






�ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ͗
ΞdŚĞ�tĂŬĞ�tĞĞŬůǇͬǁǁǁ͘ǁĂŬĞǁĞĞŬůǇ͘ĐŽŵͬĂůůͲŐĂǀĞͲƐŽŵĞ ;WŚŽƚŽ�ďǇ��ĂǀŝĚ�>ĞŽŶĞͿ͖�
Ξ�ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ŚĂŶͬĚĞƉŽƐŝƚƉŚŽƚŽƐ͘ĐŽŵ͖�
h͘^͘��ƌŵǇ��ĂĚĞƚ��ŽŵŵĂŶĚͬĂƌŵǇƌŽƚĐ͘ƐŵƵŐŵƵŐ͘ĐŽŵ͖�
h͘^͘��ƌŵǇ�;WŚŽƚŽ ďǇ�sŝĐŬĞǇ�DŽƵǌĞͿͬĂƌŵǇ͘ŵŝů

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��>����Z^,/W����KDW>/^,D�Ed

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�

ZĞǀŝƐŝƚŝŶŐ��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ�

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�

�ƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĨŽƌ�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϴ�

�ŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞�ŝŐ�WŝĐƚƵƌĞ͟ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�

�ĂƉƐƚŽŶĞ�WƌŽũĞĐƚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭ

>�^^KE�Ϯ͗��^dZ�d�'/�^�&KZ�d���,/E'

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ

>ĞƐƐŽŶ�WůĂŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ

dŚĞ�&ŽƵƌ�WŚĂƐĞ�>ĞƐƐŽŶ�WůĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϰ

hƐŝŶŐ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�'ƌŽƵƉƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ

�ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭ

>�^^KE�ϯ͗��h^/E'�&������<�t/d,�>��ZE�Z^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ

dǇƉĞƐ�ŽĨ�&ĞĞĚďĂĐŬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�&ĞĞĚďĂĐŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϰ

'ƌŽƵŶĚ�ZƵůĞƐ�ĨŽƌ�'ŝǀŝŶŐ�&ĞĞĚďĂĐŬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϲ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ

>�^^KE�ϭ͗��>/&���&d�Z�,/',�^�,KK>

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭ

>ŝĨĞ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ��ďŝůŝƚŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭ

�ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ĂŵƉƵƐ�Žƌ�WŽƐƚͲ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�>ŝǀŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ

�ĂŵƉƵƐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳ

WĞƌƐŽŶĂů�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ʹ�WƌŽƐ�ĂŶĚ��ŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϬ

hE/d�ϰ�

hE/d�ϰ�ʹ�dŚĞ�DĂŶĂŐŝŶŐ >ĞĂĚĞƌ ŝŝŝ



ŝǀ hE/d�ϰ�ʹ�dŚĞ�DĂŶĂŐŝŶŐ >ĞĂĚĞƌ

>�^^KE�ϭ͗��>/&���&d�Z�,/',�^�,KK> ;ĐŽŶƚ͛ĚͿ�

DĂŬŝŶŐ�,ĞĂůƚŚǇ�>ŝĨĞƐƚǇůĞ��ŚŽŝĐĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϯ

dŚĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂů��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϴ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϵ

>�^^KE�Ϯ͗��WZK&�^^/KE�>���s�>KWD�Ed

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϭ

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϮ

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϯ

WĞƌƐŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϱ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϭ

>�^^KE�ϭ͗��DKd/s�d/E'�Kd,�Z^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϱ

DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϱ

hƐŝŶŐ�ZĞǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ��ŽƌƌĞĐƚŝǀĞ��ĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϳ

�ƐƚĂďůŝƐŚ�'ŽĂůƐ�ĂŶĚ�dĂƐŬƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϳ

^Ğƚ�ƚŚĞ��ǆĂŵƉůĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϴ

DĂŬĞ�dĂƐŬƐ��ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�zĞƚ��ĐŚŝĞǀĂďůĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϴ

�ƌĞĂƚĞ�Ă�,ĞĂůƚŚǇ��ƵůƚƵƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϵ

�ƌĞĂƚĞ�^ĞůĨͲDŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϬ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϭ

>�^^KE�Ϯ͗���KDDhE/��d/E'�dK�>����

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϯ

dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϰ

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϯ

>�^^KE�ϯ͗���KDW�Ez��Z/>>

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϱ

�ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�>ŝŶĞ�ǁŝƚŚ�WůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�>ŝŶĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϱ

�ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ��ŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�WůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ��ŽůƵŵŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϵ

�ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�Ă�DĂƐƐ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϭ

�ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ��ŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�WůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�>ŝŶĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϰ
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>�^^KE�ϯ͗���KDW�Ez��Z/>> ;ĐŽŶƚ͛ĚͿ�

�ŝƐŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϲ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϳ

>�^^KE�ϰ͗����dd�>/KE��Z/>>

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϵ

&ŽƌŵĂƚŝŽŶƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϵ

&ŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝƐŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƚƚĂůŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϭ

/ŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƚƚĂůŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϮ

�ŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƚƚĂůŝŽŶ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϰ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϱ

>�^^KE�ϭ͗��D�E�'/E'���^�Zs/���>��ZE/E'�WZK:��d

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϵ

dŚĞ�^ƚĂŐĞƐ�ŽĨ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϵ

dŽŽůƐ�ĨŽƌ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϬ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϯ

>�^^KE�ϭ͗���,�>>�E'�^�dK�&hE��D�Ed�>�WZ/E�/W>�^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϳ

dŚĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϳ

���ŽŵŵŽŶ�dŚĞŵĞ͗�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ZŝŐŚƚƐ�ǀ͘�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�^ŽĐŝĞƚǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϵ

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ZŝŐŚƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϵ

�ŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶĞĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϮ

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϯ

ZƵůĞ�ŽĨ�>Ăǁ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϰ

ZŽůĞ�ĂŶĚ�^ŝǌĞ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϱ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϳ

>�^^KE�Ϯ͗��d,��&hdhZ��K&��/d/��E�Z/',d^

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϵ

�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ŚĂŶŐĞ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϵ

dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϬ

dĞƌƌŽƌŝƐŵ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ZĞůĂƚŝŽŶƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϮ



ǀŝ hE/d�ϰ�ʹ�dŚĞ�DĂŶĂŐŝŶŐ >ĞĂĚĞƌ

>�^^KE�Ϯ͗��d,��&hdhZ��K&��/d/��E�Z/',d^ ;ĐŽŶƚ͛ĚͿ��

�ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŶƐƚĂďŝůŝƚǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϯ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϳ

'ůŽƐƐĂƌǇ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯϵ



hŶŝƚ�ϰ�Ͳ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�;>�dͿ�ϰ͗�dŚĞ�DĂŶĂŐŝŶŐ >ĞĂĚĞƌ ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů ŽĨ�ĨŽƵƌ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ƵŶŝŽƌ�ZĞƐĞƌǀĞ�KĨĨŝĐĞƌƐ͛�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐ�;:ZKd�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ƚĞǆƚďŽŽŬ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚǁĞůǀĞ ůĞƐƐŽŶƐ͕�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�
ĨŽƵƌƚŚͲǇĞĂƌ��ĂĚĞƚ͕�ǇŽƵΖůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚƐ�ϭͲϯ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ ůĞĂĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘�

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

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ͗�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�zŽƵ͛ůů�
ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƌĞůĂƚĞ�
ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ͘�

�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͗�WĞƌƐŽŶĂů�'ƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŽƉŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͗�dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�Ěƌŝůů�ĂŶĚ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ƉƌŽƚŽĐŽů͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂĐƚŝĐƐ�ĨŽƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�
ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�

�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͗�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵĂŶĂŐĞ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƵŶŝƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘�zŽƵ͛ůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ͘�

�ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͗��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ĞǆƉŽƐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŽĚĂǇ͘�dŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ͕�
ĂƐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ͕�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘�

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

hE/d�ϰ�

hE/d�ϰ�Ͳ�WƌĞĨĂĐĞ ŝ�



hE/d�ϰ�Ͳ�WƌĞĨĂĐĞ

�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�ϰ�Ͳ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�dƌĂŝŶŝŶŐ͗�dŚĞ�DĂŶĂŐŝŶŐ >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��͘�͖͘��K>�;ƌĞƚŝƌĞĚͿ�dŝŵ�
^ǁĂŶŶ�ĨƌŽŵ�^ĂŶ��ŝĞŐŽ�hŶŝĨŝĞĚ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�^ĂŶ��ŝĞŐŽ͕���͘�

hE/d�ϰ�

hE/d�ϰ�Ͳ��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ� ϭ��



Ϯ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϭ͗��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ͗��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ϯ�

/HDGHUVKLS�$FFRPSOLVKPHQW �S���
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͍

6WUDWHJLHV�IRU�7HDFKLQJ �S����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ͍

8VLQJ�)HHGEDFN�ZLWK�/HDUQHUV �S����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ͍



ϰ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ

>�^^KE�ϭ

�ƉƉůǇ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ

�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

�ǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ ƚĞĂŵ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ

ϰ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ

ĐĂƉƐƚŽŶĞ



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ ϱ�

�Ǉ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ĨŽƵƌƚŚ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌ�ŽĨ�:ZKd�͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��zŽƵ͛ǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ŽƚŚĞƌ��ĂĚĞƚƐ͘� zŽƵ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐŝǀŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚŝŶŐƐ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘� zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ůŽŽŬ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌ͘

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ ϱ�

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�

ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͍

ZĞůĂƚĞ �ƌŵǇ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

WůĂŶ ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŐŽĂůƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗� ĐĂƉƐƚŽŶĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϭ



ϲ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ

/Ŷ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ůĞƐƐŽŶ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�;�/Ϳ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ͘���ƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƌĞĂĐŚ�
ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂŵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ŝǆ�
^ŝŐŵĂ͕�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�WƌŽĐĞƐƐ��ŽŶƚƌŽů͕�dŽƚĂů�
YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�>ĞĂŶ�
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘

dŚĞ��ƌŵǇ�ƵƐĞƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ͗�
WůĂŶ͕��Žͬ�Đƚ͕�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƚĞ͘��

/Ŷ�ƚŚĞ�W>�E ƉŚĂƐĞ͕�
ǇŽƵ͗

/Ŷ�ƚŚĞ��Kͬ��d ƉŚĂƐĞ͕�
ǇŽƵ͗

/Ŷ�ƚŚĞ��s�>h�d� ƉŚĂƐĞ
;��ZͿ͕�ǇŽƵ͗

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ
'ĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
�ĞǀĞůŽƉ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ
�ŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�
ŽƉƚŝŽŶƐ

�ĞĐŝĚĞ
WůĂŶ�;ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�
DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�
/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�΀DK/΁�ĂŶĚ�
ďƌŝĞĨŝŶŐͿ
/ŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ

�ƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďǇ�
ƵƐŝŶŐ�ĂŶ��ĨƚĞƌ��ĐƚŝŽŶ�
ZĞǀŝĞǁ�;��ZͿ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��
dŚĞ���Z�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͗
R tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͍
R tŚǇ�ĚŝĚ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͍
R ,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�

ďĞƚƚĞƌ͍

�ůů�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐͶĞǀĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂŵĞͶŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘� dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ďĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŽĨƚĞŶ�ĨŝŶĚ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� �ŽŝŶŐ�ƐŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕�ŚŽŶĞƐƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͘��hƐŝŶŐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚͶǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘Ϯ

t,�d�,�^�tKZ<���&KZ�zKh͍

&ƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͍
,ĂƐ�ŝƚ�ǀĂƌŝĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ͍ �ƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϯ



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ ϳ�

�Ɛ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�WůĂŶ͕��Žͬ�Đƚ͕�ĂŶĚ�
�ǀĂůƵĂƚĞ͘� dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ŽĨƚĞŶ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞů�Ăƚ͘��WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ŶĞǁ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĂƐŬ͘� dŚŝƐ�ǀŝĞǁ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŝƐƐĞƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� ^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ͘�
>ĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ďĞ�Ă�ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŵŽĚĞů͘ ^ĞĞ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϰ͘

�ĂŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͍� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďƵŝůĚ�ƚƌƵƐƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŚŽǁ�ǁĞůů�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ͍� ,Žǁ�ŚŽŶĞƐƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ĂŶ��ĨƚĞƌ��ĐƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ
ƐĞƐƐŝŽŶ͍�

/ĚĞĂůůǇ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ͘� ��ƐƵďƚůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�
ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚĂƐŬ͊��
zŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ũƵƐƚ�͞ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď͘͟� dŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƌĞĨůĞĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐƚŝŽŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ͘� dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶĞǁ��ĂĚĞƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ͘

zŽƵƌ�ũŽď�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŽƐĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ ŝƐ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϰ



ϴ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ

dŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘� tŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ͍� �ŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�
ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͗

�ůů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƐŬ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘
�ůů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘
�ůů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘

tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͕�
ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ͘ �Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�
dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�͞tŚĂƚ͛Ɛ�
/Ŷ�/ƚ�&Žƌ�DĞ͍͟ dŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� /ƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞͶďƵƚ�͞tŚĂƚ͛Ɛ�/Ŷ�/ƚ�
&Žƌ�DĞ͍͟�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŽƚŝǀĂƚŽƌ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͘

�ǆƉĞƌƚƐ�ǁŚŽ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�;ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐͿ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͗

dŚĞǇ�ǀŝĞǁ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĞŬ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƌƵŶ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘
dŚĞǇ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘�
DŝƐƚĂŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞͶƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂďƐƚƌĂĐƚͶĐĂŶ�ďĞ ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘
dŚĞǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ŐƵŝůƚ͘� dŚĞǇ�ĐĂŶ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĨŝǆŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďůĂŵŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ͘
dŚĞǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĨŽƐƚĞƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƌĂĚĞƌǇ͘
dŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘
dŚĞǇ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�
^ŽŵĞ�ŶĞǁ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ĨĂŝů͕�ďƵƚ�
ŶŽƚ�Ăůů͘� hƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�
ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŝĚĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϱ



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ ϵ�

^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚĞĂŵ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�;ĐŽŶƚ͛ĚͿ͗

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͘� dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘� dŚĞǇ�ƐƚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǇŽƵ͛ůů�ĨĂĐĞ�ŝŶ�:ZKd��ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘���ŚĂŶŐŝŶŐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ǇĞĂƌƐͶĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�
ĂŵŽŶŐ�ůŽŶŐͲƚŝŵĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘

^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĞĂĚĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ůĞĂĚ͘��dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƚĂƐŬ�ĂƐ�ďƵƐǇǁŽƌŬ͘� �ǀĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĂůŽŶŐ͘ /ƚ͛Ɛ�ŽŶůǇ�ŶĂƚƵƌĂů͊��

�Ɛ�ĂŶ��ƌŵǇ�:ZKd��ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŬĞĞƉ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘� �ƌŵǇ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ͗

�Đƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ůĞĂĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�Ă�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ
�ŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐŝǀŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ
'ƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ƉŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ
DĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ
sĂůƵĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ

WƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ƚĂƐŬ�Žƌ�Ă�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ǇŽƵƌ�͞ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͟�ŐŽĂůƐ͘��KŶ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƌĞŵŝŶĚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŵĂůů�ƚĂƐŬƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŐŽĂůƐ͘��&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƐŽŵĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϲ



ϭϬ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ

ƚƌĂƐŚ�ŝŶ�Ă�ĐŝƚǇ�ƉĂƌŬ͕�ƌĞŵŝŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�
ƚƌĂƐŚ͘� /ƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� /ƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�
ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ƚĂƐŬƐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ĂŶǇ�ũŽď͘� /ƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘� �ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ��ĂĚĞƚƐ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘

�Ɛ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ��ƌŵǇ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌ�ĂƐ�Ă�
�ĂĚĞƚ͕�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŚĞĂĚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ǇŽƵ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘���ůů�ƐĞŶŝŽƌ��ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ĐĂƉƐƚŽŶĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘� ��ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞƐ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘� dŚĞ�ƚĞƌŵ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�;Žƌ�
ŬĞǇƐƚŽŶĞͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĐŚ͘� �ĨƚĞƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĂƌĐŚ�ƐƚŽŶĞƐ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ͘� dŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ŚŽůĚƐ�
ƚŚĞ�ĂƌĐŚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘

�ĂƉƐƚŽŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ͘� �ĨƚĞƌ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
:ZKd��ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝĞƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ͘

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�:ZKd�͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐͶ
ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͘� /Ŷ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶĂů�ǇĞĂƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂĨƚĞƌ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘� WĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘� dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ͘

ĐĂƉƐƚŽŶĞ͗
��ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�
ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϳ



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ ϭϭ�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� zŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƐƚĞƉƐ͘� /ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂďŽƵƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ƚĞĂŵ͘� &ŝŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�
:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉƐƚŽŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

tŚǇ�ŝƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͍

tŚĂƚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ƚĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͍



ϭϮ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ

>�^^KE�Ϯ

�ƉƉůǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�Žƌ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�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

�ǆƉůĂŝŶ ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ

ZĞůĂƚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƉŚĂƐĞ�ůĞƐƐŽŶ�
ƉůĂŶ�ŵŽĚĞů

ϭϮ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ

ŐƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ

ůĞƐƐŽŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ

ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ



^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ ϭϯ�

�ƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŽƵƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘��/Ŷ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă��ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
ŵĞŶƚŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚ�ǇŽƵŶŐĞƌ��ĂĚĞƚƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽůŝĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͘�

KŶĞ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽŽůƐ�ŝƐ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ͘� ��ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ŝƐ�
ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚŚĞǇ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐůĂƐƐ͘ ��ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ƚĞůůƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ ƚŚĞ͗�

^ƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŬŝůů�Žƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐͶƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ
^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�Žƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ
^ĞƋƵĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ůĞƐƐŽŶͶŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ǁŝůů�
ŬŶŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͘� dŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŽŶĞͲƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͘���Ğ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͘� �ŽŶ͛ƚ�ƵƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ůŝŬĞ�͞ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͟�Žƌ�
͞ŬŶŽǁ͘͟� /ŶƐƚĞĂĚ͕�ƵƐĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂďůĞ�ƐŬŝůů�Žƌ�
ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘ tƌŝƚŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ĚĞĨŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞĂĐŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ ϭϯ�

ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ͗
dŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ

ůĞƐƐŽŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͗
��ŽŶĞͲƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝůů�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ͍�

�ǆƉůŽƌĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ŐƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ůĞƐƐŽŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͕�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ



ϭϰ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭ

ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĐƚƵƌĞ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘

/Ĩ�ƚŚŝƐ�ƐŽƵŶĚƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵƌ�:ZKd��ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶƐ͘� dŚĞ�:ZKd��
ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�:ZKd��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘� �Ɛ�Ă�:ZKd��ůĞĂĚĞƌ͕�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ��ĂĚĞƚƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͕�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ĐŚƵŶŬƐ͘� zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚŝĐĞĚ�ƚŚĂƚ�
:ZKd��^ƚƵĚĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WůĂŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�
ƉŚĂƐĞƐ͘� dŚĞƐĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�͞ŚŽǁ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ůĞĂƌŶ͘͟�
dŚĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ĂƌĞ�/ŶƋƵŝƌĞ͕�'ĂƚŚĞƌ͕�WƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ��ƉƉůǇ͘

/EYh/Z��W,�^�
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƋƵŝƌĞ�WŚĂƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͛Ɛ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘�
dĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ͕�Žƌ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͕�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘� dŚĞ�/ŶƋƵŝƌĞ�WŚĂƐĞ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�͞ǁŚĂƚ͟�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘� <ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�͞ǁŚĂƚ͟�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

tŚĂƚ�ĚŽ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŬŶŽǁ͍
tŚĂƚ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͍
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͍
,Žǁ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͍
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͍

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘� tŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŚŝŶŬ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘� dŚĞǇ�
ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ͘� dŚĞǇ�
ďƵŝůĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘� /Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ƉŚĂƐĞ�ƉƌŝŵĞƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶͶũƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŝŵĞ�ĂŶ�ŽůĚ�
ŐĂƐŽůŝŶĞ�ůĂǁŶŵŽǁĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŝƚ͊

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ƵƐĞ�ĂŶ�ŝĐĞďƌĞĂŬĞƌ�
Žƌ�ĞŶĞƌŐŝǌĞƌ�ĂƐ�Ă�ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� dŚĞƐĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚĞĂŵ͕�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ůĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĨƵŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�Žƌ�ůĞƐƐŽŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůĞƐƐŽŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ�
ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐŝǌĞƌ�Žƌ�ŝĐĞďƌĞĂŬĞƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘Ϯ



^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ ϭϱ�

dǇƉŝĐĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶƋƵŝƌĞ�WŚĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ŐƌĞĞͬĚŝƐĂŐƌĞĞ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚƐ
<ͲtͲ>��ŚĂƌƚƐ
WƌĞͲƋƵŝǌǌĞƐ�Žƌ�ƉƌĞͲƚĞƐƚƐ
�ƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ

'�d,�Z�W,�^�
KŶĐĞ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͛Ɛ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�
ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞǇ ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ͘� �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ĂƚŚĞƌ�
WŚĂƐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ŝĚĞĂƐ͕�Žƌ�ŽďƐĞƌǀĞ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ͘� dŚĞ�'ĂƚŚĞƌ�WŚĂƐĞ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�͞ƐŽ�ǁŚĂƚ͟�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘� ^ŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
͞ƐŽ�ǁŚĂƚ͟�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ĂƌĞ͗

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͍
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Žƌ�ƐŬŝůůƐ͍
tŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŵĂŬĞ͍
tŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͍
tŚĂƚ�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͍

dǇƉŝĐĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ůĞĐƚƵƌĞ
^ƚƵĚĞŶƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ
dĞĂŵ�ũŝŐƐĂǁ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ
�ŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ
sŝĞǁŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ
ZĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐͶĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�͞ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝƚ͟
dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ
EŽƚĞͲƚĂŬŝŶŐ

WZK��^^�W,�^�
dŚĞ�WƌŽĐĞƐƐ�WŚĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŶĞǁ�
ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� /ƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�'ĂƚŚĞƌ�WŚĂƐĞ͘� WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƐŬŝůů͕�ĂůůŽǁ�ƚŝŵĞ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�WƌŽĐĞƐƐ�WŚĂƐĞ�ĂƐŬƐ�͞ŶŽǁ�ǁŚĂƚ͟�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘� dĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�
ĂƐŬ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�͞ŶŽǁ�ǁŚĂƚ͟�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐ�
WŚĂƐĞ͗

,Žǁ�ĐĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϰ



ϭϲ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϱ

WƌŽĐĞƐƐ�WŚĂƐĞ�ĂƐŬƐ�͞ŶŽǁ�ǁŚĂƚ͟�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ;ĐŽŶƚ͛ĚͿ͗

tŚĂƚ�ǁĂǇƐ�ĐĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂŬĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�Žƌ�ƐŬŝůůƐ͍
tŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂƚŚĞƌ�WŚĂƐĞ͍
,Žǁ�ĐĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͍
tŚĂƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͍
tŚĂƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͍

^ŽŵĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

^ŬŝůůƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐͶǁŽƌŬƐŚĞĞƚƐ͕�ƋƵŝǌǌĞƐ͕�ŐĂŵĞƐ
�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
dŚŝŶŬŝŶŐ�DĂƉƐΠ�
�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�Žƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ
ZŽůĞ ƉůĂǇŝŶŐ

�WW>z�W,�^�
/Ŷ�ƚŚĞ��ƉƉůǇ�WŚĂƐĞ͕�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝĚĞĂƐ͕�Žƌ�ƐŬŝůůƐ͘�
dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
Žƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘

dŚĞ��ƉƉůǇ�WŚĂƐĞ�ĂƐŬƐ�͞ǁŚĂƚ�
ĞůƐĞ͟�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ĂƌĞ͗

tŚĂƚ�ĞůƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͍
tŚĂƚ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƵƐĂďůĞ͍
,Žǁ�ĐĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�
ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ ůĞƐƐŽŶ͍
,Žǁ�ĐĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ͍

^ŽŵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ͕�ŽƌĂů͕�Žƌ�ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂ�ƉƌŽĚƵĐƚ
^ŽůǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�Žƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ
�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�Ă�ƐŬŝůů Žƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ

��ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů͘ dŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�:ZKd���ĂĚĞƚ�ƚĞĂŵƐ͘�



^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ ϭϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϲ

�ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ͗

�ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĂů
/ŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ
ZĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ
,ĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĂůƐ
ZĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŐŽĂů

dŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ďŽƚŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�
ŐĂƚŚĞƌ͕�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚ͘

�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�
Ăƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌƐ�ŚĞůƉ͘� dŚŝƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĨĂƌͲƌĞĂĐŚŝŶŐ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů͕�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘� dŚĞƐĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚĞĂŵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

d��DͲ�h/>�/E'�^dZ�d�'/�^
/ĚĞĂůůǇ͕�Ă�ƚĞĂŵ�ŝƐ�Ă�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘� ^ŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ ĨŽƌŵ�ƚĞĂŵƐ�ǁŚĞŶ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚĞĂŵƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘� /Ŷ &ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϳ ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚĞĂŵͲďƵŝůĚŝŶŐ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďƵŝůĚ�ƚĞĂŵ�ƐƉŝƌŝƚ͘

dĞĂŵͲ�ƵŝůĚŝŶŐ��ǆĞƌĐŝƐĞƐ

dĞĂŵ��ŚĞĞƌ dŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĐŚĞĞƌ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƚĂƐŬ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŶŐ͘

dĞĂŵ��ŽůŽƌ dŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŚŽŽƐĞƐ�Ă�ĐŽůŽƌ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ͘

dĞĂŵ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�
^ǇŵďŽů

dŚĞ�ƚĞĂŵ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ŽŶ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐǇŵďŽů�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ĨƵůĨŝůůĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘

dĞĂŵ�&ŽŽĚ dŚĞ�ƚĞĂŵ�ƐĞůĞĐƚƐ�ĨŽŽĚ�;ĐĂŶĚǇ͕�ĨƌƵŝƚ͕�ŐƵŵ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ŐƌŽƵƉ�ĞŶũŽǇƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ͘

dĞĂŵ�>ŽŐŽ dŚĞ�ƚĞĂŵ�ĚĞƐŝŐŶƐ�Ă�ůŽŐŽ�ƚŚĂƚ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘

dĞĂŵ�EĂŵĞ dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘

dĞĂŵ�^ŽŶŐ dŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƐŽŶŐ�Žƌ�ƐĞůĞĐƚƐ�Ă�ƐŽŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϳ�



ϭϴ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϴ

Yh�^d/KE�^dZ�d�'/�^
/Ŷ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂůůƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘��tŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂŶƚƐ�
ƚŽ�ĂƐŬ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�Ă�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘

dŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ĨŽƌŵĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚĞĂŵƐ�
ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘��^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϵ ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝĚĞĂƐ͘

YƵĞƐƚŝŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

,ĞĂĚƐ�dŽŐĞƚŚĞƌ
WĂŝƌƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƐŽůǀĞ�
Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�Ă�ǀŝĚĞŽ͕�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘

WĂƌƚŶĞƌ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ
WĂƌƚŶĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ƚƵƌŶƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞŝƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ͘

ZŽƵŶĚ�ZŽďŝŶ

�ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ƚƵƌŶ�ĂĚĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ͖�ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐ�ŵĞŵďĞƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�Žƌ
ŶĞǁ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĞƚĐ͘

ZŽƵŶĚ�ZŽďŝŶ��ƌĂŝŶƐƚŽƌŵ dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ƚƵƌŶƐ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵ͘

dŚŝŶŬͲWĂŝƌͲ^ŚĂƌĞ
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƉĂŝƌ�ǁŝƚŚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ƐŚĂƌĞƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘

dĞĂŵ��ƌĂŝŶƐƚŽƌŵ
dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŵĂŶǇ�
ŝĚĞĂƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϵ



^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ ϭϵ�

'�d,�Z͕�^,�Z�͕��E��>��ZE�^dZ�d�'/�^
�ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ƚĂƵŐŚƚ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ĨůŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ďƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͊� /Ŷ�Ă�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨƚĞŶ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ ƉůĂŶŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�
ƉĞƌŝŽĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƐĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ďǇ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ͘ ^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭϬ ĨŽƌ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘

'ĂƚŚĞƌ͕�^ŚĂƌĞ͕�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶ��ǆĞƌĐŝƐĞƐ

�ĂƌŽƵƐĞů

dĞĂŵƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ďǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘��
�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ŐƌŽƵƉƐ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐŽ�ƚŚŽƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ�ďǇ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĐŚĂƌƚ�Žƌ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ͘

�ŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ��ŝƌĐůĞƐ

&Žƌŵ�ƚǁŽ�ĐŝƌĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĐŝƌĐůĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘��
KŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĐŝƌĐůĞ�ĨĂĐĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘��
/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŝƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘���ŝƌĐůĞƐ�ƌŽƚĂƚĞ�ƚǁŽ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ƚŝŵĞƐ�ŝŶ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

:ŝŐƐĂǁ

�ŝǀŝĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘���ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ďŽŽŬ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ǁĞďƐŝƚĞ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽƉŝĐ͕�ĞƚĐ͘��dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

:ŝŐƐĂǁ�ĂŶĚ��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉƐ

�ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘���ĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘��DĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞŶ�ĨŝŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͘��dŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĐůĂƌŝĨǇ�ĂŶǇ�
ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�Ĩŝůů�ŝŶ�ŐĂƉƐ͘��dŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ĞǆƉĞƌƚƐ͘��dŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘

dĞĂŵ�'ƌĂƉŚŝĐ�KƌŐĂŶŝǌĞƌ dŽŐĞƚŚĞƌ͕�Ă�ƚĞĂŵ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

dĞĂŵ�WƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�WƌŽũĞĐƚ dĞĂŵƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�Ă�
ĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

dĞĂŵ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ dĞĂŵƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�Ă�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭϬ�



ϮϬ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ ŽĨ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ƐŚĂƌĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘� dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ͕�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů͘� dĞĂŵŵĂƚĞƐ�ŐĞƚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�Žƌ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�
ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�
ŶŽŶͲĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͘� 'ƌŽƵƉ�
ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ăůů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�ƚŚĞǇ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉƌŽďůĞŵͲ
ƐŽůǀŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

ŐƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͗
dŚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϭϮ



^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ Ϯϭ�

zŽƵ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƉŚĂƐĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�ŝƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ͘��
>ĞĂƌŶĞƌƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǁĞůůͲŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��>ĞĂƌŶĞƌƐ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͍�



ϮϮ� hƐŝŶŐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ

>�^^KE�ϯ�

hƐĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ

�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 ǁŚǇ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ

ϮϮ� hƐŝŶŐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ

ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ

ƉƌĞĐŽŶĐĞŝǀĞĚ

ƌĂƉƉŽƌƚ



hƐŝŶŐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ Ϯϯ�

�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĞƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ƋƵŝǌǌĞƐ͕�ĞǆĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ŐƌĂĚĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ ŐŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŚŝůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ŐŝǀĞƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐƌĂĚĞĚ͘���Ɛ�Ă��ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŽĨƚĞŶ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�
ůĞƐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ��ĂĚĞƚƐ͘��&ĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘��zŽƵ͛ůů�ƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĨƚĞƌ��ĐƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�;��ZͿ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�
ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ͕�ĨůĞǆŝďůĞ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͘

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ĐŽĂĐŚ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ǁĞĂŬ�ŝŶ�ĚĞĨĞŶƐĞ�
ƚĂĐƚŝĐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ƚŚĞ ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��dŚĞŶ�ŚĞ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĂĚǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ͘��^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�
ƵŶŝƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ǁŝůů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂŶ���Z͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬƐ ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

/Ŷ�ƐĐŚŽŽů͕�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐĞůĨͲĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂƚƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘��>ĞĂƌŶĞƌƐ�ĐĂŶ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͗

dŚĞŵƐĞůǀĞƐ dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ
dŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂƐŬ ^ĐŚŽŽů ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
&ĞůůŽǁ��ĂĚĞƚƐͬƐƚƵĚĞŶƚƐ

hƐŝŶŐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ Ϯϯ�

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ͍

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŝƉƐ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ

�ĞĨŝŶĞ ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ͕�ƉƌĞĐŽŶĐĞŝǀĞĚ͕�ƌĂƉƉŽƌƚ



Ϯϰ� hƐŝŶŐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘Ϯ

WĞŽƉůĞ�ŵĂŝŶůǇ�ŐŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�
ĂŶĚͬŽƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ůĞĂƌŶĞƌ�ĞƌƌŽƌƐ�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ͘�
DŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŵŽƚŝǀĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�
ƚŽ�ƚƌǇ�ŚĂƌĚĞƌ ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� ��ƉĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�Žƌ�Ă�ǁŽƌĚ�ŽĨ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�Ă�ůĞĂƌŶĞƌ͕�ďƵƚ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� �Ɛ�Ă��ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽƚŚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�
ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ��ĂĚĞƚƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�Žƌ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͘

