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�ǆĐĞƌƉƚƐ�ƚĂŬĞŶ ĨƌŽŵ͗�
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dŚŝƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĐŽǀĞƌƐ ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǀŽůƵŵĞ�ďǇ ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌͬƐ ĂƐ�ǁĞůů ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ
ŝƚƐĞůĨ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ŚĞƌĞŝŶ�ƚŚĂƚ�ĨŝƌƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘ WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ
ƌĞƉƌŝŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ ƚŚŝƐ�ĞĚŝƚŝŽŶ ŽŶůǇ͘ &ƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ďǇ ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ Žƌ
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕ Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ�Žƌ�ƌĞƚƌŝĞǀĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŶŽƚĞĚ͘

�ůů�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂƌŬƐ͕�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͕ ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ ŽŶůǇ͘



>�^^KE�ϭ͗���KDD�E���E��^d�&&�ZK>�^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�

DŽĚĞů��ĂĚĞƚ��ĂƚƚĂůŝŽŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�

�ŽŵŵĂŶĚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ�

^ƚĂĨĨ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�

^ƚĂĨĨ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�

�ŽŵŵŽŶ�^ƚĂĨĨ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

�ŽŵŵĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ

>�^^KE�Ϯ͗��>���/E'�D��d/E'^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ

dǇƉĞƐ�ŽĨ�DĞĞƚŝŶŐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ

<ĞǇƐ�ƚŽ�>ĞĂĚŝŶŐ�DĞĞƚŝŶŐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

WůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞĞƚŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰ

^ƚĂƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞĞƚŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ

&ŽĐƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞĞƚŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ

&ĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞĞƚŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ

�ŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞĞƚŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ

'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƚŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭ

>�^^KE�ϯ͗��W>�EE/E'�WZK:��d^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ

�ĞĐŝƐŝŽŶͲDĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϵ

>�^^KE�ϰ͗���KEd/EhKh^�/DWZKs�D�Ed��

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭ

�ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭ

/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�zŽƵƌ��ĂƚƚĂůŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ

WůĂŶ͕��Žͬ�Đƚ͕��ǀĂůƵĂƚĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ

hE/d�ϯ�

hE/d�ϯ�Ͳ�dŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ >ĞĂĚĞƌ ŝŝŝ



ŝǀ hE/d�ϯ�Ͳ�dŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ >ĞĂĚĞƌ

>�^^KE�ϰ͗���KEd/EhKh^�/DWZKs�D�Ed ;ĐŽŶƚ͛ĚͿ

WƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�zŽƵƌ��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ZĞƐƵůƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵ

>�^^KE�ϱ͗��D�E�'�D�Ed�^</>>^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϭ

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�^ƚĂŐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϮ

WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�^ŬŝůůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϮ

�ǆĞĐƵƚŝŽŶ�^ŬŝůůƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϱ

�ŽŵƉĂƌŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϲ

dŝŵĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϴ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϵ

>�^^KE�ϲ͗���d,/�^�/E�>����Z^,/W

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ

�ƚŚŝĐĂů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ

�ƚŚŝĐƐ��ƉƉůŝĞĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϮ

�ƚŚŝĐĂů��ŝůĞŵŵĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϯ

ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ƚŚŝĐĂů��ŝůĞŵŵĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱϱ

>ĞĂĚŝŶŐ�ďǇ��ǆĂŵƉůĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϳ

WƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�hŶĞƚŚŝĐĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϴ

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�zŽƵƌ��ƚŚŝĐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϬ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϭ

>�^^KE�ϳ͗��^hW�Zs/^/E'

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϯ

dŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͛Ɛ�ZŽůĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϯ

^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�WĞŽƉůĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϰ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϳ

>�^^KE�ϭ͗��WK^dͲ^��KE��Zz���d/KE�W>�E

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϭ

WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�KƉƚŝŽŶƐ�dŚĂƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�zŽƵƌ��ĂƌĞĞƌ�'ŽĂůƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϮ

�ŽůůĞŐĞ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϳ

&ŝŶĂŶĐŝŶŐ�zŽƵƌ�WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϵ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϯ



hE/d�ϯ�ʹ�dŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ >ĞĂĚĞƌ ǀ�

>�^^KE�Ϯ͗��W�Z^KE�>�W>�EE/E'��E��D�E�'�D�Ed

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϱ

^ĞƚƚŝŶŐ�WƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϲ

KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�WƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϳ

dŝŵĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�dŽŽůƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϭ

DĂŶĂŐŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϰ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϳ

>�^^KE�ϯ͗��WKZd&K>/K^��E��/Ed�Zs/�t^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϵ

tŚĂƚ�ŝƐ�Ă��ĂƌĞĞƌ�WŽƌƚĨŽůŝŽ͍͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϵ

tŚǇ��ƌĞĂƚĞ�Ă��ĂƌĞĞƌ�WŽƌƚĨŽůŝŽ͍ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϬ

tŚĞŶ�^ŚŽƵůĚ�/��ĞŐŝŶ�ƚŽ��ƵŝůĚ�Ă�WŽƌƚĨŽůŝŽ͍͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϬ

tŚĂƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ĂŶ��Ğ�&ŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�WŽƌƚĨŽůŝŽ͍͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϭ

dŚĞ�WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ZĠƐƵŵĠ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϱ

tƌŝƚŝŶŐ�Ă�'ƌĞĂƚ�ZĠƐƵŵĠ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϲ

tƌŝƚŝŶŐ�zŽƵƌ�ZĠƐƵŵĠ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϳ

�ŽǀĞƌ�>ĞƚƚĞƌƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϬ

dŚĞ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�WƌŽĐĞƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϭ

WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭϭ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϱ

>�^^KE�ϭ͗��d,��Z�^WKE^/�/>/d/�^ K&�W>�dKKE�>����Z^,/W

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϵ

DŽǀŝŶŐ�/ŶƚŽ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϵ

WůĂƚŽŽŶ�^ĞƌŐĞĂŶƚƐ�;E�KͿ�ĂŶĚ�WůĂƚŽŽŶ >ĞĂĚĞƌƐ�;KĨĨŝĐĞƌͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϭ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϯ

>�^^KE�Ϯ͗���y��hd/E'�W>�dKKE��Z/>>^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϱ

WůĂƚŽŽŶ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϲ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϱ



ǀŝ hE/d�ϯ�Ͳ�dŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ >ĞĂĚĞƌ

>�^^KE�ϭ͗��WZ�:h�/��

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϵ

KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�WƌĞũƵĚŝĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϵ

sĂůƵĞƐ�ĂŶĚ��ƚƚŝƚƵĚĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϭ

^ĞůĨͲ�ŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�^ƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϯ

WƌĞũƵĚŝĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϱ

�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϳ

�ƌĞĂƚŝŶŐ��ŚĂŶŐĞ�ƚŽ��ůŝŵŝŶĂƚĞ�WƌĞũƵĚŝĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϴ

�ƌĞĂƚŝŶŐ��ŚĂŶŐĞ�ŽŶ�Ă�WĞƌƐŽŶĂů�>ĞǀĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϬ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϭ

>�^^KE�Ϯ͗��E�'Kd/�d/E'

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϯ

EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶĨůŝĐƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϯ

�ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϱ

tŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�>ŽƐŝŶŐ�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϲ

WƌŝŶĐŝƉůĞĚ�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϴ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϭ

>�^^KE�ϭ͗��d,���&&��d^�K&�^h�^d�E�����h^�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϱ

�ŽŵŵŽŶůǇ��ďƵƐĞĚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϱ

hƐĞ͕�DŝƐƵƐĞ͕�ĂŶĚ��ďƵƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϲ

tŚǇ��Ž�WĞŽƉůĞ��ďƵƐĞ��ƌƵŐƐ͍ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϲ

,Žǁ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ��ĞǀĞůŽƉƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϳ

�ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϴ

WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϵ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϭ

>�^^KE�Ϯ͗���Zh'^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϯ

,Žǁ��ƌƵŐƐ��ĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ��ƌĂŝŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϯ

EĂƌĐŽƚŝĐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϰ



hE/d�ϯ�ʹ�dŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ >ĞĂĚĞƌ ǀŝŝ

>�^^KE�Ϯ͗���Zh'^ ;ĐŽŶƚ͛ĚͿ�

^ƚŝŵƵůĂŶƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϲ

�ĞƉƌĞƐƐĂŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϳ

^ƚƌĞĞƚ��ƌƵŐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϴ

�ůƵď��ƌƵŐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϬ

/ŶŚĂůĂŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϭ

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲ�ŶŚĂŶĐŝŶŐ��ƌƵŐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϭ

�ƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>Ăǁ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϮ

,ĞůƉ�ĨŽƌ��ƌƵŐ��ĚĚŝĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϯ

tĂǇƐ�ƚŽ�>ŝǀĞ��ƌƵŐͲ&ƌĞĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϰ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϱ

>�^^KE�ϯ͗���>�K,K>��E��dK����K

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϳ

WƌŽŵŽƚŝŶŐ��ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϳ

,Žǁ��ůĐŽŚŽů��ĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ��ŽĚǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϴ

�ůŽŽĚ��ůĐŽŚŽů��ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϬ

�ůĐŽŚŽů͛Ɛ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�dĞĞŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵϬ

�ůĐŽŚŽůͲZĞůĂƚĞĚ�/ŶũƵƌŝĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϭ

�ůĐŽŚŽůŝƐŵ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϮ

ZĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ZĞĨƵƐĞ��ůĐŽŚŽů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϵϮ

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ��ƌŝŶŬŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϯ

dŽďĂĐĐŽ�WƌŽĚƵĐƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϰ

,ĂƌŵĨƵů�^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�dŽďĂĐĐŽ�WƌŽĚƵĐƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϱ

�ĂŶĐĞƌͲ�ĂƵƐŝŶŐ��ŚĞŵŝĐĂůƐ�ŝŶ�dŽďĂĐĐŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϳ

,Žǁ�dŽďĂĐĐŽ��ĨĨĞĐƚƐ��ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϴ

WŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů��ĚĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�dŽďĂĐĐŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϴ

ZĞĂƐŽŶƐ�dĞĞŶĂŐĞƌƐ�^ƚĂƌƚ�ƚŽ�hƐĞ�dŽďĂĐĐŽ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϵ

ZĞƐŝƐƚŝŶŐ�WĞĞƌ�WƌĞƐƐƵƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϵ

tĂǇƐ�ƚŽ�YƵŝƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϬ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϭ

>�^^KE�ϰ͗�����/^/KE^���Khd�^h�^d�E�����h^�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϯ

tŚĂƚ�ŝƐ�EŽƌŵĂů͍ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϯ

>ŝĨĞ͛Ɛ�WƌĞƐƐƵƌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϰ

,ĂŶĚůŝŶŐ�WƌĞƐƐƵƌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϱ



ǀŝŝŝ hE/d�ϯ�Ͳ�dŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ >ĞĂĚĞƌ

>�^^KE�ϰ͗�����/^/KE^���Khd�^h�^d�E�����h^� ;ĐŽŶƚ͛ĚͿ

&ŝŶĚŝŶŐ�,ĞůƉ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϴ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϵ

>�^^KE�ϭ͗��W>�EEE/E'�&KZ�^�Zs/���>��ZE/E'

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϯ

ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�dĞĂŵǁŽƌŬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϯ

WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϱ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϳ

>�^^KE�ϭ͗���/s/���hd/�^��E��Z�^WKE^/�/>/d/�^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϭ

>ĞŐĂů��ƵƚŝĞƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϮ

���ŝƚŝǌĞŶ͛Ɛ��ŝǀŝĐ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϱ

dŚĞ�EĞĞĚ�ĨŽƌ��ŝƚŝǌĞŶ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϴ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϭ

'ůŽƐƐĂƌǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϯϯ



hŶŝƚ�ϯ�Ͳ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�;>�dͿ�ϯ͗�dŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�
ĨŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ƵŶŝŽƌ�ZĞƐĞƌǀĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ�;:ZKd�Ϳ��ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�
ƚĞǆƚďŽŽŬ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚǁĞŶƚǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƐĐŚŽŽů͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�

dŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌŽŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞů�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘���Ɛ�Ă�
ƚŚŝƌĚͲǇĞĂƌ��ĂĚĞƚ͕�ǇŽƵΖůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�hŶŝƚ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�

dŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞŶ
ĐŚĂƉƚĞƌƐ͗��

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ͗�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŵĂŬĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐƚǇůĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘��

�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͗�WĞƌƐŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞŵ͘�zŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�
Ăůů�ůĞĂĚĞƌƐ͘�

�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͗�dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�Ěƌŝůů�ĂŶĚ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ƉƌŽƚŽĐŽů͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�Žƌ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĚƌŝůůƐ͘�

�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͗��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĞǆƉŽƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͕�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĞǆƉůŽƌĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞƵƚƌĂůŝǌŝŶŐ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͘�

�ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͗�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�&ŝƚŶĞƐƐ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌŽƵďůŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ͕�ƚŽďĂĐĐŽ͕�
ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ŽŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ĂďƵƐĞƌƐ͘�

�ŚĂƉƚĞƌ�ϲ͗�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ůĞƐƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƚŽ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

�ŚĂƉƚĞƌ�ϳ͗��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ǁŝůů�ůŽŽŬ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

dĞǆƚďŽŽŬ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
�ŚĂƉƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĚĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�hŶŝƚ�ϯ��ĂĚĞƚ�EŽƚĞďŽŽŬ͘��ĂĐŚ�ůĞƐƐŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�

hE/d�ϯ�

hE/d�ϯ�Ͳ�WƌĞĨĂĐĞ ŝǆ



ǆ� hE/d�ϯ�Ͳ�WƌĞĨĂĐĞ

ĐĂůůĞĚ�tŚĂƚ�zŽƵ�tŝůů�>ĞĂƌŶ�ƚŽ��Ž ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͛Ɛ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�ŚĞĂĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ƐƵďͲŚĞĂĚŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƚĞǆƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ͘��

<ĞǇ�tŽƌĚƐ ĂƌĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĐŽǀĞƌ�ƉĂŐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƚĞǆƚ͘�

�ǀĞƌǇ�ůĞƐƐŽŶ�ĂƐŬƐ�ĂŶ��ƐƐĞŶƚŝĂů�YƵĞƐƚŝŽŶ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘��ŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŚĞĐŬ�
ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͊

�ŽŶƚĞŶƚ��ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ��ŽŶƚĞŶƚ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ ĂƌĞ�ďŽŶƵƐ�ƚĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽƉŝĐ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ůĞƐƐŽŶ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�Ă��ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĐŝƐĞ�ǁƌĂƉ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƐƚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ĞƐƐŽŶ��ŚĞĐŬͲƵƉ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĨĞǁ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ͘



dŚĞ�hŶŝƚ�ϯ�Ͳ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ͗�dŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ >ĞĂĚĞƌ ƚĞǆƚďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ��ƌŵǇ�:ZKd���ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ��ŝǀŝƐŝŽŶ��ŚŝĞĨ�ŽĨ�
�ĂĚĞƚ��ŽŵŵĂŶĚ�Ăƚ�&Žƌƚ�<ŶŽǆ͕�<ĞŶƚƵĐŬǇ͘�dŚŝƐ�ƚĞǆƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĐŽƌĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�;>�dͿ͘�tŚŝůĞ�hŶŝƚ�ϭ͗�dŚĞ��ŵĞƌŐŝŶŐ�
>ĞĂĚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�Ă�>�d�ϭ��ĂĚĞƚ͕�hŶŝƚ�Ϯ͗�dŚĞ�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>�d�Ϯ�
�ĂĚĞƚ͘�hŶŝƚ�ϯ͗�dŚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�>�d�ϯ��ĂĚĞƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�>�d�ϰ�
�ĂĚĞƚƐ�ŚĂǀĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�hŶŝƚ�ϰ͗�dŚĞ�DĂŶĂŐŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĂƵŶĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚͲŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂƌĞĞƌ͘�

��ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŽĨ��:ZKd��ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘���ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐŽĞƐ�ƚŽ͗�ϭ^'�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�DŽŶĂ�sĞŶŶŝŶŐ͕�
WŚ��ĨƌŽŵ��ŽƌĞƚƚĂ�^ĐŽƚƚ�<ŝŶŐ�zŽƵŶŐ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĐĂĚĞŵǇ�ŝŶ��ƚůĂŶƚĂ͕�'ĞŽƌŐŝĂ͖�
�K>�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�:ŝŵŵŝĞ�^ŝǌĞŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ��ůĂǇ��ŽƵŶƚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕�<ĞŶƚƵĐŬǇ͖�
�K>�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĨƌŽŵ��ĂƚĞƐďƵƌŐ�>ĞĞƐǀŝůůĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĂƚĞƐďƵƌŐ͕�^ŽƵƚŚ�
�ĂƌŽůŝŶĂ͖�^^'�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�:ĞƌƌǇ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�ϭ^'�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�DĂƌƚŝŶ�dĞůůĞƐ�ĨƌŽŵ�'ĂŶĞƐŚĂ�
,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�WŽŵŽŶĂ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͖�D�:�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�dŝďƵƌĐŝŽ�DĂĐŝĂƐ͕�:ƌ͘�ĨƌŽŵ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ�,ŝŐŚ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ�^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ͕�dĞǆĂƐ͖�D�:�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�:ŽŚŶ��ŽŽŬ�ĨƌŽŵ�WĞŵďĞƌƚŽŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�
WĞŵďĞƌƚŽŶ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͖�^&��;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�ZŽďĞƌƚ�<ƵũĂǁĂ�ĨƌŽŵ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�ŝŶ�
>ĂǁƌĞŶĐĞ͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƚƚƐ͖��^D�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�dĞƌƌǇ�tĂƚƚƐ�ĨƌŽŵ��ŚĂƌůŽƚƚĞ�DĞĐŬůĞŶďƵƌŐ�^ĐŚŽŽůƐ�
ŝŶ��ŚĂƌůŽƚƚĞ͕�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͖�D�:�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�DŝĐŚĂĞů�&ĂƌůĞǇ�ĨƌŽŵ��ĂůƵŵĞƚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�
�ĂůƵŵĞƚ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ͖�>d��;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�dĞƌĞƐĂ�'ĂůŐĂŶŽ��ĞƉƵƚǇ�ĨƌŽŵ�>ĞĞ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
:ZKd��ŝŶ�&Žƌƚ�DĞǇĞƌƐ͕�&ůŽƌŝĚĂ͖�^&��;ƌĞƚŝƌĞĚͿ��ĂǀŝĚ�DǇĞƌƐ͕�:ƌ͘�ĨƌŽŵ�DĂĐ�ƌƚŚƵƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�
ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ͕�dĞǆĂƐ͖�ϭ^'�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ��ƌŝĂŶ��ĚǁĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�DĂůůĂƌĚ��ƌĞĞŬ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�
�ŚĂƌůŽƚƚĞ͕�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͖��K>�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�^ƚĞǀĞŶ�^ĐŝŽŶĞĂƵǆ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�
&Žƌƚ�tŽƌƚŚ͕�dĞǆĂƐ͖�D�:�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ��ƌƵĐĞ��ĂŶŝĞů�ĂŶĚ�^'D�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�WĂƵůĞƚƚĞ�EĂƐŚ�ĨƌŽŵ�
�ŝĂŵŽŶĚ�,ŝůů�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�&Žƌƚ�tŽƌƚŚ͕�dĞǆĂƐ͖��^D�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�:ĂŵĞƐ��ƐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�K͘�͘�
tǇĂƚƚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�&Žƌƚ�tŽƌƚŚ͕�dĞǆĂƐ͖��^D�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ��ĞŶŶŝƐ�&ůŽĚĞŶ�ĨƌŽŵ�tĞƐƚ��ƌĞĞŬ�
,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ůĂƌŬƐǀŝůůĞ͕�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͖�ϭ^'�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�>ĂƌƌǇ�>ĞƉŬŽǁƐŬŝ�ĨƌŽŵ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇͲ
�ĞŶƚƌĂů�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͖�>d��;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�^ĐŽƚƚ�DĂƌǇŽƚƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
�ƌŵǇ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�tĂƐŚŽĞ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�ZĞŶŽ͕�EĞǀĂĚĂ͖�>d��;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�,ĂƌƌǇ�
�ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�ĨƌŽŵ�^ŵŝƚŚͲ�ŽƚƚŽŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�^ĞĚĂůŝĂ͕�DŝƐƐŽƵƌŝ͖�ĂŶĚ�^'D�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ��ƌƚŚƵƌ�
,ĂǇĞƐ͕�:ƌ͘�ĨƌŽŵ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘

��ƐƉĞĐŝĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ƚŽ��&:ZKd��,Žůŵ��ĞŶƚĞƌ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϭϬϬ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�tĞůůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ĂŶĚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϯϬϬ�>ŝĨĞ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ��ĂƌĞĞƌ�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘�

hE/d�ϯ�

hE/d�ϯ�Ͳ��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ� ϭ��



Ϯ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϭ͗��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ͗��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ϯ�

&RPPDQG�DQG�6WDII�5ROHV �S���
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉůĂŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͍

/HDGLQJ�0HHWLQJV �S����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽƌĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͍

3ODQQLQJ�3URMHFWV �S����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͍

&RQWLQXRXV�,PSURYHPHQW �S����
,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ůĞĂĚ�ǇŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͍

0DQDJHPHQW�6NLOOV �S����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ͍

(WKLFV�LQ�/HDGHUVKLS �S����
,Žǁ�ĚŽ�ĞƚŚŝĐƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͍

6XSHUYLVLQJ��S����
,Žǁ�ĐĂŶ�/�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƐŬŝůůƐ͍



ϰ� �ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�^ƚĂĨĨ�ZŽůĞƐ

>�^^KE�ϭ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ƌŽůĞƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚƵƚŝĞƐ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ǆĂŵŝŶĞ�ĐŽŵŵŽŶ�:ZKd��ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐƚĂĨĨ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗� ĐŽŵŵĂŶĚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�
ƐƚĂĨĨ͕�ůŽŐŝƐƚŝĐƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĂĨĨ͕�ƐƚĂĨĨ�ĐŚĂŶŶĞůƐ

ϰ� �ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�^ƚĂĨĨ�ZŽůĞƐ

ĐŽŵŵĂŶĚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ

ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ

ůŽŐŝƐƚŝĐƐ

ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĂĨĨ

ƐƚĂĨĨ�ĐŚĂŶŶĞůƐ



�ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�^ƚĂĨĨ�ZŽůĞƐ ϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϭ

�Ɛ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�Žƌ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ��ĂĚĞƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� zŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Žƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵƌ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ǇŽƵ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘� zŽƵ�ĂůƐŽ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ƌŽůĞƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚƵƚŝĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ��ĂĚĞƚ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘�

�ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�^ƚĂĨĨ�ZŽůĞƐ ϱ�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉůĂŶ�

ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͍



ϲ� �ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�^ƚĂĨĨ�ZŽůĞƐ

EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͕�ǇŽƵƌ�ũŽď�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘��dŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĚƵƚŝĞƐ͘� ^ƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘�
dŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĐŚĂƌƚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϭ ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĐŚĂƌƚ͘� zŽƵƌ��ĂĚĞƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ŵĂǇ�
ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ůŝƐƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚƵƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘

�ŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ůĂǁĨƵůůǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�
ŽĨ�ƌĂŶŬ�Žƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘� tŝƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŽŵĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘� tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ�
ĨŽƌ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝŶ�Ă��ĂĚĞƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͕�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ��ƌŵǇ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ ;^�/Ϳ͘

:ZKd��ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐͶƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘� /Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŶŽŶͲ
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ŽƌĚĞƌƐ͘��
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ŚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝůĞ�ŶŽŶͲ
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�
ŵŝĚĚůĞͲŵĂŶĂŐĞƌƐ͘

�ŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƚ�ĚŽĞƐ�Žƌ�ĨĂŝůƐ�
ƚŽ�ĚŽ͘� dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ŚŽůĚ�ĞĂĐŚ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�
ŽĨĨŝĐĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶŝƚ�Žƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�Žƌ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĚŽ͘

dŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ ũŽď͘��,Ğ�Žƌ�ƐŚĞ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂƚƵƌĞ͕�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ďĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�Ăƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘���ŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ��ĂĚĞƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘

/Ŷ��ƌŵǇ�:ZKd�͕�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͗�

/Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
^ĞƚƐ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ
DĂŶĂŐĞƐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ
WƌŽǀŝĚĞƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
�ƉƉƌŽǀĞƐ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌƐ
WƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ZKd��WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ �ĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�;:W�Ϳ
^ƵƉĞƌǀŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�;yKͿ͕�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ŵĂũŽƌ�;�^DͿ͕
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�
WƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐͶĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
WƌĞƉĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ďƌŝĞĨŝŶŐ
�ŽŶĚƵĐƚƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘Ϯ



�ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�^ƚĂĨĨ�ZŽůĞƐ ϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϯ

�ŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ͕�ƚŚĞǇ�
ŵƵƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƵƐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͕�
ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘��EŽ�ŽŶĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĚŝƌĞĐƚ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ďĂƚƚĂůŝŽŶͲƐŝǌĞ�ƵŶŝƚ�Žƌ�ůĂƌŐĞƌ͘� ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĐĂƉĂďůĞ͕�ĞĚƵĐĂƚĞĚ͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕�Žƌ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ dŚŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ŶŽŶͲ
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�;E�KͿ͘��dŚĞƐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƐƚĂĨĨ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƐƚĂĨĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘��zŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŽŬ͘���ĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƐƚĂĨĨ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�;^KWͿ͘

�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�:ZKd��ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĐŚŽŽƐĞ��ĂĚĞƚƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƐƚĂĨĨ ŵĞŵďĞƌƐ͘� dŚĞǇ�ďŽŶĚ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂŵ͘� dŚĞ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƐƚĂĨĨ ŝƐ�ƚŚĞ�ŐůƵĞ�ƚŚĂƚ ďŽŶĚƐ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� ^ƚĂĨĨ ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ
ƌƵŶŶŝŶŐ�ůŝŬĞ�Ă�ǁĞůůͲŽŝůĞĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�

^ƚĂĨĨ ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ďƵƌĚĞŶ�ďǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ĂƐ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ dŚŝƐ�
ůĞĂǀĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ�ĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘�
���ĂĚĞƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ͗

WĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĂĨĨ�ʹ�dŚĞ��^D�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ŐƵĂƌĚ
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ʹ�dŚĞ�yK�ĂŶĚ Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�yK�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƐ

�KDD�E��^�Z'��Ed�D�:KZ�;�^DͿ
dŚĞ��^D�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ŶŽŶͲĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĂŶĚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ŽŶ�ũƵŶŝŽƌ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĂŶĚ�E�K�ŵĂƚƚĞƌƐ͘� dŚĞ��^D�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĐŽůŽƌ�ŐƵĂƌĚ͘��dŚĞ��^D�ůĞĂĚƐ ƚŚĞ�
E�K�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚĂŶŶĞů͘��,Ğ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ E�KƐ�;&ŝƌƐƚ�
^ĞƌŐĞĂŶƚ͕�WůĂƚŽŽŶ�^ĞƌŐĞĂŶƚ͕�ĂŶĚ�^ƋƵĂĚ�>ĞĂĚĞƌͿ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘

KƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��^D�ŝŶĐůƵĚĞ͗

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ �ŽůŽƌƐ
�ŶƚĞƌŝŶŐ�ĐŽůŽƌ�ŐƵĂƌĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ZĞĐŽƌĚ�;:hD^Ϳ
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ^ĞŶŝŽƌ�E�KƐ�;&ŝƌƐƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�ĂŶĚ
WůĂƚŽŽŶ�^ĞƌŐĞĂŶƚͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ KĨĨŝĐĞƌƐ͘
'ŝǀŝŶŐ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌƐ
WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ �^D�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ
ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƐƚĂĨĨ�ďƌŝĞĨŝŶŐ
DĂŶĂŐŝŶŐ�E�Kͬ�ĂĚĞƚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶƐ
�ŶƐƵƌŝŶŐ�ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĂƌĞĂƐ

ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĂĨĨ͗
��ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ŵĂũŽƌ
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ŐƵĂƌĚ

ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ͗�
��ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�
ŽĨĨŝĐĞƌ ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�
ŽĨĨŝĐĞƌ ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƐ



ϴ� �ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�^ƚĂĨĨ�ZŽůĞƐ

�y��hd/s��K&&/��Z�;yKͿ�
dŚĞ�yK�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƐƚĂĨĨ ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘��,Ğ�Žƌ�ƐŚĞ�ƐĞƚƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƐ�
ƚŚĞŵ͘��dŚĞ�yK�ŬĞĞƉƐ�ƐƚĂĨĨ ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ŝƐ�
ĂďƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�yK�ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘��KƚŚĞƌ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�yK�ĂƌĞ�ƚŽ͗

^ƚĂǇ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ůŽŶŐ�ƌĂŶŐĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�;ĞǆƚƌĂͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌͿ
�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƐƚĂĨĨ�ĂĐƚŝŽŶƐ�;ƐƚĂĨĨ ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵͿ
ZĞǀŝĞǁ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ĂƉƉƌŽǀĂů
WƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƐƚĂĨĨ ĨŽƌ�ƚŚĞ�:W�
^ƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ďƌŝĞĨŝŶŐ�
WƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ yK�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ďƌŝĞĨŝŶŐ
&ŽƌŵƵůĂƚĞ͕�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƐƚĂĨĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ
<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĞĚ
�ƉƉƌŽǀĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂĐƚŝŽŶƐ
^ƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌƐ

^ƚĂĨĨ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĨŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘� �ůů�ƐƚĂĨĨ ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ͗

^ĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ
<ĞĞƉŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ůŽŶŐ�ƌĂŶŐĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ ŽĨĨŝĐĞƌƐ
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƉƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌƐ
WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:W�
WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƐƚĂĨĨ�ďƌŝĞĨŝŶŐ

^Ͳϭ�;��:hd�Ed͕�W�Z^KEE�>Ϳ
dŚĞ�^Ͳϭ��ĂĚĞƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĂĚũƵƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĚƵƚŝĞƐ͘� dŚĞ�^Ͳϭ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�:ZKd��hŶŝƚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;:hD^Ϳ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�
:ZKd�͕�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶƐ͕�ĚĞŵŽƚŝŽŶƐ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͕�
ĂǁĂƌĚƐ͕�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘

^ͲϮ�;^��hZ/dzͬ/E&KZD�d/KEͿ
dŚĞ�^ͲϮ��ĂĚĞƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĂƌŵƐ�ƌŽŽŵƐ�
ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�Ăůů�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�Žƌ�ƉŝůĨĞƌĂďůĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ůĂƉƚŽƉƐ͕�
ŵŽďŝůĞ ĚĞǀŝĐĞƐ͕�Ěƌŝůů�ƌŝĨůĞƐ͕�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ƌŝĨůĞƐͿ͘

^Ͳϯ�;KW�Z�d/KE^��E��dZ�/E/E'Ϳ
^Ͳϯ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƉůĂŶƐ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� dŚĞ�^Ͳϯ��ĂĚĞƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dŚĞǇ ƉƵďůŝƐŚ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĞĨŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� dŚĞ�^Ͳϯ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�
ŵĂũŽƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ŬĞĞƉƐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĐĂůĞŶĚĂƌ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϰ



�ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�^ƚĂĨĨ�ZŽůĞƐ ϵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϱ

^Ͳϰ�;>K'/^d/�^Ϳ
dŚĞ�^Ͳϰ��ĂĚĞƚ ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ ůŽŐŝƐƚŝĐƐ͘� dŚĞ�^Ͳϰ��ĂĚĞƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƐƵƉƉůǇ�ƌŽŽŵƐ͕�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ŝƐƐƵŝŶŐ�
ƵŶŝĨŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ĂůĞƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�;�/Ϳ�ŝĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŽǁ͘� dŚĞǇ�
ĂƌĞ ĂůƐŽ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�
ŵĂũŽƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

>ŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ�^Ͳϰ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�:hD^�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ��ĂĚĞƚ�
ƵŶŝĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��dŚĞ�^Ͳϰ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ŝƐƐƵĞ�
�ĂĚĞƚ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͘

^Ͳϱ�;^W��/�>�WZK:��d^Ϳ
dŚĞ�^Ͳϱ��ĂĚĞƚ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�;W�KͿ͘��hŶůŝŬĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�^Ͳϱ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�:hD^�
ƌĞĐŽƌĚŬĞĞƉŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂǁĂƌĚƐ͕�ĞƚĐ͘��dŚĞ�^Ͳϱ�ĂůƐŽ͗

�ĞǀĞůŽƉƐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ƉůĂŶ
�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌďŽŽŬ�ĂŶĚ
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�;ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ
DĂŝŶƚĂŝŶƐ�ďƵůůĞƚŝŶ�ďŽĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů
DĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐĐƌĂƉ
ďŽŽŬ
�ŶƐƵƌĞƐ ƉŚŽƚŽƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽĨ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
WƌĞƉĂƌĞƐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ
WƌĞƉĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚƐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů
ŶĞǁƐ�ŵĞĚŝĂ

ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ƐƉĂŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƐƚĂĨĨ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘

�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ʹ�dŚĞ�ƵŶŝƚ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ;ƐͿ�ĂŶĚ�ŝƚƐ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŐŽ�ŚĂŶĚͲŝŶͲŚĂŶĚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͶĞƐƉĞĐŝĂůůǇ
ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ;ƐͿͶĂƌĞ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂĨĨ͘

�ŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ďƌŽĂĚ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ʹ�dŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ
ĐŽǀĞƌ�ĨŝǀĞ�ďƌŽĂĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͗��ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇͬ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ůŽŐŝƐƚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��dŚĞ
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƌŽĂĚ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ͕�ǀĂƌǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�:ZKd��ďĂƚƚĂůŝŽŶ͕�ƚŚĞ�^ͲϮ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂŶĚůĞ
ƉƵďůŝĐ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�^Ͳϱ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ
ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐƚĂĨĨƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ŝŶ

ůŽŐŝƐƚŝĐƐ͗�
��ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů



ϭϬ� �ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�^ƚĂĨĨ�ZŽůĞƐ

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŝƚůĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘��&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐƚĂĨĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘

^ƚĂĨĨ ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƵƐĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂĐƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ďƌŝĞĨŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘

^d�&&��KKZ�/E�d/KE
^ƚĂĨĨ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ĂĐƚŝŽŶ�Ĩŝƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƵďͲĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� ^ƚĂĨĨ ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŚĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� &ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂĨĨ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

s/^/d^��E��/E^W��d/KE^
^ƚĂĨĨ ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�
ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ĂƐƐŝƐƚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƵŶŝƚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ͘�
�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŽďƚĂŝŶ�ĐĂŶ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ŚŽǁ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�Žƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ Ăƚ ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� �ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŝƚĞŵ͕�Ă�ǀŝƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƌ͛Ɛ�ũŽď�ŝƐ�ƚŽ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� KŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ƐƚĂĨĨƐ�
ŵĂǇ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƐƚĂĨĨ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĂŶĚͲĚŝƌĞĐƚĞĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͘

�ŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƚĂĨĨƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘�
hƐŝŶŐ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂĨĨ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ĐĂŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ;ƐͿ͘

�KE&�Z�E��^͕��Z/�&/E'^͕��E��Z�WKZd^
�ŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨƚĞŶ�
ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͘ �ŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂĨĨƐ�ĐĂůů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĨĂĐƚƐ�ďǇ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ
^ŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�;ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐͿ
�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂ
&ŽƌŵƵůĂƚĞ�ƉŽůŝĐǇ
/ŶƐƚƌƵĐƚ͕�ĐŽƵŶƐĞů͕�Žƌ�ĂĚǀŝƐĞ

^ƚĂĨĨ ďƌŝĞĨŝŶŐƐ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�Žƌ�ƵŶŝĨŝĞĚ�ĞĨĨŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐƚĂĨĨ͘� dŚĞ�yK ƵƐƵĂůůǇ�
ƉƌĞƐŝĚĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ďƌŝĞĨŝŶŐƐ͘� dŚĞ�yK�ĐĂůůƐ�ƵƉŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂĨĨ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƚŽ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŵĂƚƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƚĂĨĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϲ



�ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�^ƚĂĨĨ�ZŽůĞƐ ϭϭ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨůŽǁ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚ͘� dŚĞǇ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ͘

�ŽŵŵĂŶĚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ ƚƌĂŶƐŵŝƚ�Ăůů�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ƵŶŝƚƐ͘� dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌͲƚŽͲĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƌĚĞƌƐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͘�

^ƚĂĨĨ ĐŚĂŶŶĞůƐ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƐƚĂĨĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�^ͲϮ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͘

�ŽƚŚ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƐƚĂĨĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�^Ͳϭ�ŵĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^Ͳϭ�ŝŶ�Ă�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�^Ͳϭ�
ŽƌĚĞƌƐ͘

�Ǉ�ŶŽǁ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƵŶŝƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞƐ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘���Ǉ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�
ƐƚĂĨĨ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ��ĂĚĞƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘

tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŽƌŬƐ
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů
ĂƌĞĂƐ�;ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͿ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƌ͍

,Žǁ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƵŶŝƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŽŶĐĞ�ŝƚ
ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͍

ĐŽŵŵĂŶĚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͗�
dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƌŽƵƚĞ�
ĨŽƌ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�Ăůů�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƵŶŝƚƐ͖�Ăůů�
ŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ

ƐƚĂĨĨ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͗
dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƌŽƵƚĞ�
ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�
ĂŶĚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ



ϭϮ� >ĞĂĚŝŶŐ�DĞĞƚŝŶŐƐ

>�^^KE�Ϯ

WƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ

�ǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗ ĂŐĞŶĚĂ͕�ŵŝŶƵƚĞƐ

ϭϮ� >ĞĂĚŝŶŐ�DĞĞƚŝŶŐƐ

ĂŐĞŶĚĂ

ŵŝŶƵƚĞƐ



>ĞĂĚŝŶŐ�DĞĞƚŝŶŐƐ ϭϯ�

DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝƐůŝŬĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘� DĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ŽĨƚĞŶ�ƵŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŐŽĂůƐ�Žƌ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� �ƚƚĞŶĚĞĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘� DĞĞƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŶ�
ĞĂƐŝůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ďŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ͘

DĞĞƚŝŶŐƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ�ƚŽ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘� zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ǁŚĞŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘� dŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŽŵĞ�
ƐĂŵƉůĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ůĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ͘

�Ɛ�Ă�:ZKd���ĂĚĞƚ͕�ǇŽƵ͛ůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�Žƌ�
ďƌŝĞĨŝŶŐƐ͘� �ĂĐŚ�ƚǇƉĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ��ƌŝĞĨŝŶŐ�ʹ�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�
/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�Žƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘� /ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

�ĞĐŝƐŝŽŶ��ƌŝĞĨŝŶŐ�ʹ�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�Ă�
ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Žƌ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͘���ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ �ĞĐŝƐŝŽŶ�ďƌŝĞĨŝŶŐƐ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝů͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘

DŝƐƐŝŽŶ��ƌŝĞĨŝŶŐ�ʹ�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�Žƌ�ƵŶŝĨŝĞĚ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘��DŝƐƐŝŽŶ�
ďƌŝĞĨŝŶŐƐ�ŽĨƚĞŶ ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘

^ƚĂĨĨ��ƌŝĞĨŝŶŐ�ʹ�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƵŶŝƚ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ďǇ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘ dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĐŽŶǀĞŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ƐĞƚƐ�
ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘�

>ĞĂĚŝŶŐ�DĞĞƚŝŶŐƐ ϭϯ�

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽƌĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�

ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭ

ĂŐĞŶĚĂ͗
��ƉůĂŶ�Žƌ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĨŽƌ�Ă�
ŵĞĞƚŝŶŐ



ϭϰ� >ĞĂĚŝŶŐ�DĞĞƚŝŶŐƐ

�ĂĐŚ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů ĂƌĞĂƐ͘� ^ƚĂĨĨ�
ďƌŝĞĨŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͕�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƐƚĂĨĨ�ďƌŝĞĨŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďƌŝĞĨŝŶŐƐ͘

dŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚͶƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ǇŽƵ�ŚŽůĚ͘� �Ɛ�ǇŽƵ͛ůů�ƐĞĞ͕�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘

EŽ�ŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ůŽŶŐ�ďŽƌŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĨŽĐƵƐ͘���Ɛ�Ă��ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘���ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘��dŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŐŽĂů͘��dŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŚĂƐ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��dŚĞǇ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ͘

>ĞĂĚŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŐŽŽĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŬŝůůƐ͘���ĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͗

ϭ͘ WůĂŶŶŝŶŐ�ʹ��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ
Ϯ͘ ^ƚĂƌƚŝŶŐ�ʹ�,Žǁ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ
ϯ͘ &ŽĐƵƐŝŶŐ�ʹ�,Žǁ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ
ϰ͘ &ĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ʹ�dŚĞ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ͕�

ƌĞƐŽůǀĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ϱ͘ �ŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ʹ�dŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ďǇ�ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ�

ŵĂũŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚĂƐŬƐ

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐͶǁŚĂƚ ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ͕�
ĂĐƚŝŽŶ�ƚĂŬĞŶ͕�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ͘��zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐͶ
ŚŽǁ ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ͍� dŚŽƌŽƵŐŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ůĞĂĚŝŶŐ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵĞĞƚŝŶŐ͘� dŚĞ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘

�>�Z/&z/E'�d,��WhZWK^��
K&�d,��D��d/E'
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�
/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌď�
;ƐŽůǀĞ͕�ǀŝĞǁ͕�ŝŶĨŽƌŵ͕�
ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ͕�ůŝƐƚĞŶ͕�ƌĞǀŝĞǁ͕�
ƉůĂŶͿ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ďƌŝĞĨŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�͞�ĞĐŝĚĞ�
ŽŶ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘͟ &ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘Ϯ



>ĞĂĚŝŶŐ�DĞĞƚŝŶŐƐ ϭϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯ

��&/E/E'�d,��Khd�KD�^�
dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐͶƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ŽǀĞƌ͘� /ƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘� dŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉůĂŶ�Žƌ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��/ƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽƚŚ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� /ƚ�ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŝƚŚ�ŶŽƵŶƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ͕�ŶŽƚ�ǀĞƌďƐ�;ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͕�
Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ͕�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĐůĂƌŝƚǇ͕�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ƚĂƐŬ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�Ă�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͕�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐͿ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�Žƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ͘

�Z��d/E'�d,���'�E��
�ĞĐŝĚĞ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ǇŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�
;ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͕�ĐŚĂƌƚ�ƉĂƉĞƌͿ͘���ŚŽŽƐĞ�Ă�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ǁŽƌŬĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŝŶǀŝƚĞ͘���ĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ǁŝůů�ďĞ͘� ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĚƌŽƉƐ�ĂĨƚĞƌ�
ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ͘� dƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϯϬͲϲϬ ŵŝŶƵƚĞ�ƌĂŶŐĞ͘

dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĚĂ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ͘��tŚĞŶ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƚŽƉŝĐ͘� �ůůŽǁ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ Žƌ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘

dŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗

DĞĞƚŝŶŐ�ƚŝŵĞ͕�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ
�ŐĞŶĚĂ�ƚŽƉŝĐƐ�;ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĚĞĨŝŶĞ�ĞĂĐŚ�ŝƚĞŵ
ĂŶĚ�ǁŚǇ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŝƚͿ
WƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚŽƉŝĐ͕�ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
dŝŵĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚŽƉŝĐ
dǇƉĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�;ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚͿ

/Es/d/E'��dd�E���^
�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘
�ƐƐĞŶƚŝĂů�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚĂƐŬ͘��dǇƉŝĐĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ƚĂƐŬƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

DĞĞƚŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌ�Žƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ʹ
DĂŶĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ
dŝŵĞŬĞĞƉĞƌ�ʹ�<ĞĞƉƐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂďŽƵƚ
ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŝŵĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ
ZĞĐŽƌĚĞƌ�ʹ�<ĞĞƉƐ�ŵĞĞƚŝŶŐŵŝŶƵƚĞƐ ;ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ
ĂďƐĞŶƚ͕�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ĚĞĐŝĚĞĚ͕�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

ŵŝŶƵƚĞƐ͗�
dŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌĞĐŽƌĚ ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�Ăƚ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ



ϭϲ� >ĞĂĚŝŶŐ�DĞĞƚŝŶŐƐ

WƌŽĐĞƐƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ʹ�/ŶƐƵƌĞƐ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘��'ƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� �ǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ͗�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ƚĂůŬƐ͕�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚĂůŬŝŶŐ͕�ŶŽ�ƐŝĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͕�ůŝŵŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘

�ĞůŝǀĞƌ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘���ůůŽǁ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘� ^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�Žƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘

WZ�W�Z/E'�d,��D��d/E'�WZ�^�Ed�d/KE
EŽƚ�Ăůů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ďƌŝĞĨŝŶŐ͘� tŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ͘� WƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ďƌŝĞĨŝŶŐ͘��dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘��'ŽŽĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘��'ŽŽĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�
ĂůƐŽ�ƌĞŚĞĂƌƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďƌŝĞĨŝŶŐƐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��/Ĩ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂůƐ�Žƌ�ŚĂŶĚŽƵƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘

WZ�W�Z/E'�d,��D��d/E'�ZKKD
KŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘��
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚŝŶŐ�ŚŝŐŚͲƌĂŶŬŝŶŐ�
ĚŝŐŶŝƚĂƌŝĞƐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�
ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘���ŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨǇ�Ăůů�
ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƌŽŽŵ�ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ͛Ɛ ŶĞĞĚƐ�
;ĐŚĂƌƚƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ůŽŐŝŶƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�
ŽƵƚůĞƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘

�ƐƐŝŐŶ�ƐĞĂƚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŶĂŵĞ�
ƉůĂĐĂƌĚƐ͘��WƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘���ĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƵĞ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘

/ŶŝƚŝĂůůǇ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƚĞĚŝŽƵƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘��DĞĞƚŝŶŐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǁĂƐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ͘

,Žǁ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘� dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͗

tĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�;ƌŽůů�ĐĂůů�ĂŶĚ�ŝĐĞ�ďƌĞĂŬĞƌͿ
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞͬƚĂƐŬ
DĞĞƚŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐͬŐŽĂůƐ
WƌŽǀŝĚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
ZĞǀŝĞǁ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�;ƵƐĞ�ĐŚĂƌƚ�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�Ă�ĐŚĂůŬ�ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ůŝƐƚ�Žƌ�ƌĞǀŝƐĞ�
ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂͿ
>ŝƐƚ�Žƌ�ƐĞƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ
�ůĂƌŝĨǇ�ƌŽůĞƐ�;ĚĞĨŝŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞŬĞĞƉĞƌ͕�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϰ



>ĞĂĚŝŶŐ�DĞĞƚŝŶŐƐ ϭϳ�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞĚ͘ dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂĚŚĞƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘�

^ƚŝĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘��hƐĞ�Ă�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͕�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ǁĂŶĚĞƌ͕�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ďǇ�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

DĞĞƚŝŶŐ͛Ɛ�ƉƵƌƉŽƐĞ
�ĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ
�ŐĞŶĚĂ�ŝƚĞŵƐ
'ƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ
ZŽůĞƐ
dŝŵĞ�ůŝŵŝƚ

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĨŽĐƵƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŚĂƌƚ�ƉĂĚ�ĂŶĚ�ĞĂƐĞů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚ͘� hƐĞ�ĐŚĂƌƚ�
ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ũŽƚ�ĚŽǁŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƚĞŵƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ůĂƚĞƌ͘�

�ƚ ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƚĞŵ͕�ďƌŝĞĨůǇ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĚĞĐŝĚĞĚ͘��/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƵŶĨŝŶŝƐŚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

��ŵĞĞƚŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�
ŵĂŶĂŐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŚĞĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽƉĞŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϱ

,Žǁ�ǇŽƵƌ ŐƌŽƵƉ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��dŚĞ�ůŝƐƚ�ďĞůŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�
ĨĞǁ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͗�

ZĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�Žƌ�ĂƐŬ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘
�ŽŶ͛ƚ�ƚĂůŬ�Žƌ�ǁŚŝƐƉĞƌ�ƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ǁŚĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ͘
dƵƌŶ�ŽĨĨ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞƐ͘
>ŝŵŝƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƵŶƚŝů
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͘
EĞǁ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝĨ
Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŐƌĞĞ͘

'ZKhE��Zh>�^



ϭϴ� >ĞĂĚŝŶŐ�DĞĞƚŝŶŐƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϲ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŝƉƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͗

'Ğƚ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�ƉĞŽƉůĞ�ĨŝƌƐƚ͘
�ƐŬ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘
hƐĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ĂƚƚĞŶƚŝǀĞ͘
�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘
�ůůŽǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͘
�Ğ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ǀŝĞǁƐͶƐĞĞŬ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘
�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ ĨĂĐƚƐ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘� �ŽŶĐůƵĚĞ�ďǇ�ĨŝƌƐƚ�
ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�
ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�
ŵĂĚĞ͘

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƵŶĨŝŶŝƐŚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘���ƐŬ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘

�ŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��>ŝŬĞ�ĂŶǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘� dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ŽƌĚĞƌůǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘

&K>>Kt�d,���'�E��
�ĂĐŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂŐĞŶĚĂ͘��
/ĚĞĂůůǇ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƐ�ĚƌĂĨƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝů�ŽŶ�ŝƚ͘� dŚĂƚ�
ǁĂǇ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽŶĞ͘�

/ƚΖƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� �ůǁĂǇƐ�ƉůĂŶ�ĂŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ͘� ^ĞƋƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘��hƐĞ�Ă�ůŽŐŝĐĂů�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽƉŝĐ͘���ůƚĞƌŶĂƚĞ�ŚŝŐŚͲĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
ůŽǁͲĞŶĞƌŐǇ�ƚŽƉŝĐƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ĂůůŽǁ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĐůŽƐŝŶŐ͘

&Žƌ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚƌĂĨƚ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĚĂ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ĨĞǁ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘



>ĞĂĚŝŶŐ�DĞĞƚŝŶŐƐ ϭϵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϳ

dŚĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ǁŝůů�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

ϭ͘ DĞĞƚŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�;ƌŽůů�ĐĂůůͿ
Ϯ͘ ZĞǀŝĞǁͬĂƉƉƌŽǀĂů ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ
ϯ͘ /ĐĞ�ďƌĞĂŬĞƌ͗��^ŚŽƌƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĞ͛Ɛ ŵŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ŝĐĞ�ďƌĞĂŬĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĐŚĞĐŬͲŝŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�Ă
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ
ƚŽ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ĞƚĐ͘��/Ĩ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽůů�ĐĂůů͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�ĂƚƚĞŶĚĞĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂƚĞ�͞ƉƌĞƐĞŶƚ͟�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘

ϰ͘ ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ͕�ĚĞůĞƚĞ͕�Žƌ�ŵŽĚŝĨǇ�ŝƚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ
ϱ͘ �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŽƉŝĐƐ
ϲ͘ ^ĐŚĞĚƵůĞ�ďƌĞĂŬƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ
ϳ͘ DĞĞƚŝŶŐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͗��^ƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ůĞƚƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ

ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĚƌĂĨƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂŐĞŶĚĂ͘

&K>>Kt�'ZKhE��Zh>�^
&ĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ǁŚĞŶ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ͘� ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐͶƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�
Žƌ�ƐƉĞĂŬ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂůůŽƚƚĞĚ�ƚŝŵĞ͘��/ƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�
ŚĂƉƉĞŶ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞŶƚŚƵƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͊���Ğ�
ƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐƚĂƌƚƐ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ�ŽŶ�ĐŚĂƌƚ�
ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƌŽŽŵ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�͞ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ŝĐĞ͟�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘� ,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŝĚĞĂƐ͗

>ŝƚƚůĞ�<ŶŽǁŶ�&ĂĐƚ�ʹ��ĂĐŚ�ĂƚƚĞŶĚĞĞ�ƐƚĂƚĞƐ�Ă�ĨĂĐƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�Žƌ�ŚĞƌƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͘�

tŽƌĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ʹ�WŝĐŬ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ĨŝǀĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĞĂĐŚ�ĂƚƚĞŶĚĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵŝŶĚ͘� dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŽƉŝĐ�Žƌ�ŶŽƚ͕�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞͲƵƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ͘���ƚƚĞŶĚĞĞ͛Ɛ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĨƵŶŶǇ�Žƌ�
ŝŶƐŝŐŚƚĨƵů͊

�ƵƌŶŝŶŐ�YƵĞƐƚŝŽŶ�ʹ��ĂĐŚ�ĂƚƚĞŶĚĞĞ�ƐƚĂƚĞƐ�Ă�ďƵƌŶŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘� dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ�ďĞĨŽƌĞ ǇŽƵ�
ďĞŐŝŶ͘� �ŽŶ͛ƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚͶƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘

tŽƵůĚ�zŽƵ�ZĂƚŚĞƌ�ʹ��ĂĐŚ�ĂƚƚĞŶĚĞĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�Ă�ĨƵŶŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞tŽƵůĚ�ǇŽƵ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚĂŬĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Žƌ�ĞĂƚ�ƐŶĂŬĞ�ŵĞĂƚ�ĨŽƌ�ĚŝŶŶĞƌ͍͟�Žƌ�͞tŽƵůĚ�ǇŽƵ�
ƌĂƚŚĞƌ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨůǇ�ůŝŬĞ�^ƵƉĞƌŵĂŶ�Žƌ�ďĞ�ĂƐ�ƐŵĂƌƚ�ĂƐ��ŝŶƐƚĞŝŶ͍͟

/���Z��<�Z^



ϮϬ� >ĞĂĚŝŶŐ�DĞĞƚŝŶŐƐ

dŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ͘ /Ĩ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Žƌ�ƚĂůŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂůůŽƚƚĞĚ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ͘�

&��/>/d�d���&&��d/s���/^�h^^/KE^�
�ĂĐŚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞĚ͕�
ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘� dĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ĂŶǇ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘� dŚĞ�ĐŚŝĞĨ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ ĂƌĞ�ƚŽ͗

<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘� tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŶĞĂƌ͕�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ͕�ƉŽƐƚƉŽŶĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝƚĞŵ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�Žƌ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͘
/ŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘
�ŶƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘

dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�;ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�ƚŽƉŝĐƐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĨƵƚƵƌĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ǁŝůů�ĚƌĂĨƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘��dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶͶǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĚĂ�ďĞ͘

&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͘͟� KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ďĞŐŝŶƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��DĂŶǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�͞ϭϬϬͲŵŝůĞ�ƌƵůĞ͟ͶƚŚĞǇ�ĂƐŬ�
ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ϭϬϬ�ŵŝůĞƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶůǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�;ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�Žƌ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŝŵĞ�ĨƌŽŵ�ďƌĞĂŬƐͿ�ĂƌĞ�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞƐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ůĞƐƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�Ăůů͘

�ǀĞƌǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�ŽƉĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͘��&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�
ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐƚĂǇƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘��,ĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŝƉƐ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽĐƵƐĞĚ͗

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƚŽƉŝĐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ƐĂŝĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ͕�ĂƐŬ�ĨŽƌ�
ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘� �ƐŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ƵƐŝŶŐ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ĚŝĂŐƌĂŵƐ͕�ĚĂƚĂ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͘
�ŽŶ͛ƚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂƚŽƌƐ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ͘��DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐƉŽŬĞŶ�ƵƉ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƉƵƚ͘�
DĂŬĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘
�ĞĨŽƌĞ�ĚĞďĂƚŝŶŐ�Žƌ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�
ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ >ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
ĚŽ͘&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϴ



>ĞĂĚŝŶŐ�DĞĞƚŝŶŐƐ Ϯϭ�

tŚŝůĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ĐŽŵƉŝůĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƚĞ�ŝƚ�ƚŽ
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ŝĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ�ǁĂƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘
/Ĩ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ůŽŶŐĞƌ͕�ƌĞŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�Žƌ�ƉŽƐƚƉŽŶĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘
>ĞĂƌŶ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�͞ƚĂůŬĞĚ�ŽƵƚ͘͟� /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŝůĞŶĐĞ͕�ŝƚ
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ũƵƐƚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ͘ /Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ
ƌĞƉĞĂƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽŝŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌĚ͘
�Ž�ŶŽƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŽǀĞƌ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͘� /ŶƚĞƌǀĞŶĞ�ǁŝƚŚ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ͕�ΗĚŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ͍Η�Žƌ�ΗĂƌĞ�ǁĞ�ƌĞĂĚǇ
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶ͍Η
WĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ĐŚĞĐŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐ͘���ŚĞĐŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�Žƌ�ƐƵŵŵĂƌǇ
ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� �ƐŬ͗�͞�ƌĞ�ǁĞ
ŐĞƚƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͍� tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͍͟

<��W�D��d/E'�Z��KZ�^
<ĞĞƉŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��DĞĞƚŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞĨĞƌ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŚĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌŝƐĞ͘� DĞĞƚŝŶŐ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ƌĞŵŝŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂŐĞŶĚĂƐ͘ DŝŶƵƚĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�ƌĞŚĂƐŚŝŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂƐ͕�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ďƌŝĞĨŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ŬĞǇ ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘� zŽƵ�ĂůƐŽ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͘� �Ɛ�ǇŽƵ�ƉůĂǇ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ƚŚŝƌĚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�:ZKd�͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�Ăƚ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ŬĞǇ ĞůĞŵĞŶƚƐ
ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͍

tŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŽ
ƉůĂŶ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ͍

tŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƐŽ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍



ϮϮ� WůĂŶŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚƐ

>�^^KE�ϯ

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽũĞĐƚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�Ž�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶͲƐƚĞƉ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐͬŵŝƐƐŝŽŶƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐͬĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ

ϮϮ� WůĂŶŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚƐ

DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�
/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ



WůĂŶŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚƐ Ϯϯ�

tŚĞƌĞ�ĚŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͍��/Ŷ�:ZKd�͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�^�/�
Žƌ��/͕�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�
ǇŽƵƌ�ďƌŝŐĂĚĞ ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͕ Žƌ�
ǇŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͘��
>ŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�
Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉůĂŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�
ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�
ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ�ƚŽ�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘

�ŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂĨĨƐ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ ƉůĂŶŶŝŶŐ
ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ͘� �ĨƚĞƌ�
ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ
ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘
dŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨƐ�
ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵͲ
ƐŽůǀŝŶŐͬĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��hƐŝŶŐ��
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ăůů�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ͘� dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌͲƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ƐƚĂĨĨ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘��WůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��WƌŽũĞĐƚƐ�
ŚĂǀĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚŝŶŬ͕�ƉůĂŶ͕�
ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

�ŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂĨĨƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘

WůĂŶŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚƐ Ϯϯ�

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�

ďĂƚƚĂůŝŽŶ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘Ϯ



Ϯϰ� WůĂŶŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚƐ

^d�W�ϭ͗�/��Ed/&z�d,� WZK�>�D͕�D/^^/KE͕�
KZ�d�^<
�ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞŐŝŶ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͘� dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ƚŚĞŶ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŵƵƐƚ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘

dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǁŚŽ͕�
ǁŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ͕�ǁŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘

dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�^ƚĞƉ�ϭ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘� �ĂĚĞƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͗

tŚǇ�ĂƌĞ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͍
,Žǁ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͍
tŚĂƚ�ǁŝůů�ŵŽƚŝǀĂƚĞ��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͍

dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘��dŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂů�Žƌ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƚƚůĞ�ƚŝŵĞ�
ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ŵĂǇ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘

^ŽŵĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ͘��&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂƐŬƐ͕�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ;^KWͿ͘��
dŚĞ�^KW�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ ƚŽ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚĂƐŬ͘

ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͗�
��ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ƚŽ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚĂƐŬ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϯ

�y�DW>��D/^^/KE�^d�d�D�Ed

KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͕�ƚŚĞ�:ZKd���ĂƚƚĂůŝŽŶ ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�sĞƚĞƌĂŶƐ͛�
�ĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐǇŵŶĂƐŝƵŵ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ŽƵƌ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƚĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�sĞƚĞƌĂŶƐ͛��ĂǇ͘

KŶ�DŽŶĚĂǇƐ͕�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂǇƐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͕�ƚŚĞ�:ZKd��
�ĂƚƚĂůŝŽŶ ǁŝůů�ŚŽůĚ�Ă�ƉŽƉĐŽƌŶ�ƐĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂĨĞƚĞƌŝĂ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

KŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ϭϬ͕�ƚŚĞ�:ZKd���ĂƚƚĂůŝŽŶ ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ƌĂŝŶ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌƵŶŽĨĨ�
ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘



WůĂŶŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚƐ Ϯϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϰ

zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�^KWƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǇŽƵ͛ůů�ƌĞƉĞĂƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽůŽƌ�ŐƵĂƌĚƐ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ďŽĂƌĚƐ͕�ĂǁĂƌĚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘

^d�W�Ϯ͗�'�d,�Z�/E&KZD�d/KE
dŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘ hƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŐĂƚŚĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗

tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͍
,ĂǀĞ�ǁĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ďĞĨŽƌĞ͍� �Ž�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
�ĨƚĞƌ��ĐƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�;��ZͿ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͍
�Ž�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ŽƌĚĞƌ͍
tŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͍�
tŚĂƚ�ŝƐ�Dz ƌŽůĞ�ŝŶ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͍�;yK͕�^Ͳϭ͕�^ͲϮ͕�
^Ͳϯ͕�^Ͳϰ͕�^ͲϱͿ
tŝůů�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͍
tŚĂƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĚŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͍

�ĨƚĞƌ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘

^d�W�ϯ͗���s�>KW�^K>hd/KE^ͬ�KhZ^�^�K&���d/KE�
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͕�
ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�
^ƚĂĨĨ ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŽŶ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘���ůů�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘��hůƚŝŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�
ƐƚĂĨĨ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘

�ǆĂŵƉůĞ͗ &Žƌ�Ă�ƉŽƉĐŽƌŶ�ƐĂůĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ͕�ƐƚĂĨĨ�ǁŽƵůĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ďƵůŬ�ƉŽƉĐŽƌŶ͕�ƉƌŝĐŝŶŐ ƚŚĞ�ƉŽƉĐŽƌŶ͕�ŐĞƚƚŝŶŐ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƐĞůů�ƉŽƉĐŽƌŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘

&hE�Z�/^�Z �y�DW>�



Ϯϲ� WůĂŶŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϱ

^d�W�ϰ͗��E�>z����E���KDW�Z��^K>hd/KE^�
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�
ƐƚĂĨĨ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂĨĨ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘� dŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐƚĂĨĨ͕�
ǁŚŽ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕�ĂƐƐŝƐƚƐ�ƚŚĞŵ͘�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�
ǁŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�
ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘

dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŝŵĞ͕�ĐŽƐƚ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ
>ŝƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƉƚŝŽŶ
WƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ
^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ�Ă�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ďƌŝĞĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ

dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ��ŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ��ĐƚŝŽŶ�;�K�Ϳ͘

^d�W�ϱ͗����/��
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�
ďƌŝĞĨƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͘�
dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂĨĨ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ŚŝƐ�Žƌ�
ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ͕�ĂŶĚ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��K�͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�Žƌ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŐŽĞƐ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�^ƚĞƉ�ϰ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ĂƉƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ƉůĂŶ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŵĂǇ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ ƉůĂŶ�ĂƐ�ŝƐ�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�;ƚŚĞ�ůĂƐƚ ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞͿ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�;ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƉƚͿ͘

�ǆĂŵƉůĞ͗ dŚĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ͛��ĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŚŽŶŽƌ�ŐƵĂƌĚ͕�
ĐŽůŽƌ�ŐƵĂƌĚ͕�WKtͬD/��ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ĨůĂŐ�ĨŽůĚŝŶŐ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĨůĂŐƐ�ƚŽ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕��ĂĚĞƚƐ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ͕�ĞƚĐ͘

s�d�Z�E͛^���z �y�DW>�



WůĂŶŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚƐ Ϯϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϳ

^d�W�ϲ͗���s�>KW�d,��W>�E
�ĨƚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘

dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͕�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ͗

sŝƐƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ
�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ĐŚĂƌƚͬůŝƐƚ�;ƚŚŝŶŐƐ
ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ
ŵŝƐƐŝŽŶͿ
�ĞǀĞůŽƉ�Ă�&ůŽǁ�DĂƉ�;ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝŶ
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞͿ
�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůŝƐƚ�;Ăůů�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů
ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ
ŵŝƐƐŝŽŶͿ
/ƐƐƵĞ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ
�ĞŐŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�;ŝŶƚĞƌŶĂůͬĞǆƚĞƌŶĂůͿ
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�^D�Zd�ŐŽĂůƐ�ǁŚĞŶ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ
�ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�;^ƉĞĐŝĨŝĐ͕�DĞĂƐƵƌĂďůĞ͕��ƚƚĂŝŶĂďůĞ͕�ZĞƐƵůƚƐ͕�dŝŵĞ
&ƌĂŵĞͿ

&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�
/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�;DK/Ϳ͘� zŽƵƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŽƌĚĞƌ�Žƌ�DK/ ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

DŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͗ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͍��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�͞KŶ
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭƚŚ͕�ƚŚĞ�:ZKd��ďĂƚƚĂůŝŽŶ ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�sĞƚĞƌĂŶƐ͛��ĂǇ
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐǇŵŶĂƐŝƵŵ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ŽƵƌ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ĂŶĚ
ĞĚƵĐĂƚĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�sĞƚĞƌĂŶƐ͛��ĂǇ͘͟
^ŝƚƵĂƚŝŽŶ͗ tŚĞƌĞ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͍� tŝůů�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ďĞ
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ͍
�ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉĞƌĂƚŝŽŶ͗ �ƌŝĞĨ�ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů
ŚĂƉƉĞŶ͘� tŚŽ͕�ǁŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ͕�ǁŚĞƌĞ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ͘� dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ
ƐƵďͲƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�;ƉŚĂƐĞƐͿ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘
dĂƐŬƐ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͗� �Ğ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ
ĞǆƉĞĐƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ĚŽ͘
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͗ dŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��hŶŝĨŽƌŵ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƌƵůĞƐ͕�ĞƚĐ͘
^ƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�>ŽŐŝƐƚŝĐƐ͗ dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͕�ŵĞĂůƐ͕
ǁĂƚĞƌ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ͕�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘
�ŶŶĞǆĞƐ͗ �ĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƐ͘
WĂĐŬŝŶŐ�>ŝƐƚ͕�WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�&Žƌŵ͕�/ƚŝŶĞƌĂƌǇ͕�ZŝƐŬ
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘

/Ŷ�Ăůů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŬĞǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��/ƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝĚĞĂ�ŽĨ ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͊

DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�
/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͗
��ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϲ



Ϯϴ� WůĂŶŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϵ

�ůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͘��^ƚĂĨĨ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

^Ͳϭ�ʹ�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͍� �ǁĂƌĚƐ͍
^ͲϮ�ʹ�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͍
^Ͳϯ�ʹ�zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉůĂŶŶĞƌ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘��zŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉůĂŶ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚĂƐŬŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘��tŚŝĐŚ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ƚĂƐŬ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ͍
^Ͳϰ�ʹ�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͍� tŚĂƚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�
ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͍� �Ž�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ͍
^Ͳϱ�;W�KͿ�ʹ�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͍� tŚŽ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͍�
�ĂƚƚĂůŝŽŶ͍� ,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͍� �ŝƐƚƌŝĐƚ͍� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͍� tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͍
�^D�ʹ�,Žǁ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͍��,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉƐ�ŽĨ��ĂĚĞƚƐ͍

^d�W�ϳ͗�/DW>�D�Ed�d,��W>�E��E���^^�^^�d,��Z�^h>d^
^ƚĂĨĨ ŶŽƌŵĂůůǇ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�
Žƌ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ĨŽƌ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ďĞĨŽƌĞ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ŵĂǇ�Žŵŝƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ĂŶĚ�ŬĞǇ�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ͕�
ƚĂƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��dŚĞ�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂƐ�ƚŚĞ DK/͘��/ĚĞĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǁĞůůͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ǀŝƐƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚŽƵƚƐ͘
WƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞǇ��ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌƐ͖�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘
�ǆĞĐƵƚĞͬ^ƵƉĞƌǀŝƐĞͬ�ǀĂůƵĂƚĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌƵďďĞƌ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĂǇƐ�ŽĨĨ͘��/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͕�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ǁŚǇ͟�ůĂƚĞƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϴ



WůĂŶŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚƐ Ϯϵ�

dĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ
ŝŵƉƌŽǀĞ͘ dŚŝƐ�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�Ăůů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ͕ ĐůĞĂŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞĚ͘

�ĨƚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĂŶ �ĨƚĞƌ��ĐƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ
;��ZͿ͘����ĚĞƚĂŝůĞĚ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ���Z�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͍
�ŝĚ�ǁĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͍
^ƵƐƚĂŝŶ͗��tŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů͍
/ŵƉƌŽǀĞ͗��tŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ĨƌŽŵ�ŐŽŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ
ĂŐĂŝŶ͍
dŝĞ�ƵƉ�ůŽŽƐĞ�ĞŶĚƐ�;�ǁĂƌĚƐ͕�:hD^͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŶŽƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

�Ɛ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��WůĂŶŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Žƌ�ďƌĞĂŬ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͘��^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶ�DK/Ɛ�ĂŶĚ�ďƌŝĞĨŝŶŐƐ͘� WƌŽũĞĐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐͶĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚͶŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ͛ůů�ƵƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ǁĞůůͲƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƐƚĂĨĨ
ĂĐƚŝŽŶƐ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͍

tŚǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐ͍



ϯϬ� �ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

>�^^KE�ϰ�

�ĞǀĞůŽƉ�Ă��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�:ZKd��
ďĂƚƚĂůŝŽŶ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�Ž�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƌĞĂƐ�Žƌ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

�ƐƚĂďůŝƐŚ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

KƵƚůŝŶĞ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ǇŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�
ŐŽĂů

ϯϬ� �ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�

ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ

ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů

ŵŝƚŝŐĂƚĞ



�ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ϯϭ�

�Ɛ�Ă�:ZKd���ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘��zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�
ǀŝƐŝŽŶ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘� zŽƵ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘��/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ƉƌŽďůĞŵ�ĂƌĞĂƐ�;Žƌ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚͿ͕�ƐĞƚ�ŐŽĂůƐ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͛Ɛ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�Ĩŝǆ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďƌŽŬĞŶ͍� /Ĩ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨůĂƚ�ƚŝƌĞ�
Žƌ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƉĂƉĞƌ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ĞƌƌŽƌƐ͕�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ͘��tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝƐŶ͛ƚ�
ƚŚĂƚ�ƐŝŵƉůĞ͘��DĂŬŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘��

�ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ϯϭ�

,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ůĞĂĚ�ǇŽƵƌ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�

ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͍

�ŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů

ZĞǀŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ

�ĞĨŝŶĞ ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů͕�ŵŝƚŝŐĂƚĞ

ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͗
dŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭ�



ϯϮ� �ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

tĞ�ĐĂůů�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘
/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǇŽƵ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŝŵĞƐ͘

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ͘ DĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŝŶ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐƐͲ
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘
dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚͶ
�ĞŵŝŶŐ͛Ɛ�W����ŵŽĚĞů͕�^ŝǆ�^ŝŐŵĂ͕�>ĞĂŶ͕�ĂŶĚ�dŽƚĂů�YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƵƐĞĚ�ďǇ��ƌŵǇ�:ZKd�ͶWůĂŶ͕�
�Žͬ�Đƚ͕��ǀĂůƵĂƚĞ͘ dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�:ZKd�͘ tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ă�
ũŽď͕�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƵƐĞĚ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͘� zŽƵƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĞŵďĂƌŬ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘�

zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌƵŶ�
ƐŵŽŽƚŚůǇ͘ DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĂĚĞƚ��ŽŵŵĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘� �Ƶƚ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŐŽĂůƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĂƐ�ƐƚĂĨĨ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ͍� �ƌĞ�ǇŽƵ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ͍��WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�Žƌ�
ƚƵƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚĞƐƚ�
ƐĐŽƌĞƐ͘��DĂǇďĞ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ��ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� tŚĂƚ�
ŐŽĂůƐ�ŚĂƐ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂĨĨ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͍� tŚĂƚ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝƚ͍� dŚŝƐ�
ůĞƐƐŽŶ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�
ŐŽĂůƐ͕�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͘

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�:ZKd��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘� DŽƐƚ�ƉĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ŐŽĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƵŶŝƚ Žƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘ /Ĩ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂĨĨ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƵŶŝƚ�
ŐŽĂů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ƚĂŬĞ�Ă�ƉĞĞŬ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƐƉƵƌ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�

ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ͗�
dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨǇŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�
ƐĐŚŽŽů͕�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĞƚĐ͕͘�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘Ϯ�



�ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ϯϯ�

/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ǁŝƚŚ�ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘� ^ŽŵĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�'ŽĂů ^ĞƚƚŝŶŐ
�ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�^ŬŝůůƐ
dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�^ŬŝůůƐ
dŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�WƌŽĐĞƐƐ

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͛Ɛ
�ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ǇŽƵƌ�
ƉůĂŶ͘� hƐĞ�ƚŚĞ�WůĂŶ͕��Žͬ�Đƚ͕��ǀĂůƵĂƚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�WůĂŶ͕��Žͬ�Đƚ͕��ǀĂůƵĂƚĞ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ĐǇĐůĞͶ
ŶŽƚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƉƉůǇ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ŵŝĚͲĐŽƵƌƐĞ͘��dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�
ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘

/ŶĐƌĞŵĞŶƚĂů ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͖�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ůĂƌŐĞ�ŐĂŝŶƐ͘

/Ŷ�:ZKd�͕�ǇŽƵ͛ůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘� KŶĐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ǇŽƵƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ǇŽƵƌ��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
WůĂŶ͕��Žͬ�Đƚ͕��ǀĂůƵĂƚĞ�ŵŽĚĞů͘� zŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͖�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞŶƚŽƌĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͘�
WůĂŶ͕��Žͬ�Đƚ͕��ǀĂůƵĂƚĞ�ŵĂǇ�ƐŽƵŶĚ�ůŝŬĞ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ďƵƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚĂŬĞƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

�Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�WůĂŶ͕��Žͬ�Đƚ͕��ǀĂůƵĂƚĞ͕�ǇŽƵ͛ůů ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ƐƚĞƉ��ĞĐŝƐŝŽŶͲDĂŬŝŶŐͬWƌŽďůĞŵͲ^ŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ůĞƐƐŽŶ͘��hƐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ƐƚĞƉ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŵĂŬĞ�Ă�ƐƵƌĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͘�

W>�E
�ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕��ĂĚĞƚƐ�
ƌĞǀŝĞǁ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǀŝƐŝŽŶ͕�
ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�
ƚŚĞƐĞ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘� �ĂĚĞƚ�ƐƚĂĨĨ�
ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͕�ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŐŽĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ ƉůĂŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�Žƌ�
ƌĞƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘

ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů͗
�ĚĚŝŶŐ�ŽŶ͕�ŽĨƚĞŶ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƐŵĂůů�ƐƚĞƉƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϰ�



ϯϰ� �ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϱ

ϭ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�WƌŽďůĞŵ
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͍��tŚŝĐŚ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͍� tŚŝĐŚ�ŝƐƐƵĞ͕�
ŽŶĐĞ�ƐŽůǀĞĚ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͍�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͗�
�ĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ͘��/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝƐ�Ă�ƐŬŝůů�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�:ZKd�͘

�ǆĂŵƉůĞ͗��ƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�:ZKd��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ĐĂĚĞŵŝĐ��Žǁů�
;:>��Ϳ͕�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϰϬ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶƐ͘� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŵŽŶŐ��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘��
�ůŽƐĞ�ƚŽ�Ϯϱй�ŽĨ�ďĂƚƚĂůŝŽŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŽǁ��ĂĚĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ͘

Ϯ͘ 'ĂƚŚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƐĞƚƚůĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͍��
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͍���ŽŶƐŝĚĞƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĂĚĞƚƐ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕�ĞƚĐ͘�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�
ǇŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘��dŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ŝƚ͘

ϯ͘ �ĞǀĞůŽƉ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ
>ĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�Ăůů�ǁĂůŬƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀĞƌƐ͘��^ŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘��zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘� �ƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘��zŽƵ͛ůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
Žƌ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘

�ǆĂŵƉůĞ͗ >Žǁ��ĂĚĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�:ZKd��
ďĂƚƚĂůŝŽŶƐ͘��tŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͗�
dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ

ŵŝƚŝŐĂƚĞ͗
dŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�Žƌ�Ĩŝǆ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ



�ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ϯϱ�

ϯ͘ �ĞǀĞůŽƉ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ ;ĐŽŶƚ͛ĚͿ
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂŵƐ�Ăƚ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�:>��͗

WƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ʹ��ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ƚƌŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘
/ŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ʹ�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ��ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘� �ƐŬ��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ďƌŝĞĨ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘
/ŵƉƌŽǀĞ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ʹ�^ŚŽǁĐĂƐĞ��ĂĚĞƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ
ďĂƚƚĂůŝŽŶ ;ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ͕�ƉŽƐƚĞƌƐ͕�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐͿ͕�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�;ǁĞď�ƐŝƚĞ͕�ƉŽƐƚĞƌƐ͕
ďƵůůĞƚŝŶ�ďŽĂƌĚƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ůŽĐĂů�ds�ƐƚĂƚŝŽŶ͕
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌͿ

ϰ͘ �ŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂƌĞ�KƉƚŝŽŶƐ
KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵĞĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƉƚŝŽŶ͘
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ
ĐĂƐĞƐ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ
ǇŽƵ͘��tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘
^ŽŵĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŝŵĞ͕�ĐŽƐƚ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�Kͬ��d
ϭ͘ �ĞĐŝĚĞ

>ĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ͘��zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ĐĂƵƐĞƐ͕�ŝŵƉĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ͕
ƉůĂŶ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚ͘

�ŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ;ƐͿ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ
WƌŽǀŝĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ
�ĞŐŝŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ &ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϳ

^D�Zd�'K�>^

dŚĞ�^D�Zd�ŐŽĂůƐ�ŵŽĚĞů�ĐĂŶ�
ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�^D�Zd�
ŐŽĂůƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂƐƐŝŐŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
�ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϲ



ϯϲ� �ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

Ϯ͘ WůĂŶ ;�ĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�DK/�ĂŶĚ��ƌŝĞĨŝŶŐͿ
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ ;ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĂŶĚ��ĂĚĞƚƐͿ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͘��dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ
ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�:ZKd��ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�;DK/Ϳ�
ĂŶĚ�&ŝǀĞ�WĂƌĂŐƌĂƉŚ�&ŝĞůĚ�KƌĚĞƌ͘���ŽƚŚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝƐ�ǇŽƵƌƐ͘�
;zŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘Ϳ�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�
ŽƌĚĞƌ�Žƌ�DK/͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ďƌŝĞĨƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͘��
zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ZKd��ďĂƚƚĂůŝŽŶ͕�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�
�ŽĂƌĚ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ZKd��WƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ��ĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�;:W�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞǆƚ͘

ϯ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�WůĂŶ
dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌƵďďĞƌ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘��zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͖�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘� EŽǁ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ͕�ŵĂŶĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘

�ĂĚĞƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉůĂŶ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�Žƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĨŝŶĚ
�ĂĚĞƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĞƚƵƉ͕�ĐůĞĂŶͲƵƉ͕�ƉƵďůŝĐŝǌĞ͕�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘ tŚĞŶ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
Ă�ŐŽĂů͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�Ă�
ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͘

dŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶ�ŽůĚ�ƐĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�
ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƉůĂŶ�ƐƵƌǀŝǀĞƐ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ͘����ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�
ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘���Ɛ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƵŶĨŽůĚƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǇŽƵƌ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘��dŚĞƐĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�/ŶͲWƌŽŐƌĞƐƐ�
ZĞǀŝĞǁƐ�;/WZͿ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�/WZ͕�
ƌĞĐŽƌĚ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ͘��ZĞĐŽƌĚ�
ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƵƐŝŶŐ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŽŽůƐ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞŶƐĞ�;ŶŽƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ďŝŶĚĞƌ͕�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĨůŽǁĐŚĂƌƚƐ͕�Žƌ�
ƚŝŵĞůŝŶĞƐͿ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�:W��ďƌŝĞĨŝŶŐ͘��;zŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�
ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘Ϳ

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ͘���ĞƐŝŐŶĂƚĞ�Ă�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�Žƌ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƐƚĞƉƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϵ�



�ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ϯϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϬ

�s�>h�d�
�ƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ZĞƐƵůƚƐ�
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂů͘��dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ĂŶĚ�:ZKd��ŝƐ�ƚŚĞ��ĨƚĞƌ��ĐƚŝŽŶ�
ZĞǀŝĞǁ�;��ZͿ͘��>ŝŬĞ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͕�:ZKd��ŝƐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘��tĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ���Z�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŽƵƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘��
dŚĞ���Z�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͘ /ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��;zŽƵƌ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘Ϳ

dŚĞ���Z�ĨŽƌŵĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�͞ƐƵƐƚĂŝŶ͟�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�͞ŝŵƉƌŽǀĞ͘͟��dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĞĂĐŚ�ŝƐƐƵĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƚůŝŶĞ͗

/ƐƐƵĞ�;tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͍Ϳ
�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�;tŚǇ�ĚŝĚ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͍Ϳ
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�;,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ
ƚŚŝƐ�ďĞƚƚĞƌ͍Ϳ

^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ���Z�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ǇĞĂƌͲĞŶĚ�Žƌ�:W��ďƌŝĞĨŝŶŐ͘� ��Z�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘� �Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ZKd��WƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�
�ĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ͘��dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĞĨĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǇŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘�

zŽƵƌ��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ ƚŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�:W��ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďƌŝŐĂĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ͗

KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů��ĂĚĞƚ�^ƚĂĨĨ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ
�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ
ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϭ�



ϯϴ� �ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŝĨƚĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�:W��ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘
�Ɛ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ďĞůŽǁ͗

�ĂƚƚĂůŝŽŶ�^ƚĂĨĨ��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ��ŚĞĐŬůŝƐƚ

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽĂů͕�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŐŽĂů͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ŐŽĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�:ZKd��Žƌ�ƐĐŚŽŽů

�ĂƚƚĂůŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͖�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƉƌŽďůĞŵ�Žƌ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ ĚĂƚĂ�Žƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�^D�Zd�ŐŽĂůͲƐĞƚƚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĚĞĨŝŶĞĚ

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�
:ZKd��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵͶƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ŐŽĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ƉƌŽďůĞŵ�
ƐŽůǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ

�ĂĚĞƚ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞĂĐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶǀĞƌďĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ͖�ƐƚĂĨĨ�
ĂƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ͕�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ ĨŽƌ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨŝŶĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ŵĞƚ͖�ƉůĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ŵĞƚ�Žƌ�ŶŽƚ�ŵĞƚ͖�ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�Žƌ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Žƌ�
ŵĞƚ

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�;ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂĨĨ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐͿ

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚĞĂŵ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƵƉŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ

�ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƚƚŝƌĞ

WƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐƵĂů͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǀŝƐƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ

WƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŐŽŽĚ�ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ



�ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ϯϵ�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /ƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵŽƌĞ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͘

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�WůĂŶ͕��Žͬ�Đƚ͕
�ǀĂůƵĂƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�WůĂŶ͕��Žͬ�Đƚ͕
�ǀĂůƵĂƚĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

,Žǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�^D�Zd�ŐŽĂůͲƐĞƚƚŝŶŐ
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭϮ�



ϰϬ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ŬŝůůƐ

>�^^KE�ϱ

�ƐƐĞƐƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�Ž�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

�ŽŵƉĂƌĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ

ϰϬ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ŬŝůůƐ

ĂůůŽĐĂƚĞ

ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ

ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚĞ

ǁŽƌŬĨůŽǁ



DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ŬŝůůƐ ϰϭ�

�ůů�ůĞĂĚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ŐŽŽĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘��
�ĂƐŝĐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐůĞĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĞĂƌŶĞƐƚ�ĞĨĨŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ ǁŝůů�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŝŵĞ͘

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ŬŝůůƐ ϰϭ�

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ͍�

�ĞĨŝŶĞ ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂůůŽĐĂƚĞ͕�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ͕�ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚĞ͕�ǁŽƌŬĨůŽǁ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϱ͘ϭ



ϰϮ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ŬŝůůƐ

'ŽŽĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵĞĂŶƐ͕�Žƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�ƚĂƐŬ͘� /ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐĂƌĞĨƵů�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ďǇ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚŽƐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐĂŶ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŝŵĞ͕�ŵŽŶĞǇ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͘� ^ŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĂƌĞ�ĨŽƌ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�
Žƌ�ǁĂŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŚĂǀŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Žƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ͘� ,Žǁ�ǁĞůů�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ƵƐĞƐ�
ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͘� WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŝŵĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ͘� dŚĂƚ͛Ɛ�
ǁŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘� >ĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚͬŽƌ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƉĞŽƉůĞͶƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞͶďǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ͘

>ĞĂĚĞƌƐ�ŵĂŶĂŐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ ŝŶ�ƚǁŽ�ƐƚĂŐĞƐ͗

WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ʹ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ
�ǆĞĐƵƚŝŽŶ�ʹ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů

dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ ŝŶĐůƵĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ͘

W>�EE/E'
/Ŷ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�
WĂƌƚ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐƐƵĞ͘� >ĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘

tŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ͕�ĞǆĂŵŝŶĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕�ƌĞĂůŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŝŵĞ͕�ĞĨĨŽƌƚ͕�ƉĂƚŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ĂƚƚŝƚƵĚĞ͘

dŝŵĞ
>ĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉůĂŶ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŵĞĞƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŐŽĂůƐ͘� dŚĞŶ͕�ƚŚĞǇ�
ŵĂŬĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŝŵĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘� �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ǁŝůů�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŐŽĂůƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϱ͘Ϯ



DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ŬŝůůƐ ϰϯ�

�ĨĨŽƌƚ
>ĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĞǆĞƌƚ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶĞ͘ �ĨƚĞƌ�Ăůů͕�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ŐŽŽĚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚŝŽŶ͘�
^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŐŽĂůƐ͘� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞĨĨŽƌƚ͘

WĂƚŝĞŶĐĞ
��ůĞĂĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƉĂƚŝĞŶĐĞ͘� EŽ�ĚŽƵďƚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�
ǁŚĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌŝƐĞ͘� dŽ�ƐŽůǀĞ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ
ƌĞĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�Žƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŚĞůƉĨƵů͕�ĂŶĚ�ƌĞĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�
ƵƉ͘� �ǆĞƌĐŝƐĞ�ƉĂƚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘

KďũĞĐƚŝǀĞ��ƚƚŝƚƵĚĞ
�Ǉ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�Žƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉůĂǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞƐ͘� dŽ�ďĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĨůĞǆŝďůĞ͕�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ŵĂŬĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ͕�Žƌ�ŵĂŬĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� zŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ǁŝůů�ĂĨĨĞĐƚ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ĞĨĨŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶĐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆĞƌƚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ͘

KZ'�E/�/E'
KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�
ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƐ͘� /ƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�
ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŝǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͗

ϭ͘ �ĞƚĞƌŵŝŶĞͬĨŝŶĞͲƚƵŶĞ ĞĂĐŚ�ƚĂƐŬ
/ĚĞŶƚŝĨǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƚĂƐŬƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ
ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘���Ğ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͘���ĞǀĞůŽƉ�ĚĞƚĂŝůĞĚ
ůŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĂƐŬͬƐƵďƚĂƐŬ͘

Ϯ͘ ^ĞůĞĐƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů
KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƚĂƐŬƐ͕�ĂƐƐŝŐŶ�ƉĞŽƉůĞ
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ͘��zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ
ĞĂĐŚ�ƚĂƐŬͬƐƵďƚĂƐŬ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ
ŵĞŵďĞƌƐ͘

ϯ͘ �ĞǀĞůŽƉ�Ă�ǁŽƌŬĨůŽǁ
tŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚŽ
ƚŚĞŵ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƐĞƋƵĞŶƚŝĂůůǇ͘���ĞƚĞƌŵŝŶĞ
ǁŚŝĐŚ�ƚĂƐŬƐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵƵƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĨŝƌƐƚ͕�ƐĞĐŽŶĚ͕�ƚŚŝƌĚ͕�ĂŶĚ
ĨŽƵƌƚŚ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨůŽǁĐŚĂƌƚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ
Ă�ƉŽƉĐŽƌŶ�ƐĂůĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ǇŽƵ�ĨŝƌƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘
�ĨƚĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĚĂƚĞƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘

ǁŽƌŬĨůŽǁ͗
dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ͕�
ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ŽĨĨŝĐĞ͕�Žƌ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϱ͘ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϱ͘ϰ



ϰϰ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ŬŝůůƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϱ͘ϱ

ϰ͘ ^Ğƚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ
KƌŐĂŶŝǌĞ�Ă�ƚŽͲĚŽ�ůŝƐƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ƐƵďƚĂƐŬ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ƚĂƐŬƐ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚĂƐŬƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ ĂƐ�WƌŝŽƌŝƚǇ��͕�
WƌŝŽƌŝƚǇ��͕�ĂŶĚ�WƌŝŽƌŝƚǇ��͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƚŽͲĚŽ�ůŝƐƚ�ƚĂƐŬ͘

'ŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƉĐŽƌŶ�ƐĂůĞ�
ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�
ƵƉ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ƚĂŬĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĂŐƐ�ŽĨ�
ƉŽƉĐŽƌŶ͘

�Ɛ�ǇŽƵ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨůŽǁ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƐŬƐ�ǁĞůů͘ ^ĞƚƚŝŶŐ�
ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ƚŝŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚĂƐŬƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŚĂůĨͲĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Žƌ�͞ƐůŝƉƐŚŽĚ͟�
ǁŽƌŬ͘� �ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚĂƐŬƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚƐ͘

/ƚ͛Ɛ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�ƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚĂƐŬƐ͘���ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨĂƵůƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚĞ͕�Žƌ�ƚŽ�
ĚĞůĂǇ�ƚĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ͘� �Ž�ǇŽƵ ĞǀĞƌ�ƉƵƚ�ŽĨĨ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞǆĂŵ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ͍� dŚĂƚ͛Ɛ�ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ŬŶŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͘

ϱ͘ �ůůŽĐĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǇŽƵ�ĂůůŽĐĂƚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǇŽƵ
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘� dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�Žƌ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͘��^Ğƚ�ĂƐŝĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ ƚĂƐŬ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŶĞĞĚƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘��&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ŬĞǇ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ŐĞƚƐ�ƐŝĐŬ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�
ǇŽƵ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�
Žƌ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͘

�KKZ�/E�d/E'
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘��WůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ͕�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕�Žƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͊

ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚĞ͗�
dŽ�ĚĞůĂǇ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĚŽ�ŝƚ

ĂůůŽĐĂƚĞ͗�
dŽ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�Žƌ�ĂƐƐŝŐŶ�ĨŽƌ�Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ

ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ͗
dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƉĞĂƚŝŶŐ�
ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϱ͘ϲ



DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ŬŝůůƐ ϰϱ�

dŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƌĞĐƚ�
ĐŽŶƚƌŽů͘� ��ŬĞǇ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�
��ŐŽŽĚ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ƚŚƵŵď�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ƐŽŵĞŚŽǁ͕�Žƌ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�
ƉůĂŶŶĞĚ�Ă�ƉŽƉĐŽƌŶ�ƐĂůĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂĨĞƚĞƌŝĂ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ĐĂĨĞƚĞƌŝĂ�ƐƚĂĨĨ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ͘

�/Z��d/E'
�ŝƌĞĐƚŝŶŐ�ŝƐ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘��tŚĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚ͕�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ǀĞƌďĂůůǇ�Žƌ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘���ŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘��<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ďĞƚƚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ǀĞƌďĂů�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘��hƐĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘��zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ƵƐĞ�ďŽƚŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͊���ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�
ŐŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ͘� ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ĂůƐŽ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ͘���Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ďǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͕�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ͕�Žƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͘

�ĞŵĂŶĚŝŶŐ�ʹ���ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚĞůůƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĂƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ǁŚŽ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ƚĞůů�ŽĨĨŝĐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘
ZĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ʹ���ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝůĚĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƚĂĐƚĨƵů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĚĞŵĂŶĚ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƐŵŽŬĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘
^ƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ʹ�hƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŚĞ�ũŽď�ĚŽŶĞ͘� ��ůĞĂĚĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĂǇ͕�ǁŚĞŶ͕�
Žƌ�ŚŽǁ͕�Žƌ�ďǇ�ǁŚŽŵ͘����ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƚĂƐƚĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ďŽƐƐ�ĐĂŶ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐƚŽƉ�
ƐŵŽŬŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌŵĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϱ͘ϳ



ϰϲ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ŬŝůůƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϱ͘ϵ

sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ʹ�>ĞĂĚĞƌƐ�ƵƐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� �Ǉ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶĂů�ƚĂƐŬ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ŽĨĨĞƌƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵƌ�Ăƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŵĂǇ�ĂƐŬ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�
ĂĨƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ĐůĂƐƐ͛Ɛ�ŶĞǆƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ ĐĂŶ͛ƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐͶŝƚ͛Ɛ�ĂĨƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽƵƌƐ͘� DŽƐƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ǁĂǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĞĨĨŽƌƚƐͶĨƵŶ�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Žƌ�ǇŽƵƌ�
ĂƉƉƌŽǀĂů͍��sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĐĂŶ�ďƌĞĞĚ�ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ�ŝĨ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ǁŝŶ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘

�KEdZK>>/E'�Z�^KhZ��^�
>ĞĂĚĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͘

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�
ǇŽƵƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶ�ŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ͕�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�
Žƌ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘� �Ɛ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�
ŵĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͘� �ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ŝƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘

�ƌĞ�Ăůů�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͍� �ƌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ůĞĂĚĞƌƐ͍��
tŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͍��>ĞĂĚĞƌͲ
ƐŚŝƉ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�
ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘� >ĞĂĚĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĚŽŶĞ͘

/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ͕�ĚŝƌĞĐƚ͕�
Žƌ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŐŽĂůƐ�
ĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ͘� ��ůĞĂĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�
ĞŶƚǁŝŶĞĚ͘���ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƵƐĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐͶĂŶĚ�
ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘� �ƚ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ͕�ǇŽƵ�ůĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�
ĚĞĂůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͘� zŽƵ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�Ă�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ďƵƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϱ͘ϴ



DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ŬŝůůƐ ϰϳ�

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚĞǀŽƚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ƚŝŵĞ͘� �Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵŽǀĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ůĞƐƐĞŶƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƚƐ�
ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘� dŚĞǇ�ƵƐĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͘

tŚĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� /ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�
ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŐĂŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�Ă�ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĐƌĞǁ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂƐ�
ŵƵĐŚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĐƌĞǁ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ŚŝƌŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘� zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ͘

�Ɛ�Ă�:ZKd��ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ĨĂŵŽƵƐ�h͘^͘�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
'ĞŶ͘��ǁŝŐŚƚ��ŝƐĞŶŚŽǁĞƌ�ĂŶĚ�'ĞŶ͘�'ĞŽƌŐĞ�WĂƚƚŽŶ͘� �ŝƐĞŶŚŽǁĞƌ�ĂŶĚ�WĂƚƚŽŶ�ŚĂĚ�ǀĞƌǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͘� DĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�WĂƚƚŽŶ�ůĞĚ�ďǇ�ĨĞĂƌͶŚĞ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚĞĚ�ŚŝƐ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͘��,Ğ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŵĞƌĐŝůĞƐƐůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚĞƐƚ�ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͘�

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕��ŝƐĞŶŚŽǁĞƌ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƚƌŽŽƉƐ͘� ,Ğ�ŚĂĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘� ,Ğ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� ,Ğ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ŵĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘� �ŝƐĞŶŚŽǁĞƌ�ƐĂŝĚ͕�͞>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŝƐ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĞůƐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ĚŽŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂŶƚƐ ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͘͟

^ƚĞǀĞ�:ŽďƐ͕�ĐŽĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ��ƉƉůĞ͕�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ŐŝĨƚĞĚ�ůĞĂĚĞƌ�ǁŚŽ�ďƵŝůƚ�ŚŝƐ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĚŵŝƌĞĚ�
ŚŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�:ŽďƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ƵŶĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĐĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ͘��,Ğ�ŬŶĞǁ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��,Ğ�ĂůƐŽ�ďƵŝůƚ�Ă�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŚŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐͶĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŚĞ�ůĂĐŬĞĚ͘

ZŝĐŬ�dĞƚǌĞůŝ͕�ǁĞďƐŝƚĞ�ĞĚŝƚŽƌ͕�ŶŽƚĞĚ�͞/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�^ƚĞǀĞ�:ŽďƐ�
ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ďĞŝŶŐ�ŚĞĂĚƐƚƌŽŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞŶΖƚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�
ƐƵďƚůĞƚŝĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ͘��,ĞĂĚƐƚƌŽŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŵĂŶĂŐĞƌͶŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Ăƚ�Ăůů͘��/ƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�^ƚĞǀĞ͘���Ƶƚ�ƚŚĂƚΖƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�
ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘͟

KƚŚĞƌ�ƚĞĐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�'ŽŽŐůĞ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĚĂƚĂ͕�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƚŚĞŽƌǇ�Žƌ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘��'ŽŽŐůĞ͛Ɛ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶ�Žƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚƌŝǀĞŶ͘

dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�:ZKd�͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��,Žǁ�ǁŽƵůĚ�
ǇŽƵ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͍

D�E�'�D�Ed��E��>����Z^,/W��WW>/��
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dŝŵĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞͶƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�
Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘���Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŝŵĞ�ǁŝƐĞůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĂƐƚĞ�ƚŝŵĞ�Žƌ�ƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƐŬƐ͘��dŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƚĂƐŬͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ŵŝŶƵƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘���Ǉ ŶŽǁ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐĂŶ�
ďƵŝůĚ�ƚĞĂŵ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƌŝĞ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƐŝǀĞŶĞƐƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ůĂĐŬƐ�ƚŚŽƐĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ůŝŬĞ�
Ă�ƚĞĂŵ�ƉŝǌǌĂ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ƚŝŵĞ�ǁĞůů�ƐƉĞŶƚ͘�

>ĞĂĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŝŵĞ�ǁŝƐĞůǇ͘��dŚĞǇ�ƵƐĞ�ƚŝŵĞͲ
ƐĂǀŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

^ĞƚƚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ʹ�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ /Ĩ�
ǇŽƵ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ƐŝŐŚƚ͕�ƚƌǇ�
ƉŽƐƚŝŶŐ ƌĞŵŝŶĚĞƌ�͞ŐŽĂů�ŶŽƚĞƐ͟�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘
^ĞƚƚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ʹ�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘ >ĞĂƌŶ�ƚŽ�ĚŽ�ĨŝƌƐƚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĨŝƌƐƚ͘� �ŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ͘
WĂĐŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ʹ�/ĚĞŶƚŝĨǇ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�
ƐƉĂŶ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁŽƌŬ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƐƉĂŶ�ŝƐ�ƐŚŽƌƚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ϯϬͲŵŝŶƵƚĞ�ďůŽĐŬƐ͘
WůĂŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚĂƐŬƐ�ʹ��Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘��
>ĞĂƌŶ�ƚŽ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘

hƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƉĂƌĞ�ƚŝŵĞ�ǁŝƐĞůǇ�ʹ��ĂŶ�ǇŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĂƐŬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƐƉĂƌĞ�ƚŝŵĞ͍� /Ĩ�ƐŽ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ƵƉ�ƚŝŵĞ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ǁĞĞŬ͘��Kƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƉĂƌĞ�ƚŝŵĞ͘�
ZĞůĂǆŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƚĂƐŬƐ͘
^ĂǇŝŶŐ�ŶŽ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ�ʹ��ĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ŝƐ͘��
zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�͞ǇĞƐ͟�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ͘��zŽƵ�ĂůƐŽ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�
ĞǆĐƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ĨƵŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƚĂƐŬ͘
�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŽůĚ�ŚĂďŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ʹ��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĚŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĂďŝƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͍
�ĐĐĞƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�ʹ��ůů�ŐŽŽĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�
ƌĂƌĞ�ƚŚŝŶŐ͘���ŽŶ͛ƚ�ǁĂƐƚĞ�ƚŝŵĞ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ͘� zŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͘� �Ƶƚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
�ƌĞĂƚŝŶŐ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ʹ�KƵƚůŝŶĞƐ�ĐĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘� zŽƵ�
ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƚĂƐŬ͕�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͕�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĞǀĞŶ�
ƐĐŚŽŽů�ǁŽƌŬ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘� tƌŝƚƚĞŶ�ŽƵƚůŝŶĞƐ ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͘
hƐŝŶŐ�Ă�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ʹ�hƐĞ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƚŽ�ďůŽĐŬ�ŽƵƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ĚĂǇ͘� /ƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ĨŽĐƵƐĞĚ͕�ŽŶͲƚĂƐŬ͕�ĂŶĚ�ŐŽĂůͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͘���Ǉ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϱ͘ϭϬ



DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ŬŝůůƐ ϰϵ�

hƐŝŶŐ�Ă�ĨŝůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ʹ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�Žƌ�ƉĂƉĞƌ
ďĂƐĞĚ�ĨŝůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘ dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ
ĨŝŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ
ƐƉĞŶĚ�ϯϬͲŵŝŶƵƚĞƐ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ͘� zŽƵ͛ůů
ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ͘
^ĞƚƚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ʹ�dŝŵĞ
ůŝŵŝƚƐ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͘

�Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŵĂŬĞƐ�
ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��WĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚŝĐĞ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ŐŽĂůͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ͘�
hƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ǁŝƐĞůǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďĞ�ƚŚĂƚ�
ůĞĂĚĞƌ͘

�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐͶƉĞŽƉůĞ͕�ŵŽŶĞǇ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�
ĂŶĚ�ƚŝŵĞͶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůůĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƚ͘� zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ͘� tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͕�Žƌ�
ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�

,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ͕
ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĂĨĨĞĐƚ
ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͍

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͍

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ĂĨĨĞĐƚ�ŽǀĞƌĂůů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ
ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϱ͘ϭϭ



ϱϬ� �ƚŚŝĐƐ�ŝŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

>�^^KE�ϲ�

�ƉƉůǇ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĚŝůĞŵŵĂƐ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�Ž�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĐŚŽŝĐĞƐ

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů

ϱϬ� �ƚŚŝĐƐ�ŝŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂ

ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů



�ƚŚŝĐƐ�ŝŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϱϭ�

�ĞŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŐŽŽĚ ůĞĂĚĞƌ͘ �Ƶƚ�ĞƚŚŝĐƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƌŝŐŚƚ�ǀƐ͘�ǁƌŽŶŐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ŝŶ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��zŽƵ͛ůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĚŝůĞŵŵĂƐ͘� zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů͘

�Ɛ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ĞǀĞŶ�
�ƌŵǇ�sĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�DŽĚĞů͘� �ŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ďĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�
ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ͘��zŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĞƚŚŝĐĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͘

�Ǉ�ŶŽǁ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĞƚŚŝĐƐ͘� �Ɛ�Ă��ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ĞǀĞŶ��ƌŵǇ�sĂůƵĞƐ͘� �ĂĐŚ�ĚĂǇ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�
ĞƚŚŝĐĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ǁƌŽŶŐ͘� tŝůů�ǇŽƵ�ĐŚĞĂƚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆĂŵ͍� tŝůů�
ǇŽƵ�ŐŽƐƐŝƉ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐůĂƐƐŵĂƚĞ͍��tŝůů�ǇŽƵ�
ŝůůĞŐĂůůǇ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ŵƵƐŝĐ͍��/Ŷ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŚŽŝĐĞ͘�
^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϲ͘Ϯ͘��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĐŚŽŝĐĞ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ͘� �ƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞƐ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂ͕�ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů

�ƚŚŝĐƐ�ŝŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϱϭ�

,Žǁ�ĚŽ�ĞƚŚŝĐƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�
ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͍�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϲ͘ϭ



ϱϮ� �ƚŚŝĐƐ�ŝŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ŽƉƚŝŽŶƐ͘� >ĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ƐŚŽǁ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƌŽůĞ�
ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ��ĂĚĞƚƐ͘

�ƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐĂƵƐĞ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ŶŽƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƵŶĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂĐĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĞ�ŽŶ�
ƉƌŽĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽĐŬŚŽůĚĞƌƐ͘� /Ɛ�ŝƚ�ĞƚŚŝĐĂů͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨŽƌ�Ă�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŝĨĞƐĂǀŝŶŐ�ĚƌƵŐ͕�ƚŚƵƐ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŝƚ�ƵŶĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͍

KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ŝƐ�ĐŽƐƚůǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘� dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚŽĐŬŚŽůĚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘� KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�

D�</E'��d,/��>��,K/��^

ϭ͘ /Ĩ /�ĚŽ�ǁŚĂƚ�/͛ŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ͕�ǁŽƵůĚ�/�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ŵĂĚĞ�
ŝŶƚŽ�Ă�ůĂǁ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͍

Ϯ͘ /Ĩ�/͛ŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐĂŝŶ͕�ǁŽƵůĚ�/�ĂůůŽǁ�
ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͍

ϯ͘ tŽƵůĚ�/�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŽ�Ă�ũƵƌǇ�ǁŚǇ�/�ĐŚŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝŽŶ͍

ϰ͘ tŽƵůĚ�/�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝĨ�/�ŬŶĞǁ�ŵǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ŶĞǁƐ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ͍

ϱ͘ tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�/�ĚŝƐůŝŬĞĚ�ĚŝĚ�ŝƚ͍

ϲ͘ /Ĩ�ŵǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĚŽĞƐ�ŝƚ͕�ǁŽƵůĚ�/�ĚŽ�ŝƚ�ŝĨ�ŶŽ�
ŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĚŝĚ�ŝƚ͍

ϳ͘ tŽƵůĚ�/�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝĨ�/�ŬŶĞǁ�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŵǇ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ͍

ϴ͘ tŽƵůĚ�/�ďĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŵǇ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�
ďĞŚĂǀĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĂƐ�/�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͍

ϵ͘ DǇ�ƚĞĂŵ�ĐŽƵůĚ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ďǇ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�Ă�ƌƵůĞ͘��
�ĞĨŽƌĞ�/�ĐĂůů�ƚŚŝƐ�ƉůĂǇ͕�ǁŽƵůĚ�/�ďĞ�ƵƉƐĞƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ůŽƐŝŶŐ�
ƚĞĂŵ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐƚŝŽŶ͍

ϭϬ͘ /Ĩ�ǁŚĂƚ�/�ĚŽ�ŚƵƌƚƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͕�ǁŽƵůĚ�/�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�
ƚŽ�ůĞƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͍

ϭϭ͘ /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ǁŚĂƚ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�/�ďĞĐŽŵĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŚĂďŝƚ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϲ͘Ϯ



�ƚŚŝĐƐ�ŝŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϱϯ�

ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�Ă�ŵŽƌĂů�Žƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ĂĐƚŝǀŝƐƚƐ�ĂůƐŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨŝƚƐ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŽĨ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƌƵŐƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚƌƵŐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h͘^͘�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶƐ͘� ��ƐƚƵĚǇ�
ďǇ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ ŝŶ�ϮϬϭϯ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ΨϮϱϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ
ĂƐƚŚŵĂ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ��ĚǀĂŝƌ�ǁŝůů�ďƵǇ�ŽŶĞ�ŝŶŚĂůĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h͘^͕͘�ďƵƚ�ƐĞǀĞŶ�ŝŶŚĂůĞƌƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ�
�ƵŐŵĞŶƚŝŶ͕�ΨϮϱϬ�ǁŝůů�ďƵǇ�ϭϵ�ƉŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ďƵƚ�ϰϰϱ�
ƉŝůůƐ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ͘� /Ɛ�ŝƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͍��/Ɛ�ŝƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƐŝĐŬ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌƵŐ͍

zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ϮϬϭϱ�sŽůŬƐǁĂŐĞŶ�ŵĂĚĞ�
ŚĞĂĚůŝŶĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�

ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐĂǀĞ�ĨĂůƐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�
ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĞŵŝƚƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�
sŽůŬƐǁĂŐĞŶ�ĚŝĞƐĞů�ĞŶŐŝŶĞ�ĐĂƌƐ͘��
dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĞŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϰϬ�ƚŝŵĞƐ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵŶĚĞƌ�h͘^͘�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘���ůĞĂƌůǇ͕�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƉƵƚ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ŽǀĞƌ�ĞƚŚŝĐƐ�
ĂŶĚ�ŽďĞǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�

�ƚŚŝĐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐĂŝŶ͘��dŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƉƌŽĨŝƚ�ƚŚĞǇ͛ůů�ŐĂŝŶ͘��
�Ɛ�ǇŽƵ͛ůů�ƐĞĞ͕�ƐŽŵĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽƐƐ͘

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ǇŽƵ�ĨĂĐĞĚ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉƵƌĞůǇ�ĞƚŚŝĐĂů͍� KŶĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝƐ�ŵŽƌĂůůǇ�ƌŝŐŚƚ�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ďĂĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͖�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝƐ�ŵŽƌĂůůǇ�ǁƌŽŶŐ�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ŐŽŽĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘� /Ĩ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĂĚ͕�Žƌ�ŝĨ�
ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŐŽŽĚ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�
ĞƚŚŝĐĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĞŶĚ͘� zŽƵ�
ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĚŽŶĞ͖�Žƌ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�Ăŝŵ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ǁƌŽŶŐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂ͘���ƚŚŝĐĂů�
ĚŝůĞŵŵĂƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĐŚŽŝĐĞͶƚŚĞǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�Žƌ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� zŽƵ�ƌƵŶ�ĂŶ�ŽƌƉŚĂŶĂŐĞ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŚĂƌĚ�ƚŝŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞŶĚƐ�ŵĞĞƚ͘� ��ĐĂƌ�
ĚĞĂůĞƌƐŚŝƉ�ŽĨĨĞƌƐ�ǇŽƵ�Ă�ŶĞǁ�ǀĂŶ�ǁŽƌƚŚ�Ψϭϱ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ĨĂůƐĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĚĞĂůĞƌƐŚŝƉ�ĚŽŶĂƚĞĚ�Ă�ǀĂŶ�ǁŽƌƚŚ�ΨϯϬ͕ϬϬϬ͘� zŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚ�

ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂ͗
^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ĐŚŽŝĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĨƵůůǇ�ĞƚŚŝĐĂů

ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů͗�
�ĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�
ĞǆĂŵƉůĞ�Žƌ�ĐŽŶũĞĐƚƵƌĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϲ͘ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϲ͘ϰ



ϱϰ� �ƚŚŝĐƐ�ŝŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

ƚŚĞ�ǀĂŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŽƌƉŚĂŶƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ǁĂǇƐ͘� dĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǀĂŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ŽƌƉŚĂŶƐ͘�
�Ž�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ǀĂŶ͍

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ŝƐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ŝůůĞŐĂů͕�ďƵƚ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů�ĂƐ�ǁĞůů͘� �Ƶƚ�ƚŚĞ�
ǀĂŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�
ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�
ZĞǀĞŶƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ͕�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĨŝŶĞƐ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ũŽď͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƌƉŚĂŶĂŐĞ͘� /Ŷ�Ă�ĐĂƐĞ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�
ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂŶ�ĨĂƌ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�
dŚĂƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚƵƌŶĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽƌƉŚĂŶƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐͶƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝŵƉŽƐĞƐ�Ă�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘� �ŶŽƚŚĞƌ�ůĞĂĚĞƌ�ŵŝŐŚƚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ƚĂǆ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŚŽŝĐĞ͘� dŚŝƐ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ůŽƐƐĞƐ͘

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ŚŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͗�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚŝĐĞ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ƐƚƵĨĨŝŶŐ�Ă�
ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƐŽĐŬƐ�ŝŶƚŽ�ŚĞƌ�ƉƵƌƐĞ͘� �Ž�ǇŽƵ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĞƌ͍� zŽƵ͛ǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�͞ƚĂƚƚůĞ͟�ŽŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ŚƵƌƚŝŶŐ�ĂŶǇŽŶĞ�ďǇ ƐƚĞĂůŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽĐŬƐ͘� zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƐƚĞĂůŝŶŐ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ͘� ^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͍�
tŽƵůĚ ǇŽƵ�ƚĞůů�Ă�ƐĂůĞƐ�ĐůĞƌŬ͍� tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͍� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�
ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ͍� tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͍

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�Žƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĚŝůĞŵŵĂ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǁŽŵĂŶ�ƐƚƵĨĨŝŶŐ�ƐŽĐŬƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƉƵƌƐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ͘� �Ƶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ŵĂǇďĞ�Ă�ĐůĂƐƐŵĂƚĞ͘� ,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ǇŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐƚ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϲ͘ϱ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϲ͘ϲ



�ƚŚŝĐƐ�ŝŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϱϱ�

tŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂ͕�ŝƚ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘� �ŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂ͘�

tŚĂƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚŝƐ�ĚŝůĞŵŵĂ͍
tŚŝĐŚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ͍� tŚǇ͍
,Žǁ ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ͍
tŚĂƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĚŝĚ�ǇŽƵ ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͍
tŚĂƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�;ŝĨ�ĂŶǇͿ�ǁŝůů�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŚĂǀĞ ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍
�ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͍� /Ĩ�ŶŽƚ͕�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ĚŝůĞŵŵĂ͘

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĨŽƌ��ŽŶǀŝĐƚƐ
/Ŷ�ϮϬϬϮ͕�Ă�ϯϭͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ĨĞůŽŶ ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƐƚĂƚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�
;ĂŶĚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘Ϳ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘��,Ğ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ǀŝƌĂů�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ�ǀĂůǀĞƐ͘

tŚŽ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ŽƌŐĂŶƐ͍
/Ɛ�ŝƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�ŵƵƌĚĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ΗŚĞŝŶŽƵƐΗ�ĐƌŝŵĞƐ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĞǇ�ǀŝŽůĂƚĞĚ͍
/Ɛ�ŝƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŝŶŵĂƚĞƐ͛�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͍
�ĂŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ĚĞŶǇ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƚŽ�ŝŶŵĂƚĞƐ͍�;dŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�
ŚĂǀĞ�ƌƵůĞĚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘Ϳ

�ŶŝŵĂů��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
DĂŶǇ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ŚƵŵĂŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŚĂƌŵĞĚ�Žƌ�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐƵƌĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ǀĂůƵĞ�
ƚŚĂŶ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ĞƚŚŝĐĂů�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘���ŶŝŵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�
ĂĐƚŝǀŝƐƚƐ�ƐĂǇ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�ďĞŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĨĨĞƌ�ƉĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĚĞŐƌĞĞ�ĂƐ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵŵŽƌĂů�ƚŽ�ƉƵƚ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƐŽ�
ŚƵŵĂŶƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͘��tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͍

�ŽĞƐ�ŝƚ�ŵĂƚƚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲƐĂǀŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ĐŽƐŵĞƚŝĐƐ͍
/Ɛ�ŝƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĂƚƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŽŶŬĞǇƐ�Žƌ�ĚŽůƉŚŝŶƐ͍
/Ɛ�ŝƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĐŽŶƐĞŶƚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐƵƌĞ͍

DKZ��dK��KE^/��Z



ϱϲ� �ƚŚŝĐƐ�ŝŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

t,�d��Z��zKhZ�KWd/KE^͍�
/Ŷ�ĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� ^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�
ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͖�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŚŽƌƚͲ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘� 'ŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŬƐ͕�ǇŽƵƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

dƵƌŶŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂǁ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ
dĞůůŝŶŐ�Ă�ĐĂƐŚŝĞƌ
�ŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ

t,/�,�KWd/KE^��Z��DK^d��KDW�>>/E'͍
zŽƵ͛ǀĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ǇŽƵƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘�
EŽǁ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞƐ�ǁŽƵůĚ�
ǁŽƌŬ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

�ŽŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽƉƚŝŽŶ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƐƚĞĂůŝŶŐ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂŝƌ�
ŽĨ�ƐƚŽůĞŶ�ƐŽĐŬƐ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǇŽƵ͘�
dŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŝƚƐ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐŚŽƉůŝĨƚĞĚ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ͕�ƐŽ
ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵ͘

dĞůůŝŶŐ�Ă�ĐĂƐŚŝĞƌ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƉƚŝŽŶ͘� zŽƵ͛ǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚŝƌĞ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�͞ƚĂƚƚůŝŶŐ͟�ŝƐ�
ǁƌŽŶŐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚŝĞƌ�ǁŽƵůĚ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�
^ŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ǁŽƵůĚ�ĐĂůů�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ŝƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͘� �ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐƚŽƌĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŚĞƌ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝƚĞŵ͕�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŬƐ�ŝĨ�ƐŚĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ͕ Žƌ�ĂƌƌĞƐƚ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ƐŚŽƉůŝĨƚŝŶŐ͘

zŽƵƌ�ƚŚŝƌĚ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ �Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ƚŽůĚ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�
ƐŚĞ ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŚĞ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͍� tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚĞŶ͍� tŚĂƚ�ŝĨ�ƐŚĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂƌŵ�ǇŽƵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ƚŚĞ�
ĐĂƐŚŝĞƌ͍� �ĂŶ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ŽĨĨĞŶĚĞĚ͕�ĂŶŐĞƌĞĚ͕�Žƌ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ͍

,Kt�tKh>��zKh�>/<��dK�Z�^K>s��d,���/>�DD�͍
tŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘� /Ŷ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚƵƌƚ͘ zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘ zŽƵ�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ǁŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŚŽƉůŝĨƚŝŶŐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘

t,�d�s�>h�^��/��zKh�Z�>z�KE͍
sĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŽ�ƵƐ Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ĂŐĞ͘� ^ŽŵĞ�ǀĂůƵĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�dŚĞ�'ŽůĚĞŶ�ZƵůĞ�;͞ĚŽ�ƵŶƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵ͛Ě�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĚŽ�ƵŶƚŽ�ǇŽƵ͟Ϳ͘� ^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘� KƚŚĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ůŝǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͘� KŶĞ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞĂůŝŶŐ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ͘� zŽƵ�ĂůƐŽ�ǀĂůƵĞ�ŚŽŶĞƐƚǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϲ͘ϳ



�ƚŚŝĐƐ�ŝŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϱϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϲ͘ϴ

t,�d��Z��d,���KE^�Yh�E��^�dK�zKhZ���d/KE^͍
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƐ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ͕�ŵĂǇďĞ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ǁŝůů�
ŬĞĞƉ�ƐƚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐƌŝŵĞƐ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ͘��Kƌ�
ŵĂǇďĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ďƌŽŬĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƚĞĂůŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŝƐ�
ĞŵďĂƌƌĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ŐŽ ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŶͲŽƵƚ�ƐŽĐŬƐ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ĐĂƐŚŝĞƌ͕�ƐŚĞ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐƚŽƌĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� ^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ůĞƚ�ŚĞƌ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ĂƌƌĞƐƚ�ŚĞƌ͘��zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�
ƐŚŽƉůŝĨƚŝŶŐ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ͘� ,Žǁ�ǁŝůů�ƐŚĞ�ƌĞĂĐƚ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂĐĐƵƐĞ�ŚĞƌ�ŽĨ�ƐŚŽƉůŝĨƚŝŶŐ͍� ,Žǁ�ǁŝůů�ƐŚĞ�ƌĞĂĐƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�
ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ĐĂƐŚŝĞƌ�ƵŶůĞƐƐ�ƐŚĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŬƐ͍��tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂŝĚ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ͍� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗
͞,ĞǇ͕�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐŽĐŬƐ͘� zŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͕�ďƵƚ�
ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌĞ�ŚĂƐ�Ă�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĂƌƌĞƐƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ƐŚŽƉůŝĨƚĞƌƐ͘͟��zŽƵ�Ɛƚŝůů�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƐŚĞ͛ůů�
ƌĞĂĐƚ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�ƐŚĞ�ŬŶŽǁƐ�ƐŚĞ͛Ɛ�ďĞŝŶŐ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂƌƌĞƐƚ͘��^ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�
ƌĞĂĐƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇͶǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͘���ǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŐƵĞƐƐĞƐ ĂďŽƵƚ�ůŝŬĞůǇ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘

��E�zKh�>/s��t/d,�zKhZ����/^/KE͍
/Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽǀĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘���Ƶƚ�ĂƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘��
zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ͘

>ĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚ�ďǇ ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ͘� dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ͘� KŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ďǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ŵĂŶŶĞƌ͘� ^Ğƚ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ďĞ�ůŽǇĂů͕�ďĞ�ŵŽƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�
ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘

�ĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉŽƐƐŝďůǇ�
ďĞ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�
ĚŝůĞŵŵĂƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƚĞĂŵ͘� zŽƵƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ǇŽƵƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞĐƚ�ŚŽŶŽƌ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�
ĐŽƵƌĂŐĞ͕�ůŽǇĂůƚǇ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�
zŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�
ůĞĐƚƵƌŝŶŐ͕�Žƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘� /ƚ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�
Ă�ŚĞĂǀǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�
ŶŽ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǇŽƵ�ƐĞƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϲ͘ϵ



ϱϴ� �ƚŚŝĐƐ�ŝŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂůƐŽ�ĐĂůůƐ�ŽŶ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘��dŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘��zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�Žƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ�ůĞĂĚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ƚŚŽƐĞ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ďĞůŝĞĨƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨĂŝƚŚ͘���Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘��zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨŽƌĐĞ�ǇŽƵƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͘

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͘� /Ŷ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĂĚũƵƐƚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŽ͘��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ƚŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚŽǁ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘� ^ŽŵĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǇŽƵ͛ůů�ŵĂŬĞ�ĂƐ�Ă�
ůĞĂĚĞƌ�ŝŵƉŽƐĞ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘� zŽƵƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵ͘� /ƚ͛Ɛ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂƐ�
Ă�ůĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞ͘

�ŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů͘� �ƚ�ƚŝŵĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŵďŝƚŝŽŶ͕�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͕�ŐƌĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� �ĨƚĞƌ�Ăůů͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ͘�
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂůƐŽ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��tŚĞŶ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ͘

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞŶĚ�Žƌ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�ŐĂŝŶ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ͕�Žƌ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ŽŶ�Ă�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ͘� dŚĂƚ�ŽůĚ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞dŚĞ�ĞŶĚ�
ũƵƐƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ͕͟�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀĞƌǇ�ůĞĂĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ĞǆĐƵƐĞ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶĂďůĞ͘� >ĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�ďǇ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ͘� ��ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�Ă�ďĞůŝĞĨ͕�Žƌ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂŶ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�
ŝĚĞĂ�ƵŶƚŝů�ŝƚ�ŝƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘� ,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�ƚƌŽƵďůĞ͘

^�dd/E'�/DWK^^/�>��'K�>^
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚĞŵĂŶĚ�
ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�Žƌ�ĨƌŽŵ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĞŶƚĂŝůƐ�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ůŽŽŬ�ŐŽŽĚ͘� tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŚĂǀŝŶŐ�ƵŶĞƚŚŝĐĂůůǇ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

>ĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ũŽď�ƚĂŬĞƐ�ƚŝŵĞ͕�
ĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ůĞĂĚ͕�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚƵŶŶĞů�ǀŝƐŝŽŶ�ďǇ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƐŽ�ĂďƐŽƌďĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŶĞŐůĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ͘� �ĞŝŶŐ�ƚŽŽ�ĂŵďŝƚŝŽƵƐ�Žƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŐŽĂůƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƐŬ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ůŽƐĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵ�ĂƐ ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌ͘� dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĨĞĞů�ƉƌĞƐƐƵƌĞĚ�
ƚŽ�ĐŚĞĂƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƐĞƚ͘� ^ĞƚƚŝŶŐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŐŽĂůƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵŽƌĂůĞ�ŬŝůůĞƌ͘�
WĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�Ɛƚŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ďƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ͘

W>��/E'�^�>&Ͳ/Ed�Z�^d��,����K&��d,/��> EKZD^�
^ĞůĨͲŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů�ĂĐƚƐ͘� tŚĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�Žƌ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�ůŽƐĞ�ƐŝŐŚƚ�
ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϲ͘ϭϬ



�ƚŚŝĐƐ�ŝŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϱϵ�

ĞǆƚƌĂ�ĨĂǀŽƌƐ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�͞ůŽŽŬ�ŐŽŽĚ͘͟���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůŽƐĞ�ƚƌƵƐƚ͕ ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘� WůƵƐ͕�ƚĞĂŵ�ŵŽƌĂůĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ�
ĂůƐŽ�ĚƌŽƉ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌ ƉƵƚƐ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘

/Ŷ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƚ�ƚŽ�͞ůŽŽŬ�ŐŽŽĚ͕͟�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ŶŽƚŝĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĐůŽƐĞ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͍�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌŝĐŬǇ�ŵƵůƚŝƉůĞͲĐŚŽŝĐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǁŝůů�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶ���Žƌ���ŽŶ�Ă�ƚĞƐƚ͘� �ĨƚĞƌ�ĚĞůŝďĞƌĂƚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ���ĂŶĚ��͕�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ĐŝƌĐůĞ��͘� dŚĞŶ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚĞƐƚ͕�ǇŽƵ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘� zŽƵ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�
��ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘� tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ͍� zŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�
ĐŚĞĂƚ͘� zŽƵ�ũƵƐƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�
ŽǀĞƌŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌ͘

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂƐ��͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͘� ^ŽŵĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚƵƉŝĚ͘� ZĂƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŚŽŶĞƐƚǇ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶ͘�
ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
ĞƚŚŝĐĂů�ŽŶ�ůŝƚƚůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�
ĐĂƌƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƚŚŝŶŐƐ͘

^ĞůĨͲŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐĞĞŵƐ�ůĞƐƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĂƐ�Ă�ŵŽƚŝǀĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĚŽĞƐ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�͞ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ͘͟� �Ƶƚ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ůŽŽŬ�ďĞƚƚĞƌ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉͶǁŚŝůĞ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ƌĞƉŽƌƚͶĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĞĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌ
ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ůŽŽŬ�ďĞƚƚĞƌ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ǁĞůůͲĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘

�K/E'�t,�d�zKh�d,/E<�Kd,�Z�W�KW>��t�Ed�
zKh�dK��K�
�Ɛ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͕�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘�
dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ƵŶĞƚŚŝĐĂůůǇ͘� ^ƵĐŚ�
ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ƐŽƵƌĐĞƐͶǇŽƵƌ�ƉĞĞƌƐ͕�
ǇŽƵƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͕�Žƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ŝŶƚŽ�ŝƚ͘� /ƚ�ŝƐ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞƚŚŝĐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘

>ĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘� ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�
ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘� �ŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ͘
/ƚ�ĂůƐŽ�ĚĞƐƚƌŽǇƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�
ĂŶĚ�ƌƵŝŶƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͘� <ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϲ͘ϭϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϲ͘ϭϮ



ϲϬ� �ƚŚŝĐƐ�ŝŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

h^/E'�zKhZ�WK^/d/KE�dK�d,Z��d�E�KZ�,�Z�^^�^h�KZ�/E�d�^
ZĞƐƉĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ƚǁŽͲǁĂǇ�ƐƚƌĞĞƚ͘� ,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ͍ /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĞĂƌ�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘
��ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĞĂůƚŚǇ͘

ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ďǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂƐƐƵŵĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘��>ĞĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĨĂǀŽƌŝƚŝƐŵ�;͞ǁŚǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�dŽŵ�ĚŽĞƐ͍͟Ϳ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�
ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĂƐ�ƵƐŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ͘� dŚĞǇ�ďŽƚŚ�ĐŚŝƉ�ĂǁĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĂůĞ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�ďƌŝďĞƌǇ�;͞ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�
ŵĞ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�/͛ůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͟Ϳ͘� dŚŝƐ�ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ͘� dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ƚƌƵůǇ�ƉůĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌ͕�ƐŽ�ǁŚǇ�
ƚƌǇ͘� /ƚ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ŵŽƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�
ĐŚĂƌŐĞ͘� KďǀŝŽƵƐůǇ͕�Ă�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�Žƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞĂĚĞƌ͘

zŽƵ�ƵƐƵĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͘� dŚĞ�ƌĞĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ďǇ�ƐŽƵŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŽ�ŝƚ͘
:ƵƐƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƐŽƌƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘

��ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŐĂǀĞ��ŝůů͛Ɛ�ƐƋƵĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ĂŶ�ŽůĚ�ƐŚĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
:ZKd��ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĐŽůĚ͕�
ƌĂŝŶǇ͕�ĂŶĚ�ŵŝƐĞƌĂďůĞ͘���ŝůů�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�
ĚŝĚ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

^ŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƋƵĂĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ��ŝůů͘��dŚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ƐĂŝĚ͕�͞�ŝůů͕�ƚŚŝƐ�ƐƚŝŶŬƐ͘��tĞ͛ƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ũŽďƐ͘���ĞƐŝĚĞƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƚŽŽ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŽƵƚ�ŚĞƌĞ͘��
^ŽŵĞŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ŐĞƚ�ŚƵƌƚ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ďƌŽŬĞŶ�ŐůĂƐƐ�Žƌ�ĨĂůůŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ůŽŽƐĞ�ďŽĂƌĚ�
ĂŶĚ�ůĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƌƵƐƚǇ�ŶĂŝů͘��tĞ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐƚŝĐŬ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƵƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŐĂǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��tĞ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�
ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ͘͟

�ŝůů�ƌĞĂƐƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�
ƉĞƌƐŝƐƚƐ͕�͞/͛ůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ͘��
,Žǁ�ĂďŽƵƚ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ĨĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘��dŚĞŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨĨ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ũƵƐƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƐĂĨĞ�ŽƵƚ�ŚĞƌĞ͘��zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐƚĂĨĨ͘��dŚĂƚ�ǁĂǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ŐŽ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĂŝŶ͘��EŽ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘��^Ž͕�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĂǇ͕��ŝůů͍͟

�Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ŽďǀŝŽƵƐ͘���Ƶƚ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ͘

�/>>͛^�^dKZz



�ƚŚŝĐƐ�ŝŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϲϭ�

dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ĞƚŚŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď͕�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ďĞŚĂůĨ͘� ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ƐƉĞĂŬ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵůůǇ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌĚƐ͕�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͕�ƚŚĞǇ�ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐŚŽǁ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŚŽŶĞƐƚ�
ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� >ĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĞƚŚŝĐĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗

�Ğ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů
�ĞǀĞůŽƉ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ
>ĞĂĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂǀŽŝĚ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂƐ

�ƚŚŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂƐ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƌĞŶĂ͘�
�Ƶƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�
ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ůĞĂĚ͘� zŽƵƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŝůů�ŝŵŝƚĂƚĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�
�Ǉ�ďĞŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚǇ͕�ǇŽƵ�ŝŶƐƚŝůů�ĞƚŚŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘

tŚĂƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ŵĂŬĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ͍

tŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͍

�ŚƌŝƐ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďŝŐ�ƉĂƌƚǇ�ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŽǁŶ͘ tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŽ�ƚŽ��ŚƌŝƐ͛
ƉĂƌƚǇ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ŚŝƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŽŶĞ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů͍

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϲ͘ϭϯ



ϲϮ� ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ

>�^^KE�ϳ�

�ŶĂůǇǌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƐŬŝůůƐ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�Ž�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

�ĞƐĐƌŝďĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƐŬŝůůƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗� ŐƌŽƵƉ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕�ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŶŐ

ϲϮ� ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ

ŐƌŽƵƉ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ

ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŶŐ



^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ ϲϯ�

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ĐůĞĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉƌĂŝƐĞ͕�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĞŶĂďůĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘

^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�
�ŽƚŚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ŐŽĂů�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� /Ŷ�:ZKd�͕�ǇŽƵ͛ůů�ŚĞĂƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉͲůĞǀĞů�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐͶƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶͲ
ĂƚŝŶŐ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǁĞ͛ůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ͕�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞĂŵ͘

/Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƌŽůĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘� EĞǁ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�Ĩŝƚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� ��ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŵƵƐƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘� ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�Ă�ĨƵůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘� dŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƵƉ�ŝŶ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘� �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ͘� dŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�

^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ ϲϯ�

,Žǁ�ĐĂŶ�/�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵǇ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƐŬŝůůƐ͍�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϳ͘ϭ



ϲϰ� ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ

ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚĞĂŵ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘� ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ͘

�Ɛ�Ă�:ZKd��ůĞĂĚĞƌ ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů͗

�Ğ�Ă�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ
�ůĂƌŝĨǇ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ
�ƐƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚĞĂŵ�ƚĂƐŬƐ
^ŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ
DĂŝŶƚĂŝŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ
�ŽĂĐŚ͕�ŵĞŶƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ
/ŵƉƌŽǀĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

�ŽŵƉĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ůĞƐƐŽŶ͘���Ɛ�
ǇŽƵ͛ůů�ƐĞĞ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞͶďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͊

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ŚĂǀĞ�
ŐŽŽĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŬŝůůƐ͘� dŚĞǇ�
ĚŽŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ďĂƌŬ�ŽƵƚ�ŽƌĚĞƌƐ͘
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌƐ͘� dŚĞǇ�ŬŶŽǁ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽĂĐŚ͕�ŵŽƚŝǀĂƚĞ͕�ĂŶĚ�
ĨŽƐƚĞƌ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƌŽůĞ͕�ǇŽƵ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďŽƚŚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝƚ͘ zŽƵ�ƐƚƌŝǀĞ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�
<ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�
ƚĂƐŬƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ͘ DĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞĐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ͘

^�dd/E'�^d�E��Z�^
�Ɛ�Ă�:ZKd���ĂĚĞƚ�ŝŶ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƌŽůĞ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŵĂŬĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ͘���ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� tŚĞŶ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĐŽŶǀĞǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽĨĨĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŶ�ƌĂƚĐŚĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƵŶƚŝů ŝƚ�ŵĞĞƚƐ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƌŽůĞ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ŚŝƐ�ǇĞĂƌďŽŽŬ�ƐƚĂĨĨ͘� tŚĞŶ�ŚĞ�ƐĞĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌƚŝƐƚƐ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƉĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ŚĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ůĞƚ�ƚŚĂƚ�ƉĂŐĞ�ƉĂƐƐ�ŚŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘� >ĞƚƚŝŶŐ�ŝƚ�ƉĂƐƐ�ǁŽƵůĚ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϳ͘Ϯ



^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ ϲϱ�

ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌĐƵƚ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘��dŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ƚĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌĂŝƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�ŵĞƚ͘

�ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘� ��ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌƚŝƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌďŽŽŬ�ǁŝůů�ĚŽ�
ŚŝƐ�ďĞƐƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ͛Ě�ƌĂƚŚĞƌ�
ŚĂŶŐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘� �Ɛ�Ă�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŶŽƚŝĐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ͘ /ƚ�ŚĞůƉƐ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘

�K��,/E'͕�D�EdKZ/E'͕ �E��Z�D��/�d/E'
�ŽĂĐŚŝŶŐ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŶŐ ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƐŬŝůůƐ͘��/ĚĞĂůůǇ͕�ǇŽƵ�
ŐŝǀĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŚĞŶ�Ă�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� dŚŝƐ�ŽŶͲ
ƚŚĞͲƐƉŽƚ�ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ͕�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ǁĂƐƚĞ�
ƚŝŵĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ǁĂǇ͘��dŚĞ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĞǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͗ zŽƵƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂƐŬƐ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ƐĞǀĞŶͲǇĞĂƌ�ŽůĚ�ďƌŽƚŚĞƌ�ƚŽ�
ǁĂůŬ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚΖƐ�ŚŽƵƐĞ�ďǇ�ŚŝŵƐĞůĨ͘� zŽƵƌ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Śŝŵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�
ƐŬŝůůƐ�ŚĞ͛ůů�ŶĞĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�
ƐĂĨĞůǇ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ŚŽŵĞ͘��zŽƵ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶƐƚŝůů�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�Śŝŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŚĞ͛ůů�ĨĞĞů�ĐĂƉĂďůĞ�
ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͘

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͍�

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ƚŽ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚĞůů�Śŝŵ�
ŚŽǁ�ŚĞ͛ůů�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐĂŶ�ǁĂůŬ�ƚŽ�
ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͍
�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚͲŽĨͲǁĂǇ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ͍�
dĞůů�Śŝŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶͲĐĂƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͍

t/^��tKZ�^�KE��/^�/W>/E��

'ĞŶĞƌĂů��ǁŝŐŚƚ��͘��ŝƐĞŶŚŽǁĞƌ͕�ƋƵŽƚŝŶŐ�>d'�>ĞƐůŝĞ�:͘�DĐEĂŝƌ�ŝŶ�ϭϵϰϭ͕�
ƐĂŝĚ͗�ΗKƵƌ�ƚƌŽŽƉƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘� /Ĩ�ƚŚĞǇ�ůĂĐŬ�ŝƚ͕�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĨĂƵůƚǇ͘Η

'ĞŶĞƌĂů�'ĞŽƌŐĞ�^͘�WĂƚƚŽŶ�ƐĂŝĚ͕�Η�ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂƌŵƐ͕�ŽŶ�ŵĞƚŝĐƵůŽƵƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ŵƵƚƵĂů�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘� �ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ŚĂďŝƚ�ƐŽ�ŝŶŐƌĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĂƚƚůĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘͟

ŐƌŽƵƉ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͗�
dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�
ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐƚŝĐŬŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ƵŶŝƚǇ

ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŶŐ͗
�ŽƌƌĞĐƚŝŶŐ�Ă�ĨůĂǁ�Žƌ�
ŵŝƐƚĂŬĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϳ͘ϯ



ϲϲ� ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͍ ;ĐŽŶƚ͛ĚͿ

�ƐŬ�Śŝŵ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ŚĞ͛Ě�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚ�Śŝŵ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͍
'ŝǀĞ�Śŝŵ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͍� ͞tĂůŬ�ƚǁŽ�ďůŽĐŬƐ͕�ƚƵƌŶ�ůĞĨƚ�ŽŶ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�ƚŚĞŶ�ǁĂůŬ�ƚŚƌĞĞ�
ďůŽĐŬƐ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ͘͟
tĂůŬ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ�ƵŶƚŝů�ŚĞ�ĨĞĞůƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͍
tĂůŬ�ďĞŚŝŶĚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚĞůů�Śŝŵ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ͍
>Ğƚ�Śŝŵ�ŐƵĞƐƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ĂŶĚ�ǇĞůů�Ăƚ�Śŝŵ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ͍

/Ĩ�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁ�ǇŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚΖƐ�ŚŽƵƐĞ�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌĐƵƚ�ŚŝƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŚĂŵƉĞƌ�ŚŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ƐĞŶĚ�Śŝŵ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞĐŽŵĞ�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ůŽƐĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘ KďǀŝŽƵƐůǇ͕�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞�ŽŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�
ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ͘� ^ƚŽƉ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ďŽƚŚ�ǁĂǇƐ͘� DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŶŽ�ĐĂƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ͘͟

�ĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ƉƌĂŝƐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞,ĞǇ͕�ǇŽƵ�
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ͘ dŚĂƚ͛Ɛ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͘��'ŽŽĚ�ũŽď͊͟� KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŵƉƚ�Ă�ƚĂƐŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĨŽůůŽǁ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĂƌĚƐ�ďĞŚŝŶĚ�
ǇŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŚĞ͛Ɛ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƐĂĨĞůǇ�ĐƌŽƐƐ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�
ŚƵŐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƐŚĂĚŽǁ�Śŝŵ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ ůĞƚƚŝŶŐ�Śŝŵ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�
ŚŝƐ�ŽǁŶ͘�

dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘
zŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŶŐ�
ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ͍��/Ɛ�
ƚŚĞƌĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͍��dŚĞƐĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ ĂŶƐǁĞƌ�
ĂƐ�ǇŽƵ�ŐĂŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

'ŽŽĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ŬŶŽǁ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝĚĞ͘�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�
ƚĂŬĞƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘���ƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ĚĂǇ͕�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�͞�ŝĚ�ŵǇ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͍� �ŝĚ�ŝƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͍͟� /Ĩ�ǇŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�
͞ŶŽ͟�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͘� &ŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�Ĩŝƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϳ͘ϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϳ͘ϱ



^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ ϲϳ�

ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͊� �ŶĂůǇǌŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘� dŚŝƐ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ĞŶĂďůĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌ�ĂŶĚ�Ă ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌ͘

^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƚ͘��dŽŽ�ŵƵĐŚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌĐƵƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͖�ŶŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ�ŐŽĂůƐ͘� �Ŷ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĂůĂŶĐĞ͘

��ŐŽŽĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĐŽĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͘� dŚĞǇ ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂůĞƌƚ�ĂŶĚ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚΖƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘� �Ǉ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ ďĞŝŶŐ�ŵĞƚ͘

dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶ͘� ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞͶƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�ƉƌŝĚĞ͕ ĂŶĚ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�ŐŽĂů͘

tŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ŽĨ�ŽǀĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ͍



ϲϴ� �ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͗� WĞƌƐŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͗��WĞƌƐŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ� ϲϵ�

3RVW�6HFRQGDU\�$FWLRQ�3ODQ �S����
tŚĂƚ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͍

3HUVRQDO�3ODQQLQJ�DQG�0DQDJHPHQW �S����
,Žǁ�ĐĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͍

3RUWIROLRV�DQG�,QWHUYLHZV �S����
,Žǁ�ĐĂŶ�Ă�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͍

^ŽŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�͞�&:ZKd��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϯϬϬ͘͟



ϳϬ� WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ

>�^^KE�ϭ

�ƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

�ǆƉůŽƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂůƐ

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ

�ǆƉůŽƌĞ ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƉŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ

ZĞůĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�
ŐŽĂůƐ

�ƐƐĞƐƐ ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝ�ŽƌƉƐ

ϳϬ� WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ

ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ

ĐŽůůĞŐĞ

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ

ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ

ŐƌĂŶƚƐ

ŽƉĞŶͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉŽůŝĐǇ

ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚ

ZKd�

ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ



WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ ϳϭ�

�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ Žƌ�ĂŶǇ�ƉŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉůĂŶƐ͕�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Ă�ĨĞǁ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘ ͞tŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Žƌ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĐŽůůĞŐĞ͍͟

�ƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂƚƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂůƐ͘ /ƚ�ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĨŽƵƌͲ
ǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

/Ĩ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽůůĞŐĞ Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ͕�
ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƚƌĂĚĞ͕�Žƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ͘� dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĨĞǁ ǁĞĞŬƐ�ƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�
ůĞĂƌŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐŬŝůů�Žƌ�ƚƌĂĚĞ�
ĂŶĚ�ĞĂƌŶ�Ă�ĚŝƉͲ
ůŽŵĂ͕�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�
ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͕�
Žƌ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

6RPH�FRQWHQW�LQ�WKLV�OHVVRQ�LV�SULQWHG�ZLWK�SHUPLVVLRQ�IURP�³$)-527&�
/HDGHUVKLS�(GXFDWLRQ������&KDSWHU����/HVVRQ���´�

WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ ϳϭ�

ĐŽůůĞŐĞ͗
�Ŷ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƚŽ�Ă�ďĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ͖�Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ͖�ĂŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶ�Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů͕�
Žƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĨŝĞůĚ

ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͗
�Ŷ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĂĐŚĞůŽƌƐ͕�
ŵĂƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�
ĚĞŐƌĞĞƐ

tŚĂƚ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�

ĂĨƚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͍

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĐŽůůĞŐĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ͕�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ͕�ŐƌĂŶƚƐ͕�ŽƉĞŶͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�
ďŽĂƌĚ͕�ZKd�͕�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ͕�ƚƵŝƚŝŽŶ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

ƚƵŝƚŝŽŶ

ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭ



ϳϮ� WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ

>Ğƚ͛Ɛ�ƚĂŬĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘� zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĞĂƌŶ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ďĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�Ă�ũŽď�
ĂƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŶƵƌƐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐŽůůĞŐĞ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĚĞŐƌĞĞ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ďƵƚ�
ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�ƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�Žƌ�ŵŽŶĞǇ�ǇĞƚ�ŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐůĞĂƌ�ĐƵƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘� WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�Ă�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�

ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝƉůŽŵĂ�ĂƐ�Ă�
DĞĚŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�Žƌ�Ă�
ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�
Ă��ĞƌƚŝĨŝĞĚ�EƵƌƐŝŶŐ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ͘��DĂǇďĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�
ǇŽƵƌ�ĂƉƚŝƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘� WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ ĨŝĞůĚ͘

�K>>�'�
^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů͍� /Ĩ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ͕�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůůͲƌŽƵŶĚĞĚ͕�Žƌ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă�
ďĞƚƚĞƌ�ůŝǀŝŶŐ͕�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŐŽĂů͘� DĂǇďĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĚƌĞĂŵĞĚ�ŽĨ�
ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůĂǁ͕�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�Žƌ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘� tŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ĚƌĞĂŵ�ũŽď͕�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�
ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͶƉĞƌŚĂƉƐ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ũƵŶŝŽƌ�
ĐŽůůĞŐĞͶĐĂŶ ŽƉĞŶ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�
ŝŵĂŐŝŶĞĚ͘� /Ĩ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ůŝĨĞƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚŝŵĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘

�ŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ͘� dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĞŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŐĞ͕�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�Žƌ�
ƐŽĐŝĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘

dŽ�ďĞŐŝŶ�ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�͚ĐŽůůĞŐĞ͛�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ͘� �ĞŐŝŶ�ďǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůĂƌŐĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�ŽĨĨĞƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ƌŽƵŐŚůǇ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘� ��ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�Ă
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚĞŐƌĞĞ͘� ��ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ũƵŶŝŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚĞŐƌĞĞ͘

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ͗�
�ůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ũƵŶŝŽƌ�
ĐŽůůĞŐĞ͖�ƚǁŽ�ǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞ
ŽĨĨĞƌŝŶŐ ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͕�ŽŶĞͲ�
Žƌ�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĚŝƉůŽŵĂƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�
ĚĞŐƌĞĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘Ϯ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϯ



WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ ϳϯ�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ
tŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŽŵĞ͘� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ũƵŶŝŽƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŽĨĨĞƌ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͕�ŽŶĞͲ�Žƌ�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝƉůŽŵĂƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŵĂǇ�Ĩŝƚ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ͗

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ůĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ͘
dŚĞŝƌ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ ŶŽƚ�ĂƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞůĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘
DĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉĞŶͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�Žƌ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ�Žƌ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�Žƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŵŽƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘
dŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�ƚĂŝůŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘
dŚĞǇ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ ƚŽ�Ĩŝƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞĐŽƌĚ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ͕�Žƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ĐĂŶ�ĞŶƌŽůů�Ăƚ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĞĂƌŶ�ĐƌĞĚŝƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�Ăƚ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ƐĐŚŽŽů͘

&ŽƵƌͲzĞĂƌ��ŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ
&ŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů͘� dŚĞǇ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĨŝĞůĚƐ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�
ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ũŽď�ĂĨƚĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͘

��ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�
ůŽĐĂů�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘� �Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽůůĞŐĞƐ͘

D/>/d�Zz
h͘^͘�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŚŝƌĞ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘� dŚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƚŝŽŶ ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�
^ĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ ǇŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘

ŽƉĞŶͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉŽůŝĐǇ͗
��ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ĚŝƉůŽŵĂ�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�Žƌ�
ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�
ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϰ



ϳϰ� WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ

dŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͗�ƚŚĞ�
ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƉĂƚŚ͕�ƚŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƉĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƉĂƚŚ͘� tŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘

,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ
DĞĚŝĂ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ĨĨĂŝƌƐ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ
,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ
^ĞƌǀŝĐĞ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ
sĞŚŝĐůĞ�ĂŶĚ�DĂĐŚŝŶĞƌǇ�DĞĐŚĂŶŝĐ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŝĐĂů��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ZĞƉĂŝƌ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ
DĂĐŚŝŶĞ�KƉĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�WƌĞĐŝƐŝŽŶ�tŽƌŬ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DĂƚĞƌŝĂů�,ĂŶĚůŝŶŐ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ
�ŽŵďĂƚ�^ƉĞĐŝĂůƚǇ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ

KĨ�ƚŚĞƐĞ�ϭϮ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�Ăůů�ŚĂǀĞ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ��ŽŵďĂƚ�
^ƉĞĐŝĂůƚǇ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ͘� ��ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�
ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚĞǀŽƚĞ�Žƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽĨĨĞƌƐ�ŽǀĞƌ�Ϯ͕ϬϬϬ�ũŽď�ƐƉĞĐŝĂůƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ϭϮ�ďƌŽĂĚ�ĂƌĞĂƐ�ĨƌŽŵ�
ǁŚŝĐŚ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ͘

dŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƋƵĂůŝĨǇ�ƚŽ�ĞŶůŝƐƚ�ŝŶ�Ă�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƌŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ŝŶ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂƌĞĞƌ�Žƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚĞƐŝƌĞ͘

ZĞƐĞƌǀĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ
dŚĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�dƌĂŝŶŝŶŐ �ŽƌƉƐ�;ZKd�Ϳ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�
ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ͘� dŚĞ��ƌŵǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�ZKd��
ƉƌŽŐƌĂŵ�;^ZKd�Ϳ͘� ^ZKd��ŝƐ�Ă�ƚǁŽͲ�ƚŽ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉƐ͘

DĂŶǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨĨĞƌ�ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͕�EĂǀǇͬDĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ�;ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵͿ͕�ĂŶĚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘��/Ŷ ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ;ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉĂǇƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ�ƉůƵƐ�Ă�

ZKd�͗�
dŚĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�
dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�
ĐŽůůĞŐĞ͖�ĂĨƚĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ZKd��ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�
Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ

ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͗
dǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ƌĞƉĂǇ͖�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ͕�Žƌ
ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϱ



WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ ϳϱ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϳ

ŵŽŶƚŚůǇ�ƐƚŝƉĞŶĚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌͿ͕ Žƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ ǁŚŝůĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ZKd�͘� �ĨƚĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ZKd��ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘� dŚŝƐ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ŝŶĐƵƌ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚͲǇĞĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ͘� WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŵǇͶϮϱ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͶ
ǁŚĞŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ͘

^ĞƌǀŝĐĞ��ĐĂĚĞŵŝĞƐ
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͗

h͘^͘�DŝůŝƚĂƌǇ��ĐĂĚĞŵǇ�Ăƚ�tĞƐƚ�WŽŝŶƚ͕�Ez�;ĨŽƌ��ƌŵǇ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐͿ
EĂǀĂů��ĐĂĚĞŵǇ�Ăƚ��ŶŶĂƉŽůŝƐ͕�D��;ĨŽƌ�EĂǀǇ�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐͿ
�ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ĐĂĚĞŵǇ�Ăƚ��ŽůŽƌĂĚŽ�^ƉƌŝŶŐƐ͕��K
�ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ��ĐĂĚĞŵǇ�Ăƚ EĞǁ�>ŽŶĚŽŶ͕��d

�ĂĐŚ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŝƐ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂƐ�
Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĚĞŐƌĞĞ͘� �ƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂǇƐ�ǇŽƵƌ�ƚƵŝƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�
/Ŷ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�Ɛŝǆ�
ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚƵƚǇ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĂĐƚŝǀĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�
ƐƚĂƚƵƐ͘���ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϭϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ϮϮ͖�Ă�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶ͖�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŵŽƌĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͖�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖�ŶŽƚ�
ďĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�Žƌ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ͖�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ůĞŐĂů�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
�ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŝƐ�
ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͘� �ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ϭϮ͕ϬϬϬ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� KĨ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϭ͕ϮϬϬ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϲ

ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ͗
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƉŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ͕�ŐƌĂŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ

ƚƵŝƚŝŽŶ͗
dŚĞ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ



ϳϲ� WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϬ

KĨĨŝĐĞƌ��ĂŶĚŝĚĂƚĞͬKĨĨŝĐĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽůƐ
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƉƌŝŽƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�
KĨĨŝĐĞƌ��ĂŶĚŝĚĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�;K�^Ϳ�Žƌ�KĨĨŝĐĞƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�;Kd^Ϳ͘� �ŽƵƌƐĞ�ůĞŶŐƚŚƐ�ǀĂƌǇ�ďǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘���ĨƚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĞĂƌŶ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ǁŚŝůĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚƵƚǇ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�K�^�Žƌ�Kd^͘� zŽƵ�ŵƵƐƚ�
ĨŝƌƐƚ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĞĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�'ƵĂƌĚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�K�^ ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�
ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƵŶŝƚƐ͘� /Ĩ ƚŚĞǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƵƐƵĂůůǇ�ƐĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͘

^�Zs/���WZK'Z�D^
WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ ĂƌĞ Ɛƚŝůů�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǇŽƵ ǁŝůů�ŚĞĂĚ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘�
KŶĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ϭϴͲ
Ϯϰ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘

WĞĂĐĞ��ŽƌƉƐ
dŚĞ�WĞĂĐĞ��ŽƌƉƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ϭϵϲϭ͕�ǁŚĞŶ�ĨŽƌŵĞƌ�^ĞŶĂƚŽƌ�
:ŽŚŶ�&͘�<ĞŶŶĞĚǇ͕�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďǇ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ��ŽƌƉƐ�ŚĂǀĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽǀĞƌ�ϮϮϬ͕ϬϬϬ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶ�ϭϰϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��/�^�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϲϭͶƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ǁŽƌůĚ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͘

DƵůƚŝƉůĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂůůŽǁ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�
ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ĂŐĞ͕�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ͕�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ��ŽƌƉƐ�ǀŝƐŝƚ�
ǁǁǁ͘ƉĞĂĐĞĐŽƌƉƐ͘ŐŽǀͬƚŽĚĂǇͬ͘�

�ŵĞƌŝ�ŽƌƉƐ
�ŵĞƌŝ�ŽƌƉƐ�ŝƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ůŽĐĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŽǀĞƌ�ϳϬ͕ϬϬϬ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƉƵďůŝĐ ƐĂĨĞƚǇ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ŚŽŵĞůĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�
�ŵĞƌŝ�ŽƌƉƐ͛�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞƌǀĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϬϬϬ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚƐ͕�
ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ͗�;ϭͿ�s/^d�͖�;ϮͿ�E���͖�ĂŶĚ�
;ϯͿ��ŵĞƌŝ�ŽƌƉƐ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�EĂƚŝŽŶĂů͘ �ĂĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ĨƵůů�
Žƌ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ϭϬͲϭϮ�ŵŽŶƚŚ�ƉĞƌŝŽĚ͘

tŚĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�^ĞŐĂů��ŵĞƌŝ�ŽƌƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
�ǁĂƌĚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�Ψϰ͕ϳϮϱ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďĂĐŬ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ ƐƚƵĚĞŶƚ�
ůŽĂŶƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϴ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϵ



WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ ϳϳ�

DĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂǁĂƌĚ͘
dŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�s/^d��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�^ĞŐĂů��ŵĞƌŝ�ŽƌƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ǁĂƌĚ�Žƌ�ĂŶ�ĞŶĚͲ
ŽĨͲƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚŝƉĞŶĚ�ŽĨ�Ψϭ͕ϮϬϬ͘ DĞŵďĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕ ĂŶĚ�Ă�ŚŽůĚ�ŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽĂŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ ^ŽŵĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�
ĂŶŶƵĂů�ůŝǀŝŶŐ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

/Ĩ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ŚĂƐ ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĚĞƐŝƌĞ͕�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞŐŝŶ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ĨĂůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞŶŝŽƌ�
ǇĞĂƌ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ ĐŽůůĞŐĞ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͘ /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌ�ƚĂƐŬƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͗�

ϭ͘ 'ĂƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ͘
Ϯ͘ <ŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽůůĞŐĞ͘
ϯ͘ �ŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝů�ĞĂĐŚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘
ϰ͘ �ƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�;ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐͿ͘
ϱ͘ �ƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�;ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐͿ͘
ϲ͘ �ƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĐĂŵƉƵƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�

ĂƚƚĞŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ͘
ϳ͘ DĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ĞŶƌŽůů͕�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘

:K/E/E'��D�Z/�KZW^

�Ŷ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ǁĂůŬ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ��ŵĞƌŝ�ŽƌƉƐ�ŵĞŵďĞƌ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�
ƚŚĂƚ͕�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďǇ�
ǀŝƐŝƚŝŶŐ��ŵĞƌŝ�ŽƌƉƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ͗�

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƚŝŽŶĂůƐĞƌǀŝĐĞ͘ŐŽǀͬƉƌŽŐƌĂŵƐͬĂŵĞƌŝĐŽƌƉƐ

ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͗
�ŽůůĞŐĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϭ



ϳϴ� WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ

�ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĚŝĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďĂƐŝĐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞƐ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�Ă�
'ĞŶĞƌĂů��ƋƵŝǀĂůĞŶĐǇ��ŝƉůŽŵĂ�;'��Ϳ͘
DĂŶǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�Žƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�DĂƚŚ͕�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
^ĐŝĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞůĞĐƚŝǀĞƐ͘
^ŽŵĞ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ ;'W�Ϳ�ĂŶĚ ǇŽƵƌ�
ƌĂŶŬͲŝŶͲĐůĂƐƐ�;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐͿ͘�
DŽƐƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞ�
dĞƐƚ�;��dͿ�Žƌ�^ĐŚŽůĂƐƚŝĐ��ƉƚŝƚƵĚĞ�dĞƐƚ�;^�dͿ͘�

dZ�E^�Z/Wd^
dƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ ĂƌĞ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ ,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ŽǀĞƌĂůů�'W�͕�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐ�ƌĂŶŬŝŶŐ͘� �ŽůůĞŐĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ǁŝůů�
ůŝƐƚ�Ăůů�ĐůĂƐƐĞƐ�ǇŽƵ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ǇŽƵ�ĞĂƌŶ͘� /ƚ�ǁŝůů�ůŝƐƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǇŽƵ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů͘� 'ƌĂĚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ͕�ĞĂƌŶĞĚ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ŚŽŶŽƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͘

,/',�^�,KK>�'Z����WK/Ed��s�Z�'�
�ǀĞŶ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƉƌĞͲĐŽůůĞŐĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�Ă�'W��ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� dŚŝƐ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ƐŽ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƋƵĂůŝĨǇ͘

��ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĐŽŵŵŽŶ�'W��ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝƐ�Ϯ͘ϱ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ�Ă�Ϯ͘ϱ�'W��Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�Ă�'��͕�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ŵĂǇ�ĂĐĐĞƉƚ�
ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ĞĂƌŶĞĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌͲƚŚĂŶͲŵŝŶŝŵƵŵ�ƐĐŽƌĞ�ŽŶ���d�Žƌ�
^�d�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ƐĐŽƌĞƐ͘

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ͗
WĞƌŵĂŶĞŶƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�
ĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�
,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ŽǀĞƌĂůů�'W�͕�
ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐ�
ƌĂŶŬŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϮ



WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ ϳϵ�

WZ�Ͳ�K>>�'���hZZ/�h>hD
WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ͕�ďƵƚ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĐŽůůĞŐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶƐŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂƌĞĂƐ͘� �ŽŵŵŽŶůǇ͕�
ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŚƌĞĞ�ƵŶŝƚƐ�
ŽĨ�DĂƚŚ͕�ƚŚƌĞĞ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ƚŚƌĞĞ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ƚǁŽ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƉƌĞͲĐŽůůĞŐĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘

d�^d^
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�
ŽĨ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƚĞƐƚ͘��dǁŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ŽůůĞŐĞ�dĞƐƚŝŶŐ ;��dͿ ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽůĂƐƚŝĐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�dĞƐƚ ;^�dͿ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘� dŚĞ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ďǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ďǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�

�ŽůůĞŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŽƌĞƐ�
ĂƐ�ŽŶĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŚŝŐŚ���d�Žƌ�^�d�ƐĐŽƌĞƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐŽůůĞŐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŽ�ůŽǁ���d�Žƌ�
^�d�ƐĐŽƌĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŽ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�

��ĐŽůůĞŐĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
�Ɛ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐͶĂƐ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ͕�Ă�ůĂǁǇĞƌ͕�
ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕�Žƌ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͘� �Ƶƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽůůĞŐĞ�ĐĂŶ�ĐŽƐƚ�Ă�ůŽƚ͘� /Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƚƌƵĞ͘� �ƚ�ƐŽŵĞ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ƚƵŝƚŝŽŶ͕ Žƌ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĐĂŶ ĐŽƐƚ�ŽǀĞƌ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�Ă�ǇĞĂƌ͘�
DŽƐƚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽƐƚ�ĨĂƌ�ůĞƐƐ͘

/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�h͘^͘�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƚƚĞŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƚƵŝƚŝŽŶ�ŝƐ�
Ψϯϯ͕ϬϬϬ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�
�ŽĂƌĚ͕�Ă�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂǇ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�
ĨŽƌ�ƚƵŝƚŝŽŶ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘

dƵŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�
ĂƐ�ǁĞůů͘ /Ŷ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ƵŶůŝŬĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ďŽŽŬƐ͘� zŽƵ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉĂǇ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕�ůŝďƌĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĨĞĞƐ͘� dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ

ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚ͗
dŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�
ǁŚŝůĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĐŽůůĞŐĞ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϰ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϯ



ϴϬ� WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ

ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘� ^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂƌƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͖�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ĨƵĞů͕�
ƌĞƉĂŝƌ͕�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĨĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂƌ�ĂŶĚ
ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐͲ
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ŐŽ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ǀĂĐĂƚŝŽŶ͘

�Ž�ŶŽƚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ͘� ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ϰͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�
ĐŽůůĞŐĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ ĞĂƌŶ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͛Ɛ�
ĚĞŐƌĞĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘� ��ƚǁŽͲǇĞĂƌ ĚĞŐƌĞĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�
ĨŽƌ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ ĚĞŐƌĞĞ�ĚŽĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƐƵƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ ĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƌŝŐŚƚ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�
ƚŚŝƐ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ͘

�ƚƚĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ ƐĐŚŽŽů�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ�ĚŽǁŶ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂƚŚ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�
ǇŽƵ�ƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă
ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ ĐŽůůĞŐĞ͘� /ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ
ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞ ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ�ŐŽĂůƐ͘

^KhZ��^�K&��K>>�'��&hE�^
zŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƐĂǀĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĐŽůůĞŐĞ͘� /Ĩ�ƐŽ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů͘� DŽƐƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�
&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�ůŽŽŬŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĨŝŶĚ�ŵĂŶǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ĂŝĚͶƐŽ�ŵĂŶǇ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞŵ͘� dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ Žƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽƵƚ�
ƚŚĞƌĞ͊� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŚĞůƉ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ƐƚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĞĂƌůǇͶĂƚ�ůĞĂƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ũƵŶŝŽƌ�ǇĞĂƌ͘� dŚŝƐ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͕�ŐƌĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ůŽĂŶƐ͘

^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�'ƌĂŶƚƐ
^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ ĂƌĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ͘� ^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ͕�Žƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ŵĞƌŝƚ͘� 'ƌĂŶƚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŶĞĞĚ͘� �ŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�
ŝŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘

^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ

DŽƐƚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ͕�Žƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�
ƚĂůĞŶƚ͘� ^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�Žƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘� DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕�ĞƚŚŶŝĐ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ ŽĨĨĞƌ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ

ŐƌĂŶƚƐ͗�
dǇƉĞ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ͖�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ



WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ ϴϭ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϱ

ƚŽ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶ Žƌ ƚŚĞ�ůŽĐĂů��ůŬƐ�>ŽĚŐĞ�
Žƌ�ZŽƚĂƌǇ��ůƵď�ǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ�ŽĨĨĞƌƐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� ^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�ǁŚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŶĞĞĚ͘� 'ŽŽĚ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ϰ͘Ϭ�'W� ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘

dŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ͕�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕�ĐĂŵƉƵƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ĐĞŶƚĞƌ͕�Žƌ�ŐŽ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ůŝďƌĂƌǇ�Žƌ�Ă�
ƉƵďůŝĐ�ůŝďƌĂƌǇ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͘� /Ŷ�ĚŽŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĞĂƌĐŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞǁĂƌĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌůŽĂĚ͘� �ƐŬ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;Ă�ƉĂƌĞŶƚ͕�ůŝďƌĂƌŝĂŶ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ďĞĨŽƌĞͿ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞĂƌĐŚ͘� �ǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉƵƚƐ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�
ĨŝŶŐĞƌƚŝƉƐ͕�ǇŽƵ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞĂĐŚ�
ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ŽĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�ůŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� DĂŶǇ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

h͘^͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�'ƌĂŶƚƐ

WĞůů�'ƌĂŶƚƐ�ʹ�/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�Ă�ĨĞĚĞƌĂů
WĞůů�'ƌĂŶƚ ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘��WĞůů�'ƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚ�
ďĂƐĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŶĞĞĚ͘��

dŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�WĞůů�'ƌĂŶƚ͕�
ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�
&ƌĞĞ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�&ĞĚĞƌĂů�
^ƚƵĚĞŶƚ��ŝĚ�;&�&^�Ϳ�ĨŽƌŵ͘��
/ƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ĨĂĨƐĂ͘ĞĚ͘ŐŽǀ͘��&ŝůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
&�&^��ĨŽƌŵ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĨƚĞƌ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ ǇĞĂƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ĐŽůůĞŐĞ͘��dŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚĂǆ�ĨŽƌŵƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�
ŐƵĂƌĚŝĂŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǇŽƵƌ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ͘��KŶĐĞ�ǇŽƵ�ƐƵďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͘��/Ŷ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂŶ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��/ƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ŝŶĐŽŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘

&ĞĚĞƌĂů�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�'ƌĂŶƚƐ�;&^�K'Ϳ�ʹ��ŶŽƚŚĞƌ�
h͘^͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƌĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�'ƌĂŶƚ�;&^�K'Ϳ͘��dŚĞ�&^�K'�ŝƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŶĞĞĚ͘��/ƚ�ŐŝǀĞƐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�WĞůů�'ƌĂŶƚƐ͘��zŽƵ�
ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ŽŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�Ă�&^�K'͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ĂƉƉůǇ͕�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ŽĨĨŝĐĞ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�Ă�&^�K'͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƋƵĂůŝĨǇ͘���ĂĐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝƚƐ�WĞůů�
'ƌĂŶƚĞĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�
&^�K'�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͘



ϴϮ� WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ

h͘^͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�>ŽĂŶƐ

^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ�ŽĨƚĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ĐŽůůĞŐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�Ăůů͘� &ĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůŽĂŶƐ�ŽĨĨĞƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� dŚĞƐĞ�ůŽĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ůŽǁ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐŚĞĐŬƐ�Žƌ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů͘� dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�

ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ƚĞƌŵƐ͘� ^ƵĐŚ�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌͶŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ƚǁŽͲ
ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĚĞďƚ͘

<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ďŽƌƌŽǁ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚŽƐĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘� dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ǇŽƵƌ�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ďŽƌƌŽǁ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ďƵǇ�Ă�ĐĂƌ͘

^ƚĂĨĨŽƌĚ�>ŽĂŶƐ�ʹ�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ůŽĂŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
^ƚĂĨĨŽƌĚ�ůŽĂŶ͘����^ƚĂĨĨŽƌĚ�ůŽĂŶ�ŵĂǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂǇƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ƵŶƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ͕�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��hŶƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�^ƚĂĨĨŽƌĚ�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� dŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�^ƚĂĨĨŽƌĚ�ůŽĂŶ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŶĞĞĚ͘

DĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�ůŽĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�ůŽĂŶƐ�ƚŽ�
ďŽƌƌŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘��dŚĞƐĞ�ůŝŵŝƚƐ�ǀĂƌǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ ůĞŐĂůůǇ�Ă�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�;Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞͿ͘

WĞƌŬŝŶƐ�>ŽĂŶƐ�ʹ�WĞƌŬŝŶƐ�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŶĞĞĚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ ŽĨĨŝĐĞ͘��WĞƌŬŝŶƐ�
ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚͶƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂǇƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘��dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ŽĨĨŝĐĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă�WĞƌŬŝŶƐ�ůŽĂŶ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘

WĂƌĞŶƚ�>ŽĂŶƐ�ĨŽƌ�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ ;W>h^Ϳ�ʹ�zŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�Ă�
ƐƚĞƉƉĂƌĞŶƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�ŽƵƚ�ůŽĂŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��dŚĞǇ�ĐĂŶ�
ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WĂƌĞŶƚ�>ŽĂŶ�ĨŽƌ�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�;W>h^Ϳ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘��>ŝŬĞ�^ƚĂĨĨŽƌĚ�ůŽĂŶƐ͕�W>h^�ůŽĂŶƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��W>h^�ůŽĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ͛Ɛ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ͘

WƌŝǀĂƚĞ�>ŽĂŶƐ
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞĂů�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǁĞƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăůů�Žƌ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůŽĂŶƐ�
ĂŶĚ�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚ�ŵŽŶĞǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĞŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
Ă�ďĂŶŬ͕�ĐƌĞĚŝƚ�ƵŶŝŽŶ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘

WƌŝǀĂƚĞ�ůĞŶĚĞƌƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐŚĂƌŐĞ�ĨĞĞƐ�;ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͿ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ŵĂŬĞ�ůŽĂŶƐ͘� dŚĞƐĞ�ĨĞĞƐ�ĐĂŶ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ŐĞƚ�Ă�ůŽĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ďƵƚ�ŚŝŐŚ�ĨĞĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ƉĂǇŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ƚŚĂŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĨĞĞƐ͘� ��ŐŽŽĚ�
ƌƵůĞ�ŽĨ�ƚŚƵŵď�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽƐƚ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ůŽĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƌĂƚĞ͘



WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ ϴϯ�

�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉŝĐŬŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚǁĂǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨŝƚƐ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘͘͘�ǇŽƵ�ŶŽǁ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� ^ƵĐŚ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂůƐ͘

,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�
ĨŽƌ�ǇŽƵ͍

tŚĂƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ůŽĂŶ͕�Ă�ŐƌĂŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͍



ϴϰ� WĞƌƐŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

>�^^KE�Ϯ

�ĞǀĞůŽƉ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚŝŽŶ

�ǆƉůŽƌĞ ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

�ǆƉůŽƌĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ

�ĞĨŝŶĞ ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ŚĂďŝƚƵĂů͕�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͕�ŵƵůƚŝƚĂƐŬŝŶŐ͕�
ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ͕�ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϴϰ� WĞƌƐŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ŚĂďŝƚƵĂů

ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ

ŵƵůƚŝƚĂƐŬŝŶŐ

ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ

ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ



WĞƌƐŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ϴϱ�

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŝŶŝƐŚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ǇŽƵ͛ůů�ĞŶƚĞƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚͶĂ�
ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͘�
dŚŝƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ĨĞĞů�ƚŚƌŝůůŝŶŐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƐŬŝůůƐ͘� dĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

�Ž�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵŝŶƵƚĞ͍
�Ž�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͍
�Ž�ǇŽƵ�ƉŽƐƚƉŽŶĞ�ƐŽŵĞ�ƚĂƐŬƐ�ƵŶƚŝů�ŝƚ͛Ɛ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ĨƌĞŶǌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ĚŽŶĞ͍
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŚĞĂĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂƐŬ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͍

dŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƐĞƚƚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�
ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͕�
ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�
ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�
ƚŝŵĞ�ǁĞůů͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�
ƚŚŽƐĞ�ŐŽĂůƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�
ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶĞ͘ zŽƵ�ĂůƐŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ͘� KŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�
ǁĞůů�ǇŽƵ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨĞĞů�
ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͖�ĂůǁĂǇƐ�ĨĞĞůŝŶŐ
ƌƵƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ďĞŚŝŶĚͶƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ͘� dŝŵĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ͘

WĞƌƐŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ϴϱ�

,Žǁ�ĐĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�

ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͍

ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗
<ĞĞƉŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƚŝŵĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�
ĞŶĂďůĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭ



ϴϲ� WĞƌƐŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

zŽƵ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƌŝĐŚ͕�ƚĂůĞŶƚĞĚ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�
ůƵĐŬǇ͘� dŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽ�ŚĞůƉ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ƐŝŵƉůĞƌͶƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ͘

dŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�Ă�ŐŽĂů͕�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽŶ�
ƚŝŵĞ�Žƌ�ĞŶĞƌŐǇ͘� ��ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͘� zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘� dŚĞƌĞ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŝŵĞ͘� ^Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�Žƌ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�
ĚŽ�ĨŝƌƐƚ͘� ^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǇĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘

zŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐͶƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ŐƌĂĚĞƐ�ŝƐ�Ă�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�
ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƚŽŽ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ŐŽ�ŚĂŶĚͲŝŶͲŚĂŶĚͶĨŽƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�
ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ďǇ�ũŽŝŶŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƋƵŝƚĞ�ŽĨƚĞŶ�ǇŽƵƌ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�Ĩŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ͘ dŽ�ďĞ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ƌĞĨůĞĐƚƐ�ǇŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͘

/Ŷ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�
ƐƉĞŶĚ�ĨĂƌ�ůĞƐƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�
ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ďƵƚ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ͘��dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĂŬĞƐ�
ĨŽƵƌ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƉĞƌ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�Žƌ�ϭϱ�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŽƵƌƐ͘��
dŚŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƚƚĞŶĚƐ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�
ĂďŽƵƚ�ϭϱ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘��
DŽƐƚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƚƚĞŶĚ ƐĐŚŽŽů�ĨŝǀĞ�ĚĂǇƐ�Ă�
ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞŶ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͘��
dŚĂƚ͛Ɛ�ϯϱ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ǁĞĞŬ͊

�Ƶƚ͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ�ƚŝŵĞ�
ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŵĞĂŶ�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƚŽŶ�ŽĨ�
ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͘��dŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ĨĞǁĞƌ�
ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�
ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ͘��EĞĂƌůǇ�Ăůů�ĐŽůůĞŐĞ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂĚǀŝƐĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇ�ŚŽƵƌ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƉůĂŶ�ŽŶ�
ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ĐůĂƐƐ�ŚŽƵƌ͖�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƵŐŚĞƐƚ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƉůĂŶ�ŽŶ�ĨŽƵƌ͘ dŚĂƚ�
ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐĞůĨͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘Ϯ

ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ͗�
dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ŝƚĞŵƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ƚĂƐŬƐ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ŐŽĂů�Žƌ�
ǀĂůƵĞ
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DĂŶĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�
ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ĨƵŶ͘ �ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�
ŐŝĨƚͶƚŚĞ�ŐŝĨƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘��zŽƵ�
ŐĞƚ�ƚǁĞŶƚǇͲĨŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ͕�ďƵƚ�
ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŵĂŬĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞͶďǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�
ŐŽĂůƐͶǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�
ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

�ŝĚ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ǁĂŝƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ŝƚ�Ăůů�ŶŝŐŚƚ͍� �ŶĚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ƐǁĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ͛Ě�ƐƚĂƌƚ�ĞĂƌůŝĞƌ͍� �ŝĚ�
ŝƚ�ǁŽƌŬ͍� /Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƵŶŚĂƉƉǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

zŽƵ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ŵŝƐƚĂŬĞͶŝĨ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞŶ�ƐŽŽŶ�ƚŚĞƌĞĂĨƚĞƌ͘�
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚĞ�Žƌ�ƚŽ ƉƵƚ�ŽĨĨ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ŚĂďŝƚƵĂů ĐĂƌĞůĞƐƐŶĞƐƐ�Žƌ�ůĂǌŝŶĞƐƐ͘

DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ǁĞůů�ŵĞĂŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘ �Ƶƚ�
ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ŵĞĂŶ�ďǇ�͞ǁŽƌŬŝŶŐ͍͟� �ƌĞ�ǇŽƵ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ds�ǁŚŝůĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͍� /Ĩ�ƐŽ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ�ĨƵůůǇ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘� zŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘ tŚĂƚ͛Ɛ�ŵŽƌĞ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ds�ƐŚŽǁ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ďŽŽŬ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĂƉ͘ zŽƵ͛ƌĞ�ƚƌƵůǇ�ǁĂƐƚŝŶŐ�ƚŝŵĞͶƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ĂŶĚ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ͘

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞůů͕�ďƵƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƚŚŝŶŐ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�Ăƌƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ ŝƐ�ĚƵĞ�ŶĞǆƚ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϯ

ŚĂďŝƚƵĂů͗
dŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ͕�ĂƐ�Ă�ŚĂďŝƚ͖�
ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�
ŚĂďŝƚƵĂůůǇ�ƉƵƚ�ŽĨĨ�ĚŽŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ĐĂƌĞůĞƐƐŶĞƐƐ�Žƌ�ůĂǌŝŶĞƐƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϰ



ϴϴ� WĞƌƐŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ǁĞĞŬ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵƌ��ŶŐůŝƐŚ�ƉĂƉĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�Žƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ǁĞůů͘

Z��^KE�&KZ�WZK�Z�^d/E�d/KE
tŚǇ�ĚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚĞ͍� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗

^ƵƉĞƌŚƵŵĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ʹ�zŽƵ�ƉƵƚ�
ŵŽƌĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ͕�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďǇ�
ƐŚĞĞƌ�ǁŝůůƉŽǁĞƌ�ǇŽƵ͛ůů�ŐĞƚ�ŝƚ�Ăůů�ĚŽŶĞ͘�
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĚŽ�
ŝƚ�Ăůů͕�ǇŽƵ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚͶďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

�Ŷ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ʹ zŽƵ�
ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ǁŚǇ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ŐŽŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ƚĞůů�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�
ƐŵĂƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͕�
ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ŝƐ�ƐŵĂƌƚ�ďƵƚ�ǇŽƵͶƐŽ�
ǁŚǇ ĞǀĞŶ�ƚƌǇ͍� /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�
ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͘� WĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ƐŵĂƌƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ǁĞůů͘� WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ďŽƌŶ�ǁŝƚŚ�ĐĂůĐƵůƵƐ�ĨŽƌŵƵůĂƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ͘� dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞǆĐĞů�ŚĂǀĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘

&ĞĂƌ�ŽĨ�ĨĂŝůŝŶŐ ʹ�WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĚŽŶĞ�ƉŽŽƌůǇ�ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘� zŽƵ͛ƌĞ�
ƐĐĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŐĂŝŶ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌǇŝŶŐ͘

�ŵŽƚŝŽŶĂů�ďůŽĐŬƐ ʹ�zŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉĂƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ͘� zŽƵ�ĨĞĞů�ŐƵŝůƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ǁĂƐƚĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ͘� zŽƵ�ĨĞĞů�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞŶ�ďĞŐŝŶ͘ ͞/�ŵŝŐŚƚ�ĂƐ�ǁĞůů�
ũƵƐƚ�ƉůĂǇ�ƐŽŵĞ�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�Žƌ�ƐŽ͕͟�ǇŽƵ�ƐĂǇ͘� ͞dŚĞǇ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ŵĞ�ƌĞůĂǆĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�/�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ͘͟ ^ŽŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ͘� �ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͕�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ďĞŚŝŶĚ͘� /ƚ͛Ɛ�Ă�ǀŝĐŝŽƵƐ�ĐǇĐůĞ͘� �ĞůĂǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞůĂǇ͘

