


ϭ 

 

�ĚŝƚŽƌŝĂů͗ 
�^ƉŽƌƟŶŐ�ďŽŶĂŶǌĂ�ǁŝƚŚ�ƐƉƌŝŶŬůĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ĚĂƐŚ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͊  

 

�ĞĂƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ͕ 
 

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ďƵŵƉĞƌ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�<E�^�ŐĂǌĞƩĞ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ďƵƐǇ�ƐƉĞůů�Žƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ƐǁĞĞƉŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 
 

dǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͕�ǁĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ƐŝĚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ʹ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌůǇ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͕�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƞƵů�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�W��ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĚĂǇ�ĞŶƚĂŝůŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�<E�^͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�-�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͊�� 
 

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽƵŶĐŝů�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ǀŝďƌĂŶƚ�͚/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĂǇ͛�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��ŽŽƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘�dŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�Ă�ŵŝŶŝ� ͚ŚĂƵƚĞ�ĐŽƵƚƵƌĞ͛�ǁĂƐ�
ƉƵƚ�ŽŶ�ƐŚŽǁ�ǁŝƚŚ�ũƵĚŐĞƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ƉƌŝǌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐƟŽŶ͘  
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĞůĚ�Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĨĂŝƌ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
/Ŷ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚĞĂŵƐ͛�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŵŝŶĚƐ�ďǇ�
ƉƵƫŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽƉŝĐ͘�ZŽďŽƟĐ�ĂƌŵƐ͕�ƐŽůĂƌ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŇĂŝƌ͊  

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƟůů�ŚĂĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĚĂǇ�ĂŶĚ�ǀĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ�ĚĂǇ͊�� 
 

<ƵǁĂŝƚ�ŶĂƟŽŶĂů��ŶŐůŝƐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂůǁĂǇƐ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��Ǉ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůͲ
ǁĂǇƐ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ŶƵƌƚƵƌĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͘�  
 

WůĞĂƐĞ�Ɛŝƚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚŝƐ�ĨĂďƵůŽƵƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂǌĞƩĞ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ďǇ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌ�ĞǆƵͲ
ďĞƌĂŶƚ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ�;ƐƚƵĚĞŶƚƐͿ͘ 
 



Ϯ 

 

WŝĐƚƵƌĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ʹ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ 



ϯ 

 

WŝĐƚƵƌĞ�ŐĂůůĞƌǇ�ʹ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ 



ϰ 

 

 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ 

KŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϰƚŚ�ϮϬϭϵ�<E�^�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽƵŶĐŝů͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ĂǇ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ďǇ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĨŽƌŵ�ĐůĂƐƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚƌĞƐƐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐůŽƚŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ďƌŽƵŐŚƚ��
ŝŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨŽŽĚ͕�ƐĞƚ-ƵƉ�Ă�ďŽŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞĨŽƌŵĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚĂŶĐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨƵŶ�ĚĂǇ�
ĂŶĚ�ƐƚĂī͕�ĞǀĞŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�͚ƐĐƌƵŵƉƟŽƵƐ͛�ĨŽŽĚ͘ 

 

&ĞŵŝŶŝƐŵ 

 

&ĞŵŝŶŝƐŵ�ŚĂƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ũŽŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�&ĞŵŝŶŝƐŵ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ�ǁŝƚŚ�͞ŵĂŶ-ŚĂƚĞƌ͘͟�&ĞŵŝŶŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ƉŽƌͲ
ƚƌĂǇĞĚ�ĂƐ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞ�ŵĞŶ�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŽŵĞŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ŶĞǀĞƌ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ĂďŽƵƚ�ŚĂƟŶŐ�ŵĞŶ�Žƌ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�
ĞƋƵĂů�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘  
 

dŚŝƐ�ϮϬϬ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽĚĂǇ�ŐĞƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͕�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ŵŽŶĞǇ͕�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐŽ�
ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ŵŽƚŚĞƌƐ͕�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͕�ĨĞŵĂůĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ŵĞŶ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�
ĨĞŵŝŶŝƐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƐ�ƚŚĂƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨĞŵŝŶŝƐƚƐ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�͞>ŝďĞƌĂů�&ĞŵŝŶŝƐƚƐ͟�ƚŽ�
͞ZĂĚŝĐĂů�&ĞŵŝŶŝƐƚƐ͟�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ďĞůŝĞĨ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͗�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ƚŽ�ŵĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƐ�ŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘  
 

