
'ĞŶĞƌĂů�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͗ dŚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǆĂŵƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϱϬͲϱϱ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŽŶ ĨŽƵƌ�ƚŽ Ɛŝǆ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ ŚŽƵƌ͘�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�
ϭ͘ YƵŝĐŬůǇ�ƐƵƌǀĞǇ��>>�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ
ĞĂĐŚ�ŽŶĞ͘�^ƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ��E��ŚĂƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͘��ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�
ĂƚƚĂĐŬ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨŽƌ�
ůĂƐƚ�;ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŝƚ ŝƐ�ǇŽƵƌ�ǁĞĂŬĞƐƚͿ͘
Ϯ͘ ^Ŭŝŵ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�Žƌ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞƌƐ͕�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ
ƚĞƐƚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶ ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘
ϯ͘ dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͗��͞ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ
ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌ͘Η�ZĞŵĞŵďĞƌ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇ�͞EŽƚ͕�>ĞĂƐƚ͕�ĂŶĚ�
�ǆĐĞƉƚ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů�ĐƌĂĨƚĞĚ�ƚƌƵĞͬĨĂůƐĞ�Žƌ�ǇĞƐͬŶŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŝŵĞ�ďĂŶĚŝƚƐ͘�
ϰ͘ �ŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĂƚƚĂĐŬ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚŽ�EKd�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ
ĂƐ�ƚŚĞǇ ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�
ϱ͘ �ŽŶΖƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŝůů
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂŶƐǁĞƌ ƚŚĞ �ǇŽƵ ĂƌĞ�ƐƚƵĐŬ�ŽŶ͘�
ϲ͘ ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ��Z�&h>>z͊�DĂŶǇ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŵŝƐƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͖
ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ ŝƐ ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ͘�
ϳ͘ ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽƉŝĐ͘
ϴ͘ DĂƌŬ�ĂŶǇ�ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů�ƐŚŝĨƚƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��Ƶƚ͕��ůƚŚŽƵŐŚ͕�^ŝŶĐĞ͕
ĞƚĐ͘
ϵ͘ ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ďǇ�ĐŝƌĐůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘
�ƌĂǁ�ůŝŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�
ůĂƚĞƌ͘
ϭϬ͘ ZĞĂĚ�Ă�ĨĞǁ�ůŝŶĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ůŝŶĞƐ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ůŝŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�;ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞͿ�ƚŽ�ŵĂŬĞ
ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘
ϭϭ͘ �Ğ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͖�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ͘���Ž�ŶŽƚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐŶΖƚ
ƚŚĞƌĞ͘
ϭϮ͘ ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶƐǁĞƌƐ͗�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚƐ�ƚŚĞ
ƉĂƐƐĂŐĞ͕�ŝƐ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�Žƌ�ƌĞƉĞĂƚƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ͗��ZĞĂĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶƐǁĞƌ͗��ŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�
ŽŶ͘
ϭϯ͘ �ůů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͖�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘
ϭϰ͘ /Ŷ�ƉĂŝƌĞĚ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƐƐĂŐĞ͖�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝƐ
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͘

:ĞƌƌǇ�t͘��ƌŽǁŶ
�W�>ŝƚ��ǆĂŵ�ZĞǀŝĞǁ�

ϮϮ



ϭϱ͘ tĂƚĐŚ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ďǇ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�Ă�ƌĞͲƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘��Z������Z�&h>>z�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͘
ϭϲ͘ �Ž�ŶŽƚ�ůŝŶŐĞƌ͕�ŽďƐĞƐƐ͕�Žƌ�ĚŝƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�Ăƚ�Ă�ďƌŝƐŬ͕�ďƵƚ
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƉĂĐĞ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘
ϭϳ͘ 'Ž�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐŽ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĂƐŬĞĚ͘���Ž�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͕�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘���ůŵŽƐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĂŝů͕�ĨŝƌƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚ͘
ϭϴ͘ tŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞͲŚŽƵƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ƉŝĐŬ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ďƵďďůĞ
ŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ĂŶƐǁĞƌƐ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵůůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ϱϴͲϱϵ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ĩŝůů�ŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ĞŵƉƚǇ�ďƵďďůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϵϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘

^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŬŝůůͲďĂƐĞĚ�ƚĞƐƚ͗�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƚƚůĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ĂƐŬƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�

,ĞůƉĨƵů�ZĞŵŝŶĚĞƌ͗�hŶƚŝů�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ŝƐ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ŵŝƐƐ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�^Ž͕�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĐĂƌĞĨƵů�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ĨĞǁ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ ƉĂƐƐĂŐĞ͘
ZĞŵŝŶĚĞƌ�dǁŽ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘��Ɛ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů ŵŝƐƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ůŽƐƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĚŽƵďƚƐ͘

�&Žƌ�ƚŚŝƐ ĨŝƌƐƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ��W�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĞǆĂŵ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůůŽƚƚĞĚ�ϭ�ŚŽƵƌ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ ϰϱ�
ĂŶĚ ϱϱ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĨŝǀĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�ƉƌŽƐĞ�ĂŶĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ ƉƌŽƐĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
ŵĂǇ�ĐŽŵĞ ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĨŝĐƚŝŽŶ Žƌ ĚƌĂŵĂ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵƐ ƚŽ ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ ĨŽƌŵƐ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĨŝŶĚ�ƚǁŽ
^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞĂŶ ƐŽŶŶĞƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ ƐĂŵĞ�ĞǆĂŵ͘