/ĚĞĂůůǇ͕�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘� dŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ͘ &ĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌůǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘��>ĞĂƌŶĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƌĞũĞĐƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘

zŽƵ ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��EŽƚ�Ăůů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�
ďƵƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Ă�ĨŝƌƐƚͲǇĞĂƌ��ĂĚĞƚ ŚĞůƉ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƐĂǇ ͞tŚĂƚ�ǇŽƵ�
ũƵƐƚ�ĚŝĚ�ƐŚŽǁƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�
ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͊͟

�Ɛ�Ă��ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵƌ�
ƚĞĂŵ�ƚŽ�ďĞ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ͘� 'ŝǀŝŶŐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĂƚ͘� �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂƌĞ�ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕�
ĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŶĞƐƐ͘�
>Ğƚ͛Ɛ�ƚĂŬĞ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘

K�:��d/s/dz
�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƵƐĞƐ�ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇͶŝƚ�ŝƐ�ĨĂŝƌͲŵŝŶĚĞĚ�ĂŶĚ ƵŶďŝĂƐĞĚ͘ /ƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ /ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ůŝŬĞƐ͕�Žƌ�
ďŝĂƐĞƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�
ƚĞĂŵ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŽ�ŐŝǀĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ǇŽƵ͛Ě�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘

�K͗�͞/�ŶŽƚŝĐĞĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǇŽƵƌ�ƚĂƐŬ͘��>Ğƚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ŝƚ͘͟

�KE͛d͗�͞zŽƵ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůĂƚĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ƐŽ�ůĂǌǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�
ǇŽƵ͛Ě�ďĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�ŶŽǁ͘͟

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭ



hƐŝŶŐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ Ϯϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϯ

/ĚĞĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�Ă�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��/Ĩ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ͛ůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘� dŚĞǇ͛ůů�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƉĞƌƐŽŶĂůͶǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘

dŽ�ďĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͘� /ƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĂĐƚƵĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͶŶŽƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Žƌ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶĞƌ�ǁŝƐŚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ͘

����Wd��/>/dz
'ŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝůů�ĂĐĐĞƉƚ�ŝƚ͘� 'ŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞƌŝƚǇ͘� /ĚĞĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĂƉƉŽƌƚ ĂŶĚ�
ŵƵƚƵĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘� /Ĩ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞůǇ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͘

&ĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĨĞĞůŝŶŐƐ͘� dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐ�ďŽƚŚ�ǁĂǇƐ͘���ŽŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�ŚŽůůŽǁ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ͘���ŽŶ͛ƚ�
ĐƌŝƚŝĐŝǌĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚƵƌƚƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘� �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ƌĞĨůĞĐƚƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͕�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘� ZŝĚŝĐƵůĞ͕�ĂŶŐĞƌ͕�Žƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĨƵŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘

�KE^dZh�d/s�E�^^
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘�
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂǀŽŝĚƐ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͘� 'ŝǀĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŶŽƚŝĐĞĚ�Žƌ�ƐĞĞŶ͕�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŐŽŽĨŝŶŐ�ŽĨĨ�ŝŶ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂůů͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�
ĂƐ Ă�ŶŽŶͲũƵĚŐŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚ͗�͞/�ŶŽƚŝĐĞĚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂůů�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘͟��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲũƵĚŐŵĞŶƚĂů�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚĂů�ǁĂǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ͗�͞
DĂǇďĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŚĂĚŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ŐŽŽĨŝŶŐ�ŽĨĨ�ŝŶ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂůů�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘͟����
ĐŽŵŵĞŶƚ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂůƐŽ�ůĂĐŬƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘� dŚĞƌĞ͛Ɛ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘� /Ŷ�Ă�ĐĂƐĞ�
ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ ĐĂŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ
ƚĂƐŬ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘� tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŚĞůƉ�ĚŽĞƐ�
ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͍��/Ɛ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�
ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ͕�ƐŬŝůůͲďĂƐĞĚ͕�Žƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů͍

&>�y/�/>/dz
zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĨůĞǆŝďůĞ�ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ďǇ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŽŶĐĞŝǀĞĚ ŽƉŝŶŝŽŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘� EŽƚ�Ăůů�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ŶŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘��dŚŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ͘

ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ͗
��ƐƚƌŽŶŐ�ďĞůŝĞĨ�Žƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ

ƌĂƉƉŽƌƚ͗
��ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ

ƉƌĞĐŽŶĐĞŝǀĞĚ͗
dŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ĂĐƚƵĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ



Ϯϲ� hƐŝŶŐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϰ

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗�

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ďĞĨŽƌĞ͍
tŚĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ƐĞĞŵƐ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͍
/Ɛ�ƚŚŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�Žƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͍

�KDWZ�,�E^/s�E�^^
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘��/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŽŶŐ͕�ŶŽƌ�ŵƵƐƚ�ŝƚ�
ƚƌĞĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� zŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ŵĂũŽƌ�ƉŽŝŶƚƐ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝŶŽƌ�ƉŽŝŶƚƐ͘� zŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘� KŶůǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘� /ƚ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚǁĞůů�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐůĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�;Žƌ�ǀŝĐĞ ǀĞƌƐĂͿ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͘� dŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘
�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘��dƌǇ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ͖�ŐŝǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝĨ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘
�ǀŽŝĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘� ��ĨĞǁ�ǁĞůůͲ
ŵĂĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ƚŚĂŶ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ͕�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉŽŝŶƚƐ͘
dƌǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�͞ŶĞǀĞƌ͟�Žƌ�͞ĂůǁĂǇƐ͖͟�ŵŽƐƚ�ƌƵůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘�
zŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�Žƌ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘
�Ž�ŶŽƚ�ĐƌŝƚŝĐŝǌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͘
�Ž�ŶŽƚ�ĐƌŝƚŝĐŝǌĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘
�ǀŽŝĚ�ďĞŝŶŐ�ŵĂŶĞƵǀĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘� /Ĩ�
ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ŚŽŶĞƐƚ͕�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕�ŶŽ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘
/Ĩ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ƵƐĞƐ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŝƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů͗

tŚĞŶ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ͕�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ͘� dŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘� zŽƵƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘
DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘� �ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘



hƐŝŶŐ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ Ϯϳ�

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ĚŽ�
ŝƚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘� �ƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

R tŝůů�ŝƚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ͍
R /Ɛ�ƚŚŝƐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ǁĂǇ͍
R tŝůů�ŝƚ�ĐĂƵƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ůĂƚĞƌ͍
R /Ɛ�ŝƚ�ƐĂĨĞ͍

�ůůŽǁ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘
/ĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 'ŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
dƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� ,ĞůƉ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƚĂƐŬ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇͶĚŽ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�
ǁƌŽŶŐ͘
�Ğ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͛�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ�;ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ͘� <ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ĚŽǁŶ�ǁŚĞŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘� �ǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
ŵŝƐƚĂŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͘
'ŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ůĞƐƐ�ŽĨƚĞŶ�ĂƐ�ůĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�Žƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ͘��/Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ǁĂƌŵĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ƚŚĂŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ǁĂǇƐ͘���Ɛ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕�ĐŽĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌ�ŝŶ�:ZKd�͕�
ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘���Ǉ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͘�

tŚǇ�ŝƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŐŝǀĞŶ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͍

�ŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�ƚŝƉ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƚ͍�



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

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϭ



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

/LIH�$IWHU�+LJK�6FKRRO �S����
,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͍

3URIHVVLRQDO�'HYHORSPHQW �S����
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ďĂƐŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ͍



ϯϬ� >ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

>�^^KE�ϭ

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů

�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

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŽǁ�ĐŽƌĞ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ďĞǇŽŶĚ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů

�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ

�ǆƉůŽƌĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐƚͲŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ůŝĨĞ

�ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ

ϯϬ� >ŝĨĞ��ĨƚĞƌ ,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚǀŝƐĞƌ

ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ

ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ

ĐƌĞĚŝƚ

ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ

ŚĂǌŝŶŐ

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

ŝŶƚƌĂŵƵƌĂů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ

ŽĨĨͲĐĂŵƉƵƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ



>ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů ϯϭ�

>ŝĨĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ŐƌĞĂƚ͕�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŝƚ͍� /ƚ�ƐŚŽƵůĚ͊� hƉŽŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�
ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� �Ƶƚ͕�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǇŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� ^ŽŵĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǇŽƵ͘� :ƵƐƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�
ĂƌĞ͘� zŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�

�Ɛ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂů͕�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ͕�
ƚŚĞŶ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ďǇ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
�ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă��ͲŐƌĂĚĞ�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ
ŚĂǀĞ ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĐůĂƐƐĞƐ͘� zŽƵ͛ƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞƐƐĂǇ�ĨŽƌŵĂƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌ͘� dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ƐŬŝůůƐ�ǇŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ůŝďĞƌĂů�ĂƌƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ͛ůů�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ͘� /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉůĂĐĞ�Žƌ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕
ǇŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ ǁƌŝƚĞ͘� tƌŝƚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŬŝůů͘

�Ƶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŬŝůůƐͶůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘� tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ĂŶ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�Žƌ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽ͘� dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐŬŝůůƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ĐŽƌĞ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�

>ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů ϯϭ�

,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĂĨƚĞƌ�ŚŝŐŚ�

ƐĐŚŽŽů͍

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚǀŝƐĞƌ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĐƌĞĚŝƚ͕�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ͕�ŚĂǌŝŶŐ͕
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŝŶƚƌĂŵƵƌĂů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͕�ŽĨĨͲĐĂŵƉƵƐ�
ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ŽŶͲĐĂŵƉƵƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�
ĂĚǀŝƐĞƌ͕�ƌƵƐŚ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƐŽƌŽƌŝƚǇ

ŽŶͲĐĂŵƉƵƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ

ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂĚǀŝƐĞƌ

ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

ƐŽĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

ƐŽƌŽƌŝƚǇ



ϯϮ� >ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

:ZKd���KZ����/>/d/�^
dŚĞ�:ZKd���ŽƌĞ��ďŝůŝƚŝĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ͕�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ��ĂĚĞƚ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�Ăůů�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƌŽůĞƐ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͘� �ŽƌĞ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ůĞƐƐŽŶ�Žƌ�>�d͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ůĞƐƐŽŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�Žƌ�ƚŚƌĞĂĚ ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
:ZKd��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘

dŚĞ�:ZKd���ŽƌĞ��ďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͘

,Žǁ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƌĞ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͍� ,Žǁ�ŚĂǀĞ�
ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͍� ,Žǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ůŝĨĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ͍

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭ



>ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů ϯϯ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘� zŽƵ͛ǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŵĂŶǇ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĨŝƚŶĞƐƐ͕�
ƐĞƌǀŝĐĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘

zŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘

zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�
zŽƵ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ŐƌĞĂƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘� zŽƵ͛ůů�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͘� WĞƌŚĂƉƐ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵĂŶǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƐŽƵŶĚ�ŝĚĞĂů�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ǁĂŶƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ͘

�Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ĐĂƚĐŚ�ʹ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��zŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�
ŐƵĂƌĚŝĂŶ͕�Žƌ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�
ĐƵƐŚŝŽŶ�ƚŚĞ�ďůŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŵĂŬĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘� zŽƵ͛ůů�ďĞ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘� DĂŶǇ�ĐŽůůĞŐĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚƌŽƵďůĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞ�ůŝĨĞ�ďƵƚ�
ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�
ĐĂƌƌŝĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘

dŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŐŽŽĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

��DWh^�KZ'�E/��d/KE^
tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŐŽ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ůŝǀĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�Žƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽůůĞŐĞ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĐůĂƐƐ͕�ƐƚƵĚǇ͕�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂůŝǌĞ͘

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚƵĚǇ͘� �ŽůůĞŐĞƐ�
ŽĨĨĞƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ĐĂŶ�ĞǆƉŽƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ďƌŽĂĚĞŶ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚ�ǇŽƵ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ůů�ĨŝŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘

&Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ͕�ĐŚĞĐŬ�ĞĂĐŚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐĂƚĂůŽŐ�Žƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚǇƉŝĐĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘Ϯ



ϯϰ� >ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

�ĐĂĚĞŵŝĐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
�Ŷ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� dŚĞƐĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƚŚ�ĐůƵď�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ ƐĐŚŽŽů͘�
�ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ŽĨĨĞƌ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŶ�ŽĨĨĞƌ͘

KƚŚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƵƐ�ŵĂǇ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ĐůƵď�Žƌ�ĂŶ��ƐŝĂŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŽ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŚŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐůƵď�Žƌ�Ă�ǁŽŵĞŶͲŝŶͲƐĐŝĞŶĐĞ�ŐƌŽƵƉ͕�
Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐĂĚĞŵŝĐ�Θ��ƵůƚƵƌĂů�
�ǆĐŚĂŶŐĞ͘� dŚĞǇ�ŵĂǇ�ŝŶǀŝƚĞ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ŚŽƐƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ĨŽƌ͘�
^ŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ƚŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� :ŽŝŶŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�
ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ŶĞǁ�ŽŶĞ͘

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ
��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ŝƚƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŝĞůĚ͘�
dŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�
ŽĨƚĞŶ�ŽǀĞƌůĂƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ ŝƐ�ďŽƚŚ�ĂŶ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘� dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�
ƐĐŝĞŶĐĞ͘�

ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗
��ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗
��ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ŝƚƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�
ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŝĞůĚ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϯ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϰ



>ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů ϯϱ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϱ

WŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉŽůŝƚŝĐƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ĨŝŶĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƵƐ�
ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘� dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�zŽƵŶŐ�
ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�Žƌ�zŽƵŶŐ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ͘

��ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ƵŶŝƚĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨĂŝƚŚ�Žƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ůŝŬĞ�<ŽƌĞĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�
DŝŶŝƐƚƌǇ͕�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͕��ƉŝƐĐŽƉĂů��ĂŵƉƵƐ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕�
,ŝŶĚƵ�^ƚƵĚĞŶƚƐ��ŽƵŶĐŝů͕�:ĞǁƐ�ŝŶ�'ƌĞĞŬ�>ŝĨĞ͕�DƵƐůŝŵ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘� /ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ϱϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ƐƵĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘

^ŽĐŝĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ
��ƐŽĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�
ƐŽĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘ /ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ďĂůůƌŽŽŵ�ĚĂŶĐŝŶŐ�Žƌ�ƐŬŝŝŶŐ͘� Kƌ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ͕�Ă�ŵĞŶ͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�Žƌ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶĂŵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�'ƌĞĞŬ�ůĞƚƚĞƌƐ͘��/ƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ Ă�ƐŽƌŽƌŝƚǇ͕�Ă�
ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŝĞĨůǇ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�Žƌ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶĂŵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�'ƌĞĞŬ�ůĞƚƚĞƌƐ͘�

&ƌĂƚĞƌŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽƌŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨĨĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ͕�ŵĂŬĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�
ĂŶĚ�ĚŽ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� DĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
͞ŚŽƵƐĞƐ͟�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůŝǀĞ͘� &ƌĂƚĞƌŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽƌŽƌŝƚŝĞƐ�
ƉůĂǇ�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ͘� DĂŶǇ�ĂƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͖�ƚŚĞǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ Ăƚ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘� ^ŽŵĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂůƵŵŶŝ�ŐƌŽƵƉƐ͘

�Ƶƚ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽƌŽƌŝƚŝĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶƐ͘�
^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ǁŝůĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͘� dŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽƌŽƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚŝĞƐ͕�ŚĂǌŝŶŐ ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘��,ĂǌŝŶŐ ŝƐ�ĂŶǇ�ĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨůŝĐƚƐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�

ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗
��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ

ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗
��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨĂŝƚŚ�Žƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ

ƐŽĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗
&ŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ůŝŬĞ�Ă�
ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ�Žƌ�ƐŽƌŽƌŝƚǇ

ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ͗
DĞŶ͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�
Žƌ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

ƐŽƌŽƌŝƚǇ͗
tŽŵĞŶΖƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�
Žƌ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

ŚĂǌŝŶŐ͗�
�ŶǇ�ĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨůŝĐƚƐ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�Žƌ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�Žƌ�
ŝŶũƵƌǇ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�
ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞůǇ�ĚĞŵĞĂŶƐ͕�
ĚĞŐƌĂĚĞƐ͕�Žƌ�ĚŝƐŐƌĂĐĞƐ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů



ϯϲ� >ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

Žƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞůǇ�
ĚĞŵĞĂŶƐ͕�ĚĞŐƌĂĚĞƐ͕�Žƌ�ĚŝƐŐƌĂĐĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�

&ƌĂƚĞƌŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽƌŽƌŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĚƌĂǁďĂĐŬƐ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĞŶƚĂŝůƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘

ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�/ŶƚƌĂŵƵƌĂů��ƚŚůĞƚŝĐƐ
/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐƚŝǀĞ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĨŝŶĚ�Ă�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇ͘� ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƉŽƌƚ�
;ĨĞŶĐŝŶŐ͕�ƚĂĞ�ŬǁŽŶ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ƐƋƵĂƐŚͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�;ĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞĂƚĞƌ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĐŽŵĞĚǇ�ŐƌŽƵƉƐͿ�ƚŽ�ŚŽďďŝĞƐ�;ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĐĂƌƐͿ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŬŝůůĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ǀĂƌƐŝƚǇ�
ƚĞĂŵ͕�ŵŽƐƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ŝŶƚƌĂŵƵƌĂů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƐƉŽƌƚƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ�
Žƌ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ�ƚĞĂŵ͘ /ŶƚƌĂŵƵƌĂůƐ�ĂƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ďĂƐĞ�ŽĨ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�;ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�Ĩŝƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ͘�

^ĞƌǀŝĐĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ
��ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƐŽĐŝĂů�Žƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� DŽƐƚ�ĐĂŵƉƵƐ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂůƐŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƌŐĞƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�
ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ�ŵĂǇ�ƐƉŽŶƐŽƌ�Ă�ĐĂƌ�ǁĂƐŚ͕�Žƌ�Ă�ƐŽƌŽƌŝƚǇ�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĚĂŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ͘� ��ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŝŵƉůŝĞƐ͕�ŝƚƐ�ƐŽůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͘� ^ĞƌǀŝĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
ĐĂŶ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƵƚŽƌŝŶŐ�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞĚ��ƌŽƐƐ�ĐůƵď͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ ^ŽŵĞ�
ĐĂŵƉƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂů͖�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶ͘�
�ĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ĐŽůůĞŐĞ͘

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ
�Ŷ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Žƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉůĂĐĞ͘� �ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚǇ�

ŝŶƚƌĂŵƵƌĂů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ͗
^ƉŽƌƚƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚĞĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ

ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗�
��ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƐŽĐŝĂů�
Žƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͗
��ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Žƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉůĂĐĞ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϲ



>ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů ϯϳ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϴ

Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĨŝŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƚŽ��ĂŵďŝĂ͘ dŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͛�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚŽ�ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͘� �Ɛ�ǁĞ�ďĞĐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ŐůŽďĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ũŽŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĐŽůůĞŐĞ�ŵĂǇ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͘

�ŽůůĞŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘���ĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵƉƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ;ƐͿ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘���Ƶƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�
Ă�ďŝŐ�ǁĂǇ͘��&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŵŽƐƚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŽĨĨĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞƐĞ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ͘��&Žƌ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͘

�����D/��^h���^^���Ed�Z^
�Ŷ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚƵĚǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚƵƚŽƌŝŶŐ͕�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƉĂĐĞĚ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ͘� dŚĞƐĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĨĂůů�
ďĞŚŝŶĚ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƵďũĞĐƚ͘� DĂǇďĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�ĐůĂƐƐ�ďĞƚƚĞƌ�Žƌ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƐŬŝůůƐ͘ �ƚ�ŵŽƐƚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ǇŽƵƌ�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĨĞĞ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� ^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ŽŵƉƵƚĞƌ�ůĂďƐ dƵƚŽƌŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌƐ
tƌŝƚŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌƐ >ĂŶŐƵĂŐĞ�ůĂďƐ
DĂƚŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ �ĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ

�ŽůůĞŐĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞĞĚ͘� DĂŶǇ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚƵƚŽƌƐ͘

>/�Z�Z/�^
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�
ĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ůŝďƌĂƌǇ͘ >ĂƌŐĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ůŝďƌĂƌŝĞƐ͘� ^ŽŵĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŵĂŝŶ�
ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐŵĂůůĞƌ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�
ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ĨŝĞůĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ͕�
ĂƐƚƌŽŶŽŵǇ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĞ�ĂƌƚƐ͘� /Ŷ�
ƚŚĞƐĞ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�
ŚŝŐŚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ͕�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ůŝďƌĂƌŝĂŶƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϳ



ϯϴ� >ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͕�ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ďǇ�ŵƵƐŝĐ͕�ůŽƵĚ�
ƚĂůŬŝŶŐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�DĂŶǇ�ĐŽůůĞŐĞͬƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ϯϰͬϳ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďŽŽŬƐ͕�ũŽƵƌŶĂů�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�
ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

�����D/����s/^�Z^
zŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚǀŝƐĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞŐŝĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ͛ůů�ŵĞĞƚ�
Ăƚ�ĐŽůůĞŐĞ͘� ��ŐŽŽĚ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ĨŝŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĐŽůůĞŐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƚĞĂĐŚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĞĂĐŚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘� ^ŽŵĞ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘

KŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂƐƐŝŐŶƐ�ĂŶ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͖�Ă�ĨĞǁ�
ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ͘� KŶĐĞ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀŝƐĞƌ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͕�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ďǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ͘� hƐƵĂůůǇ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ǁĞůů͖�ŵŽƐƚ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͘

�Ƶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĂŶ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ŚŽůĚƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĨĨĂŝƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
Ă�ƌĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘

^hWWKZd͕�,��>d,͕���Z��Z͕�^�&�dz͕��E��Kd,�Z�^�Zs/��^
�ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘��DĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĂĐĞ�
ƐŽĐŝĂů͕�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĐĂƌĞĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘��
ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŶĞĞĚ�ĞǆƚƌĂ�ŚĞůƉ͕�ĐŽůůĞŐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚǀŝƐĞƌ͗
��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�
ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ĐŽůůĞŐŝĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϵ



>ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů ϯϵ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϬ

^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�^ƉĞĐŝĂů�EĞĞĚƐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ĐĂŶ�ƵƐƵĂůůǇ�
ĨŝŶĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĂĚũƵƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂŵƉƵƐ�
ůŝĨĞ͘� dŚĞƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘� �ŽůůĞŐĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

�ĂƌĞĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
DŽƐƚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŽĨĨĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂĚǀŝƐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ũŽďƐ�Žƌ�ǁŽƌŬͲƐƚƵĚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͘� ^ƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ũŽď�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘

�ƚ�ůĂƌŐĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌƐ�ǁŝůů�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƌŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ĐĞŶƚĞƌ͘ �ŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞͲ
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�͞ĐĂƌĞĞƌ�ĚĂǇ͟�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĂƌŐĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�
ŵĞĞƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉ�ŽĨĨ�ƌĞƐƵŵĞƐ�Žƌ�ĚŽ�ŽŶͲƚŚĞͲƐƉŽƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘

,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
DŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚĞƌ͘��
WŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǇŽƵ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĐĞŶƚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů͘� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶǇ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨĨŝĐĞƐ�
Žƌ�ǁŝƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽĨĨ�
ĐĂŵƉƵƐ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘ /Ĩ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͕�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĞŶƚĞƌ͛Ɛ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘

�ĂŵƉƵƐ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
�ůů�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
Žƌ�ƉŽůŝĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ůĂƚĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�
ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ƉŽůŝĐĞ�Žƌ�ĂŶ�ĂĨƚĞƌͲŚŽƵƌƐ�
ĞƐĐŽƌƚ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂůŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ͘ dŚĞǇ�
ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ͕�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͕�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƌŽǁĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϭ



ϰϬ� >ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

��ĐĂŵƉƵƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ >ŝŬĞ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͘� DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŵ͘� /ƚ͛Ɛ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘� hŶůŝŬĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ŶŽ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ŐƵĂƌĚŝĂŶ͕�Žƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ
ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ŵĞĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĨƵůĨŝůů�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘

Z�^/��Ed/�>�WK>/�/�^
^ŽŵĞ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŝǀĞ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͖�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ͘ ^ŽŵĞ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĨƌĞƐŚŵĞŶ�Žƌ�ƐŽƉŚŽŵŽƌĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ�
ĐĂŵƉƵƐ�ďƵƚ�ƉĞƌŵŝƚ�ƵƉƉĞƌĐůĂƐƐŵĞŶ�
ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽĨĨ�ĐĂŵƉƵƐ͘� KŶͲĐĂŵƉƵƐ�
ŚŽƵƐŝŶŐ ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚŽƌŵŝƚŽƌŝĞƐ�Žƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŚĂůůƐ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�
ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ zŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂĚǀŝƐĞƌ͕�Žƌ�ĂŶ�Z�͕�ǁŚŽ
ŝƐ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�Žƌ�ƵƉƉĞƌͲĐůĂƐƐŵĂŶ�ƚŚĂƚ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƐŽůǀĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

�ŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌͶKĨĨĞƌƐ�ĚĂǇ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ
ZĞŐŝƐƚƌĂƌͶKǀĞƌƐĞĞƐ�ƚŚĞ ŽĨĨŝĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�
ĐŽƵƌƐĞƐ
^ƚƵĚĞŶƚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌͶ^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ĐĂŵƉƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ
^ƚƵĚĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͶ^ƚƵĚĞŶƚͲĞůĞĐƚĞĚ�ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉƐ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ůŝĂŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞŐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
^ƚƵĚĞŶƚ�ƌĂĚŝŽ�ƐƚĂƚŝŽŶͶWƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂ�ĐĂƌĞĞƌƐ
�ŽůůĞŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞͶWƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�
ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ
ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌͶWŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘��/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�
ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘

Kd,�Z��K>>�'��Z�^KhZ��^

ŽŶͲĐĂŵƉƵƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ͗
�ŽƌŵŝƚŽƌŝĞƐ�Žƌ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�
ŚĂůůƐ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ

ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂĚǀŝƐĞƌ͗
�Ŷ�ĂĚƵůƚ�Žƌ�ƵƉƉĞƌĐůĂƐƐŵĂŶ�
ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƐŽůǀĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ &ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϮ



>ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů ϰϭ�

DĂŶǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ĐŽͲĞĚ�ĚŽƌŵƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ůŝǀĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘� /Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨůŽŽƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ƐŚĂƌĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ĚŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�
ƐĞǆ͕�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ŽĨĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘� DŽƐƚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌ�͞ƋƵŝĞƚ͟�ĚŽƌŵƐ�Žƌ�ĨůŽŽƌƐ͕�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƌŽǁĚǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ĐĂŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ͘

�Ɛ�Ă�ĨŝƌƐƚͲǇĞĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�
ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ƌŽŽŵ�ŝŶ�Ă�ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ͘� �Ƶƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ďǇ�Ă�
ĚĞĂĚůŝŶĞ͘ /Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ƐĞƚ�ŽŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�
Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ŵŝƐƐ�ŽƵƚ�ďǇ�ĨŽƌŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

KĨĨͲĐĂŵƉƵƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ŚŽƵƐĞƐ͕�Žƌ�ƌŽŽŵƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĞůƐĞ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐĂŵƉƵƐ͘� DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ŶĞǆƚ�ƚŽ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨĨ�
ĐĂŵƉƵƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�Ă�ĐĂƌ͕�ďŝŬĞ͕�Žƌ�ƚĂŬĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐ͘� ^ŽŵĞ�ůĂƌŐĞ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ŽĨĨĞƌ�ďƵƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŽĨĨ�ĐĂŵƉƵƐ͘

�����D/��WK>/�/�^
�ǀĞƌǇ�ĐŽůůĞŐĞ�ŚĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ /ƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĐŽůůĞŐĞ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�
ĐĂƚĂůŽŐ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

�ĐĂĚĞŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐŽǀĞƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ͕�
ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝŶŐ�Žƌ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ĨƵůůͲ
ƚŝŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐƐ�
Žƌ�ĂůĐŽŚŽů͘� �ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽǀĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝƐŚŽŶĞƐƚǇ�ĂŶĚ�
ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ͘

WůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ŝƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘� WůĂŐŝĂƌŝƐŵ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĚŝƐŵŝƐƐĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĞĂƌŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵůĨŝůů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĂũŽƌ͘����ĐƌĞĚŝƚ ŝƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂƐƐŝŐŶƐ�ƚŽ�
Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽƵƌƐĞ͘� �ǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĞĂƌŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƚŽ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ͘� �ŽůůĞŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚƐ͘� DŽƐƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĐůĂƐƐ�ŵĞĞƚƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�
ǇŽƵƌ��ŶŐůŝƐŚ�ĐůĂƐƐ�ŵĞĞƚƐ�ĞǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ͕�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ƚǁŽ�ĐƌĞĚŝƚƐ͘� �Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ͘� tŚĞŶ�
ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚǀŝƐĞƌ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ�
ĐƌĞĚŝƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞŶ�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�
ĞŶŽƵŐŚ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘� /Ĩ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�
ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞƌŵ�Žƌ�ƚǁŽ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚƐ�
ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞĂƌŶ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ͘

ŽĨĨͲĐĂŵƉƵƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ͗
�ƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ŚŽƵƐĞƐ͕�Žƌ�
ƌŽŽŵƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ�
ŚŽŵĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞŐĞ�ĐĂŵƉƵƐ

ĐƌĞĚŝƚ͗
WŽŝŶƚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞŐĞ�ĂƐƐŝŐŶƐ�ƚŽ�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽƵƌƐĞ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϯ



ϰϮ� >ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

�ŽůůĞŐĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŐƌĂĚĞ�ƉŽŝŶƚ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�;'W�Ϳ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŐĞƚ�ƉŽŽƌ�ŐƌĂĚĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞͶŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ƉŽŽƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŵĂǇ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵ�ŽŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͖�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵƌ�
ŐƌĂĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶĞĞĚĞĚ�'W��ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�
Ɛƚŝůů�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĚĞƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘

����>/E�^
�ŽůůĞŐĞƐ�ƐĞƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƌƵŶ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝĐƚ�
ĂďŽƵƚ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘� dŚĞƐĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĐŽǀĞƌ�ďŽƚŚ ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘

Z�'/^dZ�d/KE�&KZ��>�^^�^�
tŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�
ƐĞĐŽŶĚͲƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘� dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�Ă�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘� �ŽŶ͛ƚ�ŵŝƐƐ�ŝƚ͊� /Ĩ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐůĂƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ϯϱ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ϰϱ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ǁŝůů�ĂĐĐĞƉƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϯϱ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ƐŝŐŶ�ƵƉ͘ /Ĩ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵĂũŽƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞ͘�
�ŽŶ͛ƚ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐĞĚ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘� ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŽĨĨĞƌ�Ăůů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘

�ZKWͬ���
tŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ŝƚ͍� DĂǇďĞ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ͘� DĂǇďĞ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŽŽ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘� DĂǇďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Žƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘ Kƌ�ŵĂǇďĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂŶĚůĞ͘�
dŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƌŽƉͬĂĚĚ�ŽƉƚŝŽŶ͘� hŶĚĞƌ�
ĚƌŽƉͬĂĚĚ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĂŶ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƚǁŽ�ďĞĨŽƌĞ�
ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�Žƌ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�
ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘� �ŽůůĞŐĞƐ�ŽĨĨĞƌ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵƌƐĞƐͶ
ĨĂƌ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘� /ƚ͛Ɛ�Ă�ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�
ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƵŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͕�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ͕�Žƌ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�
ŚĞĂĚ͘� hƐĞ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉͬĂĚĚ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŝƚ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ͗
'ƌĂĚĞƐ�ŚĂǀĞ ĨĂůůĞŶ�ďĞůŽǁ�
ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶĞĞĚĞĚ�'W��
ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�
ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ƵŶƚŝů�
ŐƌĂĚĞƐ�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϰ



>ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů ϰϯ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϱ

DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ĚƌŽƉͬĂĚĚ͘� ^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞǇ�ũƵƐƚ�ĚƌŽƉ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘� dŚŝƐ�
ŵĂǇ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ďĞŚŝŶĚ�ŝŶ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͕�Žƌ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽƐƚ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘� /ƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ĨĂůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�
dŚŝƐ�ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�Žƌ�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ͘

�y�D^
�ŽůůĞŐĞƐ�ƉŽƐƚ�ĨŝŶĂůͲĞǆĂŵ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�
ĞĂĐŚ�ƚĞƌŵ͘ dŚĞ�ĞǆĂŵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐ�
ŵĞƚ͖�ŝƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŽŶ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƚŝŵĞ͘�
�ŽƵďůĞͲĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ�
ŵĂŬĞƵƉ�ĞǆĂŵƐ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘

/Ŷ�ĐŽůůĞŐĞ͕�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ůŝŬĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�'W�͕�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘� ^ƚĂǇŝŶŐ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�Ĩŝƚ�ŬĞĞƉƐ�ǇŽƵ�ĂůĞƌƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ�ƌŽŽŵŵĂƚĞƐ͘