&ĞŵŝŶŝƐŵ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĨĞĞů�ƉƌĞƐƐƵƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ǁĂǇ͘�KŶ�ds�ƐĐƌĞĞŶƐ͕�ŝŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ŽŶ�ďŝůůďŽĂƌĚƐ͕�ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ƐĞĞ�ƐŬŝŶŶǇ�ǁŽŵĞŶ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌǀĞƐ͕�ĨĂŝƌ�ƐŬŝŶ͕�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŚĂŝƌ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ůŽŽŬƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĨĞĞů�ƵŐůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵĞŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƵŶĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞĂůŝƐƟĐ�ďŽĚǇ�ŝĚĞĂů͘�'ŝƌůƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŵĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĞĂƟŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘�zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵǇ�ǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ŝƚ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽŽĨ͘�tŽŵĞŶͬŐŝƌůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬ͘�dŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽŽ�ĨĂƚ�Žƌ�ƚŽŽ�ƐŬŝŶŶǇ͕�ƚŽŽ�ƚĂůů�Žƌ�ƚŽŽ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŽŽ�ďŽƐƐǇ͕�ƚŽŽ�ĚĂƌŬ͕�ƚŽŽ�ůŽƵĚ͕�ƚŽŽ�ďŽůĚ͕�ũƵƐƚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͘�tŽŵĞŶ�
ǁŚŽ�ǁĞĂƌ�ůĞƐƐ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ƚŽ�͞ƐůΎΎΎ͟�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƵƉ�ĂƌĞ�ůĂďĞůĞĚ�ĂƐ�͞ŽůĚ-ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ͕͟�
͞ŶĂƌƌŽǁ-ŵŝŶĚĞĚ͕͟�͞ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͘͟  
'ƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�/ƐůĂŵŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�͞/ƐůĂŵ�ŐŝǀĞƐ�ǁŽŵĞŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ͟�ŵŽƌĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂŶ�/�
ĐĂŶ�ĐŽƵŶƚ͘�&ĞŵŝŶŝƐŵ�ŝƐ�ĨŽƌ��>>�ǁŽŵĞŶ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�DƵƐůŝŵ�ǁŽŵĞŶ͘�tŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�/ƐůĂŵ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ŐŝǀĞŶ�ŵƵĐŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŵŝƐƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘��ůƐŽ͕�ǁŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƉŽŽƌĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨĂĐĞ͍�tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŽŵĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƌĚ�ǁŽƌůĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ĂĐŝĚ�ƚŚƌŽǁŶ�Ăƚ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŵĞƌĞůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĞŶ͍�tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�&'D�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůƐ͍�tŚĂƚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŐŝƌůƐ�ǁŚŽ�ŐĞƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�Žī�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ŵĞŶ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͍�tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ŐŝƌůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞŝƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͍�zŽƵ�ƐĂǇ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ŝƐ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďƵƚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŽƌͲ
ƚƵƌĞĚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ͍�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ͕�ƌĂƉĞĚ͕�ŬŝůůĞĚ͕�ĚĞͲ
ŶŝĞĚ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŽƵƌ�ŚĞůƉ͘�zŽƵ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŽŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ͕�ƌŝĐŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐƵīĞƌ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ŵĞŶ͘  
&ĞŵŝŶŝƐŵ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƵŶůĞƐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�Ăůů�ǁŽŵĞŶ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͘��ŶĚ�ĐŽŵĞ�ŽŶ͕�ŝĨ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĂŐĞ�ǇŽƵ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ͕�ŐĞƚ�
ǁŝƚŚ�ŝƚ͊���-�ŵĂĂŶ�  

 

>ŽǀĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͊ 
 

KŶ�ƚŚĞ�ϭϮƚŚ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽƵŶĐŝů�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ǀĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ�ĚĂǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�;<E�^Ϳ͘�dŚĞ�ƐŚĂĚĞƐ�ŽĨ�
ƌĞĚ�ƐŚŝŵŵĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůůǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐĞŶƚ�ŽĨ�ƌŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂǀŽƌǇ�ƚĂƐƚĞ�ŽĨ�ĐƵƉĐĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďƵǇ�ǇŽƵƌ�ƐĞĐƌĞƚ�
ůŽǀĞƌ͕�ĚĂŶĐĞĚ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘� 
/ƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŬĞƉƚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐŚǇ�ŵŽƵƚŚƐ͖�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĚŵŝƌĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŇŽƵƌŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘ 
dŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚĂǌǌůŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐĂů�ĐŚĂŝƌƐ͖�ĂƐ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ͘�dŚĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƵŐŚƐ�ĞĐŚŽĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͖�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ǁŝŶŶĞƌ͕�
^ŚĞƌŝĨ͕�ŝŶ�ǇĞĂƌ�ϴ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĐŚĞĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ͘ 
/ƚ�ǁĂƐ�ƚƌƵůǇ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚĂǇ�Ăƚ�<E�^͊��-�:ĂŶĂ 