/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďƵƚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĨƵŶ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�
ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�͞ĨƌĞĞ�ƚŝŵĞ͟�ƚŚĂƚ�ƚƌƵůǇ�ŝƐ�
ĨƌĞĞ͘� zŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ŽƵƚ�Ăƚ�Ă�ŵŽǀŝĞ�
ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͕�͞DĂŶ͕�/�ƌĞĂůůǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƉĞƌ͘͟� dŚĂƚ͛Ɛ�
ŶŽ�ĨƵŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϲ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϱ



WĞƌƐŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ϴϵ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϴ

d�></E'�WZK�Z�^d/E�d/KE
WƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ
ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŚĂďŝƚ͘� dŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�
ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŝƚ�ŶŽǁ͘� dŚĞǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ϭϱͲŵŝŶƵƚĞ�ďůŽĐŬƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĞŶƚŝƌĞ�ǁĞĞŬ͘
dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽǁƐ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ƐƉĞŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ds͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ͕�
ƚĞǆƚŝŶŐ͕�ƐƵƌĨŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�Žƌ�ƚĂůŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�Ăƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ǁĂƐƚĞ͘� KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ǇŽƵƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŽůĞ�ǁĞĞŬ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�
ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚĞ�Žƌ�ǁĂƐƚĞ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŚĂďŝƚƐ͘

dŽ�ĨŝŐŚƚ ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƚƌǇ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗

>ŽŽŬ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽŶŐͲƌĂŶŐĞ�ŐŽĂů�ʹ tŝůů�ŐĞƚƚŝŶŐ�
ĂŶ���ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚĞƐƚ�ŚĞůƉ�ƌĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�;'W�Ϳ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ǇŽƵ͛ůů�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ůŝƐƚ͍� /Ĩ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�
ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƚĂƐŬƐ͘

dŚŝŶŬ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ ʹ�tŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ͕�ƉƵƐŚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͘�
dĞůů�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͘� >ŽŽŬ�ǇŽƵƌ�ĨĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�
ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ǇŽƵ͛ůů�ĨĂŝů͕�ďĞ�
ŚŽŶĞƐƚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘� DĂŬĞ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ĨĞĂƌ�ďǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘

^Ğƚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇ ʹ�tŽƌŬ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŵŽƐƚ�ĂůĞƌƚ͘� dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ůů�
ďĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͘� ^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ͖�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ďĞƚƚĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ͘� �ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƚ͘� KŶĐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĚŽŶĞ�ƐŽ͕�ƚĞůů�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�
'ŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐĂůůͶƐĂǇ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ϴ�Ɖ͘ŵ͘�ĂŶĚ�ϵ�Ɖ͘ŵ͘��

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϳ



ϵϬ� WĞƌƐŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

^Ğƚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇ�;ĐŽŶƚ͛ĚͿ�ʹ�zŽƵ͛ůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƉŚŽŶĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŝŵĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘

^Ğƚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇ ʹ�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘� /ƚ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ƌŽŽŵ͘ /ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ĐŽĨĨĞĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ Ă�ƋƵŝĞƚ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƐŽŵĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŽƉ�ŝŶ͘ /Ŷ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ƉůĂĐĞ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŝĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨͶƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƵŶƵƐƵĂů͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƐƚƵĚǇ�
ďĞƐƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ds�Žƌ�ǁŚŝůĞ�ƚĞǆƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘

�ůůŽǁ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨƵŶ͕�ĨŽƌ�ĚŽǁŶƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ƐůĞĞƉŝŶŐ ʹ �ŽŶ͛ƚ ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŽŽ�
ŵĂŶǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�Ă�
ďŽŽŬǁŽƌŵ͕�ĞŝƚŚĞƌ͘� zŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶ�
ĐĂŵƉƵƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͘ dŚŝŶŬ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�
ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�ĐůƵď͕�Ă�ŵƵƐŝĐ�ŐƌŽƵƉ͕�Žƌ�Ă�ƚĞĂŵ͘��
�ĂĐŚ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ͘� ,Žǁ�
ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ǁŝůů�ŝƚ�ƚĂŬĞ͍� tŝůů�ŝƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŐƌŽǁ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ͍� �ŽĞƐ�ŝƚ�Ĩŝƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ͍

͞EŽ͟�ŝƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ǁŽƌĚ ʹ�hƐĞ�ŝƚ͘� �Ƶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŶĞǁ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� /Ĩ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞŶĚƐ�ƵƉ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŽŽ�
ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ͕�ĨŝŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ďŽǁ�ŽƵƚ�ŐƌĂĐĞĨƵůůǇ͘
�ĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĨĂŵŝůǇ�
ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐůĞĞƉ͘

�ƌĞĂŬ�ƵƉ�ďŝŐ�ƚĂƐŬƐ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůů�ŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƚĂƐŬ ʹ�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ǁƌŝƚĞ�Ă�ƉĂƉĞƌ͕�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ƚŽŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͍� /Ĩ�
ǇŽƵ�ĨŝŶŝƐŚ�Ă�ƐŵĂůů�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕�Ă�ƚĞƌŵ�ƉĂƉĞƌ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƚĂƐŬƐ͘
EĞǆƚ͕�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚ͘� WƵƐŚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽď�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ůŝŵŝƚ͘� dƌǇ�ƚŽ ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘

:ƵŵƉ�ŝŶ ʹ�^ŝƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ͕�ƚĂŬĞ�Ă�ĚĞĞƉ�ďƌĞĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ƉůƵŶŐĞ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͘� zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ϭϬϬͲƉĞƌĐĞŶƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐƚĂƌƚ͘� 'ŽŽĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂƚŚůĞƚĞƐͶďŽƚŚ�
ŶĞĞĚ�Ă�ǁĂƌŵͲƵƉ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϵ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭϬ



WĞƌƐŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ϵϭ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭϭ

:ƵŐŐůĞ�ƚĂƐŬƐ�ʹ�zŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�
ƚŝŵĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŵŝƐƐ�Ă�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁĞůů�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�
ƐŽŵĞ�ůĞĞǁĂǇ͘� �Ğ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�
ĨŝƚƐ�ǇŽƵ͘

^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂǀĞ�Ă�͞ĚŽ�ŝƚ�ŶŽǁ͟�
ƉŽůŝĐǇ͘� dŚĞǇ�ĚŽ�ƐŝŵƉůĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚŚĞŵ͘� dŚĞǇ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ŽĨĨ�ƚŚĞŝƌ�͞ƚŽͲ
ĚŽ͟�ůŝƐƚƐ͘� KƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ƚĂƐŬ�ĨŝƌƐƚ͘�
dŚĞǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ďŽŽƐƚ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŵƵůƚŝƚĂƐŬŝŶŐ͕�Žƌ�ĚŽŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͘� tŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͍�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��;�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ŵƵůƚŝͲ
ƚĂƐŬŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌͲƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĚŽ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ƚĂƐŬƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ds�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŝŵĞ͘Ϳ

�Ğ�ŐŽŽĚ�ƚŽ ǇŽƵƌƐĞůĨ ʹ�WƌŽŵŝƐĞ ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƐŵĂůů�
ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘�
WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ũƵƐƚ�ƐƉĞŶƚ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉĂƉĞƌ͘� zŽƵ͛ǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͘� �ĞĨŽƌĞ�
ǇŽƵ�ƉůƵŶŐĞ�ŝŶƚŽ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ͕�ǁĂƚĐŚ�Ă�
ds�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŐŽ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂůŬ�Žƌ�Ă�ũŽŐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�
ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘ dĂůŬ�ƚŽ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͘� �ŶƐǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ĞͲŵĂŝů͘

�ůƐŽ͕�ƚŚŝŶŬ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŝŶĂůůǇ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚĂƐŬ͘� zŽƵ͛ůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ŵŽǀŝĞ�Žƌ�ŚĂŶŐ�
ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŐƵŝůƚͲĨƌĞĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ͘

dƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂďŝƚƐ�ĨŽƌ�Ϯϭ�ĚĂǇƐ͘� &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƐƚ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ǇŽƵ͘� �Ǉ�ƚŚĞŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘� /Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀŝŶŐ�ƚƌŽƵďůĞ͕�ƚĂůŬ�
ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀŝƐĞƌ�Žƌ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘� ^ŚŽǁ�ƚŚĞŵ ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͕�
ĂŶĚ�ĂƐŬ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚƌĂĐŬ͘

WůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ĂĚŵŝƌŝŶŐ�Ă�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ĨŽƌĞƐƚ͕�ŽŶĞ�ƚƌĞĞ�Ăƚ�Ă�
ƚŝŵĞ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ĂƌĞ�ůĞĂĚŝŶŐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂŶ�ŝŶ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŝŵĞ�ĨƌĂŵĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ǇŽƵ�
ƚŽǁĂƌĚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͘ dŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƉůĂŶ�ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ŬĞĞƉƐ�ǇŽƵ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͘� dŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƉůĂŶ�ƐŚŽǁƐ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ďĂůĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ϭϲϴ�ŚŽƵƌƐ�ŝƐ ĞŶŽƵŐŚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƐƚƵĚǇ͕�ĂƚƚĞŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƐƉĞŶĚ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƚŽŽ͘

ŵƵůƚŝƚĂƐŬŝŶŐ͗�
�ŽŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�
ƚŚŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭϮ



ϵϮ� WĞƌƐŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

dŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�Žƌ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƉůĂŶƐ�
ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨĂƌ�ŝŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ƉůĂŶ�ǇŽƵƌ�
ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬƐ�ďĞƚƚĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�Žƌ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘� dŚĞ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚŽŽů�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƉůĂŶ�
ĞĂĐŚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘����ƐĐŚŽŽů�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ůĂƐƚƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ĨŝǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ĐĂůĞŶĚĂƌ͕�ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭϯ͕�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ͘��
DŽŶƚŚůǇ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁĞĞŬ�
ďǇ�ǁĞĞŬ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞƐƚƐ͕�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�
ƉĂƉĞƌƐ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ�Žƌ�ŵĂƚŚ�ĨĂŝƌƐ͕�
ŬĞǇ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ�Žƌ�
:ZKd��ĞǀĞŶƚƐ͕�ĨŝĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͕�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƚĞƐƚ�ĚĂƚĞƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�
ǀĂĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�Žƌ�
ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞĞŬƐ�ĂƌĞ�
ŚĞĂǀŝůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ǁĞĞŬƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀŝĞƌ�
ǁĞĞŬƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘��dŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ͕�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͕�Ă�ĚĂŝůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞͬƉůĂŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ƚŽͲĚŽ�ůŝƐƚ͕�ǁŚĞŶ�
ƵƐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ�ǁŝůů�ŝŶƐƵƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘ DĂŶǇ�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽŽͶǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĨĞĂƚƵƌĞ�Žƌ�ĂŶ�ĂƉƉ͘

��DKEd,>z���>�E��Z
dŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘���ůů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕�ĐůĂƐƐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƐƉŽƌƚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�Žƌ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĨŝƌƐƚ͘��hƐŝŶŐ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂƚͲĂͲŐůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ĂƚͲĂͲŐůĂŶĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘��zŽƵ�
ĐĂŶ�ƐĞĞ�Ăůů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ǁĞĞŬ�Žƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŵŽŶƚŚ͘

dŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚŽͲĚŽ�ůŝƐƚ͘��,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƚŽͲĚŽ�ůŝƐƚ͕�ĐůĂƐƐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�Ă�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĚĚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇ͘��DŽƐƚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŶŽƚĞƐ͘��dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŽŶƚŚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚĂǇ͘��dŚŝƐ�ŶŽƚĞ ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�
Ă�ŐŽŽĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ͘��

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŵĂǇ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞŵ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘� dŽ�
ĂǀŽŝĚ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝƚ͍ zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ͘��&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭϰ ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͘�
DŽŶƚŚůǇ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨĨŝĐĞ�ƐƵƉƉůǇ�ƐƚŽƌĞ�Žƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƐƚŽƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŶǇ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŐŝǀŝŶŐ ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂŶĚ :ĂŶƵĂƌǇ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭϯ



WĞƌƐŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ϵϯ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭϰ

��/>z�W>�EE/E'��E��'K�>^
dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ͘� �Ž�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ͗

DĂŬĞ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƌ�ƌŽůů͍
tŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�
Žƌ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͍
tƌŝƚĞ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͍

��ĚĂŝůǇ�ƉůĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�
ĂŶĚ�ŵŝĚͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ĨĞĞů�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚĞƐƚŝŶǇ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƉůĂŶ͕�ĂƐ�
ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭϲ͕�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ƚĂƐŬƐ͕�
ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ƚŽͲĚŽ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ͘� WƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ƚĂƐŬƐͬƚŽͲĚŽ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ĨŝƌƐƚ͘� /ƚĞŵƐ�ŽĨ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚĂƐŬƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�Ĩŝƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĂƐŬƐ͕�ďƵƚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽŶĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭϱ



ϵϰ� WĞƌƐŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

�ŽůůĞŐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚŵĂŶ�ǇĞĂƌ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚͶŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ͘��dŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ŽƵƚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƐƵĨĨĞƌ͘

DĂŶĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘��zŽƵ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘���ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĚĂǇƐ�ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐ�ŵĞĞƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƚ�ŵĞĞƚƐ�ŝŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�
Ăƚ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽůůĞŐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘���Ƶƚ�Ăƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�
ƚĂŬĞ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ďƵƐ͕�
ƌŝĚĞ�Ă�ďŝŬĞ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĚƌŝǀĞ͘���ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŽĨĨ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĞǀĞŶ�ůŽŶŐĞƌ͘

�ĨƚĞƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ĨŝƚƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŝůů�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐĂǇ�
ǇŽƵ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĐůĂƐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ĐĂŵƉƵƐ͘��
zŽƵ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĐĂŵƉƵƐ�ϭϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵƌ��ŶŐůŝƐŚ�ĐůĂƐƐ�ĞŶĚƐ͘���Ƶƚ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉƵƐ�ďƵƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ǇŽƵ�ƌĞĂůŝǌĞ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ĐůĂƐƐ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘��Kƌ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŚĞ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĐůĂƐƐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŵĞĞƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƌŝƐĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ŶŝŐŚƚ�Žǁů͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁŝƐĞ�
ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƉ�ĨŽƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭϲ



WĞƌƐŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ϵϱ�

�ůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽƵƚ�
ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬůŽĂĚͶǇŽƵƌ�ǁĞĞŬůǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐͶŽƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ǁŚŽ�ƉƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�
ůŽƚ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŚƵŶŬ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�
dŚŝƐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ƐƉƌĞĂĚ�
ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚǇ ŚŽƵƌƐ Žƌ�ŶŽƚ͘� ^ŽŵĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĚĂǇ�Žƌ�ƚǁŽ�ŽĨĨ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚǇŝŶŐͶŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚͲ
ƚŝŵĞ�ũŽď͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƐŽ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƐĞůĨͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŽƐĞ�
ůĂƌŐĞ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞůǇ͘

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�
ǀĞƌƐƵƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�
ĞĂĐŚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘� �ŽŶ͛ƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĂƌĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝƚͶƚƌǇ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚƵĚǇ�
ƚŝŵĞ͘

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�
ĨŝƚƚŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ǁŝƐĞůǇ͕�ŵĂŬĞ�ŽƵƚ�Ă�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŝǀĞ�ƚŝƉƐ͘

&/s��d/W^�&KZ�D�E�'/E'��K>>�'��^�,��h>�^
ϭ͘ ^Ğƚ�^ƉĞĐŝĨŝĐ��ĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂů�'ŽĂůƐ

/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ůŽƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘� ^Ž�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨƌĞƐŚŵĂŶ�ǇĞĂƌ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŽ͗

�ĂƌŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ϯ͘Ϯϱ�'W�
DĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ƚĞĂŵ
DĂŬĞ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ
tƌŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ
�ĞĐŝĚĞ�ŽŶ�Ă�ŵĂũŽƌ
'Ğƚ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ

>ŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ůŝƐƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ǁĞĞŬůǇ͘� �ĚĚ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�ĂƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ďƵƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ͘� �ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ͘

Ϯ͘ �ƌĞĂƚĞ�Ă�dĞƌŵ��ĂůĞŶĚĂƌ�dŚĂƚ >ŝƐƚƐ�DĂũŽƌ��ĂŵƉƵƐ��ǀĞŶƚƐ
/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ĚĞŵĂŶĚƐ͘���ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘��'Ğƚ�Ă�ƚĞƌŵ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�
ĚŽǁŶ�ŽŶĞͲƚŝŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁĞĞŬ͕�ŚŽŵĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͕�ǀĂĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵ�ďƌĞĂŬƐ͕�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ŐƵĞƐƚ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘��<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�
ŚĂŶĚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŝƚ�ŽĨƚĞŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭϳ

ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͗�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞĞƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƉĂŝĚ͖�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞͲ
ƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƐŬŝůůĞĚ�ƚƌĂĚĞƐ



ϵϲ� WĞƌƐŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϯ͘ �ƌĞĂƚĞ�Ă�tĞĞŬůǇ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�zŽƵƌ��ůĂƐƐĞƐ͕�>ĂďƐ͕�DĞĞƚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƚĞƌŵ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͕�ŐĞƚ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƚŚĂƚ�ůĞƚƐ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƌ͘� zŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�Žƌ�ƉŚŽŶĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂƐ�Ă�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƚƌǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉůĂŶŶĞƌ�ďŽŽŬ�Žƌ�ũƵƐƚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚĂƌƚ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ͘�
tƌŝƚĞ�ŝŶ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĂďƐ͕�
ƌĞǀŝĞǁ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�Žƌ�ǁŽƌŬŽƵƚƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ũŽď͕�ƉƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ͘� �ŽŶ͛ƚ�
ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ůĂƵŶĚƌǇ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ǇŽƵƌ�ƌŽŽŵ͘� ^ĐŚĞĚƵůĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞůĂǆͶƚŽ�ƌĞĂĚ�ĨŽƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ͕ Žƌ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ŵŽǀŝĞ͘� �ůƐŽ͕�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�ŽŶĞͲƚŝŵĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ƵƉ͘� dŚĞƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉ͕
Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ ǇŽƵƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂĚǀŝƐĞƌ͕�Žƌ�ĐŽĨĨĞĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͘� �ĂƌƌǇ�ǇŽƵƌ�ǁĞĞŬůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘

ϰ͘ �ĞĐŝĚĞ�ŽŶ�^ƉĞĐŝĨŝĐ�dŝŵĞƐ�ƚŽ�tŽƌŬ�ŽŶ��ĂĐŚ��ŽƵƌƐĞ
�ůŽĐŬ�ŽƵƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚŝŵĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇ͕�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ůĞƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĚĂ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ͘� ^ƉĞĐŝĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŝŵĞƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
^ŽĐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ƌƚ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇƐ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇƐ͕�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�
DŽŶĚĂǇƐ�ĂŶĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ͘� �Ƶƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚͶŝĨ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ĚŽ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐƌĂŵ�ŝƚ�Ăůů�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ͘

ϱ͘ DĂŬĞ�Ă�dŽͲ�Ž�>ŝƐƚ�ĨŽƌ��ĂĐŚ��ĂǇ
tƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĚŽŶĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘�
hƐĞ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ͕�Ă�ϯͲďǇͲϱ�ĐĂƌĚ͕�Ă�ŶŽƚĞƐ�ĂƉƉ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�
ĨŽƌ�ǇŽƵ͘� dĂŬĞ�ŝƚ�ŽƵƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�Ă�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝƚͶ
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ
ĚŽ�ŶĞǆƚ͘

EŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ǇŽƵƌ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ǇŽƵ͛ůů�
ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽͶĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�
ƋƵŝĐŬ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͕�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŽ�
ĂƐŬ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ǁŚŽ͛Ɛ�ŝŶ�ƚŽǁŶ�
ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ�Žƌ�ƚǁŽ͘� dŚĞƐĞ�ƐƉƵƌͲŽĨͲƚŚĞͲŵŽŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ĞĂƚ�
ƵƉ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ͘� ^Ğƚ�ĂƐŝĚĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�
ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĂŶĚ�ƚŽͲĚŽ�ůŝƐƚ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�Ăƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚĂƐŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ůŝƚƚůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭϴ



WĞƌƐŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ϵϳ�

&Ğǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǀĞƌ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĨĂŝů͕�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƉůĂŶ͘��dŝŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĞƋƵĂůŝǌĞƌ͖�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ ŐĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘��tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�Žƌ�ĂďƵƐĞĚ�ŽĨƚĞŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ǁŚŽ�ƌŝƐĞƐ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĨĂůůƐ�ƚŽ�ĨĂŝůƵƌĞ͘���ĂŝůǇ͕�ǁĞĞŬůǇ͕�ŵŽŶƚŚůǇ͕�ĂŶĚ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�;ƋƵĂƌƚĞƌ�Žƌ�ƐĞŵĞƐƚĞƌͿ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƵƚƐ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘��^ĞƚƚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŐŽĂůƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐŽ�ĨŽƌ�ŝƚ͊

�ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ƉůĂŶƐ͕�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͕�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚƐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�
ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǀĞƌǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͘� WůĂŶŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ůŝĨĞ͛Ɛ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ǁŚŝůĞ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͘� �ĂŝůǇ�ƚƌŝƵŵƉŚƐ͕�ŶŽ�
ŵĂƚƚĞƌ�ŚŽǁ�ƐŵĂůů͕�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ŐŽĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͕�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ǁĞůů͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƉŽŽƌ�ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͍

'ŝǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�
ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘� tŚǇ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͍

/Ɛ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ǁĞůů͍��
�ǆƉůĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌ͘



ϵϴ� WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ

>�^^KE�ϯ�

�ƌĞĂƚĞ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�
ĐĂƌĞĞƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ

�ĞǀĞůŽƉ Ă�ƌĠƐƵŵĠ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ

�ŶĂůǇǌĞ ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ

ϵϴ� WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ

ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ

ũŽď�ŽďũĞĐƚŝǀĞ

ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ

ƉŽƌƚĨŽůŝŽ

ƌĠƐƵŵĠ



WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ϵϵ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭ

tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ͍� tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�
ĚŽ͍ tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ͍� dŚĞƐĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͕�ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘

dŚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ǇŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ǇŽƵƌ�
ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ͘� ��ĐĂƌĞĞƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ŝƐ�Ă�
ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͘��/ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘� /ƚ�ŝƐ�Ă�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĐƌĂƉďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕�
ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ͘

�Ǉ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ũŽďƐ͕�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�Žƌ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͘�

��ƉŽƌƚĨŽůŝŽ ŝƐ�Ă�ĨŝůĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƚŝŽŶƐ͘� /ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘� /ƚ�

6RPH�FRQWHQW�LQ�WKLV�OHVVRQ�LV�SULQWHG�ZLWK�SHUPLVVLRQ�IURP�³$)-527&�
/HDGHUVKLS�(GXFDWLRQ������&KDSWHU����/HVVRQV���´

WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ϵϵ�

,Žǁ�ĐĂŶ�Ă�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͍�

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ũŽď�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͕�ƌĠƐƵŵĠ

ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͗
��ĨŝůĞ�Žƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ



ϭϬϬ� WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘Ϯ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϯ

ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘� /ƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǇŽƵ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ůŝĨĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞĞƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘� /ƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͘� ��
ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ŝƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� /ƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘� /ƚ�ǁŝůů͗

^ĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŽƌŬ͘ zŽƵƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�
ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ͘� /ƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘
�ůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶŝŶĞͲǁĞĞŬ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�Žƌ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�Žƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�
^ĞƌǀĞ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů�
ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�
hƉĚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�
&ƵƌŶŝƐŚ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬ͘
,ĞůƉ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ũŽďƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�
ĐŽůůĞŐĞƐ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͘�
WƌĞƉĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ũŽď�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�

zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�͞tŚǇ�ĚŽ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
Ă�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ŶŽǁ͍��/͛ŵ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ũŽďƐ�ƵŶƚŝů�ĂĨƚĞƌ�
ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͘͟��dŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌƵĞ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ͕�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŶŽǁ͘� ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ŝƐ�Ă�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕�ƐŽ�
ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�
ƚŚŽƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŵ͘

dŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘���ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͲůŽŽŬŝŶŐ�
ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ƚĂŬĞƐ�ƚŝŵĞ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ǁĞĞŬƐ͘



WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ϭϬϭ�

^ƚĂƌƚ ƚŽĚĂǇ�ďǇ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ďǇ�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͘��&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ͘� �Ɛ�ǇŽƵ�ŐŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘� EŽƚ�
ŽŶůǇ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͘

�ůů�ƉŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŚĂƐ�ŵƵĐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�
ƚŚĂŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ��ŽƌƉƐ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ͘� ^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ũŽď�ĂƐ�Ă�tĞďŵĂƐƚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�Žƌ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͖�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŝƚ͘� �Ɛ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐŝƌĞ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƚĂŝůŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞƐ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůŝĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƐŽŵĞ�ƐŬŝůůƐ�Žƌ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

D�</E'���WKZd&K>/K�zKhZ�KtE
�Ǉ�ŶŽǁ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƵƐĞ�
ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ͕�ǇŽƵƌ�ůŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐůŝŬĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŵ͕�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕�ǇŽƵƌ�ĚƌĞĂŵƐ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ǁŽŶĚĞƌ�
ĂďŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞ�ǇŽƵ͕�
ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�
ŵŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘� tŚĞŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͕�
ĂƉƉůǇ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ͗

^ĞůĨͲŬŶŽǁůĞĚŐĞͬƐĞůĨͲĂŶĂůǇƐŝƐ
zŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƌŽůĞƐ
WĂƐƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
�ĂƌĞĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ

zŽƵ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůŝƚƚůĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘� �ĨƚĞƌ�Ăůů͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ƉĂǇŝŶŐ�ũŽď�Žƌ�ǁŽŶ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͘� �ŽŶ͛ƚ�ůĞƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽƉ�ǇŽƵ͘�
/Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ǇŽƵ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�ƉůĞŶƚǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘

��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�ʹ�
�Ŷ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�Žƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�
ǁŽƵůĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǀĂůƵĞ�ďǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘��,ĂǀŝŶŐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϰ



ϭϬϮ� WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ

ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽĂůƐ�ŝŵƉƌĞƐƐĞƐ�ŽƚŚĞƌƐ͘� /ƚ�ƐŚŽǁƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�;ǇŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐͿ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǀĂůƵĞƐ͘

��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ�ʹ��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ũŽďƐ͕�
ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĞůĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�
ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝƐƚ�ƚŚĂƚ͘� /ƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘�
zŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŐůĞĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘

�ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͕�ǇŽƵƌ�ĚŝƉůŽŵĂ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ʹ�dŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŚĞŶ ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� hƐĞ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂǁĂƌĚƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ʹ�/Ĩ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͘� KĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĞŶŽƵŐŚ͘�

�ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ůĞƚƚĞƌƐ�ʹ�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞǆĐĞůůĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ůĞƚƚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĞƚƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�;ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞͿ͕�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͕�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ͕�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ�
Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŽ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƐƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϱ



WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ϭϬϯ�

�ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ʹ�dŚĞ�
ŶĂŵĞƐ͕�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďŽŽŬ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ŵĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͘��&ĞůůŽǁ�
:ZKd���ĂĚĞƚƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͕�
ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͕�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�
ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͛�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǇŽƵ�ŵĞƚ�Ăƚ�ĐĂŵƉ͕�ĐŚƵƌĐŚ͕�Žƌ�
ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞƐ�ŵĂĚĞ�ǁŚŝůĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘��dŚĞǇ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�
ǀŽƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ͘� dŚĞǇ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘� DĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͶ
ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ŵĂŝůŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�
ĞͲŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐͶŝƐ�ŬĞƉƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ͘�
�ůƐŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘� /ƚ�ŝƐ�
ĂŶ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ�ŝƚ͘� dŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚƌƵĞͶŝĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŶĂŵĞĚ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ͕�ƚŚĞǇ ĐĂŶ�ďĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǇŽƵƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ Ă�ƐƚƌŽŶŐ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͘

�ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƐĂŵƉůĞƐ�ʹ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ǁĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘� KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁƌŝƚŝŶŐ�
ƐĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĐŽƉǇ�
ŽĨ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ�Žƌ�ĂƌƚŝĐůĞ�ǇŽƵ�ǁƌŽƚĞ͘� 'ƌŽƵƉ ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� �ůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ǇŽƵƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�
WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǇĞĂƌďŽŽŬ͘
/ŶĐůƵĚĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘

�ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�
ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ʹ�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂũŽƌŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁƌŝƚĞ�
Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŐĞƐ͕�ŚŽǁ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă ƐƚƵĚǇ�
ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŶĂĐŬƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϲ

ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͗
DĞĞƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͖�ƚŚĞ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŐƌŽƵƉƐ͕�Žƌ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ



ϭϬϰ� WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ

zŽƵƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ŵŝŐŚƚ�ůŽŽŬ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŝƚ͘��<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ŝƚ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͗

hƐĞ�ĐŽǀĞƌ�ůĞƚƚĞƌƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽǀĞƌ�
ůĞƚƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĂŶĚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͘

WƵƚ�ǇŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�Ă�ůŽŐŝĐĂů�
ŽƌĚĞƌ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�
Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘

/ŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� zŽƵ�ǁĂŶƚ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵ�ƚŚĂƚ�
ƉĞƌƐŽŶ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ ǁĂĚĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďŽƚŚĞƌ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚ͘���Ğ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�
ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐŽ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ͘

KƌŐĂŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� /Ĩ�
ǇŽƵ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĨŝŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŝƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĂďƐ�Žƌ�ƐƚĂƉůĞ�
ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘

<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ͘� �Ɛ�ǇŽƵ�ŐƌŽǁ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ǁŝůů�
ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽǁƚŚ͘� zŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ͕�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽǁƚŚ͘� �ǆĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ŽůĚ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͘

<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĞŐĞ�
ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ũŽď�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌĞŶƐŝĐƐ�ĐŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘��>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ůĞƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĨŽƌ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘

DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ůŽŽŬƐ�ŶĞĂƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘�tŝƚŚ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐŶ͛ƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚĂŶĚǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽǀĞƌ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ƌĠƐƵŵĠƐ͕�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ŵĂƌŬĞƚ͘

'Ğƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘� ,ĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĐƌŝƚŝƋƵĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŐŽŽĚ�
ĂĚǀŝĐĞ͘� dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�Ă�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ͘�
zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĐƌŝƚŝƋƵĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŚŝŐŚͲƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϳ



WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ϭϬϱ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϴ

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŝŵĂŐŝŶĞ͕�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ͘� �Ƶƚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�
ĂŶ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘� �ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�
Žƌ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�Žƌ�Ă�ũŽď�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͕�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ŽǀĞƌ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ƐƚĞĂĚŝůǇ�ŐƌŽǁ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĚŽ͘� �Ɛ�
ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ƚŚŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĨŝůĞ͘� �Ɛ�ǇŽƵƌ�ŽůĚĞƌ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞĐŽŵĞƐ�ŽƵƚͲŽĨͲĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ƌĞŵŽǀĞ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĨŝůĞƐ͘

�Ɛ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ƌĞĂĚ͕�Ă�ƌĠƐƵŵĠ ŝƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƉƉůǇ�
ĨŽƌ�Ă�ũŽď͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ŚŝƌŝŶŐ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŵƵĐŚ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͘� dŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŚŝƌŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ă�ůŽƚ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ͘� tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͍� tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ͍�
tŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͍� ,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď͍

,Žǁ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͍�
dŚĞŝƌ ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ǇŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĠƐƵŵĠ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
Ă�ũŽď�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǇŽƵ�
ƐƵďŵŝƚ�ŝƚ�ƚŽ͘� �Ƶƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĠƐƵŵĠ�ŚĂƐ�Ă�
ůŝĨĞ�ĨĂƌ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƌĠƐƵŵĠƐ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŚŝƌŝŶŐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ͛ƚ�ƵƐĞ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ƌĠƐƵŵĠƐ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞŶĚ�ŝƚ�
ŽŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘

��ŐŽŽĚ�ƌĠƐƵŵĠ�ŚĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽŵĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ƌĠƐƵŵĠ�ƐŽ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� Kƌ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ũŽďͲƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ƚŝŐŚƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŐŽƚ�ǇŽƵƌ�
ƌĠƐƵŵĠ�ƌĞĂĚǇ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ƐƚĞƉ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϵ

ƌĠƐƵŵĠ͗�
��ƐŚŽƌƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ



ϭϬϲ� WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ

zŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘� /Ŷ�ŝƚ͕�ǇŽƵ�ƚĞůů�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ͕�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ͘� zŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ͛Ɛ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�
zŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ͕�ĐŽŶĐŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂĚĂďůĞ�ĨŽƌŵ͕�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ŐƌĂŵŵĂƌ�
ĂŶĚ�ƐƉĞůůŝŶŐ�ĞƌƌŽƌƐ͘ ^Ž�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƵƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ͘�

�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚŝƉƐ͖�ƚŚĞŶ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�
ĚƌĂĨƚ͘

ϭ͘ hƐĞ��ĐƚŝŽŶ�sĞƌďƐ͘��hƐĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ǀĞƌďƐ͕�ǀĞƌďƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘��zŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŝǀĞůǇ͘��/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉŽƌƚƌĂǇ�ǇŽƵ�ĂƐ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ŵĂŶǇ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘��&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ǀĞƌďƐ�ǁŚĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝŶƚ�ƌĠƐƵŵĠ͘

Ϯ͘ 'ŝǀĞ�&ĂĐƚƐ͕�&ŝŐƵƌĞƐ͕�ZĞƐƵůƚƐ͕�ĂŶĚ�EƵŵďĞƌƐ͘��zŽƵ͛ůů�ŶĞǀĞƌ�ŝŵƉƌĞƐƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ǁŝƚŚ�
ǀĂŐƵĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�͞/�Ăŵ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬĞƌ͟ͶƵŶůĞƐƐ�
ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŽĨ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͘� dĞůů�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ǁŚĞƌĞ�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�

ƚŚĞŵ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�͞ĚĞƚĂŝů�
ŽƌŝĞŶƚĞĚ͕͟�ŐŝǀĞ�ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚĂůĞŶƚ ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝƚƐ�
ŽƵƚĐŽŵĞ͘� EƵŵďĞƌƐ�
ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ŽŶ�ƌĠƐƵŵĠƐ͘��
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŵĂĚĞ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌͶ
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ΨϱϬϬ�ŽŶ�
ŽĨĨŝĐĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐͶƚŚĞŶ�
ƐĂǇ�ƐŽ͘� �ŵƉůŽǇĞƌƐ�ůŽǀĞ�
ŝƚ�ǁŚĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ĨŝŶĚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�
Žƌ�ĞĂƌŶ�ŵŽŶĞǇ͘

ϯ͘ 'ŝǀĞ�zŽƵƌ�ZĠƐƵŵĠ�Ă�
WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘��DĂŬĞ�ǇŽƵƌ�
ƌĠƐƵŵĠ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂďŽƵƚ�
ǇŽƵ͘� �ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�
ĚĞǀŝĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�
Žƌ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͕�ďƵƚ�
ĚŽ�ŝƚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ũŽď�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌƚƐ�ĨŝĞůĚ͕�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͖�ŝƚ�
ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��
�Ƶƚ�Ă�ũŽď�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĨŝĞůĚ�ŵŝŐŚƚ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϬ



WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ϭϬϳ�

ĚĞŵĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͘� �ůǁĂǇƐ�ƵƐĞ�ŐŽŽĚ�ƚĂƐƚĞ͘ /Ĩ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŽƌŬƐ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚͶŽƌ�ďĞƚƚĞƌ�ǇĞƚ�ĂŶ ĂĚƵůƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚͶƌĞǀŝĞǁ�ŝƚ͘

ϰ͘ �Ğ�,ŽŶĞƐƚ͘� WƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�ƌĠƐƵŵĠ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ĨŝĐƚŝŽŶ�
ǁƌŝƚŝŶŐ͘� /ƚ͛Ɛ�ŶŽǁ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ĨĂĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƌĠƐƵŵĠƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘

ϱ͘ <ĞĞƉ�ŝƚ�WŽƐŝƚŝǀĞ͘���ŽŶ͛ƚ�ƉƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�
ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͕�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�Žƌ�ŚŽƐƚŝůŝƚǇ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�
ŽĨ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘� �ůƐŽ͕�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞ�ǇŽƵ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŐƵŶƐ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĂǇ�ŝƚ͘� /ƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂůĂƌŵ�ƐŽŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘

ϲ͘ <ĞĞƉ�ŝƚ��ŽŶĐŝƐĞ͘����ƌĠƐƵŵĠ�ĨŽƌ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐƵĂůůǇ�
ďĞ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƉĂŐĞ�ůŽŶŐ͘� �Ɛ�ǇŽƵ�ŐƌŽǁ�ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉĂŶĚ�ŝƚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƌĠƐƵŵĠ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ƐĞĐƚŝŽŶ͘� DŽƐƚ�ƌĠƐƵŵĠƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘� zŽƵ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ůĞĞǁĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ũƵƐƚ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽď�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůŝƚƚůĞ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞĐĞĚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘� KŶĐĞ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǁŽƌŬĞƌ͕�ǇŽƵƌ�ũŽď�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵƌ�ĨŽƌŵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

:K��K�:��d/s�
dŚĞ�ũŽď�ŽďũĞĐƚŝǀĞ ŝƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ͘� /ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĠƐƵŵĠ͕�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚͶŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ͘� /Ĩ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ũŽď�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�Žƌ͕�ǁŽƌƐĞ�ǇĞƚ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ĚŽ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞĂĚ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘

�Ɛ�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ�ǇŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ŬĞĞƉ�ŽŶĞ�ŝĚĞĂ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͖�͞tŚĂƚ�ŝƐ�ŵǇ�ĐĂƌĞĞƌ�
ŐŽĂů͍͟� dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƐŚŽƌƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ǇŽƵƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�
ƐĂǇ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞ ĐĂƌĞĨƵů�ĂďŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƚŽŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĂǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ũŽď�ƚŝƚůĞ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘� ��ŐĞŶĞƌĂů�ƚŝƚůĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ĞĚŝƚŽƌ͕͟�ŝƐ�ĨŝŶĞ͘�
��ƚŝƚůĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞǁƐ͟�ŝƐ�ƚŽŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͘ zŽƵ�
ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ�ǁŝůů�ĞŶĚ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌƵůĞ�
ŽƵƚ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘

ũŽď�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͗
��ďƌŝĞĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ



ϭϬϴ� WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϰ

^hDD�Zz�K&�Yh�>/&/��d/KE^
dŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�
&Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͕�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂŐĞ͘ dŚĞ�ŽƌĚĞƌ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��WƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ũŽď�ĨŝƌƐƚ͘

��h��d/KE
dŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚͶ
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ŽŶͲƚŚĞͲũŽď�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘� /ŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ͘� �Ƶƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŐĂǀĞ�ǇŽƵ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƐŬŝůůƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�ŚĂŶĚůĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ƚĂŬĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ͘� dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘

>ŝƐƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ͕�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŽŶĞ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ͘� >ŝƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵƌƐĞƐ ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ǇŽƵƌ�'W��ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ĂďŽǀĞ�ϯ͘Ϭ͘

�DW>KzD�Ed�,/^dKZz
dŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ůŝƐƚƐ�Ăůů�
ƚŚĞ�ũŽďƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŚĂĚͶĨƵůůͲƚŝŵĞ͕�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ͕�
ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ĐŽͲŽƉ�ũŽďƐ͕�ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ͘� KŶ�Ă�
ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ƌĠƐƵŵĠ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůŝƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ũŽďƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ͕�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�
ũŽď͘� /ŶĐůƵĚĞ�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ͘� 'ŝǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ͘ zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͘��

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϭ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϮ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϯ



WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ϭϬϵ�

&Žƌ�ĞĂĐŚ�ũŽď͕�ďƌŝĞĨůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ǇŽƵ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǇŽƵ�ŚĞůĚ͘�
dĞůů�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽď͕�ŝŶ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƚĞƌŵƐ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ�ŽŶĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ƐĂǇ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƐĞƐ�ǇŽƵ�ƉĂŝŶƚĞĚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ͘��'ŝǀĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�
ƐĂůĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐĂǇ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŵŽŶĞǇ�ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘��/Ĩ�ŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĐůĞĂƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕�ƐĂǇ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ǁŽƌĚƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚŽĞƐ͘���Ž�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�
ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ũŽď�Žƌ�ǇŽƵƌ�ƐĂůĂƌǇ�ƚŚĞƌĞ͘

Z�>�d���WZK&�^^/KE�> �yW�Z/�E��
/ŶĐůƵĚĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũŽď͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ůĞĚ�Ă��ŽǇ�Žƌ�'ŝƌů�^ĐŽƵƚ�ƚƌŽŽƉ�ŽŶ�Ă�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĞǆƉĞĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ũŽď�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�Žƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ͕�ƚĞůů�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�^ĐŽƵƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

Kd,�Z
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƐ�ĨůƵĞŶĐǇ�ŝŶ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂǁĂƌĚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů͘� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨůƵĞŶĐǇ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ŽǀĞƌƐƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŝůů�ŽĨƚĞŶ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉŚĂƐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϱ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϲ



ϭϭϬ� WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ

Z�&�Z�E��^��E��>�dd�Z^�K&�Z��KDD�E��d/KE
zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽŶ�Ă�ƌĠƐƵŵĠ͘� /Ĩ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͕�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞǇ ǁŝůů�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�
ǁĞůů͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ůŝƐƚ�ŽŶůǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ƌĞĚ�ĨůĂŐ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘� ^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ůĞƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�Žƌ�ĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌŵĞƌ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�Žƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƚĞƐƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞů�Žƌ�ŐŽŽĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ ƌĠƐƵŵĠ͘� �Ŷ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͘

KŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�Ă�ĨŝŶĂů�ƐƚĞƉͶǁƌŝƚŝŶŐ�Ă�ĐŽǀĞƌ�ůĞƚƚĞƌ͘

��ĐŽǀĞƌ�ůĞƚƚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ͘� /ƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� /ƚ�ŚĞůƉƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞůů�
ǇŽƵƌƐĞůĨ͘� &Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĚƌĂĨƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽǀĞƌ�ůĞƚƚĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵůůǇ͘� ��ĐŽǀĞƌ�ůĞƚƚĞƌ�
ŝƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ͘� /ƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ
ǇŽƵ͛ƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝƚ͘� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽǀĞƌ�ůĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƌĠƐƵŵĠƐ͘

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽǀĞƌ�ůĞƚƚĞƌ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝŶĞƐ͗

ϭ͘ dŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐͶ�ĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĞƌƐŽŶ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĂŵĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ͘

Ϯ͘ dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚͶ�ĞŐŝŶ�ďǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁŚǇ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘� ^ƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ͘� /Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŚŽ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ͘� �ǆƉůĂŝŶ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘

ϯ͘ dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐͶ^ƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͘� ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵƉƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�
ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘� ^Ž�ƌĞůĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ͘
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�
ǇŽƵ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϳ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϴ



WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ϭϭϭ�

ϰ͘ dŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚͶdŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĚŽŶĞ�
ǇĞƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ �ůǁĂǇƐ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵ͘

KĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ũŽď�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ͕�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů͘� �ŶĚ�ŶŽ�ǁŽŶĚĞƌͶƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďƌŝĞĨ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ ũŽď�ƐĞĂƌĐŚ͘� /ƚ�ǁŝůů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚŝƌĞĚ͘

tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�
ƚŚĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǁĞĂƚǇ�
ƉĂůŵƐ͍� tŝƚŚ�Ă�ũŽď�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ĂƐ�
ǁŝƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ůŝĨĞ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŵĂŬĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘� <ŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŽƌŬƐ͕�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�
ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ͘� <ŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ͘

dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘� zŽƵ�ƐĞĞ�Ă�ũŽď�ƚŚĂƚ�
ĂƉƉĞĂůƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͕�
ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ĂŶǇ
ŽƚŚĞƌ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ͘� dŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂŝƚ͘� DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƌĞǀŝĞǁƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĠƐƵŵĠƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚƐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬ�ŵŽƐƚ
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͘ dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�
ůŽŶŐĞƌ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĠƐƵŵĠƐ�
ŝƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ͘

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƌĠƐƵŵĠ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ǁŝůů�ĐĂůů�Žƌ�ĞͲŵĂŝů�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘� /Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂŶĚůĞƐ�ŚŝƌŝŶŐ͕�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘ /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ďŽƐƐ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ďŽƐƐ͛Ɛ�ďŽƐƐ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ǇŽƵ͛ůů�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ͘� �ŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ůŝŬĞƐ�ǇŽƵ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͕�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨŝĞůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽĚĂǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϵ

ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�
dŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ŚĂŶĚůĞƐ�ŚŝƌŝŶŐ͕�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ͗
'ĞŶĞƌĂů�ĨŝĞůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ



ϭϭϮ� WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘Ϯϭ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϮϬ

dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂƐŬ�ŐŽŽĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘

�ĞĐŽŵĞ�ĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚŽĞƐͶŝƚƐ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŐŽĂůƐ͕�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ͘ 'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘��/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͘��zŽƵ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�
ŶĂŵĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ�ĂŶĚ�
ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘
�ŝƐĐŽǀĞƌ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ ^ŽŵĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƚŽƉ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ͘��Kƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�
ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�ďŝŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ͛ůů�ŵĞĞƚ͘
<ŶŽǁ�ƚŚĞ�ũŽď�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁĞůů͘ dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�
ĞǀĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ͘��WƌĂĐƚŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ďǇ�ƌŽůĞ�
ƉůĂǇŝŶŐ͘��'Ğƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƉƌĞƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ǇŽƵƌ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͘��dĞůů�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŽƵŐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ŐŽĂůƐ͕�
ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘���ŚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƌĚĞƌ�ŽŶ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ŽŶĞ͘���Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�ǇŽƵ�ŽĨĨ�
ďĂůĂŶĐĞ͘
<ŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐŝƚĞ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌƌŝǀĞ�ůĂƚĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�
ŝŶ�ďŝŐ�ƚƌŽƵďůĞ͘���ĞŝŶŐ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐͶǇŽƵ͛ůů�
ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ƚŽŽ͘��^Ž�ďĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉĂƌŬ͕ ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďĂĚŐĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘���ŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĚƌǇ�ƌƵŶ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŝůů ŚĞůƉ͘���Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚƌĂĨĨŝĐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌƵƐŚ�ŚŽƵƌƐ͘
dƌǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌǇ�ƌĂŶŐĞ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�ƐĂůĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘��
/ƚ�ǁŝůů�ƐĞĞŵ ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ũŽď͘���Ƶƚ�ĚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƐĂůĂƌǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĞĂƌŶ͘

,Kt�dK��Z�^^
&ŝƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽƵŶƚ͘� �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�
ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘� zŽƵƌ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĐŽŶǀĞǇ�
ƚŚĂƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘� zŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚƌĞƐƐ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�
ĂƐƐƵŵĞ�ǇŽƵ͛ůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ͘���ŽŶ͛ƚ�ůĞƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�Ă�
ƐůŽƉƉǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ũŽďƐ͕�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƐƚ�ƌŽƵƚĞ͘� �Ž�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐŽ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ůŽŽŬ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�͞Ĩŝƚ�ŝŶ͟�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘



WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ϭϭϯ�

>ĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ďǇ͗

�ĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨĨŝĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ
sŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚƌĞƐƐ�ĐŽĚĞ
tĂƚĐŚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ǁŽƌŬ

/ƚ͛Ɛ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŽƵƚĨŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ũŽď�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ĨůŽŽƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƐƵŝƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ǇŽƵ�ǁŝůů�Ɛƚŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘

�hZ/E'�d,��/Ed�Zs/�t
zŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂůƐŽ�ĐŽŶǀĞǇƐ�Ă�ůĂƐƚŝŶŐ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͘� &ŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƚŝƉƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
Ăƚ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ͗

�ƌƌŝǀĞ�ĞĂƌůǇ͘�
�ŽŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ĂƐŬƐ�
ǇŽƵ�ƚŽ͘�
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŝƚůĞ͘�
^ŚĂŬĞ�ŚĂŶĚƐ�ĨŝƌŵůǇ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ŝƐ�
ŵĂůĞ�Žƌ�ĨĞŵĂůĞ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ƐŵŽŬĞ͕�ĐŚĞǁ�ŐƵŵ͕�Žƌ�ĚƌŝŶŬ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�
tĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ǇŽƵ�Ă ĐŚĂŝƌ�
ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ͘�
�ŶƐǁĞƌ�Ăůů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚƌƵƚŚĨƵůůǇ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘�
<ĞĞƉ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͘�
�Ğ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ͘�
�Ğ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�
�Ğ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ͘�

Yh�^d/KE^�/Ed�Zs/�t�Z^��^<
dĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ŚŽďďŝĞƐ͕�ǇŽƵƌ�ďŽǇĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ͕�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ds�ƐŚŽǁ͘� dŚĞǇ ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ǇŽƵ͛ǀĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ͘� dĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͍��dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ƉůĂŶ�Žƌ�ůŝǀĞ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ͘� dŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞůǇ͕�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂůƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƌĞůĂƚĞ ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƐŬ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ĨŽƌ͘
tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�;Žƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚͿ͍ dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�Ă�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͕�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚĞůů�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ͘� dŚŝƐ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵĂƚƵƌĞ͘�
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂĚŵŝƚƐ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ƚŚĞŵ͘�
tŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ŚŝƌĞ�ǇŽƵ͍ dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ŐŽŽĚ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ƌĞĂĚǇ͘��DĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͗� DĂƚĐŚ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽď͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϮϮ



ϭϭϰ� WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘Ϯϰ

tŚĂƚ�ƐĂůĂƌǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞĐƚ͍ DĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵƌ ƐĂůĂƌǇ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŵĂƚĐŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ͘��/Ĩ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂǀŽŝĚ�ƐĂůĂƌǇ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ũŽď�ŽĨĨĞƌ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ƉƌĞƐƐĞƐ�ǇŽƵ͕�ŐŝǀĞ�
Ă�ƐĂůĂƌǇ�ƌĂŶŐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŝŐƵƌĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐĂǇ͕�͞/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĂƚ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϮϱ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ΨϮϴ͕ϬϬϬ͘��dŚĂƚ�ƌĂŶŐĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘͟
tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƵƐ͍ �Ž�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŚŽŶĞƐƚ�
ĂŶƐǁĞƌ�ĂďŽƵƚ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

Yh�^d/KE^�zKh�D�z�t�Ed�dK��^<
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ǁŽƌŬĚĂǇ�ďĞ�ůŝŬĞ�ŝĨ�/�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͍
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͍
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍� �ĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝƚ͍
,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͍� ,Žǁ�ŽĨƚĞŶ͍
&ƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͍

�E�/E'�d,��/Ed�Zs/�t
zŽƵ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝƐ�ĞŶĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ĂƐŬƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘
�ƐŬ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘� dŚĞŶ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘� �ƐŬ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘� �ŵƉŚĂƐŝǌĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ũŽď͕�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ�ĨŽƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘

&K>>KtͲhW
�Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŚŽŵĞ͕�ŵĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘��>ŝƐƚ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶ�Žƌ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐŽƚ�ƚŽ�ĂƐŬ͘� tŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ƐĞŶĚ�Ă�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ůĞƚƚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚĞ͘� DĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŽŝŶƚƐ�Žƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĞŶĚĞĚ͘��^ƚƌĞƐƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ũŽď�ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ͘ ^ĞŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ǇŽƵ͘

/Ed�Zs/�t�Z��s�>h�d/KE�
�ƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ǇŽƵƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ǇŽƵ͘��tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͍� dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĂƚŝŶŐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƵƐĞ͘ �ĂĐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘� ,Žǁ�ǇŽƵ�ĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ͕�
ǇŽƵƌ�ŵĂŶŶĞƌŝƐŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ǁŝůů�Ăůů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ďĂƐŝĐ�ĂƌĞĂƐ͗�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘

�ŚĂƌĂĐƚĞƌ
�ŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŚĂďŝƚƐ͘ /Ŷ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ͗

�ƚƚŝƚƵĚĞ
�ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ
�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŽƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ
�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞůǇ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘Ϯϯ



WŽƌƚĨŽůŝŽƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ϭϭϱ�

/Ŷ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ ;ĐŽŶƚ͛ĚͿ͗�

^ĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽŝƐĞ
^ĐŚŽŽů�Žƌ�ǁŽƌŬ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƌĞĐŽƌĚ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů

�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ
�ŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͕�
ĂŶĚ�ǁŽŶ͛ƚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐͶĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď͘� tŚĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͗

�ŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ
'ŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ
tŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĂƐŬƐ

�ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ
&ŝŶĂůůǇ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŝƚ�ǁĞůů͘��/Ŷ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ͛ůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ͗

:ŽďͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ũŽď
'ƌĂĚĞƐ�ŽŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚƐ
�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď

/ƚ͛Ɛ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽŽ�ƐŽŽŶ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘��hƐĞ�Ă�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�
ƐĐŚŽŽů�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��WƵƚƚŝŶŐ�Ă�
ƌĠƐƵŵĠ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽŶĞ͘��
/ŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ǇĞĂƌƐ�ĂǁĂǇ͕�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĨŽƌ�
Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ũŽď͘��tŝƚŚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉŽůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͊

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ͘

>ŝƐƚ�ƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŽŝŶƚĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ƌĠƐƵŵĠ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ďĂƐŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�
ĞǀĂůƵĂƚĞƐ͍

>ŝƐƚ�ƐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂƐŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘



ϭϭϲ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͗�dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͗��dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ� ϭϭϳ�

7KH�5HVSRQVLELOLWLHV�RI�3ODWRRQ�/HDGHUVKLS �S�����
,Žǁ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉůĂƚŽŽŶͲůĞǀĞů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉůĂƚŽŽŶ͍

([HFXWLQJ�3ODWRRQ�'ULOOV �S�����
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƐƋƵĂĚ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͍



ϭϭϴ� dŚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�WůĂƚŽŽŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

>�^^KE�ϭ

/ůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�Žƌ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ

/ĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĂŶĚ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ

�ĞĨŝŶĞ ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ

ϭϭϴ� dŚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�WůĂƚŽŽŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ

ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ



dŚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�WůĂƚŽŽŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϭϭϵ�

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĞǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�
ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŝƚ͛Ɛ�ǁŝŶŶŝŶŐ�Ă�ĨŽŽƚďĂůů�ŐĂŵĞ�Žƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ǀĂĐĂƚŝŽŶ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ĂƐƐƵŵĞ�Ă�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ǇŽƵ�ĂƐƐƵŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘��dŚŝƐ�
ůĞƐƐŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ǁĞůůͲĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�:ZKd�͖�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘���ƚ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�
ƐƋƵĂĚ�ůĞǀĞů͕�ǇŽƵƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƐƚůǇ�ĚŝƌĞĐƚͶĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘���Ɛ�ǇŽƵ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞǀĞů͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ůĞĂĚ ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘��zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�Žƌ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞ�ƐƋƵĂĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘�

/Ŷ�ĞĂƌůŝĞƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƋƵĂĚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂĚ�ŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ͘��dŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͕�ďĞŝŶŐ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƐƋƵĂĚ�Ěƌŝůů͕�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�:ZKd��
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�Žƌ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĂĚĚĞĚ͘

dŚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�WůĂƚŽŽŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϭϭϵ�

,Žǁ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƉůĂƚŽŽŶͲůĞǀĞů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉůĂƚŽŽŶ͍

ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ͗
dŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�;Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ǁŽƌŬ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�Žƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϭ



ϭϮϬ� dŚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�WůĂƚŽŽŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϯ

�Ɛ�Ă�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ůĞĚ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƋƵĂĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��/Ĩ�
ǇŽƵ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ƚĂƐŬ�ĚŽŶĞ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ƐƋƵĂĚ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�
ĚŽ�ŝƚ͘���Ɛ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�Žƌ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƐƋƵĂĚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚĂƐŬŝŶŐ�ƐƋƵĂĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘��zŽƵ�ŵƵƐƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�
ĂƐƐŝŐŶ�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ǇŽƵƌ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚŝŽŶ͘� zŽƵƌ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘

^ƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ďŽƚŚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǇŽƵ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ͘��zŽƵ�ŵƵƐƚ�
ƵƚŝůŝǌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘

�/^�/W>/E�
�ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘ /ƚ�ĂůƐŽ�ŬĞĞƉƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĂƐŝĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�Ăƚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞǀĞů�
ŝƐ�ďĂƐŝĐ�Ěƌŝůů͘���ƌŝůů�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞƐ
ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă�
ĨĞůůŽǁ��ĂĚĞƚ�ĂƐ�Ă�
ůĞĂĚĞƌ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�
ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�ƐĞƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� tŚĞŶ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĐŽŶǀĞǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽĨĨĞƌ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŶ�ƌĂƚĐŚĞƚ�ƵƉ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƵŶƚŝů�ŝƚ�
ŵĞĞƚƐ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��tŚĞŶ�Ă�
ůĞĂĚĞƌ�ƐĞĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�Žƌ�ŝƐŶ͛ƚ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ǁĞůů͕�
ƚŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌĂŝƐĞͬŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ͘

ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ͗�
dŽ�ŵĂŬĞ�Žƌ�ƐĞƚ�ƌŝŐŚƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘Ϯ



dŚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�WůĂƚŽŽŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϭϮϭ�

�KZZ��d/KE
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝƐ�ŽŶͲƚŚĞͲƐƉŽƚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ͘� sĞƌǇ�
ƐŝŵƉůǇ�ƉƵƚ͕�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
/ƚ�ƉŝŶƉŽŝŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�
ŵĞƚ͘

dŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ͗

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ
&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ŶĞǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ
'ŝǀĞ�ŽŶĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͕�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŽǀĞƌůŽĂĚ
�ŽŶ͛ƚ�ŬĞĞƉ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ͖�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ

DKd/s�d/KE
WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĂŝƐĞĚ͖�ƉƌĂŝƐĞ�ĨŽƐƚĞƌƐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƌŵƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚĂƐŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ WƌĂŝƐĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ŵŽƌĂůĞ͕�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĂŶĚ ŬĞĞƉƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ͘��tŚĞŶ�ŐŝǀŝŶŐ�
ƉƌĂŝƐĞ͕�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĂƌĞ ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĂŶĚ͘��KĨĨŝĐĞƌƐ͛�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ǁŽƌůĚ͘��dŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂĨĞůǇ�ĐĂůů�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘�

Z�^WKE^/�/>/d/�^�K&���W>�dKKE�>����Z
dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�ŽĨ�
�ĂĚĞƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘ WƌŝŵĂƌŝůǇ͕�
ǇŽƵƌ�ũŽď�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘� zŽƵ�
ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů͕�
ĐŽĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͘� zŽƵ�ŵƵƐƚ͗

<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘
^Ğƚ�ƚŚĞ�;ƌŝŐŚƚͿ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘���Ğ�ĂŶ���d/s��
ůĞĂƌŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��>ŽŽŬ�Khd^d�E�/E'�
ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘��&ŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚƌĞƐƐ�ĐŽĚĞ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘
�ƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘� KƌŐĂŶŝǌĞ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϱ



ϭϮϮ� dŚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�WůĂƚŽŽŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�;ĐŽŶƚ͛ĚͿ͗

<ŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��ĂĚĞƚƐ͘
hƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚĂƐŬƐ͖�ǁŽƌŬ�ŵĂŝŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͘
�ŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ŶŽƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŝĨ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ŵŽƌĂůůǇ�Žƌ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ǁƌŽŶŐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƐƚĂĨĨ͘� �Ž�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�Žƌ�ŐƌŝƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͘� �ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŝŶƐƚŝůů�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�
ŽďĞĚŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘
<ŶŽǁ�Ăůů�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�Ěƌŝůů�ĂŶĚ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů͘���ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Ěƌŝůů͘