^d�z�,��>d,z
�ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ƉƵƚ�ŵĂŶǇ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ǇŽƵͶǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝĐŬ͊��^Ž�ĚŽŶ͛ƚ�
ƚĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘� zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝĨ�
ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ǁĞůů͘

��d�t�>>
�ĂƚŝŶŐ�Ă�ǁĞůůͲďĂůĂŶĐĞĚ�ĚŝĞƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌĚ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘� �ŽŶƐƚĂŶƚ�ƐŶĂĐŬŝŶŐ�
ŝƐ�Ă�ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�Ăƚ�ĐŽůůĞŐĞ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Žƌ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͘� WĞŽƉůĞ�
ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͞&ƌĞƐŚŵĂŶ�
ϭϱ͕͟�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϬʹϭϱ�
ƉŽƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�
ĨƌĞƐŚŵĂŶ�ƉƵƚƐ�ŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
Ăůů�ƚŚĞ�ƐŶĂĐŬ�ĨŽŽĚ�ƚŚĞǇ
ĐŽŶƐƵŵĞ͘� dƌǇ�ƚŽ�ĞĂƚ�ƚŚƌĞĞ�
ǁĞůůͲďĂůĂŶĐĞĚ�ŵĞĂůƐ�ĞǀĞƌǇ�
ĚĂǇ͘� /ƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐƚĂǇ�ĂůĞƌƚ�
ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐ͘

�Ž�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ĐĂĨĨĞŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽĨĨĞĞ�Žƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚƌŝŶŬƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ƚŝŵĞƐͶ
ĐĂĨĨĞŝŶĞ�ŝƐ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ͘ <ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĂŬĞƐ�ŽĨ�ƐĂůƚ͕�ĨĂƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�Ăƚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ůĞǀĞůƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϲ



ϰϰ� >ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϴ

�y�Z�/^��Z�'h>�Z>z

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽƵƚ͕�ŬĞĞƉ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘� &ŝŶĚ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐǇŵ͕�
ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ŝƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ͘� tŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�
ǁĞŝŐŚƚ�ĚŽǁŶ͘

�Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŐŽĂů͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
Ăŝŵ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘
dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ǇŽƵ�
ďƵƌŶ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ǁŝĚĞůǇ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�Ă�ŐǇŵ͕�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�Ă�ŐǇŵ�ǁŽƌŬŽƵƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�Ĩŝƚ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂůŬ�ƚŽ�ĐůĂƐƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĞŶŽƵŐŚ͘� �ŝĐǇĐůŝŶŐ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�
ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƚƌĞĂĚŵŝůů�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘

dK����K͕��>�K,K>͕��E��/>>�'�>�
�Zh'^
/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŵŽŬĞ�ŶŽǁ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ƉĂƌƚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂůĐŽŚŽů�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽŶ�ŵŽƐƚ�
ĐŽůůĞŐĞ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘� zŽƵ�
ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚŝŵĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚ͘

�ƌŝŶŬŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽů�ŝƐ�Ă�ďĂĚ�ŝĚĞĂ͘�
&ŝƌƐƚ͕�ƵŶĚĞƌĂŐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�
ŝůůĞŐĂů͘� ^ĞĐŽŶĚ͕�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬ͘� &ŝŶĂůůǇ͕�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ĚƌƵŶŬ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ͕�Ăƚ�
ďĞƐƚ͕�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĞŵďĂƌƌĂƐƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͘� �ƚ�
ǁŽƌƐƚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĞůƐĞ͛Ɛ͕�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘� �ůĐŽŚŽů�ĂďƵƐĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƌĂƉĞƐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ϭ͕ϰϬϬ�ĐŽůůĞŐĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĞĂƚŚƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĂůĐŽŚŽů͘

�Ɛ�ĨŽƌ�ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐƐ͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ƐŝŵƉůĞ͗��ŽŶ͛ƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͕�ĞǀĞƌ͊� /Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĚƌƵŐƐ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ͊

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϳ



>ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů ϰϱ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϮϬ

Z�>�d/KE^,/W�WZK�>�D^͗��KW/E'�t/d,�ZKKDD�d�^
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƌŽŽŵŵĂƚĞƐ͘� dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞŽƉůĞͶǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͘� dŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ďĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵŝƌŬƐ͘ zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘

^ƵĚĚĞŶůǇ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ŚĂďŝƚƐ͕�ůŝŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐůŝŬĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘� ��ƌŽŽŵŵĂƚĞ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƐůĞĞƉ͕�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͕�Žƌ�ƐůĞĞƉ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŝŶĂůůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ͘

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ƐĞůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ƌŽŽŵŵĂƚĞ͘ /ƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐůŝŬĞƐ͘� ^Ž�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�
ĨŝŶĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ƌŽŽŵŵĂƚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŶŬůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ĚĞƚĂŝů�
ƐŽ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͘� �ŽŶ͛ƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŽůͶũƵƐƚ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͘� /Ĩ͕�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�
ƐŽƵŶĚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ͕�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ďŽĚǇďƵŝůĚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ůŝĨƚĞĚ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ŽŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�
ĂŐŽ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐǇŵ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐĞŶĚƐ�ǇŽƵ�ǇŽƵƌ�
ƌŽŽŵŵĂƚĞ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ĂŚĞĂĚ�
ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͘�
/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�
ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ͕�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�
ĐŚĂŶŐĞ͘� /ƚ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�
ĞĂƌůǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĂŝƚŝŶŐ�
ƵŶƚŝů�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂƌƚƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞ�ůŝĨĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ǇŽƵ͘� zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂĐŬ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ŵŽǀĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽŽŵ�ŽŶĐĞ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϵ



ϰϲ� >ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘Ϯϭ

D�E�'/E'�^dZ�^^��E��WZ�s�Ed/E'��hZEKhd
�ĚũƵƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚͶŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘� zŽƵ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� ,ĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚǁŽ�ĐŽŵŵŽŶ͕ ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ͗�ƐƚƌĞƐƐ ĂŶĚ�ďƵƌŶŽƵƚ͘�

^ƚƌĞƐƐ
^ƚƌĞƐƐ�ŝƐ�Ă�ŵĞŶƚĂůůǇ�Žƌ�ĂŶ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ�ƵƉƐĞƚƚŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͘� ^ƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�
ďŽƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ͘

&Žƌ�ŵĂŶǇ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƚƌĞƐƐ�ŝƐ�ĨĂƚŝŐƵĞ͘�
zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ĚŽ�Ăƚ�
ĐŽůůĞŐĞ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ƐƚĂǇ�ƵƉ�Ăůů�ŶŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚĞƌŵ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ

tĂŝƚ�ƵŶƚŝů�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƌŽŽŵŵĂƚĞƐ�ĂƌƌŝǀĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ƵƉ�ƐƉĂĐĞ͘ �ůĂŝŵŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘

ZĞƐƉĞĐƚ�ƉĞƚ�ƉĞĞǀĞƐ͘� /Ĩ�Ă�ƌŽŽŵŵĂƚĞ�ŚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŽŽƚŚƉĂƐƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶŬ͕�ďĞ�
ĐŽƵƌƚĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ůĞĂǀĞ�ŵĞƐƐĞƐ͘��>ŝƚƚůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�Žƌ�ĚĞƐƚƌŽǇ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘

�ŝƌ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞƐ�ƉŽůŝƚĞůǇ͘� /Ĩ�ǇŽƵƌ�ƌŽŽŵŵĂƚĞ�ĚŽĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶŶŽǇƐ�ǇŽƵ͕�
ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ŶŝĐĞ�ǁĂǇ͘��dŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ͛Ɛ ďŽƚŚĞƌŝŶŐ�ǇŽƵ͘

�ŽŶ͛ƚ�ďƵǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ũŽŝŶƚůǇ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ƚŽĂƐƚĞƌ�ŽǀĞŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƌŽŽŵ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ďƵǇ�ĂŶĚ�ŽǁŶ�ŝƚ͘���ŽŶ͛ƚ�ƐƉůŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĚŝǀŝĚĞ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘

�Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂďŽƵƚ�ƌŽŽŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĨƌŽŵ ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘ hŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƌƵŝŶ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͘

�ŝǀŝĚĞ�ŚŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ĨĂŝƌůǇ͘� �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�
ĐŽŽŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŽƌĞƐ͘

tŽƌŬ�ŽƵƚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ͘
/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ƉůĂĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ůŝďƌĂƌǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ƌŽŽŵ͘

d/W^�&KZ�'KK��Z�>�d/KE^�t/d,�ZKKDD�d�^



>ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů ϰϳ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϮϮ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘Ϯϯ

ĂŶ�ĞǆĂŵ�Žƌ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƉĂƉĞƌ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƐƚĂǇ�ƵƉ�ůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘�
zŽƵ�ŵĂǇ�ƚƌĂǀĞů�ŚŽŵĞ�ƐŽŵĞ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞĂƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ƌĞĚƵĐĞƐ�ǇŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ůĞǀĞů͘

WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƌĞƐƐ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�
ůŽƚ�ŝŶ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ƚŝŵĞ͕�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͘�

KƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ďŽǇĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ͕�Žƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ũŽď͘ dŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĐŽůůĞŐĞ�ůŝĨĞ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŝƚ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƐŽƵƌĐĞ͍ /Ɛ�ŝƚ�ǇŽƵƌ�
ƌŽŽŵŵĂƚĞ͍� Kƌ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ďŽǇĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ŝƌƌŝƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ũƵƐƚ�ƚĂŬŝŶŐ�
ŝƚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌŽŽŵŵĂƚĞ͍� /Ɛ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌůǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͍� KŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂďŝƚƐ͍

�ƵƌŶŽƵƚ
KŶĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�
ďƵƌŶŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ǁŽƌŶ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ƵƐƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� ��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�
ďƵƌŶŽƵƚ�ŽĨƚĞŶ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶ͘� ^ǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�
ďƵƌŶŽƵƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝƌƌŝƚĂďŝůŝƚǇ͕�
ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�
ŚŽƉĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͘
zŽƵ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ďƵƌŶŽƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƉƵƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�
ƌĞƚƵƌŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ͕�Ă�ũŽď͕�Žƌ�Ă�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘� /Ŷ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĨŽƌŵƐ͕�
ďƵƌŶŽƵƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ͘

dĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�
ǇŽƵƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďƵƌŶŽƵƚ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ǁŝƐĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�
ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ũŽď͘��dŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ďŝŐ�ůŽĂĚ�ĨŽƌ�
ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ͘� �ŽŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�Žƌ�
ŚĂƌĚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂŶĚůĞ͘� ^Ğƚ�
ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ďƵƚ�ďĞ�
ƌĞĂůŝƐƚŝĐ͘

��ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů͘� /ƚ͛Ɛ�
ĞǀĞŶ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƚŽƚĂůůǇ�ƌĞůĂǆĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ƚĞƐƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǇŽƵ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁŽƵůĚ͘� KŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝƐ�
ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ͘ /ƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚĞƌ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ďƵƌŶŽƵƚ͘



ϰϴ� >ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů

tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂŵƉƵƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ďĞŝŶŐ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ŚŽŶĞƐƚ͕�Žƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ŝƐ�ŬĞǇ͘� �ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŶƐǁĞƌĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘� EŽ�ŽŶĞ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƐŵĂůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͖�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƚŽŽ�ǇŽƵŶŐ͘� �ĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘� �ĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĞĂŶƐ�ďĞŝŶŐ�ĨƵůůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕�
ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ŝƐ�Ă�ŚĂƌĚ�ůĞƐƐŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŬŝƉ�ĐůĂƐƐĞƐ�Žƌ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƚƵĚǇ�
ĞŶŽƵŐŚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŽ�ƉŽŽƌůǇ�ŽŶ�ĞǆĂŵƐ͘��zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ĨĂŝů͘��zŽƵ�ĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝůƵƌĞ͘���ŽŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐǇŵƉĂͲ�

DĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ĨĂŵŝůǇ͕�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇ͘

&ŝŶĚ�ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ŽĨĨ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞͶĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ũŽŝŶ�Ă�ĐĂŵƉƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ƉůĂǇ�Ă�ƐƉŽƌƚ͕�ĐƌĞĂƚĞ�Ăƌƚ͕�ƉůĂǇ�Ă�ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�
ŚŽďďǇ͘

�ǆƉůŽƌĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘

�ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŚĞůƉͶŐŽ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�
ƚƌƵƐƚĞĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĨŝƌƐƚ͘��/Ĩ�ƚŚĂƚ ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ͕�ƐĞĞŬ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌ͘

�ƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͗

R ,ĂǀĞ�/�ŚĂĚ�ĨƵŶ͍��dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƐ�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵĞĂů�Žƌ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽŬĞ͘

R ,ĂǀĞ�/�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ďƵƚ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͍� /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ͕�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƉŝůĞ�ƵƉͶŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�
Ăůů�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�ŽŶĐĞ͕�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĞǀĞů�ǁŝůů�ŐƌŽǁ͘

R ,ĂǀĞ�/�ŚĞůƉĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͍���ŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�
ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͘

R ,ĂǀĞ�/�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƐƚƌĞŶƵŽƵƐ͍��'Ğƚ�ƐŽŵĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇͶŽŶ�Ă�ďƵƐǇ�ĚĂǇ͖�Ă�ƋƵŝĐŬ�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ďůŽĐŬ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ŝƚ͘

R ,ĂǀĞ�/�ďĞĞŶ�ĐůŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͍��^ƉĞŶĚ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ǇŽƵ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů͘

R ,ĂǀĞ�/�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ͍���ŽŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ŐůĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐƵŶƐĞƚ�Žƌ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚͶƐƚŽƉ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͕�ŝĨ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ͘

d/W^�&KZ�D�E�'/E'�^dZ�^^��E��WZ�s�Ed/E'�
�hZEKhd

ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͗
�ĞŝŶŐ�ĂŶƐǁĞƌĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝŽŶƐ



>ŝĨĞ��ĨƚĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů ϰϵ�

ƚŚĞƚŝĐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĞǆĐƵƐĞƐ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚƌŽƵďůĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ͘

KƚŚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͘��
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚǀŝƐĞƌ�ǁŝůů�ĞǆƉĞĐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘��zŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚĞƌŵ͕�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͘��zŽƵƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂĚǀŝƐĞƌ�ǁŝůů�ĞǆƉĞĐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽƌŵ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�ǇŽƵ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�
ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�'W�͘

dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĞĂĚ�ŽĨĨ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽǀĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘��zŽƵ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǇŽƵ͛ůů�ŵĂŬĞ͕�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ũŽŝŶ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐƉĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ͘���ůů�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘���ŶũŽǇ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂĚƵůƚ�ůŝĨĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĂƚƵƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƚĂŬĞ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘�

>ŝƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�
ĐĂŵƉƵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

tŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂĚǀŝƐĞƌ͍

>ŝƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�Ăƚ�ĐŽůůĞŐĞ͘

�ǆƉůĂŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ǀŝĐƚŝŵ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�Žƌ�ďƵƌŶŽƵƚ͍�



ϱϬ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

>�^^KE�Ϯ�

�ƉƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ

�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

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ ŚŽǁ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂĨĨĞĐƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ

�ǆƉůŽƌĞ ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ

ϱϬ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

ĂƉƉƌĂŝƐĞ

ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ

ĐĂƌĞĞƌ�ůĂĚĚĞƌ

ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ

ĐŽƵƌƚĞƐǇ

ĚĞƉĞŶĚĂďŝůŝƚǇ

ĞƋƵŝƚǇ

ĨƌƵŝƚŝŽŶ

ůŽǇĂůƚǇ

ŵƵƚƵĂů�ƚƌƵƐƚ

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ



WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϱϭ�

,ŽƉĞĨƵůůǇ�ďǇ�ŶŽǁ͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƐĞƚ�ƐŽŵĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝƚ�ƚŽ�ĨƌƵŝƚŝŽŶ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ǇŽƵ͛ƌĞ�ǁĞůů�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐŽĂůƐ͘���Ƶƚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƵŶĚŽƵďƚͲ
ĞĚůǇ�ƉƵƚ�ĞĨĨŽƌƚ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĚŽ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŽƵƌ�
ǇĞĂƌƐ͕�ǇŽƵ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐŽĂůͲƐĞƚƚŝŶŐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĞŶĚ�ƵƉŽŶ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭ

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϱϭ�

ĨƌƵŝƚŝŽŶ͗
�Ŷ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ͕�
ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ůŝŬĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�
Ă�ŐŽĂů