ϱ 

 

hŶĨĂŝƚŚĨƵů 

dŚĞ�ĨŽƵƌ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůĂƌŐĞ�ƌŽŽŵ�ĨĞůƚ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŐŽƩĞŶ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Śŝŵ�ĨĞĞů�ƚƌĂƉƉĞĚ͘�dŚĞ�Ăŝƌ�ƐĞĞŵĞĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝŶŶĞĚ�ĂƐ�ŚĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĐŽƵůĚ�ďƌĞĂƚŚĞ͘��dŚĞ�ǀŝďƌĂŶƚ�ƌŽŽŵ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�ĨĞĞů�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ͕�ƌĂͲ
ƚŚĞƌ�ŝƚ�ĨĞůƚ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵ͘�,ŝƐ�ďůĂĐŬ�ƉŚŽŶĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďůŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂƐŬŝŶŐ�Śŝŵ͕�ƉůĞĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĂǁĂǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ͘ 

�ĞƌĞŬ�ĂŶĚ��ŵĞůŝĂ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͖�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚƌƵůǇ�Ă�ĨĂŝƌǇ�ƚĂůĞ�ŽŶĞ͘��ŽƚŚ�ŵĞƚ�Ăƚ�Ă�ĐĂĨĠ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ƐƚĂŶƚůǇ�ĐůŝĐŬĞĚ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐƵīĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŽƚ͕�ƚǁŽ�ŵŝƐĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĂīĂŝƌƐ͕�ƐƟůů�
ƚŚĞǇ�ƐƚƵĐŬ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�Ɵůů�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĮŐŚƚƐ͕�ǀŝŽůĞŶƚ�ŽŶĞƐ�ƚŽŽ͘�dŽĚĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĂƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ͘��ĞƌĞŬ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĂƐ�ŚĞ�ƐƚƌŽůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƌŽŽŵ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŵĞƚ�ďǇ�ŚŝƐ�ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽƟŶŐ�
ǁŝĨĞ͕�͞,ĞůůŽ��ĞƌĞŬ͕�ĚŽ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ͘͟�^ŚĞ�ŐĞƐƚƵƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌŵĐŚĂŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Śŝŵ͕��ĞƌĞŬ�ůŽŽŬĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ďƵŐŐŝŶŐ�Śŝŵ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ŚĞ�ũƵƐƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ͘�͞/�ǁĂƐ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ǁŚĞŶ�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚƌĂǁĞƌ͕͟�^ŚĞ�ƉƵůĞĚ�ŽƵƚ�Ă�ŚĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�ůĞƩĞƌ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŽ�͚�ŵĂŶĚĂ��ŝůůĂƌĚ͛��ŵĞůŝĂ͛Ɛ�ƐŝƐƚĞƌ͕�͞/�
ƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�ƚŽŽ͘�/Ɛ�ŝƚ�ƚƌƵĞ�ǇŽƵ�͚ŚĂƚĞ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ŵŽǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ďŝŐ͕�ƐƚƵďďǇ�ŶŽƐĞ͛�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�
͚ƵŶĂƩƌĂĐƟǀĞ͍͛��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�͚/�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�/�ŚŽŶĞƐƚůǇ�ĨĞĞů�ƉŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͕͍͛�͞�ĞƌĞŬ͕�
ĞǆƉůĂŝŶ͕͟�ƐŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ĂƐ�ĐĂůŵůǇ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĨƵŵŝŶŐ͘� 

�ĞƌĞŬ�ŐƵůƉĞĚ͕�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŝĞ�ŶŽǁ͕�͞zĞƐ͕�/�ĚŽ�ĨĂŶĐǇ��ŵĂŶĚĂ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�/�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŚĞƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞƐ͘͟�
dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƚƌĂǁ͘��ŵĞůŝĂ�ůĞƚ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĞĂƌ�ĚĞĂĨĞŶŝŶŐ�ƐĐƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ŐƌĂďďĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ŝƚĞŵ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�
ŚƵƌůĞĚ�Ăƚ��ĞƌĞŬ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůŽǁ�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�ƐƚƵŵďůĞ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ŇĂƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ďĂĐŬ͘�dŚĞ�ĂƉƉůĞ�ďƌƵŝƐĞĚ�
ŚŝƐ�ůŽǁĞƌ�ůŝƉ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŚĂƚƌĞĚ�ŝŶ��ŵĞůŝĂ͛Ɛ�ĞǇĞƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘ 

dŚĞ�ůĂŵƉ�ďĂƌĞůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŇŝŶĐŚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŚĞ�ǁŝƉĞĚ�ĂǁĂǇ�ďůŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ďŽƩŽŵ�ůŝƉ�ĂŶĚ�
ƐƵŶŬ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ĂƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ƐŚŽƵƟŶŐ�ŐŽƚ�ůŽƵĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĂŵŝŶŐ�ŐŽƚ�ƌŽǁĚŝĞƌ͘��ŵĞůŝĂ�ǁĂƐ�ƉĂĐŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ŐůĂƐƐ�
ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ŵŝƐƐĞĚ�ŚŝƐ�ĨĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ƐŚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽŶĞ�ƐƟůů�ƐƟĐŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌďŽĂƌĚ�ďĞƐŝĚĞ�Śŝŵ͕�ƌĞͲ
ŵŝŶĚŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƌĞĂů͘�,Ğ�ĚƌĞǁ�ŝŶ�Ă�ƐŚĂƌƉ�ďƌĞĂƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝůŚŽƵĞƩĞ�ŐŽƚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐůǇ�ĐůŽƐĞƌ͘�^ŚĞ�ŐƌĂďďĞĚ�Ă�ŚŽůĚ�
ŽĨ��ĞƌĞŬ͛Ɛ�ƐŚŝƌƚ͕�ĮƐƚĞĚ�ŚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƵŶĐŚĞĚ�Śŝŵ�ǀŝĐŝŽƵƐůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�
ǁŝƚĐŚ�ŐŽƚ�ĂŶŐƌŝĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ǀŝŽůĞŶƚ͕�ƚŽŽ�ĚĞĂĚůǇ͊ 

^ŚĞ�ůĂƵŐŚĞĚ�ŵĞŶĂĐŝŶŐůǇ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ��ĞƌĞŬ͛Ɛ�ůĞǀĞů͕�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ-ƉŝƚĐŚĞĚ�ǀŽŝĐĞ�ƐŚĞ�ŵƵƩĞƌĞĚ͕�͞zŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ŵĂĚĞ�
ŵĞ�ŚĂƉƉǇ͕�ŵǇ�ƚƵƌŶ͘͟�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ŚŽƵƌƐ͕�ĨŽƌ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ůŝŵƉ͕�ƐŚŝǀͲ
ĞƌŝŶŐ�ďŽĚǇ͕�ǁĂŝƟŶŐ͕�ƐŝůĞŶƚůǇ�ďĞŐŐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� 

^ŚĞ�ŐŽƚ�ŶŽŶĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ĂŌĞƌ�ƐŚĞ͛Ě�ƚƵƌŶĞĚ�ĂǁĂǇ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ďǇ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶŚƵŵĂŶĞ͘��ĞƌĞŬ͘�
,ŝƐ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ƐůŽƵĐŚŝŶŐ͘�ŚĞĂĚ�ŚƵŶŐ�ůŽǁ͘�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ŚĞĂǀǇ͘�,Ğ�ǁĂůŬĞĚ�ŽǀĞƌ͕�ĚƌĂŐŐŝŶŐ�ŚŝƐ�ĨĞĞƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŽŽŶ͕�ďƵƌͲ
ŐƵŶĚǇ�ĐĂƌƉĞƚ͘��ĂĐŚ�ƐƚĞƉ�ƐŽƵŶĚĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�ůŽǁ͕�ŐƵƩƵƌĂů�ŐƌŽǁů͕�ƐŚĞ�ďĂĐŬĞĚ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ǁĂůů͕�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ƐĂǁ�ŶĞǆƚ͕�ƐŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘�,ŝƐ�ǁĂƌŵ͕�ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĞǇĞƐ�ŚĂĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚĂƌŬ͕�ŵĞŶĂĐŝŶŐ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁĞĚ�ŶŽ�
ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ͕�ŚŝƐ�ƐŚĂĚŽǁ�ŝƚƐĞůĨ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ƚǁŝĐĞ�ŝƚ͛Ɛ�ƐŝǌĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ϱ͛ϵ�ďƵƚ�ŚĞ�ƐĞĞŵĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌ�ϳ�ĨŽŽƚ͘�,Ğ�ŐƌĂďďĞĚ�Ă�͙��-�ZĂŶŝĂ 

 

 

ZĞŵŝŶĚ�DĞ͘ 
 

/�ĨŽƌŐŽƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƉƉůŝŶŐ�ĞīĞĐƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŵĞ͘�dŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ǁƌĂƉ�ǇŽƵƌ�ĮŶŐĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵǇ�ƚŚƌŽĂƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�
ĂǁĂǇ�Ăůů�ƚŚĞ�Ăŝƌ�/�ŶĞĞĚĞĚ͘�/�ĨŽƌŐŽƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽŽŬ�ĂǁĂǇ�ŵǇ�ǀŽŝĐĞ�ƐŽ�/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĐƌǇ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�/�ĨŽƌŐŽƚ�ŚŽǁ�
ƐƚƌŽŶŐ�ǇŽƵƌ�ŐƌŝƉ�ĐŽƵůĚ�ďĞ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�ŵĞ�ĚŽǁŶ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚƌĂƐŚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�Žƌ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ƐĞƚ�ŵĞ�
ĨƌĞĞ͘�/�ĨŽƌŐŽƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐŶĞĂŬ�ƵƉ�ŽŶ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĂƩůĞ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŶĞƐ͘�/�ĨŽƌŐŽƚ�ŚŽǁ�ǁĞĂŬ�
ĂŶĚ�ƵŶǁŽƌƚŚǇ�ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĨĞĞů͕�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�/͛ŵ�ƵŶůŽǀĂďůĞ͘�/�ĨŽƌŐŽƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽůůĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŝŶĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĞ�ĐƵƌů�ƵƉ�ŝŶƚŽ�Ă�ďĂůů�ĂŶĚ�ĐƌǇ�ƐŽ�/�ĐŽƵůĚ�ĨĞĞů�ŚŽǁ�ƉĂƚŚĞƟĐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉůĞƐƐ�/�ƌĞĂůͲ
ůǇ�ǁĂƐ͘�/�ĨŽƌŐŽƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďƌĞĂŬ�ŵĞ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĞǀĞƌ�ĐŽƵůĚ͘  
 

/�ĨŽƌŐŽƚ͘�hŶƟů�ǇŽƵ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�ĂŐĂŝŶ͘ �-��ŵĂĂŶ 



ϲ 

 

 
/Ζŵ�ŝŶ�>ŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ 

/ƚΖƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�͚/�ůŽǀĞ�ǇŽƵ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�
ŚŽůĚ�ŵǇ�ŚĂŶĚ 

dŚĞƌĞΖƐ�ũƵƐƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ�/�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ 

/ƚΖƐ�ƚŚĞ�ƚǁŝŶŬůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞ�ƚŚĂƚ�/�ŽŶůǇ�ƐĞĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ŵĞ 

/ƚΖƐ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵŶĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ŝƚ�ƐĞŶĚƐ�Ă�ƐŚŽĐŬ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵǇ�ĨĞĞƚ  
/ƚΖƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŵĂǌĞ�ŵĞ͕�ǇŽƵ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ŵĞ�Ăůů�
ĚĂǇ�ůŽŶŐ 

dŚŝƐ�/�ŬŶŽǁ�ŝƐ�ƚƌƵĞ 

�ĂďǇ͕�/Ζŵ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͊��-�KŵĂƌ 
 

�Ğ�ŵǇ�ǀĂůĞŶƟŶĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ 
/�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ 

EŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ 

/�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ 

EŽƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�Žƌ�ƐĂǇ 

 

/�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�ŵĞ�ďĂĐŬ 

^Ž�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�/�ĐĂŶ�ƐĂǇ 

/�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ďĂďǇ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵů�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�
ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ 