Z�^WKE^/�/>/d/�^�K&���W>�dKKE�^�Z'��Ed
dŚĞ�ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�;E�KͿ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚĂŶŶĞů�ƉĂƌĂůůĞůƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘�
E�K�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĂŶĚ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ ǁŽƌŬ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�
E�K�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚĂŶŶĞů�ŵƵƐƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘� dŚĞ�E�K�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĐŚĂŶŶĞů�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͖�
ŝƐƐƵŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͖�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�
ƌŽƵƚŝŶĞ�ďƵƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞƐ͘

DŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘� /ƚƐ�ƉŽǁĞƌ�ƌĞƐƚƐ
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘

E�KƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌͲƌĂŶŬŝŶŐ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ďĂĐŬďŽŶĞ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘� ^ĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ůŝĂŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌͲƌĂŶŬŝŶŐ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƚŽ�ůŽǁĞƌͲƌĂŶŬŝŶŐ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘��KĨĨŝĐĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�E�K�ďĞĨŽƌĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ͘�

dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ŵƵƐƚ͗

&Žƌŵ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ĂďƐĞŶƚĞĞ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͘
�ƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�
ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘
�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘
�ƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘
<ŶŽǁ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƐƋƵĂĚ͕�ĂŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��ĂĚĞƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϲ



dŚĞ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�WůĂƚŽŽŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϭϮϯ�

ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�;ĐŽŶƚ͛ĚͿ͗

<ŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��ĂĚĞƚƐ͘��
<ĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƉƌĞͲŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ��ĂĚĞƚƐ͘
�Ğ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ƉůĂƚŽŽŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͕�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚĂŶĚĞŵ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ͘��DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘��^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ůĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ƚĞĂŵƐ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŵŽƌĂůĞ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘
WůƵƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝƚ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͘

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�
ƉůĂƚŽŽŶͲůĞǀĞů�ůĞĂĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ͍

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͍

tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͍



ϭϮϰ� �ǆĞĐƵƚŝŶŐ�WůĂƚŽŽŶ��ƌŝůůƐ

>�^^KE�Ϯ

�ǆĞĐƵƚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĚƌŝůůƐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�
ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ

�ŽŵƉĂƌĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĚƌŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐƋƵĂĚ�ĚƌŝůůƐ

DĂƚĐŚ�Ěƌŝůů�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƚŽ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ

�ĞĨŝŶĞ ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐŽǀĞƌ͕�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌǀĂů

ϭϮϰ� �ǆĞĐƵƚŝŶŐ�WůĂƚŽŽŶ��ƌŝůůƐ

ĐŽǀĞƌ

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ

ŝŶƚĞƌǀĂů



�ǆĞĐƵƚŝŶŐ�WůĂƚŽŽŶ��ƌŝůůƐ

�Ǉ�ŶŽǁ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ďĂƐŝĐ�ƐƚĞƉƐ͕�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƋƵĂĚ�Ěƌŝůů͘��dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�
ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�
ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁĞůů�ŝŶ�Ěƌŝůů͘��WůĂƚŽŽŶƐ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚƌŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐƋƵĂĚƐ�ĚŽ͘��
dŚĞƐĞ�ĚƌŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗��ŝŶĐůŝŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ƌĞƐƚŝŶŐ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ŝŶ�ůŝŶĞƐ͕�ĚŝƐŵŝƐƐŝŶŐ͕�
ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůĂŶŬƐ͕�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ŽĨĨ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘��EKd�͗��&Žƌ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�͞ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͟�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĚĞŶŽƚĞ�͞ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͟�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ�Ěƌŝůů�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƉŽƐƚ͘ dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ěƌŝůů�ƚŝƉƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ ďĞƚƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů͘��

�Z/>>�d/W^�ʹ�W>�dKKE &KZD�d/KE^��E��WK^/d/KE^

&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ͕�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƋƵĂĚƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͗�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽůƵŵŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵƌ
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�ƚǁŽƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽůƵŵŶ͘
tŚĞŶ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ͕�ŝƚƐ�ƐƋƵĂĚƐ�ĂƌĞ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨƌŽŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂƌ͖�ŝŶ
Ă�ĐŽůƵŵŶ͕�ŝƚƐ�ƐƋƵĂĚƐ�ĂƌĞ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͘
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĚƌŝůůƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ
ůĞĂĚĞƌ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘��dŚĞ
ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĂŶŬ͘
tŚĞŶ�ŝƚ�ĚƌŝůůƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ
ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĨůĂŶŬ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘
dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ďĞŚŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƐƋƵĂĚƐ͘
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĚƌŝůůƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƵŶŝƚ ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ͗

R ��ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͛Ɛ
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘

R ��ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�Ăƌŵ͛Ɛ
ůĞŶŐƚŚ�ƉůƵƐ�Ɛŝǆ�ŝŶĐŚĞƐ ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ
ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͘��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ
ďĞŚŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƐƋƵĂĚƐ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ͘

7KLV�OHVVRQ�XVHV�FRQWHQW�IURP�³8�6� $UP\�7&�������´ GDWHG����-DQXDU\������
5HIHU�WR�WKLV�7UDLQLQJ�&LUFXODU�IRU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�RQ�3ODWRRQ�'ULOO�

�ǆĞĐƵƚŝŶŐ�WůĂƚŽŽŶ��ƌŝůůƐ ϭϮϱϭϮ

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƐƋƵĂĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͍



ϭϮϲ� �ǆĞĐƵƚŝŶŐ�WůĂƚŽŽŶ��ƌŝůůƐ

dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐͶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽůƵŵŶ͘��;^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�
ϯ͘Ϯ͘ϭͿ��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨŝůĞ�Žƌ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�
ƚǁŽƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��tŚĞŶ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
;ƐƋƵĂĚƐͿ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�ĂƌĞ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨƌŽŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂƌ͖�ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ůĞĨƚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͘

&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ͕�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů�ŵĞƌĞůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�
ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ�Ěƌŝůů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƋƵĂĚƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ěƌŝůů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů�ŽĨ�ĂƌŵƐ�ĂƌĞ�
ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐƋƵĂĚ�ŵĞŵďĞƌ�
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĚƌŝůůƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƵŶŝƚ͕�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͖�
ǁŚĞŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�
ĨůĂŶŬ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘��tŚĞŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞŝƌ ƉŽƐƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�
ůĞĂĚĞƌƐ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĚƌŝůůƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƵŶŝƚ�Žƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�Ă�
ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�
ŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘��tŚĞŶ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĨůĂŶŬ�
ŽĨ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘

dŚĞ�ƉŽƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�
ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ�Žƌ�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϭ

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͗�
��ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ŽĨ�
�ĂĚĞƚƐ�ĨŽƌ�Ěƌŝůů



�ǆĞĐƵƚŝŶŐ�WůĂƚŽŽŶ��ƌŝůůƐ ϭϮϳ�

tŚĞŶ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚ ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�
;ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞&���͟Ϳ�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�
ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ ƉŽƐƚ͘��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ ƚŚĞŶ�ŚĂůƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ͘��tŚĞŶ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ ƉŽƐƚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ
ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�;ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�
ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞&���͟Ϳ�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉŽƐƚ͕�ŚĂůƚƐ�
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͘��

tŚĞŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌĂǀĞů�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ ĨůĂŶŬ�;ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƉŽƐƚ�ƚŽ�ƉŽƐƚ͘��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌĂǀĞů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ
ĨůĂŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƉŽƐƚ�ƚŽ�ƉŽƐƚ͘

KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞KƉĞŶ�ZĂŶŬƐ͕�
D�Z�,͖͟�͞�ĂĐŬǁĂƌĚ͕�D�Z�,͖͟�
͞ZŝŐŚƚ�;>ĞĨƚͿ�^ƚĞƉ͕�D�Z�,͖͟�
͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�D�Z�,͖͟�ĂŶĚ�ŽŶ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů ŝŶ�
ůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ ŵŽǀĞƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚĞƉͿ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ�
ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��
dŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƐƋƵĂĚ�
ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

/Ĩ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�Ă�ŐƵŝĚŽŶ�Žƌ�ƉŚĂƐĞ�ďĂŶŶĞƌ�;ŝŶ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞͿ͕�ƚŚĞ�ďĞĂƌĞƌ͛Ɛ�ƉŽƐƚ ŝƐ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ͕�ƚǁŽ�
ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘��
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨĂĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
ďĞĂƌĞƌ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ ƉŽƐƚ�ŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ�
ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ ƉŽƐƚ͕�ƚŚĞ�ďĞĂƌĞƌ͛Ɛ�ƉŽƐƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�
ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͘

&KZD/E'�d,��W>�dKKE
dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶ�Ă ůŝŶĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ƌĞͲĨŽƌŵ�ŝŶ�Ă�
ĐŽůƵŵŶ�ǁŚĞŶ�ĞĂĐŚ��ĂĚĞƚ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆĂĐƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��

��ƉůĂƚŽŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�Ă�ƐƋƵĂĚ͘��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞&�>>�/E͘͟ KŶ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ�;ǁŚĞŶ�ĨŽƌŵĞĚͿ�
ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͘��dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚĞŶ�ĐŽǀĞƌ ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŽďƚĂŝŶ�ďǇ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͘

ŝŶƚĞƌǀĂů͗
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽŶĞ�͞Ăƌŵ͛Ɛ�
ůĞŶŐƚŚ͟�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂĚĞƚƐ�
ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ĐŽǀĞƌ͗
dŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘Ϯ

͞&�>>�/E͟



ϭϮϴ� �ǆĞĐƵƚŝŶŐ�WůĂƚŽŽŶ��ƌŝůůƐ

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ�ĨĂůů�ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŝŶ�ƐƋƵĂĚ�Ěƌŝůů͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƋƵĂĚƐ�ĨĂůů�ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘��dŚĞǇ�ŽďƚĂŝŶ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƐŚŽƌƚ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�Žƌ�ďĂĐŬǁĂƌĚ͕�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ͕�ƐŚĂƌƉůǇ�ƚƵƌŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶƚĞƌǀĂů�
ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ƐƚĞƉƐ�ůĞĨƚ�Žƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŽŶ ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘��DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƋƵĂĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĨƚ�ĂƌŵƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ůĞĨƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�
ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ͘

tŚĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ ŵĂǇ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘��dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ�ĨŽƌŵƐ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ͕�
ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͘��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĨŽƌŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘�

�Z��</E'�Z�E<^
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ƚŽ�ůĞĂǀĞ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�;Žƌ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌͿ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ ĚŝƌĞĐƚƐ�͞�ĂĚĞƚ�WƌŝǀĂƚĞ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌ͟�Žƌ�͞dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ ĐĞŶƚĞƌ͗��ĂĚĞƚ�WƌŝǀĂƚĞ�
ͺͺͺͺͺͺͺͺ͕��ĂĚĞƚ�WƌŝǀĂƚĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺ͕�ĞƚĐ͘͟

tŚĞŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ͛Ɛ ŶĂŵĞ ŝƐ�ĐĂůůĞĚ͕�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉůŝĞƐ
͞,ĞƌĞ͕�^ĞƌŐĞĂŶƚ�;^ŝƌͿ͘͟��dĂŬĞ�ŽŶĞ�ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬǁĂƌĚ͕�ŚĂůƚ͕�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�;ůĞĨƚͿ�ŝŶ�
ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďǇ ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ĨůĂŶŬ͘���Ž�ŶŽƚ�ůŽŽŬ�ůĞĨƚ�Žƌ�ƌŝŐŚƚ͘��
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ĐůĞĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĚŽƵďůĞͲƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŚĂůƚ�ƚǁŽ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ͕�ĂŶĚ ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͘��;^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϯͿ�

�KhEd/E'�K&&
dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĐŽƵŶƚƐ�ŽĨĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�Ă�ƐƋƵĂĚ͘��tŚŝůĞ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƐƋƵĂĚƐ�ĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƵŶŝƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůĞĨƚ͕�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ƐŽƵŶĚŝŶŐ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚ�͞KE�͘͟��

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϯ

͞�ĂĚĞƚ�WƌŝǀĂƚĞ͕�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�
ĐĞŶƚĞƌ͟�

͞,ĞƌĞ͕�^ĞƌŐĞĂŶƚ�;^ŝƌͿ͟



�ǆĞĐƵƚŝŶŐ�WůĂƚŽŽŶ��ƌŝůůƐ ϭϮϵ�

tŚĞŶ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƵŶŝƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ĨƌŽŶƚ�ƚŽ�
ƌĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ƐŽƵŶĚŝŶŐ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚ�͞KE�͘͟

�,�E'/E'�/Ed�Zs�>^
dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŝŶ Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ͘

dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�
Ă�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂůƚ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ĨŝůĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ͘��
�ůů�ŽƚŚĞƌ��ĂĚĞƚƐ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘��
dŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĨƌŽŵ�ŶŽƌŵĂů�
ŝŶƚĞƌǀĂů͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƋƵĂĚ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶĞ�
ƐƚĞƉ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƋƵĂĚ�ƚĂŬĞƐ�
ƚǁŽ�ƐƚĞƉƐ�ƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ�
ƚĂŬĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ�ƌŝŐŚƚ͘��dŽ�ŽďƚĂŝŶ�
ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĂů͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚƐ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͘

dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ŝƐ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ͕�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ůŽƐĞ�
/ŶƚĞƌǀĂů͟�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�
ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͟�ŝƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�
ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��KŶ ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�
ďĂƐĞ�ƐƋƵĂĚ�;ƌŝŐŚƚ�ĨŝůĞͿ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�
ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�Ă�ŚĂůĨ�
ƐƚĞƉ͘��;^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϰͿ

�ůů�ŽƚŚĞƌ��ĂĚĞƚƐ�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ ƐƚĞƉ͕�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ŚĂůĨ�
ƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ŽďƚĂŝŶ�
ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů͘��dŚĞǇ�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�
ŚĂůĨ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ƐƚĞƉ�
ǁŚĞŶ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
�ĂĚĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƐƋƵĂĚ͘��KŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�D�Z�,͕͟�Ăůů�
�ĂĚĞƚƐ ƌĞƐƵŵĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬͲ
ŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞DĂƌŬ�
dŝŵĞ͕�D�Z�,͟�ĂŶĚ�͞WůĂƚŽŽŶ͕�,�>d͟�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ͘

dŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�Ăƚ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĂů͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞EŽƌŵĂů�/ŶƚĞƌǀĂů͟�ŝƐ�
ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�
͞D�Z�,͟�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ ƚŚĞ�ŶĞǆƚ ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��KŶ ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽďƚĂŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞĂĐŚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ŚĂůĨ�ůĞĨƚ�ƚŚĞŶ�ĐŽůƵŵŶ�
ŚĂůĨ�ƌŝŐŚƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϰ

͞�ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕�D�Z�,͟�

͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�D�Z�,͟�

͞EŽƌŵĂů�/ŶƚĞƌǀĂů͕�D�Z�,͟�



ϭϯϬ� �ǆĞĐƵƚŝŶŐ�WůĂƚŽŽŶ��ƌŝůůƐ

dŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĚŽƵďůĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĨƌŽŵ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĂů͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ĐůŽƐĞ�
ŝŶƚĞƌǀĂů�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĂů͘��dŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĨƌŽŵ�ĚŽƵďůĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĨƌŽŵ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĂů͘

�>/'E/E'�d,��W>�dKKE
�ůŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�Ă�
ƐƋƵĂĚ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŝƐ�͞�ƌĞƐƐ�ZŝŐŚƚ͕�
�Z�^^͘͟� KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞�Z�^^͕͟�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ͘��KƚŚĞƌ�
ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘��
dŚĞ��ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ�ŽďƚĂŝŶ�ĞǆĂĐƚ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŝŶ�ƐƋƵĂĚ�Ěƌŝůů͘���ůů�ŽƚŚĞƌ�ƐƋƵĂĚƐ�
ĞǆĞĐƵƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ��ĂĚĞƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�Ăƌŵ�ĨŽƌ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽǀĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ŐůĂŶĐŝŶŐ�ŽƵƚ ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĞǇĞ͘

dŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĞǆĂĐƚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ ŵĂƌĐŚĞƐ�;ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�
͞�Z�^^͟Ϳ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ͕�ŚĂůƚƐ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ůŝŶĞ͘��dŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ƚŚĞŶ�ǀĞƌŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚƐ��ĂĚĞƚƐ�;ĐĂůůŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ďǇ�ŶĂŵĞ�Žƌ�ŶƵŵďĞƌͿ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�Žƌ�ďĂĐŬ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ůŝŶĞ͘

�ĨƚĞƌ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�;ƌŝŐŚƚͿ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ƚĂŬĞƐ�
ƚǁŽ�;Žƌ�ƚŚƌĞĞͿ�ƐŚŽƌƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƋƵĂĚ͕�ŚĂůƚƐ͕�ĨĂĐĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƋƵĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ͘��dŚŝƐ ƐĂŵĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐƋƵĂĚƐ͘��tŚĞŶ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƋƵĂĚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͕�ŚĂůƚƐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�
;ƌŝŐŚƚͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞ZĞĂĚǇ͕�&ZKEd͘͟

�Ks�Z/E'��E��Z��Ks�Z/E'
dŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�
ĂƌĞ�͞�Ks�Z͟�ĂŶĚ�͞Z��Ks�Z͘͟� KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�Ks�Z͕͟�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ͘��
dŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĨůĂŶŬ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌŵƐ�
ůĂƚĞƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘��dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƐƋƵĂĚ�ƌĂŝƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĂƌŵƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ�;ĂƐ�ŝŶ�ƐƋƵĂĚ�ĚƌŝůůͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŽŶƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘

�ĂĚĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ͕�ƐĞĐŽŶĚ͕�ĂŶĚ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚƐ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĨƚ�ĂƌŵƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�
;ĨŽƌ�ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ�ŽŶůǇͿ͕�ĐŽǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŽŶƚ͕�ĂŶĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ŐůĂŶĐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ͘

dŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞Z��Ks�Z͘͟� KŶ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕��ĂĚĞƚƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐŚĂƌƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�

͞�ƌĞƐƐ�ZŝŐŚƚ͕��Z�^^͟�

͞ZĞĂĚǇ͕�&ZKEd͟�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϱ

͞�Ks�Z͟

͞Z��Ks�Z͟



�ǆĞĐƵƚŝŶŐ�WůĂƚŽŽŶ��ƌŝůůƐ ϭϯϭ�

͞KƉĞŶ�ZĂŶŬƐ͕�D�Z�,͟

͞�ƚ��ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕
͞�ƌĞƐƐ�ZŝŐŚƚ͕��Z�^^͟

͞�ůŽƐĞ�ZĂŶŬƐ͕�D�Z�,͟

KW�E/E'��E���>K^/E'�Z�E<^
��ƉůĂƚŽŽŶ�ŽƉĞŶƐ�ƌĂŶŬƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŚĂůƚ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞KƉĞŶ�ZĂŶŬƐ͕�D�Z�,͕͟�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŵĂǇ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�
ĨƌŽŶƚ�ƌĂŶŬ�ƚĂŬĞƐ�ƚǁŽ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĂŶŬ�ƚĂŬĞƐ�
ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƌĂŶŬ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌƚŚ�ƌĂŶŬ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ ďĂĐŬǁĂƌĚ͘��;^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϲͿ
/Ĩ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĨŝĨƚŚ�ƌĂŶŬ�ƚĂŬĞƐ�ĨŽƵƌ�
ƐƚĞƉƐ�ďĂĐŬǁĂƌĚ͖ ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ƌĂŶŬ�ƚĂŬĞƐ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�ďĂĐŬǁĂƌĚ͕�ĞƚĐ͘��

�ĨƚĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ͕�ƉůĂƚŽŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌŵƐ�ƚŽ�
ĂůŝŐŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ ǁĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ŝŶƚĞƌǀĂů�Žƌ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ƚ��ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů�;�ƚ��ŽƵďůĞ�/ŶƚĞƌǀĂůͿ͕��ƌĞƐƐ�ZŝŐŚƚ͕��Z�^^͘͟�

dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƌĂŶŬƐ�ŝƐ�͞�ůŽƐĞ�ZĂŶŬƐ͕�D�Z�,͘͟� KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�
͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĂŶŬ�ƚĂŬĞƐ�ĨŽƵƌ�ƐƚĞƉƐ�ďĂĐŬǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĂŶŬ�ƚĂŬĞƐ�ƚǁŽ�ƐƚĞƉƐ�
ďĂĐŬǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƌĂŶŬ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƌĂŶŬ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘���ůƐŽ͕�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϲ



ϭϯϮ� �ǆĞĐƵƚŝŶŐ�WůĂƚŽŽŶ��ƌŝůůƐ

Z�^d/E'��E���/^D/^^/E'�d,��W>�dKKE
dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ͘��

dŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĂƌĞ�
ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĞǆŝƐƚ͘

dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ŵĂǇ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ďǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�͞d�<���,�Z'��K&�zKhZ�^Yh��^͘͟� dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐĂůƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��tŝƚŚŽƵƚ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĨƚ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞&�>>�Khd͘͟

/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƉŽƐƚ͕�ŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞W>�dKKE�^�Z'��Ed͘͟��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůŝŶĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͛�ůĞĨƚ�ĨůĂŶŬ͕�ŚĂůƚƐ�
ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞d�<���,�Z'��K&�d,��W>�dKKE͕͟�ƚŚĞǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐĂůƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ�ŚŝƐ�
ƉŽƐƚ͕ ĨĂĐĞƐ�ĂďŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘��

D�Z�,/E'�d,��W>�dKKE
dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ͘

tŚĞŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ůŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ͖�ǁŚĞŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�
ĐŽůƵŵŶ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ͘
tŚĞŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ůŝŶĞ͕�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ďǇ�ŐůĂŶĐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĞǇĞ͖�ǁŚĞŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ͕�ĞĂĐŚ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ͕�ƐĞĐŽŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƐƋƵĂĚƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘

�,�E'/E'��/Z��d/KE
�ƵƌŝŶŐ�Ă�ŵĂƌĐŚ͕�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ϵϬͲ�Žƌ�ϰϱͲĚĞŐƌĞĞ�ƚƵƌŶ͕�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͕�ŝŶĐůŝŶĞ͕�Žƌ�ĐŽƵŶƚĞƌ�
ĐŽůƵŵŶ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŚĞůƉ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ͘

ϵϬͲ�Žƌ�ϰϱͲ�ĞŐƌĞĞ�dƵƌŶƐ
dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ͘���ƵƌŝŶŐ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůĂŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ͘��
;^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϴͿ

͞W>�dKKE�^�Z'��Ed͕�d�<��
�,�Z'��K&�d,��W>�dKKE͟�
͞d�<���,�Z'��K&�zKhZ�

^Yh��^͟�
͞&�>>�Khd͟�

͞�ŽůƵŵŶ�>ĞĨƚ�;ZŝŐŚƚͿ͕�
D�Z�,͟

͞�ŽůƵŵŶ�,ĂůĨ�>ĞĨƚ�
;ZŝŐŚƚͿ͕�D�Z�,͟

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϳ



�ǆĞĐƵƚŝŶŐ�WůĂƚŽŽŶ��ƌŝůůƐ ϭϯϯ�

͞ZĞĂƌ͕�D�Z�,͟
͞/E�>/E���ZKhE� >�&d�

;Z/',dͿ͟�

dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ϵϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞�ŽůƵŵŶ�>ĞĨƚ�;ZŝŐŚƚͿ͕�D�Z�,͘͟� KŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƐƋƵĂĚ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ŝŶ�ƐƋƵĂĚ�
Ěƌŝůů͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ƐƚĞƉ͘��
dŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ƐƚĞƉ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĐŽŵĞ�ĂďƌĞĂƐƚ͘��dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝŶƚĞƌǀĂů͕�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�ϰϱͲ
ĚĞŐƌĞĞ�ƉŝǀŽƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĐ͘

�Ɛ�ƚŚĞƐĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�
ƐƚĞƉ͘��tŚĞŶ�Ăůů�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ƐƚĞƉ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŵŵĂŶĚ͘���ůů�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂƌĐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘

dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ϰϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞�ŽůƵŵŶ�,ĂůĨ�>ĞĨƚ�;,ĂůĨ�ZŝŐŚƚͿ͕�D�Z�,͘͟�
KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ϵϬͲĚĞŐƌĞĞ�ƚƵƌŶ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ ŵĂŬĞ�Ă�ϰϱͲĚĞŐƌĞĞ�ƚƵƌŶ͘

DĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĂƌ�Žƌ�/ŶĐůŝŶŝŶŐ
dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�;ZĞĂƌ�DĂƌĐŚͿ
ĂŶĚ�ŝŶĐůŝŶĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�;/ŶĐůŝŶĞ��ƌŽƵŶĚ�>ĞĨƚͬZŝŐŚƚͿ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ͘��dŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϴ



ϭϯϰ� �ǆĞĐƵƚŝŶŐ�WůĂƚŽŽŶ��ƌŝůůƐ

�ŽƵŶƚĞƌ��ŽůƵŵŶ
tŚĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ǁĂŶƚƐ�
ƚŽ�ŵĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƋƵĂĚƐ͕�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞�ŽƵŶƚĞƌ��ŽůƵŵŶ͕�
D�Z�,͘͟�;^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϵ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘Ϳ�

KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͗͟

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ͕�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ƌŝŐŚƚ͕�
ŵĂƌĐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽůƵŵŶ�ƌŝŐŚƚ�
ũƵƐƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƐƋƵĂĚ͘��
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƋƵĂĚ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ͕�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ƌŝŐŚƚ͕�ŵĂƌĐŚĞƐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽůƵŵŶ�ƌŝŐŚƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌƚŚ�
ƐƋƵĂĚƐ͘��
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƋƵĂĚ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ƚǁŽ�ƐŚŽƌƚ�ĐŽůƵŵŶ�ůĞĨƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂůƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƋƵĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƋƵĂĚ͘��
dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƐƋƵĂĚ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚǁŽ�ƐƚĞƉƐ͕�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ůĞĨƚ͕�
ŵĂƌĐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽůƵŵŶ�ůĞĨƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƋƵĂĚƐ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϵ

͞�ŽƵŶƚĞƌ��ŽůƵŵŶ͕�
D�Z�,͟



�ǆĞĐƵƚŝŶŐ�WůĂƚŽŽŶ��ƌŝůůƐ ϭϯϱ�

�Ɛ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ��ĂĚĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƋƵĂĚ͕�ƚŚĞ�
ĞŶƚŝƌĞ�ƐƋƵĂĚ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ ŵĂƌĐŚ�Ăƚ�ŚĂůĨ�ƐƚĞƉ͘���ĨƚĞƌ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ��ĂĚĞƚ�
ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĨŝůĞ͕�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƐƋƵĂĚƐ�ŝŶĐůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ůĞĨƚ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŽďƚĂŝŶ�
ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƋƵĂĚ͕�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŵĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ƐƚĞƉ͘��
tŚĞŶ�Ăůů�ƐƋƵĂĚƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬͲ
ŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘��

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�
ƚŚŝƌĚ�ƐƋƵĂĚƐ͘��

tŚĞŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ŽƵŶƚĞƌ��ŽůƵŵŶ͟�
ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�
ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂůƚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƋƵĂĚ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŝǀŽƚ�ĨŽŽƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��

zŽƵƌ��ĂĚĞƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ǁŝůů�ƐƉĞŶĚ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƐƋƵĂĚ͕�ĂŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�
Ěƌŝůů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘���ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞŵ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ůŽŽŬƐ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŝŶ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͘��dŽ�ĞǆĐĞů�
ŝŶ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�>Ăď�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝůůƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ěƌŝůů�
ůĞĂĚĞƌ͘

tŚĂƚ�ĚƌŝůůƐ�ĚŽ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĞǆĞĐƵƚĞ͍

tŚĞŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ůŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĞ͍

tŚĞŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�
ŐƵŝĚĞ͍�



ϭϯϲ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͗� �ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͗���ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ� ϭϯϳ�

3UHMXGLFH �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ŝŶ ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͍

1HJRWLDWLQJ �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͍



ϭϯϴ� WƌĞũƵĚŝĐĞ

>�^^KE�ϭ

�ĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞƵƚƌĂůŝǌŝŶŐ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�Ž�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ

�ǆƉůĂŝŶ ŚŽǁ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ǁĂǇƐ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ

�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ ŽĨ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ

ϭϯϴ� WƌĞũƵĚŝĐĞ

ďĞŶĞǀŽůĞŶĐĞ

ĐƵůƚƵƌĞ

ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ

ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ

ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ

ŝŵƉĂƌƚŝĂů

ŵĂũŽƌŝƚǇͲŵŝŶŽƌŝƚǇ

ŶĂƚŝǀŝƐŵ

ƉƌĞũƵĚŝĐĞ

ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ



WƌĞũƵĚŝĐĞ ϭϯϵ�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ĞƋƵĂůůǇ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƌĂĐĞ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�Žƌ�
ďĞůŝĞĨƐ͘��/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ƉĞƌƐŝƐƚ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘���Ɛ�Ă��ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ƐĞĞ�ŝƚ͘��dŚĞƐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞƐĞ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͘��zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘��dŚŝƐ�
ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƐŬŝůůƐ͘

WƌĞũƵĚŝĐĞ�ŝƐ�Ă�ďŝĂƐ�ĨŽƌ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�Žƌ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘� tŚĞŶ�ǁĞ�
ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ďŝĂƐ�ĂŶĚ�
ƵŶĨĂŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘� dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ĂƐ�
Ă�ŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ŝƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ͘��dŚŝƐ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕��ĂƵĐĂƐŝĂŶƐ�;ĂŶĚ��ĂƵĐĂƐŝĂŶ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐͿ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘���Ƶƚ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ĂƵĐĂƐŝĂŶ�ƌĂĐĞ͕�
ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚŝƚĞ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�/ƌĞůĂŶĚ�
ĨĂĐĞĚ�ŚĂƌƐŚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴϬϬ͛Ɛ͘� dŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ũŽďƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�

WƌĞũƵĚŝĐĞ ϭϯϵ�

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�
ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͍

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ůĞƐƐĞŶ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ

�ĞĨŝŶĞ ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ďĞŶĞǀŽůĞŶĐĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ŝŵƉĂƌƚŝĂů͕�ŵĂũŽƌŝƚǇͲŵŝŶŽƌŝƚǇ͕�ŶĂƚŝǀŝƐŵ͕�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ

ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͗
,ĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĐƵƐƚŽŵƐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ŽƌŝŐŝŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ

ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͗�
�ŝĂƐ�ĨŽƌ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�
Žƌ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ

ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͗�
dŚĞ�ƵŶĨĂŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ƵƐƵĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂĐĞ͕�
ĂŐĞ͕�Žƌ�ŐĞŶĚĞƌ

ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ͗
�ĂƚĞŐŽƌŝǌŝŶŐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ

ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗
,ĂǀŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉƐ�
Žƌ�ƚǇƉĞƐ



ϭϰϬ� WƌĞũƵĚŝĐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘Ϯ

ůŽǁĞƐƚ�ƉĂǇ͘��KǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘ ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞ�ĂůƐŽ�ĨĂĐĞĚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇͶ
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐƵůƚƵƌĞ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘���ĂĐŚ�ůĂƌŐĞ�
ǁĂǀĞ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ�ďǇ�ŶĂƚŝǀŝƐŵͶƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŽĨ�ŶĂƚŝǀĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƌĂĐĞ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂĐŝĂůůǇ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƵŶƚŝů�
ĂĨƚĞƌ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͘ �ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĨŽƵŐŚƚ�ďƌĂǀĞůǇ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂƌƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂƐ��ĂƵĐĂƐŝĂŶ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͘

KŶ�:ƵůǇ�Ϯϲ͕�ϭϵϰϴ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�,ĂƌƌǇ�^͘�dƌƵŵĂŶ�ƐŝŐŶĞĚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�KƌĚĞƌ�ϵϵϴϭ͘
dŚŝƐ�ŽƌĚĞƌ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƌĂĐĞ͕�ĐŽůŽƌ͕�Žƌ�ĐƌĞĞĚ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ��ƌŵǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝƚƐ�ĚĞƐĞŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͕�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�
tŚŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƵŶŝƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŽƚĂů�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ƌĂĐŝĂů�ŚĂƌŵŽŶǇ͕�Žƌ�Ă�ĨƵůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ��ƌŵǇ͘

dŚĞ��ƌŵǇ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͕�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ�ŝƐƐƵĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͘� dŽĚĂǇ͕�ĞǀĞƌǇ��ƌŵǇ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌĂĐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� >ĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

tŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂůƐŽ�ĨĂĐĞ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĂŶĚ�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͘� tŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĞŶůŝƐƚ�ĨŽƌ�

ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�/͕�ďƵƚ�
ǁĞƌĞ�ďĂƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵďĂƚ͘� /ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�
WĞƌƐŝĂŶ�'ƵůĨ�tĂƌ�ŝŶ�ϭϵϵϭ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�
ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ǌŽŶĞƐ͘��dŚĞ�h͘^͘�ĂƌŵĞĚ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�
ĞƋƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͘

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŶĂƚŝŽŶ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ͕�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�

ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇͲŵŝŶŽƌŝƚǇ ďǇ�ϮϬϰϯ͘��dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�

ĐƵůƚƵƌĞ͗�
>ĞĂƌŶĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ

ŶĂƚŝǀŝƐŵ͗
dŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�
ŶĂƚŝǀĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ

ŵĂũŽƌŝƚǇͲŵŝŶŽƌŝƚǇ͗
��ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ŵŝŶŽƌŝƚǇ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϭ



WƌĞũƵĚŝĐĞ ϭϰϭ�

ϱϬй�ŶŽŶͲ,ŝƐƉĂŶŝĐ�ǁŚŝƚĞƐ͘� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕��ĂƵĐĂƐŝĂŶƐ�ǁŝůů�Ɛƚŝůů�ŵĂŬĞ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƌĂĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͕�ďƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ͘

tŝůů�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Žƌ�ůĞƐƐĞŶ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͍��,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ůĞƐƐĞŶ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨƌŽŵ�Ăůů�ǁĂůŬƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƌĂĐŝĂů�
ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘� /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�'ĞŶĞƌĂƚŝŽŶ��ͶƉĞŽƉůĞ�ďŽƌŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ�ʹ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͘

�Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ͘ /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�
ƚĂƐŬ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ĨĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉĂƌƚŝĂů ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘

sĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�
dŚĞǇ�ŚĞůƉ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ĂƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘� �Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŽĨƚĞŶ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘� WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘� ^ŽŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚĞŵŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĂĐŝĂů�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘

/Ŷ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞƌ͘� dŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘� dŚŽƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ŝŶ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͘

s�>h�^
zŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ��ƌŵǇ�ǀĂůƵĞƐ͗�ůŽǇĂůƚǇ͕�ĚƵƚǇ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�
ƐĞůĨůĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŚŽŶŽƌ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝƚƐ�ǀĂůƵĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ŽŶĞΖƐ�ŽǁŶ�ǀĂůƵĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĞůƉƐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ǀĂůƵĞƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ǇŽƵ�ŚŽůĚ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ǀĂůƵĞƐ͘
/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘��^ŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ͗�
͞,Žǁ�ĚŽ�ǀĂůƵĞƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͍͟�ĂŶĚ�͞tŚĂƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�
ĐƵůƚƵƌĞƐ͍͟��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�^ŚĂůŽŵ�^ĐŚǁĂƌƚǌ�ĂŶĚ��ŶĂƚ��ĂƌĚŝ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ďĞŶĞǀŽůĞŶĐĞ͕�ƐĞůĨͲĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƐŵ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ŶĂƚŝŽŶƐ͘� sĂůƵĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽǁĞƌ͕�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ůĞƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��
EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�^ĐŚǁĂƌƚǌ�ĂŶĚ��ĂƌĚŝ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ǀĞƌǇ�ďƌŽĂĚůǇ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϯ ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ďĞŶĞǀŽůĞŶĐĞ͕�ƐĞůĨͲ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƐŵ͘

^ƚŝůů͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǀĂƌǇͶƐŽŵĞ�ǁŝůů�ǀĂůƵĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�ďĞŶĞǀŽůĞŶĐĞ͘��sĂůƵĞƐ�
ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͘��/Ŷ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŽŶĞ�ďǇ�E͘d͘�
&ĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�/ĂŶ�DĐ<ĞĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƉůĂĐĞĚ�ŚŝŐŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ǀĂůƵĞƐ�

ŝŵƉĂƌƚŝĂů͗
dƌĞĂƚŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞƋƵĂůůǇ

�ĞŶĞǀŽůĞŶĐĞ͗
�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�
ŬŝŶĚ�Žƌ�ĚŽŝŶŐ�ŐŽŽĚ



ϭϰϮ� WƌĞũƵĚŝĐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϰ

ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĂĐŝĂůůǇ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ�ƚŚĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ƉůĂĐĞĚ�ŚŝŐŚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ďĞŶĞǀŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƐŵ͘��^ƚƵĚǇŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�
ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͘

�dd/dh��^ �E����,�s/KZ
sĂůƵĞƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� �Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƐĞĞ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϰ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ĐŚĂŝŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͘��dĂŵŵǇ�ŝƐ�ƐƵƉĞƌ�ƚŚŝŶ�ĂŶĚ
Ĩŝƚ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘ ^ŚĞ�ĞĂƚƐ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƐŚĞ�ůŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĚĂŝůǇ͘�
^ŚĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ĨĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůĂǌǇ͘��^ŚĞ�ŝƐ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŚĞƌ�
ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ͘��^ŚĞ�ƉĂǇƐ�
ĞǆƚƌĂ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ ZŽŶ͕�Ă�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ͘��^ŚĞ�
ŵĂŬĞƐ�Śŝŵ�ĚŽ�ĞǆƚƌĂ�ůŝŶĞ�ĚƌŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚĞůůƐ�
Śŝŵ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘��^ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�
ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ZŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨĂƐƚ͕�ŚĞ͛Ɛ�ƌĞĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐ͘��
/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚĂĚ�ůŝĨƚ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐĞŵĞŶƚ͘��
ZŽŶ�ƌĞƐĞŶƚƐ�dĂŵŵǇ͛Ɛ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��,Ğ�ĂůƐŽ�
ƚŚŝŶŬƐ�͞ƐŬŝŶŶǇ�ŐŝƌůƐ͟�ĂƌĞ�ƐŶŽďďǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌĨŝĐŝĂů͘��
�ǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�dĂŵŵǇ�ƚĞůůƐ�ZŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕ ŚĞ�ũƵƐƚ�
ƌŽůůƐ�ŚŝƐ ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĂĚĚƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�͞ƌĞĂƐŽŶƐ ƚŽ
ĚŝƐůŝŬĞ ƐŬŝŶŶǇͲŐŝƌůƐ͘��/ƚ͛Ɛ�ƉƌŽďĂďůǇ�ũƵƐƚ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ŚĞ�ůŽƐĞƐ�ŚŝƐ�ĐŽŽů�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚƐ�ǇĞůůŝŶŐ�Ăƚ�ŚĞƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϯ



WƌĞũƵĚŝĐĞ ϭϰϯ�

&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚǁŽ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŝŶ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ǁĂǇ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ ďƵƌĚĞŶ�ĨĂůůƐ�ŽŶ�
dĂŵŵǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�dĂŵŵǇ͛Ɛ�ƐŚŽĞƐ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ǇŽƵ�ĚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͍

�ƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�Žƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ǁĞ�ŚŽůĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ƵƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĂŵƉĞƌ�ƵƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƉůĂĐĞ�ƵŶĨĂŝƌ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘��
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�
ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ũŽďƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘

�Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ĚĞĂů�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ͘� /ƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵƌ�ũŽď�ƐŝŵƉůĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ŬŶŽǁ�
ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘� zŽƵ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�
ǇŽƵ͘

^ĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǀŝĞǁ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘� /ƚ͛Ɛ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘� ^ĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨĂĐƚŽƌ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�
ŵŽŵĞŶƚͲƚŽͲŵŽŵĞŶƚ�Žƌ�ƉůĂĐĞͲƚŽͲƉůĂĐĞ͕�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� WĞŽƉůĞ�ŚŽůĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐͬƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ ĚŽ�
ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŽ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ͘

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďƵǇ�ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƐƚŽƌĞ͘� zŽƵƌ�ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ�ŝƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŶĞĞĚƐ͘� zŽƵƌ�ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ
ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽƚŚĞƌƐ�
ƚƌĞĂƚ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ͕�ĂƐ�ƐŽŽŶ�
ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ͕�ŽƵƌ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ǇŽƵ͘�
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�
ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ďƵƚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ͘

'ĞŶĚĞƌ�Ͷ�DĂůĞ�Žƌ�ĨĞŵĂůĞ
ZĂĐĞ�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�Ͷ��ĂƵĐĂƐŝĂŶ͕��ůĂĐŬ͕�,ŝƐƉĂŶŝĐ͕��ƐŝĂŶ
ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĞůŝĞĨ�Ͷ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ͕�:ĞǁŝƐŚ͕�DƵƐůŝŵ͕��ƚŚĞŝƐƚ
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ�Ͷ�WŽŽƌ͕�ůŽǁĞƌ�ĐůĂƐƐ͕�ŵŝĚĚůĞ�ĐůĂƐƐ͕�ƌŝĐŚ
>ĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�Ͷ��ŝƚŝǌĞŶ�Žƌ�ŶŽŶͲĐŝƚŝǌĞŶ
WŚǇƐŝĐĂů�ƚƌĂŝƚƐ�Ͷ�^ŚŽƌƚ͕�ƚĂůů͕�ůĂƌŐĞ͕�ƐŵĂůů
WĂƌĞŶƚĂŐĞ�Ͷ�DĂƌƌŝĞĚ͕�ƐŝŶŐůĞ͕�ĚŝǀŽƌĐĞĚ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϱ



ϭϰϰ� WƌĞũƵĚŝĐĞ

,Žǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘� ��ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞƐĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝĚĞĂƐ�
ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘

/Ŷ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŚŝƚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ŵĂůĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌŝĐŚ͘� �Ƶƚ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ďĞ�DƵƐůŝŵ͕�ŵĂůĞ͕�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƚĂůů͘� �ůĞĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƐŚŝĨƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĨͲ
ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘� /ƚ�ĂůƐŽ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŵ͘

^d�Z�KdzW/E'��E����d�'KZ/�/E'
^ƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘� ��ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�Žƌ�ƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ͕�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘

WĞŽƉůĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Žƌ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�
ĐĂŶŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂŶĂůǇǌĞ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ŶĂƌƌŽǁ�ǇŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƵďƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƚ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� WĞŽƉůĞ�ƚŚĞŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ�;ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞͿ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ�;ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕�ƌĂĐŝĂů͕�ĞƚŚŶŝĐ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�
ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶͿ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞ�Ăůů�ŶŽŶͲĂƚŚůĞƚĞƐ�ĂƐ�
ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�ŶĞƌĚǇ͘� KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ ĐŽŵŵŽŶ͕�ǁŚǇ�ĞǀĞŶ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͍

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂƉƉůǇ�ĨĂŝƌůǇ�
ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ƵŶŝƋƵĞ͘��EŽƚ�Ăůů�ŽůĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĨƌĂŝů͕�ŶŽƚ�Ăůů�
ƌŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐŶŽďƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ Ăůů�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƌƵĚĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϲ



WƌĞũƵĚŝĐĞ ϭϰϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϳ

^ƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ͘� dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͗

,ĞĂƌĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŽůĚ�ĞƚŚŶŝĐ͕�ƌĂĐŝƐƚ͕�Žƌ�ƐĞǆŝƐƚ�ũŽŬĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ
^ĞĞŶ�ĂĚƐ͕�ŵŽǀŝĞƐ͕�Žƌ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂůǁĂǇƐ�ƉůĂǇ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŽůĞ

dŚĞ�ǁĂǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƉŽƌƚƌĂǇƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͘� dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘

�ĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞƐ�ǇŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ /ƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ͕�
ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞƐ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŽǁĂƌĚ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ďĞůŝĞǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŚĂǀĞ͘� zŽƵ�ƚŚĞŶ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐĞ͕�
ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƌĂĐĞ͕Ϳ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶͲŐƌŽƵƉ�;ŵŽƐƚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚͲŐƌŽƵƉ�;ŵŽƐƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ǇŽƵͿ͘ dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ�
;ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞͿ�ŵŽƐƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚͲŐƌŽƵƉ͘
^ƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ĨŝǆĞĚ͕�ƌŝŐŝĚ�ŝĚĞĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�
ďƵƚ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŽǀĞƌƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞŝƚŚĞƌ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�Žƌ�ƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ůŽǀĞͲƉƌĞũƵĚŝĐĞ�Žƌ�ŚĂƚĞͲƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘
^ƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ũƵƐƚŝĨǇ͕�Žƌ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ͕�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚ�Žƌ�ƌĞũĞĐƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘

^ŽŵĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚƌƵĞ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĨŝŶĚ�ŵĂŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�Ĩŝƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌĞŽͲ
ƚǇƉĞ͘���Ƶƚ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉŽŽƌ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�Ăůů�
ĨŽŽƚďĂůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ͘

zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�Η�ŵ�/�ƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ͍Η� /ƚ�ŚĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�
ƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞŐƌĞĞ͘� �ǀĞƌǇŽŶĞ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƉƌĞͲũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ŐŽŽĚ�ůƵĐŬ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĐĂƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚĞů͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ďĂĚůǇ�ďǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĂƚ�
ǁŚŽůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘

dŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ͘���Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀĞƌƐĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘

�ƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ďŝĂƐ�Žƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƚŽƌƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ŶŽƌŵƐ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ͕�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĚŽ�
ĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŚƵŵĂŶƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ͘�
ZĂĐŝĂů�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ͘� ZĂĐĞ�ŚĂƐ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƌĂĐĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŬŝŶ�ĐŽůŽƌ͘



ϭϰϲ� WƌĞũƵĚŝĐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϴ

EŽƚ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ͍� dŚĞŶ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͗��Ž�ǇŽƵ�ďĞŚĂǀĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĂĐĞ͍ zŽƵ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ ǇŽƵ�ĚŽ�
ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͘ /ƚ�ůĂƌŐĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐƌŽƵƉ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�Žƌ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�ǇŽƵƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ƉƌĞƚƚǇ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐƌŽƵƉ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĐĂƌĞĨƵů�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĚĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂĐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐƌŽƵƉ͘

�ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

��ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ĂǀŽŝĚƐ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐǇŵƉĂƚŚǇ�ĨŽƌ�ΗĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞΗ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽǀĞƌͲĞǆĂŐŐĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͘ ��ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘
dŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞΖƐ�ŽǁŶ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘� zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĨĞĞů�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘
WƌĞũƵĚŝĐĞ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ŽƵƚŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΗƵƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞŵΗ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�
ƚŽ�ĚŝǀŝĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǀĞƌƐƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��
/Ŷ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌŵ�ŐĂŶŐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĂĐŝĂů�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͘��/Ŷ�ŵĂŶǇ�
ĐŝƚŝĞƐ͕�ŐĂŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌĂĐƚĂďůĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘
dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŽďũĞĐƚƐ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ƵƐĞ�ƐĐĂƉĞŐŽĂƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘
��ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĂĐŝĂů�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐ�
ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŵŝŐŚƚ�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐůŽƵĚ�ǇŽƵƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� /Ĩ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ ďĞĞŶ�Ă�ǀŝĐƚŝŵ�ŽĨ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ŝƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘
dŚĞ�ΗĞĂƌŶĞĚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶΗ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐŚŝĨƚ�ƚŚĞ�
ũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ŐƌŽƵƉͶΗŝĨ�ŽŶůǇ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŵĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇƐ͕�
ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ĂǁĂǇ͘Η

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĂĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ͘��dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂǇƐ�ĂƌĞ͗

KƉĞŶůǇ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŬĞͲŵŝŶĚĞĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝƐůŝŬĞƐ�ĨƌĞĞůǇ
�ǀŽŝĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐůŝŬĞĚ�ŐƌŽƵƉ͕�ĞǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ



WƌĞũƵĚŝĐĞ ϭϰϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϭϬ

�ĐƚŝǀĞůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�
ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�
ƉŽůŝƚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ

�ŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƵŶĚĞƌ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�
ĞŵŽƚŝŽŶƐ

WƌĞũƵĚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƵŶĨĂŝƌůǇ͘��
WƌĞũƵĚŝĐĞ�ůĂǇƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƵŶĨĂŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘

�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵŶĨĂŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂĐĞ͕�ĂŐĞ͕�
Žƌ�ŐĞŶĚĞƌ͘� �ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�Ă�ŚĂƌŵĨƵů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘� dŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƉĞŶ�Žƌ�
ŚŝĚĚĞŶ͕�ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ͕�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů͘� dŚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŐƌŽƵƉƐ͕�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ͘�
tŝƚŚŽƵƚ�ƉŽǁĞƌ͕�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘� tŝƚŚ�ƉŽǁĞƌ͕�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�
ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽǀĞƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘� dŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƉŽǁĞƌ�
ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ͘��dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉĂƐƐ�
ůĂǁƐ͕�ŵĂŬĞ�ƌƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�
ǁŚŽ�ďĞůŽŶŐƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�
ŝŵďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�tŚŝƚĞƐ�
ĂŶĚ �ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘
�ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ͖�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝŶĞƌƐ�
Žƌ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŽƚĞůƐ͘� �ůĞĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�tŚŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ͘� �ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�tŚŝƚĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞŵ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

'ƌŽƵƉ�^ŝǌĞ�ʹ��ŽŵŝŶĂŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨƚĞŶ�ĨĞĂƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŝǌĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƌĂĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐĂƵƐĞ�Ă�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�͞ĐŽŶƚƌŽů͟�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞŵ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϵ



ϭϰϴ� WƌĞũƵĚŝĐĞ

dŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�;ĐŽŶƚ͛ĚͿ͗

^ŽĐŝĂůͬ�ĐŽŶŽŵŝĐ��ŝƐƚĂŶĐĞ�ʹ��ŽŵŝŶĂŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ďǇ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚŝŵĂĐǇ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�
ŐŽůĨ�ĐůƵď͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĞĂƌŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ΨϮϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ʹ���ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ůŝŵŝƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŐƌŽƵƉ͘��
dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�Ă�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�Žƌ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��/ƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶ�
ĨĂǀŽƌŝƚŝƐŵ�ŝŶ�ŚŝƌŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘
^ƚĂƚƵƐ��ŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ʹ�DŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĐĐƵƉǇ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůŽǁ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƚĂƚƵƐͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�tŚŝƚĞƐ�ĂǀŽŝĚ�ůŽǁĞƌͲƐƚĂƚƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞũƵĚŝĐŝĂů�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͘

EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ͍� ,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƌĞŵŽǀĞ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͍� dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨĨĞƌƐ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ͘

>����Z^���E��Z��d���,�E'�
�Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘� �Ǉ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌƚͶĂŶĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞͶǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƵŶŝƚ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕�ƚƌƵƐƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�
ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ�ůĞĂĚ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƚĞĂŵƐ͘��,Žǁ�ŵƵĐŚ�
ƚĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂĐŝĂů�Žƌ ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͍�
dĞŶƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ƉŽŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘� dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƉƌĞũƵĚŝĐĞͲďĂƐĞĚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

/ŶƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘� >ĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͛�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ
hŶĨĂŝƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚƵƚŝĞƐ
>ŝŵŝƚĞĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƌĂĐŝĂů�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƚŝĞƐ
/ŐŶŽƌĂŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ

^Ž�ĨĂƌ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞũƵĚŐĞ͘� �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ǇŽƵ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ũƵĚŐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ǁŽƌƚŚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�Žƌ�ĂŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͕�ǇŽƵƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞƐ͘� zŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĨĂůƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŶŽƵƌŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨƵůůĞƐƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

^dZ�d�'/�^�dK��,�E'� WZ�:h�/��^
KǀĞƌĐŽŵĞ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ�ďǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƐŽƵŶĚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�
�ůǁĂǇƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϭϭ



WƌĞũƵĚŝĐĞ ϭϰϵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϭϮ

�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵŶƌĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƌĂĐŝĂů�Žƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ͘
<ŶŽǁ�Ăůů�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐͶƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ͘� dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ͘� �Ž�ŶŽƚ�ďĂƐĞ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�
ƵŶĨŽƵŶĚĞĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ͕�Žƌ�ŐĞŶĚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�
ĂďŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘
WƌŽŵŽƚĞ�ŵƵƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘� ZĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨŝůƚĞƌƐ͕�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŽĐĐƵƌ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůŽƐĞ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŽů͘� DĂŬĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ďǇ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞĚƵĐĞƐ�ƌĂĐŝĂů�ƚĞŶƐŝŽŶƐ͘
'ŝǀĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂƌƚŝĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů͘

>�^^�E/E'�WZ�:h�/����E��^d�Z�KdzW/E'
/Ĩ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ǁŽƵůĚ ďĞ�ůĞƐƐĞŶĞĚ͗

DĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘
^ŚĂƌĞ�ŐŽĂůƐ͘
>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŶŽƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘
,ĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘
�ƌĞĂƚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘
�ĐĐĞƉƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘� �ŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŽŬĂǇ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ΗǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁƌŽŶŐ͕Η�Žƌ�ΗƚŚĂƚΖƐ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕Η�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘
�Ğ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�
ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘
>ŝƐƚĞŶ�ĂĐƚŝǀĞůǇ͘� >ŝƐƚĞŶ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� WĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘� >ŝƐƚĞŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘
WƌŽǀŝĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘� �Ğ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͘
>Ğƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�
ǇŽƵ͘� >ĞĂƌŶ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ͘�
�ǀŽŝĚ�ƵƐŝŶŐ�ůĂďĞůƐ͘
^ŚĂƌĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐͬĨĞĞůŝŶŐƐ͘� ,ŽŶĞƐƚůǇ�ƐŚĂƌĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ďĞ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�
ŐŽƚ�ƚŚĞƌĞ͘
�ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘� �Ž�ŶŽƚ�
ĚĞĨĞŶĚ�Žƌ�ƌĂƚŝŽŶĂůŝǌĞ�ǇŽƵƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͖�ĂĐĐĞƉƚ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ƐĂǇ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�
ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ͘� ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘



ϭϱϬ� WƌĞũƵĚŝĐĞ

>ĞƐƐĞŶŝŶŐ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ�;ĐŽŶƚ͛ĚͿ͗�

hƐĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� hƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ΗǁĞΗ�ĂŶĚ�ΗƵƐ͖Η�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ΗƚŚĞǇ͕Η�
ΗŚĞ͕Η�Žƌ�ΗƐŚĞ͘Η� WůƵƐ͕�ĂǀŽŝĚ�ƵƐŝŶŐ�ΗŝƐŵƐ͘Η
�ǀŽŝĚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͘ >ĞĂƌŶ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĂĐƚƵĂů�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽǀĞƌŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ͘

ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝƐ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ŚƵŵĂŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ͘� ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ŚŽůĚ�
ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĨĂĐƚƵĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�
ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͶŶŽƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘��/ŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ĂƌĞ͘

�/�>K'h�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƚ͘� dŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚĂĐƚŝĐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ ĚŝĂůŽŐƵĞ͘� dŚŝƐ�ƚĂĐƚŝĐ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĞŶĐĞ͕�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘� /ƚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�
ŵŝŶĚƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘� �ŝĂůŽŐƵĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞďĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂŶĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘

�KE&ZKEd�d/KE
�ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚĂĐƚŝĐ�ŝƐ ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ǁĂǇ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘

͞tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƌĂĐŝƐƚ�ƚŽ�ŵĞ͘� /ƚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĨĞĞů�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘�
tĞƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƌĂĐŝĂů�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ�Žƌ�ŝŶĨĞƌŝŽƌŝƚǇ͍͟� /Ŷ�ƚŚŝƐ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ͘

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂĐŝƐƚ�Žƌ�
ƐĞǆŝƐƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĂĐŬ�
ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĚĞŶǇ�ĂŶǇ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ŝŶƚĞŶƚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ
ďǇ�ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƌĂĐĞƐ�
ĂƌĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞ�ĚŝĂůŽŐ�
ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͘

/Ŷ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ͕�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƐŝůĞŶƚ͘�
dŚĞ�ƐŝůĞŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐͶƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ŶĞǀĞƌ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽ�ŽǀĞƌƚ�ƌĂĐŝƐŵ�Žƌ�ƚŽ�
ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐͶǁŝůů�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ƐƚĂŶĚ�ƵƉ ĂŶĚ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϭϯ



WƌĞũƵĚŝĐĞ ϭϱϭ�

��h��d/KE
dŚĞ�ĨŝŶĂů�ƚĂĐƚŝĐ�ŝƐ ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� �ĚƵĐĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘
�Ž�ŶŽƚ�ĐůŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ďŝŐŽƚĞĚ�ƌĞŵĂƌŬƐ͘� ZĂĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ƐĞǆŝƐŵ�ďĞĐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞĨƚ�ƵŶĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͘� DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŝŐŶŽƌĂŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐĞǆŝƐƚ�ũŽŬĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ũŽŬĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĂďŽƵƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͘

dŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝĨ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�
ŵĂŝŶůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůĞĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘ /ƚ�ŵƵƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ăůů�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ͘� �ĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ǁĞůůͲŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂůƐŽ�
ŚĞůƉƐ͘

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ůĞǀĞůƐ͗

ϭ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͘
Ϯ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͘
ϯ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�

ŚĞĂĚĞĚ͘

hŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞŚĂǀĞ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�
Ă�ƉƌĞũƵĚŝĐĞĚ�ǁĂǇ͘��dŚŝƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�:ZKd�͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� KƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ͘� /ƚ�ĐĂŶ�ĚŝĞ�ĐůŝŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ďŝŐŽƚƌǇ͕�Žƌ�ŝƚ�
ĐĂŶ�ďƌĞĂƚŚĞ�ĨƌĞĞůǇ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ƌĂĐŝƐŵ͕�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�
ŽƚŚĞƌƐ͍

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
�ƌŵǇ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŽ�ůĞƐƐĞŶ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƚ͍

tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ďĞŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽůŽƌ͕�
ĐƵůƚƵƌĞ͕�Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͍

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞ͕�
ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͘



ϭϱϮ� EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�

>�^^KE�Ϯ�

hƐĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�Ž�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂŶĚ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ

/ĚĞŶƚŝĨǇ ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĨĂŝů

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ

ϭϱϮ� EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�

ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ

ĚĞĂĚůŽĐŬ

ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ

ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ



EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ� ϭϱϯ�

tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ƌĞĂůŝǌĞ�ŝƚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘��dŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ůĂƚĞ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƐƚĂǇ�ŽƵƚ͖�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵĂŬĞͲƵƉ�ƚĞƐƚ͖�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ďŽƐƐ�
ĨŽƌ�Ă�ƌĂŝƐĞ͖�Žƌ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚĞŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽǀŝĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ͘�
�ĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�:ZKd��ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘� �ŽƚŚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ͘� zŽƵ͛ůů�
ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĞŵ͘

tŚĞŶ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�
ƚŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�ƐƚĂŬĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐͶǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�
ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ͘��tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŶĞǆƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘� dĞŵƉĞƌƐ�ĨůĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ĂƌŐƵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ͕�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝƐ�
ŵŝŶŽƌͶƉĞƌŚĂƉƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ĞĂĐŚ�ǁĂŶƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͘

EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ� ϭϱϯ�

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͍�

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ǁŝŶͲǁŝŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

�ĞĨŝŶĞ ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ͕�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͕�ĚĞĂĚůŽĐŬ͕�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ͕�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ

ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͗
��ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ŐŽĂů�ŝƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ŚŽŶŽƌ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϭ



ϭϱϰ� EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�

��ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘� EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĨŽƌŵĂů�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ŐŽĂů�ŝƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚŽŶŽƌ͘��EĞŐŽͲ
ƚŝĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�
ďĞĨŽƌĞ Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚͶĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ŵĂŬĞ�Ă�ďĂƌŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ƐƚĂǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ůĂƚĞ�ŽŶĞ�
ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ŐƌĂĚĞ�ŽŶ�Ă�ƚĞƐƚ͘��EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ŚĂƉƉĞŶ�ĂĨƚĞƌ ŝŶƚĞŶƐĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͘��tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��/Ĩ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďǇ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ͛ůů�ĚŽ�ŝƚ͘� /Ĩ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƚŚĞǇ͛ůů�ƐŬŝƉ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�Ă�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞŶĚ�ŝŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ Žƌ�ďĂƌŐĂŝŶ͕�ƵŶƚŝů�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ǁĂůŬ�ĂǁĂǇ�ƵŶƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘���ƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŬŝůůĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌƐ͘� dŚĞǇ�ŵĂǇ�ǇĞůů�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ͘��
�ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝƚƚůĞ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘���ŽŵŵŽŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĨĂŝů�ŝŶĐůƵĚĞ͗

WŽǁĞƌ�ŝŵďĂůĂŶĐĞ�ʹ�KŶĞ�ƐŝĚĞ�ŚĂƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůŝƚƚůĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͘��dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�
ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘��tŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵƌ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ͍��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŚĂƐ�
Ăůů�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ďǇ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ͘

>ĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ʹ�WĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�Žƌ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘���ůů�ƐŝĚĞƐ�ŝŶ�Ă�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�
ĨĂŝƌ͘
>ĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ʹ�KŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ͘��dŚĞǇ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŐŝǀĞ�ƵƉ�ŽŶ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘
�ŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ʹ�EĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ĐŽŽů�ŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘���ŵŽƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘
�ŽŶĨůŝĐƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ʹ�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ĂĚŽƉƚ�Ă�ŵŝŶĚƐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽƐŝŶŐ͘��
dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ƐĐŽƌĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĐĂŶ�ŽĨƚĞŶ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĚĞĂĚůŽĐŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŚĂƐ�
ĂŶǇ�ƌŽŽŵ�ƚŽ ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͗�
dŽ�ƐĞƚƚůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďǇ�
ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ŐĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ůŽƐƐĞƐ

ĚĞĂĚůŽĐŬ͗
��ƐƚĂŶĚƐƚŝůů�Žƌ�ƐƚĂůĞŵĂƚĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘Ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϯ



EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ� ϭϱϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϰ

�ǀĞƌǇ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘���ĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�
ŽƚŚĞƌƐ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ʹ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘��^ŬŝůůĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�Ă�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉŽŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƌƵŝŶ�ŝƚ͘��/ĚĞĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͕�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͘
ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ʹ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘��zŽƵƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƚƌƵƐƚ͊��
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��zŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ŵŽƌĞ�
ĞĂƌŶĞƐƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘
/ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ʹ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ŚĂƐ�ŝŶ�
ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘���ĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘
KƉƚŝŽŶƐ�ʹ�EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�
ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘��/ĚĞĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͘
�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ʹ�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘
>ĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�ʹ�/Ŷ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘���ĂŶ�ĞĂĐŚ�
ƐŝĚĞ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂƌĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĂďůĞ͍� tŽƵůĚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ĨĂŝƌ͍� /Ĩ�ƐŽ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ͘���ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ũŽď�ĂŶĚ�ĚƌŽƉ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͕�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ ƚŚĂƚ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�
ŽƉƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶƚŝů�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ϭϴ͘
�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ʹ�&Žƌ�Ă�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ŝƚ͘� �ŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ ǁŝůů�ŶŽƚ�ďƌĞĂŬ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ͘

�Ɛ�ǇŽƵ͛ůů�ƐĞĞ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚ�
ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘

ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ͗
/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�
ƌƵůĞƐ͕�Žƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ



ϭϱϲ� EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϱ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϳ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ͘��DĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐĂŵĞ�ƚŚĞŽƌǇͶƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŝŶƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ůŽƐĞƐ͘��&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�͞ǁŝŶͲǁŝŶ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕͟�
ǁŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͘��
>Ğƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘

�KDW�d/E'
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�
ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ƐƵĨĨĞƌ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞/�ǁŝŶ͕�ǇŽƵ�ůŽƐĞ͟�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ƋƵŝĐŬůǇ͘���ŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�

ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ǇŽƵ͛ůů�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌŝĐĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ͛ůů�
ƐĞĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͖�ǇŽƵ͛ůů�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ĨĂŝƌ�
ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘���ŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚͲƌŝƐŬ͘ /ƚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂǁĂǇ͘

���KDDK��d/E'
�ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ͕�ǇŽƵ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐŽ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌƐ͘��tŚĞŶ�Ă�ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞǇ
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ďĂĐŬ�ƐĞĂƚ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞/�ůŽƐĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝŶ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘� dŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�Žƌ�ůŽƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘

�sK/�/E'
�ǀŽŝĚŝŶŐ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ͘� ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚĂůŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ĂǀŽŝĚĞƌƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�
ƵƉ�ǁŚĂƚ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ůŽƐƐĞƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�
ƐŝĚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞/�ůŽƐĞ͕�ǇŽƵ�ůŽƐĞ͟�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŶŽ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�
ƚŽ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĞǆĐĞƉƚ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ͘

ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ͗�
dŽ�ŐŽ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ŵĂŬĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝƐŚĞƐ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ



EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ� ϭϱϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϭϬ

�KDWZKD/^/E'
�ŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ͘� �ŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂŶĚ�ůŽƐĞ�ƐŽŵĞͶ�
͞/�ǁŝŶͬůŽƐĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝŶͬůŽƐĞ͘͟ KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝĐŬǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ŽŶĞ�
ƐŝĚĞ�ƚĂŬĞƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽƐŝŶŐ�
ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞůů͘��zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƐĞůů�ŝƚ�ĨŽƌ�ΨϵϬ͕�
ďƵƚ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ǇŽƵ�ƉĂŝĚ�ΨϭϳϬ�ĨŽƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ŝƚ�ĨŽƌ�ΨϭϯϬ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ƐĂǇƐ�
ŚĞ͛ůů�ƉĂǇ�ΨϴϬ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂŐŐůĞ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝĐĞ�
ƚŽ�ΨϭϮϬ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ͕�ŚĞ͛ůů�ŵŽǀĞ�ƵƉ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ΨϵϬ͘��EŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϭϮϬ�ĂŶĚ�ΨϵϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ĨĞĞů�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶͲ
ĂďůĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉƌŝĐĞ�ĚƌŽƉƐ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŚĂůĨ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ŝƚ�ĨŽƌ�ΨϭϬϬ͘��dŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƐƉůŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐͶƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�ŝŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ͊

�K>>��KZ�d/E'
EĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶ�͞/�ǁŝŶ͕�
ǇŽƵ�ǁŝŶ͟�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�
ĨĞĞůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�
ƐŝĚĞƐ�ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͘� dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ƚŽ�
ƐĞĞŬ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŚĂŐŐůŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ǁŝŶƐ�ĂŶĚ�ůŽƐƐĞƐ͘� �ŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨƚĞŶ�
ƚĂŬĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϵ



ϭϱϴ� EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�

WƌŝŶĐŝƉůĞĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ZŽŐĞƌ�&ŝƐŚĞƌ�ĂŶĚ�
tŝůůŝĂŵ�hƌǇ͘� dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ůĂƐƚŝŶŐ�
ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂƌŵŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ǁŝŶͲǁŝŶ ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶ͘

/Ĩ�Ă�ǁŝŶͲǁŝŶ ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŶĞŐŽƚŝĂͲ
ƚŝŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŝŶͲǁŝŶ�Žƌ�ŶŽ�ĚĞĂů͘�
^ŝŵƉůǇ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�Ăƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚŚŝƌĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘

WƌŝŶĐŝƉůĞͲĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ�ďĂƐŝĐ�
ƉŽŝŶƚƐ͗

WĞŽƉůĞ�ʹ�^ĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ
/ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ʹ�&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ŶŽƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ
KƉƚŝŽŶƐ�ʹ�'ĞŶĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ
�ƌŝƚĞƌŝĂ�ʹ�ZĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞĚ�
ƵƉŽŶ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�Žƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ

>Ğƚ͛Ɛ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĚĞƚĂŝů͘

^�W�Z�d/E'�W�KW>���E��/^^h�^
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͘���ĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ďŝĂƐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƉůĂĐĞ͘� KŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĨƵůůǇ�

zŽƵ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘� dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞƐ͕�ƌĞŶƚŝŶŐ�Ă�ŵŽǀŝĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŝƚ�Ăƚ�ƐŽŵĞŽŶĞΖƐ�ŚŽŵĞ�
ǁŝƚŚ�ƉŽƉĐŽƌŶ�ĂŶĚ�ƐŽĚĂ͕�ŐŽŝŶŐ�ŝĐĞͲƐŬĂƚŝŶŐ͕�Žƌ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵΖƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ŐĂŵĞ͘� zŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�Ăůů�ǁĞĞŬ͘� /ƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�
&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŽ͘

zŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŐĂŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�
ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Śŝŵ͘� KŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ǁĂŶƚƐ�ƚŽ ǁĂƚĐŚ�Ă�ŵŽǀŝĞ�Ăƚ�ƐŽŵĞŽŶĞΖƐ�ŚŽŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŐŽ ŽƵƚ�ƚŽ�Ă�ŵŽǀŝĞ�Žƌ�ŝĐĞ�ƐŬĂƚĞ͘�
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ Ă�ũƵƐƚͲƌĞůĞĂƐĞĚ�ŵŽǀŝĞ�
ŚĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ǁĂŝƚŝŶŐ ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�
ŝĐĞ�ƐŬĂƚĞ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ ĨƌŝĞŶĚƐ ĂƌĞ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͘

,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͍

t,�d�tKh>��zKh��K͍

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϭϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϭϮ



EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ� ϭϱϵ�

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ǁŝůů�ůŝŬĞ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ďůĂŵĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘�
KƚŚĞƌ�͞ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͟ͶďĂĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶͶĂƌĞ ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ŽĐĐƵƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘��/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘

&K�h^�KE�/Ed�Z�^d^
/Ŷ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�Žƌ�ǁŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĞĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘�
&ŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�Ă�ǁŝŶͲůŽƐĞ�ŵŝŶĚƐĞƚ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŚŽůĚ�ŽŶ�ƚŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ͘� /ƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�Ă�ůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�
ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĐƌŽƐƐ͘

zŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƵƉƉŽƐĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ďƵǇ�
ǇŽƵ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌŝĚĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘��zŽƵƌ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͘��
�Ƶƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ǁŽƌŬ͘� zŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐĂĨĞ͘��
tŚĞŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ĚĞĐŝĚĞ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƵƐĞĚ�ĐĂƌ�ŝƐ�ƐĂĨĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϭϯ

��DW���s/��E�'Kd/�d/KE^�ʹ�&K�h^�KE�/Ed�Z�^d

/Ŷ�ϭϵϳϴ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ĂƌƚĞƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�Ă�ůĂŶĚŵĂƌŬ�ƉĞĂĐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�/ƐƌĂĞů�
ĂŶĚ �ŐǇƉƚ͘���ŽƚŚ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ďŝƚƚĞƌůǇ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘� �ŐǇƉƚ�ǁĂŶƚĞĚ�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�^ŝŶĂŝ�WĞŶŝŶƐƵůĂ͕�ǁŚŝĐŚ�/ƐƌĂĞů�ŚĂĚ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ϭϵϲϳ�ǁĂƌ͘��
/ƐƌĂĞů�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝŶĂŝ͘

�ĂƌƚĞƌ�ƵƐĞĚ�͞ƐŚƵƚƚůĞ�ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͟�ǁŚĞƌĞ�h͘^͘�ŶĞŐŽƚŝĂƚŽƌƐ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ͘ /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ��ŐǇƉƚ�ĂŶĚ�/ƐƌĂĞů�ŽŶůǇ�ŵĞƚ�ĨĂĐĞͲƚŽͲ
ĨĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĂŶƚĂŐŽŶŝƐŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ͘

dŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ďǇ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ŶŽƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�/ƐƌĂĞů͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͖�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�
�ŐǇƉƚŝĂŶ�ƚĂŶŬƐ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝŽŶ͘���ŐǇƉƚ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͖�ƚŚĞ�
^ŝŶĂŝ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘

�Ǉ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ďŝƚƚĞƌůǇ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� �ŐǇƉƚ�ŐŽƚ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�^ŝŶĂŝ͕�ďƵƚ�ůĂƌŐĞ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽĨĨ�ůŝŵŝƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŐǇƉƚŝĂŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘� dŚŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�/ƐƌĂĞů͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘



ϭϲϬ� EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϭϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϭϱ

'�E�Z�d��KWd/KE^�&KZ�
Dhdh�>�'�/E
DĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚǁŽ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞĚ�ǁĂǇ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘��/Ŷ�Ă�ǁĂǇ͕�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ͘���ƌĞĂƚĞ�
ŵƵƚƵĂů�ŽƉƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�
ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ŐĂŝŶƐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶƐ�ŝŶ�
ĐŽŵŵŽŶ͘

/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ͕�
ƐŚŝĨƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͕�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƉĂƌƚŝĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͘���ŽŶ͛ƚ�ďĞŐŝŶ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ƵŶƚŝů ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵƵƚƵĂů�ŐĂŝŶ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘

h^��K�:��d/s��^d�E��Z�^
KďũĞĐƚŝǀĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽƉƉŽƐĞĚ�
ƐŝĚĞƐ͘��KďũĞĐƚŝǀĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽůůŽǁ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĨĂĐƚƐ͕�ĐŽƵƌƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
Žƌ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘��/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ďĞ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�
^ĞǀĞŶ�sĂůƵĞƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘� tŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ͘���ĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�
ŶŽ�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚƌĞĂƚƐ�Žƌ�
ďƌŝďĞƐ͘



EĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ� ϭϲϭ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ĐĂƌĞĞƌ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ďĂƐŝĐ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞĚ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂĨĨĞĐƚ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ�ĨĂŝů͍

/Ŷ�ǁŚĂƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ǁŝŶͲůŽƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ͍



ϭϲϮ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͗� ,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�&ŝƚŶĞƐƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͗��,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�&ŝƚŶĞƐƐ� ϭϲϯ�

^ŽŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�͞�&:ZKd��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϭϬϬ͘͟

7KH�(IIHFWV�RI�6XEVWDQFH�$EXVH �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͍

'UXJV �S�����
,Žǁ�ĚŽĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĚƌƵŐͲĨƌĞĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͍

$OFRKRO�DQG�7REDFFR �S�����
,Žǁ�ĚŽĞƐ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ĂĨĨĞĐƚ Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ǁŚŽůĞ�ŚĞĂůƚŚ͍

'HFLVLRQV�$ERXW�6XEVWDQFH�$EXVH �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͍



ϭϲϰ� dŚĞ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ

>�^^KE�ϭ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�Ž�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

ZĞĐŽŐŶŝǌĞ ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ͕�ŵŝƐƵƐĞ͕�ĂŶĚ�
ĂďƵƐĞ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ

ϭϲϰ� dŚĞ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ

ĂĚĚŝĐƚ

ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ

ĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚ

ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ

ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ

ĚƌƵŐ�ŵŝƐƵƐĞ

ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ

ƐƚŝŵƵůĂŶƚ



dŚĞ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ ϭϲϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ

�ǆƉĞƌƚƐ�ƐĂǇ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚĞĞŶƐ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŚĂďŝƚͲĨŽƌŵŝŶŐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌƐ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚƌǇ�
ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͕�ĂůĐŽŚŽů͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ�ǁŝůů�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĂĚĚŝĐƚƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂďƵƐĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂďƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘

tŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�͞ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͟�ĂŶĚ�͞ĚƌƵŐ�
ĂďƵƐĞ͍͟��DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ͘��dŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĚƌƵŐƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŚĂďŝƚͲĨŽƌŵŝŶŐ�
Žƌ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ͘� dŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂůĐŽŚŽů͕�
ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͕�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚƌĞĞƚ�ĚƌƵŐƐ͘

/Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽŶ��ƌƵŐ��ďƵƐĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ĂďƵƐĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂďƵƐĞĚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ϭϮƚŚ ŐƌĂĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ĂůĐŽŚŽů͘��DĂƌŝũƵĂŶĂͬŚĂƐŚŝƐŚ�
ǁĂƐ�Ă�ĐůŽƐĞ�ƐĞĐŽŶĚ͘��WƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĚĚĞƌĂůůΠ͕�
ƚƌĂŶƋƵŝůŝǌĞƌƐ͕�ƐƚĞƌŽŝĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂďƵƐĞĚ�ďǇ�
ƚĞĞŶƐ͘��dĞĞŶƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĨĂůů�ǀŝĐƚŝŵ�ƚŽ�ƐƚƌĞĞƚ�ĚƌƵŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞĐƐƚĂƐǇ͕�
ĐƌĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ŵĞƚŚĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞƐ͘��KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ĚƌƵŐƐ�ůŝŬĞ�ĐŽƵŐŚ�
ƐǇƌƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽůĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵŝƐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞĚ͘

dŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŚĂďŝƚ�ĨŽƌŵŝŶŐ͘ dŽďĂĐĐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�
ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ĚƌƵŐ ĐĂůůĞĚ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŝĐŽƚŝŶĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͘� >ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞǁŝŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐĂŶ�
ĐĂƵƐĞ�ůƵŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƵƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ͘

dŚĞ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ ϭϲϱ�

ĂĚĚŝĐƚ͗�
��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�
ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŚĂďŝƚͲĨŽƌŵŝŶŐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂůĐŽŚŽů͕�
ƚŽďĂĐĐŽ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ

,Žǁ�ĐĂŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�

ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͍

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ

�ĞĨŝŶĞ ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂĚĚŝĐƚ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͕�ĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚ͕�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͕�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ͕�
ĚƌƵŐ�ŵŝƐƵƐĞ͕�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƐƚŝŵƵůĂŶƚ



ϭϲϲ� dŚĞ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘Ϯ

tŚŝůĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ůĞŐĂů�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝůůĞŐĂů�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŽďĂĐĐŽ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ͘��/ƚ͛Ɛ�ŝůůĞŐĂů�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ƵŶĚĞƌ�
Ϯϭ�ƚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ĂůĐŽŚŽů͘��WŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƚƌĞĞƚ�ĚƌƵŐ�ŝƐ�ŝůůĞŐĂů�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ͘��^ŽŵĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ůĂǁƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů�ĂĚƵůƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ͕�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ͘

�ƌƵŐ�ƵƐĞ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ůĞŐĂů�ĚƌƵŐ�ĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Žƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƌĞĂƐŽŶƐ͘� �ƌƵŐ�ŵŝƐƵƐĞ ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ůĞŐĂů�ĚƌƵŐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Žƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĚŽƐĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂŝŶ�ƌĞůŝĞǀĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚĂĐŚĞ�ŐŽ�ĂǁĂǇ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƌĞ�ŵŝƐƵƐŝŶŐ�Ă�ĚƌƵŐ͘ �ƌƵŐ�ĂďƵƐĞ ŝƐ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ůĞŐĂů�Žƌ�ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ŝŶũƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

hƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĚƌƵŐƐ�ĐĂŶ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƉĂŝŶ͕�ĐƵƌĞ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ƐĂǀĞ�ůŝǀĞƐ͘� tŚĞŶ�ĂďƵƐĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚƌƵŐƐ�ĐĂŶ�ƌƵŝŶ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ ĐĂƵƐĞ�ĚĞĂƚŚ͘

�ƌŽĂĚůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ͕�Ă�ĚƌƵŐ�ŝƐ�ĂŶǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŵĞŶƚĂůůǇ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͘� dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ͘

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂƐ�ĚƌƵŐƐ͕�ďŽƚŚ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�
ĐŚĞŵŝƐƚƌǇͶũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĚƌƵŐƐ͘���ůĐŽŚŽů�ŝƐ�Ă�ĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚ͘ /ƚ�ƐůŽǁƐ�ƚŚĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘� dŽďĂĐĐŽ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ƐƚŝŵƵůĂŶƚ͘�

WĞŽƉůĞ�ĂůƐŽ�ĂďƵƐĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƌƵŐƐ͘��:ƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ĚƌƵŐ�ŚĂƐ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ͘ DĂŶǇ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚĞŶ�
ŵŝƐƵƐĞĚ�Žƌ�ĂďƵƐĞĚ͕�ĂƌĞ�ŚĂďŝƚ�ĨŽƌŵŝŶŐ͘

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌǇ�ĚƌƵŐƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�Žƌ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂĐƚ�ŽĨ�ƌĞďĞůůŝŽŶ͘� KƚŚĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĚƌƵŐƐ͘� �ĨƚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�Ă�
ĚƌƵŐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĂďƵƐĞ�ŝƚ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞĚ͘

DŽƐƚ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďƵƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘� tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ƵŶŚĂƉƉǇ͕�ůŽŶĞůǇ͕�ƐƚƌĞƐƐĞĚ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�
ůŽǀĞ͕�Žƌ�ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂďƵƐĞ�
ĚƌƵŐƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Žƌ�Ĩŝůů�
Ă�ǀŽŝĚ͘� �Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚƌƵŐ�ǁĞĂƌ�ŽĨĨ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ǀŽŝĚƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƚŚĞƌĞ͘�
^Ž�ƚŚĞǇ�ƚƵƌŶ ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ĂŐĂŝŶ͘

ĚƌƵŐ�ŵŝƐƵƐĞ͗�
dĂŬŝŶŐ�Ă�ůĞŐĂů�ĚƌƵŐ�ĨŽƌ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Žƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ

ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ͗
hƐŝŶŐ�Ă�ůĞŐĂů�Žƌ�ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐ�
ĨŽƌ�Ă�ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶ�ŝŶ�
Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŶũƵƌĞ�ǇŽƵƌ�
ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ

ĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚ͗
��ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ƚŚĂƚ�ƐůŽǁƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ůĞƐƐ�
ĂůĞƌƚ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĂƚƚĞŶƚŝǀĞ

ƐƚŝŵƵůĂŶƚ͗
��ĚƌƵŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ



dŚĞ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ ϭϲϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϰ

dŚŝƐ�ĐǇĐůĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕�Ă�ƚƌĂƉ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƌƵŝŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƐŽĐŝĂůůǇ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͕�ůĞŐĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͘� ^ŽŵĞ�ĚƌƵŐƐ�
ĂƌĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘ ^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�
Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂĨƚĞƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƵƐĞƐ͘� dŚĞǇ�ƚƌǇ�ŝƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƐƚĂƌƚ�ĐƌĂǀŝŶŐ�ŝƚ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƚ ĐĂŶ�ďĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ĂůĐŽŚŽů͘

DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĂŬĞ�ĚƌƵŐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ͘ <ŶŽǁŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ǁŚĂƚ�Ă�ĚƌƵŐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐŽŶǀŝŶĐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŝƚ͘

^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ůŝŐŚƚ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͘��dŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝƐ͗

ϭ͘ �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƵƐĞ
Ϯ͘ KĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƵƐĞ
ϯ͘ ZĞŐƵůĂƌ�ƵƐĞ
ϰ͘ DƵůƚŝƉůĞ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ
ϱ͘ dŽƚĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ

dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͖�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�Ăƚ�
ĂŶǇ�ƐƚĂŐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�
ƐƚĂŐĞƐ͘��dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Ă�
ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘

�yW�Z/D�Ed�>�h^�
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚƌƵŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�ĚĂŶŐĞƌƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚƌƵŐƐ�ƚĂŬĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�Žƌ�
ƚǁŽ�ďĂĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘� �ƌƵŐƐ�ŚĂǀĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�
ďŽĚǇ�ǁŝůů�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚƌƵŐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ͘� &Žƌ�ƐŽŵĞ͕�ƚƌǇŝŶŐ�
Ă�ĚƌƵŐ�ŽŶĐĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ĐƌĂǀŝŶŐƐ�Žƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌǇ͘� tŝƚŚ�ƐƚƌĞĞƚ�
ĚƌƵŐƐ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ͘� dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƐĂĨĞ�ĚŽƐĂŐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŽŽ�
ŵƵĐŚ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ĚĞĂĚ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽĐĂŝŶĞ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ
ƐƵĚĚĞŶ�ĚĞĂƚŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�
ŚĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĨŝƌƐƚͲƚŝŵĞ�ƵƐĞƌƐ͘�

K���^/KE�>�h^�
&Žƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƵƐĞƌƐ͕�ĚƌƵŐƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǁĂǇ�
ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘� hƐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ǁŚŝůĞ�ĂůŽŶĞ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ͘� �ƌƵŐ�ƵƐĞ�ŵĂǇ�
ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƵƐĞ�
ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚĂďŝƚ͘

ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͗
��ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂŐĞƐ�Žƌ�ƐƚĞƉƐ

ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͗�
dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŝƚ

ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͗�
�ĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�Žƌ�
ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ



ϭϲϴ� dŚĞ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϱ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϳ

Z�'h>�Z�h^�
KĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƐĞƌƐ͘��ZĞŐƵůĂƌ�ƵƐĞƌƐ�
ƚĂŬĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ͘�
dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĚĞŶǇ�ŝƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƵƐĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�
ĚƌƵŐƐ͘� �ƌƵŐ�ƵƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĂƌĞůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ͘

Dh>d/W>���Zh'�h^�
WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞ�ŽŶĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĚƌƵŐƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂĨƚĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŝǀĞ�ŝŶ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ͕�ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘

dKd�>���W�E��E�z
�ĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƐĞƌƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�
ŐƌĞĂƚ�ůĞŶŐƚŚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ͘��tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƐĞǀĞƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘��/Ŷ�ŵĂŶǇ�
ĐĂƐĞƐ͕�ĂƐ�ƵƐĞƌƐ�ŐƌŽǁ�ŵŽƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĚƌƵŐƐ͕�
ƚŚĞǇ�ĐƌĂǀĞ�ŶĞǁ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƚƌǇ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĚƌƵŐ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ�Žƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĚƌƵŐ͘��^ƵĐŚ�ŚĂďŝƚƐ�ŵƵůƚŝƉůǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ͘��
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶũĞĐƚŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�
ƌŝƐŬ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ůŝŬĞ��/�^�ĂŶĚ�ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŶĞĞĚůĞƐ͘

�ĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽŶ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ŵĂŶǇ�
ŚĂƌŵĨƵů�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘ /Ŷ�ůĂƚĞƌ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ǁĞ͛ůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ͕�ĂůĐŽŚŽů͕�ĂŶĚ�
ƚŽďĂĐĐŽ͘��&Žƌ�ŶŽǁ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘

WKKZ�,��>d,
WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ�
ĨĂĐĞ�Ă�ůŽŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��>ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƵƐĞ�ŽĨ
ƚŚĞƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂƌŵ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŽƌŐĂŶƐ͘��WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĂůĐŽŚŽů͕�
ƚŽďĂĐĐŽ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ůŝĨĞ�ƐƉĂŶƐ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĂŶ�ĂĚĚŝĐƚ͛Ɛ�ďŽĚǇ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďƵƐŝŶŐ͘� �ĚĚŝĐƚƐ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϲ



dŚĞ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ ϭϲϵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϴ

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂůĐŽŚŽůŝĐƐ�ĐĂŶ�ĚƌŝŶŬ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ůŝƋƵŽƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌƵŶŬ͘
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ĂĚĚŝĐƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͗�ĂŶǆŝĞƚǇ�Žƌ�
ũƵŵƉŝŶĞƐƐ͖�ƐŚĂŬŝŶĞƐƐ�Žƌ�ƚƌĞŵďůŝŶŐ͖�ƐǁĞĂƚŝŶŐ͕�ŶĂƵƐĞĂ͕�ĂŶĚ�ǀŽŵŝƚŝŶŐ͖�ŝŶƐŽŵŶŝĂ͖�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͖�
ŝƌƌŝƚĂďŝůŝƚǇ͖�ĨĂƚŝŐƵĞ�Žƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ͖�ĂŶĚ�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�
ĂĚĚŝĐƚƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�Žƌ�ĚƌƵŐŐŝŶŐͶƚŚĞǇ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŝĐŬ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐƚŽƉ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘���ŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ďƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶƐ͘

>/dd>��/Ed�Z�^d�/E�Kd,�Z���d/s/d/�^
^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ůĞƐƐ�ƚŝŵĞ�ŽŶ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂƚƚĞƌͶƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͕�
ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ŚŽďďŝĞƐ͕�Žƌ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘

>��<�K&��KEdZK>
�Ŷ�ĂĚĚŝĐƚ�ŚĂƐ�ůŝƚƚůĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƚĂŬĞƐ�ĚƌƵŐƐ͘��dŚĞǇ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�
ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĂƌƌĞƐƚ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ůŽƐƐ�
ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĞǆƉƵůƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘

Z/^<z���,�s/KZ
�ĚĚŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĚƌƵŐ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ͘� dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĚƌŝǀĞ�
ǁŚŝůĞ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚ�Žƌ�ƐƚĞĂů�ƚŽ�ŐĞƚ�
ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂďŝƚ͘� dŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂƌĞ͕�Žƌ�ŐŽĂĚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͘

dZKh�>���Z�>�d/KE^,/W^
WĞŽƉůĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨƚĞŶ�ĂĐƚ�ŽƵƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� �ĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨƚĞŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽͲǁŽƌŬĞƌƐ͕ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�Žƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͘

^��Z��z
WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝůů�ŽĨƚĞŶ�ŐŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ĂůĐŽŚŽů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͘��dŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƵŶĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�Žƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͘

WKKZ��WW��Z�E��
^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƚƚǇ͘���ĚĚŝĐƚƐ�ŽĨƚĞŶ�ƐƚŽƉ�ĐĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�
ŐƌŽŽŵŝŶŐ͘��dŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐŬŝƉ�ďĂƚŚŝŶŐ͕�ďƌƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĞƚŚ͕�ǁĞĂƌŝŶŐ�ĐůĞĂŶ�ĐůŽƚŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘

tĞ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘��^ŽŵĞ�ĂƌĞ�
ũƵƐƚ�ĐĂƐƵĂů�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌƐ͘� KƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĨĞĞů�ďĞƚƚĞƌ͘��dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�
ƵƐŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ďĞƚƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝĐƚ͘� WĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĨŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĚƌƵŐƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ďƌĂŝŶ ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�
ĂŶĚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘



ϭϳϬ� dŚĞ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϭϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϵ

&ĞĞůŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͘� �ĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ŚĂƉƉǇ͘� ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ŝƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞŵ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞĚ�ďǇ�
ƉĞĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĂǇŝŶŐ�͞ŶŽ͟�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ ĂƌŝƐĞƐ͘� dŚĞŶ�
ǇŽƵ͛ůů�ŬŶŽǁ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĂǇ�͞ŶŽ�ƚŚĂŶŬƐ͟�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĐŽŵĞƐ͘

dŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂďƵƐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ͘� tŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĚƌƵŐƐ�ůĞĂĚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ůŝĨĞ͍� ,Žǁ�
ůŽŶŐ�ǁŝůů�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂďƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ͍� ,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ĐĂŶ�ĚƌƵŐƐ�
ƌƵŝŶ͍

�ŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƐŽ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ͘� �ŚŽŽƐĞ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞƐƐ͘� �ŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ďƌĞĂŬƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
ďǇ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚ͕�ĞĂƐǇ�ƚĂƐŬƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�Žƌ�Ă�ĨƵŶŶǇ�
ƐŚŽǁ͘

'ŝǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƐŽŵĞ�ƋƵŝĞƚ�ƚŝŵĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘ &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǇŽƵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�
Ă�ƐƉŽƌƚ͕�Žƌ�Ă�ŚŽďďǇ͘� �ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ĚƌƵŐƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�ĂůĐŽŚŽů�ƵŶƚŝů�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽŶůǇ�
ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ͘� �ŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽůŝĐƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŶŽƚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů͕�ĞǀĞŶ�
ǁŚĞŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ ůĞŐĂů�ĂŐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ŶŽŶĂůĐŽŚŽůŝĐƐ͘

ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ŚŽǁ�ƌŽƵŐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ŵĂǇ�ŐĞƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�
ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂŶ�
ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�
Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ͕�Žƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�
ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂŶĚůĞ�ĂůŽŶĞ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŵĂǇ�
ƐĞĞŵ�ƚŚĂƚ�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů͘



dŚĞ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ ϭϳϭ�

tŚĞŶ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐƵƌĞ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ůŝǀĞƐ͘��tŚĞŶ�ĂďƵƐĞĚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ĐĂŶ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞĂƚŚ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨƚĞŶ�ĂďƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŽŶůǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƵŶŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͘

dŽ�ŬĞĞƉ�ĨƌŽŵ�ĨĂůůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂƉ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ĂďƵƐĞ͕�ƐƚĂǇ�ƐŵĂƌƚ͕�ƐƚƌŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ͘��
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ĂďƵƐĞ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌŝŶŬĞƌ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ĚƌƵŐͲĨƌĞĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘

�ǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐƐ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͍

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͘



ϭϳϮ� �ƌƵŐƐ

>�^^KE�Ϯ�

�ƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ�ŽŶ�ǁŚŽůĞ�ŚĞĂůƚŚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ�ĚƌƵŐƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂďƵƐĞĚ�ĚƌƵŐƐ

�ǆƉůĂŝŶ ǁŚǇ�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ

�ĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĚƌƵŐͲĨƌĞĞ

ϭϳϮ� �ƌƵŐƐ

ĂŶĂďŽůŝĐ�ƐƚĞƌŽŝĚƐ

ĐŽŵƉƵůƐŝǀĞ

ĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶ

ŚĂůůƵĐŝŶŽŐĞŶƐ

ŚǇƉŽƚŚĞƌŵŝĂ

ŝŶŚĂůĂŶƚƐ

ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ

ŶĂƌĐŽƚŝĐƐ

ŶĂƌĐŽůĞƉƐǇ

ƉĂƌĂŶŽŝĂ



�ƌƵŐƐ ϭϳϯ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭ

,ĂďŝƚͲĨŽƌŵŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͘� dŚĞƐĞ�
ĚƌƵŐƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͘��/Ŷ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂďƵƐĞĚ�ĚƌƵŐƐ͘
zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĚƌƵŐͲĨƌĞĞ͘

dŚĞ�ďƌĂŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͘� /ƚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ͘� tŚĞŶ�ĚƌƵŐƐ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ŝƚƐ�ũŽďƐ͘� dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵůƐŝǀĞ ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘

DŽƐƚ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ͘��dŚĞǇ�
ĐŽŶƚĂŝŶ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ WƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ�ĚƌƵŐƐ�ĂůƚĞƌ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�ŵŽŽĚ͕�Žƌ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘

�ƌƵŐ�ĂďƵƐĞ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ͗

dŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƐƚĞŵ ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�Ăůů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�
ĂůŝǀĞͶďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŶŐ�ďůŽŽĚ͕�
ĂŶĚ�ĚŝŐĞƐƚŝŶŐ�ĨŽŽĚ͘

�ƌƵŐƐ ϭϳϯ�

ĐŽŵƉƵůƐŝǀĞ͗�
ZĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝƌƌĞƐŝƐƚŝďůĞ�
ƵƌŐĞ͕�ŽĨƚĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƌĂƚŝŽŶĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ

ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ͗
��ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�
ŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĚƌƵŐͲĨƌĞĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�

ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͍

6RPH�FRQWHQW�LQ�WKLV�OHVVRQ�LV�SULQWHG�ZLWK�SHUPLVVLRQ�IURP�³$)-527&�
/HDGHUVKLS�(GXFDWLRQ������&KDSWHU����/HVVRQV���´

�ĞĨŝŶĞ ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂŶĂďŽůŝĐ�ƐƚĞƌŽŝĚƐ͕�ĐŽŵƉƵůƐŝǀĞ͕�
ĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŚĂůůƵĐŝŶŽŐĞŶƐ͕�ŚǇƉŽƚŚĞƌŵŝĂ͕�ŝŶŚĂůĂŶƚƐ͕�
ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ͕�ŶĂƌĐŽƚŝĐƐ͕�ŶĂƌĐŽůĞƉƐǇ͕�ƉĂƌĂŶŽŝĂ͕�W��Ɛ͕�
ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ͕�ƐĞĚĂƚŝǀĞƐ͕�d,�

W��Ɛ�

ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ

ƐĞĚĂƚŝǀĞƐ

d,��



ϭϳϰ� �ƌƵŐƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϯ

dŚĞ�ůŝŵďŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ ůŝŶŬƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ďƌĂŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽƵƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĞĂƚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͘��dŚĞ�ŐŽŽĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƵƐ�ƚŽ�
ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� dŚĞ�ůŝŵďŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŵĞŵŽƌǇ͘�
dŚĞ�ĐĞƌĞďƌĂů�ĐŽƌƚĞǆ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵƵƐŚƌŽŽŵͲůŝŬĞ�ŽƵƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ�;ƚŚĞ�ŐƌĂǇ�ŵĂƚƚĞƌͿ͘� /Ŷ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽ�ďŝŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�
ƵƉ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞͲĨŽƵƌƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ďƌĂŝŶ͘� dŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƌƚĞǆ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚĂů�ĐŽƌƚĞǆ�Žƌ�ĨŽƌĞďƌĂŝŶ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌ͘� /ƚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ͕�ƉůĂŶ͕�ƐŽůǀĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

DŽƐƚ�ŚĂďŝƚͲĨŽƌŵŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ƚĂƉƉŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŶĞƌǀĞ�ĐĞůůƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƐĞŶĚ͕�ƌĞĐĞŝǀĞ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��^ŽŵĞ�ĚƌƵŐƐ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�
ůĂƐƚ�ůŽŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ͕�ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ǁŚĞŶ�Ă�ĚƌƵŐ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ͘

^ŽŵĞ�ŚĂďŝƚͲĨŽƌŵŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ŶĂƵƐĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉǇ͘��DĂŶǇ�ĂĚĚŝĐƚƐ�
ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŚŽŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǀŽŵŝƚ�ǁŚŝůĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽƵƚ͘� �Ƶƚ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ�ĚƌƵŐƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ͛Ɛ�ƌĞǁĂƌĚ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ͘

dŚƌĞĞ�ďƌŽĂĚ�ĚƌƵŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂďƵƐĞĚʹŶĂƌĐŽƚŝĐƐ͕�ƐƚŝŵƵůĂŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚƐ͘� �ůů�ƚŚƌĞĞ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘

EĂƌĐŽƚŝĐƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚƌƵŐƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƉĂŝŶ͘� �ŽĐƚŽƌƐ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŶĂƌĐŽƚŝĐƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉĂŝŶ͘� EĂƌĐŽƚŝĐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂĨĞ�ǁŚĞŶ�
ƚĂŬĞŶ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͛Ɛ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĂůĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘��dƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŶĂƌĐŽƚŝĐƐ�ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŽƉŝƵŵ�ŝŶ�ƉŽƉƉǇ�ƉůĂŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�
ŶĂƌĐŽƚŝĐƐ͘� WŚĂƌŵĂĐŝƐƚƐ�ŵƵƐƚ�ŬĞĞƉ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ŶĂƌĐŽƚŝĐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŽǆǇĐŽĚŽŶĞ͕�ƚƌĂŵĂĚŽů͕�sŝĐŽĚŝŶΠ͕�ŵŽƌƉŚŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽĚĞŝŶĞ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŽůĚ�ŝůůĞŐĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ďǇ�ĚƌƵŐ�ĚĞĂůĞƌƐ͘

DKZW,/E�
DŽƌƉŚŝŶĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĂŝŶͲƌĞůŝĞǀĞƌ͘��/ƚ�
ƌĞůŝĞǀĞƐ�ƉĂŝŶ�ďǇ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƉĂŝŶ�ƐŝŐŶĂůƐ͘� /ƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�
ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ͘

�ŽĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ŵŽƌƉŚŝŶĞ�ĨŽƌ�ƉĂŝŶ�ĂƌĞ�
ĐĂƌĞĨƵů�ŝŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚƌƵŐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƌƉŚŝŶĞ�ŚĂƐ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ƐŝĚĞ�
ĞĨĨĞĐƚƐ͘��DŽƌƉŚŝŶĞ�ĐĂŶ�ƐůŽǁ�Žƌ�ƐƚŽƉ�ǇŽƵƌ�
ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŝĨ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂůĐŽŚŽů͘��/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ĚŝŐĞƐƚŝǀĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘Ϯ

ŶĂƌĐŽƚŝĐƐ͗�
��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƚƌĞĂƚ�ƉĂŝŶ



�ƌƵŐƐ ϭϳϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϰ

�K��/E�
�ŽĐƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ĐŽĚĞŝŶĞ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ŵŝůĚ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƉĂŝŶ͘��>ŝŬĞ�Ăůů�
ŶĂƌĐŽƚŝĐƐ͕�ĐŽĚĞŝŶĞ�ǁŽƌŬƐ�ďǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŶĞƌǀŽƵƐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƉĂŝŶ͘

�ŽĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ĐŽĚĞŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ĐŽƵŐŚŝŶŐ͘��tŚĞŶ�ĐŽĚĞŝŶĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽƵŐŚŝŶŐ͕�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ďǇ�
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĐŽƵŐŚŝŶŐ͘

�ŽĚĞŝŶĞ�ĐĂŶ�ƐůŽǁ�Žƌ�ƐƚŽƉ�ǇŽƵƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͘��EĞǀĞƌ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝŶ�
ůĂƌŐĞƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ͘

,�ZK/E
,ĞƌŽŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ĚƌƵŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��/ƚ�
ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌƉŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϮͲϯ�ƚŝŵĞƐ�
ŵŽƌĞ�ƉŽƚĞŶƚ͘� ,ĞƌŽŝŶ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ĚƌƵŐ͖�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�
ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘���ƌƵŐ�ĂďƵƐĞƌƐ�ŵĂǇ�ŝŶũĞĐƚ͕�ŝŶŚĂůĞ͕�
Žƌ�ƐŵŽŬĞ�ŚĞƌŽŝŶ͘��^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ŚĞƌŽŝŶ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐƌĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ͘

,ĞƌŽŝŶ�ƵƐĞ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƐůŽǁ�ĂŶĚ�ƐŚĂůůŽǁ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�
ŵƵƐĐůĞ�ƐƉĂƐŵƐ͕�ĐŽŶǀƵůƐŝŽŶƐ͕�ĐŽŵĂ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĚĞĂƚŚ͘��/ŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌŽŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ŶĞĞĚůĞƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�,/sͬ�/�^͕�ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽǆŝĐ�
ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞƌŽŝŶ�ŝŵƉƵƌŝƚŝĞƐ͘ ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌŽŝŶ�ĐĂƵƐĞƐ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͛Ɛ�ǁŚŝƚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�
ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

,ĞƌŽŝŶ�ƵƐĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘��,ĞƌŽŝŶ�ĚĞĂƚŚƐ�ŶĞĂƌůǇ�
ƋƵĂĚƌƵƉůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ͘� >ŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ƐƚƌĞĞƚ�
ĚƌƵŐƐ͕�ĚĞĂĚůǇ�ŽǀĞƌĚŽƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƵƐĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�
ƉŽƚĞŶƚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ďĂƚĐŚ�ŽĨ�ŚĞƌŽŝŶ�ŝƐ͘

ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ͗
dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀĞŝŶ

,�ZK/E����d,^

dŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌŽŝŶ�ƵƐĞ͘� dŚĞŝƌ�
ĂŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ͘

�ŽƌǇ�DŽŶƚĞŝƚŚ�;ϯϭͿ�ʹ�ds�ĂĐƚŽƌ�ĨƌŽŵ�͞'ůĞĞ͟
<Ƶƌƚ��ŽďĂŝŶ�;ϮϳͿ�ʹ�>ĞĂĚ�ƐŝŶŐĞƌ ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�EŝƌǀĂŶĂ�
:ŝŵ�DŽƌƌŝƐŽŶ�;ϮϳͿ�ʹ�>ĞĂĚ�ƐŝŶŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�dŚĞ��ŽŽƌƐ
:ĂŶŝƐ�:ŽƉůŝŶ�;ϮϳͿ�ʹ�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĨĞŵĂůĞ�ďůƵĞƐͲƌŽĐŬ�
ƐŝŶŐĞƌƐ
:ŽŚŶ��ĞůƵƐŚŝ�;ϯϯͿ�ʹ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�EŝŐŚƚ�>ŝǀĞ�ĐŽŵĞĚŝĂŶ�ĂŶĚ�
ŵŽǀŝĞ�ƐƚĂƌ
�ŚƌŝƐ�<ĞůůĞǇ�;ϯϰͿ�ʹ�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĂƉ�ĚƵŽ�<ƌŝƐ�<ƌŽƐƐ
�ƌĂĚůĞǇ�EŽǁĞůů�;ϮϴͿ�ʹ�>ĞĂĚ�ƐŝŶŐĞƌ�ŽĨ ƚŚĞ�ďĂŶĚ�^ƵďůŝŵĞ
^ŝĚ�sŝĐŝŽƵƐ�;ϮϭͿ�ʹ��ĂƐƐŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵŶŬ�ďĂŶĚ�dŚĞ�^Ğǆ�WŝƐƚŽůƐ



ϭϳϲ� �ƌƵŐƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϱ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϲ

^ƚŝŵƵůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�
^ƚŝŵƵůĂŶƚƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŝĨ�
ĂďƵƐĞĚ͘� ^ƚŝŵƵůĂŶƚƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ďĞĂƚ�ĨĂƐƚĞƌ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƌĂƚĞ͕�
ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚŝŵƵůĂŶƚƐ�ŝƐ�ĐĂĨĨĞŝŶĞ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝůĚ�
ƐƚŝŵƵůĂŶƚ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŽĐŽĂ͕�ĐŽĨĨĞĞ͕�ƚĞĂ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĚƌŝŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĨƚ�
ĚƌŝŶŬƐ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ůĞŐĂů�ĚƌƵŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĂƌŵĨƵů�ŝŶ�ƐŵĂůů�ĚŽƐĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ĂŶĚ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŽŽ�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚ͘

�ŽĐƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ƐƚŝŵƵůĂŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚŝŵƵůĂŶƚ�
ĂďƵƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘� ,ŝŐŚ�ĚŽƐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�
ƐƚŝŵƵůĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ďůƵƌƌĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĐŽůůĂƉƐĞ͘� ^ƚŝŵƵůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚĂďŝƚͲ
ĨŽƌŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�
ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ͘

�DW,�d�D/E�
�ŽĐƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĚĚĞƌĂůůΠ͕�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ĂŶĚ���,�͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ƵƐĞ�Žƌ�ĂďƵƐĞ�ĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞƐ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƌ�ĚŽƐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ ĚĞƐŝƌĞĚ�ĞĨĨĞĐƚ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵƌ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĚŽƐĂŐĞ͘

D�d,�DW,�d�D/E��;D�d,Ϳ
�ŽĐƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ŵĞƚŚĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŶĂƌĐŽůĞƉƐǇ ĂŶĚ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘� hƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚƌƵŐ�ŚĞĂǀŝůǇ�Žƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�
ƚŝŵĞ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƉĂƌĂŶŽŝĂ͕�ŬŝĚŶĞǇ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ĐŽŶǀƵůƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĞŶŝĂ͘

DĞƚŚĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞ�;ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�DĞƚŚͿ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ĚƌƵŐ͘��/ƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�
ŝŶƚŽ�Ă�Ɖŝůů�Žƌ�Ă�ĐƌǇƐƚĂůůŝŶĞ�ƌŽĐŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŵŽŬĞĚ͘� DĞƚŚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ͘� /ƚ�
ĐĂƵƐĞƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

DĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐŽ�ŚŝŐŚ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉĂƐƐ�ŽƵƚ
^ĞǀĞƌĞ�ŝƚĐŚŝŶŐ
͞DĞƚŚ�ŵŽƵƚŚ͟�ʹ�ďƌŽŬĞŶ�
ƚĞĞƚŚ�ĂŶĚ�ĚƌǇ�ŵŽƵƚŚ
dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ

ŶĂƌĐŽůĞƉƐǇ͗�
��ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂǀĞ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĂďůĞ�
ďŽƵƚƐ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ

ƉĂƌĂŶŽŝĂ͗
��ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚŝŶŬƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ



�ƌƵŐƐ ϭϳϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϳ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϴ

�K��/E�
�ŽĐĂŝŶĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů͕�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ƐƚŝŵƵůĂŶƚ͘��/ƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ĂƐ�Ă�ŶƵŵďŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ͕�ďƵƚ�
ƌĂƌĞůǇ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘

�ŽĐĂŝŶĞ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐĞƌƐ�ďƌŝĞĨ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ĞƵƉŚŽƌŝĂ͘�
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ ǁĞĂƌƐ�ŽĨĨ͕�ƵƐĞƌƐ�ĨĞĞů�
ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ͘� hƐĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ƚĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ƚŽ�
ƌĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚƵƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶ�
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝƚ͘

,ĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ƵƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ŚĞĂƌƚ�ƌŚǇƚŚŵ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ�
ĂƚƚĂĐŬƐ͕�ĐŚĞƐƚ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�
ƐƚƌŽŬĞƐ͕�ƐĞŝǌƵƌĞƐ͕�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƚŝŶĂů�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ŶĂƵƐĞĂ͘���ŽĐĂŝŶĞ�ĂďƵƐĞ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂĐƵƚĞ�
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�Žƌ�ĐĞƌĞďƌŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬ�
Žƌ�ƐƚƌŽŬĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐƵĚĚĞŶ�ĚĞĂƚŚ͘ �ŽĐĂŝŶĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�
ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂƌƌĞƐƚ�Žƌ�ƐĞŝǌƵƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�
ĂƌƌĞƐƚ͘

�ƌĂĐŬ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽĐĂŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐŵŽŬĞĚ͘� ^ŵŽŬŝŶŐ�ĐƌĂĐŬ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ĂƐ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽĐĂŝŶĞ͕�ŽŶůǇ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͘� �ƌĂĐŬ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŚŝŐŚ͘� dŚĞ�
ŚŝŐŚ�ůĂƐƚƐ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ůŽǁ͘� hƐŝŶŐ�ĐƌĂĐŬ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ĐƌĂǀĞ�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ďĂĚ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ͘� &Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�;E/,Ϳ�ůŝƐƚƐ�ĐƌĂĐŬ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĚƌƵŐƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽĚĂǇ͘

�ĞƉƌĞƐƐĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘� dŚĞƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ƐĞĚĂƚŝǀĞƐ͕�ůŽǁĞƌ�
ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͘���ĞƉƌĞƐƐĂŶƚƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĂůĐŽŚŽů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�Ă�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚ͘� tŚĞŶ�ĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂůĐŽŚŽů͕�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŵƵůƚŝƉůǇ͘� dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĂĚůǇ͘

�ŽĐƚŽƌƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞůŝĞĨ�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�
ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉůĞƐƐŶĞƐƐ͘��WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚƐ͗�ďĂƌďŝƚƵƌĂƚĞƐ͕�
ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͘

��E�K�/���W/E�^
�ŽĐƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ĨŽƌ�ƉĂŶŝĐ�ĂƚƚĂĐŬƐ͕�ĐŽŶǀƵůƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘� �ƌƵŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�sĂůŝƵŵΠ͕�>ŝďƌŝƵŵΠ͕�ĂŶĚ�yĂŶĂǆΠ�ĐĂŶ�ůŽǁĞƌ�
ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƐƉĂŶ͘� tŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƚƌĞŵŽƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵĂ�Žƌ�
ĚĞĂƚŚ͘

ƐĞĚĂƚŝǀĞƐ͗
�ƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ



ϭϳϴ� �ƌƵŐƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϵ

��Z�/dhZ�d�^
dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ŝƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƐĞĚĂƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�
ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ͘���ŽĐƚŽƌƐ�ƵƐĞ�ďĂƌďŝƚƵƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ĂŶĞƐƚŚĞƐŝĂ͕�ĨŽƌ�ĞƉŝůĞƉƐǇ͕�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĐƵƚĞ�ŵŝŐƌĂŝŶĞƐ͘� sĞƚĞƌŝŶĂƌŝĂŶƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�
ďĂƌďŝƚƵƌĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƐŝĐŬ�ĂŶŝŵĂůƐ�͞ƚŽ�ƐůĞĞƉ͘͟���Ɛ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŝŵĂŐŝŶĞ͕�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�Ŭŝůů�ǁŚĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ĂŵŽƵŶƚƐ͘

WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂďƵƐĞ�ďĂƌďŝƚƵƌĂƚĞƐ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ŵŽŽĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐůĞĞƉ͘� KǀĞƌƵƐĞ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵĂ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘

dŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ďĂƌďŝƚƵƌĂƚĞƐ�ŐŽ�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂŵĞƐ͗�ĚŽǁŶĞƌƐ͕�ďĂƌďƐ͕�
ǇĞůůŽǁ�ũĂĐŬĞƚƐ͕�ƌĞĚƐ͕�Žƌ�ŐŽŽĨ�ďĂůůƐ͘

^>��W�D��/��d/KE^
�ŽĐƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ĚƌƵŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŵďŝĞŶΠ�ĂŶĚ�>ƵŶĞƐƚĂΠ ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐůĞĞƉ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�͞ƐůĞĞƉ�
ǁĂůŬŝŶŐ͘͟��^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ǁŝůů�ĚƌŝǀĞ͕�ŵĂŬĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�Žƌ�ĞĂƚ�
ǁŚŝůĞ�ĂƐůĞĞƉ͘��/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�
ƵƐĞ�;ϭ�Ͳ�ϰ�ǁĞĞŬƐͿ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ͘

�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ĚƌƵŐƐ�ƐŽůĚ�ĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƐƚƌŝĐƚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞƐĞ�ůĂǁƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƉƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ŬŶŽǁŶ�ƌŝƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘ �ŶǇ�ĚƌƵŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŵĂĚĞ�Žƌ�ƐŽůĚ�ŝůůĞŐĂůůǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ĚƌƵŐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞĞƚ�ĚƌƵŐƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�
ĐŽŶƚĂŝŶ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ
ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚĂŬŝŶŐ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘���Ɛ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕�ƐƚƌĞĞƚ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞƌƐ�ƌŝƐŬ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ͕�ŽǀĞƌĚŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘

D�Z/:h�E�͕�,�^,/^,͕��E��^W/��
DĂƌŝũƵĂŶĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ĚƌƵŐ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ĚƌǇ͕�ƐŚƌĞĚĚĞĚ�
ŵŝǆ�ŽĨ�ůĞĂǀĞƐ͕�ĨůŽǁĞƌƐ͕�ƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞŵƉ�ƉůĂŶƚ��ĂŶŶĂďŝƐ�
ƐĂƚŝǀĂ͘� dŚĞ�ƉůĂŶƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ŵŝŶĚͲĂůƚĞƌŝŶŐ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐĂůůĞĚ�d,�
;ƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĐĂŶŶĂďŝŶŽůͿ͘� ,ĂƐŚŝƐŚ�ŝƐ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵŽƌĞ�d,�͘

d,�͗�
dŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚƌƵŐ�ŝŶ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ



�ƌƵŐƐ ϭϳϵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϭ

d,��ŚĂƌŵƐ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ�Žƌ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ǁŽƌƐĞ͘� ,ĞĂǀǇ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ�ƵƐĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ůŽǁĞƌ�ůŝĨĞ�
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͕�ƉŽŽƌĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƐŝŵŝůĂƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘� DĂƌŝũƵĂŶĂ
ĐĂŶ�ůŽǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽŶ�/Y�ƚĞƐƚƐ͕�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĚƌŝǀĞ�ƐĂĨĞůǇ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�
ŐŽĂůƐ͘

^ƉŝĐĞ�ŝƐ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ͘��^ƉŝĐĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
ŚĂƌŵůĞƐƐ�ŚĞƌďƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƉƌĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƚŚĂƚ�
ďĞŚĂǀĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�d,��ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ͕�ŽŶůǇ�ŵƵĐŚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͘��
>ŝŬĞ�Ăůů�ƐƚƌĞĞƚ�ĚƌƵŐƐ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�^ƉŝĐĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϮϬϭϱ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬϬ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ�ŚĂĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ͕�
ƉŽŝƐŽŶŽƵƐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ ƚŽ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ͘�

^ƉŝĐĞ�ŐŽĞƐ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶŝĐŬŶĂŵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďůĂǌĞ͕�ĨĂŬĞ�ǁĞĞĚ͕�ŐĞŶŝĞ͕�
zƵĐĂƚĂŶ�ĨŝƌĞ͕�ĂŶĚ�<Ϯ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘

,�>>h�/EK'�E^
,ĂůůƵĐŝŶŽŐĞŶƐ ĂƌĞ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƚŽƌƚ�ŵŽŽĚƐ͕�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƐĞŶƐĞƐ͘��dŚĞǇ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ĐĂŶ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕�ǀŝŽůĞŶƚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ ,ĂůůƵĐŝŶŽŐĞŶƐ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ͘� dŚĞƐĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨƚĞŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵŝƐũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŚĂůůƵĐŝŶŽŐĞŶƐ�ŐŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚĞƌƌŝĨǇŝŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŶŽŝĂ͘ tŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĚƌƵŐƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ůĂƐƚ�
ůŽŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ͘��dŚĞƐĞ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ĐĂůůĞĚ�ĨůĂƐŚďĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�>^�͘

W�W�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŚĂůůƵĐŝŶŽŐĞŶ͘��W�W�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƐƚƌĂŶŐĞ͕�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŵĂŶǇ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƌŽŽŵƐ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂďƵƐĞĚ�W�W�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ŵĞŵŽƌǇ�ůŽƐƐ͕�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ͘� dŚĞƐĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĐĂŶ�ƉĞƌƐŝƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĂĨƚĞƌ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�
W�W�ĂďƵƐĞ͘

DƵƐŚƌŽŽŵƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƉƐŝůŽĐǇďŝŶ�ĂƌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŚĂůůƵĐŝŶŽŐĞŶ͘� WƐŝůŽĐǇďŝŶ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ŵƵƐĐůĞ�ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�Žƌ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͕�ƵŶĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�
ŵƵƐĐůĞƐ͕�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƉƵƉŝů�ĚŝůĂƚŝŽŶ͕�ŶĂƵƐĞĂ͕�
ǀŽŵŝƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚƌŽǁƐŝŶĞƐƐ͘

WŚǇƐŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚĂůůƵĐŝŶŽŐĞŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵƵƐĐůĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘� ,ĂůůƵĐŝŶŽŐĞŶƐ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂŝŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐĞůĨͲŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŚĂůůƵĐŝŶĂƚŝŶŐ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ũƵŵƉ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�
ŝĐǇ�ůĂŬĞ͘� �Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ĚŝĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ŽĨ�ŚǇƉŽƚŚĞƌŵŝĂ͘�

ŚĂůůƵĐŝŶŽŐĞŶƐ͗�
�ƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�
Žƌ�ŚĞĂƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƌĞĂů

ŚǇƉŽƚŚĞƌŵŝĂ͗
dŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐůǇ�ůŽǁ�ďŽĚǇ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ



ϭϴϬ� �ƌƵŐƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϮ

�ůƵď�ĚƌƵŐƐ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŝŐŚƚĐůƵďƐ͕�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂůůͲŶŝŐŚƚ�
ĚĂŶĐĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘� �ŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĐůƵď�ĚƌƵŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

�ĐƐƚĂƐǇ͕�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ��͕�y͕�ĂŶĚ�yd�͕�ŝƐ�Ă�ƐƚŝŵƵůĂŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůůƵĐŝŶŽŐĞŶ�ŝŶ�Ɖŝůů�ĨŽƌŵ͘� /ƚ�
ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ŶĂƵƐĞĂ͕�ĨĂŝŶƚŶĞƐƐ͕�ĐŚŝůůƐ͕�Žƌ ƐǁĞĂƚŝŶŐ͘
�ĐƐƚĂƐǇ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ͘

