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,ŝ͕�/͛ŵ�DŽůůǇ͕ �ĂŶĚ�/͛ŵ�ĂŶ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ͘�/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƵƉ�
ĨƌŽŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĞĞĚƐ�ŽƵƚ�ĂƐƐŚŽůĞƐ͘�/͛ǀĞ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ƌĞŚĂď͘�/͛ǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�
ƐŽďĞƌ�ůŝǀŝŶŐ͘�/͛ǀĞ�ƉŝƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐƵƉ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĞĞŬƐ�ŽŶ�ĞŶĚ͘�
ηηη
tŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�/�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ͙

ϭ



tŝƚĐŚĐƌĂĨƚ��ŶŽŶǇŵŽƵƐ͘���ŐƌĂƉŚŝĐ�ŶŽǀĞů�ǁŚŝĐŚ�/�ǁƌŽƚĞ͕�ĂŶĚ�/͛ŵ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞͶŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵ͊�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝĐ�ƐĞƚƐ�ƵƉ�ĂŶ�ŚŽƵƌͲ
ůŽŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ds�ƐŚŽǁͶĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ
ηηη
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚͲͲ

Ϯ



WŽƉƉǇ��ŽǇůĞͲKƌƚŝǌ�;ϮϴͿ

WŽƉƉǇ͘��Ŷ�ĂĚĚŝĐƚ͘�&ƵĐŬƵƉ͘�/Ŷ�ƐŽďĞƌ�ůŝǀŝŶŐ͘�,Ğƌ�ĂŶƚŚĞŵ�ŝƐ�:ŽĂŶ�:Ğƚƚ Ɛ͛��ĂĚ�
ZĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘�/�ǁƌŽƚĞ�WŽƉƉǇ Ɛ͛�ƐƚŽƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƚƚůĞ�ŽĨ�
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �WŽƉƉǇ͛Ɛ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚͶ
ƐŚĞ͛Ɛ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�D�'/�͘

ϯ



/ŵĂŐŝŶĞ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŐŝĐ�ƐƉƌƵŶŐ�ĨŽƌƚŚ�Ϯ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ŚĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉŽǁĞƌ�ĐĂůůĞĚ�Ă�͞�ƌĂĨƚ͘͟ ��Ƶƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ŵĂŐŝĐĨŽůŬ ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ĞƋƵĂů͘��ƌĂĨƚƐ�ĂƌĞ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ��͕��͕�ĂŶĚ���ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ��ůĂƐƐ���ĂƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĂďůĞ͕��ůĂƐƐ���ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ĂŶĚ�
ηηη
�ůĂƐƐ���ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ͘�

ϰ



^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ƐŚŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚͶƚŚĂƚ Ɛ͛�Ă��ůĂƐƐ����ƌĂĨƚ͘�

ϱ



�ůĂƐƐ����ƌĂĨƚƐ͕�ůŝŬĞ�ƉŽƚŝŽŶĞĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ďƵƚ�ƚŽŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�
ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ͘

ϲ



�ŶĚ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƌǇ��ůĂƐƐ���ƐŽƵůƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ ŚĞĂƌ�ŐƌĂƐƐŚŽƉƉĞƌƐ͛�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͙�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŝƐ�ƐĐƌĞĂŵ͘��

ϳ



zŽƵƌ��ƌĂĨƚ�ĚŝĐƚĂƚĞƐ�ǇŽƵƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�hŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͍�^ĞĂů�
dĞĂŵ�^ŝǆ͘��ƵƌĚůĞ�ŵŝůŬ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĂďůǇ͍�^ĞǁĂŐĞ�ǁŽƌŬĞƌ͘ ��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ Ɛ͛�
WŽƉƉǇͶǁŚŽ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉŽǁĞƌƐ͘�

ϴ



^Ž�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐŚĞ Ɛ͛�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�͞ƌŝƐĞƌƐ͟ͶŽƌ͕ ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�
ůĞŶĚ�ǇŽƵ�Ă��ƌĂĨƚ͘��Ƶƚ͕�ůŝŬĞ�Ăůů�ĚƌƵŐƐ͕�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĂĚůǇ͘�tŚŝĐŚ�
ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ Ɛ͛�ƚŚĞŵĞ�ʹ /�Ăŵ�ŶŽƚ�ŵǇ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘�DŽƐƚ�ŵĞĚŝĂ�ŽĨ�
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀŝůƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘�

ϵ



/Ŷ�WŽƉƉǇ Ɛ͛�ǁŽƌůĚ͕�ǁĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ůŝƚĞƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�WĞŽƉůĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�ĚƌƵŐƐ�
ĂŶĚ�ĨĂůů�ƉƌĞǇ�ƚŽ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌůĚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĨĂŝƌ͘ �dŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ĞƐĐĂƉĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͙�
ƐŽƵŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͍�WŽƉƉǇ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƐŚŝŶŝŶŐ�ƐƚĂƌͶƐŚĞ Ɛ͛�ŚƵŵĂŶ͘�^ŚĞ�ůĂƵŐŚƐ͕�ƐŚĞ�
ĐƌŝĞƐ͕�ƐŚĞ�ĨƵĐŬƐ͕�ƐŚĞ�ĨĂůůƐͶĂŶĚ�ƐŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ũƵƐƚ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
ηηη
/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŽŶĞͲͲ

ϭϬ



dŚŝƐ�ƐŚŽǁ�ŝƐ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ǁŝƚŚ�ĚĂƌŬ�ŚƵŵŽƌ͘ �dŚŝŶŬ�ŝ�ŽŵďŝĞ ŵĞĞƚƐ��ƵƉŚŽƌŝĂ͘�
&ƵŶ͕�ĚĂƌŬ͕�ŐƌŝƚƚǇ͕�ǀŝďƌĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů͘�dŚĞ�ƐŚŽǁ Ɛ͛�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ�
^ƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů͕�ǁŝƚŚ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŝĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
Ă�ƐĞĂƐŽŶĂů�͞�ŝŐ��ĂĚ͘͟ �dŚĞ��ŝŐ��ĂĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĐĂƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘�dŚĞ�ƐŚŽǁ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŚƵŵŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�
ĞŵŽƚŝŽŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ĂĚĚŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŚŝůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŚĞŝŶŽƵƐŶĞƐƐ͘�:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘�

ϭϭ



WŽƉƉǇ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂǇ�^ĞĂƚƚůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ďůĂĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�
ŵĂŐŝĐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�EŽƌƐĞͲŝŶƐƉŝƌĞĚ͕�ĂŶĚ�^ĞĂƚƚůĞ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝĐŚ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚͿ͘�dŚĞǇ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�EĂƚŝŽŶĂů�EŽƌĚŝĐ�DƵƐĞƵŵ͊�
DǇ�ƐƉŝŶ�ŽŶ�^ĞĂƚƚůĞ�ƚǁĞĂŬƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ǁŚĞƌĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĐŽůŽŶŝǌĞƌƐ�ŶĞǀĞƌ�
ƐĞƚƚůĞĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĞǆŝƐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �Ă�ũƵƐƚͲĂƐͲ
ĐŽƌƌƵƉƚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�EŽƌƐĞ�ƉĂŐĂŶŝƐŵͶ

ϭϮ



ΗDĂƚƌŽŶŝƐŵ͘͟ �KƉƉƌĞƐƐŝǀĞ͕�ŽƌƚŚŽĚŽǆ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�Ă�
ƚŚŝŶŐͶďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�dŚĞ�DŽƚŚĞƌ͕ �ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘�

ϭϯ



dŚĞ�DŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽĚĚĞƐƐ�ǁŚŽ�ŐŝĨƚĞĚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ��ƌĂĨƚƐ�ŽǀĞƌ�Ϯ͕ϬϬϬ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�DĂƚƌŽŶŝƐŵ�ƉƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ��ƌĂĨƚ͕�
ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ŵŝŶĚƐĞƚ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ �ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬƐŽĐŝĞƚǇ�ƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�Ă�ĐĂƐƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
DĂƚƌŽŶŝƐŵ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŶƐŝĚŝŽƵƐ�ŽĨ�Ă�ĨŽŽƚŚŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ĨĂƌͲ
ƌŝŐŚƚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĂŶ�

ηηη
ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ͘

ϭϰ



>Ğƚ Ɛ͛�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘

WKWWz�;ϮϴͿ�ʹ ŽƵƌ�ŬŝĐŬĂƐƐ͕�ĨĂƚĂƐƐ�ŚĞƌŽ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚŝŶŐ�ŚĞƌ�
ŶĂŝůƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ĨĞƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶŐĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�
^ŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁĂǇ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ǁŝƚŚ��ůƐĂ Ɛ͛�͞ĐŽŶĐĞĂů͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů͘͟ �

ϭϱ



WŽƉƉǇ Ɛ͛�ƉĂƌƚǇŝŶŐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ͕ �ǀĂƉŝĚ�ďƵƚ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƌĞĂů�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͘�,Ğƌ�
ƉĞŶĐŚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐŶĞĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ďŝƚĞƐ�ŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐ͕�ĂƐ�ĚŽĞƐ�ŚĞƌ�ƐŝŵŵĞƌŝŶŐ�
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ZŝƐĞƌƐ͘�^ŚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ďŽƚŚ�ĐƌƵĞů�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ͖�ĂŶĚ�ďŽĂƐƚƐ�Ă��ůĂƐƐ���
ĨŝƌĞ�ĐƌĂĨƚ͘�

ϭϲ



WŽƉƉǇ Ɛ͛�ĐƵƚƚŚƌŽĂƚ͕��ůĂƐƐ��͕�ƐŝůǀĞƌƚŽŶŐƵĞĚ�ŵŽƚŚĞƌ͘ �/Ĩ�ƐŚĞ�ƚĞůůƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ŵĂŐŝĐĂůůǇ�ĐŽŵƉůǇ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ�ǁŝĚŽǁĞĚ͕�ďƵƚ�Ă�
ďŝƚĐŚ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ͕�ƐŚĞ Ɛ͛�ĞŵďĂƌƌĂƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�WŽƉƉǇ͕ �
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�WŽƉƉǇ Ɛ͛�
ĚŽǁŶŚŝůů�ƉĂƚŚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�

ϭϳ



��ůŽĐĂů�ĚƌƵŐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ŬŝŶŐƉŝŶ��ŝĂƌĂŶ͕�&ĞĂƌƐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐƌƵĞů͕�ŚĞ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ůĞŶŐƚŚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƌŝĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�
�ƌĂĨƚƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��Ɛ�:ĂŬĞ�WĞƌĂůƚĂ�ƐĂǇƐͶ
͞�ŽŽů�ŵŽƚŝǀĞ͘�^ƚŝůů�ŵƵƌĚĞƌ͘͟�

ϭϴ



��ƐƚƌĞĞƚ�ƐĂǀǀǇ͕ �ĞǆĂƐƉĞƌĂƚĞĚ�ĐŽƉ�ƐĂĚĚůĞĚ�ǁŝƚŚ�WŽƉƉǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƵĂů�
ůŽǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ����ƌĂĨƚ�ŽĨ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƐƚŽƌĂŐĞͶŽƌ͕ ƐŚĞ�
ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽĐŬĞƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘�/ŶŝƚŝĂůůǇ�Ă�ŶŽŶͲďĞůŝĞǀĞƌ͕ �ƐŚĞ�ĐŽŵĞƐ�
ƚŽ�ǀĂůƵĞ�WŽƉƉǇ͕�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ��ƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ͘�

ϭϵ



WŽƉƉǇ Ɛ͛�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĨĂƚŚĞƌ͕ �ǁŚŽƐĞ�ĚĞĂƚŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ͙

ϮϬ



dŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞŶƚŝƚǇ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ͘�^ŚĞ�ŐĂǀĞ�
ŚƵŵĂŶŝƚǇ��ƌĂĨƚƐ͕�ďƵƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚĞǆƚƐ͕�dŚĞ�DŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
ƉƵŶŝƐŚĞĚ�ďǇ��ůĚĞƌ�'ŽĚƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ͘��Ƶƚ�ƐŽŵĞ�
ŵĂƚƌŽŶŝƐƚƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�dŚĞ�DŽƚŚĞƌ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐ�ŚĞƌ�
ƚƌƵĞ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͘�EŽǁ͕�ƚŚĞ��ůĚĞƌ�'ŽĚƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�
ηηη
dŚĞ�DŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ƉƌŝƐŽŶ�ŝƐ�ĐƌĂĐŬŝŶŐ͙

Ϯϭ



tŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŽƚĂŐ�WŽƉƉǇ�ĂƐ�ƐŚĞ�ƐƚƵŵďůĞƐ�
ŝŶƚŽ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĐŽůĚ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƉƐ͘�

WŽƉƉǇ Ɛ͛�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă��ƌĂĨƚ�ƐƵĐŬƐ͕�ĂƐ�ƐŚĞ�ŐĞƚƐ�ĂďƵƐĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ�ŵŽŵ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘�

ϮϮ



,Ğƌ�ŽŶĞ�ƌĞĨƵŐĞ�ŝƐ���͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŐĞƚƐ�ŚĞƌ�ϯ�ŵŽŶƚŚ ƐŽďƌŝĞƚǇ�ĐŚŝƉ͘�dŚĂƚ�
ƉĞĂĐĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ůĂƐƚ�ůŽŶŐͶ

Ϯϯ



ǁŚĞŶ�tƌĞŶ�ŐĞƚƐ�ŬŝĚŶĂƉƉĞĚ�Ăƚ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ďǇ�ĚƌƵŐ�ůŽƌĚ��ŝĂƌĂŶ Ɛ͛�ŐŽŽŶ͕�ǁŚŽ�
ƚĂŬĞƐ�ŚĞƌ�ƚŽ��ŝĂƌĂŶ Ɛ͛�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�,Y͘�

Ϯϰ



�ŝĂƌĂŶ�ŶĞĞĚƐ�tƌĞŶ Ɛ͛�ďůŽŽĚ�ƚŽ�ƵŶůŽĐŬ�Ă�ŐůŽǁŝŶŐ��ŶĐŝĞŶƚ��ŚĞƐƚ͘�

Ϯϱ



WŽƉƉǇ�ƚƌĂĐŬƐ�tƌĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ďĂĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽƌŶĞƌ͕ �ƐŚĞ�
ƌĞůĂƉƐĞƐ�ŽŶ�ƐƵƉĞƌͲƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƌŝƐĞƌƐ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�tƌĞŶ�ĨƌĞĞ͘�

Ϯϲ



/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ĞƐĐĂƉĞ͕�WŽƉƉǇ�ĂŶĚ�tƌĞŶ�ƐƚƵŵďůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ŶĐŝĞŶƚ��ŚĞƐƚ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�tƌĞŶ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƐƚĞĂů�ŝƚͶƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ĐĂƵŐŚƚ͊�

Ϯϳ



�ŝĂƌĂŶ�ǀĂƉŽƌŝǌĞƐ�tƌĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŝƌĞďĂůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌŶƵŵ͊�

Ϯϴ



WŽƉƉǇ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŚĞƌ�ďůŽŽĚǇ�ƉĂůŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ͕�ŐůŽǁŝŶŐ��ŚĞƐƚͲͲ

Ϯϵ



ƉƵƌƉůĞ�ŐůŽǁŝŶŐ�ĨƌĂĐƚĂůƐ�ƐƉƌŽƵƚ�ƵƉ�WŽƉƉǇ Ɛ͛�Ăƌŵ�ƵŶƚŝů�ŝƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ŚĞƌ�ǁŚŽůĞ�
ďŽĚǇͶŚĞƌ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƵƚŚ�ƐŚŽŽƚ�ďĞĂŵƐ�ŽĨ�ƉƵƌƉůĞ�ĞŶĞƌŐǇͶĂŶĚ�ƐŚĞ�
ĐŽůůĂƉƐĞƐ͘

ϯϬ



WŽƉƉǇ�ǁĂŬĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�tƌĞŶ�ŝƐ�ĚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�WŽƉƉǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŚĞƌ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘�

ϯϭ



�ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶ�ĞƚŚĞƌĞĂů�ǀŽŝĐĞ�ĐĂůůƐ�WŽƉƉǇ�ƚŽ�Ă�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ĨŝůĞ�ƌŽŽŵ͘�
WŽƉƉǇ�ŽƉĞŶƐ�Ă�ŐůŽǁŝŶŐ�ĨŝůĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�ŐǇŵŶĂƐƚ͘�

ϯϮ



WŽƉƉǇ�ŚŽůĚƐ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŵĂŐŝĐĂůůǇ�ďƵƌŶƚ�ŚĂŶĚͶ

ϯϯ



ŚĞƌ�ĞǇĞƐ�ŐůŽǁ�ƉƵƌƉůĞ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬͶƐŚĞ�ǁĂŬĞƐ�ƵƉ�ŝŶ�dŚĞ�sŽŝĚ͘���ǀĂƐƚ�ǁĂƐƚĞ�
ŽĨ�ƐƉĂĐĞ͕�ŝŶŬǇ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚůĞƐƐ͘�

ϯϰ



KŶ�ƚŚŝƐ�ĞƚŚĞƌĞĂů�ƉůĂŶĞ͕�WŽƉƉǇ�ĐĂŶ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ͶǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�
ůŝŵďŽ͕�ƵŶĂǁĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞĂĚ͘�tŚĞŶ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ͕ �WŽƉƉǇ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ Ɛ͛��ƌĂĨƚͶĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌƐ�Ă�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�WŽƉƉǇ�ŝĨ�ĂŐŝƚĂƚĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�tŚĞŶ�WŽƉƉǇ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ Ɛ͛�
ƐŚŽƵůĚĞƌͶƐŚĞ�ƐĞĞƐ�ĨůĂƐŚĞƐ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐůƵĞƐ͊�

ϯϱ



WŽƉƉǇ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�sŝĐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ďƵƚƚ�ŚĞĂĚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƐŽ�WŽƉƉǇ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�
ŚĞƌ�ŽǁŶ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶͶǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ƵƐŝŶŐ�ǆͲƌĂǇ�
ǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƉĞĞƉŝŶŐ�ƚŽŵ͕�Ă�ďŝŐŽƚĞĚ�ŵŝŶĚƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕ �ĂŶĚ�
ƐƚĂůŬĞƌ�ĞǆͲďŽǇĨƌŝĞŶĚ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉŽĐŬĞƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�sŝĐ͘�
WŽƉƉǇ�ĨŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĞƐƚƐ�ƚŚĞ�ŬŝůůĞƌʹ Ă�>ĂƌƌǇͲEĂƐƐĂƌͲĞƐƋƵĞ ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ŝŶ�ƉůĂŝŶ�
ƐŝŐŚƚʹ ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͘�

�Ƶƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůĞĂǀĞƐ�WŽƉƉǇ�ƌĂƚƚůĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĐƌŝĞƐ�ďǇ�ŚĞƌ�
ƐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌ Ɛ͛�ŐƌĂǀĞƐͶƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐŝƌĞŶ�ĐĂůů�ŽĨ�ZŝƐĞƌƐ͘�

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁƐͶĂ�ƐůŝŐŚƚ�ĨŝŐƵƌĞ�ǁĂƚĐŚĞƐ͘�

ϯϲ



/ƚ Ɛ͛�ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ͕ �tƌĞŶ͕�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŶŽƚ�ĚĞĂĚͶŵŝƐƐŝŶŐ�Ă�ŚĂŶĚ͘���ĚĂƌŬ�ůŽŽŬ�ŝŶ�
ŚĞƌ�ĞǇĞƐ͘�

ϯϳ



WKWWz
tZ�E

s/�>�E�

�/�Z�E

,ĞƌĞ Ɛ͛�Ă�ďƌŝĞĨ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ϭ͘

WŽƉƉǇ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚůǇ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƉƐ͕�ƐůŽǁůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ƚƌƵĞ�
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�sŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂƚĐŚ�Ă�ƐĞƌŝĂů�ŬŝůůĞƌ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�
ĂĚĚŝĐƚƐ͘�WŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĂŶ�ƵŶĚĞƌĐŽǀĞƌ�ĐŽƉ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ZŝƐĞƌƐ͖�Ă�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ��͕��ůĂƐƐ���ƚĞĞŶ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ƐĞŶƐĞ�ůŝĞƐ͖�Ă�ĚƵĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă��ůĂƐƐ���
ůĞǀŝƚĂƚŝŽŶ�ĐƌĂĨƚ�ǁŚŽ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ƐŬǇĚŝǀĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͖�ĂŶ�ŽƉĞƌĂ�ƐŝŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ƉŝƚĐŚ͖�Ă�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂŶ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ĐĂƚƐ͘

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ĚƌƵŐ�ůŽƌĚ��ŝĂƌĂŶ�ŚŽůĚƐ�tƌĞŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĂŝĚ͕�
ƉůŽƚ�ƚǁŝƐƚͶƐŚĞ Ɛ͛�ŶŽƚ�ĚĞĂĚ͊�:ƵƐƚ�ĚŽǁŶ�Ă�ƐĞǀĞƌĞĚ�ŚĂŶĚͶĂŶĚ�ŚĞƌ��ƌĂĨƚ͘�
�ŝĂƌĂŶ�ƐǁĞĞƉƐ�ŝŶ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞ�ŽŶ�ŚĞƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕ �ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ďŽƚŚ�ĚƌƵŐ�
ĚĞĂůĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌ͘ �^ƵĨĨĞƌŝŶŐ�^ƚŽĐŬŚŽůŵ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĐĂůŝǌĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�
ĂŶƚŝͲŵĂŐŝĐ�ĂŐĞŶĚĂ͕�tƌĞŶ�ŚĞůƉƐ��ŝĂƌĂŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉůĂŶͶĂ�ďŽŵď�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ƐƚƌŝƉ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůĂƐƚ͘

ϯϴ



�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�WŽƉƉǇ�ĂŶĚ�sŝĐ�ĂƌƌĞƐƚ�tƌĞŶ�ĂŶĚ��ŝĂƌĂŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬ͘�dŚĞ�ďŽŵď�ŐŽĞƐ�ŽĨĨ͕ �ŚŝƚƚŝŶŐ�ďŽƚŚ�WŽƉƉǇ�ĂŶĚ�sŝĐ�ĂŶĚ�
ŚĂůĨ�ŽĨ�^ĞĂƚƚůĞ͘

ϯϴ



WKWWz

tZ�E

s/�>�E�

hE� ZK��Zd

/Ŷ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚǁŽ͕�WŽƉƉǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽďƌŝĞƚǇ�ĂĨƚĞƌ�ůŽƐŝŶŐ�ŚĞƌ��ƌĂĨƚͶƵŶƚŝů�
Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĚĞĂĚ�ĨĂƚŚĞƌ�ZK��Zd�ƌĞƐƚŽƌĞƐ�ŚĞƌ�ƉŽǁĞƌ͘ �tŚĞŶ�sŝĐ�ŐĞƚƐ�
ĨŝƌĞĚ͕�ƐŚĞ�ĂŶĚ�WŽƉƉǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞͲĞǇĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

dŚĞŝƌ�ĐĂƐĞƐ�ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ Ɛ͛�ďŝŐ�ďĂĚͲͲ DĂƚƌŽŶ�hŶĂ��ŝŐĞůŽǁ͕�ƚŚĞ�
ŚĞĂĚ�ŽĨ�^ĞĂƚƚůĞ Ɛ͛�DĂƚƌŽŶŝƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞĐƌĞƚ�ƌŝƚƵĂů�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�dŚĞ�
DŽƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƉƌŝƐŽŶ͘�dŚĞ�ƌŝƚƵĂů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă��ƌĂĨƚ�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ŵŽƚŚĞƌ�ďǇ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚͶĂŶĚ�ŶĞǁůǇ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�tƌĞŶ�ŬŝĚŶĂƉƐ�
>ĞŶĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�tƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ZŽďĞƌƚ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�WŽƉƉǇ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝƚƵĂů�ĂŶĚ�ƵŶůĞĂƐŚ�dŚĞ�DŽƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�

ηηη
/Ŷ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚƌĞĞ͕�WŽƉƉǇ�ĨĂĐĞƐ�ŚĞƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƌŝǀĂů�ǇĞƚͶ

ϯϵ



dŚĞ�DŽƚŚĞƌ

'ŽĚ͘�dƵƌŶƐ�ŽƵƚ͕�WŽƉƉǇ�ŶĞǀĞƌ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĚĞĂĚ�ĨĂƚŚĞƌͶŝƚ�ǁĂƐ�dŚĞ�
DŽƚŚĞƌ͕ �ǁĞĂƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ƚƌŝĐŬ�WŽƉƉǇ͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚƌŽǁŶ�ŝŶƚŽ�
ĐŚĂŽƐ͕�ǁŝƚŚ�dŚĞ�DŽƚŚĞƌ�ŐŝĨƚŝŶŐ��ƌĂĨƚƐ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌͲŚƵŶŐƌǇ�ŵĞŐĂůŽŵĂŶŝĂĐƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘�

ϰϬ



WKWWz

tZ�E

s/�>�E�

DKd,�Z ZK��Zd

WŽƉƉǇ�ĂŶĚ�sŝĐ Ɛ͛�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�dŚĞ�DŽƚŚĞƌ͕ �ďƵƚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�Z��>�ŐŚŽƐƚ�ŽĨ�WŽƉƉǇ Ɛ͛�ĨĂƚŚĞƌ�ƌĞǀĞĂůƐ�dŚĞ�sŽŝĚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�dŚĞ
DŽƚŚĞƌ Ɛ͛�ƉƌŝƐŽŶʹ ŶŽǁ�ĞŵƉƚǇʹ WŽƉƉǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĂůůŝĞƐ�ďƵŝůĚ�Ă�ŶƵĐůĞĂƌ�ĚĞͲ
ƉŽǁĞƌ�ďŽŵď�ƚŽ�ƚƌĂƉ�dŚĞ�DŽƚŚĞƌ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŽŝĚ͘�

ϰϭ



/ƚ�ĞǆƉůŽĚĞƐ͕�ŬŝůůŝŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�dŚĞ�DŽƚŚĞƌ͕ �ďƵƚ�ŵĂŐŝĐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘�

ϰϮ



ZŝƐĞƌƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŽƌŬ͘���ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ďŽƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƐŚĞƐ�ŽĨ�ŵĂŐŝĐ͕�ďƵƚ�
WŽƉƉǇ�ŚĂƐ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�;ďŽƚŚ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂůͿ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�WŽƉƉǇ�ĂŶĚ�
sŝĐ�ĨŝŶĂůůǇ�ŬŝƐƐ͘�;�ĞĐĂƵƐĞ�ǇĞƐ͕�ŝƚ Ɛ͛�Ă�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƐůŽǁͲďƵƌŶͿ͘

ϰϯ



hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕ �t���ŝƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƉĂŝŶ͕�ĨĞĂƌ͕ �ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ͘�/ƚ Ɛ͛�
ĂďŽƵƚ�Ă�ůŽǀĂďůĞ�ĨƵĐŬƵƉ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŚĞƌ�ŽǁŶ͕�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�/ƚ Ɛ͛�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƐŽďƌŝĞƚǇ�ũŽƵƌŶĞǇ͘ �
/ƚ Ɛ͛ ĂďŽƵƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘�

tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƌƵŐ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ĂŶĚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ ĂŶǇ�ĚƌƵŐ�ŝƐ�ŝůůĞŐĂů͕�
ƐŚĂŵĞ�ĂŶĚ�ĨĞĂƌ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĨƵĞů�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƚĞ͘�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁŝůů�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚĞŵŶ�ĂĚĚŝĐƚƐ�ĂƐ�ǁĞĂŬͲǁŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůůǇ�ĐŽƌƌƵƉƚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĚƌƵŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂĚĚŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌĞĚͶďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�
ŝƐ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝůůŶĞƐƐ͘��ŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ͘�/ƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�
ŵĞ͘

ϰϰ


	Witchcraft Anonymous
	tmp.1651693573.pdf.datMN