^Ž�ǁŝůů�ǇŽƵ�ďĞ�ŵǇ�ǀĂůĞŶƟŶĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�����-
-�KŵĂƌ 

dŽŽ�ůĂƚĞ͙ 

�ĞŝŶŐ�ůŽǀĞĚ�ŝƐ�Ă�ďůŝƐƐ 

^ŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ŝƐ�Ăůů�/�ŵŝƐƐ 

/ƚ͛Ɛ�ŚŝŐŚ�ƟŵĞ͕�ǇĞƐ�/�ĨĞĂƌ 
/͛ůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ůŽǀĞĚ�ŝƚƐ�ŶŽǁ�ĐůĞĂƌ 
�ĞŶŝĞĚ͕�ƌĞũĞĐƚĞĚ͕�ĐƌƵƐŚĞĚ�ďǇ�Ăůů 
>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌŽƩĞŶ�ůĞĂǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂůů 
dŚĞǇ�ďůĂŵĞ�ŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ͕ 
EŽ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ůŽǀĞ�ŵĞ�ĂƐ�/�ďĞůŝĞǀĞ 

 

/�ĚĞƐƉŝƐĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŝĚ͕ 
/�ĚĞƐƉŝƐĞ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŚƵƌƚ͕ 
/�ĚĞƐƉŝƐĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ůĞŌ�ŵĞ�ĂůŽŶĞ�ƚŽ�ĚŝĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ěŝƌƚ͕ 
/�ĚĞƐƉŝƐĞ�ŚŽǁ�/�ůŽǀĞĚ�ǇŽƵ͕ 
/�ĚĞƐƉŝƐĞ�ŚŽǁ�/�ĨĞůƚ͕ 
/�ĚĞƐƉŝƐĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐĂŝĚ͕ 
dŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ŵĞůƚ͕� 
 

WŽŝƐŽŶ�ƚŽ�ŵǇ�ŵŽƵƚŚ�ǁĞƌĞ�ŚĞƌ�ŬŝƐƐĞƐ͕ 
^ůŽǁůǇ�ŝŶĨĞĐƟŶŐ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ǁŚŝƐƉĞƌƐ͕ 
^ĂŶĞ�ƚŽ�ŝŶƐĂŶŝƚǇ͕ 
:ŽǇ�ƚŽ�ƐŽƌƌŽǁ͕ 
^ŚĞ�ƐƚŽůĞ�ŵǇ�ƐŵŝůĞ͕�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ďĂĐŬ͊ 
/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�/�ƐƟůů�ŚĂĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƐŵŝůĞ͕ 
dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ�ƐŵŝůĞĚ�ďĂĐŬ͕ 
�Ƶƚ�ŶŽǁ�ǁŚĞŶ�/�ĐƌǇ�ƚŚĞ�ůŽƵĚĞƐƚ͕ 
/�ůŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĂƌŽƵŶĚ͘ 
 

KŚ�ǁĂŝƚ�͙͘�zŽƵ͛ƌĞ�ĂƉŽůŽŐŝǌŝŶŐ͍ 

zŽƵƌ�ĂƉŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ǁĂŶƚĞĚ�ŶŽƌ�ŶĞĞĚĞĚ 

tŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŵĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĞŶĚĞĚ͙͘ 
������������������������������������������������-�zŽƵƐĞĨ�Ăů�:ĂƐŵŝ� 

�/�ŵŝƐƐ�ǇŽƵ� 
dŚĞ�ƐƵĚĚĞŶ�ĐŚĂŶŐĞ 

ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŵĞ�ĐƌĂǌǇ 

ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚĞǆƚƐ 
ŶŽ�ŵŽƌĞ�ĐĂůůƐ� 
ŵŽƌĞ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂƌƐ� 
ŚĂǀĞ�/�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ͍ 

/�ĚŽŶ͛ƚ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ǁŚĂƚ�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĞĞůŝŶŐ 

ƚŚŝŶŬŝŶŐ�/͛ǀĞ�ƌƵŝŶĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŽ�ďĞĂƵƟĨƵů� 
ŝƐ�ŝƚ�ƌƵŝŶĞĚ͍� 
ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ 
ŵǇ�ďƌĂŝŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚƵƌƚƐ� 
ũƵƐƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚ 
/�ůŽǀĞ�ǇŽƵ 

ĚŽŶ͛ƚ�ƐƚĂǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŵĞ� 
ĨŽƌ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ 

ŝƚ�ŚƵƌƚƐ� 
ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ 

/�ŵŝƐƐ�ǇŽƵ͘����&ĂƟŵĂ��ů-<ŚĂƌƐĂ� 



ϳ 

>ŽŶĞůŝŶĞƐƐ͗�/Ɛ�ŝƚ�ĐŽǁĂƌĚŝĐĞ�Žƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͍ 

ŶŽƵŶ͗ ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͗�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐ͖�ƐŽůŝƚĂƌŝŶĞƐƐ͘ 
^ŽŶŐ͗�dKEz�͘���ƌƟƐƚ͗��ZK�<,�DWdKE 

 

dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�>ŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĞ͘�^Ž�ũƵƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƌĞƌ�ŽĨ�ďĂĚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ͘�hŶĚĞƐŝƌĞĚ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ�Žƌ�ĐŽǁĂƌĚŝĐĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�>ŽŶĞůŝŶĞƐƐ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĚĞƐŝƌĞ�>ŽŶĞůŝŶĞƐƐ͍�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞŬ�ŝƚ͘��ĞƐŝƌĞĚ�>ŽŶĞůŝͲ
ŶĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞ�ǁĞůů͕�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĐŽǁĂƌĚŝĐĞ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
ƐƚŽƉ�ĨĞĞůŝŶŐ͕�ůŽǀŝŶŐ͕�ůŝǀŝŶŐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͘�tŚĞƌĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ďůŽĐŬĞĚ�Žī�ĨƌŽŵ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�Ăƚ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚĞƐŝƌĞ͘�^Ž�ůĞƚ�ŵĞ�ƚĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ĂƉĂƌƚ 
 

tĞůů͕�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�>ŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ŵǇ�ďŝĂƐ͕�ůŝŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁƌŝƚĞƌ�/͛ůů�ŐŽ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵǇ�ŽǁŶ�
ďĞůŝĞĨƐ�;/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ĚŽͿ͘�/�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŝŐŚƚ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ůŽŶĞůǇ͘�tĞ�Ăůů�ĚŽ͘�
/ƚ͛Ɛ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂƐ�ŚƵŵĂŶƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘�,Žǁ͍�>Ğƚ�ŵĞ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵŝůůĞŶŶŝĂů�ĞǆͲ
ĂŵƉůĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽŽĚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ϭϲ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ŵĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉƵďĞƌƚǇ͖�ŐƌŽǁƚŚ�ƐƉƵƌƚ͕�ĂŶĚ�d�^dK^d�ZKE�͊͊͊�zŽƵ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ͕�ĂůƐŽ�ϭϲ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ƉƵďĞƌƚǇ�ƚƌĂŝŶ͘�/ƚ͛Ɛ�sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ��ĂǇ͘�zŽƵ͛ƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ͕�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŚĂůůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽƵƋƵĞƚ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Žǁǁǁǁǁ͕�ƐŚĞ͛Ɛ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞůǇ�ŬŝƐƐŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƵǇ͊�zŽƵ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ�ĞĂƌůǇ͕�ĐůĂŝŵͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�͞ƐŝĐŬ͟�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŵĞ͘�zŽƵ͛ƌĞ�ŵĂĚ͕�ĨƵƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐĂĚ͕�ĐŽŶͲ
ĨƵƐĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͊�zŽƵƌ�ŵŝŶĚ͛Ɛ�ƌĂĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĞǆͲ
ƉůŽĚĞ͊�zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ͘�zŽƵ�ƐůĞĞƉ͘�tĂŬĞ�ƵƉ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ͕�ďƵƚ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƌĞĂŬƵƉ͘�EŽǁ�/͛ŵ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ďƵƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂůŽŶĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͕�
ǇŽƵƌ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĐŝƌĐůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘�/ƚ͛Ɛ�ŚĞĂůŝŶŐ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ 
�Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�/ƚ�ŚƵƌƚƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͘�zŽƵ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞŵ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĂĚŵŝƚ�ŝƚ͘�zŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͘�/ƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽŶĚĞƌ͕�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ǁŽŶͲ
ĚĞƌ�ǁŚĂƚ�Ăŵ�/�ĚŽŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ͘�tŚǇ�Ăŵ�/�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ĂďƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�
Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵƐĞ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďƌŽŬĞŶ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŶĞ͘�DǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ďĞ͗�zŽƵ�ŚƵƌƚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ŝƚ͛Ɛ�ĨŽƌ�ŵǇ�
ŽǁŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�^ĂǇŝŶŐ�ŝƚ͛ůů�ŚĞůƉ�ŵĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ŵĞ͘��Ƶƚ�
ĂŐĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ĚŽŶĞ͍�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŽƟĐ�ŽŶĞ͕�ŶŽƚ�ŵŝŶĞ͘�/͛ŵ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ�ŵǇ�͚DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ�ĞŶĞƌŐǇ͛͘�DǇ�ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�
ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͘�/�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ŵĞ͖�ŝƚ͛Ɛ�ǁƌŽŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ǁŽƌůĚ͕�ŝŶ�ŵǇ�ůĂǁƐ͘�/�
ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚǇ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘��ǀĞŶ�ĂƐ�/͛ŵ�ƚǇƉŝŶŐ�ŝƚ�/�ƐƟůů�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ͘�
>ĞĂǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŽ�ŬĞĞƉ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŽŬĂǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŝƩůĞ�ůŝĨĞůĞƐƐ�ĐǇĐůĞ͘�/�Ăŵ�ŶŽƚ͘�� 



ϴ 

�ĞĂƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ͕ 

WůĞĂƐĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŽƵƌ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĞĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͊�
�Ɛ�ƵƐƵĂů͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐĂǌĞƩĞ�ǁŝƚŚ�
ŶĞǁƐ�ŝƚĞŵƐ͕�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ƉŽĞŵƐ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘�WƌŽŵŝŶĞŶƚ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůĞŶƟŶĞ�ĚĂǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�
ǁĞĞŬ͘� 

KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�
ƚŽ�DĂĚĂŵĞ��ŚĂŶƚĂů͕�ƚŚĞ�ƉŝůůĂƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚŽƐĞ�ĞŶƚŚƵƐŝͲ
ĂƐŵ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŚĂƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ǁĂǀĞƌĞĚ�ŶŽƌ�ǁĂŶĞĚ�ƐŝŶĐĞ�
ŽƵƌ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�ĞĚŝƟŽŶ͘�tĞ�ĐŚĞƌŝƐŚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͊���ƐƉĞĐŝĂů�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�^Dd�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞĚ͕�ƵŶŇŝŶĐŚŝŶŐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�Ͷ��ƌ͘�ZĂŽƵĨ͕�DƌƐ�'ĂǇƚŚƌĞĞ�
ĂŶĚ�Dƌ��ĞƌŶŝĞ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�Ă�ĨĞǁ͘ 

�ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͗ 

x� �ŵĂĂŶ�DŝƌǌĂ�-�zĞĂƌ�ϭϭ 

x� &ĂƚŝŵĂ��ů�<ŚĂƌƐĂ�-�zĞĂƌ�ϭϭ 

x� zŽƵƐĞĨ���ů�:ĂƐŵŝ�-�zĞĂƌ�ϭϭ 

x� :ĂĚ��ĂƐŚŝƌ��-�zĞĂƌ�ϭϭ 

x� ZĂŶŝĂ�hŵĞƌ�-��zĞĂƌ�ϭϬ 

x� KŵĂƌ��ƌĂŬǇ�-�zĞĂƌ�ϵ 

x� :ĂŶĂ�zŽƵƐĞĨ�-�zĞĂƌ�ϵ 

 

�ĚŝƚŽƌŝĂů͗ 

x� Dƌ�<ŝƐŚĞŶ�WĂƌďĂƚ 

�ĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͗ 

dŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŽ�ďĞĚ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƉĂƐƚƵƌĞƐ�ŶĞǁ�-�ŐƌĂĚƵͲ
ĂƟŶŐ��ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĞƚĐ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�Ă�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĚƌŝǀĞ�ĂŶĚ�/͛ŵ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ƉĂŝĚ�
Žī͘��tĞ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�KŵĂƌ�ĂŶĚ�:ĂĚ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ǁŚŝůĞ�ƚŽ�ƐŚĂŬĞ�Žī�ƚŚĞ�ƌƵƐƚ�ĂŶĚ�/͛ůů�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŵĂƩĞƌĞĚ�ŵŽƐƚ͘�zŽƵ�;ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁƌŝƚĞƌƐͿ�ĂƌĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚƌĞĂŵ�
ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŶŽ�<E�^�ŐĂǌĞƩĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ͘���ƐƉĞĐŝĂů�͚ƐŚŽƵƚ�ŽƵƚ͛�ƚŽ�:ĂŶĂ�;ŵǇ�ĂďůĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚͿ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�-�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�
<ŝƐŚĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ƉŝĞĐĞ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŇĂŐ�ŇǇŝŶŐ�ŐƵǇƐ͘� 

&ŝŶĂůůǇ͕�Ă�ŚƵŐĞ�͚ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͛�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ͘�,ĂƉƉǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ͊ 

 

DŝĐŚĂĞů��ĂƌĚŝ�;�ĚŝƚŽƌ-ŝŶʹ�ĐŚŝĞĨͿ 