',� ŝƐ�Ă�ĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�>ŝƋƵŝĚ��ĐƐƚĂƐǇ͕�
>ŝƋƵŝĚ�y͕�'ĞŽƌŐŝĂ�,ŽŵĞ��ŽǇ͕�ĂŶĚ�'ƌŝĞǀŽƵƐ��ŽĚŝůǇ�,Ăƌŵ͘� �ǀĂŝůĂďůĞ�
ŝŶ�ƉŽǁĚĞƌ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚ�ĨŽƌŵ͕�',��ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ǁŚĞŶ�
ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ͘� dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ƐůĞĞƉ͕�ĐŽŵĂ͕�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘

ZŽŚǇƉŶŽů ŝƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƐĞĚĂƚŝǀĞ͘� /ƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƌĂƉĞ�
ĚƌƵŐ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƚĂƐƚĞ�Žƌ�ŽĚŽƌ�ǁŚĞŶ�ŵŝǆĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚƌŝŶŬ͘� ��ƉĞƌƐŽŶ�
ĐĂŶ�ƵŶŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐůŝƉƐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ďĞǀĞƌĂŐĞ͘��ZŽŚǇƉŶŽů�ĐĂƵƐĞƐ�ďůĂĐŬŽƵƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ůŽƐƐ͘��/ŶŶŽĐĞŶƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐůŝƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ĂǁĂŬĞ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚ͕�Žƌ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘��EĞǀĞƌ�ĂĐĐĞƉƚ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�
ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ͘

<ĞƚĂŵŝŶĞ ŝƐ�ĂŶ�ĂŶĞƐƚŚĞƚŝĐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�
ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶŝŵĂůƐ͘� <ĞƚĂŵŝŶĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŚĂůůƵĐŝŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚƌĞĂŵůŝŬĞ�
ƐƚĂƚĞƐ͘� /ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�ŚŝŐŚ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĨĂŝůƵƌĞ͘

�ĂƚŚ�ƐĂůƚƐ ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁĞƌ�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ĚƌƵŐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞƐĞ�ďĂƚŚ�ƐĂůƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�
ďĂƚŚ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ǁŚŝƚĞ�Žƌ�ďƌŽǁŶ�ƉŽǁĚĞƌ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĚŝƐŐƵŝƐĞĚ�ĂƐ�͞ƉůĂŶƚ�ĨŽŽĚ͕͟�͞ũĞǁĞůƌǇ�ĐůĞĂŶĞƌ͕͟�Žƌ�
͞ƉŚŽŶĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐůĞĂŶĞƌ͘͟��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŶŝĐŬŶĂŵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/ǀŽƌǇ�tĂǀĞ͕��ůŽŽŵ͕��ůŽƵĚ�EŝŶĞ͕�>ƵŶĂƌ�
tĂǀĞ͕�sĂŶŝůůĂ�^ŬǇ͕�tŚŝƚĞ�>ŝŐŚƚŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�^ĐĂƌĨĂĐĞ͘

�ĂƚŚ�ƐĂůƚƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�͞ŚŝŐŚ͕͟�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉĂƌĂŶŽŝĂ�
ĂŶĚ�ŚĂůůƵĐŝŶĂƚŝŽŶƐ͘���ĂƚŚ�ƐĂůƚƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚĂŬĞŶ�ŽƌĂůůǇ͕�ŝŶŚĂůĞĚ͕�
Žƌ�ŝŶũĞĐƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŶŽƌƚŝŶŐ�Žƌ�
ŶĞĞĚůĞ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ͘���ĂƚŚ�ƐĂůƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ƐƵƌŐĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϯ



�ƌƵŐƐ ϭϴϭ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϰ

ŝŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽŝƐŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘���ŽŵŵŽŶ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶĞĞĚĞĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ďĂƚŚ�ƐĂůƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�;ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƌĂĐŝŶŐ�ŚĞĂƌƚ͕�ŚŝŐŚ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐŚĞƐƚ�ƉĂŝŶƐͿ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŶŽŝĂ͕�ŚĂůůƵĐŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂŶŝĐ�ĂƚƚĂĐŬƐ͘

�ŽŶ͛ƚ�ůĞƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĚĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�͞ůĞŐĂů�ĚƌƵŐƐ͖͟�ǁŚĞƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�
Žƌ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ͘

EŽƚ�Ăůů�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ŝůůĞŐĂů�ƐƚƌĞĞƚ�ĚƌƵŐƐ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ĨƵŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶŚĂůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵŝŶĚͲ
ĂůƚĞƌŝŶŐ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ͘

�ďƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶŚĂůĂŶƚƐ ďƌĞĂƚŚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�;ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
͞ŚƵĨĨŝŶŐ͟Ϳ͘� dŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐŶŝĨĨ�Žƌ�ƐŶŽƌƚ�ĨƵŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�Žƌ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌ�
;ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŐůƵĞ�ďŽƚƚůĞ�Žƌ�Ă�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƉĞŶͿ͕ ƐƉƌĂǇ�ĂĞƌŽƐŽůƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂŝŶƚ�Žƌ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĚƵƐƚĞƌƐͿ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽƐĞ�Žƌ�ŵŽƵƚŚ͕�Žƌ�ƉůĂĐĞ�Ă�
ĐŚĞŵŝĐĂůͲƐŽĂŬĞĚ�ƌĂŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƵƚŚ͘� dŚĞƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�
ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘

tŚĞŶ�ŝŶŚĂůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ďƌĞĂƚŚĞĚ�ŝŶ͕�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌŵĨƵů�ĨƵŵĞƐ�ŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ͘� dŚĞƐĞ�ĨƵŵĞƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĐĂƵƐĞ�ŚĞĂĚĂĐŚĞ͕�ŶĂƵƐĞĂ͕�ǀŽŵŝƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘� :ƵƐƚ�ŽŶĞ�ƵƐĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐƵĚĚĞŶ�ĚĞĂƚŚ͘� /ŶŚĂůĂŶƚƐ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ͘� >ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŶŚĂůĂŶƚ�ƵƐĞ�ĐĂŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƌ͕�
ŬŝĚŶĞǇƐ͕�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶ͘� dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶŚĂůĂŶƚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ͕�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĂďƐĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�;W��ƐͿ�ĂƌĞ�
ĂŶǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ďĞƚƚĞƌ�
ĂƚŚůĞƚŝĐĂůůǇ͘� ^ŽŵĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�
Žƌ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞ�W��Ɛ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƚĂŬĞŶ�
ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƉŽƌƚ͘� tŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐĞĞ ƐŽŵĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�
ĂƌĞ�ŚŝŐŚͶďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵĨƵů�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĞǆƉƵůƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƉŽƌƚ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�W��Ɛ�ŝƐ
ĂŶĂďŽůŝĐ�ƐƚĞƌŽŝĚƐ͖�ƚŚĞƐĞ ĚƌƵŐƐ�ĐĂƵƐĞ�
ŵƵƐĐůĞ�ƚŝƐƐƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ăƚ�ĂŶ�
ĂďŶŽƌŵĂůůǇ�ĨĂƐƚ�ƌĂƚĞ͘

W��Ɛ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ĨƌŽŵ�ŝŶũƵƌǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĚƌƵŐƐ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�

ŝŶŚĂůĂŶƚƐ͗
,ŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŝŶŚĂůĞĚ�ĨŽƌ�
ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ

W��Ɛ͗�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�
ĚƌƵŐƐ

ĂŶĂďŽůŝĐ�ƐƚĞƌŽŝĚƐ͗
��ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĚƌƵŐ�ǁŝƚŚ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ



ϭϴϮ� �ƌƵŐƐ

ĞǀĞƌǇ�ƐƉŽƌƚ͕�ŝůůĞŐĂů͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ǁŚŽ�ƚĞƐƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƚ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�
ĚƌƵŐƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶƐ�ƌƵŝŶĞĚ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĂŶŶĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŽƌƚ͘

W��Ɛ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

tĞĂŬĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞŶĚŽŶƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ũŽŝŶƚ�Žƌ�ƚĞŶĚŽŶ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�
�ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬ
DĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ƐĞǀĞƌĞ�ŵŽŽĚ�ƐǁŝŶŐƐ͕�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞůƵƐŝŽŶƐ
^ĞǀĞƌĞ�ĂĐŶĞ
dƌĞŵďůŝŶŐ
�ŽŶĞ�ĚĂŵĂŐĞ
>ŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶ�ĐĂŶĐĞƌƐ
&ĂĐŝĂů�ŚĂŝƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĨĞŵĂůĞƐ͖�ďƌĞĂƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚƌƵŶŬĞŶ�ƚĞƐƚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ŵĂůĞƐ

�ĞƐŝĚĞƐ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�W��Ɛ�ĐĂŶ�ĚĞƐƚƌŽǇ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͘

zŽƵ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�
ůĞŐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ĂŶ�ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�;ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐͿ͘���ƌƵŐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ůĂǁƐ�ǀĂƌǇ ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞ͘��/ƚ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ ŚĂǀĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ŝůůĞŐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚ͕�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ͕�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�;ůŽƵĚ�ƉĂƌƚŝĞƐͿ͕�ƐŚŽƉůŝĨƚŝŶŐ͕�Žƌ�ďĂƚƚĞƌǇ�;ĨŝŐŚƚƐͿ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚƐ�
ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďƵǇŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͘��
^ĞůůŝŶŐ�ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐƐ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐƌŝŵĞ͘��dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐĞůů�ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�Ŭŝůů�ŽƚŚĞƌ�ĚĞĂůĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐĞůů�ĚƌƵŐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘��EŽƌ�ǁŝůů�ƚŚĞǇ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ĚƌƵŐ�ƐĂůĞƐ�ďǇ�ĐƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚƌƵŐƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƵƌŝƚŝĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϱ



�ƌƵŐƐ ϭϴϯ�

�ĚĚŝĐƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ďƌĂŝŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚŚĂƚ�
ĂĨĨĞĐƚƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ďƌĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƌĞǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��<ŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ŚĂďŝƚ�
ŽŶĐĞ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŚĂƌĚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƌĞƐŝƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ͘

�ƌƵŐ�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĂƌĞůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĂůŽŶĞ͖�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ͘��DŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ŽĨĨĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘����
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌ͘���ŽŵŵŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�EĂƌĐŽƚŝĐƐ��ŶŽŶǇŵŽƵƐ�ĂŶĚ��ŽĐĂŝŶĞ�
�ŶŽŶǇŵŽƵƐ͘

��ŐŽŽĚ�ĚƌƵŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƐĞƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�
ƉĞƌŝŽĚ͘��tŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŽĨƚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶͶƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ĨƌĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘��͞�ĞƚŽǆ͟�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƌĞŐĂŝŶ�ŚĞĂůƚŚ͘����ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϲ

�ĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗
dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂďƐƚĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Ăůů�
ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ

zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘
zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ͘
zŽƵ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǁŝƐĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘
zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚĂůĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘
zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞƌŐǇ͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ĨƵůů�ŐƌŽǁƚŚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘
zŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ ĂƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
zŽƵ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ďĞƚƚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ǁŝůů�ƌƵŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘
zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘
zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞŐƌĞƚ�ĨŽŽůŝƐŚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĚƌƵŐͲŝŵƉĂŝƌĞĚ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ͘
zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ǁĂƐƚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�ĚƌƵŐƐ͘
zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘
zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ͘
zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�
zŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞůǇ
ĚĞůĂǇĞĚ͘

Z��^KE^�dK�����Zh'Ͳ&Z��



ϭϴϰ� �ƌƵŐƐ

�ŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĚƌƵŐͲĨƌĞĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ůŽŶĞůǇ͕�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ͕�Žƌ�ďŽƌĞĚ͗

>ĞĂƌŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐƉŽƌƚ�Žƌ�ŚŽďďǇ�Žƌ�ũŽŝŶ�Ă�ĐůƵď͘
^ƚĂƌƚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ůŝŬĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ďŝĐǇĐůŝŶŐ͕�Žƌ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͘�
zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ďǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^D�Zd�ƐǇƐƚĞŵ͘
sŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� ,ĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŚĞŶ ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ�Žƌ�ůŽŶĞůǇ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͗

dĂůŬ�ƚŽ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�Žƌ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ǇŽƵ�ƚƌƵƐƚ͘
�ŽŶƚĂĐƚ�Ă�ŚŽƚ�ůŝŶĞ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ͘
^ĞĞŬ�ĐŽƵŶƐĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚĞŵƉůĞ͕�Žƌ�ŵŽƐƋƵĞ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝŽƵƐ͗

>ĞĂƌŶ�ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ůŝŬĞ�ǇŽŐĂ�Žƌ�ƚĂŝ�ĐŚŝ͘
DĞĚŝƚĂƚĞ͘
'Ğƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘
hƐĞ�ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϳ



�ƌƵŐƐ ϭϴϱ�

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ĚƌƵŐƐ�ŝƐ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘���Ɛ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ͕�ƐŽŵĞ�ĚƌƵŐƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�
ĐƌĂǀŝŶŐƐ�ĂĨƚĞƌ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƵƐĞ͘��^ƚƌĞĞƚ�ĚƌƵŐƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚĞĂĚůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƵƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƉŽŝƐŽŶĞĚ�ďǇ�ŝŵƉƵƌŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƚĂŬĞ�ƚŽŽ�ůĂƌŐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŽƐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͘��dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�
ůŝǀŝŶŐ�Ă�ĚƌƵŐͲĨƌĞĞ�ůŝĨĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ͘��zŽƵ͛ůů�ďĞ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ͕�ŚĂƉƉŝĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƚŽǁĂƌĚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͘

,Žǁ�ĚŽ�ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ�ĚƌƵŐƐ�
ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�
ĂďƵƐĞ͍

tŚǇ�ŝƐ�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͍

tŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŽ�
ƐƚĂǇ�ĚƌƵŐͲĨƌĞĞ͍



ϭϴϲ� �ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ

>�^^KE�ϯ

�ƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŽŶ�ǁŚŽůĞ�ŚĞĂůƚŚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ǆƉůĂŝŶ ŚŽǁ�ŵĞĚŝĂ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�
ƚŽďĂĐĐŽ

�ĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ĂďƵƐĞ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ

/ĚĞŶƚŝĨǇ ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ

ϭϴϲ� �ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ

ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ

ĂŶƚŝƐĞƉƚŝĐ

ďŝŶŐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ

ĞƚŚĂŶŽů

ŝŶƚŽǆŝĐĂŶƚ

ŶŝĐŽƚŝŶĞ

ƉĞĞƌ

ƌĞĐŽǀĞƌǇ

ƐŽďƌŝĞƚǇ

ƐŽůǀĞŶƚ

ƚĂƌ



�ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ ϭϴϳ�

�ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŚĂďŝƚͲĨŽƌŵŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��EŽƚ�
ŽŶůǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂďŝƚͲĨŽƌŵŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ŚĞĂůƚŚ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ͘� zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

�ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ͘� dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ďŝŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ƚŚĞŵ͘� KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�
ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ͘

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĂůĐŽŚŽů�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ĨŽůůŽǁƐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ͘��
�ĚǀĞƌƚŝƐĞƌƐ�ŽŶůǇ�ƉůĂĐĞ�ĂůĐŽŚŽů�ĂĚƐ�ǁŚĞƌĞ�
ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĂŐĞ͘���ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐĞůůŝŶŐ�
ĂůĐŽŚŽů�ĂůƐŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚĞĞŶƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĂůĐŽŚŽů�ĂĚƐ�ŶĞǀĞƌ�
ƐŚŽǁ�ƚĞĞŶƐ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĂĚƐ�ĐĂŶ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŵ͘���ĚƐ�ĨŽƌ�ďĞĞƌ͕�ǁŝŶĞ͕�ĂŶĚ�
ůŝƋƵŽƌ�ŽĨƚĞŶ�ƐŚŽǁ�ĚƌŝŶŬĞƌƐ�ŝŶ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�
ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�Ăƚ�ĨƵŶͲĨŝůůĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�Žƌ�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƐƉŽƌƚƐ͘� &ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͘ϭ

6RPH�FRQWHQW�LQ�WKLV�OHVVRQ�LV�SULQWHG�ZLWK�SHUPLVVLRQ�IURP�³$)-527&�
/HDGHUVKLS�(GXFDWLRQ������&KDSWHU����/HVVRQV���DQG���´�

�ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ ϭϴϳ�

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ĂĨĨĞĐƚ�Ă�

ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ǁŚŽůĞ�ŚĞĂůƚŚ͍

�ĞĨŝŶĞ ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ͕�ĂŶƚŝƐĞƉƚŝĐ͕�ďŝŶŐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͕�ĞƚŚĂŶŽů͕�
ŝŶƚŽǆŝĐĂŶƚ͕�ŶŝĐŽƚŝŶĞ͕�ƉĞĞƌ͕�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ƐŽďƌŝĞƚǇ͕�ƐŽůǀĞŶƚ͕�ƚĂƌ



ϭϴϴ� �ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ

dŚĞǇ�ŶĞǀĞƌ�ƐŚŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚƌƵŶŬ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ͘��dŚĞ�ĂĚƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂůƐĞ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͘� /Ĩ�
ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ǇŽƵ͛Ě�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů͕�ƐŵĂƌƚ͕�
ĂŶĚ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ͘

/Ŷ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͕�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ĂĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂůůŽǁĞĚ�ŽŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͘� �ŝŐĂƌĞƚƚĞ�
ĂĚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĂĚŝŽ͕�ŽƵƚĚŽŽƌ�ďŝůůďŽĂƌĚƐ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚ͘� WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ďĂŶ�ŽŶ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ĂĚƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶ�
ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ ƵƐĞ�ĐĂƌƚŽŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚƐ͘ dŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĂŐĞ͘

�ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ͘��dŚĞǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŵŽǀŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶͶ
ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�Žƌ�ƐŵŽŬŝŶŐ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůĞ�ďƌĂŶĚ�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ͘

�ůĐŽŚŽů�ƵƐĞ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ŵŽǀŝĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘��
DŽǀŝĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉŽƌƚƌĂǇ�ĂůĐŽŚŽů�ƵƐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚĞĞŶĂŐĞ�
ƵƐĞ͘��DŽǀŝĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁ�ĂĚŵŝƌĂďůĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͘��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚŝƐ�
ŐŝǀĞƐ�ƚĞĞŶƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĐŽŽů�ƚŽ�ƐŵŽŬĞ͘

^ŽŶŐ�ůǇƌŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ǀŝĚĞŽƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŵŽŬŝŶŐ͘

/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐŝĐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ŵĞĚŝĂ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽĚĂǇ͘��zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�Ϯ͘ϱ�
ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϰ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ƚŽ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƉĞƌ�ƐŽŶŐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ĞŝŐŚƚ�ďƌĂŶĚ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů͘

<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƉĞŶĚ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ĂĚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĨƵŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ĂĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĂ�ĚĞƉŝĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ͕�ƵƐĞ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞŵ͘��tŝůů�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ƚŽƵŐŚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƐŵŽŬŝŶŐ�Ă�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�Žƌ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ƌĞĞŬ�ŽĨ�ƐŵŽŬĞ͍ tŝůů�ĂŶ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ĚƌŝŶŬ�
ƌĞĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ͍��tŝůů�ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�
ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵͲĨƌĞĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚƌŝŶŬ͍���ĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ŚĂƌƐŚ�ƌĞĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ͘

�ůĐŽŚŽůŝĐ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞƚŚĂŶŽů͘� �ƚŚĂŶŽů�ŝƐ�Ă�ǀŽůĂƚŝůĞ͕�
ĨůĂŵŵĂďůĞ͕�ĐŽůŽƌůĞƐƐ�ůŝƋƵŝĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŽĚŽƌ͘� /ƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂŶƚŝƐĞƉƚŝĐ͕�Ă�ƐŽůǀĞŶƚ͕�Ă�ĨƵĞů͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚŽǆŝĐĂŶƚ͘���ƚŚĂŶŽů�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
ĨĞƌŵĞŶƚŝŶŐ�ƐƵŐĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ǇĞĂƐƚ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĂůĐŽŚŽů�ŝƐ�ŝůůĞŐĂů�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϮϭͶ
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌĂŐĞ�

ĞƚŚĂŶŽů͗�
dŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�
ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�
ŝŶƚŽǆŝĐĂƚŝŽŶ

ĂŶƚŝƐĞƉƚŝĐ͗
��ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŬŝůůƐ�ŐĞƌŵƐ

ƐŽůǀĞŶƚ͗
��ůŝƋƵŝĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƐŽůǀĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ

ŝŶƚŽǆŝĐĂŶƚ͗
��ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�
ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�Žƌ�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŚĞŶ�
ĐŽŶƐƵŵĞĚ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͘Ϯ



�ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ ϭϴϵ�

ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� dŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂůĐŽŚŽů�ƵƐĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂůĐŽŚŽů�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘

�ůĐŽŚŽů͕�ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚ�ĚƌƵŐƐ͕�ƐůŽǁƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘� �ǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐĂŶ�ĚĂŵĂŐĞ�
ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƌŐĂŶ ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘ &ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͘ϯ ƐŚŽǁƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘

�>�K,K>��E��d,��/E�/s/�h�>
dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂůĐŽŚŽů�ŚĂƐ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

�ŽĚǇ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ʹ�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�Ă
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁĞŝŐŚƐ�ϭϬϬ�ƉŽƵŶĚƐ�ƚŚĂŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĞŝŐŚƐ�ϭϱϬ�ƉŽƵŶĚƐ͘
'ĞŶĚĞƌ

R DĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ŵƵƐĐůĞ�ƚŽ�ĨĂƚ�ƚŚĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ĚŽ͘��DƵƐĐůĞ�ŚĂƐ�Ă
ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ĨůŽǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵƵƐĐůĞ�ƚŝƐƐƵĞ͘��&Ăƚ�ŚĂƐ�Ă
ŵƵĐŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďůŽŽĚ͘��dŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ůĂƌŐĞƌ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ďůŽŽĚ
ĚŝůƵƚĞƐ�ĂůĐŽŚŽů�ŝŶ�Ă�ŵĂůĞ͛Ɛ�ďŽĚǇ͘

R tŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ďŽĚǇ�ĨĂƚ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ�ĚŽ͘���ƵĞ
ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ĞĂĐŚ�ĚƌŝŶŬ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁŽŵĂŶ͛Ɛ�ďůŽŽĚ͘��dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ
ŚŝŐŚĞƌ�ďůŽŽĚ�ĂůĐŽŚŽů�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞŶ͘

R /Ĩ�Ă�ϭϰϬ�ůď͘�ŵĂůĞ�ĚƌŝŶŬƐ�ƚǁŽ�ĚƌŝŶŬƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ͕�ŚŝƐ�ďůŽŽĚ�ĂůĐŽŚŽů�ůĞǀĞů�ŝƐ�͘Ϭϯϴ͘
/Ĩ�Ă�ϭϰϬ�ůď͘�ĨĞŵĂůĞ�ĚƌŝŶŬƐ�ƚǁŽ�ĚƌŝŶŬƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ͕�ŚĞƌ�ďůŽŽĚ�ĂůĐŽŚŽů�ůĞǀĞů�ŝƐ�͘Ϭϰϴ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͘ϯ



ϭϵϬ� �ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ

dŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ʹ���ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĚƌŝŶŬƐ�Ă�ůŽƚ�ŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ŝŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚ͘��ZĂƉŝĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵƐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƌ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ĂůĐŽŚŽů͘
�ŵŽƵŶƚ�ʹ��ƌŝŶŬŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ĐĂƵƐĞƐ�ĂůĐŽŚŽů�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďůŽŽĚƐƚƌĞĂŵ�ƚŽ�ƌŝƐĞ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͕�ĂůĐŽŚŽů�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ͘
&ŽŽĚ�ʹ�&ŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽŵĂĐŚ�ƐůŽǁƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ďůŽŽĚƐƚƌĞĂŵ͘
DĞĚŝĐŝŶĞ�ʹ��ůĐŽŚŽů ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘� ^ŽŵĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�
ĐĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů͘

dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ŝŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ďůŽŽĚƐƚƌĞĂŵ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ďůŽŽĚ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�
;���Ϳ͘������ŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ďůŽŽĚ�ǀŽůƵŵĞ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
����ŝƐ�Ϭ͘ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ŽŶĞ�ƚĞŶƚŚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ďůŽŽĚ�ŝƐ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂůĐŽŚŽů͘ ��ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�����ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ďŽĚǇ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͘

WŽůŝĐĞ�ƵƐĞ�����ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚͶƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�
ŝŵƉĂŝƌĞĚ͘����ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�����ŽĨ�Ϭ͘ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�Žƌ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ͕�Ϭ͘Ϭϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ůĞŐĂůůǇ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚ͘� �ƌŝǀŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚĞĚ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ũĂŝů�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ͘� &Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ƵŶĚĞƌ�Ϯϭ͕�Ă�����ĂďŽǀĞ�Ϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝƐ�ŝůůĞŐĂů͘�
/Ŷ�ŵŽƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝĨ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ĨŝŶĚƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌĂŐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�
ůŽƐĞ�Ăůů�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϭ͘� dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�
ĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ͘

�ůĐŽŚŽů�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ďƌĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ϮϬƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĂůĐŽŚŽů�ƵƐĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�
ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĞŶƐ�ǁŚŽ�ĂďƵƐĞ�ĂůĐŽŚŽů�ŚĂǀĞ�ƉŽŽƌĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͘ϰ



�ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ ϭϵϭ�

ƚĞĞŶƐ͘��ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂůĐŽŚŽů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶ�
ǇĞĂƌƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ďŝŶŐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘� �ŝŶŐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ĚƌŝŶŬƐ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�
�ŝŶŐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘� /ƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂůĐŽŚŽů�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĚĞĂƚŚ͘

zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ͕�ĨĂŵŝůǇ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ůŝĨĞ�
ĞǀĞŶƚƐ͘� ��ĨĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�
ĚƌŝŶŬ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϮϬ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ͘�

^ƵĐŚ�ĚƌŝŶŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĞƌƌŽƌƐ͘

�ƌŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĚĞĂĚůǇ͕�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ͘�
�ƌŝŶŬŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽů�ŝŵƉĂŝƌƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶĞǀĞƌ�ŐĞƚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ŽĨ�Ă�ĐĂƌ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϰϯ͕ϲϲϴ�
ĨĂƚĂů�ĐĂƌ�ĐƌĂƐŚĞƐ͘� KĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ϰ͕ϯϰϳ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�ϭϱ�ƚŽ�ϮϬ͘�
dŚŝƌƚǇͲƚǁŽ�ƉĞƌĐĞŶƚ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ͕ϯϲϬ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ĂůĐŽŚŽů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘

�ůĐŽŚŽů�ĐĂƵƐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂů�
ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘� /ƚ�ŝŵƉĂŝƌƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƌŝĚĞ�Ă�ďŝĐǇĐůĞ�Žƌ�ƐŬĂƚĞďŽĂƌĚ͘� �ďŽƵƚ�ŽŶĞͲ
ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�Ăůů�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ǁŚŽ�
ĚŝĞ�ŝŶ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘ �ůĐŽŚŽů�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞͲ
ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�Ăůů�ĚƌŽǁŶŝŶŐ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�
ŽĨ�Ăůů�ĚĞĂƚŚƐ�ďǇ�ĨŝƌĞ͘�

�ĞĂƚŚ�ʹ�ϱ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂŐĞ�Ϯϭ�ĚŝĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĂůĐŽŚŽůͲ
ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƌ�ĐƌĂƐŚĞƐ͕�ŚŽŵŝĐŝĚĞƐ͕�ƐƵŝĐŝĚĞƐ͕�ĂůĐŽŚŽů�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂůůƐ͕�ďƵƌŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚƌŽǁŶŝŶŐ͘���ůŵŽƐƚ�ŽŶĞͲŚĂůĨ
ŽĨ�Ăůů�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĚĞĂƚŚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ ƵŶĚĞƌ�ĂŐĞ�Ϯϱ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂůĐŽŚŽů͘
^ĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ʹ�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϵϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂŐĞ�Ϯϭ�ǀŝƐŝƚĞĚ
ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĂůĐŽŚŽůͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĂůŽŶĞ͘
/ŵƉĂŝƌĞĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ʹ��ƌŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ
ƉŽŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƌŝƐŬǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ůŝŬĞ
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ͕�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƉƌĞŐŶĂŶĐŝĞƐ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ
ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��EĞĂƌůǇ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ǀŝŽůĞŶƚ�ĐƌŝŵĞƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ
ďǇ�ƚĞĞŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂůĐŽŚŽů͘
/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ĂƐƐĂƵůƚ�ʹ�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚƌŝŶŬ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Žƌ�ďĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĞ�ƌĂƉĞ�ĐĂƐĞƐ
ĂŵŽŶŐ�ƚĞĞŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂůĐŽŚŽů͘

ďŝŶŐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͗�
�ŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�
ĚƌŝŶŬƐ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ

ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ͗
��ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĂůĐŽŚŽů

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͘ϱ



ϭϵϮ� �ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ

�ůĐŽŚŽů�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�
ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ͘� �ůĐŽŚŽůŝƐŵ�
ŝƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�
ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĂůĐŽŚŽů͘� WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�
ĂůĐŽŚŽůŝĐƐ͘

�ůĐŽŚŽůŝĐƐ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŝƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘�
dŚĞǇ�ĚƌŝŶŬ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŚĂƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚƵƌƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘� �Ŷ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂůĐŽŚŽů�ŝƐ�ďŽƚŚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů͘� �Ŷ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ĨĞĞůƐ�ǀĞƌǇ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŚĞŶ�
ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘� ��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂůĐŽŚŽů�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŝƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĂďůĞ͘� dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶ�
ĂůĐŽŚŽůͲĨƌĞĞ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�

ZĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘� :ƵƐƚ�ůŝŬĞ�
ĚƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘� tŝƚŚĚƌĂǁĂů�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĂƵƐĞĂ͕�ƐǁĞĂƚŝŶŐ͕�ƐŚĂŬŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘ dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘ ͞�ĞƚŽǆ͟�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐĂŝŶ�ŚĞĂůƚŚ͘�
sĂƌŝĞƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�
ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ͘

dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�;Žƌ�ƌĞůĂƉƐĞͿ�ŽŶĐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂŶĚͬŽƌ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘� ^ƵĐŚ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂůĐŽŚŽůŝĐƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂůĐŽŚŽů�ƵƐĞ͘

DĂŶǇ�ĂůĐŽŚŽůŝĐƐ�ũŽŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘ dŚĞƐĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ůŝǀĞ�Ă�ůŝĨĞ�ŽĨ ƐŽďƌŝĞƚǇ͘� ^ŽďƌŝĞƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂůĐŽŚŽů͕�ŝƐ�Ă�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘ KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚͲŬŶŽǁŶ
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝƐ��ůĐŽŚŽůŝĐƐ��ŶŽŶǇŵŽƵƐ�;��Ϳ͘� ���ŝƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽůŝĐƐ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ĨŝƌƐƚŚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŽĨ�ďĞĂƚŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽů�
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ͘� DŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽĨ���͘

�ƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚƌŝŶŬ�ĂůĐŽŚŽů�Ăƚ�Ăůů͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ͘� �Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�
ŵĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ͕�ĨĞǁĞƌ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘

ƌĞĐŽǀĞƌǇ͗
dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽůŝĐƐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶ�ĂůĐŽŚŽůͲ
ĨƌĞĞ�ůŝĨĞ

ƐŽďƌŝĞƚǇ͗�
>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂůĐŽŚŽů

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͘ϲ



�ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ ϭϵϯ�

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗

/ƚ�ŝƐ�ŝůůĞŐĂů͘���ƌŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂŐĞ�Ϯϭ͘��KďĞǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ůŝĨĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƌ�ĨŽƌ
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘
/ƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘���Ɛ�Ă�ƚĞĞŶ͕�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��zŽƵ�ŐŽ�ƚŽ
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͘��dĞĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŽŽƐĞ
ŶŽƚ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�ǁŝůů�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘
/ƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĨŽŽůŝƐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘���ƌŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŝĐŬ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐ�Žƌ�ĞŶĚĂŶŐĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘
/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƐŵĂƌƚ͘��^ŵĂƌƚ�ƚĞĞŶƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ͘
�ƌŝŶŬŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŵŽƌĞ�ŵĂƚƵƌĞ͘���ĐƚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ
ŵĂƚƵƌŝƚǇ͘
/ƚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͘��dĞĞŶƐ�ǁŚŽ�ĚƌŝŶŬ�ĂůĐŽŚŽů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚŝĚĞ
ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��DĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐŚŽŶĞƐƚ�ǁŝƚŚ
ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ͘
/ƚ�ŚĂƌŵƐ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͘� �ƌŝŶŬŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽů�ŚĂƌŵƐ�ďŽĚǇ�ŽƌŐĂŶƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƌ͕
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘

DĂŶǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ǌĞƌŽͲƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ͘� hŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĂĐĞ�
ƐƚŝĨĨ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ͕�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�
ĂůĐŽŚŽů͘

tŚǇ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƚĞĞŶƐ�ŐŝǀĞ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�ĂůĐŽŚŽů͍� KŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘

tŚĂƚ�WĞŽƉůĞ�dŚŝŶŬ͙ dŚĞ�ZĞĂůŝƚǇ͙

͞/͛ůů�ůŽŽŬ�ŵŽƌĞ�ŐƌŽǁŶͲƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚƌŝŶŬ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĂŶĚ͘͟

zŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ůŽŽŬ�ŵĂƚƵƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚƌŽƵďůĞ�ĨŽƌ�ŝůůĞŐĂů�ƵŶĚĞƌĂŐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘

͞/Ĩ�/�ĚƌŝŶŬ͕�/͛ůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�ŵǇ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘͟

dŚĞ ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝůů�Ɛƚŝůů�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĐŽŚŽů�ǁĞĂƌ�ŽĨĨ͘

͞/͛ŵ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚĞƐƚ͘�
��ĚƌŝŶŬ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŵĞ�ƌĞůĂǆ͘͟

�ůĐŽŚŽů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ͖�ŝƚ�
ĚŝƐƌƵƉƚƐ�ƐůĞĞƉ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĞƐƐ͘

͞DǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŬĞĞƉ�ƉƌĞƐƐƵƌŝŶŐ�ŵĞ�
ƚŽ�ƚƌǇ�ĂůĐŽŚŽů͘͟

ZĞĂů�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŽŶ͛ƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂƌŵĨƵů͘

͞dŚĞ�ĂĚƐ�ŵĂŬĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�
ĨƵŶ͘͟

�ůĐŽŚŽů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ƐƉĞŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

t,�d�W�KW>��d,/E<�s^ d,��Z��>/dz



ϭϵϰ� �ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ

��ĨĞǁ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ĂƌĞ͗

�ĞĐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ŚĂŶĚ͘��
�ƐƐĞŵďůĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ĂŝƌƉůĂŶĞ͕�ƉůĂǇ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞ͕�Žƌ�ƉĂŝŶƚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ͘��
dŚĞŶ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨͶĂ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ƐĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚƵůůĞĚ�ďǇ�
ĂůĐŽŚŽů�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͘
:ŽŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĞŶƐ�ĨŽƌ�ĂůĐŽŚŽůͲĨƌĞĞ�ĨƵŶ͘��WůĂŶ�ĂŶ�ĂůĐŽŚŽůͲĨƌĞĞ�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�
ŽƵƚŝŶŐ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĂƐŬĞƚďĂůů�Žƌ�ǀŽůůĞǇďĂůů�ŐĂŵĞ͘��DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�Ăůů�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĂůĐŽŚŽů�ƵƐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͘
sŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ͘��sŽůƵŶƚĞĞƌ�Ăƚ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͕�
Žƌ�ůĞŶĚ�Ă�ŚĂŶĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
,ĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶŝƚǇ͘
>ĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘��zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĂƌŶ�Ă�ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�Žƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��>ĞĂƌŶ�Ă�ƐƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ŶĞǀĞƌ�ƚƌŝĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŬĂƌĂƚĞ�Žƌ�ŬŝĐŬďŽǆŝŶŐ͘
�ĚǀŽĐĂƚĞ͘��sŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ĂůĐŽŚŽůͲĨƌĞĞ͘� zŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůŽŽŬ�ƵƉ�ƚŽ�ƚĞĞŶƐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ĂƐ�ƌŽůĞ�
ŵŽĚĞůƐ͘

dŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŶŽǁ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĨŽƌŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͕�ĐŝŐĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŵŽŬĞůĞƐƐ�
ƚŽďĂĐĐŽ�;ĐŚĞǁŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƉƉŝŶŐͿ͘� ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ͕�Ăůů�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌŵĨƵů͘� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͛Ɛ�
ƚĂƌ ĂŶĚ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŽďĂĐĐŽ͘

�ŝŐĂƌĞƚƚĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘� �ŝŐĂƌĞƚƚĞƐ�ƉƵƚ�ƐŵŽŬĞƌƐ�
Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�
dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ŝŶĨĞƌƚŝůŝƚǇ͕�ƐƚƌŽŬĞ͕�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�
ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘� �ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϰϴϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĚŝĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ͘� �ŶŽƚŚĞƌ�ϭϲ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ͘

�ŝŐĂƌƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƐ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŵƵĐŚ�
ůĂƌŐĞƌ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ͘� KŶĞ�ůĂƌŐĞ�ĐŝŐĂƌ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂƐ�Ă�ƉĂĐŬ�
ŽĨ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͘� �ŝŐĂƌ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ϰ�ƚŽ�ϭϬ�ƚŝŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ĐĂŶĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ͕�ůĂƌǇŶǆ͕�ĂŶĚ�ĞƐŽƉŚĂŐƵƐ�ƚŚĂŶ�ŶŽŶƐŵŽŬĞƌƐ�ĂƌĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘� �ŝŐĂƌ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞŵƉŚǇƐĞŵĂ�ĂŶĚ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ďƌŽŶĐŚŝƚŝƐ͕�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ůƵŶŐƐ͘

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŵŽŬĞ�ƉŝƉĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ůŽŽƐĞ�ƚŽďĂĐĐŽ͘� WŝƉĞ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ƵƐƵĂůůǇ�
ŝŶŚĂůĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ĂŶĚ�ĐŝŐĂƌ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ĚŽ͕�ďƵƚ�ƉŝƉĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ�Ɛƚŝůů�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ͘� �ĂŶĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƉ͕�ŵŽƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽĂƚ�ĂƌĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƉŝƉĞ�ƐŵŽŬĞƌƐ͘

ƚĂƌ͗�
dŚĞ�ĚĂƌŬ͕�ƚŚŝĐŬ͕�ƐƚŝĐŬǇ�ůŝƋƵŝĚ�
ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵƐ�ǁŚĞŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ďƵƌŶƐ

ŶŝĐŽƚŝŶĞ͗
�Ŷ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͘ϳ



�ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ ϭϵϱ�

^ŵŽŬĞůĞƐƐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŚĞǁĞĚ͕�ĚŝƉƉĞĚ͕�Žƌ�ƐŶŝĨĨĞĚ͘� DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
ƐŵŽŬĞůĞƐƐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŝƐ�ƐĂĨĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŝŶŚĂůĞ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƐŵŽŬĞ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ͘� hƐĞƌƐ�ŽĨ�ƐŵŽŬĞůĞƐƐ�ƚŽďĂĐĐŽ�Ɛƚŝůů�ĂďƐŽƌď�ƉŽŝƐŽŶŽƵƐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�Žƌ�ŶŽƐĞ͘� ^ŵŽŬĞůĞƐƐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ͕�ĞƐŽƉŚĂŐƵƐ͕�ůĂƌǇŶǆ͕�ƐƚŽŵĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ƉĂŶĐƌĞĂƐ͘� �ŚĞǁŝŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂůƐŽ�ƐƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�
ƚĞĞƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŽŽƚŚ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ŐƵŵ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐŚĞǁĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƉŝƚ�
ŽƵƚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ũƵŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞͶĂ�ŚĂďŝƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŝŶĚ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ͘

/Ŷ�ϮϬϭϭ͕�DĂũŽƌ�>ĞĂŐƵĞ��ĂƐĞďĂůů�ďĂŶŶĞĚ�ƚĞĂŵƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�
ƉůĂǇĞƌƐ͘� >ĞĂŐƵĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ�ĂƚƚĞŶĚĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ
ƚŽďĂĐĐŽ�ĨŽƌ�ƉůĂǇĞƌƐ͘� WůĂǇĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƚĞůĞǀŝƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŚŝůĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖ ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŝŶĞĚ͘

^ƉĞĐŝĂůƚǇ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝĚŝƐ�ĂŶĚ�ŬƌĞƚĞŬƐ�;ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ďĞĞĚŝĞƐ͕�ĐůŽǀĞ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐͿ�ĂƌĞ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĨůĂǀŽƌŝŶŐƐ͘� dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ĐŽŶƚĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚĂƌ�ĂŶĚ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ�ƚŚĂŶ ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͘� dŽďĂĐĐŽ�ƐŵŽŬĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŽŽŬĂŚ�Žƌ�
ǁĂƚĞƌ�ƉŝƉĞ�ŝƐ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ͘� ,ŽŽŬĂŚ�ƐŵŽŬĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵŽƌĞ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ͕�ĐĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽǆŝĚĞ͕�ƚĂƌ͕�
ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ�ƚŚĂŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ƐŵŽŬĞ͘

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘���ͲĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ�ůŽŽŬ�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐƵĂůůǇ�ƵƐĞ�Ă�ŚĞĂƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�
͞ĞͲůŝƋƵŝĚ͕͟�Ă�ůŝƋƵŝĚ�ƚŚĂƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂŶĚ�ĨůĂǀŽƌŝŶŐƐ͕�ŝŶƚŽ�ĂŶ�
ĂĞƌŽƐŽů͘� WĞŽƉůĞ�ŝŶŚĂůĞ�ƚŚĞ�ĂĞƌŽƐŽů�ƚŽ�ŐĞƚ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ͘ dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĞƌŽƐŽů�
ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ďǇ�ďƌĂŶĚ͘

dĞƐƚƐ�ŽĨ�ĞͲĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�
ŽĨĨ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛Ě�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞĂů�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƌƚƌŝĚŐĞƐ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƚŽƉ�ƵƐŝŶŐ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ŝƌƌŝƚĂďůĞ͕�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƚůĞƐƐ͘� zŽƵƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĞǀĞů�ĐĂŶ�ŐŽ�ƵƉ͘�
dŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂƌƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

dŽďĂĐĐŽ�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƐŵŽŬĞ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϰ͕ϬϬϬ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϮϱϬ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�
ŚĂƌŵĨƵů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ĐǇĂŶŝĚĞ͕�ĐĂƌďŽŶ�
ŵŽŶŽǆŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ĂŵŵŽŶŝĂ͘� ,ǇĚƌŽŐĞŶ�ĐǇĂŶŝĚĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉŽŝƐŽŶŽƵƐ͕�ĐŽůŽƌůĞƐƐ�ůŝƋƵŝĚ�Žƌ�ŐĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ƐŵĞůů�ŽĨ�ĂůŵŽŶĚƐ͘� �ŵŵŽŶŝĂ�ŝƐ�Ă�
ƉŽŝƐŽŶŽƵƐ�ŐĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ƐŵĞůů�
ŵĂŝŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� EŝĐŽƚŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚĂƌ�
ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ͘ dŚĞƐĞ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚ�ƐŵŽŬĞͶ
ƚŚĞ�ƐŵŽŬĞ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶŚĂůĞ�ŝĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌŽŽŵ�ŝƐ�ƐŵŽŬŝŶŐ͘� DĂŶǇ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ďĂŶ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŽǀĞƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ ƐĞĐŽŶĚͲŚĂŶĚ�ƐŵŽŬĞ͘

EŝĐŽƚŝŶĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ƐƚŝŵƵůĂŶƚ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŵŽŬĞ�Žƌ�
ĐŚĞǁ�ƚŽďĂĐĐŽ͕�ŶŝĐŽƚŝŶĞ�ƚĂŬĞƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϳ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ͘� �ďŽƵƚ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ůĂƚĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ͘� dŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƌĞĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�
ĐƌĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽďĂĐĐŽ͘� EŝĐŽƚŝŶĞ�ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͘ϴ



ϭϵϲ� �ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ

dĂƌ�ŝƐ�Ă�ĚĂƌŬ͕�ƚŚŝĐŬ͕�ƐƚŝĐŬǇ�ůŝƋƵŝĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵƐ�ǁŚĞŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ďƵƌŶƐ͘� tŚĞŶ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ŝŶŚĂůĞ͕�ƚĂƌ�
ŐĞƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůƵŶŐƐ͘� /ƚ�ůĞĂǀĞƐ�Ă�ƌĞƐŝĚƵĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƚƌŽǇƐ�ĐŝůŝĂ͕�ƚŚĞ�ƚŝŶǇ�ŚĂŝƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�
ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ůƵŶŐƐ͘� KǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĚĞƐƚƌŽǇƐ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƐĂĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůƵŶŐƐ͘�
dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚĂƌ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘ /ƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĞŵƉŚǇƐĞŵĂ͕�ŽƚŚĞƌ�ůƵŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌ͘

�ĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽǆŝĚĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽůŽƌůĞƐƐ͕�ŽĚŽƌůĞƐƐ͕�ƉŽŝƐŽŶŽƵƐ�ŐĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ďƵƌŶƐ͘
dŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽǆŝĚĞ�ŝŶ�ƐŵŽŬĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůƵŶŐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚƐƚƌĞĂŵ͘� dŚĞƌĞ͕�ŝƚ�
ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ĐĞůůƐ�ĐĂŶ�ĐĂƌƌǇ͘� ��ƌĞĚƵĐĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ƐƵƉƉůǇ�ǁĞĂŬĞŶƐ�
ŵƵƐĐůĞƐ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞůƐ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ ŚĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŬĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͘ϵ



�ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ ϭϵϳ�

EĞĂƌůǇ�ϴϬ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ŝŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĂƵƐŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

�ƌƐĞŶŝĐ�ʹ���ƉŽŝƐŽŶŽƵƐ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƵƐĞĚ�ƚŽ�Ŭŝůů�ǁĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƐƚƐ
�ĞŶǌĞŶĞ�ʹ��ůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ĨƵŵĞƐ
�ĞƌǇůůŝƵŵ�ʹ���ƚŽǆŝĐ�ŵĞƚĂů
�ĂĚŵŝƵŵ�ʹ���ƚŽǆŝĐ�ŵĞƚĂů
�ŚƌŽŵŝƵŵ�ĂŶĚ�ŶŝĐŬĞů�ʹ�DĞƚĂůůŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ
�ƚŚǇůĞŶĞ�ŽǆŝĚĞ�ʹ���ĐŚĞŵŝĐĂů�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶƚŝĨƌĞĞǌĞ�ĂŶĚ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞ
WŽůŽŶŝƵŵͲϮϭϬ�ʹ���ƌĂĚŝŽĂĐƚŝǀĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚ
sŝŶǇů�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ʹ���ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉůĂƐƚŝĐƐ

KƚŚĞƌ�ƚŽǆŝĐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ŝŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ƐŵŽŬĞ�ĂƌĞ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĐĂŶĐĞƌ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ�ĂŶĚ�ƚŽůƵĞŶĞͶ
Ă�ƐƚƌŽŶŐͲƐŵĞůůŝŶŐ͕�ĐŽůŽƌůĞƐƐ�ůŝƋƵŝĚ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĨƵĞů͕�ƉĂŝŶƚ͕�ƉĂŝŶƚ�ƚŚŝŶŶĞƌ͕�ĨŝŶŐĞƌŶĂŝů�
ƉŽůŝƐŚ͕�ŐůƵĞ͕�ĂŶĚ�ƌƵďďĞƌ͘

�ĂŶĐĞƌ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĂďŶŽƌŵĂů�ĐĞůůƐ�ĚŝǀŝĚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶǀĂĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŝƐƐƵĞƐ͘�
^ŵŽŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ďůŽĐŬ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĨƌŽŵ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ŝƚ͗

WŽŝƐŽŶƐ�ŝŶ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ƐŵŽŬĞ�ĐĂŶ�ǁĞĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ
ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�Ŭŝůů�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĞůůƐ͘� tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĞůůƐ�ŬĞĞƉ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ
ďĞŝŶŐ�ƐƚŽƉƉĞĚ͘
WŽŝƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƐŵŽŬĞ�ĐĂŶ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�Ă�ĐĞůů͛Ɛ�ĚĞŽǆǇƌŝďŽŶƵĐůĞŝĐ�ĂĐŝĚ
;�E�Ϳ͘� �E��ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞůů͛Ɛ�͞ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŵĂŶƵĂů͟�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�Ă�ĐĞůů͛Ɛ�ŶŽƌŵĂů�ŐƌŽǁƚŚ
ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘� tŚĞŶ��E��ŝƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ͕�Ă�ĐĞůů�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐĂŶĐĞƌ�ƚƵŵŽƌ͘

�ŽĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�
ĐĂƵƐĞƐ�ŵŽƐƚ�ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ͘� /ƚ͛Ɛ�Ɛƚŝůů�ƚƌƵĞ�ƚŽĚĂǇ͖�
ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĐĂƵƐĞƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬ�ůƵŶŐ�
ĐĂŶĐĞƌƐ͘� /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƐŵŽŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�
ůƵŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŝŶ�ϭϵϲϰ͕�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ƐŵŽŬĞ�ĨĞǁĞƌ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͘� KŶĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ����͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂůŵŽƐƚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

DŽƵƚŚ͕�ŶŽƐĞ͕�ĂŶĚ ƚŚƌŽĂƚ
>ĂƌǇŶǆ�ʹ�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽĂƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂů�ĐŚŽƌĚƐ
dƌĂĐŚĞĂ�ʹ�dƵďĞƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�Ăŝƌ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůƵŶŐƐ
�ƐŽƉŚĂŐƵƐ�ʹ�dƵďĞ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽŵĂĐŚ
>ƵŶŐƐ�ʹ�dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ŽƌŐĂŶƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͘ϭϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͘ϭϭ



ϭϵϴ� �ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ

^ƚŽŵĂĐŚ�ʹ�dŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ǁŚĞƌĞ�ĨŽŽĚ�ŐŽĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶƐ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ
WĂŶĐƌĞĂƐ�ʹ�dŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŐůĂŶĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽŵĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŝŶƐƵůŝŶ
>ŝǀĞƌ�ʹ�dŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƌĞƚĞƐ�ďŝůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ
<ŝĚŶĞǇƐ�ĂŶĚ�ƵƌĞƚĞƌƐ�ʹ�KƌŐĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵŽǀĞ�ǁĂƐƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ďůŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƵƌŝŶĞ
�ůĂĚĚĞƌ�ʹ�dŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚƐ�ƵƌŝŶĞ�ĂĨƚĞƌ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŬŝĚŶĞǇƐ
�ŽůŽŶ�ĂŶĚ ƌĞĐƚƵŵ�ʹ�KƌŐĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵŽǀĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ǁĂƐƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ
�Ğƌǀŝǆ�ʹ�dŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ƐĞǆ�ŽƌŐĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƚĞƌƵƐ
�ŽŶĞ�ŵĂƌƌŽǁ�ʹ�^ƉŽŶŐǇ�ƚŝƐƐƵĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ďŽŶĞƐ
�ůŽŽĚ�ʹ��ŝƌĐƵůĂƚŝŶŐ�ĨůƵŝĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ĐĞůůƐ�ǁŝƚŚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽǆǇŐĞŶ͕�
ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞůůƐ

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�
ĂůƐŽ�ŚĂƌŵƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŽƵƚĞƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘� �ǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƵƐĞƐ�Ă�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƚŚĞ�

ƐŵĞůů�ŽĨ�ƚŽďĂĐĐŽ�ůŝŶŐĞƌƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŚĂŶĚƐ͕�
ďƌĞĂƚŚ͕�ŚĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘

KǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ĂƐ�ůŝƚƚůĞ�ĂƐ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ƚĞĞƚŚ͘� �ůƐŽ͕�ƚŚĞ�
ŶŝĐŽƚŝŶĞ�ŝŶ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞůƐ�ƚŽ�
ŶĂƌƌŽǁ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝŶ͛Ɛ�ŽƵƚĞƌ�ůĂǇĞƌƐ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�
ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ǁƌŝŶŬůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�
ǇŽƵƌ�ƐŬŝŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŝƚĂŵŝŶ��͘

^ŚŽƌƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ďƌĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŽƵŐŚŝŶŐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůĞƐƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�Ĩŝƚ�ƚŚĂŶ�ŶŽŶƐŵŽŬĞƌƐ�ĂƌĞ͘�
^ŵŽŬĞůĞƐƐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐƌĂĐŬĞĚ�
ůŝƉƐ͕�ŝŶĨůĂŵĞĚ�ŐƵŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƵƚŚƐ͘

�ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂĨĨĞĐƚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŽĨĨĞŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞƌ͛Ɛ�ƐŵĞůůǇ�ďƌĞĂƚŚ͕�ŚĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘

EŝĐŽƚŝŶĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘� EŝĐŽƚŝŶĞ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ͕�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐĐůĞ�ƚŽŶĞ͘�
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ�ůĞǀĞů�ĚƌŽƉƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĐƌĂǀĞƐ�
ŵŽƌĞ͘� dŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ŶŽƌŵĂů�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŶŝĐŽƚŝŶĞ͘

�ĚĚŝĐƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͘� �ĞƌƚĂŝŶ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚƐ�
ƚƌŝŐŐĞƌ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽďĂĐĐŽ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�Ă�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͘� zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŵŽŬĞ�Ă�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƌĞůĂǆ�Ăƚ�Ă�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂůĞƌƚ�
ďĞĨŽƌĞ�Ă�ƚĞƐƚ͘� DĂŶǇ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ƚĂůŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĨŝŶŝƐŚ�Ă�ŵĞĂů͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů͕�ŶŝĐŽƚŝŶĞ�
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚƌƵŐ ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͘ϭϮ



�ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ ϭϵϵ�

DĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚĞĞŶƐ�ŵĂŬĞ͘� DŽƐƚ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ͘� /Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚĞĞŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŐŶŽƌĂŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ƐŵŽŬĞ͘� �ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ƚĞĞŶƐ�ǁŝůů�Ɛƚŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝƐŐƵŝĚĞĚ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͗

^ƚƌĞƐƐ�ʹ�dĞĞŶƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ͕
ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌ�ĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ĂƐ�ĞǀĞƌǇ�ϯϬ
ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ǁŝůů�ĂĚĚ�ƚŽ͕�ŶŽƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ
ĚĂŝůǇ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ͘
tĞŝŐŚƚ�ʹ�^ŽŵĞ�ƚĞĞŶƐ�ǁƌŽŶŐůǇ�ďĞůŝĞǀĞ
ƚŚĂƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĞŝŐŚƚ͘��/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚƐ
ƵƐĞ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĞƌŽďŝĐ
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ͘
/ŵĂŐĞ�ʹ�hƐŝŶŐ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ůŝŐŚƚĞƌƐ�ĂŶĚ
ďůŽǁŝŶŐ�ƐŵŽŬĞ�ŵĂŬĞƐ�ƐŽŵĞ�ƚĞĞŶƐ�ĨĞĞů�ŐƌŽǁŶ�ƵƉ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕
ŵĂƚƵƌĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚŚĂŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�͞ĐŽŽů͘͟
WĞĞƌ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ʹ�dĞĞŶƐ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŵŽŬĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ
ƚŽ�Ĩŝƚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƐƚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ƚŽĚĂǇ�ĚŽŶ͛ƚ
ǁĂŶƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞƌƐ͘
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ʹ�dŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ͘��dŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞƌƐ
ďĞĐŽŵĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚůǇ͘
/ŵŝƚĂƚŝŶŐ�Ă�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů�ʹ�^ŽŵĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͕
Ă�ĐĞůĞďƌŝƚǇ͕�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů�ǁŚŽ�ƵƐĞƐ�ƚŽďĂĐĐŽ͘��dŚĞǇ
ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�͞ŬŝĐŬ͟�ƚŚĞŝƌ
ƚŽďĂĐĐŽ�ŚĂďŝƚ͘
WĞĞƌƐ�ʹ�WĞĞƌƐ͕�ƐŝďůŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͘��DĂŶǇ
ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ƚƌǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ǁŚŽ
ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŵŽŬĞƐ͘
WŽƉƵůĂƌ�ŵĞĚŝĂ�ʹ�DŽǀŝĞƐ͕�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ŽĨƚĞŶ�ƉŽƌƚƌĂǇ
ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͘��dŽďĂĐĐŽ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉĂǇ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ
ŝŶ�ŵŽǀŝĞƐ͘
&ĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ʹ�^ŽŵĞ�ƚĞĞŶƐ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�Ăůů�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ͕�ƚŽŽ͘

dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ƚŽďĂĐĐŽͲĨƌĞĞ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ƐƚĂƌƚ͘���ďŽƵƚ�ϵϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ďĞŐĂŶ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϭ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐŵŽŬĞƌƐ�ďǇ�ĂŐĞ�ϭϴ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂǀŽŝĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŵŝĚĚůĞ�Žƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ǇŽƵ͛ůů�ŶĞǀĞƌ�ƐƚĂƌƚ͘

ƉĞĞƌ͗
��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�
ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĞůƐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͘ϭϯ



ϮϬϬ� �ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͘ϭϰ

ZĞƐŝƐƚŝŶŐ�ƉĞĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͘

�ŚŽŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵƐĞ�
ƚŽďĂĐĐŽ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƉĞŶĚ�ƚŝŵĞ�
ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŽďĂĐĐŽ͕�
ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ͘
�ǀŽŝĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘ zŽƵ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ƉĞĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ�
Žƌ�ĐŚĞǁŝŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ͘��'ŝǀĞ�ǇŽƵƌ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�ƚŽďĂĐĐŽͲĨƌĞĞ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘���ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ƐŵŽŬĞ Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ŝŶŚĂůŝŶŐ�ƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚ�ƐŵŽŬĞ͘
hƐĞ�ƌĞĨƵƐĂů�ƐŬŝůůƐ͘� /Ĩ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞƌƐ�ƵƌŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽďĂĐĐŽ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ƐĂǇ�ŶŽ͘�
/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� �Ğ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĞ͊� /Ĩ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ƉĞĞƌƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ǇŽƵ͕�ůĞĂǀĞ͘

��ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ƚŽďĂĐĐŽ�ŚĂďŝƚ͘� KŶĞ�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�
ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ�ƐŵŽŬĞĚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�
ƐŵŽŬĞůĞƐƐ�ƚŽďĂĐĐŽ͕�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘� �ŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�ŝƐ�ĐŽůĚ�ƚƵƌŬĞǇ͕�Žƌ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�
Ăůů�Ăƚ�ŽŶĐĞ͘ ^ŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ĚƌƵŐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƋƵŝƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĐĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘

dŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞƌƐ͕�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ǁŚĂƚ�ĂŐĞ͕�
ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŶŝĐŽƚŝŶĞ�
ƉĂƚĐŚ�Žƌ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ�ŐƵŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘� dŚĞ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ�
ƉĂƚĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�
ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƌŝŐŚƚ�
ĂǁĂǇ�ǁŚŝůĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĐƵƚƚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�
ŶŝĐŽƚŝŶĞ͘� dŚĞ�ƉĂƚĐŚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďŽƚŚ�
ďǇ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ͘�
EŝĐŽƚŝŶĞ�ŐƵŵ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁĂǇ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚĐŚ͘

dŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�ŵĂǇ�
ƐĞĞŬ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ĨƌŽŵ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͘

YƵŝƚƚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƋƵŝƚ͕�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͘�
WŚǇƐŝĐĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐƌĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŶŝĐŽƚŝŶĞ͕�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ͕�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯ͘ϭϱ



�ůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�dŽďĂĐĐŽ ϮϬϭ�

ƐŚĂŬŝŶĞƐƐ͕�ĨĂƚŝŐƵĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ŶĂƵƐĞĂ͘� WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ŝƌƌŝƚĂďůĞ͕�ŶĞƌǀŽƵƐ͕�ĂŶǆŝŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ƐĂĚ͘

WĞŽƉůĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘� dŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ůĂƐƚ�
ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶ͘� �Ŷ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ƚŽ�ƋƵŝƚƚŝŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ͘

dǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ƐŵŽŬĞ ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƋƵŝƚ͕�ĂŶĚ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĞŶ�
ƐŵŽŬĞƌƐ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƋƵŝƚ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϬ͕�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĞŶ�ƐŵŽŬĞƌƐ�
ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞŐƌĞƚƚĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘ /ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ƚƌǇ͘� �ŽŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�ƵƉ͘� dŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ŶŽƚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�
ĨĂƌ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ƐŵŽŬŝŶŐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ŚĂďŝƚͲĨŽƌŵŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐͶĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ͘��<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ŵĂŬĞ�ƐŵĂƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�Žƌ�ƐŵŽŬĞ͘

,Žǁ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ƚŽ
ƵƐĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ůŝŬĞ
ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŽďĂĐĐŽ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ŚĞĂůƚŚ
ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ�ĂůĐŽŚŽů�ƵƐĞ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ
ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ͍



ϮϬϮ� �ĞĐŝƐŝŽŶƐ��ďŽƵƚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ

>�^^KE�ϰ

ZĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ǆƉůĂŝŶ ŚŽǁ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŶŽƌŵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ

�ĞƐĐƌŝďĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂůĐŽŚŽů͕�
ĚƌƵŐƐ͕�Žƌ�ƚŽďĂĐĐŽ

�ǆƉůĂŝŶ ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ĂďƵƐĞƌ

�ĞĨŝŶĞ ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͕�ŶŽƌŵĂů

ϮϬϮ� �ĞĐŝƐŝŽŶƐ��ďŽƵƚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ

ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ

ŶŽƌŵĂů



�ĞĐŝƐŝŽŶƐ��ďŽƵƚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ ϮϬϯ�

�ŶǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ͘� ^ƚƌĞƐƐĨƵů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĚƌƵŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�Žƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ĚƌƵŐƐ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�Žƌ�ďĂĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂďƵƐĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘ zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘

tŚŝůĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŶŽƌŵĂů ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ĚƌƵŐƐ͕�
ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵ�ĂďƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ͘

DĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ͘� �ĞŚĂǀŝŽƌ ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ŶŽƌŵĂů�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘� tŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶ�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ƐƚƌĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂŝƌ�
ůŽŽŬ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐƐ͕�Žƌ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ůĂƵŐŚ�Ăƚ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂů͘

/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�
ŶŽƌŵĂů�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŶŽƌŵĂů͘� zŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ǁŽƌƌǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�
dŚŝƐ�ĂĐƵƚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�͞ĨŝƚƚŝŶŐ�
ŝŶ͟�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�Ă�
ďĞƚƚĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͘�
zŽƵƌ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�Ă�ƚŝŵĞ�
ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů�ĨŽƌ�
ǇŽƵ͘� /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ƐŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƐ�
ŶŽƌŵĂů͘

�ĞĐŝƐŝŽŶƐ��ďŽƵƚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ ϮϬϯ�

ŶŽƌŵĂů͗�
�ŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͖�
ƵƐƵĂů͕�ƚǇƉŝĐĂů͕�Žƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�

ĂďƵƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϰ͘ϭ



ϮϬϰ� �ĞĐŝƐŝŽŶƐ��ďŽƵƚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ

�Ž�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ŽĨ�
ůĂďĞůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�
Žƌ�ďĂĚ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞŶũŽǇ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ĂŶŐƌǇ͕�ƐĂĚ͕�Žƌ�ďŽƌĞĚ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞƐĞ�
ĞŵŽƚŝŽŶƐ͘� zŽƵƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ƚĞĂĐŚ�
ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĂďƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ƚŚĞƐĞ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŚĞĂƚŝŶŐ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ͘� hŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͖�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͕�ĂĐƚ͕�
ĂŶĚ�ǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͘ dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂů͘

tŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŶŽƌŵĂů�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶŽƌŵĂů�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘� zŽƵ�
ďĞĐĂŵĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ͘� �Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĚƌƵŐƐ͍ /Ɛ�ŝƚ�ŶŽƌŵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŽ�ŐŽ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͍� /Ĩ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŶŽƌŵĂů͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƌƵŶ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ũƵƐƚ�ƚŽ�
ďĞ�ŶŽƌŵĂů͘� dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐŽĞƐ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů͘� zŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�
ĂůĐŽŚŽů͕�ƐŽ�ǁŚǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶŽƌŵĂů͍� tŚǇ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ͍

�Ɛ�Ă�ƚĞĞŶĂŐĞƌ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� �ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĐŽŵĞ�ĂĚĚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘� tŚŝůĞ�
ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘�
DĂŬŝŶŐ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͘��
zŽƵ�ĂŶĂůǇǌĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘� KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŶŽďŽĚǇ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�ƐŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞŵ͘

tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĚƌƵŐƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�
ŵĂŬĞ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ͖�ŵĂŬŝŶŐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ǁƌŽŶŐ�ĐŚŽŝĐĞ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ͘� ,ĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ũƵŐŐůĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
ĨĂŵŝůǇ͕�ƐĐŚŽŽů͕�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ũŽď͕�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŵĂǇ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ͘� dŚĞ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƐĞĞŵ�
ƵŶďĞĂƌĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĞŶĚ�ŝŶ�ƐŝŐŚƚ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ĐĂŶ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�
Ăůů�ǇŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

WƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŵĂǇ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƐĂǇ�ŶŽ�ƚŽ�ĚƌƵŐƐ͘� KƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƋƵŝĐŬ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ͖�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϰ͘Ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϰ͘ϯ



�ĞĐŝƐŝŽŶƐ��ďŽƵƚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ ϮϬϱ�

ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�Ɖŝůů�ĐŽƵůĚ�ĐƵƌĞ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĂŐŝĐ�Ɖŝůů�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ăůů�ďĞƚƚĞƌ͘� WŝůůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ�ŽŶůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�
ďŽĚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘

�ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ͕�ŵŽǀŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ŽĨƚĞŶ�
ŐůĂŵŽƌŝǌĞ�ĚƌƵŐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ĂďƵƐĞ͘� /ƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
Ăůů�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚŝĨƵů͕�ĨƵŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ďĂƌ�Žƌ�
ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐ�ďƌĞĂŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ͘� dŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ĨĂůƐĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ�ĂƐ�Ă�
ŶŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚƌŝŶŬ�Ăƚ ƉĂƌƚŝĞƐ͖�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ͖�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ĚƌƵŐƐ͛�
ĞĨĨĞĐƚƐ͕�Žƌ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�
ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͘� dŚŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ĚƌƵŐƐ͛�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ŐůĂŵŽƌŽƵƐ͘� tŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĚƌƵŐƐ�ŐŝǀĞ�ŝƐ�ƐŚŽƌƚ�ůŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞĂů͘� dŚĞǇ�
ŶĞǀĞƌ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͖�ŽŶůǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ĐĂŶŶŽƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ŝĨ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ĚƌƵŐƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�
ĚƌƵŐƐ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŝƉƐ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͘���Ǉ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�
͞ŝŶƐŝĚĞ͕͟�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĚƌƵŐͲĨƌĞĞ͘

ϭ͘ �ĐĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ǇŽƵƌ
ĞŵŽƚŝŽŶƐ͘
tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞĐŽŵĞ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞƌƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ
ƌĞĂƐŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ
ĐŽŵŵŽŶ͘� WĞŽƉůĞ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ
ĚƌƵŐƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ
ĨĞĞů͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŵͲƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ
ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ͕�ƚĂŬĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ
ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ
ĂǀŽŝĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ďĂĚ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ
ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ďŽƚŚĞƌ�ǇŽƵ͘� �ůƐŽ͕�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶŐĞƌ͕�ƐĂĚŶĞƐƐ͕�ďŽƌĞĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�
ŶŽƌŵĂů�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϰ͘ϱ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϰ͘ϰ



ϮϬϲ� �ĞĐŝƐŝŽŶƐ��ďŽƵƚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ

Ϯ͘ ^ĞĞŬ�ŽƵƚ�ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ͘
DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŽĨĨĞƌ�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ůŝŬĞ�ĚŝǀŽƌĐĞĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�
ƐŚǇŶĞƐƐ͕�ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ͕�Žƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�
ĂƐŬ�Ă�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�Žƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�Žƌ�
ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ďŽŽŬ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ͘� ^ĞĞŬ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ͘

ϯ͘ &ŝŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ͘
/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ǇĂǁŶ͕�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĂƵƚŽ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͕�Ăƌƚ͕�ŵƵƐŝĐ͕�ǀŝĚĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�Žƌ�ďůŽŐŐŝŶŐ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŚŽďďŝĞƐ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂĚĚ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĞǆĐŝƚŝŶŐ�ƌŽƵƚŝŶĞ͘��
KƚŚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ďĞƚƚĞƌ͘��WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĞůƉƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽŽĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƌĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƐƚƌĞƐƐ͘��'ĞƚƚŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶƚ͘
,ĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�
ŐŽŽĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ƚŽŽ͘��
DĂŶǇ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŶĞĞĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƐƵĂů�
ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ŵĂŬĞ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ĂŶ�
ĞůĚĞƌůǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�
ƚĞĂĐŚ�Ă�ŚŽďďǇ�Žƌ�ƐƉŽƌƚ�ƚŽ�Ă�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌ͕�
ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�Žƌ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�
ƚƌĂƐŚ͘
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ĨĞĞů�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘��dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĂƐ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��zŽƵƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂůƐŽ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘
tŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ũŽď�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͕�
ďƵƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͘��
EŽƚ�ŽŶůǇ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐŬŝůů͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��zŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ũŽď͘

�ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ƌĞĂů�ƐĞŶƐĞ ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ͘� zŽƵƌ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ�ǁŝůů�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ďĞƚƚĞƌ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ŚŽďďǇ͘� �ƌƵŐƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͖�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ĨĂůƐĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌƵŶ͕�ĚƌƵŐƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ƚĂŬĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ǁŝƚŚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

ϰ͘ WƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨŽƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĚƌƵŐƐ͘�
^ƚĂŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƉĞĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚŽ�
ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐŽ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ͕�ǇŽƵ�ƌŝƐŬ�ƌĞũĞĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĐĂƌǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϰ͘ϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϰ͘ϳ



�ĞĐŝƐŝŽŶƐ��ďŽƵƚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ ϮϬϳ�

ĂďŽƵƚ͕�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘� zŽƵ�ĂůƐŽ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚƌƵĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘� zŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ŐŝǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů͘� /Ŷ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƐĂǇŝŶŐ�
͞ŶŽ͟�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞĂƐǇ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ͘

sŝƐƵĂůŝǌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ŽĨĨĞƌƐ�
ŽĨ�ĚƌƵŐƐ͘� ,ĂǀĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƌĞĂĚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

͞/�ĐĂŶ͛ƚͶ/͛ŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĚƌŝǀĞƌ͘��/�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŐĞƚ
ƐƚŽƉƉĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ͘͟
͞EŽ͕�/�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĞĞů�ĨŝŶĞ͘͟
͞EŽ͕�ƚŚĂŶŬƐ͕�/�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘͟
͞EŽ͕�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ŵǇ�ďĞƐƚͶ/͛ŵ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ŵĞĞƚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ
;ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ũŽď͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĞƐƚ͕�ĂĐƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉůĂǇ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘͟
͞EŽ͕�ƚŚĂŶŬƐ͕�/͛ůů�ƉĂƐƐ͘͟
͞EŽ͕�/�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ƐŵĞůůƐ͕�ƚĂƐƚĞƐ͕
ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ĨĞĞů͘͟
͞EŽ͕�/͛ŵ�ŶŽƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŽŽ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�/�ĚŽŶ͛ƚ
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǁŽƌƐĞ͘͟
͞EŽ͕�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐƌĂǌǇ�ƐƚƌŝĐƚͶƚŚĞǇ
ĐŚĞĐŬ�ŵǇ�ďƌĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŵĞ�ǁĂůŬ�Ă
ƐŽďƌŝĞƚǇ�ůŝŶĞ�ǁŚĞŶ�/�ĐŽŵĞ�ŚŽŵĞ͘
WƐǇĐŚŽ͊͟
͞EŽ͕�ƚŚĂŶŬƐ͕�/͛Ě�ƌĂƚŚĞƌ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ
ĞůƐĞ͘͟

�ƚ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ďƵƐǇ�ďǇ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͕�Žƌ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚŽ��:͘��
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌŝŶŬ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�;ƐŽĨƚ�ĚƌŝŶŬͿ͘��WĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ ǇŽƵ�ĂůĐŽŚŽů�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ďĞǀĞƌĂŐĞ͘��/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĂǇ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐŽƵŶĚ�ƉƌĞĂĐŚǇ�Žƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚĂů͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐĂǇŝŶŐ�͞ŶŽ͟�ŝŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĨŝŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͘� ^ƵĚĚĞŶůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆĐƵƐĞ�ĐĂŶ�
ŐĞƚ�ǇŽƵ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�
ŝƚ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ͘� dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐƐ͘

ϱ͘ ZĞůĞĂƐĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ
ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�Ɛŝƚ�Ɛƚŝůů�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞĂƚ
ĚƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐ͕�ŵĂǇďĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ
ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĞŶŽƵŐŚ͘
WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ
ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ďŝŬŝŶŐ͕�ƚĞŶŶŝƐ͕
ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ǁĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕
ŵĂƌƚŝĂů�ĂƌƚƐ͕�ƐŬŝŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĂŶĐĞ͕
ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ
ŝŶ�ƐŚĂƉĞ�ǁŚŝůĞ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ĂŶĚ
ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ
ƌĞůĂǆŝŶŐ͕�ƚƌǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽŶ�ƐƚƌĞƐƐ͕
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĚĞĞƉ
ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϰ͘ϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϰ͘ϴ



ϮϬϴ� �ĞĐŝƐŝŽŶƐ��ďŽƵƚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϰ͘ϭϭ

ϲ͘ �ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŵĞĚŝĂ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂůĐŽŚŽů͕�
ƚŽďĂĐĐŽ͕�ĂŶĚ�ĚƌƵŐƐ͘�
DƵƐŝĐ͕�ǀŝĚĞŽƐ͕�ĂĚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽǀŝĞƐ�
ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ĂƉƉĞĂƌ�
ŐůĂŵŽƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ͘��
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��dŚĞǇ�ƵƐĞ�ŝŵĂŐĞƐ�Žƌ�
ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ŝŵƉůǇ�ĨƵŶ͕�ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ͕�
ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ͘���Ƶƚ�
ƌĞŵĞŵďĞƌͶĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƐĞůů�ďĞĞƌ͕�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ
ĚƌƵŐͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐĂƌƐ͕�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂůͶƚŚĞǇ�
ǁĂŶƚ�ǇŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ͘

zŽƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘��zŽƵƌ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĞĚŝĂ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂďŝƚͲĨŽƌŵŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŐĂŵĞ͘ dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂŶ�ĂĚ�ŝƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘

ϳ͘ WƌĂĐƚŝĐĞ�ƉĂƚŝĞŶĐĞ͘�
/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ďĂĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�
ĚŽ͍� tĂŝƚ͊� zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘� �Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů͘

dŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŶĚ ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŝƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�
ĂůĞƌƚ͕�ŶĞǁ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�
ŝŶ�ƚŝŵĞ͘� dŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚŝŶŐƐ�
ĚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƚŝƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽŶ�ƐƚƌĞƐƐ͘��WĞŽƉůĞ�ŽŶ�ĚƌƵŐƐ�
ŶĞǀĞƌ�ůĞĂƌŶ ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ŽĨ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ͘

/Ĩ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĂďƵƐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�
ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨ�ŚĞůƉ�ũƵƐƚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ďǇ�
ĂĨĨŝƌŵŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� /Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͖�Ă�ĐĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ŐŽ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ĂƐ�ĐĂŶ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚƌƵŐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ͘

dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŚĞůƉ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�
ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝĐƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐĞĞŬ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŚĞůƉ�ŝŶ�
ĚŽŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘���Ŷ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĞŽƉůĞ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝĐƚ�ŝŶ�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁĂǇ͘��dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝĐƚ�ƚŽ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĨͲĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŚĞůƉ͘

ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͗
��ƉůĂŶŶĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�
ĂŶ�ĂĚĚŝĐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĨͲ
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϰ͘ϭϬ



�ĞĐŝƐŝŽŶƐ��ďŽƵƚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ ϮϬϵ�

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƌƵŐ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�
ĐŚŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘� ,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ͗

�ŽŶǀŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŚĞůƉ͘ �Ğ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞůƉ͘
dĞůů�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂĚƵůƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Žƌ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ŽŶ
ƐŽŵĞŽŶĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ůŝĨĞ
ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽŝŶŐ
ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�Ă�ĨĂǀŽƌ͘� zŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ƐĂǀĞ�Ă�ůŝĨĞ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ͕�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐĞůů�ĚƌƵŐƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů
ƉƌŽďůĞŵ͘� �ƌƵŐ�ĚĞĂůĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚƵƌƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘

&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŚĞůƉ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ <ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĚƌƵŐͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚƐ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ůĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘� zŽƵƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͘

�Ǉ�ŶŽǁ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽůŝĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͘��zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĚƌƵŐͲĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĂďƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ͘��hƐĞ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ďĞƚƚĞƌ͘��zŽƵ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�
ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ͘��^Ğƚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͖�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽďĞƌ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐͲĨƌĞĞ͕�ďĞ�ďƌĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŚĞůƉ͘ ^ĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ŚŽƚůŝŶĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ĂĚĚŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŝĐŬ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�
ŶĞĞĚƐ�ŚĞůƉ͕�ďĞ�Ă�ƚƌƵĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂůŽŶŐ͘� zŽƵƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�
Ă�ůŝĨĞ͘

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�͞Ĩŝƚ�ŝŶ͟
ĂĨĨĞĐƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ
ĂďƵƐŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ
ƌĞĨƵƐŝŶŐ�ŽĨĨĞƌƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů͕�ĚƌƵŐƐ͕
Žƌ�ƚŽďĂĐĐŽ͍

tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚĂƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ
ƉƌŽďůĞŵ͍



ϮϭϬ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϲ͗� ^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϲ͗� ^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ� Ϯϭϭ�

3ODQQLQJ�IRU�6HUYLFH�/HDUQLQJ �S�����
tŚǇ�ŝƐ�Ă�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�
Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͍



ϮϭϮ� WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

>�^^KE�ϭ

�ƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�Ž�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ƐƐĞƐƐ ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ͕�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͕�ƚŝŵĞŬĞĞƉĞƌ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕�
ƌĞƉŽƌƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĚĞďƌŝĞĨĞƌ

ϮϭϮ� WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂů

ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŐŽĂů

ƚĂĐƚŝĐĂů�ŐŽĂů



WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ Ϯϭϯ�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘��dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŵŽǀĞ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

^ĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĐƚŝǀĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�
ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƐƉŽƌƚƐ͘��
tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐŽůǀŝŶŐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘� DĂŶǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚĞĂŵ�ƌŽůĞƐ͗

&��/>/d�dKZ
dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ůĞĂĚƐ�ƚĞĂŵ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��
dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝƚƐ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͘��dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ ǁŽƌŬ�
ĚŽŶĞ͘

WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ Ϯϭϯ�

tŚǇ�ŝƐ�Ă�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͍

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂů͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŐŽĂů͕�ƚĂĐƚŝĐĂů�ŐŽĂů

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϭ



Ϯϭϰ� WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

Z��KZ��Z
dŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ŶŽƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵΖƐ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ŝĚĞĂƐ͕�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�
ĞĚŝƚŽƌŝĂůŝǌŝŶŐ͘� WƌŝŽƌ�ƚŽ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�
ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƚĞŵƐ͘� dŚĞŶ͕�ƚŚĞǇ ĐĂŶ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞů�ƉĂĚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ�
ŝƚĞŵƐ͘

Z�WKZd�Z
dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ͛Ɛ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚĞĂŵ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘��dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ĐŽůůĞĐƚƐ͕�
ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĚĂƚĂ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��dŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĂƉŚƐ͕�
ĚŝƐƉůĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘

d/D�<��W�Z
dŚĞ�ƚŝŵĞŬĞĞƉĞƌ�ŬĞĞƉƐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�
ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘ <ĞĞƉƐ�ƚŚĞ�
DĞĞƚŝŶŐ�ZƵŶŶŝŶŐ�ŽŶ�dŝŵĞ͊� dŚĞ�
ƚŝŵĞŬĞĞƉĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝƚƐ�ƚĂƐŬƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�Žƌ�ŚŽǁ�ƉŽŽƌůǇ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ͘

/Ĩ�ƚŝŵĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞŬĞĞƉĞƌ�ǁŝůů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŶĞǁ�ƚŝŵĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘Ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϯ



WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ Ϯϭϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϱ

���Z/�&�Z
dŚĞ�ĚĞďƌŝĞĨĞƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘��dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ǁŝůů�
ůĞĂĚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͘

d��D�D�D��Z^
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�
ĂƌĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��
dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ͗

�ŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ
ƚŚĞ�ƚĞĂŵΖƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ
,ŽŶĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ
ZĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ďǇ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƌŽůĞƐ͕
ƐŚĂƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ
tŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĞǀĞŶ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ΗĚƵŵďΗ�ŽŶĞƐ͖�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ
ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�͞ĚƵŵď͟�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ
ZĞĂĚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ
ZĞƐƉĞĐƚĨƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕
ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ǀŝĞǁ�Žƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ

ZŽůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͕�
Žƌ�ƚŝŵĞŬĞĞƉĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ͘

WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϲ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ůĞǀĞů͘��/Ŷ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ůĞƐƐŽŶ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�
ƚĂĐƚŝĐĂů�ŐŽĂůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂĐƚŝĐĂů�ŐŽĂůƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ŐŽĂůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��dĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚĞŶ�
ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ͘

KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘��dŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵƵƐƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂĐƚŝĐĂů�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ͘��/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ͘��KĨƚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

ƚĂĐƚŝĐĂů�ŐŽĂů͗
^ƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶƐ�ďǇ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ

ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂů͗�
^ƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇͲƚŽͲ
ĚĂǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĂĐƚŝĐĂů�ƉůĂŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů



Ϯϭϲ� WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐůĞĂƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� tŚĂƚ�ǁŝůů�ŝƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͍�
�ĞƚĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ůĞĂƌŶĞĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů ŐŽĂůƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ŐŽĂůƐ͕�Žƌ�ƚĂĐƚŝĐĂů
ŐŽĂůƐ͕ ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^D�Zd�ĨŽƌŵĂƚ͘� dŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�^ƉĞĐŝĨŝĐ͕�
DĞĂƐƵƌĂďůĞ͕��ƚƚĂŝŶĂďůĞ͕�ZĞƐƵůƚƐ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�Ă�dŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͘��

ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŐŽĂů͗�
WĂŝŶƚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂůŝŐŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ

d,��^D�Zd�^z^d�D�K&�'K�>^

^ƉĞĐŝĨŝĐ�ʹ /ĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ŝƚ�ĚŽǁŶ

DĞĂƐƵƌĂďůĞ�ʹ�>ŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂů

�ƚƚĂŝŶĂďůĞ�ʹ�'ŽĂůƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ

ZĞƐƵůƚƐ�ʹ�^Ğƚ�ƵƉ�ĐŚĞĐŬ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ

dŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ʹ��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă ƚŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂů

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϲ



WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ Ϯϭϳ�

WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ƉůĂŶ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶ͕�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͊

tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƚĂĐƚŝĐĂů�ƉůĂŶ�ďĞĨŽƌĞ
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶ͍

tŚŝĐŚ�ƌŽůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ƉůĂŶ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǇŽƵ͍� tŚǇ͍



Ϯϭϴ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϳ͗� �ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϳ͗� �ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� Ϯϭϵ�

&LYLF�'XWLHV�DQG�5HVSRQVLELOLWLHV �S�����
,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŝǀŝĐ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍

^ŽŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�͞�&:ZKd��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϭϬϬ͘͟



ϮϮϬ� �ŝǀŝĐ��ƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

>�^^KE�ϭ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ǀĞƌďĂů͕�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�Ž�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ

dĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĂƚŝŽŶ

ϮϮϬ� �ŝǀŝĐ��ƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

ĐŝǀŝĐ

Đŝǀŝů�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

ĨĞůŽŶǇ

ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ

^ĞůĞĐƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ

ƚŽůĞƌĂŶĐĞ



�ŝǀŝĐ��ƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ϮϮϭ�

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ŵĂŬĞƐ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ͍� /Ɛ�ŝƚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͍� dŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͍� dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͍� dŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͍� �ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͘� dŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŵĂŬĞ�
ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͘� tĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŶĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�
zŽƵ͛ůů�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ĐŝǀŝĐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ďŽƚŚ�
ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�
ŶĂƚŝŽŶ͘

tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŝƚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� ��
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶŝƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŝƚŝĞƐ͕�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŶĞĂƌ�
ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ďƵǇ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϭ

6RPH�FRQWHQW�LQ�WKLV�OHVVRQ�LV�SULQWHG�ZLWK�SHUPLVVLRQ�IURP�³$)-527&�
/HDGHUVKLS�(GXFDWLRQ������&KDSWHU����/HVVRQV���´�

�ŝǀŝĐ��ƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ϮϮϭ�

ĐŝǀŝĐ͗�
ZĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�Žƌ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗
��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶŝƚĞĚ�
ďǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�
ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�Žƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŝǀŝĐ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ

Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŝǀŝĐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĐŝǀŝĐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐŝǀŝĐ͕�Đŝǀŝů�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĨĞůŽŶǇ͕�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͕�
^ĞůĞĐƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ



ϮϮϮ� �ŝǀŝĐ��ƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĂǁƐ�Žƌ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘ KƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌŝƐĞ�ĂƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ƵŶŝƚĞ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ĐĂƵƐĞ�Žƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇͶůŝŬĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƐĐŚŽŽů͘� dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘

�Ɛ�ǇŽƵ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ǇŽƵ�
ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�
ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� �ƚ�ĂŐĞ�ϭϴ͕�ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ�ĨƵůĨŝůů�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ůĞŐĂů�ĚƵƚŝĞƐ͕�ůŝŬĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞůĞĐƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�

KƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŽƚŝŶŐ�ŝŶ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘

�Ɛ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĞŐĂů�ĚƵƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ͘� EĂƚŝŽŶĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚƵƚŝĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ůĂǁƐ͘� /Ĩ�ǁĞ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞŵ͕�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ůĞŐĂů�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŝŶĞƐ�Žƌ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͘� �Ǉ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚƵƚŝĞƐ͕�ǁĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƐĞĐƵƌĞ�ŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘� ^ŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ŵĂŶǇ�ĚƵƚŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐŬƐ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚƵƚŝĞƐ͘

K��z�>�t^
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝƐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƵƚǇ͘� KƵƌ�ůĂǁƐ�ĂƌĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐͶƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ĂůŽŶŐ͕�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĨĂŝƌůǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘ /Ĩ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŽďĞǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ƚŚĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƌĚĞƌ�Žƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƵƌ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

�ƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ĐŝƚŝǌĞŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�
Ă�ĐƌŝŵĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�
ĨŝŶĞ�Žƌ�ƐĞƌǀĞ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ũĂŝů͘� /Ŷ�ŵŽƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ͕�
ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ĨĞůŽŶǇ͕ Ă�ŵŽƌĞ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐƌŝŵĞ͕�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͘� /Ŷ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂƚĞƐ͕�
ĞǆͲĐŽŶǀŝĐƚƐ�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞǇ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽƚŝŶŐ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ũĂŝů�ƚŝŵĞ͘

�ŝƚŝǌĞŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ŽďĞǇ�ůĂǁƐ�Ăƚ�Ăůů�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� �ƚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ůĞǀĞů͕�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�
ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ăůů�ĨĞĚĞƌĂů�
ůĂǁƐ͘� ^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĂǁƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ŽďĞǇĞĚ͘ dŚĞ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ŽďĞǇ�ůĂǁƐ�ŝƐ�
ƐŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�
ƉƌŽƚĞƐƚ�ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ůĂǁƐ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘Ϯ

ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͗
ZĞƋƵŝƌĞĚ

^ĞůĞĐƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͗
dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�
ŬĞĞƉƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ

ĨĞůŽŶǇ͗�
��ĐƌŝŵĞ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͖�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ
ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌ



�ŝǀŝĐ��ƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ϮϮϯ�

dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Đŝǀŝů�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƉĞŽƉůĞ�
ƉƌŽƚĞƐƚĞĚ�ƌĂĐĞͲďĂƐĞĚ�ůĂǁƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ďǇ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ůĂǁƐ͘� dŚĞǇ�ƐĂƚ�ŝŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ůĂďĞůůĞĚ�͞ǁŚŝƚĞƐ�ŽŶůǇ͘͟� /Ŷ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ϭϵϱϱ͕�ZŽƐĂ�WĂƌŬƐ�ǁĂƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�
ƌĞĨƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ŚĞƌ�ƐĞĂƚ�ŽŶ�Ă�ďƵƐ�ƚŽ�Ă�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ͘� �ŝǀŝů�
ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ĂŶĚ�ϲϬƐ͘� �ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚƐ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĂĐĞͲďĂƐĞĚ�ůĂǁƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞƌĞ�ŝůůĞŐĂů͘

W�z�d�y�^
dĂǆĞƐ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŽ�
ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘� zŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ŚŝƌĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�Žƌ�ĨŝƌĞĨŝŐŚƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉĂǀĞ�ƌŽĂĚƐ�
Žƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉĂƌŬƐ͘

�ŝƚŝǌĞŶƐ�ƉĂǇ�ƚĂǆĞƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ͘� dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝĞƐ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆĞƐͶĂ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞĂƌŶ͘�
DŽƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐŝƚŝĞƐ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚĂǆĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐͶƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ƚĂǆ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ďƵǇ�Žƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ǇŽƵƌ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ͘� DŽƐƚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚĂǆĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƚĂǆĞƐ͕�ĨŽƌŐĞƚƚŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�
ĞŶũŽǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚĂǆĞƐ͘� KƚŚĞƌƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂǆĞĚ�ĨĂŝƌůǇ
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞĂůƚŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƉĂǇ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŚĂŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘ /Ŷ�ϮϬϭϭ͕�ďŝůůŝŽŶĂŝƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�tĂƌƌĞŶ��ƵĨĨĞƚƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƉĂŝĚ�ŽŶůǇ�ϭϳ͘ϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚĂǆĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ŝŶĐŽŵĞ�
ƚĂǆĞƐ͕�Ă�ůŽǁĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ϮϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘� ,Ğ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƚĂǆ�ƌĂƚĞƐ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ψϭ�ŵŝůůŝŽŶ͘

��&�E��d,��E�d/KE
zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ͕�
ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�h͘^͘�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĚƌĂĨƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�sŝĞƚŶĂŵ�tĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϳϱ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŬĞĞƉƐ�Ă�
ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďůĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐƌŝƐŝƐ͘� dŚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�
ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�
ƚŚĞ�^ĞůĞĐƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ ^ǇƐƚĞŵ͘��h͘^͘�
ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ăůů�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�Žƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƚƵƌŶ�ϭϴ͘�
DĞŶ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂĨƚĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ƚƵƌŶ�Ϯϲ͘� dŚĞ�^ĞůĞĐƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ůĂǁ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŵĞŶ͖�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂĨƚĞĚ͕��ŽŶŐƌĞƐƐ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘

zŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ƚƵƌŶ�ϭϴ�ǁŝůů ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŶŽƚŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝů�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ ƚŚĞŵ ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘� �ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝĐĞ͕�ƚŚĞǇ ŵƵƐƚ�Ɛƚŝůů�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘� ZĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĚŽĞƐ�EKd�ŵĞĂŶ�ƚŚĞǇ ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ďĞ�ĚƌĂĨƚĞĚ͘�
^ŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ůŝŬĞ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ͕�/ƐƌĂĞů͕�ĂŶĚ�DĞǆŝĐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ăůů�ǇŽƵŶŐ�

Đŝǀŝů�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ͗
/ŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�Ă�
ůĂǁ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞƐƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϯ



ϮϮϰ� �ŝǀŝĐ��ƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϰ

ŵĞŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƚǁŽ͘� dŚĞ�h͘^͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶ�ĂůůͲǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨŽƌĐĞ͘� dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞĞƐ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�Ă�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ�ĨŽƌ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚƌŽŽƉƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͘�

DĞŶ�ǁŚŽ�ƚƵƌŶ�ϭϴ ĐĂŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ƵƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗

KŶůŝŶĞ�ʹ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞůĞĐƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�
ĨŽƌŵ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĂƚ�ĨƵůĨŝůůƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘
WŽƐƚ�ŽĨĨŝĐĞ�ʹ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĨĨŝĐĞ͘��DĂŝů�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞůĞĐƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͘

zŽƵƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�Ă�ďŽǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĞůĞĐƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘

zŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ĨĂĐĞ ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĞůĞĐƚŝǀĞ�
^ĞƌǀŝĐĞ͘ &ĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĂǁ�ŝƐ�Ă�
ĨĞůŽŶǇ�ƉƵŶŝƐŚĂďůĞ�ďǇ�Ă�ĨŝŶĞ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�
ΨϮϱϬ͕ϬϬϬ͕�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ĨŝǀĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ͘� �ůƐŽ͕�
Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ŚĞůƉƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƚŽ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ůĂǁ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͘

/Ĩ�Ă�ŵĂŶ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�
Ϯϲ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ĐĂƵŐŚƚ͕�ŚĞ�ŵĂǇ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĚŽŽƌƐ�
ĂƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĐůŽƐĞĚ͘� ^ƚƵĚĞŶƚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ũŽď�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ũŽďƐ�Ăůů�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĚŽ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ũĂŝů͕�Žƌ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘ DĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĚƵƚǇ͕�
Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘

^�Zs��/E��KhZd
�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŝǀŝĐ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�Ăůů�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝƐ�ũƵƌǇ�ĚƵƚǇ͘� ��ũƵƌǇ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŚŽ�
ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐŝĚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘

dǇƉŝĐĂů�ũƵƌŝĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ϭϮ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘ �ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�Ă�ũƵƌǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ǁŝůů�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘� �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�
ĂŶĚ�ĂƐŬƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ũƵƌŽƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞƌǀĞ͘� dŚĞ�ũƵĚŐĞ�ĂŶĚ�ůĂǁǇĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂůƐŽ�ĂƐŬ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ũƵƌŽƌ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Žƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ďŝĂƐĞĚ�Žƌ�ƵŶĨĂŝƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ĚƌƵŶŬ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĚĞĂƚŚ͕�ůĂǁǇĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐŬ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ũƵƌŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ
ĂďƵƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ͘

dŽ�ŵĂŬĞ�ƚƌŝĂůƐ�ĨĂŝƌ͕�Ă�ũƵƌǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉĞŽƉůĞ͘� dŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ũŽďƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũƵƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌĞƐƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘� �ŶŽƚŚĞƌ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�Ăƚ�Ă�ƚƌŝĂů�ŝĨ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘



�ŝǀŝĐ��ƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ϮϮϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϱ

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ƚƵƌŶ�ϭϴ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ũƵƌǇ�ĚƵƚǇ͘� hŶůŝŬĞ�ǀŽƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ũƵƌǇ�ĚƵƚǇ͘ �Ǉ�ďĞŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ƉĂǇŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƚĂǆĞƐ͕�Žƌ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ǀŽƚĞͿ͕�ǇŽƵ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�Ă�ũƵƌǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ͘� dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƐĞůĞĐƚƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ũƵƌŽƌƐ�ƌĂŶĚŽŵůǇ͘� :ƵƌŽƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ĨŽƌ�ƚƌŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůů�ǇŽƵƌ�ĚƵƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ǁŽƌŬ͕�Žƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ͘� �Ŷ�ĞǆĞŵƉƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�Žƌ�Ă�ĚĞĨĞƌƌĂů͕�
Ă�ĚĞůĂǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�Ă�ůĂƚĞƌ�ƚŝŵĞ͘

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ũƵƌǇ�ĚƵƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ũƵƌŝĞƐ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ũƵƌŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŝĨ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĂǁ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶũƵƐƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�
ŝĨ�ĂŶ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵĞ͕�Žƌ�ŝĨ�ƉŽůŝĐĞ�ƵŶũƵƐƚůǇ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
Žƌ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͘� zŽƵ ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƉƵƚ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŝŶ�ũĂŝů͘� zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�
ĨƌĞĞ�ĂŶ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ũƵƐƚŝĐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ũƵƌǇ�ĚƵƚǇ͘

�dd�E��^�,KK>
DŽƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů Žƌ�ďĞ�ŚŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůĞĚ�ƵŶƚŝů�ĂŐĞ�ϭϲ͘�
dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͘� <ŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�
ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ǁŝƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁĞůů͘ /Ŷ�ƐĐŚŽŽů͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘� zŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĨŽƌŵ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ�
ĐůĞĂƌůǇ͘

^ĞǀĞƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂƌĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůĞŐĂů�ĚƵƚŝĞƐ͘ /Ĩ�
ǇŽƵ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞƐĞ͕�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�Žƌ�ƉƵŶŝƐŚĞĚ͘� zĞƚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĨƵůĨŝůů�ƚŚĞŵ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĨůŽƵƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ƌĞĂƉ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘

���/E&KZD��
�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĂŬĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘� dŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵŝŐŚƚ�
ƉĂƐƐ�Ă�ůĂǁ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�
ƚĂǆ�ǇŽƵ�ƉĂǇ͘� zŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ŵŝŐŚƚ�
ǀŽƚĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�ĞĂƌůŝĞƌ͘
zŽƵƌ�ƚŽǁŶ�ĐŽƵŶĐŝů�ŵŝŐŚƚ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�
ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ͘� �Ɛ�
Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǀŽŝĐĞ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�
ŵĂƚƚĞƌƐ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂďŽƵƚ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ŽďĞǇ�ƚŚĞ�
ůĂǁƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘

�Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�



ϮϮϲ� �ŝǀŝĐ��ƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

ƌĞĂĚ�ďŽŽŬƐ͕�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŽŶ�
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�Žƌ�ƌĂĚŝŽ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽƚ�Ăůů�
ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�;Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞƐͿ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� �Ž ŶŽƚ ƚƌƵƐƚ�Ăůů ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĚŽ ŶŽƚ ĂƐƐƵŵĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁĞůů�ŚĂǀĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ͘� �ƌŽƐƐĐŚĞĐŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘
<ŶŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘� DĂŶǇ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ�ŶĞǁƐ�ĂƌĞ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘

�ĞŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůĂǁǇĞƌ͘� /Ĩ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĞǇ�
ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĂŝƌ�ƚƌŝĂůƐ͘

sKd�
sŽƚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘� dŚƌŽƵŐŚ�ĨƌĞĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞƐ͘� tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶ�
ĞůĞĐƚŝŽŶ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ͍� &ŝƌƐƚ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ǀŽƚĞ�ŵƵƐƚ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĞŝŐŚƚ͘� dŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�
ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͞ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŽŶĞ�ǀŽƚĞ͘͟� ^ĞĐŽŶĚ͕�Ăůů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĨƌĞĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƚŽ�ĂƌƌĞƐƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĞůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ĐƌŝƚŝĐŝǌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘

sŽƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ǀĞƌǇ�ďĂƐŝĐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐͶǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ϭϴ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǇŽƵ�ǀŽƚĞ�ŝŶ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƵƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ ƌĂĐĞ͕�
ŐĞŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ǀŽƚŝŶŐ͘

��ĨŝŶĂů�ǀŽƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ďǇ�ƐĞĐƌĞƚ�ďĂůůŽƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƉƵŶŝƐŚ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ǀŽƚĞĚ͘ /Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ͘

sŽƚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ͘� �Ɛ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϲ ƐŚŽǁƐ͕�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�
ŽĨ�ǀŽƚĞƌƐ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘� sŽƚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
ĞůĞĐƚŝŽŶ�ǇĞĂƌƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϲ



�ŝǀŝĐ��ƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ϮϮϳ�

zŽƵ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŽŶĞ�ǀŽƚĞ�ĂŵŽŶŐ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ǀŽƚĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞůĞĐƚŝŽŶ͘� zŽƵƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ũƵƐƚ�
ŽŶĞ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŽǁĞ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽƐĞ�ǀŝĞǁƐ�ǇŽƵ�ƐŚĂƌĞ�;ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵƌ�ǀŽƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐͿ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĞĂƌĚ͘

�ůĞĐƚĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘� dŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽůůĞŐĞ�ƚƵŝƚŝŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽĂŶƐ͕�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǀŽƚŝŶŐ�
ƌƵůĞƐ͘� DĂŶǇ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ǁŽŶ�ĂŶĚ�
ůŽƐƚ ďǇ�ĐůŽƐĞƌ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬ͘� �Ɛ�ĨŽƌŵĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�&ƌĂŶŬůŝŶ�
�͘�ZŽŽƐĞǀĞůƚ�ƐĂŝĚ͕�͞dŚĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƌƵůĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞŶĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ǀŽƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘͟

Z�^W��d�Kd,�Z͛^�Z/',d^
dŽ�ĞŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůůĞƐƚ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŽǁŶ�Ă�ĚŽŐ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�
ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͕�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇŽŶĞ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƋƵŝĞƚůǇ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĐĂƵŐŚƚ�ŽŶ�ĨŝƌĞ͕�
ǇŽƵ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ǁĂƌŶ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶ�ĨŝƌĞ͘

�ŝƚŝǌĞŶƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘� ^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�
ŽŶĞ�ŐĞƚƐ�ŚƵƌƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ůŝƚƚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌŬ�Žƌ�ƉĂŝŶƚ�
ŐƌĂĨĨŝƚŝ�ŽŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁĂůů͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƵƐ�Ăůů͕�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ƉĂǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƚĂǆĞƐ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ŝƚ͘� sĂŶĚĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ůŝƚƚĞƌŝŶŐ�ĂƌĞ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ĂĐƚƐ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐƌŝŵĞƐ͘� DĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĂǁƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ŐĞƚƐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĂŶĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ͘

/Ŷ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ůŝŬĞ�ŽƵƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ůŝďĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͕�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘� ZĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�Žƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝƐ�
ĐĂůůĞĚ ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͘� dƌĞĂƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉŽůŝƚĞůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ͘� KŶĞ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͘

/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘� �Ɛ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽƵƌ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘� �ůů�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂů�ĂŶĚ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘

ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͗�
dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƉƚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�
Žƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϳ



ϮϮϴ� �ŝǀŝĐ��ƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

�KEdZ/�hd��dK�d,���KDDKE�'KK�
ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌƐ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŝŵĞ͕�ĞĨĨŽƌƚ͕�ĂŶĚ�
ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘� dŚŝŶŬ ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŬĞ�ŝĨ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂĨƚĞƌͲ
ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�Žƌ�ůĞŶƚ�Ă�ŚĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐ͘� tŚĂƚ�ŝĨ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĞǀĞƌ�ƐƉŽŬĞ�ŽƵƚ�
ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ͍� �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘
/Ĩ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ͕�Ăůů��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝĚůĞ�ďǇƐƚĂŶĚĞƌƐ͘

�ůů�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘��
:ƵƐƚ�ĚŽŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůǁŽƌŬ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ƐƉŽƌƚƐ�Žƌ�ďĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�
Ă�ŵŽǀŝĞ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ǁŚŝůĞ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�Ăůů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŐƌŽǁ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘

^Ž�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍��tŚĞƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ͍��^ƚĂƌƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ůĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŝƐ�
ůŝŬĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ĚŽŝŶŐ͘��
dŚƌŽƵŐŚ�:ZKd��Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�
ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĨŝŶĚ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�
ĞŶũŽǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞůĚĞƌůǇ�
ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘�zŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Ăƚ�Ă�
ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐ͕�ďƵƚ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞŶũŽǇ�ŝƚ�ĂƐ�
ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��tĞ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĞĨĞŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƚƌĂƐŚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ͘���ŝƚŝǌĞŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ͘��dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂĨƚĞƌ�Ăůů͕�ŚĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐŝĞƐͶĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƌƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ƋƵŝĐŬůǇ�Žƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐĂŶ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Žƌ�ŵĞĞƚ�ŶĞĞĚƐ�ďĞƚƚĞƌ͘��'ŽŽĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ĂƌĂĐŬ�KďĂŵĂ�ŚĂƐ�ĂƐƐĞƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĐĂŶ�͞ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͘͟���ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�
ĚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘��dŚĞƐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϲ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϮ͘��tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ŵĂŶǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ƐŝŵƉůǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵĞƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϴ



�ŝǀŝĐ��ƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ϮϮϵ�

sK>hEd��Z^�/E���d/KE
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŐƌŽƵƉƐ͘� WĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐĂƵƐĞ�Žƌ�ŬŶŽǁ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ dŚƵƐ͕�ƚŚĞǇ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŝƌ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
tĂƚĐŚ�Žƌ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐƚŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů͘�
dŚĞǇ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐůƵďƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
>ŝŽŶƐ�ĂŶĚ�<ŝǁĂŶŝƐ͘� ^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌŵĂů�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƐĐŚŽŽůͲďĂƐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ
DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘
DĂŶǇ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ůŽĐĂůůǇ�ďĂƐĞĚ͘� dŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�ǁŽƌŬ ŽŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂďƵƐĞ�Žƌ ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ůĂŶĚŵĂƌŬƐ͘

KƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ͕�ƚŚĞ��ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ��ůƵďƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĂŶĚ��ŝŐ�
�ƌŽƚŚĞƌƐ��ŝŐ�^ŝƐƚĞƌƐ ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ďŽĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘� �ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�
ĨƌĞĞůǇ͘� DŽƐƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂĨĨ�;ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ƐĞƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͕�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŐĂŝŶ�
ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘

^ĐŚŽŽůͲ�ĂƐĞĚ�WƌŽŐƌĂŵƐ
�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŶŽǁ�ĂƌƌĂŶŐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϲ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ϭϮ͘��^ĞǀĞƌĂů�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƐĐŚŽŽů�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĞǀĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝƚ͘��/Ŷ�
�ƚůĂŶƚĂ͕��ŚŝĐĂŐŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶƚŝƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŵƵƐƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Ă�ƐĞƚ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă�ĚŝƉůŽŵĂ͘��
^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�

ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂů�ŝŶ��ƚůĂŶƚĂ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�͞ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ŶĞĂƚ�ŝĚĞĂ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘͟��DĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

�ůƐŽ͕�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯ͕ϰϬϬ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϱϬ͕ϬϬϬ�
:ZKd���ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��:ZKd���ĂĚĞƚƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĨƌŽŵ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŚŝŬŝŶŐ�ƚƌĂŝůƐ͘��tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ĚŽŶĞ͘���ĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƉƌŝĚĞ�ĨŽƌ��ĂĚĞƚƐ�
ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϭϬ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϵ



ϮϯϬ� �ŝǀŝĐ��ƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

d,����E�&/d^�K&�sK>hEd��Z/E'
dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��tŚĞŶ��ůĞǆŝƐ�ĚĞ�dŽĐƋƵĞǀŝůůĞ͕�Ă�
&ƌĞŶĐŚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ǁƌŝƚĞƌ͕�ǀŝƐŝƚĞĚ��ŵĞƌŝĐĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴϯϬƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƉŝƚĐŚŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� ,Ğ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�
͞ƐĞůĨͲŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌŝŐŚƚůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘͟��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ďǇ�ďĂŶĚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�ǇŽƵ�ďĞŶĞĨŝƚ�ďŽƚŚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘� sŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŽƌŬ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ďƵŝůĚ�
ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ůĂƵŶĐŚ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŵĞĞƚ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ďŽƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϭϭ



�ŝǀŝĐ��ƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ Ϯϯϭ�

�Ɛ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ͕�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŝŶ͘��tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�Žƌ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͕�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ŚĂǀĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͕�ƚŽĚĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ŽĨ�ǀŽƚŝŶŐ͕�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ũƵƌǇ͕�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘��sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŵĂŬĞƐ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵͲ
ƐŽůǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ�ůŝĨĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘

tŚĂƚ�ŝƐ�ĐŝǀŝĐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͍

�ŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĐŝƚŝǌĞŶ�
ĚƵƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͘

tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍



Ϯϯ



ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ͳ�dŽ�ŐŽ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ŵĂŬĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ

ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐĐŚŽŽů͕�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĞƚĐ͕͘�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ

ĂĚĚŝĐƚ�Ͳ���ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŚĂďŝƚͲĨŽƌŵŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂůĐŽŚŽů͕�ƚŽďĂĐĐŽ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ

ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ͳ��ŽůůĞŐĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

ĂŐĞŶĚĂ�Ͳ���ƉůĂŶ�Žƌ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ

ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ�Ͳ���ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĂůĐŽŚŽů

ĂůůŽĐĂƚĞ�Ͳ�dŽ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�Žƌ�ĂƐƐŝŐŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ

ĂŶĂďŽůŝĐ�ƐƚĞƌŽŝĚƐ�Ͳ���ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĚƌƵŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ

ĂŶƚŝƐĞƉƚŝĐ�Ͳ���ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŬŝůůƐ�ŐĞƌŵƐ

ďĞŶĞǀŽůĞŶĐĞ�Ͳ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ŬŝŶĚ�Žƌ�ĚŽŝŶŐ�ŐŽŽĚ

ďŝŶŐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�Ͳ��ŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ĚƌŝŶŬƐ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ

ĐŝǀŝĐ�Ͳ�ZĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

Đŝǀŝů�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�Ͳ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�Ă�ůĂǁ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞƐƚ

ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ

ĐŽůůĞŐĞ�Ͳ��Ŷ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ďĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ͖�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͖�ĂŶ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů͕�Žƌ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĨŝĞůĚ

ĐŽŵŵĂŶĚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�Ͳ�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�Ăůů�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƵŶŝƚƐ͖�Ăůů�ŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ

hE/d�ϯ�

hE/d�ϯ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ Ϯϯϯ�



Ϯϯϰ� hE/d�ϯ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ͳ���ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶŝƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�Žƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�Ͳ��ůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ũƵŶŝŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ͖�ƚǁŽ ǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͕�ŽŶĞͲ�Žƌ�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝƉůŽŵĂƐ͕�ĂŶĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ

ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�Ͳ�dŽ�ƐĞƚƚůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďǇ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ŐĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ůŽƐƐĞƐ

ĐŽŵƉƵůƐŝǀĞ�Ͳ�ZĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝƌƌĞƐŝƐƚŝďůĞ�ƵƌŐĞ͕�ŽĨƚĞŶ ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĂƚŝŽŶĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ

ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�Ͳ�dŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ�Ͳ���ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƐ

ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�Ͳ�dŽ�ŵĂŬĞ�Žƌ�ƐĞƚ�ƌŝŐŚƚ

ĐŽǀĞƌ�Ͳ�dŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ

ĐƵůƚƵƌĞ�Ͳ�>ĞĂƌŶĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ

ĚĞĂĚůŽĐŬ�Ͳ���ƐƚĂŶĚƐƚŝůů�Žƌ�ƐƚĂůĞŵĂƚĞ

ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�Ͳ�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Žƌ�ďĞŝŶŐ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŝƚ

ĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚ�Ͳ���ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ƚŚĂƚ�ƐůŽǁƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ůĞƐƐ�ĂůĞƌƚ�
ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĂƚƚĞŶƚŝǀĞ

ĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂďƐƚĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�
Ăůů�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ

ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ƵŶĨĂŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂĐĞ͕�ĂŐĞ͕�Žƌ�
ŐĞŶĚĞƌ

ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ͳ�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ƚǇƉĞƐ

ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ�Ͳ�hƐŝŶŐ�Ă�ůĞŐĂů�Žƌ�ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶŽŶͲŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŶũƵƌĞ�
ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ

ĚƌƵŐ�ŵŝƐƵƐĞ�Ͳ�dĂŬŝŶŐ�Ă�ůĞŐĂů�ĚƌƵŐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Žƌ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ

ĞƚŚĂŶŽů�Ͳ�dŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƚŝŽŶ

ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂ�Ͳ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�
ĞƚŚŝĐĂů



hE/d�ϯ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ Ϯϯϱ�

ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�Ͳ�,ĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƵƐƚŽŵƐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ŽƌŝŐŝŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ

ĨĞůŽŶǇ�Ͳ���ĐƌŝŵĞ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͖�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚŚĂŶ�Ă�
ŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌ

ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�Ͳ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͖�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ůŽĂŶƐ͕�ŐƌĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ

ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�Ͳ���ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ŽĨ��ĂĚĞƚƐ�ĨŽƌ�Ěƌŝůů

ŐƌĂŶƚƐ�Ͳ�dǇƉĞ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ͖�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ

ŐƌŽƵƉ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐƚŝĐŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ƵŶŝƚǇ

ŚĂďŝƚƵĂů�Ͳ�dŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ͕�ĂƐ�Ă�ŚĂďŝƚ͖�ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂďŝƚƵĂůůǇ�ƉƵƚ�ŽĨĨ�
ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞůĞƐƐŶĞƐƐ�Žƌ�ůĂǌŝŶĞƐƐ

ŚĂůůƵĐŝŶŽŐĞŶƐ�Ͳ��ƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Žƌ�ŚĞĂƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂů

ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ͳ�'ĞŶĞƌĂů�ĨŝĞůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ

ŚǇƉŽƚŚĞƌŵŝĂ�Ͳ�dŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐůǇ�ůŽǁ�ďŽĚǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ

ŚǇƉŽƚŚĞƚŝĐĂů�Ͳ��ĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�Žƌ�ĐŽŶũĞĐƚƵƌĞ

ŝŵƉĂƌƚŝĂů�Ͳ�dƌĞĂƚŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞƋƵĂůůǇ

ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�Ͳ��ĚĚŝŶŐ�ŽŶ͕�ŽĨƚĞŶ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƐƚĞƉƐ

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�Ͳ�'ĞŶĞƌĂů�ĨŝĞůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ

ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�Ͳ��ĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ Žƌ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ

ŝŶŚĂůĂŶƚƐ�Ͳ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶŚĂůĞĚ�ĨŽƌ�ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ

ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�Ͳ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƉĂŝĚ͖�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ĨŽƌ�
ƐŬŝůůĞĚ�ƚƌĂĚĞƐ



Ϯϯϲ� hE/d�ϯ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ

ŝŶƚĞƌǀĂů�Ͳ��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽŶĞ�͞Ăƌŵ͛Ɛ�ůĞŶŐƚŚ͟�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�Ͳ���ƉůĂŶŶĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ĂŶ�ĂĚĚŝĐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĞůĨͲĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ

ŝŶƚŽǆŝĐĂŶƚ�Ͳ���ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�Žƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŚĞŶ�
ĐŽŶƐƵŵĞĚ

ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐ�Ͳ�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀĞŝŶ

ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�Ͳ�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƉĞĂƚŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ

ũŽď�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�Ͳ���ďƌŝĞĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ

ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ�Ͳ�/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�ƌƵůĞƐ͕�Žƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ

ůŽŐŝƐƚŝĐƐ�Ͳ���ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů

ŵĂũŽƌŝƚǇͲŵŝŶŽƌŝƚǇ�Ͳ���ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�Ă�
ůĂƌŐĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ

ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�Ͳ�ZĞƋƵŝƌĞĚ

DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Ͳ���ǁƌŝƚƚĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�

ŵŝŶƵƚĞƐ�Ͳ�dŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�Ăƚ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ

ŵŝƚŝŐĂƚĞ�Ͳ�dŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�Žƌ�Ĩŝǆ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ

ŵƵůƚŝƚĂƐŬŝŶŐ�Ͳ��ŽŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ

ŶĂƌĐŽůĞƉƐǇ�Ͳ���ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂǀĞ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĂďůĞ�ďŽƵƚƐ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ

ŶĂƌĐŽƚŝĐƐ�Ͳ���ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƉĂŝŶ

ŶĂƚŝǀŝƐŵ�Ͳ�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ŶĂƚŝǀĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ



hE/d�ϯ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ Ϯϯϳ�

ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�Ͳ���ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ŚŽŶŽƌ

ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�Ͳ�DĞĞƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͖�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŐƌŽƵƉƐ͕�Žƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ

ŶŝĐŽƚŝŶĞ�Ͳ��Ŷ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ

ŶŽƌŵĂů�Ͳ��ŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͖�ƵƐƵĂů͕�ƚǇƉŝĐĂů͕�Žƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ

ŽƉĞŶͲĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉŽůŝĐǇ�Ͳ���ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�Žƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ

ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂů Ͳ�^ƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂĐƚŝĐĂů�ƉůĂŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů

ƉĂƌĂŶŽŝĂ�Ͳ���ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚŝŶŬƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ

W��Ɛ�Ͳ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ

ƉĞĞƌ�Ͳ���ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ

ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĂĨĨ�Ͳ���ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ŵĂũŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ŐƵĂƌĚ

ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�Ͳ���ĨŝůĞ�Žƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ

ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�Ͳ��ŝĂƐ�ĨŽƌ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�Žƌ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ

ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�Ͳ�dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ƚĂƐŬƐ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ŐŽĂů�Žƌ�ǀĂůƵĞ

ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚĞ�Ͳ�dŽ�ĚĞůĂǇ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ

ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�Ͳ���ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂŐĞƐ�Žƌ�ƐƚĞƉƐ

ƉƐǇĐŚŽĂĐƚŝǀĞ�Ͳ���ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ

ƌĞĐŽǀĞƌǇ�Ͳ�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽůŝĐƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶ�ĂůĐŽŚŽůͲĨƌĞĞ�ůŝĨĞ

ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŶŐ�Ͳ��ŽƌƌĞĐƚŝŶŐ�Ă�ĨůĂǁ�Žƌ�ŵŝƐƚĂŬĞ

ƌĠƐƵŵĠ�Ͳ���ƐŚŽƌƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ



Ϯϯϴ� hE/d�ϯ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ

ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚ�Ͳ�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ǁŚŝůĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĐŽůůĞŐĞ

ZKd��Ͳ�dŚĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ͖�
ĂĨƚĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZKd��ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ

ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�Ͳ�dǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ͖�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ͕�Žƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ

ƐĞĚĂƚŝǀĞƐ�Ͳ��ƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ

^ĞůĞĐƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ͳ�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĚƌĂĨƚ

ƐŽďƌŝĞƚǇ�Ͳ�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂůĐŽŚŽů

ƐŽůǀĞŶƚ�Ͳ���ůŝƋƵŝĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƐŽůǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ

ƐƚĂĨĨ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�Ͳ�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�
ĂŶĚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ

ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ͳ���ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚĂƐŬ

ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ�Ͳ��ĂƚĞŐŽƌŝǌŝŶŐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ

ƐƚŝŵƵůĂŶƚ�Ͳ���ĚƌƵŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ

ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŐŽĂů�Ͳ�WĂŝŶƚ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ

ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�Ͳ�dŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�;Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŽƌŬ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ

ƚĂĐƚŝĐĂů�ŐŽĂů Ͳ�^ƵƉƉŽƌƚ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶƐ�ďǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ

ƚĂƌ�Ͳ�dŚĞ�ĚĂƌŬ͕�ƚŚŝĐŬ͕�ƐƚŝĐŬǇ�ůŝƋƵŝĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵƐ�ǁŚĞŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ďƵƌŶƐ

d,��Ͳ�dŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚƌƵŐ�ŝŶ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ

ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ͳ�<ĞĞƉŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ

ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�Ͳ�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�Žƌ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ

ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�Ͳ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�,ŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽǀĞƌĂůů�'W�͕�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐ�
ƌĂŶŬŝŶŐ



hE/d�ϯ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ Ϯϯϵ�

ƚƵŝƚŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ͳ��Ŷ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĂĐŚĞůŽƌƐ͕�ŵĂƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�
ĚĞŐƌĞĞƐ

ǁŽƌŬĨůŽǁ�Ͳ�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ŽĨĨŝĐĞ͕�Žƌ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ






