϯ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ϭϴ�ŵĞŶƚŽƌƐ͘

ϭϳ� ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�;�,�ƐͿ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǇĞĂƌ Ɛ͛�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĨŽƌŵĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ǀŝĂ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ĂŵďŝĂ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ϴϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�Ăƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƐƚƐ͘��
dŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŽ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ĂŵďŝĂ Ɛ͛�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�t,K�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�
�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚĂīĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵƌƐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚĂī�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞďŝůŝƚĂƟŶŐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,/s�ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ Ϯϲ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ Ϯϳ

�,��ͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƌŽƉͲŽƵƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ��ĂŵďŝĂ͕�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝĐǇĐůĞƐ͕�ŚĂƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ůĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�zĞƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�

2.1.4. Service provision 

�ŶŽƚŚĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

�,���ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ

/Ŷ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶ�ŶĞĞĚ͘��,���ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ�E'KƐ͕�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĂŶĚ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘� �ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕ � E'KƐ� ŽīĞƌ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�E'KƐ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘��Ɛ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ͘ϭ͘ϯ͕�ŝŶ�DĂůĂǁŝ�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�E'KƐ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�͚ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�;,^�ƐͿ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů�ůŝŶŬ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƟůů�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞǆƚĞŶƚ�͚ŽƵƚƐŽƵƌĐĞƐ͛�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�E'KƐ�ǀŝĂ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�
/Ŷ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ͕�E'KƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ��ĂŵďŝĂ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�E'KƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂůƐŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�/Ŷ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�E'KƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�KƐͿ�ŵƵƐƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘

^ƵŵŵĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘

/ŶŝƟĂůůǇ͕ �ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ǁĞƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�E'KƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�KƐ͘��ĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ͕�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚͲŽĨ�ůŝĨĞ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�,/s�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�EŽǁĂĚĂǇƐ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ͕�
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�E'KƐ͘�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĸĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘

�� ĐůĞĂƌ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ĞǆŝƐƚƐ� ŝŶ� �,��� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ� �ƚŚŝŽƉŝĂ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ŶŽŶͲĐůŝŶŝĐĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�EŽŶͲĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĨŽŽĚ�
ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�E'KƐ͘�
dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ�,ĞĂůƚŚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĐĂƌĞ� Ăƚ� ŚĞĂůƚŚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��Zd� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕� WDd�d� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĞĂƌůǇ� ĚĞƚĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƟĐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘�

In DĂůĂǁŝ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕� Đŝǀŝů�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�E'K�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽŶůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ďǇ�ůŽĐĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ��/�^�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐŝŶŐůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
&�KƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� E'KƐ� ǁŝƐŚŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŵĂǇ� ĚŽ� ƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ Ϯϳ

ƚŚƌĞĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ůĞǀĞů͕�ĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ďƌŽĂĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ĐĂƉĂĐŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�
ĐůŝĞŶƚƐ� ǀŝƐŝƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ� ĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ŚŽŵĞ� ǀŝƐŝƚƐ͕� ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ĚƌƵŐƐ� ƚŽ�
��KƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽĐŬŝŶŐ�ŽĨ��,���ŬŝƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ;ĐůŽƚŚĞƐ͕� ďůĂŶŬĞƚƐ͕� ĨŽŽĚͿ� ĂŶĚ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ;ĨĂƌŵ� ŝŶƉƵƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞĞĚƐͿ͘�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�,/s�ƐĞŶƐŝƟǌĂƟŽŶ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�,/s�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�;,d�Ϳ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽƚŚ�ƐƚĂƟĐ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝĂ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘�
�ĂƉĂĐŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ���KƐ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ��,���ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ���KƐ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�
ƐƚĂƚĞͲƉĂŝĚ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�W,��ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌŵĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕��ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂůƐŽ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�E'KƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƌŽů͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ͕�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ƉŽůŝĐǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŽīĞƌƐ�
ƐŽŵĞ�ƐŬŝůůƐͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ĂŶĚ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
Ăƚ� ƐƚĂƚĞ�ĐůŝŶŝĐƐ͕� ŝŶ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dǁŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�E'KƐ͕�ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��,���ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ŝŶĐůƵĚĞ�,/s�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�d��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

�ŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ�̂ ƚĂƚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�
ǀĞƌƟĐĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͗��,��͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͖�,/sͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
;ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ� ƚĞƐƟŶŐ͕�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ǀĞƌďĂů� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ĨŽƌ�d�Ϳ͖�ĂŶĚ�Ks��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƌƵƌĂů�ƐĞƫŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂƉĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŚŽůŝƐƟĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�Ks��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ƐĞƫŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
tĞƐƚĞƌŶ��ĂƉĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ůĂǇ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƐƵďͲĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�,/s�ƚĞƐƟŶŐ�
ĂŶĚ��Zd�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ƵŶŝƚ�ƐĞƫŶŐƐ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�
ŽĨ�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ�ŶŽǁ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ďŽƚŚ�ƌŽůĞƐͿ͘�ZĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�;ŽŌĞŶ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�E'KƐͿ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘

�,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�
ůĂƌŐĞůǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ�&�KƐ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŽ�E'KͲƌƵŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ� ŝŶ�ƚĂŶĚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�
ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚƌĞĞ�ƟĞƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;ĐĞŶƚƌĂů͕�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů͕�
ĚŝƐƚƌŝĐƚͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�W,�� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� Ă�
ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŽƚĞĚͶĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�;ŶŽƚĂďůǇ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌͿ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚĞĂůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂƐƚĂƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�,/s�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŝŶĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵͶŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƐƚƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�ŽŶĞ͕�
ƚǁŽ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�dŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƐƚƐ͕�
ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůĞǀĞů� ŝƐ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�DŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� �ŚŝůĚ� ,ĞĂůƚŚ͘� /ƚ� ŶŽǁ�
ŚĂƐ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůĞǀĞů͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ŚĞĂůƚŚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌĂƟǀĞ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͘

,ĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ƌƵƌĂů�ĚǁĞůůĞƌƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�&�KƐ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŚĂƐ� Ă�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ;DŽhͿ�ǁŝƚŚ� &�KƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚĞƐ�,ĞĂůƚŚ�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ Ϯϴ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ Ϯϵ

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂŵďŝĂ�;�,��Ϳ͕�ĂŶ�ƵŵďƌĞůůĂ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�DŽh͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŐƌĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚƐ� ƐŬŝůůĞĚ� ŚĞĂůƚŚ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ŶŽƚͲĨŽƌͲƉƌŽĮƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘� ^ƵĐŚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ� ǀŝƚĂů� ďĞĐĂƵƐĞ� &�KƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌƵƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�E'KƐ�;ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͿ�
ŽŶ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐĂůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ��,���ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůĞǀĞů� ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s͕�d��ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ks�͘�DŽƌĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ � ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŚĂƐ� ŝŶƐƟƚƵƚĞĚ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ĨŽĐƵƐ� ĨƌŽŵ�ďĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ� ƚŽ�
ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͕� ƌĞĨĞƌƌĂůƐ͕� ůŽŐŝƐƟĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ��Zdͬd��ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ

dĂďůĞ�Ϯ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ�ϰϲ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�WŚĂƐĞ�ϰ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ŝŶ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘ϭϴ��dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�
�ŶŶĞǆ� ϭ� ŽīĞƌƐ� Ă�ŵŽƌĞ� ĞůĂďŽƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂŶĚ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘

dĂďůĞ�Ϯ͘�DĂŝŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐΎ�

ͻ� �ĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�
ͻ� WĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ
ͻ� �ŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ĐĂƌĞͬ�ƉĂŝŶ�ƌĞůŝĞĨ
ͻ� ^ŽĐŝĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ
ͻ� EƵƚƌŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ
ͻ� ^ƉŝƌŝƚƵĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ
ͻ� ,/s�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞͬ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��
ͻ� ,ĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ͻ� Ks��ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ
ͻ� ZĞĨĞƌƌĂůƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ

Ύ�� �ĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ϰϲ�ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��,���ƐĞƌǀŝĐĞƐ
^ŽƵƌĐĞ͗���E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;�ƚŚŝŽƉŝĂ͕�DĂůĂǁŝ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂͿ͕�ϮϬϭϭൻϮϬϭϮ

dŚĞ�ƐŚŝŌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͗�ƌĞĐŽƌĚͲŬĞĞƉŝŶŐ͕�ůŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ͕�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚĞƐƟŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĨŽƌ�,/s͕� ůŝŶŬŝŶŐ�,/sͲ
ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĐĞŶƚƌĞƐ͕� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ,/sͲƉŽƐŝƟǀĞ� ĐůŝĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ĚĞĨĂƵůƚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƟǀĞƐ�ƚŽ�
ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ� �Zd͘ �tŚŝůĞ� �,��ͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͶƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĐĂƌĞ͕�ƉĂŝŶ�ƌĞůŝĞĨ͕ �ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�

�ǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƐĞƌǀĞĚ

�ŶŽƚŚĞƌ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ĐůŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŐƌŽǁŝŶŐ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� �,��� ĂŶĚ� W,�� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� Ă� ďƌŽĂĚĞƌ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��Ɛ��Zd�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͕�ƐŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�;ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞͿ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐĂƐĞ͕�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶĚ�
ĐƌŝŵŝŶĂů� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ĂŶĚ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƵƌďĂŶ� ĂƌĞĂƐ͕� ĚƌƵŐ� ĂŶĚ� ĂůĐŽŚŽů� ĂĚĚŝĐƟŽŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� �,���

ϭϴ� �'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ϱϵ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�Įůů�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ϰϲ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϳϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ Ϯϵ

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ŽƉĞŶĞĚ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǀŝĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĨŽƌ�d��;ŽŌĞŶ�ĐŽͲĞǆŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ŝŶĨĞĐƟŽŶͿ�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ�DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂͿ͕�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

�,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞŵďŽĚǇ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƵƚďĂĐŬƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�
ďĞŐŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�
ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�,/s�ǀŝĂ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�
ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĚŽŶŽƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽƌĞ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�;D�'ƐͿ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�Ks��ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�,/s͘ ����

&�KƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� E'KƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ͕� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ� ǁĞůĨĂƌĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� dŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ŝƐ� ĞǀŽůǀŝŶŐ� ĂƐ� E'KƐ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƌĞĮŶĞ� ĂŶĚͬŽƌ� ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ,/sͲĨŽĐƵƐĞĚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�
�� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� ĨƌŽŵ�Ă� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�,/s� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶϭϵ� � ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƚŚĞ� ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ� ŚŝƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ Ɛ͛�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ͗

tĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�,/s�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ǁĞƌĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ͙ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͙͘
tĞ͛ǀĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ǀĞƌƟĐĂů�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�,/s�ĂŶĚ�ďƌĞĂƐƞĞĞĚŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŽ�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ŝŵŵƵŶŝƐĂƟŽŶ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŐĞƐ͕�ĐŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘�

dŚĞ��,��ͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�WŚĂƐĞ�ϰ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ƐĞƌǀĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s͘ � KƚŚĞƌ� ĐůŝĞŶƚƐ� ƐĞƌǀĞĚ�ǁĞƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�
ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌ�;DĂůĂǁŝ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂͿ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�d��ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�;�ƚŚŝŽƉŝĂ͕�
�ĂŵďŝĂͿ͘ϮϬ

2.1.5 Policy environment 

dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƉŽůŝĐǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ� Ăůů� ĨŽƵƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ��,���ŝŶƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�W,��ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�t,K�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ͕�ĐƌŝƟĐĂůůǇ͕ �ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ŶĂƟŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘Ϯϭ�sĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ�ŚŽǁ� ;ĂŶĚ� ŝĨͿ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƐ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂďůĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ͕� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ � ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� /Ŷ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�W,��ŚĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƐŽŵĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�
�Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�W,�� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚŝƐ�
ƌĞǀŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�DĂůĂǁŝ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ŽŶ��,��͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϱ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�DĂůĂǁŝ�'ƌŽǁƚŚ�

ϭϵ� �dŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ��,��ͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��,��Ͳ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ͘�

ϮϬ� �ĐƌŽƐƐ�Ăůů�ϰϲ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƐƵƌǀĞǇĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĐůŝĞŶƚƐ� ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ǁĂƐ�ϭ͕ϳϳϴ͘��Ǉ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ĞĂĐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�;ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞͿ�ϳϰϳ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĮŐƵƌĞƐ�
ƌĞŇĞĐƚ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ŽŶůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂƌ�ĨĞǁĞƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ͘�

Ϯϭ� dŚĞ�t,K�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŵŽĚĞů�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�t,K�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ƚŽ�ĚĞǀŽůǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ůĞǀĞůͿ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�W,��ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�Ăƚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͘��



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϯϬ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϯϭ

ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�;ϮϬϭϭͲϮϬϭϲͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŵĞĚŝƵŵͲƚĞƌŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�,/s�ĂŶĚ��/�^�WŽůŝĐǇ�ŽĨ�ϮϬϬϯ�;ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂůĂǁŝ�,/s�ĂŶĚ��/�^�
;�ǆƚĞŶĚĞĚͿ�EĂƟŽŶĂů��ĐƟŽŶ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;ϮϬϬϱ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵͿ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘���ƐƉĞĐŝĮĐ��,���ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ� ŝŶ�ϮϬϬϱ�ĂŶĚ�
ƵƉĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��,���ƉŽůŝĐǇ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�
ŽĨ��Zd�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕ �ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�Ks�͘

�ĂŵďŝĂ� ŚĂƐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉŽůŝĐǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐŚĂƉĞĚ� ďǇ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐĞĐƚŽƌͲƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂůͲůĞǀĞů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĂƩĂŝŶŝŶŐ�ĞƋƵŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�^ŝǆƚŚ�EĂƟŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;^E�WͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ŶĂƟŽŶĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ăůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ͘�dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶ�ůŝƐƚƐ�ĨŽƵƌ�ŬĞǇ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�,/s͘ �dŚĞƐĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��/�^�
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;E�^&Ϳ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�^E�W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��Zd�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞ�ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�E�^&�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ��Zd͘ � dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��/�^��ŽƵŶĐŝů� ;E��Ϳ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ��,��͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŵďŝĂ�EĂƟŽŶĂů�
DŝŶŝŵƵŵ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� ĨŽƌ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ,ŽŵĞͲ�ĂƐĞĚ� �ĂƌĞ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ϮϬϬϳ͘� /Ŷ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�,ŽŵĞ��ĂƐĞĚ��ĂƌĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�WĂĐŬĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞŝŐŚƚ�ŵŽĚƵůĞƐ͕�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂĐĐƌĞĚŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ��,���ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘�dŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ŐŝǀĞŶ� ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŚĂƐ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�&�KƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�E'KƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐͶŵŽƐƚ�
ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͘�

dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƌŽůĞƐ�ĨŽƌ�W,��ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�;ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞͿ�ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�;ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚͿ͘� dŚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,/sͬ�/�^� WƌĞǀĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� �ŽŶƚƌŽů� KĸĐĞ� ;,�W�KͿ͕�
ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ� ŝƚ͕�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůůͲĚĞĮŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ�E'KƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ůĂĐŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�W,��ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĂůƚĞĚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐĐĂůĞĚ�ďĂĐŬ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘�

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ƚŽ�,/s�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�,/s�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͖�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ŝƚ�ǀŝĞǁƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ŽĨ� ŝƚƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�E'KƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�KƐͿ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
dŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞůǇ͕ �ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�E'KƐ�ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĐƌŽƐƐ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s͘ �dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝƚƐ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�,�W�K�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�

dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƌĞŇĞĐƚƐ� �ƚŚŝŽƉŝĂ Ɛ͛� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ,/s� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϴ͘�dŚĂƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŽĨ�,/s�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘�DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ �Ă�ŶĂƟŽŶĂů�Ks��ƉŽůŝĐǇ�ǁĂƐ�ĚƌĂŌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�tŽŵĞŶ͕��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ��īĂŝƌƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,/s�ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘���ŵƵůƟƐĞĐƚŽƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�,/s�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ͘�

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�,/s�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�,�W�K͕�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�Ăƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�Ăƚ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϯϭ

ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƵŶƟů�ϮϬϭϬͲϮϬϭϭ͘�dŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŶŽǁ� ůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐͶƌĞŐŝŽŶĂů� ŚĞĂůƚŚ� ďƵƌĞĂƵƐ� ;Z,�ƐͿ͕� ǌŽŶĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ;�,�ƐͿ� ĂŶĚ�
ǁŽƌĞĚĂ� ŚĞĂůƚŚ� ŽĸĐĞƐ� ;tƌ,KƐͿͶĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘� ,�W�K�
ŝƐ͕� ĂƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ� �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝĐƚͲůĞǀĞů�tƌ,KƐ͘��ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Z,�Ɛ�ĂŶĚ��,�Ɛ͕�tƌ,KƐ�ǁŽƌŬ� ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ� ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŝƚĞƐ͕�ĐĂƉĂĐŝƚǇͲďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐůĞĂƌůǇ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�

dŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ĐĂĚƌĞ�
ŽĨ�ƉĂŝĚ�͚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛͘ �dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͕�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďĞůŽǁ͘��

In ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĞŶǀŝƐĂŐŝŶŐ�Ă�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞĚ�W,��ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ĚĞƉůŽǇĞĚ� ŝŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƚĞĂŵƐ� ƚŽ�ĚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽĮůŝŶŐ͕� ƌŝƐŬ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ƌĞĨĞƌƌĂů� ƚŽ� ĨŽƌŵĂů�
ŚĞĂůƚŚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘ϮϮ� dŚĞƐĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĐŽŵĞ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ǁŚĞƌĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŶĞĞĚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƉŽǀĞƌƚǇ͕ � ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ĂŶĚ� ŝŶũƵƌǇ� ĂŶĚ� ǀŝŽůĞŶĐĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�Ă�ƋƵĂĚƌƵƉůĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘

dŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŽŶ� ƌĞͲĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� W,�� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ� Ă� ƐŚŝŌ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚ�͚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�Ă�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ăƚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƌĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�
ŝƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŽŶ�,/s͕�d�͕�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ŝůůŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ŝŶũƵƌǇ� ĂŶĚ� ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�KƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽůĞƐ� ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�,/s�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�,/sͲƉŽƐŝƟǀĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁĂƌĚͲďĂƐĞĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�;ůŝŬĞ�W,��ĐůŝŶŝĐƐͿ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�tŽƌŬĞƌ��ƵĚŝƚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶ�ϮϬϭϬവϮϬϭϭ͘�

dŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶŝŶĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�hƉƚĂŬĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�
WƌŽǀŝŶĐĞ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ƚĂƐŬ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ͖�
ŽƚŚĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� &ƌĞĞ� ^ƚĂƚĞ� ĂŶĚ� <ǁĂ�ƵůƵͲEĂƚĂů͕� ĂƌĞ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ƉĂƌƟĂů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ� �ĂƉĞ� ŝƐ� ŽƉƟŶŐ� ŽƵƚ� ďƵƚ� ŝƐ� ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ� ĂůŝŐŶŝŶŐ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ǁŝƚŚ� ŶĂƟŽŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĂīĞĐƚ�E'KƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�DĂŶǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŽĨ� ĚĂŝůǇ� ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ� ĐĂƌĞ� ĨŽƌ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ďĞĚƌŝĚĚĞŶ� ĐůŝĞŶƚƐ͕� ƟŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� dŚĞ� ƌŽůĞƐ�ŽĨ�E'KƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǁ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĞƌĞ�
ĂůƐŽ�ŝŶĚŝƐƟŶĐƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŵĂŶǇ�ŚĂĚ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��Zd�ĂŶĚ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ks��ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘ 

ϮϮ� DŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƐƚƌĞĂŵƐ� ŽĨ� W,�� ƌĞͲĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ǁǁǁ͘Đŵƚ͘ŽƌŐ͘ǌĂͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϭͬϬϵͬ'h/��>/E�^Ͳ&KZͲd,�Ͳ/DW>�D�Ed�d/KEͲK&Ͳd,�Ͳd,Z��Ͳ
^dZ��D^ͲK&ͲW,�ͲϰͲ^ĞƉƚͲϮ͘ƉĚĨ͘ ��



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϯϮ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϯϯ

2.2 HEALTH SYSTEM INTEGRATION
ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŽďũĞĐƟǀĞ͗� �ƐƐĞƐƐ� ŚŽǁ�ĂŶĚ� ƚŽ�ǁŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ� ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ� ďǇ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� Ăƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ůĞǀĞů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ

2.2.1 Primary health care structures and policies

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƵŶĚ�ůĂƌŐĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǀŝĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�
�,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/Ŷ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚ŶŽŶͲĐůŝŶŝĐĂů͕͛ �ƐŽĐŝĂů�
ǁĞůĨĂƌĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ĨŽƌŵĂůůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ� E'KƐ� ŝƐ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ƚŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƚ�ŽĨ�W,�͘��ĂŵďŝĂ�
ĂŶĚ�DĂůĂǁŝ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ��Zd�ĂŶĚ�W,��ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĂŵďŝĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�͚ĨŽƌŵĂůŝƐĞ͛�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ͕�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐĂĚƌĞ�ŽĨ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�;�,�ƐͿ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĞŵƵůĂƟŶŐ�DĂůĂǁŝ Ɛ͛�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƵƐĞ�ŽĨ�͚ ŚĞĂůƚŚ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛� ;,^�ƐͿ� ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Įƌŵ� ůŝŶŬƐ�ĂŵŽŶŐ�ŚĞĂůƚŚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�
�,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ��,���ĂŶĚ�W,��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ŝƐ� ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů� ĂŐĞŶĚĂ͘� /Ŷ� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ĨŽƌŵĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�W,��
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ͘ϭ͘ϱ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ůĞǀĞů�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ďŝŽͲŵĞĚŝĐĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ��,���ŝŶƚŽ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŶŽƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��,���
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�,�W�K�ƚŽ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƵƐŝŶŐ�͚ŚĞĂůƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�;,�tƐͿ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ůĞǀĞů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂů��,���ƉŽůŝĐǇ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ĚĞĮŶĞĚ͖�ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�
,�W�K�ŚĂƐ� ǇĞƚ� ƚŽ� ƐĞƚ� ƵƉ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŽ� ĨƵůĮů� ŝƚƐ� ŶĞǁ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘� ,�tƐ� ĂƌĞ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ�
W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�hŶůŝŬĞ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕�,�tƐ͕� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ŶƵƌƐĞƐ͕�
ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Zd� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕��ĚĚŝƐ��ďĂďĂ͘��ůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� W,�� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĞǆŝƐƚ� ďǇ� ĚĞĨĂƵůƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� �,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�KŶĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶ� ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ� ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ�ĂƐ�,�tƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�,�W�K�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ĨŽƌŵĂůůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ďƵƌĞĂƵƐ�;Z,�ƐͿ�ĂŶĚ�ǁŽƌĞĚĂ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽĸĐĞƐ�;tƌ,KƐͿ͘�

In DĂůĂǁŝ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ǀŝĞǁƐ��,���ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��,���ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐĞŶƟĂů�,ĞĂůƚŚ�WĂĐŬĂŐĞ�ĨŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘Ϯϯ�,ĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŵŽŶŝƚŽƌ͕ �ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�;ǁŝƚŚ�E'KƐͿ��,���ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�
ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�E'K�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ��/�^�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�E'KƐ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂī�;ŽŌĞŶ�ŝŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů� ƌŽůĞƐͿ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĞŵƉůŽǇĞĚ� ͚ŚĞĂůƚŚ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛� ;,^�ƐͿ� ĂůƐŽ� ĂĐƚ� ĂƐ�
ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
E'KƐ͛� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�tŚŝůĞ� �,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� W,�� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ďŽƚŚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĂƌĞ� ĐůŽƐĞůǇ� ĂůŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞĮŶĞ� ůŽĐĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�

Ϯϯ� /Ŷ�ϮϬϬϮ͕�ƚŚĞ�DĂůĂǁŝ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ��ƐƐĞŶƟĂů�,ĞĂůƚŚ�WĂĐŬĂŐĞ͕�Ă�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ŬĞǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƉŽŽůĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ͘



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϯϯ

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞůĨĂƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�dŚĞ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƚĂĸŶŐ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐĞŶĐĞ͕�,^�Ɛ�ďĞĐŽŵĞ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�
ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬ͘�

EĂƟŽŶĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨĂǀŽƵƌ�ƵƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ǁĂƌĚͲďĂƐĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƚĞĂŵƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� W,�� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;ǁĂƌĚƐ� ĂƌĞ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�Žƌ�ƚŽǁŶƐͿ͘��Ɛ�ƉĞƌ�ŶĞǁ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�;ƐĞĞ�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ͘ϭ͘ϱͿ͕�ƚŚĞƐĞ�
ƚĞĂŵƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĂŶĚ�ǁŝůů� ĚĞƉůŽǇ� ƐƚĂƚĞͲĞŵƉůŽǇĞĚ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�d��ĂŶĚ�,/s�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

dŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƉŽůŝĐǇ� ĚƌĂŌƐ� ƚŚĂƚ� ĚŝĐƚĂƚĞ� ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� W,�� ĂŶĚ� �,���
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂƐ� ǇĞƚ� ŶŽ� ĚĞĮŶŝƟǀĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ďǇ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�KŶĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ϳϮ͕ϬϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�͚ŽƵƚƐŝĚĞ͛�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǀŝĂ�ƐŵĂůů�E'KƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƵƌĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĨƵŶĚŝŶŐ͖�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶƉĂŝĚ͘�

�ĂŵďŝĂ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ůĞǀĞů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ��,���ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϴϬƐ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĮƌƐƚ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�
�,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͖�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ � ŝƚ�ŚĂƐ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞīŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϰവϱ�ǇĞĂƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚ ĨŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ͛�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ďǇ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�͚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�;�,�ƐͿ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��,�Ɛ�ǁŝůů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂůĂƌŝĂ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͕�ĚŝĂƌƌŚĞĂů�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͕�
d�͕�,/s�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�W,�� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝƐ� ŽŶĞ�ŽĨ� ƚǁŽ�ƉĂƌĂůůĞů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ďŽƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ďƵƚ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐͿ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ŽĨ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ� W,�� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ�̂ ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƐƚůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ŝŶ�DĂůĂǁŝ�ďƵƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƉŽůŝĐǇ͕ � ĂŶ� ĂŐĞŶĚĂ� ƚŚĂƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶƚŽ� ďŽƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚͲůĞǀĞů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵĂŶǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ�ŝƐ�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�DĂůĂǁŝ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐŽŽŶ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞ�ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǀŝĂ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�;�,�ƐͿ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĂƚ��ĂŵďŝĂ Ɛ͛�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ��,���ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

KĨ�ŶŽƚĞ�ƚŽŽ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ�W,�� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞůů� ĚĞĮŶĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ͚ŚĞĂůƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛� ;,�tƐͿ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞͲƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞĚ�
͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�E'KͲƌƵŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ��Zd�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�W,��
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

dŚĞƐĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�͚ƐĞůĞĐƟǀĞ͛�ĂŶĚ�͚ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͛�
W,�͘� DĂůĂǁŝ� ĂŶĚ� �ĂŵďŝĂ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŵŽǀĞĚ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�
ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϯϰ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϯϱ

2.2.2 Decentralisation of HIV treatment

�ůů� ĨŽƵƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƐƚƌŝĚĞƐ� ŝŶ� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ,/s͘ � dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ,/s� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ�
ĐĞŶƚƌĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�Ăůů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ��Zd͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ��Zd͘ �tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ��ĂŵďŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵŽďŝůĞ�ƐŝƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŝůŽƚƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŵƵĐŚ�
ŝŵƉĞƚƵƐ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�Žƌ�DĂůĂǁŝ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ůŽǁĞƌͲůĞǀĞů�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ŶŽŶͲ
ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

dŚĞ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŝƚŚ�ĮƌƐƚͲůŝŶĞ��Zd�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ďŽƚŚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ďƵƚ�ƐĞĐŽŶĚͲůŝŶĞ��Zd�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�Ăůů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĮƌƐƚͲůŝŶĞ��Zd�ďǇ�ϮϬϭϱ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ďǇ�
E'KƐ�ƚŽ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƐƚ�ůĞǀĞů�;ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŵŽŶŐ�ƌƵƌĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐͿ͕�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŬĞǇ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ăƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�

ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞůǇ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƟĐ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ůƐŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ� ǁŝůů� ƌĞŵŽǀĞ� ďŽƩůĞŶĞĐŬƐ� Ăƚ� ƐŽŵĞ� ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͖� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ŽĨ� �Zd� ĐůŝŶŝĐƐ� ŝŶ� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ŝŶŇƵǆ� ŽĨ� ĐůŝĞŶƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐůŝŶŝĐƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘�^ƵĐŚ�ŝŶŇƵǆ�ƉĞƌƐŝƐƚƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƐƟŐŵĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ůĞǀĞů�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƐƟůů�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂůŝƚǇ͘�

E'KƐ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� �,��� ŚĂǀĞ� Ă� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ďǇ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�s�d�ĂŶĚ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ƚŽ��Zd�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů͘�dŚĞǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚǁŝĐĞ�
Ă�ĚĂǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝŶƚĂŬĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŝůů�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĚƌƵŐ�ƐƵƉƉůǇ͕ �ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�

�Ŷ� ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ŚŽǁ�ŐĞŶĞƌĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĐĂŶ� ƌĞƐƚƌŝĐƚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�,/s� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝƐ� Ă�
ƌĞĐĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚ�ĮůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘��ůŝĞŶƚ�
ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌŵĞƌůǇ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��Zd�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ďƵƚ�Ăůů�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚ĐĂƌĚ�ƌŽŽŵ͛͘ �
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ůŽŶŐĞƌ�ĨŽƌ��Zd�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂī�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĚƐ�;ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŵŝƐƉůĂĐĞĚ�Žƌ�ůŽƐƚͿ͘

,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�Ăƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ůĞǀĞů͘�&ƌĞĞ��Zd�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�E'K�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�,ŽƐƉŝƚĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�DĂůĂǁŝ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĨƌŽŵ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘��Zd�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ŝŶ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ͕� ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͖�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͖�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐŝĚĞ�
ĞīĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞͬĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ŽĨ� ĐůŝĞŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ŽŶ� ĐŽƚƌŝŵŽǆĂǌŽůĞ� ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ� ĂŶĚ�
d��ĚƌƵŐƐ͖�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ� ƌĞƚĂŝŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ�ƉƌĞͲ�Zd�ĂŶĚ��Zd�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵŝŶŝŵĂů�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

/Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͛Ɛ� ƌĞĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� W,�� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĐĂƌĞ�
ĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� d�� ĂŶĚ� ,/s͘ � dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� Ăƚ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�
ůĞǀĞů͘�/Ŷ�'ĂƵƚĞŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
͚ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƐƚƐ͛�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂƉĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�,/s�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘�KŶĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�,/s�ĂŶĚ�d��ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘��ŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂŶĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƋƵĂůŝĮĞƐ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��ŚƌŽŶŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ĞǆŝƐƚ�
ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘��ŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϯϱ

�Zd�ĚƌƵŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŐƌŽƵƉƐ�;ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�,/s�ĐůŝĞŶƚƐͿ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŚƌŽŶŝĐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͘� �ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ǁŝƐŚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐĂƌĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽŵďĂƟŶŐ�ƐƟŐŵĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƟƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ĨŽƌ� �Zd� ͚ĐůƵďƐ͛� ƌƵŶ� ďǇ� ŶƵƌƐĞƐ� Žƌ� ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ�
ĂůůŽǁ�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞŶƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐƚĂƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��ĚŚĞƌĞŶƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ƉŝĐŬ�ƵƉ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉŝůůƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨŽƌ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŶĞǁ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘�

�Zd�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ�ƐŝƚĞƐ͘��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĸĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽďŝůĞ��Zd�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚƌĂǁŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�KŶĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ŝŶ� ƌƵƌĂů� >ƵƐĂŬĂ� WƌŽǀŝŶĐĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ǀŝĂ� ůĂǇ� ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐŝƚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĐĂƐĞƐ�;�ƵďĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ��Zd�
ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ�ƐŝƚĞƐ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐŽŶŐĞƐƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚƌƵŐƐ͘�dƌĂŝŶĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ��Zd�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ǀŝƐŝƚƐ͘�

�ƵƌƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ��Zd�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ŚƵŵĂŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ��Zd�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨŽƌ���ϰ�
ĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƚĞƐƚƐͿ�Ăƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞ�ůĞǀĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƐĐŽƉĞ� ĨŽƌ� ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐŝŶŐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚŽǁŶ� ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ŝŶ�ƐƚĂĸŶŐ�ŝƚƐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�Ă�ƐƚĞƉ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ϯ͘Ϭ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƵƐĞ�Žƌ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ϯ͘Ϭ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ��Zd�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ� ĐůŝĞŶƚƐ� ŝŶ� ĐĂƌĞ͘��ŵŽŶŐ� ƚŚĞ�ǁĂǇƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĚƌƵŐ� ŝŶƚĂŬĞ�
ĂŶĚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐŝĚĞ� ĞīĞĐƚƐ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ,/s� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǁĂƐ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� d�� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŚĂƉƉĞŶ� ŝŶ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂͶŶŽƚĂďůǇ͕ �ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ��Zd͕ �ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�
ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĞǆƉĂŶĚ��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŽĸĐŝĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ��Zd�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͘�dŚĞ��ĂŵďŝĂŶ�ĂŶĚ�DĂůĂǁŝĂŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ƌŽŽŵ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ�ďǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�

/Ŷ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ŵŽĚĞůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�W,��ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽƌĞ�
ŇĞǆŝďůĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆŝƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŝŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�zĞƚ�ĞǀĞŶ�ƐŽ͕� ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ� ĨƌŽŵ�
^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂͶǁŚĞƌĞ� Ă� ͚ĐůƵď͛� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂďůĞ� ĐůŝĞŶƚƐͶĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ƚŚĂƚ�
ĚĞǀŝĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ďǇ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŚĞĐŬͲƵƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞĮůůƐ͘



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϯϲ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϯϳ

2.3 CAREGIVERS’ POTENTIAL 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽďũĞĐƟǀĞ͗�/ŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ͕ �ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�,/s�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘

2.3.1 HIV prevention and treatment programmes

�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�
,/s�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƉůĂǇ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�,/s�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ůĞĚ�ďǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽĨ�E'KƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�
�Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�,/s�ƚĞƐƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘�dŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚͲƐĞĞŬŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƵƉƚĂŬĞ�
ŽĨ�,/sͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WDd�d͕ �ďǇ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐůŝĞŶƚĞůĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�;^Z,Ϳ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉƌŝŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘

�Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽŶͲƐƚĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ǁŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƉĞƌĨŽƌŵ͕�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐŽůůĂƉƐĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͘��Ɛ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ�
�Zd͘ �dŚĞǇ� ĨƵůĮů�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚƌĂĐŝŶŐ�ĚĞĨĂƵůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ� ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚĂƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� /Ŷ�ƐƵĐŚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞ� ŝƐ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚĂƐĞ�ϰ�ƐƵƌǀĞǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƚĂƐŬƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dĂďůĞ�ϯ�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽŶ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�
�Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ŽŶůǇ�Ă�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ĚŝƌĞĐƚ��Zd�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ϭϵ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͿ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ��Zd͘

dĂďůĞ�ϯ͘�DƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƌŽůĞƐ�ŽĨ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ŝŶ�,/s�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐΎ

dǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ �ůƌĞĂĚǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĞĐŬͲƵƉ�

ϴϬй

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ ϵϭй

WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞͲ�Zd�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ϳϭй

�ŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ĂŶƟƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ϮϮй

�ŽŽƌͲƚŽͲĚŽŽƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ ϱϯй

ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ�ĨŽƌ�WDd�d�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ϳϴй

Ύ�� �ĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ϰϲ�ŵĞĚŝƵŵͲƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��,���ƐĞƌǀŝĐĞƐ
^ŽƵƌĐĞ͗���E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;�ƚŚŝŽƉŝĂ͕�DĂůĂǁŝ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂͿ͕�ϮϬϭϭൻϮϬϭϮ

KƚŚĞƌ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĂƌĞĂƐ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕� ĂƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ďǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚĞ� ĚĞƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� ĐůŝĞŶƚƐ� ;�ĂŵďŝĂͿ͕� ĐŽŵďŝŶĞĚ� �Kd^� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĨŽƌ� ,/sͬd�� ;^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂͿ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌĞͲ�Zd�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�
ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�;DĂůĂǁŝͿ͘�

In �ƚŚŝŽƉŝĂ͕�͚ ŚĞĂůƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�;,�tƐͿ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�Ă�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚĞ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ͘�tŚĞƚŚĞƌ�,�tƐ�ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ�,/sͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�s�d͕ �ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĂƌĞĂ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϯϳ

ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�,/s�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�,/s�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�
;^Z,Ϳ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�;ŵŽďŝůĞͿ�s�d�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƚĂī͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�WDd�d�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��Ɛ�ŽŶĞ��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŶŽƚĞĚ͗

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŵĂŶǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ůĞǀĞů�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŚĂŶĚůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��

�ůƚŚŽƵŐŚ� �ƚŚŝŽƉŝĂŶ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� E'KƐ� ĂĚǀŽĐĂƚĞ� ĨŽƌ� ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐŝŶŐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ�
ƉŽƐƚ� ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ� ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ��Zd�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŽŶůǇ�ďĞŝŶŐ�ƚĞŶƚĂƟǀĞůǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�dŚĞƐĞ�͚�Zd�
ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ͛ͶǁŚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ƐĂůĂƌǇͶŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐůŝĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�,�tƐ͕�ƚŽ�ƚƌĂĐĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�
ũŽŝŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�E'K�DĞŬŝĚŝŵ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�:ŽŚŶƐ�,ŽƉŬŝŶƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� dƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� ,ĞĂůƚŚ� ;/Ͳd��,Ϳ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�

�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�,�tƐ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ůĞǀĞů͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� Ă� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ůĂďŽƵƌ� ĞǆŝƐƚƐ� ǁŚĞƌĞďǇ� W,�� ;ŵŽƐƚůǇ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞĨĞƌƌĂůͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�,�tƐ͕�ǁŚŝůĞ�E'KƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s͕�Ks��ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�
ǁĞůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�E'KƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�,/s�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�,�t�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŶĞǁ͘�/Ŷ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ŽŶ�ŵĂůĂƌŝĂ�;͚ŵĂůĂƌŝĂ�ĂŐĞŶƚƐ͛Ϳ�ĂŶĚ�ŽŶ�^Z,�;͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŐĞŶƚƐ͛Ϳ͘��ĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�W,��ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘

In DĂůĂǁŝ͕� ͚ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛� ;,^�ƐͿ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�,/s�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
;/��Ϳ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�,/s͕�d��ĂŶĚ�ŵĂůĂƌŝĂ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�,/s�ƚĞƐƟŶŐ͘�
,^�Ɛ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�,/s�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WDd�dͿ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�
ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ� ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨĂŵŝůǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� ^ƵƉƉŽƌƚ� ŐƌŽƵƉƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ŽĨ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ůŝǀŝŶŐ͕� ƵƉƚĂŬĞ�
ŽĨ�,/s�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŽŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘�dŚĞŝƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĚĂǇƐ͕� ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ŝŶ� ƐĂĨĞ�ŵŽƚŚĞƌŚŽŽĚ͕� ĐŚŝůĚ� ŝŵŵƵŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�s�d�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ��Zd�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƉƌĞͲ�Zd� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ŐŝǀĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛�Įƌŵ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂīĞĐƚ��Zd�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŚƵƐďĂŶĚƌǇ͘��

DĂůĂǁŝ� ŝƐ� ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĞ� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ĚŽĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŶƵƌƐĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ͕ �ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝĐŬ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞ�
ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�/ŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƵĐŚ� ͚ƚĂƐŬͲƐŚŝŌŝŶŐ͛�ďƵƚ� ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĞ�
ďƵƌĚĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͕�ĞǀĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ĂďƵƐŝŶŐ͛�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ǁŽŵĞŶ�
ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ͘

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů�s�d�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�s�d�ƚĞĂŵƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ďǇ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚͲƐĞĞŬŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ŝŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ƌƵŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�W,��ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�,/s�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�,/s�ƚĞƐƟŶŐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌͲŝŶŝƟĂƚĞĚ� ƚĞƐƟŶŐ͕� ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϯϴ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϯϵ

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĂƌŬĞĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂĐƟǀŝƐƚͲ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�E'KƐ�ŽŶ�,/s�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘� dŚĞ� ͚ƉĞĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŽƌ͛� ĂŶĚ� ͚ĞǆƉĞƌƚ� ƉĂƟĞŶƚ͛� ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ŝŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ��ĐƟŽŶ��ĂŵƉĂŝŐŶ�;d��Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĞĚŝĂ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�
d�� Ɛ͛�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��Zd͘ �

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƚͲƵƉ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŶ��Zd͘ �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐĂĚƌĞƐ�ŝŶ�
,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͖�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ĨĂĐŝůŝƚǇͲďĂƐĞĚ�,/s�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƐƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂƉĞ͕�Ăůů�,/s�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ�ĂƌĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�,/s� ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚĞƐƟŶŐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� �Zd� ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� dŚŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĚŽŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘� dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂůƐŽ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ĚŝƐĞĂƐĞͲ
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĨŽƌ�d�͕�,/s�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�,/s�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ� ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�d��ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽͲŝŶĨĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�E'KƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŵĂŬĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĂĚŚĞƌŝŶŐ� ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ƌĞŐŝŵĞŶƐ͕� ƵƐƵĂůůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ� Ă� ͚ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ďƵĚĚǇ͕͛ � ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ĂƩĞŶĚ� ƚĞĂŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ůŽĐĂů� ƐƚĂƚĞͲƌƵŶ�ĐůŝŶŝĐƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚ� ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�
ĨƌŽŵ�ĨĂĐŝůŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƚĞĂŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�,/s�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ͘�

In �ĂŵďŝĂ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ�,/s�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƟůŝƐĞĚ�
ďǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�,/sͿ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟǀĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶĚŽŵƐ͘

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐĂĚƌĞ�ŽĨ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�
;�,�ƐͿ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚŝƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁĂƐ� ŝŶ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉŚĂƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĚŽŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�KŶĐĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ͕��,�Ɛ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂƟŽŶĞĚ�Ăƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ͘��,�Ɛ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ��ĂŵďŝĂ Ɛ͛�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�͚ ĨŽƌŵĂů͛�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�dŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��,�Ɛ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�,/s͘ �dŚĞƐĞ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ϴϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ��Zd͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŝŶŬŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ��ĂŵďŝĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͗

/Ŷ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐĞƫŶŐ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐͶƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƟĞŶƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ƉĂƟĞŶƚ�ŇŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͕�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĐŽƵŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘��ŶĚ�
ŝĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ĐĂƌĞ͘�

^ĞǀĞƌĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ� ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ƌŽůĞƐ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ͘�DĂŶǇ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
�,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĐŽƵůĚ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĂƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͲ
ƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�zĞƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ŵĂŶǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ͕� ŵŽƐƚ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŶŽŶͲƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ƚŽ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ��Zd�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĂƐŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ͘



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϯϵ

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�E'KƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�W,��
ǁŝƚŚ��,���ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŚĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƉƉĞƌďĞůƚ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚĞƌŶ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞďǇ�
ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�ƚŽǁĞůƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĮůƚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞͲƚƌĞĂƚĞĚ�ŵŽƐƋƵŝƚŽ�ŶĞƚƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚŝĂƌƌŚĞĂů�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂůĂƌŝĂ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨƌŽŵ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�&�K�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƚĞĂŵƐ�;�WdƐͿ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞĂŵƐ�
ĂƌĞ�ŵƵůƟͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕ � ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŽǁŶĞĚ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŚĞĂůƚŚ� ďƵƚ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��ĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĂŶŬƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƐĞƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĂƚ�&�K͕��ŚŝŬĂŶŬĂƚĂ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ďǇ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&�K�ǁŝůů�ŝŶ�
ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐĐĂůĞ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂī�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ŽŶ�Ă�
ŶĞĞĚͲƚŽͲŶĞĞĚ�ďĂƐŝƐ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂĚƌĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ� Đ͛ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�ŝŶ��ĂŵďŝĂ͕�͚ŚĞĂůƚŚ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�ŝŶ�DĂůĂǁŝ͕�͛ŚĞĂůƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂĚƌĞ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚǇͲ
ďĂƐĞĚ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ĨƵŶĐƟŽŶ͘�zĞƚ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐͶǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ĂůƐŽ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐͶŽŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�,/s͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚͲƐĞĞŬŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ �
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚƌƵƐƚĞĚ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ�̂ ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͛�ǁŚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘��

2.3.2  Primary health care programmes

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ŽŶůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�W,��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ƚĂƐŬƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĞǆƚĞŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐĂĚƌĞ�ŽĨ�
͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ͛�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�W,��ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
^ƵĐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞůŽǁ͘

dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�W,��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�E'KƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ��Zd�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ͕��Zd�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�WDd�d͕ �ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�W,��ƐǇƐƚĞŵ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚĂŬĞ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ �ĨĂŵŝůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕� ŵĂůĂƌŝĂ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŚǇŐŝĞŶĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚͲĨŽĐƵƐĞĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŐĞŶƚƐ� ;��Z,�ƐͿ� ǁŽƌŬ� ŽŶ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŵĂůĂƌŝĂ� ĂŐĞŶƚƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ� ŽŶ�ŵĂůĂƌŝĂ� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŽƐƚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�,/s͘

͚,ĞĂůƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�;,�tƐͿ�Ăƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƐƚƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ��,���ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞǆƵĂůůǇ�
ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�;^d/ƐͿ͕�d��ĂŶĚ��Zd�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘�,�tƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ůŝŶŬ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝĨ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͛�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�,�tƐ�ĂƌĞ�ďĂƌĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�,/s�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�,�tƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĨŽůůŽǁ�
ƵƉ�ŽŶ��Zd�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�Žƌ�ƚƌĂĐĞ��Zd�ĚĞĨĂƵůƚĞƌƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
,/s�ƚĞƐƟŶŐ͘�,�tƐ�ŝŶ�:ŝŵŵĂ�ǁĞƌĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�
�/�^�;K^^�Ϳ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ŝŶ�DĂůĂǁŝ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�
ďǇ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�W,�͕�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂůƐŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ��Zd�ĂŶĚ��,���
ĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐƐĞŶƟĂů�,ĞĂůƚŚ�WĂĐŬĂŐĞ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�W,��ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϰϬ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϰϭ

ŽǁŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ǇĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƐƐĞŶƟĂů�,ĞĂůƚŚ�WĂĐŬĂŐĞ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƌĞŵŽƚĞ� ĨƌŽŵ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐĞƌǀŝĐĞͲůĞǀĞů� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂŶĚ� ŵŝƐƐŝŽŶ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĞĨƵŶĚƐ�ƐƵĐŚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞƐ�ƐƚĂī�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�,/s�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
Ăƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ���K�Žƌ�E'K�ĂĸůŝĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
�,���ŬŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƐƵĐŚ�
ŬŝƚƐ͘�^ƵĐŚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ��,���ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ƐƐĞŶƟĂů�,ĞĂůƚŚ�WĂĐŬĂŐĞ͘�dŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�W,��ĂŶĚ͕�
ŚĞŶĐĞ͕��,��͕�ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�

/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ĚŝƐĞĂƐĞͲƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�͚ ŚĞĂůƚŚ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�;,^�ƐͿ͘��ůů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ�ŽĨ� ͚ƚĂƐŬ� ƐŚŝŌŝŶŐ͕͛ �ǁŝƚŚ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ͕ �ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂƌĞĂ�ĐĂƌĞ͕�ǁŽƵŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�
ŵŽƵƚŚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƵŶŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶƵƌƐĞƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĐŚŝůĚ�ŝŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ůĞĚ�ďǇ�,^�Ɛ͘�

DĂůĂǁŝ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ĨĂĐĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŚƵŵĂŶ� ĐĂƉŝƚĂů� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ� ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ĂƵŐŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƌƞĂůů�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�dŚĞ� ƌŽůĞƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͗��,��͖�ŝŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͖�ĐůŝĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�;�Zd�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ŝůůŶĞƐƐĞƐͿ͖�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�,^�Ɛ͘�

�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ŶĞǁ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�E'KͲĚĞƉůŽǇĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘� dŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ�
�,���ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ� ƐƚĂƚĞ�W,�� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� dŚĞǇ�ŽīĞƌ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŵŽĚĞůƐ� ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� Ă�ďƌŽĂĚ� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘ �dŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽīĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�
ŶŽŶͲĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�;ƚŚĞƌĞďǇ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŝŶ�̂ ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�,/sͿ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�E'KƐ�ƚŚĂƚ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŵŽĚĞů� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŽīĞƌŝŶŐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� W,�� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ďĂƐĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖� ŽŶĞ� ƐƵĐŚ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ� ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ� ĂŶĚ�
ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮĞůĚ� ĨƌŽŵ� ƚƌĂŝŶĞĚ�ŶƵƌƐĞƐ͕� Ă� ƌĞĨĞƌƌĂů� ƐǇƐƚĞŵ�
;ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶͿ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĐŬƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ŝŶ��ĂŵďŝĂ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ƌŽůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĂĐƵƚĞ� ƐŚŽƌƚĂŐĞ� ŽĨ� ƐŬŝůůĞĚ�
ŚĞĂůƚŚ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ŚĂƐ� ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ;ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ĚŽͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ� ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŵĂŶǇ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ƌĞůǇŝŶŐ� ŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉŽŽů�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĞŵƉůŽǇĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ďŽůƐƚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��

KŶĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂƉƉĞĂƌ� ƚŽ� ďĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ,/s͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐƌŝƟĐĂů� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽƌĞ�
ďƌŽĂĚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϰϭ

ŽĨ� W,�� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� W,�� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�,/s͘

tŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌŽůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĐŽƵůĚ�
ĞǆƉĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞͲĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ� ŝƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�
ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛� ;�,�ƐͿ� Ăƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůĞǀĞů� ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉŽƐƚƐ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟǀĞͿ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ��,�Ɛ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ�ŝůůŶĞƐƐ͘�KŶĞ�ŚŽƉĞĚͲĨŽƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�
ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ƚŚƵƐ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�;�Ͳ,D/^Ϳ͘�tŚĞƌĞĂƐ� ůŽĐĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ĐŽůůĞĐƟŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ� ŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĮůƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĚĂƚĂ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă� ĨƵůůǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽĸĐĞƌ͛�ĂŶĚ�ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��Ͳ,D/^͕� ƚŚĞ�ĨƵůů�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��

dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŽīĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ǇĞƚ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƌĚͲĞĂƌŶĞĚ�ŐĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ͘�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ�Ă�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�E'KͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�Ăƚ�
W,��ůĞǀĞů͘��ŽƚŚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
W,�� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�W,��ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�͚ŽǁŶ͛�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�͚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͛͘ �KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐŝŶŐ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ďĂƐŝƐ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŐŶŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ� ƌŝƐŬƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƉĂƌĂůůĞů�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘

2.4  COMPLEMENTARITY BETWEEN FORMAL AND INFORMAL 
COMMUNITY CAREGIVERS 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŽďũĞĐƟǀĞ͗��ƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�Ϯϰ

2.4.1 Recognition and acceptance 

dŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��,���
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶ� ŶĂƟŽŶĂů� ,/s� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕� ƌŽůĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ďĞůŽǁ͘�

Ϯϰ� �Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϭ͘ϲ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ĨŽƌŵĂů͛�ĐĂƌĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�͚ŝŶĨŽƌŵĂů͛�ĐĂƌĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƵŶƉĂŝĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƌƵŶ�ďǇ�E'KƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
�,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϰϮ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϰϯ

hŶƟů� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ � �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶ� �ƚŚŝŽƉŝĂ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĨŽƌŵĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ƉĂƌƚůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ŶŽ� ƉŽůŝĐǇ� ŽŶ� �,��͘� EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�E'K�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�,�W�K�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�KĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;DŽhƐͿ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�
�,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘�

dŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� Ϯവϯ� ǇĞĂƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�
ŶŽƚ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ĂŵŽŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĸĐŝĂůƐ͕� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŽĸĐŝĂůƐ� ĨŽƌ�
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�,/s�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�EŽƚĂďůǇ͕ �
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ� ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ďǇ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�,�W�K� ƚŽ�ďĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� dŚŝƐ� ĚĞ� ĨĂĐƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ� ŽĨ� �,���
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĂŶĚ�
ŵƵƚƵĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�E'KƐ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŽĸĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘�

In DĂůĂǁŝ͕�ƚŚĞ��,���ĂŶĚ�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ϮϬϭϭ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŽƐĞ�͚ŝŶĨŽƌŵĂů͛�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ĂŶĚ� ͚ĨŽƌŵĂů͛� ŚĞĂůƚŚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ĐůŝŶŝĐƐͬĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘� dŚĞ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ� ƌŽůĞ�ŽĨ��,���
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ůĂƌŐĞůǇ� ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϱ͘�
EŽƚĂďůǇ͕ � ƚŚĞƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚĞĮŶĞĚ��,���ĂƐ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�ĂƐ� ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ŝƚƐ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂůͲŽƌŝĞŶƚĞĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ��,���ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� dŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� E'KͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ŝƐ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐƚĂƚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐͶŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ Ɛ͛�͚ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�;,^�ƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐͶƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ĂŶĚ� ƌĞĨĞƌ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͛�ĂƵǆŝůŝĂƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĨŽƌ�E'KƐ͛�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ůĞǀĞů� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ�,ĞĂůƚŚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� Ăůů�E'K�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ;ŝ͘Ğ͕͘� ŶƵƌƐĞƐͿ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂī�ďƵŝůĚƐ� ŝŶ� Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐĂƌĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ĂŶĚ͕�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ͕ �Ă�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�/Ŷ�ƐƵŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�E'K�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘���ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ��,���ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŝƩůĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ��,���
ǁŚŝůĞ�ŶƵƌƐĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�E'KƐ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�,^�Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�
ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ůŽĐĂů�ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

In ̂ ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ĨŽƌŵĂů�ƉĂŝĚ�ƐƚĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��,���ŝŶ�̂ ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ƌĞĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�͚ŽƵƚƌĞĂĐŚ͛�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�ĂŶ�E'KͲďĂƐĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘�E'KƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�KƐͿ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�
ŵŝŐŚƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂƩƌŝƟŽŶ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�͚ƌĞŐƵůĂƌ͛�ũŽď͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ăƚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ��,���ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�tŝĚĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�E'KƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŽīĞƌ͕ �ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ǇĞƚ� ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘��

dŚĞ�E'KͲĨŽƵŶĚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�t,K�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�E'KͲ
ƌƵŶ� �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� dŚĞ� ŶŽƟŽŶ� ŽĨ� ĨŽƌŵĂů� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ� ;ϮϬϭϬവϮϬϭϭͿ͘� /ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉĂŐĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϰϯ

,ĞĂůƚŚ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŽ�͚ĨŽƌŵĂůŝƐĞ͛�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐĂĚƌĞ�ŽĨ�ϱ͕ϬϬϬ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�
͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�;�,�ƐͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶƚŽ�W,��ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚŝƐ� ŝŶŝƟĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��,�Ɛ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ůĂƌŐĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ƌĂŝƐĞƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ŝŶĨŽƌŵĂů͛�ƐǇƐƚĞŵ͘�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ��,�Ɛ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�Žƌ� ƚŚĞ�E'K�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ŵŽƐƚ� ĂƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ƚŚĞ� ĐůĂŝŵ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� �,�Ɛ� ǁŝůů� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ� ƚŚŽƐĞ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŶƵƌƐĞƐ�
Ăƚ� ƚŚŽƐĞ�ƉŽƐƚƐ�ĂŶĚ�Ăƚ� ĐůŝŶŝĐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ůŽŐŝĐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂŐĞŶĚĂ� ŝƐ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăůů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ͚ĨŽƌŵĂů͛�ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ;ŝ͘Ğ͕͘�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐͿ͘� dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�Ăůů� �,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�

DĂůĂǁŝ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚĂďůĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�
ǁĞůůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŝƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� E'KͲďĂƐĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� E'KƐ� ŵĂǇ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĞůĂďŽƌĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƐĞĞ�Įƚ�ĂŶĚ͕� ŝŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�͚ĨŽƌŵĂů͛�ĂŶĚ�͚ŝŶĨŽƌŵĂů͛�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�E'KͲƌƵŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘����

/Ŷ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲĨƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�E'K�
ŵĂŶĂŐĞĚ� �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� W,�� ĂŶĚ� �,���ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ� ůŝŶŬĂŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�E'K�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘���
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĐĂĚƌĞ�ŽĨ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛͘ �
�ĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂƌĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ŵƵƐƚ�ďĞ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞĚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕ � ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŵĂǇ� ĨŽůůŽǁ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĨǇ�ďĂƐŝĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇ� ƐĐĂůĞƐ͘� /Ŷ� ƚƵƌŶ͕� ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�E'KƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ��Zd͘ �tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�E'KͲůĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ƌĞĂů�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�E'KƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ͘

/Ŷ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ĂŵďŝĂ͕�ŽĸĐŝĂůƐ�ŵĂǇ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĚĂ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƚŽ� ƌĞƉůĂĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝƚŚ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�;�,�ƐͿͶďƵƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĨĞĂƐŝďůĞ�
ŶŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚĞƌŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ��,�Ɛ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�
ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽĨ�E'KƐ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�
ĂŶĚ� ĐůŝŶŝĐƐ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĚŽǁŶ� ƚŽ� �,t� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕�
ůŝŶŬĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ǀŝůůĂŐĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�;E,�ƐͿ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŚĂƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝƚƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�W,�� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�
ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� ŝŶ�ϮϬϭϮ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ϯ͕ϬϬϬ�ŵŽƌĞ�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ϱ͕ϬϬϬ��,�Ɛ͘�zĞƚ�ĞǀĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ĂƐ�E'KƐ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ŽŶ��Zd�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��ƋƵĂůůǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽŶͲĐůŝŶŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�Žƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ĞĂƐŝůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�E'K�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĂŶ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ��,�Ɛ͕�ĂƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘�����

2.4.2 Coordination and collaboration 

dŚĞ� ĨŽƌŵ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ŶŶĞǆ�Ϯ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŽŐƌĂŵƐ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƚͲƵƉ�ĂŶĚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
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ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�Žƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘Ϯϱ�dŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�Ăůů�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ͘

�ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�

�� ŐĞŶĞƌĂů� ƚƌĞŶĚ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͬƉĂŝĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŶŐĞ͘�dĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌŝƐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ďŽƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ďŝŽͲŵĞĚŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĨƌĂŵĞƐ�ŽĨ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ďŽƚŚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŐƌĂƉƉůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘�dŚŝƌĚ͕�
ďŽƚŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͕͛ �ĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ͛�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ͕ �ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ͕�͚ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͛�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�

�ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĞŶƚĂŝůƐ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
;�ƵƐĞ�Θ�tĂůƚ͕�ϭϵϵϲ͖�hE�/�^͕�ϮϬϬϰͿ͘�dŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ��,���ĂŶĚ�W,��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌͲĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��Zd�
ǁĂƐ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ďƌŝĞŇǇ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶ�WDd�d�ĂŶĚ�
ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�,/s�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�/ŶĞǀŝƚĂďůǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĨŽƐƚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĨĂƌ��Zd�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĂůůĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�WDd�d�ĂŶĚ�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�,/s�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�;ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚͿ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ���KƐ͘���

DƵĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ� ƌĞǀŽůǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝŶŬƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ŐĂƉƐ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�͚ƐŝůŽ͛�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞĨƌĂŝŶ͘�dŚĞ�
ŽƌŐĂŶŽŐƌĂŵƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďĞůŽǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�
ĂŶĚ͕�ŽŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕ ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞůĨĂƌĞ͘�/Ŷ�DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� /Ŷ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕� ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ� ĨŽĐƵƐ� ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�E'KƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞŵƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ�ďǇ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

In �ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�E'KͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ Ɛ͛�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĂǇ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ� ƚŽ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞ� ƚŚŝƐ� ƐŝŶŐůĞ͕�ǀĞƌƟĐĂůůǇ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�,�W�K�ďǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
s�d͕ ��Zd�ĂŶĚ�WDd�d�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĸĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�,�W�K�ďĞŝŶŐ�
ŐŝǀĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƚŚĞ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĐĂĚƌĞ�ŽĨ�͚ŚĞĂůƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�;,�tƐͿ͘�

�ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝƐ� ĞǀŽůǀŝŶŐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �,��� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� �ƚŚŝŽƉŝĂ� ĂƐ� ǁĞůů͘�
^ŽŵĞ�E'KƐ�ŚĂǀĞ�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�;ƵƐƵĂůůǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŶƵƌƐĞƐͿ͖�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�

Ϯϱ� ��/�^�ĚĞŶŝĂůŝƐŵ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/Ŷ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ĨŽƌŵĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dŚĂďŽ�DďĞŬŝ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ƐĐĞƉƟĐŝƐŵ�ƚŚĂƚ�,/s�ĐĂƵƐĞĚ��/�^�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶƟƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ĚƌƵŐƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s͘ ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ŚŝƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƐŝƐƚĞĚ�ƌŽůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�,/s�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘
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ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͖� ĂŶĚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ͚ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͛� ;Ğ͘Ő͕͘� ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͕� ƐŽĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ƉĂůůŝĂƟǀĞ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� �Zd�
ƐƵƉƉŽƌƚͿ͘� ^ŵĂůůĞƌ� E'K� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ůĞƐƐ� ĞůĂďŽƌĂƚĞ͘� &Žƌ� Ăůů͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽǁ� ƚŚĞ�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ;ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƋƵĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� ŝĚŝƌƐͿ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ� ;ŬĞďĞůĞƐͿ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� ͚ĂŶƟͲ�/�^� ĐůƵďƐ͛Ϳ͘� /ƚ� ŝƐ� Ă� ƐǇƐƚĞŵ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� Ă� ďƌŽĂĚ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŽŶ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�,/s�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ͕�ŶŽƚĂďůǇ͕ �
ůŽĐĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� �ŽƚŚ� ĂƌĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĨŽƌƵŵƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬĨŽƌĐĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�E'KƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�KƐͿ͘���ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ǁĞůůͲƉƵďůŝĐŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŵŝĚƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘�
tŝƚŚŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕� ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞīŽƌƚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�

^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�Ϯ�ĨŽƌ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƐĐŚĞŵĂƟĐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�,/s�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͘�

�ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ��,���ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ�ŽĐĐƵƌƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁĞď�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ďŽƚŚ� ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂů͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŚĂƐ�Ă� ůĞĂĚŝŶŐ� ƌŽůĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ��,���ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ůĞǀĞů͘�KƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��/�^�
�ŽƵŶĐŝů�;E��Ϳ͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ��/�^�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ƐƵďͲĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ��/�^�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�'ĞŶĚĞƌ͕ ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�̂ ŽĐŝĂů�tĞůĨĂƌĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�̂ ŽĐŝĂů�tĞůĨĂƌĞ͕�ďĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�
ŽĨ� ��KƐ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂƩĂĐŚĞĚ͘� dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚͶƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽĸĐĞƐ�;�,KƐͿ�ĂŶĚ͕�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞůǇ͕ �͚ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�;,^�ƐͿͶƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŝŶ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��,���ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘��,KƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ��/�^�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͘�

KĨ� ŶŽƚĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�E��� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨŽƌƵŵƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ͕ � ĚŽŶŽƌƐ� ĂŶĚ�
Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘��ůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�>ŽĐĂů�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�'ĞŶĚĞƌ͕ ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�tĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ��/�^�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘���ŶŽƚĂďůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐŝŵƉůĞ� ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬ�ǁĂǇ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�E'KƐ�ŵĂǇ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� �,��� ƐǇƐƚĞŵ� ǀŝĂ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ůŽĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ��/�^�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ�DĂůĂǁŝ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ŽĂůŝƟŽŶ��ŐĂŝŶƐƚ�,/sͬ�/�^� ;D���Ϳ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ƚŚĞ�DĂůĂǁŝ�EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�WĞŽƉůĞ�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/sͬ�/�^�;D�E�dнͿ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ,/s͕� ƚŚĞ� DĂůĂǁŝ� EĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� �/�^� ^ĞƌǀŝĐĞ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ;D�E�^KͿ� ĨŽƌ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�E'KƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�DĂůĂǁŝ�
/ŶƚĞƌĨĂŝƚŚ��/�^��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;D/��Ϳ�ĨŽƌ�&�KƐ͘

&ŝŶĂůůǇ͕ �ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�E'KƐ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ůŽĐĂůŝƟĞƐ͘� ͚,ĞĂůƚŚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛� ;,^�ƐͿ�ĂƌĞ�Ă�ŬĞǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ� ůŝŶŬ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͲ
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬ�
ŽĨ�E'KƐ͛��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϰϲ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϰϳ

dŚĞ� DĂůĂǁŝ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂůƐŽ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� Ăƚ� ƟŵĞƐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�
ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�
tŚŝůĞ� ƚŚĞ� �,��� ƉŽůŝĐǇ� ĚĞĮŶĞƐ� ƚŚĞ� ǀĞƌƟĐĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ĂŵŽŶŐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉůĂǇĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �,���
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�E'K�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ĂŵŽŶŐ�E'KƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ĚĞĮŶĞĚ͘�dŚŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ŽŵĞ��ĂƐĞĚ��ĂƌĞ��ůůŝĂŶĐĞ�;E�,���Ϳ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ��,���ŝŶ�DĂůĂǁŝ͘

^ĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ϰ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�Ϯ�ĨŽƌ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƐĐŚĞŵĂƟĐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�,/s�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ͘��

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�̂ ŽĐŝĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞĂĐŚ�ďĞ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ĐĂĚƌĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ĂƐ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ŽĐŝĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƐƵĐŚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŝŶ�ĂŶǇ�ƉůĂŶ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ďƌŽĂĚͲďĂƐĞĚ� ĨŽƌŵĂů�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĨŽƌ� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘� ͚�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�
ƐƵĐŚ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƐŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘

hŶƟů� ŶŽǁ͕� ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��,���
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ŝŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ǁĂƌĚͲďĂƐĞĚ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƌŵĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�E'KƐ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂŶ�EĂƟŽŶĂů��/�^��ŽƵŶĐŝů� ;^�E��Ϳ�ǁĂƐ�ƐŝĚĞůŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�
ĚƌŝǀĞŶ�͚�/�^�ĚĞŶŝĂůŝƐƚ͚�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶϮϲ͕��ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ďŽĚǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�,/s�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞīŽƌƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů��/�^�ĐŽƵŶĐŝůƐ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵĂů�ůŝŶŬƐ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ůĞǀĞůƐ�ďƵƚ�ŚƵŐĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞůǇ�
ƚŽ�ĨŽƌŐĞ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘��Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŶŽŵŝŶĂůůǇ� ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂĚƌĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĞǆĐůƵĚĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�

dŚĞ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƌŬ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ǁĂƌĚͲďĂƐĞĚ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ƚĞĂŵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂĚƌĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŐĞŶĚĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘�

^ĞĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�Ϯ�ĨŽƌ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƐĐŚĞŵĂƟĐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
,/s�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘��ĂĐŚ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĞƚͲƵƉ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŽŐƌĂŵƐ�ĚĞƉŝĐƚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŽŶĞ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘�

In �ĂŵďŝĂ͕�ƚŚĞ�ĂƉĞǆ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��/�^��ŽƵŶĐŝů�;E��Ϳ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů� ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĨŽƌƵŵƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĨƌŽŵ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ� ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĐůŝŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚĞ�E���ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�

Ϯϲ� ��/�^�ĚĞŶŝĂůŝƐŵ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/Ŷ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ĨŽƌŵĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dŚĂďŽ�DďĞŬŝ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ƐĐĞƉƟĐŝƐŵ�ƚŚĂƚ�,/s�ĐĂƵƐĞĚ��/�^�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶƟƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ĚƌƵŐƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s͘ ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ŚŝƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƐŝƐƚĞĚ�ƌŽůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�,/s�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϰϳ

ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ��,���ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽĨ�,ĞĂůƚŚ� ŝƐ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĞǆĞƌƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�E'KͲĚƌŝǀĞŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲƌĞŐĂƌĚĞĚ�E���ďƵƚ�ůĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�
�,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��,���ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ďƵƚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ;ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�Ăƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ůĞǀĞůͿ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŶ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ŚĞĂůƚŚ� ŽĸĐĞƐ� ƚŽ� ŽǀĞƌƐĞĞ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘� KĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
ŶĂƟŽŶĂůͲůĞǀĞů� ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ƚŚĂƚ� ŵĂŶĂŐĞ� ,/s� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ�
�ůŝŶŝĐĂů��ĂƌĞ�ĂŶĚ��ŝĂŐŶŽƐƟĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͘Ϯϳ��KŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ Ɛ͛�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶͿ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�
ĨŽĐƵƐ� ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�,/s�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ��Zd� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��/�^� ƚĂƐŬĨŽƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�
ƉŽƐƚƐ�Ăƚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ůĞǀĞů�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ĚĞĮŶĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĨĂĐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,/s�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��

�ĂŵďŝĂ Ɛ͛�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�;�,�ƐͿ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�E�� Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝͿ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŝͿ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲĐůŝŶŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞƌĂ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�,/s�ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƌĞŇĞĐƚƐ�Ă�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŐĞŶĚĂ�;ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐďĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚͿ�ƚŽ�ďĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�W,�� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂŐĞŶĚĂ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƐƚĂī� ƚŽ� Įůů� ŬĞǇ� ƉŽƐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘� /Ŷ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ�ŶƵƌƐĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͕ � ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��,�Ɛ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ĂŶĚ�ŶŽŶͲĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶĞĞĚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�,/s͕�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ͕� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ϯ͕ϬϬϬ�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ϱ͕ϬϬϬ��,�Ɛ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ͘�

^ĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ϳ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�Ϯ�ĨŽƌ�Ă�ƐĐŚĞŵĂƟĐ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�,/s�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ͘�dŚĞ�ŽƌŐĂŶŽŐƌĂŵ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘

dŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶĚ� ĂŵŽŶŐ� �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ǀĂƌŝĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ůĂƌŐĞ�
E'K�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ƌƵŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĂŶǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�'ĞŶĞƌĂů�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ��,���ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͖�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝůůĂŐĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͖�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ƚĞĂŵƐ� ;�WdƐͿ͘�dŚĞƐĞ��WdƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ͕�Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝĐǇĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƵŵďƌĞůůĂƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͛�ǁŽƌŬ͘

dŚĞ�ƚǁŽ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůͿ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƉĂƌƚůǇ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ Ɛ͛�,/s�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďǇ�ƌĂƉŝĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�E'KͲ
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘

��ŐĂƉ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ͕� ŚĂǀĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ�

Ϯϳ� �dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ͘�
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ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�
ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶŝƐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ďĞŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� E'KƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ƐĞĐƚŽƌĂů� ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�;ŶĂƟŽŶĂůͿ�ůĞǀĞů�ƚŚĂŶ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ůĞǀĞů͕�ƚŚƵƐ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�
ĂŶĚ� ŚĂƌŵŽŶŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů͘��Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ͗�

/�ƚŚŝŶŬ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĞƋƵĂůůǇ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ŶŽƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ŵĞƐƐ�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐŽƌƚ�ŝƚ�ŽƵƚ͘

�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ��,���ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐϮϴ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ���KƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ďĞůŽǁ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ǁŝĚĞůǇ�ĂŵŽŶŐ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�;ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ�
ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�

��ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĨŽƌƵŵƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�&ŽƌƵŵ�;EW&Ϳ�ǁĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϰ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s͘ �&ŽƌƵŵƐ�ĂůƐŽ�ĞǆŝƐƚ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�,ĂǁĂƐƐĂ�ĂƌĞĂ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ϱϯ�E'KƐ�
ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŚĞůƉƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŽĐĂůŝƚǇ͘�^ƚƌŽŶŐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ĞǆŝƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�͚ŚĞĂůƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͛� ;,�tƐͿ͘� ^ĞǀĞŶ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚĞŶ� ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�,�tƐ͘�dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�
ŽŶĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�

dŚĞ�DĂůĂǁŝ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��,���ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘��ůů�ϭϭ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŚĂƐĞ�ϰ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ǁŚŝůĞ�Ăůů�ďƵƚ�ŽŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� tŽŵĞŶ͕� 'ĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů�
tĞůĨĂƌĞ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ��,���ƐĞƌǀŝĐĞͲƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞ�
ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚŝƌĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
��KƐ͘��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͘

In ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂĸƌŵĞĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϯ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌĂů�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞ� ǁŽƌŬ͕� ǁŚŝůĞ� ƚǁŽ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ŽŶĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘ ��ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ���KƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ůŝƩůĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƌĚ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͘��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕ �ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ���KƐͶĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�
;ĮǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͿ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ŶĞĞĚ�;ĨŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͿ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�;ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͿ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� �ĂŵďŝĂ͕� ŵŽƐƚ� �,��ͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ���KƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�

Ϯϴ� �dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗��ƚŚŝŽƉŝĂ�;ϭϬͿ͕�DĂůĂǁŝ�;ϭϭͿ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;ϭϲͿ�ĂŶĚ�
�ĂŵďŝĂ�;ϵͿ͘�dŚĞƐĞ�ϰϲ�ƚŽƚĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϵ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ͕�ƚŚƵƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂŶ�
ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϳϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘
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ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ���KƐ�ƚŚĂŶ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞůĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ;ĮǀĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͿ͕� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ŶĞĞĚ�;ĮǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͿ͕�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�;ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͿ͘��Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞĐƚŽƌĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŶŝŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĨŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ�;ďŽƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĐŚŽŽůƐͿ͕�ǁŚŝůĞ�ƚǁŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ͘ �

dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĨŽƌ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ƌƵŶŶŝŶŐ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǁĞůůͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ�DĂůĂǁŝͿ� ĨŽƌ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǀŝĂ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�dŚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�͚ŶŽŶͲŚĞĂůƚŚ͛�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ��,��͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďƵƚ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͘��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĞĐƚŽƌĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƩůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ǁŝĚĞůǇ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
;ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ͘�

2.4.3 Continuum of care and comprehensive care and support 

��ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘���
ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ŽǀĞƌ�ƟŵĞͶƚŽ�
ƌĞĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƌĞůĂƉƐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƟĐ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ,/s͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉŚǇƐŝĐĂů͕� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů͕� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘� �ŽƚŚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� �Zd� ĂŶĚ� �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞŵƉŚĂƐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘

In �ƚŚŝŽƉŝĂ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ĐŽŶƟŶƵƵŵ� ŽĨ� ĐůŝŶŝĐĂůͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĐĂƌĞ͘�dŚĞ��,���ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘� /Ŷ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ��,���ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽǀĞƌůĂƉ͘� /Ŷ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂƌĞĂƐ͕�E'KƐ�
ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
,/s� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� �� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƚŚŝŽƉŝĂŶ� ĐĂƐĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĞůĂďŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŶŽƌ�ŝƐ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ��,���ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�W,��ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ�ƌĞŇĞĐƚƐ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƟůůͲƵƐĞĚ�DĂůĂǁŝ� 'ƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ�
;D'�^Ϳ�ϮϬϬϲ�ƚŽ�ϮϬϭϭ�;Ğ͘Ő͕͘�ŝƚƐ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�͚ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͛�ĂƐ�
ŽŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ Ɛ͛�ĚŝĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘��ůƐŽ�ŽĨ�ŶŽƚĞ�
ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ� ĂƌĞ� ĂŐĞŶĚĂƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĞŶƟƟĞƐͶĞ͘Ő͕͘� ƚŚĞ�,/sͲĨŽĐƵƐĞĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�EƵƚƌŝƟŽŶ͕�,/s�ĂŶĚ��/�^�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ��ĂďŝŶĞƚ�;KW�Ϳ͖�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�'ĞŶĚĞƌ͕ ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�
tĞůĨĂƌĞ͘�����

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞͲƌƵŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ďǇ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶŝŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ�
ŚĂĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƌĚͲďĂƐĞĚ�
ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ůŝŵŝƚĞĚ͘�DĂŶǇ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘�dŚĞǇ�
ĂƌĞ� ůĂƌŐĞůǇ� ƌĞĂĐƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ͕� ŝŶ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�Ă� ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�zĞƚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ĞŵƉůŽǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐŽŵĞ�ŵĞĚŝĐĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕ � ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�ƟĞƐ�ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϱϬ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϱϭ

ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘����

In �ĂŵďŝĂ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵ� ŚĂƐ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ͕ � ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ͕� Ă� ĐŽŶƟŶƵƵŵ� ŽĨ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�;ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ��,���ŝŶƚŽ�W,��ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�E'KͲďĂƐĞĚ��,���ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ƌĞĐĞŶƚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐͶŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�,/s�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ� ƐĞǆƵĂů� ĂŶĚ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ŚĞĂůƚŚ� ;^Z,Ϳ� ƐĞƌǀŝĐĞƐͶƌĞŇĞĐƚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� Ă�
ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĞŵďĞůůŝƐŚ� ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�E'KƐ͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ��Zd�ĐůŝĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂƌŐƵĂďůĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĂŶ�ĞƚŚŽƐ�ŽĨ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛�
ĂŶĚ�͚ ƐĞůĨ�ŚĞůƉ͛�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕ ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�DĂůĂǁŝ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ��,���ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
W,��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�E'KͲƌƵŶ�
�,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϱϭ

3   CHALLENGES AND CONCERNS IN CHBC PROVISION 

^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ďĞŶĞĮƚƐ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨƵƚƵƌĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŝŶ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ͖�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͖�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͖� ĨƵŶĚŝŶŐͬĮŶĂŶĐŝĂů� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͖�
ůĂĐŬ� ŽĨ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͖� ĂŶĚ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ��,��ͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘��ŽƵŶƚƌǇͲ
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�

>ĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�

�ŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŽŌĞŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚĞƌŵƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŽŌĞŶ�ďůƵƌƌĞĚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�̂ ƵĐŚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
�� ŶĞĞĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĂƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĨŽƌ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĐůĂƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶƐ�ŽĨ�͚ĨŽƌŵĂů͛�
ĂŶĚ�͚ŝŶĨŽƌŵĂů͛�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐͬĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ͕�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇͲůĞĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ� ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐͲŝŶͲƚŚĞͲŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͛�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�

dĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�

/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ǀĂƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͕ �ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�E'KƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂŵŽŶŐ�E'KƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ǀĂůƵĞ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ͘�
sĂƌŝĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂƐ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ŐƌĂǀŝƚĂƚĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŽīĞƌ� ŚŝŐŚĞƌ� ǀĂůƵĞ� ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� �,��� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĞǀĞŶ�ǁŚŝůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͘�

/Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƐƚĂƚĞͲĞŵƉůŽǇĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂĚƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ϳϮ͕ϬϬϬ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�͚ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚ͛�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞĚ͘�EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŶŽƌ�E'KƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�E'KƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�
�,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ŽĨ�ŝƚ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚǁŽͲƟĞƌĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƉĂŝĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�KŶĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƚŚŽƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ǁŽƌŬ͖�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƵŶƉĂŝĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ͕�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

,ƵŵĂŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�

YƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�
ĂƌĞĂƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�E'KƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƐĞĞŵƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞ�W,��ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
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In �ƚŚŝŽƉŝĂ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ǁĂƐ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� W,�� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŽǀĞƌƐƚƌĞƚĐŚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ďƵƌĚĞŶ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�E'KƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�KƐ͕�ŝŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��ŽŶĐĞƌŶƐ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨĂĐĞĚ�Ăƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�DĂůĂǁŝ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶƵƌƐĞ�Žƌ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�͚ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�;,^�ƐͿ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞ��,��͕�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�ŵŽƐƚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŚŝŶĚĞƌƐ� ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚƌĂŝŶĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ͘��ƚ�ƟŵĞƐ͕�ĚƵĞ� ƚŽ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚƌĂŝŶĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚĂī�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƐƚƐ͕�,^�Ɛ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŝǀŽƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŶƵƌƐĞƐ͕�ĨŽƌ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ� ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�W,��ĐůŝŶŝĐƐ͛�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ůĂƌŐĞƌ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵƐ͖�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ǁŝůů�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟŵĞͲ
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŶŽƚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘� /Ŷ��ĂŵďŝĂ͕�ŶĂƟŽŶĂů�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐůŝĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� 'ƵŝĚŝŶŐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞͲƵƉ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌŽŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�

&ƵŶĚŝŶŐͬĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�WŚĂƐĞ�ϰ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ϰϲ�
�,���ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͕�ŵŽƐƚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐƵƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăůů� ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�
ƐĞƌǀĞ͘�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚĂƐĞ�ϰ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŚĂƚ�
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐƵƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ��,���ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐƵƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌΎ�

Ύ� �ĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰϲ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�
�ƚŚŝŽƉŝĂ�;ϭϬͿ͕�DĂůĂǁŝ�;ϭϭͿ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;ϭϲͿ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ�;ϵͿ͘�

^ŽƵƌĐĞ͗���E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;�ƚŚŝŽƉŝĂ͕�DĂůĂǁŝ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂͿ͕�ϮϬϭϭൻϮϬϭϮ

�ůů� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� �,��� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŝŶ� �ĂŵďŝĂ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĨĂĐĞĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĐƵƚƐ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚŽŶŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘�/Ŷ�DĂůĂǁŝ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĨŽƌ� �,��� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��/�^��ŽƵŶĐŝů� Žƌ� ĨƌŽŵ�WĂĐƚ�DĂůĂǁŝ͕� Ă� ŚŝŐŚͲƉƌŽĮůĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�E'K͘�
DŽƐƚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂī�ĂŶĚ��,���
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŶŽƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ůĞƐƐ�Žƌ�
ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�

^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ

DĂůĂǁŝ

�ĂŵďŝĂ

�ƚŚŝŽƉŝĂ

Ϭ ϮϬ ϰϬ
й

ϲϬ ϴϬ ϭϬϬ
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ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ůĞƐƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ��Zd�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞǁĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽŽĚ͘�dŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐƵƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ďůŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŽ� �Zd� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�E'KƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ĂĐƟǀĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�Žƌ�ƐĐĂůŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞŝƌ��,���ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞƌĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ��ŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŝŶ� :ŝŵŵĂ�
ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽĐĂů�E'K�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ��Zd͘ �dŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶŽƚĞĚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ��,���
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽŽĚ͘

>ĂĐŬ� ŽĨ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� �,���
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ��

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ��,���ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ƌĞǀĞĂů�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ĨŽƌŵĂů�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�E'KƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŶŽƌ͕ �ŝŶĚĞĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�,/s͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽŌĞŶ�ďƌŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĞīŽƌƚƐ͕� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĨĞǁ�ůĂƚĞƌĂů�ůŝŶŬƐ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚĞŶǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ůŝŶŬƐ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�͚ ŶŽŶͲŚĞĂůƚŚ͛�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͘

DƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ� ƌĞǀŽůǀĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ŽĨ� ůŝŶŬƐ� ĂŶĚ͕� ĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ŐĂƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ� ͚ƐŝůŽ͛� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ� ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞĨƌĂŝŶ͘�dŚĞ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŽĨ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ��,���ĂŶĚ�W,��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĞǀĞƌͲĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��Zd�ǁĂƐ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘�&ŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�WDd�d�ĂŶĚ�
ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�,/s�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĨŽƐƚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
�,��ͲƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌƵŵƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬĨŽƌĐĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�
�,���ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌŽůĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ� �,��ͲƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ

�ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŵƵĐŚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĞǆŝƐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�E'KƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ĚĞďĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�E'KƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�KƐ͕�ĂďŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ĂŶĚ�ƵŶƉĂŝĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƐŬŝůůĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�͚ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͛�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĐůŝŶŝĐĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� ^ƚĞƉƐ� ƚŽǁĂƌĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĐĂĚƌĞƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŐƵŶ�ŝŶ�Ăůů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀŝĂďůĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�E'KƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
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4   DISCUSSION 

dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŵĞƌŝƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�

4.1 OVERVIEW: HEALTH CARE IN TRANSITION
dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƐ��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĂƌĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞƐ� ŽĨ� �ƚŚŝŽƉŝĂ͕�DĂůĂǁŝ͕� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ĂŶĚ� �ĂŵďŝĂ͕� ƚŽ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ĂŶĚ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ŽŵŵŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƌŽĂĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŽ�
ƌĞͲŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ďǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�
ƌĞͲŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�
W,�͕�ĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϴ��ůŵĂͲ�ƚĂ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞͲĂƐƐĞƌƚĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�
ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�,/s͘ �WĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ŽĨ� W,�͕� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ĂŶĚ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�E'K��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĚĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,/s�ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘�
&ŝǀĞ�ŬĞǇ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ďĞůŽǁ͗�

ͻ� TŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ŶĂƟŽŶĂů� �Zd� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ǁĂƐ� Ă� ĐĂƚĂůǇƐƚ� ĨŽƌ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘��Zd�ĂĐĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ� ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ� ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŽ�
�,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă�ďƌŽĂĚĞƌ� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘��ĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ��,���ĚƵĞ�
ƚŽ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŽŶ��Zd͕ �ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��Zd�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ŝůů�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�
ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŬĞ�
ŽĨ��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ĐŚŝůĚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ

ͻ� W,��ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐůŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂĐŚŝĞǀĞ�͚ƵŶŝǀĞƌƐĂů͛�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘��ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĂŶ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�;t,K͕�ϮϬϬϴͿ͘��īŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ĐĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ��Zd�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚŽŵĞͲ
ďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶĮƌŵ�,/sͲƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�
ĐĂƌĞ� ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ĐƵƌĞ�ĨŽƌ�,/s� ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ��Zd�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�>ĂƌŐĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐĂƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ�
t,K�ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�ŝƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;t,K͕�ϮϬϬϮͿ͘�

ͻ� �ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�͚ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ͛�ŚĂƐ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��Zd͕ �ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞͲƉŽŽƌ� ƐĞƫŶŐƐ͘�dŚĞ� ƚĞƌŵ�ĐŚƌŽŶŝĐ� ĐĂƌĞ�
ŵĂǇ�ƉŽƐƐŝďůǇ� ĞǀĞŶ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ƵƐĞĚ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�,/s�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�;ƌĂƉŝĚͿ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ŝŶ�ůŽǁͲ�ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞͲŝŶĐŽŵĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ůƐŽ͕�ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�̂ ĞĐƟŽŶ�ϭ͘ϲ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ƵƐĞĚ�͚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͛�ĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�
ƚĞƌŵ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůĞǀĞů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ�ƵƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚĞƌŵ�ĂƌĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚŝīĞƌ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�
ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘
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ͻ� dŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ĂďŽǀĞ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ� ƌĞĚĞĮŶŝƟŽŶ� ŽĨ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĞĂůƚŚ͛� ĂŶĚ�
͚ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͛�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
�Ɛ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ͛�ĂŶĚ�͚ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͛�ƌĞĨĞƌ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ďŝŽͲ
ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŵƵĐŚ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĚŽŵĂŝŶ�
ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ �ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ďŝŽͲŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ŝŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƐƟůů� ŝĚĞŶƟĨǇ��Zd�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ��Zd�ďƵƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů͕�
ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� �Zd� ĞīĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ�
ĨŽƌ� ĐůŝĞŶƚƐ͛� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ͘� /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ͕ � ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ŽŶ� ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�
ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ĚĞƉůŽǇ� ƐƚĂī� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůĞǀĞů͘� KĨ� ŶŽƚĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ� ůĞǀĞů� ŝŶĐůƵĚĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ͚ŶŽŶͲŚĞĂůƚŚ͛�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚŽƐĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

ͻ� dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ďŝŽͲŵĞĚŝĐĂů�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;^Ăŵď�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�,ĂƌƌŝĞƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖��ůͲ^ĂĚƌ�Θ��Ğ��ŽĐŬ͕�
ϮϬϬϵ͖�KŽŵŵĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴ͖�t,K͕�ϮϬϬϳĂͿ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞͲĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ��Zd�ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƌƵďƌŝĐ�ŽĨ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŵŽǀĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǀĞƌƟĐĂů�,/s�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;&ŽƌĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�dŽƉƉ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬ͖�^ǁĞĞŶĞǇ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘��

dŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

4.2 THE GROWING SIGNIFICANCE OF CHBC SUPPORT SERVICES
dŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ�ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů� ĐĂƌĞ�ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�,/s͘ ��Ɛ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ǁŝƚŚŝŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�

dŚĞ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ďƌŽĂĚĞƌ� ƐĞƚ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ� ƉĞŽƉůĞ�
ŽŶ��Zd͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ� ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞǆĂŵƉůĞ͘��Zd�ĐůŝĞŶƚƐ͛� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�
ŶĞĞĚƐ�ƌĞĂĸƌŵƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ĨĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ŽǀĞƌĂůů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŽůĞƌĂƟŶŐ�
ƐŽŵĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞŐŝŵĞŶƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ĨŽŽĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ� ŝƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�,/s�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŽŶĐĞ�
ŽŶ��Zd͘ �dŚĞ�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂůƐŽ�ďĞĐĂŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŶŽƚĞĚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŶĞǁ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�^ŝǆƚǇͲĮǀĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϲ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŚĂƐĞ�ϰ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϴϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� /Ŷ�ƐƵŵ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�

4.3 REVITALISING PRIMARY HEALTH CARE: AN UNEASY FIT FOR CHBC?
dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐŝŶŐ�W,��ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�
�,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KƵĂŐĂĚŽƵŐŽƵ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ϮϬϬϵ�;t,K͕�
ϮϬϭϬͿ͕�ŝƐ�ƚŽ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�
ƉŽƐƚƐͿ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂī�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ��,���
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ� W,�� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� dŚĞ� ŝĚĞĂůƐ� ĂŶĚ� ŐŽĂůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�KƵĂŐĂĚŽƵŐŽƵ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌĂů� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕� ĐƌĞĂƟŽŶ� ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĞĂůƚŚ�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϱϲ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϱϳ

ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;&ƌĞŶŬ͕�ϮϬϬϵ͖�>ĂǁŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴ͖�
t,K͕�ϮϬϭϬͿ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�W,��ĂŶĚ�Ă�͚ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬǁĞůĨĂƌĞ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌĞƐƵŵĞƐ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŽƌĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƐŚŽǁ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ��,���ƐǇƐƚĞŵƐ�;ŝ͘Ğ͕͘� ůŝŶŬƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂǇƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞŶĚĂ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ďŝŽͲŵĞĚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚŝůĞ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂ�ĨŽĐƵƐ�
ŵŽƌĞ�ŽŶ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬǁĞůĨĂƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

dŚĞƌĞ� ŝƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�
ƵƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ;ƵƐƵĂůůǇ� ŶƵƌƐĞƐͿ� ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ�
ĂůƐŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐŬŝůůĞĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�
ƵƉŽŶ� ŚĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� �Zd� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌŽůĞ� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�DŽƐƚ� �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ŚĂǀĞ� ŽƉƚĞĚ� ĨŽƌ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕� ǁŝƚŚ� ŵĂŶǇ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘�>ĂƌŐĞ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŚĂǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�W,��ĨĂǀŽƵƌƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŶƵƌƐĞƐ�ĂƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞͲƉĂŝĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐͶĞ͘Ő͕͘��ĂŵďŝĂ Ɛ͛�ŽŶĞͲǇĞĂƌͲƚƌĂŝŶĞĚ�͚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͖͛��ƚŚŝŽƉŝĂ Ɛ͛�͚ ŚĞĂůƚŚ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ǁŽƌŬĞƌƐ͕͛ � ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ� ;ĨŽƌ� ŶŽǁͿ� ŶƵƌƐĞƐ� ŝŶ� ƵƌďĂŶ� ĂƌĞĂƐ͖� DĂůĂǁŝ Ɛ͛� ͚ŚĞĂůƚŚ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛� ;ŶƵƌƐĞ� ĂƵǆŝůŝĂƌŝĞƐͿ͖� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ Ɛ͛� ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕� ƐƚĂƚĞͲƉĂŝĚ� ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĞĂůƚŚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͛͘ � /Ŷ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛� ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ĂƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŶƵƌƐĞƐ͘

�ŽƚŚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶŵĞƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ͛͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ��ĂŵďŝĂ�ĂŶĚ�DĂůĂǁŝ͕�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�
ůŽĐĂůͲůĞǀĞů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘� /Ŷ�DĂůĂǁŝ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ďŝŽͲŵĞĚŝĐĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐƚĂī� Ăƚ� W,�� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ƌĞĂĐŚ� ŝŶƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ǀŝĂ� ͚ŚĞĂůƚŚ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛� ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�,/s�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞŝƌ� ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŶƐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ǁŚŽ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘� /Ŷ��ĂŵďŝĂ͕�ŵĂŶǇ� ůĂƌŐĞ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ� ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ĞīŽƌƚƐ�ďǇ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ� ƚŽ�ĞǆĞƌƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ�
�ĂŵďŝĂ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ�ďǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐĂĚƌĞ�
ŽĨ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĞĂůƚŚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕͛ �ǁŚŽ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ� ƌŽůĞƐ� ŽǀĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ůĞǀĞůƐ͘�/Ŷ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ŽĨ�ŶŽƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�͚ŚĞĂůƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�
ĂŶĚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ĞƚŚŽƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ͕ �E'KͲůĞĚ��,���
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘

dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂůƐŽ� ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ƐƵďƚůĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͛�
ĂŶĚ�E'KƐ͛�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�,ĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�
͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͛�ǁŚĞƌĞĂƐ�E'KƐ�ĨĂǀŽƵƌ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƌĞĂĐŚ͛�;�ƌŝŵŝĞ�Θ�YƵŝŶůĂŶ͕�ϮϬϭϭͿ͘�E'KƐ�ŚĂǀĞ�
ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽͲŽƉƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�E'KƐ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ďǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ĂƐ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘� dŚĞǇ� ƵƐĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǀŝůůĂŐĞͬŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚͲůĞǀĞů� ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�E'KƐ͛�͚ŝŶƌĞĂĐŚ͛�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ��,���ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŝŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďĞŶĞĮƚ͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ Ɛ͛�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞǇ�ƉĂǇ�ůĞƐƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇ�Ă�ĐĂĚƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂŐĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�
ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ͕ �ĂƐ�
ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�DĂůĂǁŝ�ƐŚŽǁƐ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�E'K�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ��,���ĐĂŶ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϱϳ

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ĂƌĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂůĂƌŝĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�KŶĞ� ƐƵĐŚ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŚŽ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƵŶƉĂŝĚ�ďĂƐŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĞŶƐƵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŵĂůů�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͖�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ� W,�� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂī� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͖� ĂŶĚ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů�ǁĞůĨĂƌĞ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƉĂŝĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�
&ŽƌŵĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ĐƌŝƟĐŝƐŵƐ�ƚŚĂƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ĨĂŝů�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŝĚ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŐŶŽƌĞ�Ă�ĐŽƌĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͗�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�E'K�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�

4.4 DECENTRALISATION OF ART WITH THE SUPPORT OF CHBC  
PROGRAMMES
��ĐƵƌƌĞŶƚ͕�ƚŽƉŝĐĂů�ĚĞďĂƚĞ�ƌĞǀŽůǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�,/s�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ��Zd�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �
ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ĐĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��Zd�
ďǇ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽƐƚͲ
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂůůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂī͕�ŽŌĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�
ƚŽ�ĨƌĞĞ�ƵƉ�ƐƚĂī�ƟŵĞ�Ăƚ�ĐůŝŶŝĐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ǁĂǇ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ��Zd�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ůĞǀĞů�͚ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƐƚƐ͛Ϳ͘�KĸĐŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĐŝƚĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ� ůĞǀĞů͗�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ� ĂŶǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� Žƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ;ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐƚĂī͕�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ƚŽ�
��KƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽƵďƚƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƐƚŽĐŬƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŽŌĞŶ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵĐŚ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ͘�DĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�,/sͲƌĞůĂƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ�ďƌĂĐŬĞƚƐ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/sͶĞ͘Ő͕͘� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ� ŝŶŝƟĂƚĞ��Zd�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƚĞŶƟŽŶ͘�̂ ƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞǇŽŶĚ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�E'KƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞůŝǀĞƌ͘ ��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƐĞĞŵƐ�ĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘

,ĞĂůƚŚ�ŽĸĐŝĂůƐ͛�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŝƐ�ĚŝĐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐŝŶŐ�W,�͘�dŚŝƐ�ĂŐĞŶĚĂ�
ƉƌĞƐƵŵĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂī͕�ŶƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�
ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�zĞƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďƵĚŐĞƚƐ͘� dŚĞǇ�ŵĂǇ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲ�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵͲƚĞƌŵ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŶƵƌƐĞƐ�
ĐĂŶ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ŶƵƌƐĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽƐƚƐ�ďǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘�dŚĞ�ǁĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��

&ŝŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ��Zd�ďĞǇŽŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͛�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�dŚĂƚ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶĐůŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ��,�� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƚŽ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ�
ǁŚĞƌĞĂƐ� ŚĞĂůƚŚ� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ� ƚŚĞ� ďŝŽͲŵĞĚŝĐĂů� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ͘� dŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ƌƵŶ�
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ĚĞĞƉĞƌ͕ � ŚŽǁĞǀĞƌ͘ � �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƐƚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĐƌĞĂƟŶŐ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��,���
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁĞƌ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�͚ƚĂƐŬͲƐŚŝŌŝŶŐ͛�ƚŽ�ĚĞĨƌĂǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽƐƚƐ͘�
�,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�
ǁĞůĨĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�͚ƐŽĐŝĂůͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐͿ͕�
ǁŚĞƌĞĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ďǇ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�
&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐĐŽƉĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ůŝŶŬƐ�ĂŵŽŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ� �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� dŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲůĞǀĞů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ� ŽĨ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ϯ͘Ϭ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐƵƚƐ�ƚŽ�E'KƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͕�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�͚ŽƵƚƌĞĂĐŚ͛�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

4.5 COORDINATION AND COLLABORATION BETWEEN CHBC AND 
PRIMARY HEALTH CARE PROGRAMMES 
dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͛�ƉĂŝĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�
/Ŷ�DĂůĂǁŝ͕�͚ ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�;,^�ƐͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�
ŶƵƌƐĞ�ĂƵǆŝůŝĂƌŝĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ũŽď�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�E'KƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ��Zd͕ �,^�Ɛ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ƌŽůĞ͘�/Ŷ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�ŶƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�͚ ŚĞĂůƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�;,�tƐͿ�
ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ͖�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �,�tƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŶŽŶͲƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�DĂůĂǁŝ Ɛ͛�,^�Ɛ͘Ϯϵ�dŚĞ��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�,�tƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĐĂƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ĂƐƐŝƐƚ�ĮǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�/Ŷ��ĂŵďŝĂ͕�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛�;�,�ƐͿ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĂĚƌĞ�
ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�;ŝŶ�ϮϬϭϮͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ƌŽůĞ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ůĂƌŐĞ�
E'KƐ�ƚŚĂƚ� ƌƵŶ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�W,�͘�

dŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ� ƌŽůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲƉĂŝĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŚĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�
ŶĞǁ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ��,���ĂŶĚ�W,��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�dŚĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
E'K�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĂŶ�ƵŶƉĂŝĚ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ͘�dŚĞ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƵŶƉĂŝĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ŽŌĞŶ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶĞ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ůĞĂƐƚ�ĂīŽƌĚ�
ŝƚͶŝ͘Ğ͕͘� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ͕ � ĂŶĚ� ƵƐƵĂůůǇ�ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ŐŝƌůƐ͘� dŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŝŶ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͘��ůƐŽ�ŽĨ�ŶŽƚĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲƉĂŝĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐͬŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŵĂǇ�
ďĞĐŽŵĞ͕�ĂƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ� ǲŚĞĂůƚŚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͛� ;,^�ƐͿ� ŝŶ�DĂůĂǁŝ͕�ƐŝŵƉůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ůŽĐĂůŝƟĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ďǇ�E'KƐ͛��,���ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕ �ŝĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�

Ϯϵ� �dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĂŶĞĐĚŽƚĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶĞǁ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐĂĚƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚ŚĞĂůƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌŵǇ͛͘ �dŚĞƐĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĂƐŝƐ͕�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƚŽ�ĮǀĞ�ůŽĐĂůůǇ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵĂƚĞƌŶĂů�
ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ŚĞĂůƚŚ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŶĂů�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘��
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dŚĞ�ĐŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝƐ� ƚŽ�ĚĞĮŶĞ� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ� ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�E'KƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ďŽƚŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞŶƟƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĞǆƉĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�E'KƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ƵƚďĂĐŬƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�
E'KƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŶ�ĂƐͲǇĞƚͲƵŶĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝŶ�
ŵŽƐƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƞĂůů�ĞŝƚŚĞƌ�
ďǇ� ĨƵŶĚŝŶŐ�E'KƐ� ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�Žƌ�ďǇ� ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�
�ĂƉĂĐŝƚǇ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ďŽƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů͕�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͲƌƵŶ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�E'KͲƌƵŶ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ͕�
ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚĞƌŵ͘���

�Ɛ� ƚŚĞƐĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ͕� ƚŚĞ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ŽĨ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ� �,��� ĂŶĚ� W,��
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞǀĞƌͲĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ͘� dŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ��Zd�ǁĂƐ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚͶĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞͶƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�
ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�͚ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐĂƌĞ͛͘ �&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ͘ϰ͘Ϯ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�WDd�d�ĂŶĚ�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�
,/s�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�/ŶĞǀŝƚĂďůǇ͕ �ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĨŽƐƚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�
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5   CONCLUSION 

dŚŝƐ�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ�
�ĨƌŝĐĂ͘� �ŵďŝƟŽƵƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ� ĚƌŝǀĞŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂĐŚ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�EĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶ�
ƚƵƌŶ͕�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�E'KƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�

^ƵĐŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŶŽǁ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďƌŽĂĚ� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů� ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ�ďĂƐŝĐ�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ͕�ĞŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ��,���ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘

dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞŶĚĂ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�E'KƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ͘�
dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐĂĚƌĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�E'K͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&�K͕�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�,/s͘ �dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
�,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�W,�͘��īŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůĞǀĞů� ĨŽƌ� �,��� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� >ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞͲ
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ůĞǀĞů�ƐŚŽƵůĚ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ŵĞĂŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�E'KƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ��,���ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͘�

dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�
�,��͘� �ŽƚŚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŐƌĂƉƉůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ĚĞĮŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͛�ŵĞĂŶƐ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�,ĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� ^ƵĐŚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ� ƚŚĞŝƌ� ďŝŽͲŵĞĚŝĐĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�E'KƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ��,���ĂƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

dŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ͛�ĐĂƌĞ�ƚŽ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͛�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ͛�ĐĂƌĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϮϬϬϬƐ͖�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ďƵƌĚĞŶ�
ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ůĞĂƐƚ�ĂīŽƌĚ�ŝƚ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ͘�tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ĞīŽƌƚƐ�ďǇ�ƐŽŵĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞ�W,��ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�͚ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ŽƌŝĞŶƚĞĚ͛� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ͘� dŚĞ� �ĂŵďŝĂŶ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŐƌĂƉŚŝĐ� ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘��

dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĂŶĚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ��,���
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞďǇ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞīŽƌƚƐ� ďǇ�
ŶĂƟŽŶĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĚŽŶŽƌƐ� ƚŽ� ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞ� W,�� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� �Zd�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘��ŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ǀŽŝĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ͕�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐƵƌƚĂŝů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϲϭ

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƵƚďĂĐŬƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�
ĂƌĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĞīĞĐƟǀĞ��Zd�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�^ƵĐŚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ϯ͘Ϭ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲ�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵͲƚĞƌŵ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ŶŽƚĂďůĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ŝƐ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�W,��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚƌĂǁƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶƟƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲ
ůĞǀĞů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐͿ�
ǁŽƵůĚ�ĞŶƚĂŝů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƚŽŽ͘��ĞĐĞŶƚƌĂůŝƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�Ϯ͘Ϭ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞĚ�Žƌ�ŇĂƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĞīŽƌƚƐ͘

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďůŽĐŬ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘ ��ůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ͕�ŽǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ��Zd�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ���KƐ�;ĂŶĚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ͕��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐͿ͕�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘��,���ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƚĂī�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ� ƐĞĞ�ƐƵĐŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ǀŝĂďůĞ�
ŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
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ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵƐ͗�ϵ͕ϭ͗^//͘

ϭϬ͘� �ůͲ^ĂĚƌ� t� ĂŶĚ� �Ğ� �ŽĐŬ� <� ;ϮϬϬϵͿ͘� ,ĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĞǆŝƐƚ� ĨŽƌ� ƌĞĂů� ƉĞŽƉůĞ͘� :�/�^͗� ϱϮ͕� ^ϭʹ
^Ϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϴϲͬϭϳϰϰͲϴϲϬϯͲϰͲϴ͘ϰ͘

ϭϭ͘� �ůͲ^ĂĚƌ�t�ĂŶĚ��ďƌĂŵƐ���;ϮϬϬϳͿ͘�^ĐĂůĞͲƵƉ�ŽĨ�,/s�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͗�ĐĂŶ� ŝƚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞͲůŝŵŝƚĞĚ�ƐĞƫŶŐƐ͍��/�^͖�Ϯϭ�^ƵƉƉů͘�ϱ͗^ϲϱവϳϬ͘

ϭϮ͘� &ŽƌĚ�E�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϭͿ d͘ŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ŽĨ�ĂŶƟƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘�'ůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͗�ϳ;ϭͿ͕�ϯϯ͘
ϭϯ͘� &ƌĞŶŬ�:�;ϮϬϬϵͿ͘�ZĞŝŶǀĞŶƟŶŐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͗�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�>ĂŶĐĞƚ͗�ϯϳϰ͕�

ϭϳϬവϭϳϯ͘�

ϭϰ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ƚŚŝŽƉŝĂ�;ϮϬϭϬͿ͘�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�
ŽĨ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽŶ�,/sͬ�/�^�ϮϬϭϬ͘�&ĞĚĞƌĂů�,/sͬ�/�^�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�KĸĐĞ͘�hE'�^^͘

ϭϱ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂůĂǁŝ�;ϮϬϬϴͿ͘�DĂůĂǁŝ�,/s�ĂŶĚ��/�^�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϳ͗�ĨŽůůŽǁ�
ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�hE�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽŶ�,/s�ĂŶĚ��/�^͘�hE'�^^͘

ϭϲ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�̂ ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;ϮϬϬϴͿ͘�WƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽŶ�,/s�ĂŶĚ��/�^͘�
hE'�^^

ϭϳ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;ϮϬϭϬͿ͘��ŽƵŶƚƌǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽŶ�
,/sͬ�/�^�ϮϬϭϬ�ƌĞƉŽƌƚ͘�hE'�^^

ϭϴ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;ϮϬϭϮͿ͘��ŽƵŶƚƌǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽŶ�
,/sͬ�/�^�ϮϬϭϮ�ƌĞƉŽƌƚ͘�hE'�^^͘

ϭϵ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŵďŝĂ�ĂŶĚ�hE�/�^�;ϮϬϬϴͿ͘��ĂŵďŝĂ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ͗�ŵƵůƟͲƐĞĐƚŽƌĂů��/�^�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ďŝĞŶŶŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϲവϮϬϬϳ͘�

ϮϬ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂŵďŝĂ�ĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů��/�^��ŽƵŶĐŝů�;ϮϬϭϮͿ͘��ĂŵďŝĂ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ͗�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽŶ�,/s�ĂŶĚ��/�^�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ĐĐĞƐƐ͘�hE'�^^͘

Ϯϭ͘� ,ĂƌƌŝĞƐ� �� Ğƚ� Ăů� ;ϮϬϬϵͿ͘� ,Žǁ� ŚĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ� ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ� �ĨƌŝĐĂ� ĐĂŶ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ� ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�ĂŶĚ�>ƵŶŐ��ŝƐĞĂƐĞ͗�
ϭϯ;ϭϬͿ͕�ϭϭϵϰʹϵ͘

ϮϮ͘� ,ĞƌŵĂŶŶ�<�Ğƚ�Ăů� ;ϮϬϬϵͿ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ��Zd�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ͗� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͶĐĂƉŝƚĂůŝǌŝŶŐ�ŽŶ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ͗�ϳ͖ϯϭ͘



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϲϯ

Ϯϯ͘� ,ĞǇŵĂŶŶ�:�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϳͿ͘��ǆƚĞŶĚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽƌƉŚĂŶĞĚ�ďǇ��/�^͗�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞŐŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�,/s�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŶĂƟŽŶƐ͘��/�^��ĂƌĞ͗�ϭϵ;ϯͿ͗ϯϯϳവϯϰϱ͘

Ϯϰ͘� ,ŽƐĞŐŽŽĚ�s�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϳͿ͘�ZĞǀĞĂůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�,/s�ĂŶĚ��/�^�ŝŶ�ƌƵƌĂů�
^͘��ĨƌŝĐĂ͘�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐŝŶĞ͗�ϲϱ͗ϭϮϰϵവϭϮϱϵ͘

Ϯϱ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�;ϭϵϳϴͿ͘��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ůŵĂͲ�ƚĂ͕�ϭϬϰϬവϭϬϰϭ͘

Ϯϲ͘� :ĂŶƐƐĞŶ�E�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϬͿ͘�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�,/s�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘��ƌĐŚŝǀĞƐ�
ŽĨ��ŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ��ŚŝůĚŚŽŽĚ͗�ϵϱ;ϲͿ͕�ϰϭϰʹϮϭ͘�ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϯϲͬĂĚĐ͘ϮϬϬϵ͘ϭϲϵϯϲϳ͘

Ϯϳ͘� <ŝƉƉ�t�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϲͿ͘��ĂƌĞ�ďƵƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ǁŽŵĞŶ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŽĨ�
,/s�ĂŶĚ��/�^�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�<ŝŶƐŚĂƐĂ͕��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŽŶŐŽ͘��/�^��ĂƌĞ͗�ϭϴ;ϳͿ͗ϲϵϰവϲϵϳ͘

Ϯϴ͘� >ĂǁŶ�:�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϴͿ͘��ůŵĂͲ�ƚĂ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ͗�ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ͕ �ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝƚĂůŝƐĞ͘�dŚĞ�>ĂŶĐĞƚ͗�
ϯϳϮ͗ϵϭϳവϵϮϮ͘

Ϯϵ͘� >ŽĞǁĞŶƐŽŶ� Z� ;ϭϵϵϯͿ͘� ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͗�Ϯϯ;ϰͿ͗ϳϭϳവϳϯϬ͘

ϯϬ͘� >ŝŶĚƐĞǇ���;ϮϬϬϮͿ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐĞƫŶŐƐ͗�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ͘�
'ĞŶĞǀĂ͗�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘

ϯϭ͘� EĂƟŽŶĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;ϮϬϬϭͿ͘�EĂƟŽŶĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ŽŶ�ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ͘

ϯϮ͘� EĂƟŽŶĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;ϮϬϬϰͿ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�

ϯϯ͘� EĂƟŽŶĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;ϮϬϬϲͿ͘�^ŽĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŵĞĚŝĂ�ďƌŝĞĮŶŐ͕�ϮϬ�:ƵůǇ͘

ϯϰ͘� EĂƟŽŶĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�;ϮϬϭϭͿ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂƵĚŝƚ͕�ϮϬϭϬവϮϬϭϭ

ϯϱ͘� EĂƟŽŶĂů� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ŽĐŝĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ;ϮϬϬϵͿ͘�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘

ϯϲ͘� E,^W�/s�ϮϬϬϲവϮϬϭϬ�;ϮϬϬϴͿ͘�DŝĚͲƚĞƌŵ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŵďŝĂŶ�EĂƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ͘

ϯϳ͘� KŐĚĞŶ�:�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϲͿ͘��ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ĨŽƌ�,/s�ĂŶĚ��/�^͗��ƌŝŶŐŝŶŐ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ĨŽĐƵƐ͘�
,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ͗�Ϯϭ;ϱͿ͗ϯϯϯവϯϰϮ͘

ϯϴ͘� KŽŵŵĂŶ�E�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϴͿ͘�^ĞŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽŶ��/�^�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͘

ϯϵ͘� KƌŶĞƌ� W� ;ϮϬϬϲͿ͘� WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽŶ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ǁŝƚŚ� �/�^͘� �/�^� �ĂƌĞ͗�
ϭϴ;ϯͿ͗ϮϯϲവϮϰϬ͘

ϰϬ͘� ZŽďƐŽŶ���Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϲͿ͘�zŽƵŶŐ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,/s�ĂŶĚ��/�^�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ�
�ĨƌŝĐĂ͘�WŽƉƵůĂƟŽŶ͕�^ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�WůĂĐĞ͗�ϭϮ͗ϵϯവϭϭϭ͘

ϰϭ͘� ZŽŚĚĞ� :�Ğƚ�Ăů� ;ϮϬϬϴͿ͘�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ��ůŵĂͲ�ƚĂ͗�ŚĂƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͍�The 

>ĂŶĐĞƚ͖�ϯϳϮ͗ϵϱϬവϵϲϭ͘
ϰϮ͘� ^Ăŵď���Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϬͿ͘�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͗�Ă�ůŝƚŵƵƐ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚͲƐǇƐƚĞŵƐ�

ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�>ĂŶĐĞƚ͗�ϯϳϲ;ϵϳϱϰͿ͕�ϭϳϴϱʹϵϳ͘�
ϰϯ͘� ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�,�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϴͿ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�,/sͬ�/�^�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͗�

ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘�,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ͗�Ϯϯ;ϯͿ͕�ϭϳϵവϴϳ͘
ϰϰ͘� ^ĐŚǁĂƌƚůćŶĚĞƌ���Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϭͿ͘�dŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�

ƚŽ�,/sͬ�/�^͘�dŚĞ�>ĂŶĐĞƚ͗�ϯϳϳ;ϵϳϴϮͿ͗�ϮϬϯϭവϰϭ͘
ϰϱ͘� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�,ĞĂůƚŚ�ZĞǀŝĞǁ�;ϮϬϬϴͿ͘��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͗���ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�

ďǇ�<ĂƵƚǌŬǇ�ĂŶĚ�dŽůůŵĂŶ͘��ƵƌďĂŶ͕�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵƐ�dƌƵƐƚ͘

ϰϲ͘� ^ǁĞĞŶĞǇ� ^� Ğƚ� Ăů� ;ϮϬϭϮͿ͘� �ŽƐƚƐ� ĂŶĚ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ,/sͬ�/�^� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ŚĞĂůƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗�Ă� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�^ĞǆƵĂůůǇ�dƌĂŶƐŵŝƩĞĚ� /ŶĨĞĐƟŽŶƐ͗� ϴϴ;ϮͿ͕�
ϴϱʹϵϵ͘�

ϰϳ͘� dŽƉƉ� ^� Ğƚ� Ăů� ;ϮϬϭϬͿ͘� ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� Ăƚ� ĨĂĐŝůŝƚǇͲůĞǀĞů͗� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ĂŶƟƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�>ƵƐĂŬĂ͕��ĂŵďŝĂ͘�W>Ž^�KE�͗�ϱ;ϳͿ͗�ĞϭϭϱϮϮ͘�

ϰϴ͘� h<��ŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŽŶ��/�^�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ϮϬϭϭďͿ͘�,/s�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌŽĂĚŵĂƉ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�,/s�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�ϮϬϭϱ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĂŝĚƐĐŽŶƐŽƌƟƵŵ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϭͬϭϮͬ�ĂƌĞ^ƵƉƉŽƌƚZŽĂĚŵĂƉ�ŽĐϮϬϭϭϭ͘ƉĚĨ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�DĂǇ�ϮϬϭϯͿ͘



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϲϰ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϲϱ

ϰϵ͘� hE�/�^� ;ϮϬϬϰͿ͘� dŚƌĞĞ� ŽŶĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ŶĂƟŽŶĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ,/sͬ�/�^� ŐƵŝĚŝŶŐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

ϱϬ͘� hE�/�^�;ϮϬϬϴͿ͘�WŽůŝĐǇ�ďƌŝĞĨ͗�,/s͕�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘�KŶůŝŶĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ƵŶĂŝĚƐ͘ŽƌŐͬƉƵďͬ
DĂŶƵĂůͬϮϬϬϴͬ:�ϭϱϭϱͺƉŽůŝĐǇͺďƌŝĞĨͺŶƵƚƌŝƟŽŶͺĞŶ͘ƉĚĨ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯͿ͘

ϱϭ͘� hE�/�^�;ϮϬϭϬĂͿ͘�'ůŽďĂů�ƌĞƉŽƌƚ͗�hE�/�^�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů��/�^�ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘

ϱϮ͘� hE�/�^�;ϮϬϭϬďͿ͘�'ĞƫŶŐ�ƚŽ�ǌĞƌŽ͗�hE�/�^�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͘�KŶůŝŶĞ͗

ϱϯ͘�ǁǁǁ͘ƵŶĂŝĚƐ͘ŽƌŐͬĞŶͬŵĞĚŝĂͬƵŶĂŝĚƐͬĐŽŶƚĞŶƚĂƐƐĞƚƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬƵŶĂŝĚƐƉƵďůŝĐĂƟŽŶͬϮϬϭϬͬ:�ϮϬϯϰͺ
hE�/�^ͺ^ƚƌĂƚĞŐǇͺĞŶ͘ƉĚĨ�;ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ϴ�DĂǇϮϬϭϯͿ͘

ϱϰ͘� hE�/�^�;ϮϬϭϭͿ͘���ŶĞǁ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�,/s�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�

ϱϱ͘�tĂůƚ�'�;ϭϵϴϴͿ͘��,tƐ͗�ĂƌĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ͍�,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ͗�ϯ͗ϭവϮϭ͘
ϱϲ͘�tĂůƚ�'�;ĞĚ͘Ϳ�;ϭϵϵϬͿ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͗�ũƵƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ŚĂŶĚƐ͍�

WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͗�KƉĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

ϱϳ͘�tĂůƚ�'�ĂŶĚ�'ŝůƐŽŶ�>�;ϭϵϵϰͿ͘�ZĞĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ͖�ϵ;ϰͿ͗ϯϱϯവϯϳϬ͘

ϱϴ͘�tĞŝƐƐŵĂŶ�^� ;ϭϵϵϬͿ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͗� /ŶƐŝŐŚƚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�'ŚĂŶĂ�ĂŶĚ�
^ĞŶĞŐĂů͘�tŽƌůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�ϭϴ;ϭϮͿ͗ϭϲϮϭവϭϲϯϰ͘

ϱϵ͘�t,K�;ϭϵϴϵͿ͘�^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͗�
ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�t,K�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉ͘�t,K�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ƐĞƌŝĞƐ͗�ϳϴϬ͘

ϲϬ͘�t,K� ;ϭϵϵϵͿ͘�,ŽŵĞͲďĂƐĞĚ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ͗� ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ� Ă�t,K�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉ͘�t,K� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƌĞƉŽƌƚ�
ƐĞƌŝĞƐ͗�ϴϵϴ͘͘

ϲϭ͘�t,K�;ϮϬϬϮͿ͘�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

ϲϮ͘�t,K�;ϮϬϬϲͿ͘�dƌĞĂƚ͕�ƚƌĂŝŶ͕�ƌĞƚĂŝŶ͗�ƚŚĞ��/�^�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƉůĂŶ͘�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŽŶ�
�/�^�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�

ϲϯ͘�t,K� ;ϮϬϬϳĂͿ͘� �ǀĞƌǇďŽĚǇ Ɛ͛� ďƵƐŝŶĞƐƐ͗� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�
t,K Ɛ͛�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ͘