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞͲůĞǀĞů�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ͗�

ͲůĞǀĞů�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ
ŝƚŚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ

:ĞƌƌǇ�t͘��ƌŽǁŶ
�W�>ŝƚ��ǆĂŵ�ZĞǀŝĞǁ�

Ϯϯ



dŚĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǇŽƵƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ
dŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ
zŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŝŶĨĞƌĞŶĐĞƐ
zŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ
,Žǁ Ă�ǁƌŝƚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŝĚĞĂƐ
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ ĨĂĐƚƵĂů͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ŝŶĨĞƌĞŶƚŝĂů

^ŽŵĞ�KƚŚĞƌ�dŝƉƐ�ĨŽƌ�DƵůƚŝƉůĞͲ�ŚŽŝĐĞ�dĞƐƚƐ

DƵůƚŝƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝƚĞŵƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ΗƐƚĞŵ͕Η
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĨŝǀĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�Žƌ�ΗďĞƐƚΗ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶĚ ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĐĂůůĞĚ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞƌƐ�Žƌ�ĚĞĐŽǇƐ͘���ĨĞǁ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ŽŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ ĐŚŽŝĐĞ�ƚĞƐƚƐ͘

&ŝƌƐƚ͕�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�^ĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘�/Ĩ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĞŶ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ŝƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƉŽƉƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ͕�ƚƌǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͗�ũŽŝŶ
ĞĂĐŚ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƚƌƵĞͬĨĂůƐĞ�ŝƚĞŵ͘�dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ
ƚŚĂƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ŵŽƐƚ�ǀĂůŝĚ�Žƌ�ΗŵŽƐƚ�ƚƌƵĞΗ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘

�ŶĚ�ƚŚŝƌĚ͕�ƚĞƐƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ΗƐƵƉƉůǇ�ŽĨ ĚĞĐŽǇƐ͕Η�ĂŶĚ ĂƐ Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚĞƌŵƐ�ƚŽ ƵƐĞ ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚ ŝŶŐ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ Ă�ŐŽŽĚ�ũŽď�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ ĨŽƌ�ƚŚĞ ƚĞƐƚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ
ƚŚĂƚ ƐŽƵŶĚƐ�ƚŽƚĂůůǇ ŶĞǁ�ƚŽ�ǇŽƵ͘

ZĞŵĞŵďĞƌ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ĚŝƐƚƌĂĐƚĞƌƐ͟�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƚĂƐŬ�ƚŽ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŐƵĞƐƐ�ŽŶ�ŵƵůƚŝƉůĞͲĐŚŽŝĐĞ�ŝƚĞŵƐ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŝƉ�
ŝŶ ŵŝŶĚ͘

/Ĩ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƉŚƌĂƐŝŶŐ�Žƌ�ĞĐŚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘
�ŐĂŝŶ͕�ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽŶ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ
ƚĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĚƌƵŐ�ŝƐ�ΗůŽǁĞƌƐ�ďŽĚǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕Η�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ůŽŐŝĐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ
ĨŝƌƐƚ�ĚĞĐŽǇ�ŝƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƉŽƉƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌΖƐ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ΗƌĂŝƐĞƐ�ďŽĚǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘Η�tŚĞŶ

ŽĨƚĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƌĂůůĞů�Žƌ�ΗĞĐŚŽĞĚΗ�ĚĞĐŽǇ�ŝƚĞŵ͘

:ĞƌƌǇ�t͘��ƌŽǁŶ
�W�>ŝƚ��ǆĂŵ�ZĞǀŝĞǁ�

Ϯϰ



dǇƉĞƐ�ŽĨ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ
�ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ďƌŽĂĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ��W�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵƵůƚŝƉůĞͲĐŚŽŝĐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƐƚĞŵƐ͘��ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ͘
>ŝƚĞƌĂƌǇ dĞĐŚŶŝƋƵĞ
YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ͘

DĂŝŶ�/ĚĞĂƐ

ƉĂƐƐĂŐĞ�Žƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƐƐĂŐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŬĞǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘��ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘�ZĞĂĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŬĞǇ�ĚĞƚĂŝůƐ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

/ŶĨĞƌĞŶĐĞ
/ŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƐŬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ǁŽƌĚƐ͕�ƌĞĂĚ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŽŶĞ͘
tŽƌĚƐ͕�WŚƌĂƐĞƐ͕�>ŝŶĞƐ
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

WĂƌĂŐƌĂƉŚƐͬ^ĞĐƚŝŽŶƐ
dŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

Ͳ
dŽŶĞͬDŽŽĚͬ^ƚǇůĞ
�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͬ'ƌĂŵŵĂƌ
YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŽƌƚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘

:ĞƌƌǇ�t͘��ƌŽǁŶ
�W�>ŝƚ��ǆĂŵ�ZĞǀŝĞǁ�

Ϯϱ