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ďĂƐŝĐ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�

ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ͍�

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂƉƉƌĂŝƐĞ͕�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ĐĂƌĞĞƌ�ůĂĚĚĞƌ͕�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ĐŽƵƌƚĞƐǇ͕�ĚĞƉĞŶĚĂďŝůŝƚǇ͕�ĞƋƵŝƚǇ͕�ĨƌƵŝƚŝŽŶ͕�
ůŽǇĂůƚǇ͕�ŵƵƚƵĂů�ƚƌƵƐƚ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ͕�ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐ

ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ

ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐ



ϱϮ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

zŽƵƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ƐŬŝůůƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŵĂƚŚ�ƐŬŝůůƐ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ�:ZKd��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�
zŽƵƌ�ĞŶƚŝƌĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂƌĞĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�ǇŽƵ͘� �Ƶƚ͕�ŶŽǁ�ŝƚ͛Ɛ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ĂƐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ͕�ĂƐ�Ă�ƐƉŽƵƐĞ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�Žƌ�
ĞǀĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůŽŽŬ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌĂŝƐĞ ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ͕�
ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů ŐƌŽǁƚŚ͘

dŚŝŶŬ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘� tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ůŝŬĞ͍� zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ͕�͞/͛ůů�ďĞ�ŝŶ�ƐĂůĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ΨϲϬ͕ϬϬϬ�Ă�
ǇĞĂƌ͘͟� dŚĂƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƐĂǇƐ�Ă�ůŽƚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŐŽĂůƐ͘ dŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐŽĂů�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�
ƐĂůĞƐ͘� KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĂůĂƌǇ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŐŽĂů͘���Ƶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ�Ĩŝƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞůŝŶĞ͍� ,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĂƚƚĂŝŶ�
ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ͍

zŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƐĂůĞƐ͘� ^ŽŵĞ�ƐĂůĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌŽůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĂůĂƌǇ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƵƉŽŶ�ǇĞĂƌƐ͘ /Ĩ�
ƐŽ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂůƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĨƵůĨŝůůĞĚ͘��KƚŚĞƌƐ�ĂƐƉŝƌĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĂůĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĂůĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘�
Kƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ǌŽŶĞ�ƐĂůĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĂůĞƐ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�Žƌ�ƐĂůĞƐ�ǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� dŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ŵŽǀĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�Ăůů�ǁŚŝůĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂů�ŝŶ�ƐĂůĞƐ͘

zŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŵĂǇ�ŽĨĨĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ůů�
ŶĞĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ũŽď�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͘
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�
ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů�ũŽďƐ͘� DĂŶǇ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ĨŽƌŵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉĂŶǇ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ͘

ĂƉƉƌĂŝƐĞ͗
dŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ǁŽƌƚŚ͕�ƋƵĂůŝƚǇ͕�Žƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͖�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗
dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉůĂŶƐ͕�ĂŶĚ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŐƌŽǁ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘Ϯ

zŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘��zŽƵ͛ůů�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŝƚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă�ůŝǀŝŶŐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ŝƚ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͘



WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϱϯ�

tŝƚŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌŵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŵŽƌĞ�
ŽĨƚĞŶ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� /Ŷ�ǇŽƵƌ�
ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͛�ĚĂǇ͕�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨƚĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ ǁŚŽůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� dŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽŽŬ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�
dŽĚĂǇ͕�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ůŝĨĞƚŝŵĞ͘� dŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘� zŽƵ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŐŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

^ŝŵŝůĂƌůǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŐŽĂůƐ�ƚŽŽ͘� tŝůů�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌǇ�ǇŽƵ�
ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ĨŝǀĞ�Žƌ�ϭϬ�
ǇĞĂƌƐ͍� /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ�ƐƉĂŶ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƐĂůĂƌǇ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘�
�ǀĞŶ�ŝĨ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŐŽĂů͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĞŝƐƵƌĞ�
ƚƌĂǀĞů�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ͘

dŚĞ�ŐŽĂůƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� zŽƵ�ƐĞƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ĂƉƉƌĂŝƐĞ ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ŐŽĂůƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͘� tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͍

WůĂŶŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͗

ϭ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĐĂƌĞĞƌ͘�

Ϯ͘ �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͘� ^ƵƉƉŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ͘� &ŝƌƐƚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�
ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌĞĞƌ͘� ^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͗

<ŶŽǁůĞĚŐĞ ^ŬŝůůƐ �ƚƚŝƚƵĚĞƐ

,Žǁ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚŝŶŐƐ
,Žǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŵŽŶĞǇ
,Žǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ

^ĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬ
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

�ŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ
�ŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐ�ŵŽŶĞǇͲ
ŚĂŶĚůŝŶŐ
�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ

,Žǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĂďŝůŝƚǇ �ĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ǁĞůĨĂƌĞ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϯ



ϱϰ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϱ

dŽ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͕�
ĂĐƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͘���Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ͘

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͍��zŽƵ�
ďĞŐŝŶ�ďǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ͘��zŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ă ŐŽŽĚ�
ŐƌĂĚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘��zŽƵ ůĞĂƌŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�
,ŝƐƚŽƌǇ͕��ŶŐůŝƐŚ͕�DĂƚŚ͕�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͘� dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂŶǇ�ũŽď�Žƌ�
ĐĂƌĞĞƌ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞǆƚĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ŵĂũŽƌŝŶŐ�ŝŶ�Ă�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŝŶĐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŵďŝƚŝŽŶƐ͘� 'ƌĂĚƵĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĐŚŽŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĞƉĞŶ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�
ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͘

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ƐƚƵĚǇ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�
ŵĂŶǇ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘��/Ŷ�ǇŽƵƌ�
ĐůĂƐƐĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂĐƋƵŝƌĞ�
ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŶĞǁƐ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�Ă�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂů�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ�ĚŽĞƐ͘

zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶͲƚŚĞͲũŽď�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ďƌŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͕�ŝŶƋƵŝƐŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ůŽǀĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�Ă�ŐŽŽĚ�
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ͘� �ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞĨŝŶĞ�ƚŚŽƐĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ͘� zŽƵ͛ůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƐƚǇůĞ͘

,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ĐŽůůĞŐĞ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�
ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ĐĂƌĞĞƌ͘� dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�Ă�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ͘� /ƚ�ŵĂǇ�
ƉĂǇ�ƚƵŝƚŝŽŶ�ĨĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶ�
ĂĚƵůƚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�
ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� /ƚ�ŵĂǇ�ŽĨĨĞƌ�ǇŽƵ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĐĂƌĞĞƌͲƚĞƐƚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘� ^ŽŵĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ůĂĚĚĞƌ͕�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ũŽďƐ�ƚŚĂƚ͕�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϰ

ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͗�
��ƚĞŶĚĞŶĐǇ͕�ŵĂŶŶĞƌ͕�
ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƚŚŝŶŐ

ĐĂƌĞĞƌ�ůĂĚĚĞƌ͗
��ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ũŽďƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ďƵŝůĚ ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�
ŐŽĂůƐ



WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϱϱ�

zŽƵ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƌĞĞƌͲĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘� ^ĞůĨͲůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� ^ĞůĨͲĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ůŽŽŬŝŶŐ͘

/DWZKs��zKhZ�<EKt>��'�
<ĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ďǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�
ũŽƵƌŶĂůƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁͲ
ůĞĚŐĞͶ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ďǇ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ �ƚƚĞŶĚ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�
ďǇ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨŝĞůĚ͘
dĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�͞ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘͟� zŽƵ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ũŽƵƌŶĂůƐ͘� tƌŝƚŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŝƚ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ǁĞůů�
ǇŽƵƌƐĞůĨ͘

�yW�E��zKhZ�^</>>^
WƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŽƌŬ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĨŝĞůĚ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶŽŶƉƌŽĨŝƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘� dĞĂĐŚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐŬŝůůƐ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͛�ŚŽŵĞ͘� zŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ͘

��s�>KW�'KK���dd/dh��^
�ƚƚŝƚƵĚĞƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ŵŽƌĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚŚĂŶ�ƐŬŝůůƐ͘� �Ƶƚ�ƚŚŽƐĞ͕�ƚŽŽ͕�ƚĂŬĞ�ǁŽƌŬ͘� ��ƉŽƐŝƚŝǀĞ�͞ĐĂŶ�
ĚŽ͟�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶͶĂŶĚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘� zŽƵ�ĐĂŶ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŐŽŽĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď͕�ŝŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕�Žƌ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͘� DĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚŝŽƵƐ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ďĞŚŝŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘

zŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� /ƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĂůĂƌǇ͕�Žƌ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉůĂǇ�
ƚĞŶŶŝƐ͕�Žƌ�ďĞ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĂƚ͘� zŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚŽƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽ͕�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͘

'ŽŽĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ŬĞǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘� dŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘� WĞƌƐŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϲ

tŚĂƚ�ǇŽƵ�ǀĂůƵĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�
ǀĂůƵĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Žƌ�ƐĞƌǀĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵƚĞ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘



ϱϲ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

W�Z^KE�>�s�>h�^�/E�d,��tKZ<W>���
dŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ͘�
,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͍

��WŽƐŝƚŝǀĞ��ƚƚŝƚƵĚĞ
��ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŝƐ�Ă�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�
ƐĞƚƚŝŶŐͶŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�
ŽŶ�ĂŶ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ůŝŶĞ͕�Ăƚ�Ă�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ͕�Žƌ�ŝŶ�ĂŶ�
ŽĨĨŝĐĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞĞĚ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŬĞĞƉ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ǇŽƵƌ�ĐŽǁŽƌŬĞƌƐ͕�
ǇŽƵƌ�ďŽƐƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǇŽƵƌ�
ďŽƐƐ͛Ɛ�ďŽƐƐ͘� dŚŝƐ�ŝƐŶ͛ƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ĞĂƐǇ͘� /ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Žƌ�Ă�
ĐŽǁŽƌŬĞƌ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƐŶ͛ƚ�ƉƵůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ͕�Žƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ďŽƐƐ�ŝƐ�ƵŶĨĂŝƌ͘

�ĞŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶĞƌ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘� dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶũĞĐƚ�ŚƵŵŽƌ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ͘� dŚĞǇ�ďŽůƐƚĞƌ�ƚĞĂŵ�
ƐƉŝƌŝƚ͘� dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƉƉŝĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͘� �Ŷ�ƵƉďĞĂƚ�
ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ͘� �ĞŝŶŐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ǁŝůů�
ƚƵƌŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨĨ͘� /ƚ�ǁŝůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď͘

�ŽƵƌƚĞƐǇ�ĂŶĚ��ŶƚŚƵƐŝĂƐŵ
�ĞŝŶŐ�ĐŽƵƌƚĞŽƵƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐĂǇŝŶŐ�͞WůĞĂƐĞ͟�ĂŶĚ�͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘͟��/ƚ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ƉŽůŝƚĞ͘� �ŽƵƌƚĞƐǇ ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘� �ĞŝŶŐ�ĐŽƵƌƚĞŽƵƐ�ŵĞĂŶƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞͶĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ĐŽǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�
ĞůƐĞ�ǇŽƵ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ͘

�ŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ƚŝĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�
ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ͘� �ĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�Žƌ�ƐƉĞůů�ĨĂŝůƵƌĞ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� �ĂŶ�ǇŽƵ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�Ă�ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�Ă�
ǁŽƌŬĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐƚŽƌĞ͕�Ă�ďĂŶŬ͕�
Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ĐŽƵƌƚĞŽƵƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�Žƌ�
ƐĞĞŵĞĚ�ďŽƌĞĚ͍� �ŝĚ�ǇŽƵ�
ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ͍� ,Žǁ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌͲ
ƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǁŚŽ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ ǇŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵ͍�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϳ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϴ

ĐŽƵƌƚĞƐǇ͗
�ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌƐ



WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϱϳ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϵ

�ŽƵƌƚĞƐǇ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕ ůŝŬĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĂƚƚŝƚƵĚĞ͕�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ͘� zŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Žƌ�ŐŽ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐĂƌĞĞƌ͘

�ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ĂƌŝŶŐ
�ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ ŝƐ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� dŽ�ƐŚŽǁ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
ƐŚŽĞƐ͘��,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨĞĞů͍� zŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽǁŽƌŬĞƌƐ�
ǁŝůů�ũƵĚŐĞ�ǇŽƵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚƌĞĂƚ�ƉĞŽƉůĞ͘� tŚĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚƌĞĂƚ�
ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŽŽƌůǇ͕�ƚŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉŽŽƌ�ŵŽƌĂůĞ͘� WŽŽƌ�ŵŽƌĂůĞ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƉŽŽƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

�ĞƉĞŶĚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ZĞůŝĂďŝůŝƚǇ
�ĞƉĞŶĚĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƉĞŶĚĂďůĞ�Žƌ�ƌĞůŝĂďůĞ͘� /ƚ�ŵĞĂŶƐ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͘� ��ĚĞƉĞŶĚĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚƌƵƐƚĞĚ͘

�ŵƉůŽǇĞƌƐ�ĐĂŶ�ĐŽƵŶƚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŚĞ�ũŽď�ĚŽŶĞ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŝŵĞͶĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŽƵŐŚ�ƚŝŵĞƐ͘�
tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ďŽƐƐ�Žƌ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĚĞƉĞŶĚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ͘

WĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ
WĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ ŝƐ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚŝĐŬŝŶŐ�
ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵŶƚŝů�
ǇŽƵ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚ͘ /ƚ͛Ɛ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ͘� ��
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�
ƉĞƌƐĞǀĞƌĞƐ�ůĞĂƌŶƐ�
ĨƌŽŵ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘�
WĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ͛Ɛ�ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ�
Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚƵĞ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐůĂƐƐ͕�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚƌĂĐŬ�ƚĞĂŵ�ǁŚĞŶ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ͘� /ƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚƚŝŶŐ͘�
EŽ�ŽŶĞ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͘� �ŶĚ�ŶŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ŐĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ŬĞĞƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

W�Z^KE�>��E��KZ'�E/��d/KE�>�s�>h�^
^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƐŚĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ǀĂůƵĞƐ͘���ŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

tŽƌŬ��ƚŚŝĐƐ
�ƚŚŝĐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�Žƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� ^ŚŽǁŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐŵĞĂŶƐ ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�

ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͗
��ĨĞĞůŝŶŐ�Žƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ

ĚĞƉĞŶĚĂďŝůŝƚǇ͗
dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
ƌĞůŝĂďůĞ�Žƌ�ĚĞƉĞŶĚĂďůĞ

ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ͗
dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚŝĐŬŝŶŐ�ƚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚ͖�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ

ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐ͗
dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�
ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͶ
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�
ŽǁŶĞƌƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ



ϱϴ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͶĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ŽǁŶĞƌƐ͕�
ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͘ �ƚŚŝĐƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨĂĐĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͕�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĞ
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ďĞůŽǁ͗�

DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ͘� dŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͕�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ ĚĞĐŝĚŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͘

,ŽŶĞƐƚǇ�ĂŶĚ�/ŶƚĞŐƌŝƚǇ
,ŽŶĞƐƚǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� �ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŚƵƌƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌƵŶ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚ͘

/ŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�Žƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�
ƵŶŝĨŝĞĚ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘� /ƚ�ŝƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚŽůĞŶĞƐƐ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ͘� ��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�͞ǁĂůŬƐ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ͘͟

,ŽŶĞƐƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘� ��ůĂĐŬ�ŽĨ�ŚŽŶĞƐƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ĚƌŝǀĞƐ�ĂǁĂǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽƌĂůŝǌĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

>ŽǇĂůƚǇ
>ŽǇĂůƚǇ ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘� >ŽǇĂůƚǇ�ŝƐ�Ă�ƚǁŽͲǁĂǇ�
ƐƚƌĞĞƚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Žƌ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�
ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŝƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐůŽǇĂů͘�
>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ŝĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�Ă�ƉƌŽŵŝƐĞ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŝƐĞ͘

/Ŷ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ũŽďƐ�
ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ͕�ůŽǇĂůƚǇ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶ�
ƐŚŽƌƚ�ƐƵƉƉůǇ͘� �ĞŝŶŐ�ůŽǇĂů�ŚĞůƉƐ�
ŵĂŬĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘

DƵƚƵĂů�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ZĞƐƉĞĐƚ
DƵƚƵĂů�ƚƌƵƐƚ ĚĞǀĞůŽƉƐ�ǁŚĞŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ͘� dƌƵƐƚŝŶŐ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘�