ϲϰ͘�t,K�;ϮϬϬϳďͿ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͗�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͍�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘

ϲϱ͘�t,K�;ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϬϴ͗�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�;ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌͿ͘

ϲϲ͘�t,K� ;ϮϬϬϵͿ͘� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� KƵĂŐĂĚŽƵŐŽƵ� �ĞĐůĂƌĂƟŽŶ� ŽŶ� WƌŝŵĂƌǇ�
,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘

ϲϳ͘�tW���;ϮϬϭϭͿ͘�tW���ƉŽůŝĐǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ͘

ϲϴ͘�tƌŝŶŐĞ���Ğƚ�Ăů�;ϮϬϭϬͿ͘��ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŚŽŵĞͲďĂƐĞĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĨŽƌ�,/s͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŚĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�ĂŶƟƌĞƚƌŽǀŝƌĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ͘�,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ͗�
ϭവϭϭ͘�

ϲϵ͘� zƵ� �� Ğƚ� Ăů� ;ϮϬϬϴͿ͘� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ,/sͬ�/�^� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͗� ĚŽĞƐ� ŝƚ� ŚĞůƉ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ŚĞĂůƚŚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͍�'ůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͗�ϰ͗ϴ͘

ϳϬ͘� �ĂĐŚĂƌŝĂŚ�Z�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϵͿ͘�dĂƐŬ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ŝŶ�,/sͬ�/�^͗�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ͘�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�̂ ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�dƌŽƉŝĐĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�,ǇŐŝĞŶĞ͗�ϭϬϯ͗ϱϰϵവϱϱϴ͘



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϲϱ

dǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ
EƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�й�
ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
secondary 
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ

EƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�й�
ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�

EƵŵďĞƌ й EƵŵďĞƌ й
�ŝƌĞĐƚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐΎ
�ĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ͗�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�� ϯϳ ϴϬ Ϯϭ ϰϲ
�ĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ͗�ĞůĚĞƌůǇ�ĐĂƌĞ ϯϯ ϳϮ ϭϱ ϯϯ
�ĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ͗�ŵĂůĂƌŝĂ ϭϱ ϯϯ 9 ϮϬ
�ĂƐŝĐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ͗�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ Ϯϴ ϲϭ ϭϱ ϯϯ
�ůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚĂŬŝŶŐ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞͿ�ŝŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ Ɛ͛�ŽǁŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�

Ϯϭ ϰϲ ϲ ϭϯ

�ŶĚͲŽĨͲůŝĨĞ�ĐĂƌĞ Ϯϵ ϲϯ ϳ ϭϱ
WĂŝŶ�ƌĞůŝĞĨ Ϯϵ ϲϯ 9 ϮϬ
WĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ ϯϵ ϴϱ ϭϵ ϰϭ
/Ŷ�ŚŽŵĞͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�ƉƌĞͲ��Zd�ƉĂƟĞŶƚ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ϯϴ ϴϯ ϭϬ ϮϮ
/Ŷ�ŚŽŵĞͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗��Zd�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ ϰϬ ϴϳ ϭϬ ϮϮ
/Ŷ�ŚŽŵĞͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĨŽƌ�s�d�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ϯϴ ϴϯ 4 9
/Ŷ�ŚŽŵĞͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĨŽƌ��Zd�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ϯϰ ϳϰ ϲ ϭϯ
/Ŷ�ŚŽŵĞͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ�ĨŽƌ�WDd�d�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ϯϲ ϳϴ 5 ϭϭ

/Ŷ�ŚŽŵĞͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�,/s�ƉƌĞͲƚĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ Ϯϴ ϲϭ 5 ϭϭ
/Ŷ�ŚŽŵĞͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�,/s�ƚĞƐƟŶŐ Ϯϯ ϱϬ 4 9
/Ŷ�ŚŽŵĞͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�,/s�ƉŽƐƚͲƚĞƐƚ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ Ϯϳ 59 5 ϭϭ
,ĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�͗�HIV ϰϯ ϵϯ ϴ ϭϳ
,ĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗�ŵĂůĂƌŝĂ ϮϬ ϰϯ 5 ϭϭ
,ĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�Ğ͘Ő͕͘�d��ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�;^d/ƐͿ

ϯϳ ϴϬ 4 9

^ŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ƐŚĞůƚĞƌ͕ �ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�/�Ɛ�Žƌ�
ďŝƌƚŚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĞƚĐͿ

ϯϵ ϴϱ 5 ϭϭ

>ŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�;Ğ͘Ő͕͘�ŝŶĐŽŵĞͲŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŐƌŽƵƉƐͿ� ϯϬ ϲϱ ϲ ϭϯ
>ĞŐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�� ϭϳ ϯϳ Ϯ 4
EƵƚƌŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚͬƌĞĨĞƌƌĂů�ĨŽƌ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ� ϯϲ ϳϴ ϳ ϭϱ
^ƉŝƌŝƚƵĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ ϯϵ ϴϱ 5 ϭϭ
Ks��ĐĂƌĞ ϰϬ ϴϳ 5 ϭϭ
ZĞĨĞƌƌĂů�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ĐůŝŶŝĐƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐͿ ϰϭ ϴϵ 4 9
KƌŐĂŶŝƐĞ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǀŝƐŝƚƐ ϯϬ ϲϱ 5 ϭϭ
�ĚƵĐĂƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ Ɛ͛�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ϰϭ ϴϵ 4 9
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇΎ
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͗�ƉƌĞͲ�Zd�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ Ϯϭ ϰϲ ϲ ϭϯ
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͗�,/s�ƉƌĞͲƚĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ϮϬ ϰϯ 4 9
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͗�,/s�ƚĞƐƟŶŐ ϭϵ ϰϭ ϯ ϲ
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͗�,/s�ƉŽƐƚͲƚĞƐƚ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ ϭϴ ϯϵ ϯ ϲ
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͗�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƚĂƐŬƐ ϭϭ Ϯϰ 4 9
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͗�other ϭϰ ϯϬ Ϯ 4
^ƉĞĐŝĮĐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ͬ�ĂĐƟǀŝƟĞƐΎΎ
^ƉĞĐŝĮĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͗�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�^Z,Z�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ΎΎΎ

ϭϳ ϯϴ ϭ Ϯ

^ƉĞĐŝĮĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͗�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ

ϭϬ ϮϮ ϭ Ϯ

>ŽďďǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ϭϱ ϯϯ ϭ Ϯ

Ύ� ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ϰϲ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��,���ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ΎΎ� ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ϰϱ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��,���ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ΎΎΎ��^Z,Z�с�ƐĞǆƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ�
^ŽƵƌĐĞ͗���E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;�ƚŚŝŽƉŝĂ͕�DĂůĂǁŝ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ĂŵďŝĂͿ͕�ϮϬϭϭൻϮϬϭϮ
൰

ANNEX 1. SERVICE PROVISION BY PRIMARY AND SECONDARY 
CAREGIVERS 
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ANNEX 2. ORGANOGRAMS OF NATIONAL AND PROVINCIAL HIV 
CARE AND SUPPORT STRUCTURES

Other
Ministries

;ZĞŐŝŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ
�ƵƌĞĂƵͿ

;�ŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚͿ

;tŽƌĞĚĂ�,ĞĂůƚŚ�KĸĐĞͿ

Notes
 ͻ�,�W�K�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶŽƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŵĂƩĞƌƐ
� ͻ�ZĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŇŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z,��ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�tƌ,K�ĂŶĚ��,�
� ͻ�,�W�K�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚĂƚĞƐ�;Ğ͘Ő͘�KƌŽŵŝĂͿ
� ͻ�EĂƟŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌƵŵ�ŚĂƐ�E'KƐ�ĂŶĚ�'KƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ

� &DK,�с�&ĞĚĞƌĂů�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ� Dt�z��сDŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�tŽŵĞŶ͕��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ��īĂŝƌƐ
� D�Θ&�с�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚƐ� tƌ,K�с�ǁŽƌĞĚĂ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĸĐĞ
� DŽh�с�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� �,��с�ǌŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĸĐĞ

Health Centers

Idirs

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ůŽĐĂů
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ

Funding; projects

Community

ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ
Sub-grants &

�ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ
OVC; MoUs �ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͖�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�

ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ĞīŽƌƚ�
ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ

E'KƐͬ&�KƐ

^ŵĂůů�E'KƐͬ��KƐ

ZĞĨĞƌƌĂůƐ

ZĞƉŽƌƟŶŐ��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ŽƐƉŝƚĂů�

^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ

ME&F

RHB

ZHD
PMTCT

ART/VCT

WrHo

MoUs

FMOH

,�W�K�;ŶĂƟŽŶĂůͿ

HAPCO

MWCYA Donor
Partners

EĂƟŽŶĂů
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ

Forum
;�ŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�,�W�KͿ

Funding

Funding

;ƌĞŐŝŽŶĂů͕��ŽŶĂů͕��ŝƐƚƌŝĐƚͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�EĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ

PRESIDENT
;D/E�&KZ�,/sͿ D/E͘�K&

HEALTH
D/E͘�K&

LOCAL GOV

D/E͘�tKD�E
GENDER

�/^͘�^K��t�>&

E'KƐ�ͬ��^KƐ

��KƐ�ͬ�&�K
SUPPORT

VILLAGE AIDS
COMMITTEE

VILLAGE HEALTH
COMMITTEE

,^�Ɛ�ͬ�WZ/D�Zz��E��^��KE��Zz���Z��'/s�Z^

DISTRICT AIDS COORDINATING COMMITTEE

�/^d͘ ��y��
COMMITTEE

�͘�,��>d,�K&&/��

ZONAL HEALTH 
OFFICE

NAC SECRETARIAT

KW�ͬ
DNHO

NAC
BOARD

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�EĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ�

^ŽƵƌĐĞ͗���E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ൻ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϭʹϮϬϭϮ

^ŽƵƌĐĞ͗���E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ൻ�DĂůĂǁŝ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϭൻϮϬϭϮ
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yŚĂƌŝĞƉ��ŝƐƚƌŝĐƚ

dŚĂďŽ
DŽĨƵƚƐĂŶǇĂŶĞ

�ŝƐƚƌŝĐƚ

&ĞǌŝůĞ��Ăďŝ
�ŝƐƚƌŝĐƚ

>ĞũǁĞůĞƉƵƚƐĂ
�ŝƐƚƌŝĐƚ

DŽƚŚĞŽ��ŝƐƚƌŝĐƚ

&ƌĞĞ�^ƚĂƚĞ��ŚŝĞĨ��ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ 
ŽĨ�,ĞĂůƚŚ

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�,ĞĂůƚŚ
WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

WƌŽǀŝŶĐŝĂů�,��
WƌŽŐƌĂŵŵĞ
;ŵŝŐƌĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�,�^d
ƚŽ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐͿ

WƌŽǀŝŶĐŝĂů�,��
WƌŽŐƌĂŵŵĞ

;ŵŝŐƌĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�,�^d
ƚŽ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐͿ

�ŝƐƚƌŝĐƚ�,��
WƌŽŐƌĂŵŵĞ

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ 
;ǁŝƚŚ�ĚŽŶŽƌƐ�ĂŶĚ�EWKƐͿ

,/sͬ�/�^�Θ�^d/Ɛ�;,�^dͿ�Ͳ
,/s�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͖� 
ƉƌĞͲ�Zd͖��Zd͖�^d/

TB

&ƌĞĞ�^ƚĂƚĞ��^�
&ĂŝƚŚͲďĂƐĞĚ� 

ĨƵŶĚĞƌ
�ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ

^ĞƌǀŝĐĞƐ

�ŝƐƚƌŝĐƚ�W,��^ĞƌǀŝĐĞƐ

,ŽƐƉŝƚĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ

�ůŝŶŝĐĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ
ĐŽůŽƵƌĞĚ�ďůĂĐŬ

W,�
�ůŝŶŝĐ

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ϭ�,��
WƌŽŐƌĂŵŵĞ

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ϭ�Ks�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ϭ
�ŝƐĂďůĞĚ��ŚŝůĚƌĞŶ

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ϭ
�ĚŚĞƌĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ

;ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ��Zs
�ŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ

&ƵŶĚĞƌƐͬ
Donors

�ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

^ƟƉĞŶĚƐ ^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ ^ƟƉĞŶĚƐ �ƌƵŐƐ ^ƟƉĞŶĚƐ͕�ĐĂƌĞ�ŬŝƚƐ

�ŚƌŽŶŝĐ
�ĂƌĞ
�ůŝŶŝĐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂƉĞ͕�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯͿ

^ŽƵƌĐĞ͗���E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ൻ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϭൻϮϬϭϮ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ĂƉĞ͕�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯͿ

tĞƐƚĞƌŶ��ĂƉĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ
,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Θ

WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ

�ĂƉĞ�DĞƚƌŽ��ŝƐƚƌŝĐƚ
,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

EŽƌƚŚĞƌŶ�Θ 
dǇŐĞƌďĞƌŐ��ŝƐƚƌŝĐƚ

�ĂƉĞ�tŝŶĞůĂŶĚƐ
�ŝƐƚƌŝĐƚ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƐĞĚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�;��^Ϳ

�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
&ĂĐŝůŝƚǇ��ĂƐĞĚ�

^ĞƌǀŝĐĞƐ

,/sͬ�/�^�Θ�d�

,ĞĂůƚŚ�/ŵƉĂĐƚ
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ

�ĞŶƚƌĂů�<ĂƌŽŽ
�ŝƐƚƌŝĐƚ

�ĚĞŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ

KǀĞƌďĞƌŐ��ŝƐƚƌŝĐƚ

tĞƐƚ��ŽĂƐƚ 
�ŝƐƚƌŝĐƚ

tĞƐƚĞƌŶ�Θ�^ŽƵƚŚĞƌŶ
�ŝƐƚƌŝĐƚ

DŝƚĐŚĞůů Ɛ͛�WůĂŝŶ�Θ�
<ůŝƉĨŽŶƚĞŝŶ
�ŝƐƚƌŝĐƚ

<ŚĂǇĞůŝƚƐŚĂ�Θ 
�ĂƐƚĞƌŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ

^ƵďͲ�ŝƐƚƌŝĐƚ
��^

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

^ƵďͲ�ŝƐƚƌŝĐƚ
��^

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ

ZƵƌĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ ,ĞĂůƚŚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ
ĐŽůŽƵƌĞĚ�ďůĂĐŬ

W,�
�ůŝŶŝĐ

,/sͬ
TB

�ůŝŶŝĐ

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�Ϯ
,��͖�,/sͬd�͖

ĐŚƌŽŶŝĐ͖�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ

KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ϯ
&ĂĐŝůŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�
,/sͬd��ůĂǇ
ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ

DŝŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƚǇ
ďĂƐĞĚ�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ
ĨƌŽŵ�,/sͬ�/�^�Θ�d� 
ƚŽ���^�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ŝŶ�

ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ

^ŽƵƌĐĞ͗���E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ൻ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϭൻϮϬϭϮ

yŚĂƌŝĞƉ��ŝƐƚƌŝĐƚ

dŚĂďŽ
DŽĨƵƚƐĂŶǇĂŶĞ

�ŝƐƚƌŝĐƚ

&ĞǌŝůĞ��Ăďŝ
�ŝƐƚƌŝĐƚ

>ĞũǁĞůĞƉƵƚƐĂ
�ŝƐƚƌŝĐƚ

DŽƚŚĞŽ��ŝƐƚƌŝĐƚ



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϲϴ ��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϲϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘�EĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ

^ŽƵƌĐĞ͗���E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ൻ��ĂŵďŝĂ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϮϬϭϭൻϮϬϭϮ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ğ͘Ő͘
d��ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�dƌĞĂƚŵĞŶƚ��ĚŚĞƌĞŶĐĞ�

ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͘

�ĂďŝŶĞƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�,/s�ĂŶĚ��/�^

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�>ŽĐĂů
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�DŽƚŚĞƌ

Θ��ŚŝůĚ

WƌŽǀŝŶĐŝĂů�^ŽĐŝĂů
tĞůĨĂƌĞ�KĸĐĞ

�ŝƐƚƌŝĐƚ�^ŽĐŝĂů�tĞůĨĂƌĞ
KĸĐĞ

WƌŽǀŝŶĐŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
�ŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ

�ŝƐƚƌŝĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 
�ŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ

EĂƟŽŶĂů��/�^��ŽƵŶĐŝů

WƌŽǀŝŶĐŝĂů��/�^�dĂƐŬĨŽƌĐĞ

�ŝƐƚƌŝĐƚ��/�^
dĂƐŬĨŽƌĐĞ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��/�^
dĂƐŬĨŽƌĐĞ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƐĞĚ
'ƌŽƵƉƐ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ

WƌŽǀŝŶĐŝĂů�,ĞĂůƚŚ �ĞŶƚƌĂů�,ŽƐƉŝƚĂůƐ
>ĞǀĞů�ϯ

�ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ�KĸĐĞ

,ĞĂůƚŚ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ

,ĞĂůƚŚ�WŽƐƚ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
Ğ͘Ő͘�E,�Ɛ

�ŝƐƚƌŝĐƚ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ
>ĞǀĞů�ϭ

WƌŽǀŝŶĐŝĂů�,ŽƐƉŝƚĂůƐ
>ĞǀĞů�Ϯ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƐĞĚ
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͬ'ƌŽƵƉƐ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ

�ŝƐƚƌŝĐƚ�^ŽĐŝĂů�tĞůĨĂƌĞ
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ



��E�ŵƵůƟͲĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�വ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϲϵ
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