
ŝůůƵŵŝŶĂƐ͘ĐŽŵ

ůŝŶŬĞĚŝŶ͘ĐŽŵͬĐŽŵƉĂŶǇͬŝůůƵŵŝŶĂƐ

Λ/ůůƵŵŝŶĂƐ

ŝůůƵŵŝŶĂƐ͘ĐŽŵ

ůŝŶŬĞĚŝŶ͘ĐŽŵͬĐŽŵƉĂŶǇͬŝůůƵŵŝŶĂƐ

Λ/ůůƵŵŝŶĂƐ

WĂƐƐĞŶŐĞƌ�/ŶƉƵƚ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĂŝů�ZĞǀŝĞǁ��ĞďƌŝĞĨ�
WƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�&ŽĐƵƐ

ϱƚŚ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ
WƌŽũĞĐƚ�ŶƵŵďĞƌ͗�ϯϳϴϭϱ

�Ǉ�:ŽŚŶ��ŽŶŶĂƵŐŚƚŽŶ�ʹ��K
ũŽŚŶ͘ĐŽŶŶĂƵŐŚƚŽŶΛŝůůƵŵŝŶĂƐ Đ͘Žŵ��
d͗��нϰϰ�;ϬͿϮϬ�ϳϵϬϵ�Ϭϵϯϱ
D͗�нϰϰ�;ϬͿϳϵϰϲ�Ϯϳϳϵϱϵ



Ϯ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ



ϯ

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�
Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
;ƚŚĞ�tŝůůŝĂŵƐ� ZĞǀŝĞǁͿ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌ� ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�
ǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�Ă��ǁŽƌůĚͲĐůĂƐƐ� ƌĂŝůǁĂǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<͘

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŝƐ�ŚĞĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝͲĨĂĐĞƚĞĚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ

ʹ
ʹ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ͍
ʹ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ůĞƐƐ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ͍
ʹ
ʹ
ʹ tŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů͍
ʹ tŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͍
ʹ tŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ͍
ʹ tŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ͍
ʹ
ʹ �ŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�

ǁŚĂƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽƉŽƐĞ͍
ʹ
ʹ �ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ĚŝĨĨĞƌ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͍�,Žǁ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�

ǁĂǇƐ͍
ʹ
ʹ �ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ĚŝĨĨĞƌ�ǁŚĞŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͍

ʹ ,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĚŝĨĨĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŐĞ͕�ƚƌĂǀĞů�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕ � ƚŝĐŬĞƚ�ŚŽůĚŝŶŐ͕�^�'͕�ũŽƵƌŶĞǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ůĞŶŐƚŚ͍

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ



�ƉƉƌŽĂĐŚ

^ƚĂŐĞ�ϭ͗��ƌŝĞĨŝŶŐ
�ƌŝĞĨŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

dŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŝŽƌŝ ƚŝĞƐ͕�ĨůĞƐŚ�ŽƵƚ�ŝŶͲďŽƵŶĚ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨŝŶĂůŝƐĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĂŵƉůĞ�
Ɛ ƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

^ƚĂŐĞ�ϱ͗�&ŝŶĂů��ĞďƌŝĞĨ
^ŚĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�

�ĞďƌŝĞĨ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�
Đů ŝĞŶƚ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�
&ŽĐƵƐ ͘�

^ƚĂŐĞ�ϰ͗�KŶůŝŶĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ
KŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ĨŽĐƵƐ�

ŐƌŽƵƉ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�

dŚŝƐ �Ɛ ƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐĂǀĞ�
ƵƐ �ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĨƵů ů �ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�tĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŚĞƌĞ�
ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĞǆŝƐ ƚ͕�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŽǁ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�
ŝĚĞĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘�

^ƚĂŐĞ�Ϯ͗�WƌĞͲƚĂƐŬ
dĂƐŬŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĂƌǇ�

ŽĨ�ƚŚĞŝƌ� ƌĂŝů�ƚƌĂǀĞů

dŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ŝŶͲƚŚĞͲ
ŵŽŵĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŐƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�Žƌ�
Ɛ ƚŝŵƵůƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

tĞ�ŽďƚĂ ŝŶĞĚ�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ǀŝƐƵĂů͕�
ĂƵĚŝŽ� ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�ŽƵƚƉƵƚƐ� ĨƌŽŵ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘

^ƚĂŐĞ�ϯ͗�DŝŶŝ�&ŽĐƵƐ�'ƌŽƵƉƐ
/Ŷǀŝ ƚŝŶŐ�ĚŝĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă �ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�

ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

ϭϮ�ŵŝŶŝ� ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ�ϰͲϲ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘

dŽ�ŐĂ ŝŶ�Ă �ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ƌĂ ŝ ů �ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂů ůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ŝ ƚ�ĂƌĞ�ƚĂůŬĞĚ�
ĂďŽƵƚ� ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�
ŐƌŽƵƉ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĂŝŶ�
ƉŽŝŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

�ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂ ŝůǁĂǇ�ĂŶĚ��
ƚƌĂĚĞͲŽĨĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�
ŝŶƐ ŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ƌĂ ŝů�
Ɛ ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ůŽŽŬ�ů ŝŬĞ�ƚŽ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘��

KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽŽŬ�Ă�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ �͕ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ŚŽǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ� ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

ϰ



^ĂŵƉůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

ϱ

>ŽĐĂƚŝŽŶ :ŽƵƌŶĞǇ�dǇƉĞ dƌĂŝŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ

'ƌŽƵƉ�ϭ
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ

�ŽŵŵƵƚĞƌ sŝƌŐŝŶ͕��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ �͕dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�tĂůĞƐ͕��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ͕�
&ŝƌƐƚ�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ

'ƌŽƵƉ�Ϯ >ĞŝƐƵƌĞͬ�ƵƐŝŶĞƐƐ

'ƌŽƵƉ�ϯ

>ŽŶĚŽŶ

�ŽŵŵƵƚĞƌ ^ŽƵƚŚĞƌŶ͕��Ϯ� �͕̂ ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ �͕'ƌĞĂƚ�EŽƌƚŚĞƌŶ͕�dŚĂŵĞƐůŝŶŬ͕�
tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�ZĂŝůǁĂǇ

'ƌŽƵƉ�ϰ �ŽŵŵƵƚĞƌ

'ƌŽƵƉ�ϱ �ŽŵŵƵƚĞƌ

'ƌŽƵƉ�ϲ >ĞŝƐƵƌĞͬ�ƵƐŝŶĞƐƐ

'ƌŽƵƉ�ϳ
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ

>ĞŝƐƵƌĞͬ�ƵƐŝŶĞƐƐ �ŚŝůƚĞƌŶ�ZĂŝůǁĂǇƐ �͕tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�dƌĂŝŶƐ �͕tĞƐƚ�DŝĚůĂŶĚƐ�
DĞƚƌŽ͕�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�DĂŝŶ�>ŝŶĞ͕��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ�

'ƌŽƵƉ�ϴ �ŽŵŵƵƚĞƌ

'ƌŽƵƉ�ϵ
'ůĂƐŐŽǁ

�ŽŵŵƵƚĞƌ �ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ͕��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ �͕̂ ĐŽƚZĂŝů͕ �sŝƌŐŝŶ �͕dƌĂŶƐ�WĞŶŶŝŶĞ�
�ǆƉƌĞƐƐ

'ƌŽƵƉ�ϭϬ >ĞŝƐƵƌĞͬ�ƵƐŝŶĞƐƐ

'ƌŽƵƉ�ϭϭ
�ĂƌĚŝĨĨ

�ŽŵŵƵƚĞƌ dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�tĂůĞƐ͕�sŝƌŐŝŶ �͕�ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ͕�'ƌĞĂƚ�tĞƐƚĞƌŶ�
ZĂŝů

'ƌŽƵƉ�ϭϮ >ĞŝƐƵƌĞͬ�ƵƐŝŶĞƐƐ

&Žƌ�Ăůů͗
ʹ 'ĞŶĚĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�
ʹ ^ƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ʹ DŝŶŝŵƵŵ�Ϯ�ƉĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ŽĨ�ƌĂŝů�ƚƌĂǀĞů�;ůĂƐƚ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐͿ�
ʹ ^ƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ

tŝƚŚŝŶ��ŽŵŵƵƚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�;ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬͿ͗
ʹ DŝŶŝŵƵŵ�Ϯ�ƐĞĂƐŽŶͲƚŝĐŬĞƚ�ŚŽůĚĞƌƐ
ʹ �ůů�ƚŽ�ďĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�;ŵŝŶŝŵƵŵ�ϯ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬͿ

tŝƚŚŝŶ�>ĞŝƐƵƌĞͬ�ƵƐŝŶĞƐƐ�ŐƌŽƵƉƐ͗
ʹ ^ƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�



ϲ

<ĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ



�ŽŶƐƵŵĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĂŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ďĂĐŬ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ

>Žǁ ƐĂůŝĞŶĐĞ͗
ZĂŝůǁĂǇƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ůŽǁ ƐĂůŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚŚĞƌĞŽĨ ĞǀĞŶ ŵŽƌĞ ƐŽ͘
WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͛ ƉƌŝŽƌŝ ƚŝĞƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ͚ŚĞƌĞ ĂŶĚŶŽǁ͛ ƚĂŶŐŝďůĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐͬ ďĞŶĞĨŝƚƐ

�Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚΖƐ�ĚŽŶĞ�ƌŝŐŚƚ͕�/�ĚŽŶΖƚ�ĐĂƌĞ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ŐĞƚ�
ƚŽ�ŵǇ�ƐƚĂƚŝŽŶ͊

'ůĂƐŐŽǁ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

�ŽŵŵƵƚĞƌƐ ǀƐ ůĞŝƐƵƌĞͬ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƵƐĞƌƐ͗
dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƵŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ ƐŝŐŶŝ ĨŝĐĂŶƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ŝŶ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƉƌŝŽƌŝ ƚŝĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ ĂŶĚ ůĞŝƐƵƌĞͬ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƵƐĞƌƐ ;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĨŽƌ ůŽŶŐĞƌ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ũŽƵƌŶĞǇƐͿ

WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ƌĂŝů ĂƌĞ ĚƌŝǀĞŶ ďǇ ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝƐ Ă ŬĞǇ ĚƌŝǀĞƌ ŽĨ ĐŽŶƐƵŵĞƌ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŽƚŚĞƌ͕ ŽĨƚĞŶ ŵŽƌĞ ĞŵŽƚŝŽŶĂů
ĨĂĐƚŽƌƐ Ă ůƐŽŚĂǀĞ ĂŶ ŝŵƉĂĐƚ͘DǇƚŚƐ ĂŶĚŵŝƐĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƌĂ ŝů ĂƌĞ ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ ĂŶĚ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͘

sĞƌǇ ůŝŵŝƚĞĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗
dŚĞƌĞ ŝƐ ŵƵĐŚ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ĂďŽƵƚ ŚŽǁ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŽƉĞƌĂƚĞƐ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ůĂĐŬ ŽĨ ĐůĂƌŝ ƚǇ ŽĨƚĞŶ ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ
ĐǇŶŝĐŝƐŵ ĂŶĚ ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ ŵŽƚŝǀĞƐ ĂŶĚ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘

>ŽĐĂů ĂĨĨŝŶŝƚǇ͗

dŚĞƌĞ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŝŶ Ăƚƚŝ ƚƵĚĞƐ ͕ ďƵƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ďƌŽĂĚ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŵĂũŽƌ
ĐŽŶƵƌďĂƚŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ƐƉĞĐŝ ĨŝĐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŶĞĞĚƐ ƚŚĂƚ ƌĂŝů ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝƐ Ěŝ ĨĨĞƌĞŶƚ
ƚŽ ůŽŶŐĞƌ ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŶƚĞƌͲĐŝƚǇ ƚƌĂǀĞů ͘

�ǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ĚŝƐƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ͕�ďƵƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĨŽƌ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘

�ĂƌĚŝĨĨ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

tĞΖƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ƚƌĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�tĞ�ĐĂŶΖƚ�
ĐŽŵƉĞƚĞ͘�tĞΖƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘

'ůĂƐŐŽǁ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

/�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͘�dŚĞƌĞΖƐ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵďƐŝĚǇ�
ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŝƚΖƐ�ƉĂŝĚ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚŽŵ͘

>ŽŶĚŽŶ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

&Žƌ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ͕�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�/͛ŵ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵŵƵƚĞƌ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĨĂƌĞƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂƐ�ŝŶ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ͘�

�ĂƌĚŝĨĨ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

tĞĂŬ ďƌĂŶĚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͗
tŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƌĂŝů ŝŶĚƵƐƚƌǇ ;ǁŝƚŚ Ă ĨĞǁ ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐͿ ďƌĂŶĚƐ ĚŽ ŶŽƚ ĐŽŶǀĞǇ Ă ĐůĞĂƌ ƉƌŽƉŽƐŝ ƚŝŽŶ͘
WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ ŽĨƚĞŶ ĚŽ ŶŽƚ ŬŶŽǁ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ĐĂŶ ĞǆƉĞĐƚ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ůŝŵŝƚƐ ƚŚĞ Ăďŝůŝ ƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƚŽ
ďƵŝ ůĚ ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ ĂŶĚ ƚƌƵƐƚ͘

/Ĩ�ǇŽƵΖƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƌĂŶĚƐ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁĂůŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ �͕͚ DǇ�'ŽĚ͕�ǁŚĂƚ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ŝƚ͍͛

'ůĂƐŐŽǁ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

ϳ



ϴ

tŚĂƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�
ƚŽ�ƌĂŝů�ƵƐĞƌƐ͍



dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ� ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�͚ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͛
ďƵƚ�ŽĨƚĞŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĨĂŝƌůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ͚ŚŽƌƌŽƌ� ƐƚŽƌŝĞƐ͛� ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ŚŝŐŚͲƉƌŽĨŝůĞ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŚŽůŝƐƚŝĐĂůůǇ͕� ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ� ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�

ZĂŝů�ĐŽŵƉĂƌĞƐ� ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽĚĞƐ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͗� ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů� ũŽƵƌŶĞǇƐ� ŽĨƚĞŶ�ƌƵŶ� ƐŵŽŽƚŚůǇ� ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ� ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĂŝů�
ƚƌĂǀĞů�ĂŵŽŶŐ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ͕� ůŝŬĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ƐĞĂƚ�Žƌ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�
ŵĂŬĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘�

ϵ

/ŶƐƚĂŶƚůǇ�ŶŽƚŝĐĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
,ĞůĞŶƐďƵƌŐŚ�ƚƌĂŝŶ͘�DƵĐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕�Ɛŝǆ�
ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘

WƌĞͲƚĂƐŬ͕�'ůĂƐŐŽǁ

/�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂŶ�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĨ�/�ŚĂĚ�
ĚƌŝǀĞŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌŬ͘

WƌĞͲƚĂƐŬ͕��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ

>ĞĨƚ�ŚŽŵĞ͕�ĂƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƉƉĂ͊�'Ğƚ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ĐĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ϭϮ�
ŵŝŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵǇ�ƚƌĂŝŶ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�
ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘�EŽ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ŶŽ�ŝƐƐƵĞƐ͊

WƌĞͲƚĂƐŬ͕�>ŽŶĚŽŶ



WƌĞͲŐƌŽƵƉ� ĚŝĂƌŝĞƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ�ƌĂŝů�;ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ũŽƵƌŶĞǇ�ďĂƐŝƐͿ� ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�

ϭϬ

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ǁŝƚŚ�ůŝƚƚůĞͬŶŽ�
ŚŝĐĐƵƉƐ͘�dŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ůĞĨƚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƌƌŝƚĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�
ŽŶ�ƚŝŵĞ͖�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ͘

WƌĞͲƚĂƐŬ͕�>ŽŶĚŽŶ

�ƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ��ůĂƉŚĂŵ�:ƵŶĐƚŝŽŶ�ĞŝŐŚƚ�ŵŝŶƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŝŵĞ�ഋч
WƌĞͲƚĂƐŬ͕�>ŽŶĚŽŶ

tŚŝůƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�/�ǁĂƐ�ƌĞůĂǆĞĚ͕�/�ůŝƐƚĞŶĞĚ�
ƚŽ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ͘

WƌĞͲƚĂƐŬ͕�>ŽŶĚŽŶ

dƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ĚĞůĂǇĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�EŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘
WƌĞͲƚĂƐŬ͕�>ŽŶĚŽŶ

dŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞ�;ǁŚŝĐŚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ƉƵƚƐ�ŵǇ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ĂƐ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƚƌĂĐŬ� ůŝŶĞͿ͘
WƌĞͲƚĂƐŬ͕��ĂƌĚŝĨĨ

/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�
ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ŽǀĞƌůǇ�ďƵƐǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐƵĂů͘�/�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�
ƐĞĂƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞƐ�ĂŶĚ�/�ĂůƐŽ�ĐĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�
�ƵĐŬƐŚĂǁ͘
WƌĞͲƚĂƐŬ͕�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ

/�ŐĞƚ�ƚŽ�&ĞŶĐŚƵƌĐŚ�ƐƚƌĞĞƚ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚƌĂŝŶ�ůĞĂǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�;ϭϴ͘ϮϱͿ�ƐŽ�
/�ƌƵŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌƐ�ƚŽ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŽŶĞ͘͘͘�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͊�/�ƚƵƌŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ďĞŚŝŶĚ�ŵĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ŽŶůǇ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�/�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ͊�/�ŐĞƚ�
ŽŶ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĞĂƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ͘�'Z��d͘�

WƌĞͲƚĂƐŬ͕�>ŽŶĚŽŶ

/�ƌĞĂĐŚĞĚ��ĂƌĚŝĨĨ�YƵĞĞŶ�̂ ƚƌĞĞƚ�^ƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ϭϲ͗ϭϬ͕�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ϭϲ͗ϭϲ�;ŽŶ�ƚŝŵĞͿ͘�dŚĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŝƐ�ƉĂĐŬĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ƚǁŽ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ͘
WƌĞͲƚĂƐŬ͕��ĂƌĚŝĨĨ

WĂĐŬĞĚ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ͕�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ďĂŐƐ�ŽŶ�ƐĞĂƚƐ͕�ďŝŬĞƐ�
ƌĂŵŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ůĞŐƐ͊��
WƌĞͲƚĂƐŬ͕��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶͲƚŚĞͲŵŽŵĞŶƚ�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ǁĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ;ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇͿ�Ă�
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĚŝƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƌĂŝů�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ

'Žƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�Ăƚ�^ŽůŝŚƵůů�ƐƚĂƚŝŽŶ�ʹ ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�
&Ğůƚ�ƌĞůĂǆĞĚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵǇ�
ĚĂǇ͘

WƌĞͲƚĂƐŬ͕��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ



WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ� ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƌĞĐĞŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ

DĂŶǇ ƵƐĞƌƐ ;ďŽƚŚ ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ ĂŶĚ ůĞŝƐƵƌĞͬ ďƵƐŝŶĞƐƐͿ
ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŵĂĚĞ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ ƌĂŝůǁĂǇ

/ŵƉƌŽǀĞĚ ;tŝͲ&ŝ͕ ƉůƵŐ ƐŽĐŬĞƚƐ͕ ĐĂƚĞƌŝŶŐͿ͕
ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƌĞ Ăůů ĐŝƚĞĚ

ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘

ϭϭ

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͘

�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�Ă�
ŵĂŬĞŽǀĞƌ�Žƌ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŽŶĞ͘�

�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

dŚĞǇ͛ǀĞ�ŐŽƚ�tŝͲ&ŝ�ŶŽǁ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�
ƋƵŝƚĞ�Ă�ůŽƚ͘

'ůĂƐŐŽǁ͕�>ĞŝƐƵƌĞ



EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƌĂŝů �͕ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚŝƐĐŽŶƚĞŶƚ�

tŚŝůĞ�ĨĞǁ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĐůĂŵŽƵƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽůůǇ�
ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ

Ͳ DŽƐƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ� ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�

Ͳ ZĂŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨĞĞů� ĚŽŝŶŐ

Ͳ ;ŝĨ�ŝƚ�ĞǆŝƐƚƐ�Ăƚ�ĂůůͿ��
Ͳ dŚĞ� ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ� ŵĂŶǇ�ĨĞĞů�ƚĂŬĞŶ�

ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞĂƌĚ���

ϭϮ

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�
ƉƌĞƚƚǇ�ŵƵĐŚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͘�

�ĂƌĚŝĨĨ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƉ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŐŽƚ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�tĂŝƚƌŽƐĞ�Žƌ��ůĚŝ͕�
ĚŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�/�ŵĞĂŶ͍�zŽƵ͛ǀĞ�ŐŽƚ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ͘��Ƶƚ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ͕� ŝƐ�

ƚŚĞƌĞ͍�

�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

tĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ǁĞ͛ƌĞ� ĐĂƚƚůĞ͊

'ůĂƐŐŽǁ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ



WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ� ŽŶ�ĞůĞĐƚŝǀĞ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ

ϭϯ

;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŽŶ ůŽŶŐĞƌ ũŽƵƌŶĞǇƐͿ ƵƐƵĂůůǇ
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ Ă ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ŵŽĚĞƐ ;ĂŶĚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƌĂŝů
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐͿ ŵĂŬĞ ĂŶ ƚŽ ƵƐĞ ƚŚĞ ƌĂŝůǁĂǇ͘ :ŽƵƌŶĞǇƐ ƵƐƵĂůůǇ
ƉĞƌĨŽƌŵ ǁĞůů ĂŐĂŝŶƐƚ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ŽŶ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ĨĂĐƚŽƌƐ͗

^ŽŵĞ ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ ƌĞŵĂŝŶ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗
ု WƌŝĐŝŶŐ ;ĐĂŶ ďĞ ŐŽŽĚ ǀĂůƵĞ͕ ďƵƚ ƐŽŵĞ ŝƐƐƵĞƐ ĂďŽƵƚ ĂďƐŽůƵƚĞ

ƉƌŝĐĞ ůĞǀĞůƐ ĂŶĚŵƵĐŚ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ ĂďŽƵƚ ĨĂƌĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐͿ
ု /ŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ ŝŶ ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ ǀƐ͘ ĚĞůŝǀĞƌǇ
ု KĐĐĂƐŝŽŶĂů ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶͬ ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ

ŽĨƚĞŶ ƐĞĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĂƐ Ă ͚ĐĂƉƚŝǀĞ ĂƵĚŝĞŶĐĞ͛ ǁŝƚŚ
ĨĞǁ͕ ŝĨ ĂŶǇ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ
ƚŚĞǇ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŵŽƌĞ ;ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚͿ ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ͗

�ŽŵŵƵƚĞƌƐ ŚĂǀĞ Ă ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ƌĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ ĂďŽƵƚ
ǁŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞǇ ŽĨƚĞŶ ĨĞĞů ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ
ďĞŝŶŐ ďƵƚ ƚŽ ƵƐĞ ƚŚĞ ƚƌĂŝŶ
ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ǁŚĂƚ ŚĂƉƉĞŶƐ ŽŶ ƚŚĞ
ƌĂŝůǁĂǇ

KŶďŽĂƌĚ�
ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ

ZĞůĂǆŝŶŐ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ

ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƉƵŶĐƚƵĂůŝƚǇ

͚hŶũƵƐƚ͛�ĨĂƌĞƐ͛� KǀĞƌĐƌŽǁĚĞĚͬ�
ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚƌĂŝŶƐ

hŶƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ

�ŽŵŵƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐͬůĞŝƐƵƌĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�

/�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�
ƌŽƵƚĞƐ͘�

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

/Ĩ�/͛ŵ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƚƌŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�/�
ĂůǁĂǇƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�
ƋƵŝĐŬĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ƚƌĂĨĨŝĐ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�
ĚĞůĂǇƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ƌĞĂůůǇ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�

'ůĂƐŐŽǁ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

/͛ůů�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ŚŽƵƌƐ�ŝĨ�/�
ĐĂŶ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
tĂůĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞŶ͛ƚ�

ĞŶŽƵŐŚ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ƚŽ�Ĩŝƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��

�ĂƌĚŝ ĨĨ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ



�ŽŵŵƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ� ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�
�ŽŵŵƵƚĞƌƐ ĂŶĚ ůĞŝƐƵƌĞͬ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ ŚĂǀĞ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ƐĞƚ ŽĨ ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ĨŽƌ ƌĂŝů ƚƌĂǀĞů͕ ďƵƚ ƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝǀĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŝƐƐƵĞƐ ǀĂƌŝĞƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ

ϭϰ

�ŽŵŵƵƚĞƌƐ >ĞŝƐƵƌĞ

ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ

^ƉĂĐĞ

WƌŝĐŝŶŐ

�ŽŵĨŽƌƚ ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ

^ƉĂĐĞ

WƌŝĐŝŶŐΎ

�ŽŵĨŽƌƚ

/�ĨŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƌƵŶƐ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͕�ŝƚ�
ǁŽƌŬƐ�ďƌŝůůŝĂŶƚůǇ͘�

�ĂƌĚŝĨĨ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

/͛ǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŵǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŚŽƵƌƐ�ďǇ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ũƵƐƚ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚĞĚ�ƚƌĂŝŶƐ�

ĚƵƌŝŶŐ�ƌƵƐŚ�ŚŽƵƌ͘��

>ŽŶĚŽŶ͕��ŽŵŵƵƚĞƌƐ

/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�/͛ŵ�
ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŝĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĂƐ�/͛ŵ�ƉĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬĞŶĚ͕�/�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ŝƚ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ďŝƚ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�

ǁĞĞŬ͘�

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ �͕�ŽŵŵƵƚĞƌ

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�
Ĩŝǆ�ĂƌĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŝĐŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�

ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ůŝŬĞ�Ăƚ�
ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞĂŬ�ƚŝŵĞƐ͘�

'ůĂƐŐŽǁ͕��ŽŵŵƵƚĞƌƐ

&Žƌ�ůŽŶŐĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͕�/�ĂůǁĂǇƐ�
ƚƌǇ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�

ĐŚĞĂƉĞƌ�ƚŝĐŬĞƚƐ͘�

'ůĂƐŐŽǁ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ƌŽŽŵ�ŶŽǁ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůƵŐŐĂŐĞ͘�

>ŽŶĚŽŶ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

DǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ�
/͛ŵ�ŶŽƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�ŐŽ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞƌĞ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŝŵĞ͘�

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ �͕>ĞŝƐƵƌĞ

/Ĩ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�
Ă�ƋƵĂƌƚĞƌͲƚŽͲĨŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚĂůĨͲƐŝǆ͕�
/͛ŵ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ͘�/�ǁŝůů�ŐŽ�Ăƚ�ŚĂůĨͲ
ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�Ăƚ�ϳ͗ϬϬƉŵ�ƐŽ�/�

ĐĂŶ�ŐĞƚ�Ă�ƐĞĂƚ͘�

�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

WƌŝĐŝŶŐΎ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƵƐĞƌƐ



ϭϱ

tŚĂƚ�ŝƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�
ƌĂŝů͍



WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ� ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ
dŚĞ ƌĂŝůǁĂǇ ŝƐ ƐĞĞŶ ĂƐ ŚĂǀŝŶŐ Ă ƐĞƚ ŽĨ ƵŶŝƋƵĞ ĂŶĚ ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŽƌǇ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘

ု KƉĞƌĂƚĞĚ ďǇ ĂůƐŽ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ ŝƐ ŝŶ ƐŽŵĞ Ͳ ŽĨƚĞŶ ǀĂŐƵĞůǇ ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚ Ͳ ǁĂǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ͘

ု ǁŝĚĞůǇ ďĞůŝĞǀĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĂŝůǁĂǇ ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŵŽƐƚ ĐĂŶŶŽƚ ĞǆƉůĂŝŶ ǁŚĂƚ ƚŚĂƚ
ŝƐ͘

ု ĂƌĞ ĂůƐŽ

ု ZĂŝůǁĂǇ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂƌĞ ĂƌĞ

ϭϲ

/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ͛Ɛ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝƐ�
Ɛƚŝůů�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŽŶĞǇ͘

�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƚŝĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐĞĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ďƵǇ�ŽŶĞ͘�

�ĂƌĚŝĨĨ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

dŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͕� ůĞŝƐƵƌĞ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ͘�^Ž�ŝŶ�

ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�dŚĞǇ͛ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŽŶĞǇ͘�

>ŽŶĚŽŶ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

tĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ��ĂƌĚŝĨĨ͕�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŚĞƌĞ͘�

�ĂƌĚŝĨĨ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ



KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂƐŝͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĂŝůǁĂǇ

ϭϳ

>ĞƐƐ�ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ�
ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ

DŽƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ

dŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�ŽŬĂǇ� ƚŽ�ůĞƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉĂŝƌƐ�Žƌ�

ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�
ŐŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

/�ƚŚŝŶŬ��d�ǁĞƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�
ďĞĐĂŵĞ�ƉƌŝǀĂƚŝƐĞĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�

ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘�

>ŽŶĚŽŶ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

dŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƌĂŝůǁĂǇƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ďŝƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�E,^͘�
WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĨŽŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ�ďĞǇŽŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͘�

�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

/͛ŵ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƚŽ�:ŽŚŶ�>ĞǁŝƐ͖�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�/͛ŵ�Ă�ƉŽƵŶĚ�ƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ůŽǇĂůƚǇ�/�
ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ĨĞĞů�ƐƉĞĐŝĂů͘ �

/�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͘�

'ůĂƐŐŽǁ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ�

KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ Ă ĞůĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐĞ
ƐŽŵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ĂƌĞ ƐĞĞŶ ĂƐ ŵŽƐƚ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ƌĂŝůǁĂǇ͘
dŚĞƐĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ĂƌĞ͗

ု ^ƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ု �ƵƌĞĂƵĐƌĂƚŝĐ
ု EŽƚ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƚƌƵĞ ŵĂƌŬĞƚ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ

ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ǀŝĞǁĞĚ ĂƐ
ďĞŝŶŐ ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ƌĂŝůǁĂǇ͘ dŚĞƐĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ͗

ု /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
ု �ƵŝůĚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ďƌĂŶĚ
ု �ƵŝůĚŝŶŐ Ă ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ
ု /ŶĐĞŶƚŝǀŝƐŝŶŐ ůŽǇĂůƚǇ



�ŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƌĂŝů�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ůŽǁĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂŶ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ds�
ŵŝŐŚƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ͕�ďƵƚ� ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�

�ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
Ă�

Ͳ ͚>ĂŐŐŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͛
Ͳ ͚&ĂƚͲĐĂƚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŝůůŝŽŶƐ͛�
Ͳ ͚EŽ�ŽŶĞ� ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͛�
Ͳ ͚EŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͛�

hƐĞƌƐ�ƐĞĞ�ůŝƚƚůĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘

WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇƐ͘��Ƶƚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�

�ĞƐƉŝƚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�
ƐĞůĚŽŵ�ǁĂŶƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇƐ͘��/ŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĞǇ�
ĚĞƐŝƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ďĞƚƚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

ϭϴ

� ůĂĐŬ�ŽĨ�ďƌĂŶĚ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďƌĂŶĚ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƚƚůĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�Ă�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƌĂŝů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŽĨƚĞŶ� ůĞĂĚƐ�ƚŽ�

ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͛�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ͘

WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĂŝů� ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ

dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ͕�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ͕�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƐůĞĞŬ�
ĂŶĚ�ĐůĞĂŶĞƌ͘��/�ũƵƐƚ�ƚŚŝŶŬ�ŽƵƌƐ͕�ǇŽƵ�Ɛŝƚ�ŽŶ�ŽƵƌƐ�ĂŶĚ�

ǇŽƵ͛ƌĞ�ůŝŬĞ͕�/�ŶĞĞĚ�Ă�ƐŚŽǁĞƌ͘�

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ƐŚŽĐŬ͕�ĂƐ�/�ƐĂǇ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŽŶ�ŝŶ�
�ƌŝƐƚŽů͕�͚ KŚ�ŶŽ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶΖƚ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŝĐŬĞƚ�ůŽǀĞ͘�dŚĂƚ�
ƌĂŝů�ƚŝĐŬĞƚ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĂŝů�ĐŽŵƉĂŶǇ͛͘

�ĂƌĚŝ ĨĨ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ͛Ě�ŵŽĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƚŝĐŬĞƚƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶĞǁ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�

ƐĞƌǀŝĐĞ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ũƵƐƚ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ƵƉ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽůĚ͙

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ



ϭϵ

tŚĂƚ�ĚŽ�ƵƐĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͍



hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇƐ� ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝƐ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ƐĞůĚŽŵ�ƚŽƉ�ŽĨ�ŵŝŶĚ

ု hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�

ု hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�dK�Ɛ

ု �ǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ĂŶĚ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽǁŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚŝŽŶƐ

ု EŽƚ�Ăůů�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŽǁŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŵĂŶǇ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƐŝŵƉůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�

ု >ŝŵŝƚĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƌŽůĞ�Ͳ

,Kt��K�W�^^�E'�Z^�&��>���Khd�d,/^͍

ု WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĨĞĞů� ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�

ု dŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ŝƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ� ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ

ု �ƌŝǀĞƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ

ု ZĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŶŽďŽĚǇ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ͬ�

ု �ƐƐƵŵĞ�Žƌ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�
ďŽƚŚ�ĂƐ�Ă�ƌĂŝů�ƵƐĞƌ�

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚĂǆƉĂǇĞƌ�

t,�d��K�W�^^�E'�Z^�hE��Z^d�E�͍ zŽƵ͛ǀĞ�ŐŽƚ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ͕�ďƵƚ�

ŝƚ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵƉŬĞĞƉŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ƐŽ�
ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĨŝŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉƵďůŝĐůǇ�

ŽǁŶĞĚ͘�

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

tĞůů�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨŝŶĞƐ�ƚŚĞŵ͕�ůŝŬĞ�
ǁŚĞŶ�̂ ŽƵƚŚĞƌŶ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�

ĨŝŶĞĚ͕�/�ŐƵĞƐƐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ǁŽƵůĚ�ĚŽ͘

>ŽŶĚŽŶ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚǁŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�
ƌƵďďŝƐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�

�ĂƌĚŝ ĨĨ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

ϮϬ



hƐĞƌƐ �͛ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŝƐ�ǀĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƚĐŚǇ

hƐĞƌƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĂƚ ƉƌŝǀĂƚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĂƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƌĂŝů ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ ďƵƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂůƐŽ Ă ďƌŽĂĚ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ƚŚĂƚ

dŚĞƌĞ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ŶŽ ĐůĂƌŝƚǇ ĂďŽƵƚ ͘

dŚŝƐ ŽĨƚĞŶ ůĞĂĚƐ ƚŽ ͘

Ϯϭ

dƌĂŝŶ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ

WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ

�ĞŶƚƌĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�͍

WƌŽǀŝĚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͍ ^Ğƚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͍

WĂǇ�ĨĂƌĞƐ

/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͍

dŚŽŵĂƐ�ƚŚĞ�dĂŶŬ�ǁŚŽ�ůŽŽŬƐ�ĂĨƚĞƌ�ŝƚ�Ăůů͙/�
ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͕�/�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ŐŽƚ�Ă�ĐůƵĞ͘�

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

dŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĂǆ�ĂŶĚ�ĨĂƌĞƐ͘��ŶǇƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�
ŐŽŝŶŐ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�

ƐŽŵĞŽŶĞΖƐ�ƉŽĐŬĞƚƐ͘�

�ĂƌĚŝ ĨĨ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

WĂǇ�ƚĂǆĞƐ͍
/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽďŽĚǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�

ŽĨ�ŝƚ͘�

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

hƐĞƌƐ͛�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ

WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ

WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ



DĂŶǇ�;ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ĂůůͿ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĂǆƉĂǇĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ

tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐĞƉƚ�;ĂůďĞŝƚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚůǇͿ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ƐƵďƐŝĚǇ͕�
ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ� ǀĂůƵĞ�

Ͳ &ĂƌĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŝŶĨůĂƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

Ͳ ͚WĂǇŝŶŐ�ƚǁŝĐĞ͛�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĂǆ�ĂŶĚ�ĨĂƌĞƐ

hƐĞƌƐ�;ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇͿ�ŚĂǀĞ�

Ͳ �ƐƐƵŵĞ�ĨĂƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�

Ͳ �ĞůŝĞǀĞ�ďƵƐǇ�

ϮϮ

/Ĩ�ǇŽƵ� ƚƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŽ�
ŐŽ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŐŽ�Ă�
ŚĂůĨͲŚŽƵƌ�ůĂƚĞƌ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŵƉƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�
ƌƵŶ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�dŚĞŶ�
ŐŽŝŶŐ�ŚŽŵĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ĨƵůů�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŐĂŝŶ͘�
^Ž�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ƚŝŵĞƐ�Ă�ĚĂǇ�ĐĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŝŶ�

ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĨŝƚ͘�

'ůĂƐŐŽǁ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�ůŝŶĞ͕�άϯ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƐŽŶ�ƚŝĐŬĞƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�

ƚƵƌŶ�ƵƉ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŽŶ͘�^Ž�ǁŚŽ͛Ɛ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͍

�ĂƌĚŝ ĨĨ͕�>ĞŝƐƵƌĞ



Ϯϯ

ZĞĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ



WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ� ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽĚĞů�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ

Ϯϰ

DĂǇďĞ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĨŝŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĞ�
ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďŽĚǇ͕�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�

ĂƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�

�ĂƌĚŝĨĨ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŐŝǀĞ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ŵŽŶĞǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŵŽŶĞǇ͕�ƐŽ�

ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽƚŚ͘��ŵ�/�ƌŝŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ͍

'ůĂƐŐŽǁ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

tĞůů͕�/�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ůŽŐŝƐƚŝĐ�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ͊

>ŽŶĚŽŶ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

dƌĞĂƐƵƌǇ

EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů

^ƵƉƉůŝĞƌƐ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ͬ �dƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�tĂůĞƐ�ͬ �dƌĂŶƐƉŽƌƚ�̂ ĐŽƚůĂŶĚ

WĂƐƐĞŶŐĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞƐ
>ŽĐĂů �dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďŽĚŝĞƐ

WƌŽǀŝĚĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ

WƌŽǀŝĚĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ϱ�ǇĞĂƌůǇ�
ĐǇĐůĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽƵƚƉƵƚƐͬ�

ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ

WƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ƵƉŐƌĂĚĞƐ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ

WƌŽĐƵƌĞƐ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͕�
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞƚĐ͘WĂǇ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶ�ƚƌĂǀĞů

�ƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�dK�Ɛ�ĨŽƌ�

ĚĞĨŝŶĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�

WƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ �͕ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�
ďǇ�dK�ƐdƌĂ ŝŶ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ�;dK�ƐͿ

WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ

dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͕�ďƵƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�
ũƵƐƚ�ƚŽŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŐŽŽĚ͘�

>ŽŶĚŽŶ͕�>ĞŝƐƵƌĞ



�ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

Ϯϱ

/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂƌĞ�
ƚŚĞǇ͍

'ůĂƐŐŽǁ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

dŚĞ�ƉĂƌƚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�dK�Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�

ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĐŬ͘�

>ŽŶĚŽŶ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

/�ƚŚŝŶŬ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů͕�ďƵƚ�ĂƐ�ŝƚ�
ǁŽƌŬƐ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďŽǆĞƐ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŵĞ�

ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ͘�

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ďƵĐŬ͘�dŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ďůĂŵĞ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ďůĂŵĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ďůĂŵĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ� ŝƚ�Ăůů�ĐŽŵĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘

�ĂƌĚŝ ĨĨ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

Ͳ EƵŵĞƌŽƵƐ ĂŶĚ ŶƵŵďĞƌ ĂŶĚ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ
ƉƌŽŵƉƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͘

Ͳ ĂŶĚ Ă ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ǁĞĂŬĞŶ ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘

Ͳ /ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ŵƵůƚŝƉůĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ƐĞĞŶ ĂƐ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂŶ
ĂŶĚ ƉĂƐƐ ƚŚĞ ďƵĐŬ͘ ;E� ʹ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ

͕ ďƵƚŵŽƌĞ ƐŝŵƉůǇ ĂƐ ͚ǇĞƚ ĂŶŽƚŚĞƌ͛ ĐŽŐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂĐŚŝŶĞͿ͘

Ͳ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŶŽƚ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌƵĞ
ƐĞŶƐĞ͘

Ͳ WĂƐƐĞŶŐĞƌƐ ŽĨƚĞŶ ŶŽƚĞĚ ƚŚĞ
͘ tŚŝůĞ ƐŽŵĞ ĂƌŐƵĞĚ ƚŚĂƚ ŵĞƌŐŝŶŐ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽƵůĚ ůĞĂĚ ƚŽ ůŽŶŐĞƌ

ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ ĂŶĚ Ă ĨƵƌƚŚĞƌ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ŵŽŶŽƉŽůǇ͕ ŵĂŶǇ ĨĞůƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ůĞĂĚƐ ƚŽ Ă ďĂĐŬͲĂŶĚͲĨŽƌƚŚ ƐŚŝĨƚŝŶŐ ŽĨ ďůĂŵĞ ďĞƚǁĞĞŶ dK�Ɛ
ĂŶĚ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ ŽĨ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

Ͳ KŶ ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ ŵĂŶǇ ĐŽŶĐĞĚĞ ƚŚĂƚ ĂŶĚ
ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ƐĞƌǀŝĐĞ ĨŽƌ ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘

Ͳ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ůĂĐŬ ŽĨ Ă ĐƵƐƚŽŵĞƌͲĨŽĐƵƐĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞ ůĞĂĚƐ ŵĂŶǇ ƚŽ
ƚŚĞ ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ

Ͳ dŚĞƌĞ ǁĂƐ ǀĞƌǇ ůŝƚƚůĞ ŵĞŶƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌŽůĞ ŽĨ ŝŶ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƌĂŝů͖ ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ ƚŚĞ ŝƐ ƐĞĞŶ ĂƐ ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͘

Ͳ DĂŶǇ ƌĞĂƐŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ



Ϯϲ

ZĞĂĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ



�Ɛ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ �͛ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ �͕ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĞŵĞƌŐĞĚ

Ϯϳ

WƌĞͲƚĂƐŬ͗�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�EĞĞĚƐ
�ƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ůĞƚ�
ŽƵƚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ůĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĂŝů

&ŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͗��ŽůůĞĐƚŝǀĞ�EĞĞĚƐ
/Ŷ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĂŝů͘�tŚĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ŵĂŶǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ĂƐ�
Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�
ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ

WŽƐƚͲƚĂƐŬ͗��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ
tŝƚŚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐǇƐƚĞŵ

/�ƐƵƉƉŽƐĞ�ŝƚΖƐ�ůŝŬĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ŝĨ�
ƚŚĞ�ŵĞĂůΖƐ�ƉŽŽƌ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�

ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĞĨƐ͘

'ůĂƐŐŽǁ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌƵŶ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƵŶůĞƐƐ�ƚƌĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ŽŶĞ�
ƌŽŽĨ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�Ă���K�Žƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ďŽĚǇ͘

WŽƐƚͲƚĂƐŬ

/Ĩ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŽŶĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŵŝŶŝŵŝƐĞĚ͕�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�
ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƚĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�

ƵŶĨĞĂƐŝďůĞ͘�

WŽƐƚͲƚĂƐŬ

^Ž�ǁĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͖�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ͛Ɛ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵŽŶĞǇ�
ʹ ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶĐĞ͘

>ŽŶĚŽŶ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�dŚĞǇ�ƌƵŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ĞǆĐƵƐĞƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ůĂƚĞ�Žƌ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘�dŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĂŶŶŽǇŝŶŐ� ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌƵŶ�ŽŶ�ƚŝŵĞ�

ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�Ɛŝǆ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚƌĞĞ�ŝŶ�
ƌƵƐŚ�ŚŽƵƌ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĨŝĞƐ�ůŽŐŝĐ͘

WƌĞͲƚĂƐŬ͕��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ

��ůŽƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚĂůŬ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƌĂŝů�ŝƐ�ďƵƚ�/�ũƵƐƚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĚĂǇƐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�

ƐŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚŝŵĞ͘

WƌĞͲƚĂƐŬ͕�>ŽŶĚŽŶ

>ŽǁĞƌ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ ,ŝŐŚĞƌ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ďůĂŵĞĚ�͚ƚŚĞ�ƌĂŝů͛�Žƌ�͚ƚŚĞ�ƌĂŝů�ĐŽŵƉĂŶǇ͛�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͕�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚŽ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�



�ŽƚŚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů

�ŽŵƉůĞƚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ

sĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ

/�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ� ƌŽƵƚĞƐ͘�

�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�
ǁŝůů�ũƵƐƚ�ďĞ�ŐŽŶĞ͙ƐŽ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�
ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƌŽƵŶĚ͘�

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

dŚĞƐĞ�ƉƌŝǀĂƚŝƐĞĚ�ƌĂŝů�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ũƵƐƚ�

ĐĂƐŚŝŶŐͲŝŶ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ͘�

�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕��ŽŵŵƵƚĞƌƐ

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞǇ͛ǀĞ�Ăůů�ŐŽƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�
ĨŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�

ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŝĐĞ�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ�
ƚŝŵĞƚĂďůĞ͘

�ĂƌĚŝ ĨĨ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

tĞ�Ăůů�ƐĂŝĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ŶŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�ŽǁŶĞĚ�

ŵŽĚĞů͘�

�ĂƌĚŝ ĨĨ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

^Ž�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�

ŵŽƌĞ�ŵŝŶĚĞĚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�

ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘

>ŽŶĚŽŶ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

tŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƵďůŝĐůǇ�ŽǁŶĞĚ�
ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ǁĞ͛ƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�

ŝƚ͘�

>ŽŶĚŽŶ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ�
ǁĞƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ͘�dŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ǁŽƌƐĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�

ƚĞƌƌŝďůĞ͘�

�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

Ϯϴ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŽƵďƚƐ�ĞǆŝƐƚ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ



^ƵŵŵĂƌǇ͗�&ƵůůǇ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŚŽůĚ�ƐŽŵĞ� ĂƉƉĞĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ

Ϯϵ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ͕ �ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĞ�Ă� Ś͚ǇďƌŝĚ �͛ ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂŶĚ� ƌĞǀĞƌƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵƌĞůǇ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ

�ŽŵƉůĞƚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ

sĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ

WƌŝǀĂƚĞ

/ŶŝƚŝĂůůǇ͕�ƐŽŵĞ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�͚ ǀŽƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĂůůĞƚƐ͛�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĞǁĂƌĚͬƉƵŶŝƐŚ� dK�Ɛ �ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂǀĞů �ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�

�Ƶƚ�ǁŚŝ ůĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�Ă �
ŐĞŶƵŝŶĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ǀĂ ůƵĞĚ�ďǇ�ŵŽƐƚ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�Ă�ƚŽƚĂůůǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵŽĚĞů�
ŝ Ɛ �ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ăƚ�ŽĚĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŽŶůǇ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ůĞŝƐƵƌĞͬ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ũŽƵƌŶĞǇƐ͘�
^ŝŵŝ ůĂƌůǇ͕�ŵĂŶǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƉƵďů ŝĐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝ ƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�
ĐŽŶƵƌďĂƚŝŽŶƐ͘�

&ƌĂŶĐŚŝƐĞ

tĂƌŵƚŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞͲƚǇƉĞ�ŵŽĚĞů�ŝ Ɛ�
Ă ĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŝ ƚƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ʹ
ĨĞǁ�ǁĞƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĂŝů͛Ɛ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ŝ ƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƐƚĂŶĚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƵƐĞƌƐ�ǁĞƌĞ͘�

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŵĂŶǇ�ĨĞůƚ�
ƚŚĂƚ�Ă �ĨƌĂŶĐŚŝƐĞͲƚǇƉĞ�ŵŽĚĞů�ĐŽƵůĚ�ŽĨĨĞƌ�ĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝ Ĩ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĨƌĂŶĐŚŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ͕�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌͲĐĞŶƚƌĞĚ͘��&Žƌ�
ŵĂŶǇ͕�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�
ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ŝ ƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�
ůŽŶŐĞƌͲĚŝƐƚĂŶĐĞ ũŽƵƌŶĞǇƐ͘

�ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶͲƚǇƉĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĨĞůƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ĞƚŚŽƐ�ĂŶĚ ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘�/ƚ�ŝ Ɛ �ŽĨƚĞŶ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀĂƚĞͲ
ƐĞĐƚŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ƌĂŝů�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ďƵƚ�Ă �ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶͲƚǇƉĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�
ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ Ă�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘

^ŽŵĞ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ǁŝ ů ůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨůĂƚ�ĨĞĞ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞĐƚŽƌ�ƌŝƐŬ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽƵƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ŝŶ�
ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͘���ǀĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽŵŵƵƚĞ͕�
Ă�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶͲƚǇƉĞ�ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƉƉĞĂů�
ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƵƌďĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘

WƵďůŝĐ

/Ŷŝ ƚŝĂůůǇ͕�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ
ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�
ŽĨ�Ă �ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�ďŽĚǇ�ƚĂŬŝŶŐ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůůͲƚŽŽ�
ĐŽŶǀŽůƵƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƵŶĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ ƐǇƐƚĞŵ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�Ă ůƐŽ�ŽĨƚĞŶ�
ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƵƌĞůǇ�
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ůĂĐŬ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�͚ ĐŽŵƉůĂĐĞŶƚ͛�ĂŶĚ�
ůĞƐƐ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘��



Ͳ Ă dK�ŵƵƐƚŵĞĞƚ ƚŽ ǁŝŶ Ă ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ

Ͳ >ĂĐŬ ŽĨ ĐůĂƌŝƚǇ ĂƌŽƵŶĚ ǁŚĞŶ ;ĂŶĚ ŝĨͿ Ă ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ ĐĂŶ ďĞ ƐƚƌŝƉƉĞĚ ĨƌŽŵ Ă dK�

Ͳ ͗ Ă ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝƐ ĂǁĂƌĚŝŶŐ Ă ŵŽŶŽƉŽůǇ ǁŚŝĐŚ ůŽĐŬƐ ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ ŝŶ͕ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ
ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ͘ ;E� ŶŽ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ĂƐ ƚŽ ǁŚĞƚŚĞƌ ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ ƉĞƌŝŽĚƐ ĂƌĞ ƚŽŽ ůŽŶŐ Žƌ
ƚŽŽ ƐŚŽƌƚͿ

ϯϬ

Ͳ &Žƌ ƐŽŵĞ ůŽŶŐĞƌ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ůĞŝƐƵƌĞͬ ďƵƐŝŶĞƐƐ ƵƐĞƌƐ͕

Ͳ dŚĞ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨ ŝƐ ƐĞĞŶ ĂƐ ŚĂǀŝŶŐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ďĞŶĞĨŝƚƐ ŝŶ
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ǀĂůƵĞ ĨŽƌ ŵŽŶĞǇ ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂůƐŽ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ ŽŶ Ă ƌŽƵƚĞͿ

Ͳ ;ĂůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ŽƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵďƐŝĚǇ ƐǇƐƚĞŵ
ŵĞĂŶƐ ƚŚŝƐ ŝƐ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƚŽ ũƵĚŐĞͿ

dŚĞ� ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ��ŝŶ�
ƚŚĞŽƌǇ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƉŽŽƌůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ
DŽƐƚ�ƵƐĞƌƐ�ŐƌĂƐƉ�ƚŚĞ� ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŵĞƌŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

Ͳ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ĂƐ� ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�

Ͳ DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ��ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ� ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ĂŶĚ�

dŚĞǇ͛Ě�ũƵƐƚ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵƉůĂĐĞŶƚ͕�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ƚŚĞǇ͍���Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�

ŵĂŬĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚĞŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶ͕�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚďŝĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�

ƉƌŝĐĞ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ͘�

'ůĂƐŐŽǁ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

/Ĩ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƚƌĞĂƚ�ŽŶĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�
ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘�dŚĞǇ͛ǀĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƉ͘�

�ĂƌĚŝ ĨĨ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Ɛƚŝůů�ŚŽůĚƐ�ƐŽŵĞ�ƉŽǁĞƌ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ŐƌĞĂƚ͕�ďƵƚ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͕� ŝƐ�ŝƚ͍�

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕�>ĞŝƐƵƌĞ



ု DĂƌŬĞƚ�ĨŽƌĐĞƐ�

ု WŽƚĞŶƚŝĂů�

ϯϭ

ʹ DĂƌŬĞƚ ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ
ĐƵƐƚŽŵĞƌ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ

ʹ DŽƌĞ ƚƌĂŝŶ ŽƉƚŝŽŶƐ ǁŝƚŚŝŶ ƉŽƉƵůĂƌ ĂƌĞĂƐ

ʹ DĂƌŬĞƚ ĚƌŝǀĞŶ

�Ŷ�ĞŶƚŝƌĞůǇ� ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞǆŝƐƚƐ
�Ŷ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵŽĚĞů� ŝƐ�ŽĨƚĞŶ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ� ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ůĞŝƐƵƌĞͬ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�ƉĂƌĂůůĞůƐ� ƚŽ�Ăŝƌ�ƚƌĂǀĞů͘��

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƐƚ�ƵƐĞƌƐ� ŚĂǀĞ�

Ͳ /ƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ� ;ŝ͘Ğ͘� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ŚĞĂĚͲƚŽͲŚĞĂĚͿ� ĂŶĚ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƵŶƚƌĂŵŵĞůůĞĚ�

ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŽƵůĚ� ͘���ŽŵŵƵƚĞƌƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ� Ă�ŚŽǁ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�

ũŽƵƌŶĞǇƐ

Ͳ DŽƐƚ�ƵƐĞƌƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�Ğ͘Ő͘�ƐĞƌǀŝŶŐ� ŝƐŽůĂƚĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�

zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶ�ŽŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨƚĞŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ƚŚĞƌĞ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�Ă�

ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵŽĚĞů͘�

>ŽŶĚŽŶ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

dŚĞƌĞ͛Ɛ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇͲŽǁŶĞĚ�ƚŚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�

ƚŽ�ŝƚ͘�

�ĂƌĚŝ ĨĨ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�/ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�
ŽƵƚ��Ͳ �ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ� ͚KŚ�ǁĞ͛ůů�ũĂŵ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�

ǁĞ͛ůů�ŵĂŬĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƉƌŽĨŝƚ͛�

'ůĂƐŐŽǁ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ



ု ^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�

ု EŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�

ု hŶĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŶĚ�

ϯϮ

ု ZĂŝůǁĂǇ�ďĞƚƚĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ� Ğ͘Ő͘�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ� ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĂŝů͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ĞƚĐ͘

ု

ု ĨƌŽŵ�ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ� ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ

�Ŷ�ĞŶƚŝƌĞůǇ� ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƐŝŵƉůĞƌ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ǁŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚĂů�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�

͚ZĞŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ͛� ĨŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ŝŶ�ƌĂŝů�ƚƌĂǀĞů

Ͳ �Ɛ�ƐƵĐŚ͕� ƉƵďůŝĐ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƐĞĞŶ� ĂƐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ� ĂŶĚ�ĂƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƌĂŝů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ�

Ͳ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ǁĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŽƚĂů�ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ� ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽƵůĚ� ďĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌĐĞƐ� ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�

ĂŶĚ��ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� �

/ƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƉƵďůŝĐůǇ�ŽǁŶĞĚ͘�/��ũƵƐƚ�ƚŚŝŶŬ�
ŵŽŶĞǇͲǁŝƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͘�/͛ŵ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŵǇƐĞůĨ͕�ƐŽ�/�

ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�

>ŽŶĚŽŶ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

/�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌƐ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ͕�ŐĞƚ�
ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶ�ƚƌĂĐŬƐ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĐŽŵŵƵƚĞ�Ă�ďŝƚ�ďĞƚƚĞƌ͘�

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

/Ĩ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĂƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�ŐŽĂů͕�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƉƌŽĨŝƚ͘�hŶůĞƐƐ�ŝƚ͛Ɛ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĞĚ͕�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�

ƐĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ͘

'ůĂƐŐŽǁ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

tĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŽƵůĚ�

ďĞ�ŐŽŽĚ͘� /�ƚŚŝŶŬ� ŝƚ͛Ɛ�ĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘

'ůĂƐŐŽǁ͕�>ĞŝƐƵƌĞ



ု �Ɛ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŚŽůůǇ� ƉƵďůŝĐ� ŵŽĚĞů͕�

ု �ŽŶƚƌŽů�

ု WŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ƵŶĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŶĚ�Ă�

ϯϯ

ု �ŶƐƵƌĞƐ� ƐŽŵĞ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

ု WŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ� ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞŐŝŽŶ

ု �ĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ�ĂŶ�

ု WŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ĐůĞĂƌĞƌ�

��ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶͲƚǇƉĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌĂŐŵĂƚŝĐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ �͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬ

DŽƐƚ�ǁĞƌĞ� ͕�ďƵƚ�ŽŶĐĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŵĂŶǇ�ĨĞĞů� ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐĞŶƐŝďůĞ� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�

Ͳ �ŽŶĐĞƐƐŝŽŶͲƚǇƉĞ� ŵŽĚĞůƐ� ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ� ĂƐ� ͲĂ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƵƐĞƌƐ͛� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�

ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ĐŽŶƚƌŽů͕�ǁŚŝůĞ� ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ŝŶ�Ă�͚ũŽŝŶĞĚ� ƵƉ͛�ŵĂŶŶĞƌ�

Ͳ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŐĂŝŶ͕�ŝŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� �ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ� ;Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶͿ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�ŽŶ� ůŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ƌŽƵƚĞƐ͕�

ƚŚĞŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƐĞĞŶ� ĂƐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ƵƐĞƌƐ͛� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�

/�ƚŚŝŶŬ�Ă�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ďŝŐŐĞƌ�
ĂƌĞĂƐ͕�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƌŽƵƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ǀĂůůĞǇ�ůŝŶĞƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ůĞƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�

�ĂƌĚŝ ĨĨ͕��ŽŵŵƵƚĞƌƐ

/�ƚŚŝŶŬ�ŽǀĞƌĂůů͕�Ă�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶͲƚǇƉĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�tŚǇ�
ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ŽŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌƵŶ� ŝƚ�ƌŝŐŚƚ͍�'ŝǀĞ�ŝƚ�ďĂĐŬ� ƚŽ�ƵƐ͕�ƚŚĞ�

ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͘�

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

/Ŷ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƚŚĞƌĞ�ʹ /�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘

>ŽŶĚŽŶ͕�>ĞŝƐƵƌĞ



��ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ

ϯϰ

�ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƵƐĞ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝ ƚǇ ƚŽ ĚĞƐĐƌŝďĞ ďŽƚŚ ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ ;ŝ Ğ͘ ͘ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝ ƚǇ ŽĨ Ă dK�
ůŽƐŝŶŐ ŝ ƚƐ ĐŽŶƚƌĂĐƚͿ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ƚŚĂƚ ƌĂŝů ŝƐ ďĞŝŶŐ ŵĂŶĂŐĞĚ͘ dŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ĐĂŶ ǀĂƌǇĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞŵŽĚĞů ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘

�ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝƐŶ͛ƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƐĐƌĂƚĐŚ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐŽŵĞ�
ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽƚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ͘�
>ŽŶĚŽŶ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

�ƵƐƚŽŵĞƌ &ŽĐƵƐ
� ĐƵƐƚŽŵĞƌͲĨŽĐƵƐƐĞĚ ƌĂŝů ũŽƵƌŶĞǇ ŝƐ ŽŶĞ ǁŚĞƌĞ Ă ĐƵƐƚŽŵĞƌ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ĨĂƌĞ
ĞŶƚŝ ƚůĞƐ ƚŚĞŵ ƚŽ Ă ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ ĂŶĚ ƐŵŽŽƚŚ ũŽƵƌŶĞǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ǁŚĞƌĞ ƚŚŝƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂƉƉĞŶ͕
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ Žƌ ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ ĐĂŶ ďĞŵĂĚĞ͘

�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ŽĨƚĞŶ ĨĞů ƚ ƚŚĂƚ Ă ŵĂƌŬĞƚͲůĞĚ ŵŽĚĞů ǁŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞŵ ǁŝƚŚ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ ͕ ĨĞĂƚƵƌĞƐ
ĂŶĚ ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ ƐĞĂƚŝŶŐ͕ tŝͲ&ŝ ĂŶĚ ĐůĞĂŶ ƌŽůůŝŶŐ ƐƚŽĐŬ͘ /ƚ ŝƐ ĐůŽƐĞůǇ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ Ă ƉƌŽĨŝƚ ŵŽƚŝǀĞ ŝƐ ŽŶĞǁĂǇŽĨ ŬĞĞƉŝŶŐ dK�Ɛ ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͘

sĂůƵĞ ĨŽƌ DŽŶĞǇ
hůƚŝŵĂƚĞůǇ ƚŚĞ Ěŝ ĨĨĞƌĞŶƚ ƌĂŝů ŵŽĚĞůƐ ǁĞƌĞ ũƵĚŐĞĚ ŽŶ ŚŽǁ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ƚŚĞǇ ĐŽƵůĚ ĚĞůŝǀĞƌ ǀĂůƵĞ ĨŽƌ
ƚŚĞ ĨĂƌĞƐ ĂŶĚͬŽƌ ƚĂǆĞƐ ƚŚĞ ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ ǁŽƵůĚ ƉĂǇ͘ WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ŽĨ ǀĂůƵĞ Ěŝ ĨĨĞƌĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ũŽƵƌŶĞǇ
ƉƵƌƉŽƐĞ ĂŶĚ ůĞŶŐƚŚ͕ ďƵƚ ĐĞŶƚƌĞĚ ŽŶ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕ ĐŽŵĨŽƌƚ ĂŶĚ ƚŝĐŬĞƚ ƉƌŝĐĞ͘

^ŝŵƉůŝĐŝƚǇ
tŚŝůĞ ŵĂŶǇ ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ ƚŚĂƚ ƌĂŝů ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƐŚŽƵůĚ Ěŝ ĨĨĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ ůŽĐĂů ĂŶĚ ůŽŶŐĞƌͲĚŝƐ ƚĂŶĐĞ
ƌŽƵƚĞƐ ͕ ƚŚĞƌĞ ǁĂƐ Ă ŐĞŶĞƌĂů ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĂŝů Ɛ ƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ ĂŶĚ
ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ Ăƚ ƚŚĞŵĂĐƌŽ ůĞǀĞů͘

dŚĞƌĞ�ǁĂƐŶΖƚ�ĂŶǇďŽĚǇ�ƚŚĞƌĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ĞŵĂŝůĞĚ�ŵĞ�ďĂĐŬ�Žƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐŶΖƚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶĞ�
ƚŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�Ă�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ͘
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

�ŝƌ�ƚƌĂǀĞů�ŚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƐĂǇ͕�ΖzŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƚĞƌƌŝďůĞ͘�/Ζŵ�ŶĞǀĞƌ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ĨůǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ͘�/Ζŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͛͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĞƌĞ͘
'ůĂƐŐŽǁ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

/ƚΖƐ�ĐŽƐƚŝŶŐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉŽŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
/Ζŵ�ƉĂǇŝŶŐ�ŵǇ�ƚĂǆ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƚŝĐŬĞƚ͕�ĂŶĚ�/Ζŵ�ŶŽƚ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŶĞĂƌ�ǁŚĂƚ�/�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ͘
�ĂƌĚŝĨĨ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ

/ƚ͛Ɛ�ƚŽŽ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�/Ĩ�ǇŽƵΖƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ŝƚ͕�ŝƚΖƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵΖǀĞ�ŐŽƚ�Ăůů͕ �
ǇŽƵΖǀĞ�ŐŽƚ�ŽŶĞ�ƚŝĐŬĞƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͘
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�>ĞŝƐƵƌĞ

^ŽĐŝĂů WƵƌƉŽƐĞ
�Ɛ ƐƚĂƚĞĚ͕ ƌĂŝů ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ďƌŽĂĚĞƌ ƉƵƌƉŽƐĞ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽĨŝ ƚ ŵŽƚŝǀĞ͘ �
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƌĂŝů Ɛ ƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐ ŽŶĞ ƚŚĂƚ ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ ĂŶĚ ĞŵďƌĂĐĞƐ ƚŚĞ ƐŽĐŝĂů ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƌĂŝů ƚƌĂǀĞů ͕
ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ƌŽƵƚĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƐƚŽƉƉĞĚ Ɛ ŝŵƉůǇďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇĂƌĞ ƵŶƉƌŽĨŝƚĂďůĞ͘

/Ĩ�ŝƚ͛Ɛ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ͕�Ζ/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�
ƵƐĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ŝƚΖƐ�ŐŽŶĞΖ͘ �/Ĩ�ŝƚΖƐ�ƉƵďůŝĐůǇ�ŽǁŶĞĚ �͕
ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͘
�ĂƌĚŝĨĨ͕��ŽŵŵƵƚĞƌ



ϯϱ

WƵďůŝĐ �ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ WƌŝǀĂƚĞ� &ƌĂŶĐŚŝƐĞ

�ĐĐŽƵŶƚĂďůĞ

�ƵƐƚŽŵĞƌ�&ŽĐƵƐ

�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ

sĂůƵĞ�ĨŽƌ�DŽŶĞǇ

^ŝŵƉůŝĐŝƚǇ

^ŽĐŝĂů�WƵƌƉŽƐĞ

͍ ͍͍ ͍

�ůů�ŵŽĚĞůƐ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƐŽŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞͬ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵƐĞƌƐ�ĚŝĨĨĞƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĞĂĐŚ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ

�ŽŵŵƵƚĞƌ�ĂƉƉĞĂů

>ŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞŝƐƵƌĞͬ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂƉƉĞĂů�

͍ ͍

͍ ͍



�ŽŵŵƵƚĞƌƐ�ĂƌĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵŽĚĞů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘

ϯϲ

�ĐĐŽƵŶƚĂďůĞ

�ŽŵŵƵƚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŝů�
ƵƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŽƵďƚ� ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐŽĨ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵŽĚĞů͘

͍ ͍

WƵďůŝĐ �ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ WƌŝǀĂƚĞ� &ƌĂŶĐŚŝƐĞ

>ĞŝƐƵƌĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ ĞůĞĐƚŝǀĞ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ĨĞĞů�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ĨƌĂŶĐŚŝƐĞͲƚǇƉĞ�
ŵŽĚĞů� ŝƐ�ǁĞůůͲƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ǀŝĂ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂƐ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�

�ŽŵŵƵƚĞƌ�ĂƉƉĞĂů

>ŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞŝƐƵƌĞͬ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƉƉĞĂů�



�ŽŵŵƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƵƐĞƌƐ�ĚŝĨĨĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨŽĐƵƐ

ϯϳ

�ƵƐƚŽŵĞƌ�&ŽĐƵƐ

WƵďůŝĐ �ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ WƌŝǀĂƚĞ� &ƌĂŶĐŚŝƐĞ

�ŽŵŵƵƚĞƌ�ĂƉƉĞĂů

>ŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞŝƐƵƌĞͬ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƉƉĞĂů�

>ŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞŝƐƵƌĞͬ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵƐĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĞǆƚƌĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�tŝͲ&ŝ͕�ƐƉĂĐŝŽƵƐ�ƐĞĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐůĞĂŶ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ͘�

WƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĂƉƉĞĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�
ǁŚĞƌĞĂƐ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ƌĞŵĞĚǇŝŶŐ�
ĚĞůĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƐŵŽŽƚŚ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶůĞƐƐ͘�'ŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ͕�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĂƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘

͍ ͍

DĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ŚŽǁ Ă�ĨƵůůǇ�
ƉƵďůŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀĞ�Žƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨŽĐƵƐ͕�Žƌ�ĞǆĐĞů�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ



�ŽŵŵƵƚĞƌƐ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�Ă�ĐĂƉƚŝǀĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ �͕ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨĞĞů�ŝŵƉůĂƵƐŝďůĞ�ĂĐƌŽƐƐ� Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ

ϯϴ

�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ

�ŐĂŝŶ͕�ĂďƐĞŶƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕� ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ� ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ĐĂƉƚŝǀĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�Ă� Đ͚ĂƐŚ�ĐŽǁ͛�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƐĂŶŐƵŝŶĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�

DĂŶǇ�ůĞŝƐƵƌĞͬ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵƐĞƌƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ� ũŽƵƌŶĞǇƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ� ŽĨ�ŝƚ͘

WƵďůŝĐ �ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ WƌŝǀĂƚĞ� &ƌĂŶĐŚŝƐĞ

�ŽŵŵƵƚĞƌ�ĂƉƉĞĂů

>ŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞŝƐƵƌĞͬ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƉƉĞĂů�



>ĞŝƐƵƌĞ�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĂŝů�ĂƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ

ϯϵ

sĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ

WƵďůŝĐ �ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ WƌŝǀĂƚĞ� &ƌĂŶĐŚŝƐĞ

͍ ͍ ͍ ͍

�ŽŵŵƵƚĞƌƐ�ƐĞĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ĂƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŵĞƚƌŝĐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�
ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͘ � ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨĞǁ�ǁĞƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�Ă�
ǀŝĞǁ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŽŶĞ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�
͚ƌĞůŝĂďůĞ͛�ƚŚĂŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �

>ĞŝƐƵƌĞ�ƵƐĞƌƐ�ŵĂǇ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�
ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ͕�ƐĞĞŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵŽƌĞ� ƉůĞĂƐƵƌĂďůĞ�ũŽƵƌŶĞǇ

�ŽŵŵƵƚĞƌ�ĂƉƉĞĂů

>ŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞŝƐƵƌĞͬ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƉƉĞĂů�



>ĞŝƐƵƌĞ�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĂŝů�ĂƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ

ϰϬ

sĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ

WƵďůŝĐ �ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ WƌŝǀĂƚĞ� &ƌĂŶĐŚŝƐĞ

͍ ͍ ͍ ͍

�ŽŵŵƵƚĞƌƐ�ƐĞĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ ĂƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŵĞƚƌŝĐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�
ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͘ � ,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨĞǁ�ǁĞƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�Ă�
ǀŝĞǁ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŽŶĞ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�
͚ƌĞůŝĂďůĞ͛�ƚŚĂŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �

>ĞŝƐƵƌĞ�ƵƐĞƌƐ�ŵĂǇ�ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�
ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ͕�ƐĞĞŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŵŽƌĞ� ƉůĞĂƐƵƌĂďůĞ�ũŽƵƌŶĞǇ

�ŽŵŵƵƚĞƌ�ĂƉƉĞĂů

>ŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞŝƐƵƌĞͬ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƉƉĞĂů�



DŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĨĞĞů�ƐŝŵƉůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇͲŽƉĞƌĂƚĞĚ� ŽŶĞƐ

ϰϭ

^ŝŵƉůŝĐŝƚǇ

WƵďůŝĐ �ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ WƌŝǀĂƚĞ� &ƌĂŶĐŚŝƐĞ

WƌŝǀĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�Ă�ǁŝĚĞ�
ĂƐƐŽƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĨĞĞů�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�͚ ƐŝŵƉůĞ͛�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

/Ŷ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶͲƚǇƉĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� /Ĩ�ďƌĂŶĚŝŶŐ͕�ƉƌŝĐŝŶŐ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�Ă�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶͲƚǇƉĞ�ŵŽĚĞů�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�͚ ƐŝŵƉůĞ͛͘ �/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŐŽŽĚ�ƌĂŝů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘

�ŽŵŵƵƚĞƌ�ĂƉƉĞĂů

>ŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞŝƐƵƌĞͬ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƉƉĞĂů�



^ŽĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ

ϰϮ

^ŽĐŝĂů�WƵƌƉŽƐĞ

WƵďůŝĐ �ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ WƌŝǀĂƚĞ� &ƌĂŶĐŚŝƐĞ

�ŽŵŵƵƚĞƌ�ĂƉƉĞĂů

>ŽŶŐĞƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞŝƐƵƌĞͬ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƉƉĞĂů�

ZĂŝů�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂĐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ŐŽŽĚ͕�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƌĂŝů�ŝƐ�
Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƐƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘�

�ŽŵŵƵƚĞƌƐ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐĞĞ�ůŝƚƚůĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘� ^ŽŵĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞƐĞŵďůĞ�Ă�͚ƌĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ͛�ƚŚĂŶ�Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘ ��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶͲƚǇƉĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ďĞƚƚĞƌ� ŝŶ�Ă�
ŶŽŶͲŵĂƌŬĞƚ� ďĂƐĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�



ϰϯ

^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ



;ĂŶĚ�ŵĂǇ�

ŽĨƚĞŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚͿ͘

�Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�

ʹ ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�

ʹ �Ƶƚ�ĞǀĞŶ�ĞůĞĐƚŝǀĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ƐĞĞ�

ĂŶĚ�ĂŶ�

ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�

ŶŽƚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�

͗�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�

ĂŶĚ�ŚĂǀĞ� ďĞǇŽŶĚ�

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�;ĂůďĞŝƚ�ĨĞǁ�ĐĂŶ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚŝƐͿ͘�

tŚŝůĞ�ůĂĐŬŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽĨ�

ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ŝƚƐ�

ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘

ʹ ĐĞŶƚƌŝŶŐ�ŽŶ�

ƉƵŶĐƚƵĂůŝƚǇ͕�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�Ă�

ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĨŽĐƵƐ

ʹ ŵŽƌĞ�

�Ƶƚ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�

dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�

ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘

�Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƵƐĞƌƐ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�

ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�;ůŽŶŐĞƌ�

ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞŝƐƵƌĞͬ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚƌŝƉƐͿ�

͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝ͘Ğ͘�

ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ͘��

�ŽƚŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�

ŵŽƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�

ĂŶĚ� ŽĨ�ƚŚŝƐ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ʹ ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘����

ϰϰ

KƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽŽŬ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ͕�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘

/Ŷ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�

ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�

;ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͕�ƵŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐͿ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͘

�Ɛ�ƐƵĐŚ͕�

^ƵŵŵĂƌǇ



�ŽƚŚ�

͘��Ŷ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�

ƉƌŽƚĞĐƚƐ� ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ŝƐ�ǁĞůůͲĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĂƐ�Ă�

ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŽŵĞ�

ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘

tŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�

ƚŽ�

ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�

;d&>�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŽƌ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�

ƌĞƐƉĞĐƚͿ͘

dŚĞ�ďƌŽĂĚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�

͘�

͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�

ŵŽƌĞ� ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŝ͘Ğ͘�ĐůĞĂƌ� �ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ�

ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͘� /ĚĞĂůůǇ͕� ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ�

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŽƵƚĞƐ͘�

&Žƌ�ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�Ă ĨĞĞůƐ�ŵŽƌĞ�

ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

ϰϱ

/Ŷ�ĞŝƚŚĞƌ� ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶ�

Ͳ ĂďŽƵƚ�ƌŽůĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�

Ͳ ďĞƚƚĞƌ�

Ͳ ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘

hƐĞƌƐ� ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�

ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ĐŝƚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁĞůůͲ

ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�;ƐƵƌǀĞǇƐ͕� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ĂŶ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�tĂƚĐŚĚŽŐ͊Ϳ͘

hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�

͘

^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕� ďƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ

�ǆƚĞŶƚ�ŽĨ�DĂƌŬĞƚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�

EĞĞĚ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�^ĞĐƚŽƌ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�



ϰϲ

^ƵŵŵĂƌǇ͗�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ

hůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƌĂŝů�Ă�ŐŽŽĚ�ŬŝĐŬŝŶŐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚĂƌŐĞƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞƚĂďůŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�
ŐŽĂů�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂŐ�ŽŶ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�

ĚŝĚ

WŽƐƚͲƚĂƐŬ

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƐƚĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/ƚ�

ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌͲĚŝƐƚĂŶĐĞ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�
ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵŵƵƚĞƌ�ƌŽƵƚĞƐ

WŽƐƚͲƚĂƐŬ

dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŝŵĞƚĂďůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ŵĂĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĨŝŶĞƐ͕�

ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĂŵďůĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘

WŽƐƚͲƚĂƐŬ

�ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ƉŽƉ�ŽƵƚ�Ă�ƋƵŝĐŬ�
ĂƉŽůŽŐǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ʹ ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ďǇ�ŚŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĐŽŵŵƵƚĞƌ͘

WŽƐƚͲƚĂƐŬ

ZĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ƌŝƚŝƐŚ�ZĂŝů�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ʹ ŶŽƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�͚ ĚŽŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚŚŝŶŐ͛�ĂŶĚ�

ďůĂŵŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŐŽĞƐ�ǁƌŽŶŐ͘�

WŽƐƚͲƚĂƐŬ

tŚĂƚ�ƐƚŽŽĚ�ŽƵƚ�ŵŽƐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�
ŵǇ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚƌĂŝŶ�ƚƌĂǀĞů

WŽƐƚͲƚĂƐŬ



ϰϳ

�ƉƉĞŶĚŝǆ



�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͗�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŐƵŝĚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ� ;ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ

�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ǁŚĞŶ͕�ǁŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ƌĂŝů͘�
dŚĞ�ZĂŝůǁĂǇ�ŝŶ��ŽŶƚĞǆƚ� ;ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�Ăƚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ůĞǀĞů͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƌĂŝů�ƚƌĂǀĞů͘�/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϱ�ƚŽ�ϭϬ�
ǇĞĂƌƐ͘�
WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ�ZĂŝů�;ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ

/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƌĂŝů�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƌĂŝů�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ŝƚ͘�
dƌĂĚĞͲŽĨĨƐ� ŝŶ�ZĂŝů�dƌĂǀĞů�;ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ

WƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�dƌĂĚĞͲŽĨĨƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ͘�
^ƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ZĂŝů� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ;ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ

�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞǀĞĂů�ŝŶŝƚŝĂů�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�
�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ� ;ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ

WƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƌĂŝů�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͘�,ĞƌĞ͕�ĞĂĐŚ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͕ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ �ĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͕͛�͚ /ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕͛�ĂŶĚ�͚�ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͛
^ƵŵŵĂƌǇ�;ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ

�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ� ĨŽƵŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƌĂŝů�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘�

ϰϴ



�ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ͗�^ĂŵƉůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

ϰϵ

ϱϴ

ϰϮ

й�'ĞŶĚĞƌ

&ĞŵĂůĞ DĂůĞ

Ϯϴ

ϰϴ

Ϯϰ

й�hƌďĂŶ�ͬ�ZƵƌĂůͬ�
^ƵďƵƌďĂŶ

hƌďĂŶ ^ƵďƵƌďĂŶ ZƵƌĂů

ϳϭZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ϯϲ �ŽŵŵƵƚĞƌƐ

ϯϱ >ĞŝƐƵƌĞͬ�ƵƐŝŶĞƐƐ

tŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ͗

ϱϯ
ϰϳ

й�dƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞĂŬ�
ŚŽƵƌƐ

WĞĂŬ KĨĨͲƉĞĂŬͬǀĂƌŝĂďůĞ

ϯϮ

ϲϴ

й�,ŽůĚŝŶŐ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŝĐŬĞƚ

^ĞĂƐŽŶ�ƚŝĐŬĞƚ KƚŚĞƌ



ŝůůƵŵŝŶĂƐ͘ĐŽŵ

ůŝŶŬĞĚŝŶ͘ĐŽŵͬĐŽŵƉĂŶǇͬŝůůƵŵŝŶĂƐ

Λ/ůůƵŵŝŶĂƐ

ŝůůƵŵŝŶĂƐ͘ĐŽŵ

ůŝŶŬĞĚŝŶ͘ĐŽŵͬĐŽŵƉĂŶǇͬŝůůƵŵŝŶĂƐ

Λ/ůůƵŵŝŶĂƐ

WĂƐƐĞŶŐĞƌ�/ŶƉƵƚ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĂŝů�ZĞǀŝĞǁ��ĞďƌŝĞĨ�
WƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�&ŽĐƵƐ

ϱƚŚ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ
WƌŽũĞĐƚ�ŶƵŵďĞƌ͗�ϯϳϴϭϱ

�Ǉ�:ŽŚŶ��ŽŶŶĂƵŐŚƚŽŶ�ʹ��K
ũŽŚŶ͘ĐŽŶŶĂƵŐŚƚŽŶΛŝůůƵŵŝŶĂƐ Đ͘Žŵ��
d͗��нϰϰ�;ϬͿϮϬ�ϳϵϬϵ�Ϭϵϯϱ
D͗�нϰϰ�;ϬͿϳϵϰϲ�Ϯϳϳϵϱϵ