/ƚ�ƐŝŵƉůǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂŶĚ͘� zŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŵĞĂŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ͘� �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ǇŽƵ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞŵ͘� dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͖�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞŵ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�

ůŽǇĂůƚǇ͗
�ĞŝŶŐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Žƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ

ŵƵƚƵĂů�ƚƌƵƐƚ͗�
dƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ǁŚĞŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞůǇ�ŽŶ�
ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŚŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭϬ

ϭ͘ /Ɛ�ŝƚ�ůĞŐĂů͍��tŝůů�/�ďĞ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�Đŝǀŝů�ůĂǁ�Žƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉŽůŝĐǇ͍
Ϯ͘ /Ɛ�ŝƚ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�

ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͍���ŽĞƐ�ŝƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ǁŝŶͲǁŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͍
ϯ͘ ,Žǁ�ǁŝůů�ŝƚ�ŵĂŬĞ�ŵĞ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ŵǇƐĞůĨ͍��tŝůů�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞ�ŵĞ�

ƉƌŽƵĚ͍��tŝůů�/�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�ŝĨ�Ă�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�ŵǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͍��tŝůů�
/�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�ŝĨ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŬŶŽǁƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͍



WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϱϵ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭϮ

WĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƚƌƵƐƚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞƉĞŶĚĂďŝůŝƚǇ͕�ĨĂŝƚŚ͕�ĂŶĚ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

�ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚ͕�Ă�ƐƉĞůůŝŶŐ�
ďĞĞ͕�Ă�ĚĞďĂƚĞ͕�Žƌ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞƐƚ͍� /Ĩ�
ƐŽ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ͘��/Ŷ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞͶǁŝŶŶŝŶŐ͕�

ďĞĂƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŝŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� zŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�
ǁŝůů�ǀĂůƵĞ�ǇŽƵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚŽ�ǁĞůů�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘

WĂƚŝĞŶĐĞ
/Ŷ�Ă�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŽĨƚĞŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĚŽŶĞ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� dŚĂƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƉƉĞŶ͘ �ĞůĂǇƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƵƉ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ǇŽƵƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘� tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͘� WĂƚŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ͕�ĚĞůĂǇ͕�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�
ƉĂŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂůŵŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘� KŶĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂůŵ�ĚŽǁŶ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚĂƐŬ�ĚŽŶĞ͘

KZ'�E/��d/KE�>�s�>h�^�
&ƌŽŵ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ƐŽŵĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƉƉůǇ�ŵŽƌĞ�
ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘� KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ŝƚƐĞůĨ͘

^ƚƌŽŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
Ă�ŐŽŽĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽŶĞ͘

�ƋƵŝƚǇ
WĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĞƋƵŝƚǇ͘���ƋƵŝƚǇ ŝƐ�
ĞƋƵĂů�ũƵƐƚŝĐĞ�Žƌ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂǇƐ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨĂŝƌůǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝƐ�Ă�Ĩŝƌŵ�ƚŚĂƚ
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĞƋƵŝƚǇ͘��/ƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐĞƚƐ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘��
>ĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉůĂǇ�
ĨĂǀŽƌŝƚĞƐ͘

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ͗
dŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĂƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ

ĞƋƵŝƚǇ͗
dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĨĂŝƌ�
Žƌ�ŝŵƉĂƌƚŝĂů͖�ĨĂŝƌ�Žƌ�ũƵƐƚ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭϭ



ϲϬ� WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

ZŝƐŬͲdĂŬŝŶŐ
ZŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐŚĂŶĐĞƐ͘� �Ŷ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌŝƐŬƐ�
ŝĨ�ŝƚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŚĞĂĚͶŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�Ă�ƌƵƚ�Žƌ�ŝŶ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ�
ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͘� /ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚĂŬĞ�ĨŽŽůŝƐŚ�ƌŝƐŬƐ͘

�Ŷ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƌŝƐŬͲƚĂŬĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘� /ƚƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ͕�ƚŽŽ͕�ŚĂǀĞ�ĂĚǀĞŶƚƵƌŽƵƐ�
ƐƉŝƌŝƚƐ͘

�ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
��ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŽƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĞǆĐĞů�
Ăƚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘ dĞĂŵǁŽƌŬ�ŝƐ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ĨŽŽƚďĂůů�ĨŝĞůĚ͘

sŝƐŝŽŶĂƌǇ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ
sŝƐŝŽŶĂƌǇ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŝƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŵ͘� sŝƐŝŽŶĂƌǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐĞĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨŝŶĚ�ŝƚ�ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝŽŶĂƌǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ͘

ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ͗
dĂŬŝŶŐ�ĐŚĂŶĐĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭϯ



WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ϲϭ�

zŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚͶǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͊��zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ďŽƚŚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͘��'ŽĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ǇŽƵƌ�ĚƌĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�ůŝĨĞ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ͕�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ͘�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�
ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ͍

tŚǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�
ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͍

,Žǁ�ĚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͍�



ϲϮ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͗�dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͗��dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ� ϲϯ�

0RWLYDWLQJ�2WKHUV �S����
,Žǁ�ǁŝůů�/�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ŵǇ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͍

&RPPXQLFDWLQJ�WR�/HDG �S����
,Žǁ�ĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͍

&RPSDQ\�'ULOO �S����
,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͍�

%DWWDOLRQ 'ULOO �S����
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĨŽƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�Ěƌŝůů͍�



ϲϰ� DŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�KƚŚĞƌƐ

>�^^KE�ϭ

�ƉƉůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂŵƐ

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

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŽǁ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƚĞĂŵ�ŝƐ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ƚĂĐƚŝĐƐ�ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ŽƚŚĞƌƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ͕�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ

ϲϰ� DŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�KƚŚĞƌƐ

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ

ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ



DŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�KƚŚĞƌƐ ϲϱ�

�ZDz��K�dZ/E���E��dZ�/E/E'�Wh�>/��d/KE�
;��ZWͿ�ϲͲϮϮ

DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�ŐŽĂů͘��hůƚŝŵĂƚĞůǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ŝƚ͘����
ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚĞĂŵ�ŐŽĂůƐ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŚŝůĞ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƌ�ŐŽĂůƐ͘��^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ũŽď�ĚŽŶĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘

DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ͘���ƌŵǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŵŽƚŝǀĂƚĞƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĞǇ�ůĞĂĚ͘��hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǁŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ƚŽ�ĂĐƚ͘

>ĞĂĚĞƌƐ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨŽƌƚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�͞ƚŝĐŬ͘͟���Ǉ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�
ůĞĂƌŶ�ǁŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƚ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁĂǇƐ͘��WůƵƐ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƚƚĞŶƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ŐŽĂůƐ͘��dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŶĞĞĚƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ǁŚǇ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƚ�ŝŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŵƵƐƚ�
ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŐŽĂůƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

DŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�KƚŚĞƌƐ ϲϱ�

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ͗
dŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ

,Žǁ�ǁŝůů�/�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ŵǇ�
ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͍�



ϲϲ� DŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�KƚŚĞƌƐ

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŵƉůĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŵŽƚŝǀĂƚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ͘� <ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ͘� /ƚ�
ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ŐŽĂů�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉĞƌĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ǁŝůů�ƐĂƚŝƐĨǇ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞĞĚƐ͘�
ZĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƐĞůĨͲŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�ǁŽƌƚŚǇ�ĐĂƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘� ^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůͶƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ͖�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂůͶƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƐĞŶŝŽƌ͕�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͕�Žƌ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ͘� &ŽƌĐĞƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�
ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ďǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ŶĞĞĚƐ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ƉĞŽƉůĞ͕�
Žƌ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ĂĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘

<ĞĞƉ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘� &ŽĐƵƐ�ŽŶ ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ƚĂĐƚŝĐƐ͗

hƚŝůŝǌĞ�ďŽƚŚ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚͬŽƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘
^ĂƚŝƐĨǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ŶĞĞĚƐ�ďǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ�Žƌ�ƚĂƐŬƐ�ĨŽƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ŐŽĂů�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ͘
^Ğƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘
DĂŬĞ�ƚĂƐŬƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
�ƌĞĂƚĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚͶŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘
�ƌĞĂƚĞ�ƐĞůĨͲŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐͶƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ůĂƐƚŝŶŐ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘��DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĞůĨͲŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ŝĨ�ƚĂƵŐŚƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂĐƚŝĐƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϭ



DŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�KƚŚĞƌƐ ϲϳ�

dŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŝŶ�Ă�ƌĞǁĂƌĚ�ŝƐ�Ă�ƐŽƵŶĚ�
ŵŽƚŝǀĂƚŽƌ͘����ƌŝďďŽŶ͕�Ă�ŵĞĚĂů͕�Ă�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ͕�Žƌ�Ă�
ůĞƚƚĞƌ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐŵĂůů�ƚĂŶŐŝďůĞ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ŵĞĂŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ͘��
dŚĞƐĞ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ŶĞĞĚƐ͘���ǁĂƌĚƐ�ƐǇŵďŽůŝǌĞ�Ă�ƉƌŽƵĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘

/ŶƚĂŶŐŝďůĞ ƌĞǁĂƌĚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌĂŝƐĞ�Žƌ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶͿ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘�
ZĞǁĂƌĚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�͞ǁĞůů�ĚŽŶĞ͟�
Žƌ�Ă�͞ƉĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ͕͟�Ă�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�Žƌ�Ă�
ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘� /Ĩ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨŝƌŵ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐ͘�
,ŝŐŚůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ŵŽƌĂůĞ�
ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘

�ŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘� hƐĞ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƐŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ďĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͕�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�Žƌ ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂĐƚŝŽŶ͘

>ĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘� �Ǉ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ŐŽĂů͕�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘� �Ǉ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů͘� dŚŝƐ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

'ŽĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘
dŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ŐŽĂůƐ͘ >ĂƌŐĞƌ�
ŐŽĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐŽĂůƐ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ͘� dŽ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͕�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽĂů͕�ĂŶĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘� dĂƐŬ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐŽĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘

ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ͗
dŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŶŽƚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŵĂŬĞƵƉ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘Ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϯ



ϲϴ� DŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�KƚŚĞƌƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϰ

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�͞ǁŚĂƚ͟�ĂŶĚ�͞ǁŚǇ͟�ĐůĞĂƌůǇ͘� ^ƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ďǇ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚƌĂĐŬ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘� DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�
ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐƵĐŚ�ůŝŶŬƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ƚĂĐƚŝĐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘���Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�Ă�ƉůĂŶ͕�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘��WůƵƐ͕�ŝƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘

/ŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚ͘

/Ĩ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĂĐƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŝŵĞ͘��/Ĩ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨŽůůŽǁ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƵŶŝƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘���Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ�ƐĞůĨͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘

��ǁŽƌĚ�ŽĨ�ĐĂƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŚĞƌĞ͘��EŽ�
ŽŶĞ�ŝƐ�ƐƵƉĞƌŚƵŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƌŝƐŬƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌŝƐŬƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ůŽƐĞ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽƌĂůĞ͕�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͘

WĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ůŝƚƚůĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘��>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂƌĞ�
ŐŽŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ͕�ƚŚŝƐ�ďĞůŝĞĨ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐŽĂůƐ�;Žƌ�ŶĞĞĚƐͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͛�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŽƐĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďƵŝůĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ďǇ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϱ



DŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�KƚŚĞƌƐ ϲϵ�

�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁŽƌŬ͘ dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ͕�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ͘��dŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘��dŚŝƐ�͞ƉŽǁĞƌ�ĚŽǁŶ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĞůƉƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ŐŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚŽ�
ŚĂŶĚůĞ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞŵ�
ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ͘

��ŚĞĂůƚŚǇ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ƚŽŽů͘� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƵƐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞǇ�ĞŵƉůŽǇ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǀŝƐŝŽŶ͕�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

DŽƌĂůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘� /ƚ�ŝƐ�ŚŽǁ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ĨĞĞůƐͶŚĂƉƉǇ͕�ŚŽƉĞĨƵů͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ͕�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͕�ǁŽƌƚŚůĞƐƐ͕�ƐĂĚ͕�ƵŶƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͕�Žƌ�
ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ͘� DŽƌĂůĞ�ŚĂƐ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘� ,ŝŐŚ�ŵŽƌĂůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�
ĐŽƵƌĂŐĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶĞ͘� ^ŝŶĐĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĚŽĞƐ�ĂĨĨĞĐƚƐ�
ŵŽƌĂůĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ŝƚ͘� 'ŝǀĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚŽƉĞ�ďƵŝůĚƐ�ŵŽƌĂůĞ͘

�ƐƉƌŝƚ�ĚĞ�ĐŽƌƉƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚĞĂŵ�ƐƉŝƌŝƚͶŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ƐŽƵů͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͘� /ƚ�ŝƐ�
Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͖�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĨĞĞůƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ͘

>ĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐ�ŝƚƐ�ŶĞĞĚƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĞĂĚĞƌƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ͘��dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŝŵĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŝƌ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϲ



ϳϬ� DŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�KƚŚĞƌƐ

ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘� �Ǉ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ƚŚĞƐĞ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ůŽǇĂůƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚĞĂŵ�ŐŽĂůƐ͘

WĞŽƉůĞ�ŽĨƚĞŶ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐƌĞĂƚŝǀĞͶƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ͘� dŚŝƐ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƐĞůĨͲ
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘� >ĞĂĚĞƌƐ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ďǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ũŽď�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚĂƐŬ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͖�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�
ŝŶƚĞŶƚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƚĞƉ�ĂƐŝĚĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘� �ŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŝƐ�
Ă�ĨŽƌĐĞĨƵů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ͘

�ŽĂĐŚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŽŶ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞŵ͘ dŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͗

�ŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�;ďǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐͿ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ũƵŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ
DŽƚŝǀĂƚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŵƵƐƚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ
DĂŬĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐůĞĂƌĞƌͶŐŝǀŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚ
�ƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ͕�ƚƌƵƐƚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďŽŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�
ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϳ



DŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�KƚŚĞƌƐ ϳϭ�

dŚŝƐ ůĞƐƐŽŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͕�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ŵƵƐƚ�ŬŶŽǁ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ũŽď�ƉƌŽƉĞƌůǇͶƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ǇŽƵƌ�ũŽď͕�ǇŽƵƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͕�
ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ͘��dŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĚŽ͘

/ŶǀŝƐŝďůĞ�ƚŚƌĞĂĚƐ�ǁĞĂǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚŽǁ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��
zŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͖�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞĚƌŽĐŬ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͘�

WƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚĂŶŐŝďůĞ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ƌĞǁĂƌĚƐ͘

tŚĂƚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǇŽƵ�ĂƐ�Ă�:ZKd��
ůĞĂĚĞƌ͍���ǆƉůĂŝŶ͘

tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ůŽǇĂůƚǇ�ĂŶĚ�
ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͍�



ϳϮ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŽ�>ĞĂĚ

>�^^KE�Ϯ

'ŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ

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

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĨůŽǁ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

ZĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů

�ĞƚĞƌŵŝŶĞ ŚŽǁ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĚĞĐŽĚĞ͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ĞŶĐŽĚĞ͕�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐĞ͕�
ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ

ϳϮ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŽ�>ĞĂĚ

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

ĚĞĐŽĚĞ

ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ

ĞŶĐŽĚĞ

ĨĞĞĚďĂĐŬ

ŵĞƐƐĂŐĞ

ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐĞ

ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ



�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŽ�>ĞĂĚ ϳϯ�

/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ͕�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ͘��dŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐƉĞĂŬ�ůŽƵĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌĚƐ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌƐ͘��dŚĞǇ�ǁĂƚĐŚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂĚŵŝƌĞ�ǇŽƵ͕�ǁŝůů�ŝŵŝƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�
ĂĐƚŝŽŶƐ͘���ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞŶĚŝŶŐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘��DĂŶǇ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐƉĞĂŬ�ůŽƵĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ǇŽƵ�ƵƐĞ͕�ǁŽƌĚƐ�Ɛƚŝůů�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘��dŽ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ͘�
�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�
ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ŽǀĞƌ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ǁĂŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐĞ ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
ŵĞĂŶŝŶŐ͘� EŽƚĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁŽƌĚƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐĞ �E��ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ƐĞŶĚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ͘� &Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�
ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽ�ĞĂƐǇ�ƚĂƐŬ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŽ�>ĞĂĚ ϳϯ�

ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͗
dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƚŽ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚŽƐĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�
ŽŶĞ͛Ɛ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ

ĨĞĞĚďĂĐŬ͗
sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͗
dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
ŵĞĂŶŝŶŐ͖�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐĞ͗
dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ

,Žǁ�ĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐŬŝůůƐ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�

ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͍�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϭ



ϳϰ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŽ�>ĞĂĚ

&ŝƌƐƚ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ͘�
dŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ�ĞŶĐŽĚĞƐ ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘� dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ�ƉƵƚƐ�ŝƚ�
ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ͘� KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�
ĞŶĐŽĚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŵĞĚŝƵŵ͘ dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ͕�
ƐƉŽŬĞŶ͕�ŶŽŶǀĞƌďĂů�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�Žƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƉĂƉĞƌ͕�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ĂƵĚŝŽƚĂƉĞ͕�
ĞƚĐ͘� dŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐŽĚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘� dŚĞǇ ŵƵƐƚ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘� &ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕
ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘

^ŽƵŶĚƐ�ĞĂƐǇ͕�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŝƚ͍ tĞůů͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬ͘� dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŚŝĚĚĞŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�E�K�/E'��E�����K�/E'�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĞŶĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ͛Ɛ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��dŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ͕�ŚŽǁ�
ǁĞůů�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘���ƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĐĂŶ�
ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ͕�ǇŽƵƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĐĂŶ�
ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĞǆŝƐƚ͘��tĞ�ŽĨƚĞŶ�ĨŝůƚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐĂǇ͘��DĞĂŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ĚƌŽƉ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�Žƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͘��tĞ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƐĂǇ͘��tĞ�ůŝƐƚĞŶ�ƐĞůĞĐƚŝǀĞůǇ͘��/Ŷ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁĞ�ůŝƐƚĞŶ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�Žƌ�ƵƐĞ�Ăůů�ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��tĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�Žƌ�ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͘��>ĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ĂĐĐĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ũĂƌŐŽŶ�
ĂĨĨĞĐƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ͘��/Ɛ�ŝƚ�ĂŶǇ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͍

ŵĞƐƐĂŐĞ͗
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ďǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
Žƌ�ƐƉŽŬĞŶ�ǁŽƌĚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŝŐŶĂůƐ

ĞŶĐŽĚĞ͗
�ŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƐǇŵďŽůŝĐ�
ĨŽƌŵ�ƚŽ�ƐĞŶĚ

ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ͗
dƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ

ĚĞĐŽĚĞ͗
dƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƐǇŵďŽůŝĐ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘Ϯ



�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŽ�>ĞĂĚ ϳϱ�

KƵƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂů͘��dŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
͞ƌĞĂĐƚ͟�ŝŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐĞƐ�ƵƐ͘��tŚĞŶ�
ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�
ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƌƵŶ�ĂǁĂǇ�Žƌ�ƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨŝŐŚƚ͘���ŵŽƚŝŽŶƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�
ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŝƐ ŽǀĞƌ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘��dŚĞǇ�
ǁŝůů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ͕�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ďĞŚĂǀĞ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů ďĞĐŽŵĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�Žƌ�ƐĞŶĚŝŶŐ�Ă�
ŵĞƐƐĂŐĞ͘

WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘��dŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĂƚ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŝǀĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͗�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ƐĞůĨͲ
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ͕�ƐĞůĨͲŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ĞŵƉĂƚŚǇ͕�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘

ϭ͘ ^ĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ

^ĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�͞ĨĞĞů͟�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ͘��ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ďĞůŽǁ͘��tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͍

��ƐůŽǁ�ůŝŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽĐĞƌǇ ƐƚŽƌĞ
DĂŬŝŶŐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ
��ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ƉĂƌƚǇ
�ĞŝŶŐ�ƚŽůĚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂůůŐĂŵĞ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ
ZĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�
ĂŶ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚ

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ�ƐůŽǁ�ůŝŶĞ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ă�
ŚƵƌƌǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŚŽŵĞ�ŽŶ�ƚŝŵĞ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ͘

EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�
͞ĨĞĞůŝŶŐ͟�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�
ƚŚŽƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŵŝŐŚƚ�
ďƌŝŶŐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƐůŽǁ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϰ



ϳϲ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŽ�>ĞĂĚ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϱ

ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŵĞ�ŽŶ�ƚŝŵĞ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘� Kƌ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂŬĞ�
ǇŽƵ�ŵŽŽĚǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďƌƵƉƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘

dŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĚƌŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�͞ĂĐƚŝŽŶƐ͟�Žƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘� zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ ŝƐ�;ĨĞĂƌ͕�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶŐĞƌ͕�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƚ�ĞǆŝƐƚƐ�;ǁŚĂƚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďƌŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŵŽƚŝŽŶͿ͘

Ϯ͘ ^ĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ

^ĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĂƚ�ĞŵŽƚŝŽŶ͘ tŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŝŐŶŽƌĞ�Žƌ ƉƵƐŚ�
ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞůĨͲ
ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĂŶ�ĞŵŽƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƵƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�
ƚŽ�ŝƚ͘� zŽƵ�ĂůƐŽ�ŵŝŐŚƚ�ƵƐĞ�ƐĞůĨͲƚĂůŬ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ͘

tŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŐŽĞƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ǇŽƵƌ�ĂŶŐĞƌ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͖�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐĞůĨͲƚĂůŬ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�
ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƌƌĂƚŝŽŶĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘��,ĂǀĞ ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�
ƐĂŝĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͍

EŽǁ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůĂƚĞ͕�ǁŚǇ�ĂƌĞ�

ǇŽƵ�ůĂƚĞ͍� �ƌĞ�ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ůĂƚĞ�Ăƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŝŵĞƐ͍� �Ğ�ŵŽƌĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ďĞŝŶŐ�ůĂƚĞ͘� KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�

ǁŚǇ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�

ŝƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ůĂƚĞ͘� /ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĚ�ĞĂƌůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶŝŐŚƚ�ƐůĞĞƉ͘ /ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐůĂƐƐ͘ /ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�
tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲƚĂůŬ�ĨƌŽŵ�
͞/͛ŵ�ĂůǁĂǇƐ�ůĂƚĞ͟�ƚŽ�͞/�Ăŵ�ůĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉ͘͟� dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ͕�͞ǁŚǇ�ĚŽŶ͛ƚ�/�ŐĞƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉ͍͟��/�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƚĂƌƚ�ŵǇ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ƵŶƚŝů�ĂĨƚĞƌ�
ĚŝŶŶĞƌ͘� tŚĂƚ�ĐĂŶ�/�ĚŽ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŵǇ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƐŽ�/�ĐĂŶ�ŐĞƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶŝŐŚƚ�ƐůĞĞƉ͍�
zŽƵ�ƐĞĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ŝŶ�ǇŽƵ�ĂŶ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐĞůĨͲƚĂůŬ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘

ϯ͘ ^ĞůĨͲŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ

^ĞůĨͲŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŚĞŵ�ĚŽŶĞ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ƐĐŚŽŽů͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĚŽŶ͛ƚ�ĞŶũŽǇ�ĚŽŝŶŐ͘� �Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘� >ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘� �ĂŶ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĂďŽƵƚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�Žƌ�ďŽƌĞĚ͍� EŽǁ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�

dŚĞǇ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ
/͛ŵ�ĂůǁĂǇƐ�ůĂƚĞ
EŽ�ŽŶĞ�ĞǀĞƌ�ŚĞůƉƐ�ŵĞ
EŽ�ŽŶĞ�ĞǀĞƌ�ůŝƐƚĞŶƐ�ƚŽ�ŵĞ
/ƚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ
�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�/�ĚŽ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ
/�ŶĞǀĞƌ�ŐĞƚ�Ă�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ



�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŽ�>ĞĂĚ ϳϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϲ

ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��tŚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍ ,Žǁ�ŵŝŐŚƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͍

ϰ͘ �ŵƉĂƚŚǇ

�ŵƉĂƚŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�
ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��dŚŝƐ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ŽǀĞƌĂůů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ͘ dŚŝŶŬ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽͶƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�
�Ž�ǇŽƵ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͍� �Ž�ƚŚĞǇ�ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵ͍�
dŚĞŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ͘�
tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƚƌƵƐƚ�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͍� �ĂĐŚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚƌƵƐƚ�ůĞǀĞů͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƚƌƵƐƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘ dŚĞ�
ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƚƌƵƐƚ͘

tŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǇŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ŐĞƚ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƚǁŽ�ůĞǀĞůƐ͘� dŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ůĞǀĞů͘

ϱ͘ �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞůĨͲƌĞŐƵůĂƚĞ͕�ƐĞůĨͲ
ŵŽƚŝǀĂƚĞ͕�ƚŽ�ďĞ�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘� /ƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ĂŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ͘� /ƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ůĞǀĞů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ͘� �ĂƌůŝĞƌ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ĂďŽƵƚ�
ƐĐŚŽŽů͘� EŽǁ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘� tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŽ�
ĂƉƉĞĂůŝŶŐ͍

ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘ DĂŶǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĞǆŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘� KƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƐƉĞĂŬ�ůŽƵĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ͘ KƵƌ�
ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ďĂǇ͘� �ŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ĨŝŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚĂƐŬƐ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ͕�ĨĞĞů�ĞŵƉĂƚŚǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͶŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘

>�s�>^�K&��KDDhE/��d/KE�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͗

^ƵƉĞƌĨŝĐŝĂů�;,ŝ͕�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĚŽŝŶŐ͍Ϳ�
&ĂĐƚ�;/ƚ�ŝƐ�ƌĂŝŶŝŶŐ͘Ϳ�
dŚŽƵŐŚƚ�;/�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ͘Ϳ�
&ĞĞůŝŶŐ�;/�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ͘Ϳ�



ϳϴ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŽ�>ĞĂĚ

�y�,�E'/E'�&������<
�ůƚŚŽƵŐŚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ůŽŽƉ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� ,ĂǀŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘

&ĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘��tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŐŝĨƚ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�Žƌ�ŶŽƚ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂĐĐĞƉƚ͕�ǀĂůƵĞ͕�
ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘��tŚĞŶ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶ�Ă�ĐĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůĨƵů�ǁĂǇ͕�ǁĞ�
ŽƉĞŶ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǌŽŶĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŚŽŶĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ͘��dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŵĂƌƚ�
ĂƌĞ�ĂĚĞƉƚ�Ăƚ�ŝŶǀŝƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�Ăƚ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ͘

DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ďĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘��WĞƌŚĂƉƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�;ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐͿ͕�Žƌ�ĨĞůƚ�ƉƵƚ�
ĚŽǁŶ�ďǇ�ƉĞĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ŝƚ͖�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƌĞĐĞƉƚŝǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐƚŽƌǇ͘� dŽ�ĂǀŽŝĚ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶĞĚ�ďǇ�
ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘� ^ƉĞĐŝĨǇ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͖�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞĂƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͖�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘
ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘

�ŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶ��y�DW>� ηϭ ĂŶĚ��y�DW>��ηϮ ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘
'ĞƚƚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ǇŽƵ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ƌŽĂĚ͘��
ZĞĐĞŝǀŝŶŐ ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘��dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ďƌŽĂĚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘��zŽƵƌ�^ƵĐĐĞƐƐ�WƌŽĨŝůĞƌΠ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŽŽů�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘���ůƐŽ�ƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽůĚ͘��/Ĩ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�
ĂƐŬ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶƉƵƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƉƵƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϳ



�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŽ�>ĞĂĚ ϳϵ�

&ŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞĐĞƉƚŝǀŝƚǇ�ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘� dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ͘��/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŝŵĞ�
ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ͕�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ͘��

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�Žƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ŐŽŝŶŐ͗

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŝŶƉƵƚ�ĂďŽƵƚ�ͺͺͺͺͺ͍
/�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂŶĚůĞĚ�ͺͺͺͺͺ͍� tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ ŚĞĂƌ�ŝƚ͍
DĂǇ�/�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ͺͺͺͺͺ͍

^ŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ŝŶƐŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚ͘��dŚĞƌĞ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ͘���Ǉ�ŶŽƚ�ŝŶƐŝƐƚŝŶŐ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ͘��,ĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͗

�y�DW>��ηϭ͗
͞^ĂƌĂŚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�/͛ŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�/͛ŵ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ůĞĂĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ŝĚĞĂƐ͘��/�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�/�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘��/͛Ě�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚŽŶĞƐƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘��tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͍͟�

KZ
͞zŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ƚŽĚĂǇ�ďǇ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƚǁŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ĚŽ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ͍�
tŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�/�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͍͟

�y�DW>��ηϮ͗�
͞^ĂƌĂŚ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ƚŽůĚ�ŵĞ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘��/�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�/͍͟

Z�Yh�^d/E'�&������<

^ĂƌĂŚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ͘��zŽƵ�ŶŽƚŝĐĞĚ�ƚŚĂƚ�^ĂƌĂŚ�ǁĂƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŽŽ�
ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��zŽƵ�
ĂƐŬ͕�͞/�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĨĞůƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞĚ�
ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͍͟��tŚĞŶ�^ĂƌĂŚ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ǇŽƵ�ĂƐŬ͕�͞/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�
ŽŶůǇ ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ǁŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ďĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͍͟

'/s/E'�&������<



ϴϬ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŽ�>ĞĂĚ

dŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƚŚĂƚ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ďĞŝŶŐ�ŚĞĂƌĚ͊��&ĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ͘��KůĚ�ƐƚƵĨĨ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘��DĞŵŽƌŝĞƐ�ĨĂĚĞ�ƋƵŝĐŬůǇ͘��
tŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŐŽ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƌĞƉůĂǇ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĨƌĞƐŚ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŵďĂƌͲ
ƌĂƐƐŝŶŐ͘��dŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�
ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŝŶƉƵƚ͘

�ŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�Ă�ĨŝŶĂů�ĐůŽƐŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘���ƐŬ�ƚŚĞŵ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂŝĚ͘��tĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
Žƌ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁĂƐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƉƵƚ�ŚĞůƉĨƵů�Žƌ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŶĞĞĚ�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͍��/ƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ůŝŬĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘��/Ĩ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŝƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŚƵƌƚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ŽĨƚĞŶ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

&ĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĨƵů�ŝĨ�ŝƚ�
ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ͕�ĐŽŶĐŝƐĞ͕�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ͘��WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ƚŚĂŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘��/Ĩ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��
/ŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘

'ůŽďĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĐŽƌƌĞĐƚĂďůĞ͖�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�
ĂƌĞ͘���ŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͗

'ůŽďĂů͗ zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘

^ƉĞĐŝĨŝĐ͗ zŽƵ�ƐŽƵŶĚĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝŵƉĂƚŝĞŶƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ͘

'>K��>�ǀƐ͘ ^W��/&/�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϴ



�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŽ�>ĞĂĚ ϴϭ�

�ĞŚĂǀŝŽƌƐ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͘���Ğ�
ƐƵƌĞ ǇŽƵ�ĂǀŽŝĚ�ďĞŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĚŝŐ�ĚĞĞƉ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͘��>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͗�

/Ŷ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĐŽŶǀĞǇ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘� WĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ͕�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĂďĞůƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶͶ
ĞŝƚŚĞƌ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ďĂĚ͘

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǁƌŽŶŐ͍��zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨĨ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͕�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘��<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ͘

^ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͛Ɛ�ŐƌŽǁƚŚ�ďǇ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĚĞĨŝĐŝƚƐ͘��zŽƵƌ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�
ĂŶĚ�ƚĂĐƚĨƵů͘

W�Z^KE�>�s�>h��ǀƐ͘ ��,�s/KZ

WĞƌƐŽŶĂů sĂůƵĞ͗ zŽƵ�ĂƌĞ�ƐůŽƉƉǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘
�ĞŚĂǀŝŽƌ͗ dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐůƵƚƚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŽĐŬĞƌ͘��,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͍

WĞƌƐŽŶĂů sĂůƵĞ͗ zŽƵ�ĂƌĞ�ůĂǌǇ͘
�ĞŚĂǀŝŽƌ͗ zŽƵ�ŽĨƚĞŶ�ƉƌŽĐƌĂƐƚŝŶĂƚĞ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŝŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͕�
ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ůĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ďƌĞĂŬƐ͘��tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�
ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͍

WĞƌƐŽŶĂů sĂůƵĞ͗ zŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘
�ĞŚĂǀŝŽƌ͗ zŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚŝͲ�
ǌŝŶŐ�ŽĨ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͕�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

K&&�Z�^h''�^d/KE^

͞zŽƵ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ǁŚĞŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ŵĞ͕�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�
ŵĞ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǀĂůƵĞ�ǁŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ͘��/�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�ďĞƚƚĞƌ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘��tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐ͍ tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĨĞĞů�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ͕�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ Ă�ĚĞĞƉ�
ďƌĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ͍��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ͕�/�ĐĂŶ�Ɛŝƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�/�ĐĂŶ�ŐĞŶƚůǇ�ƚĂƉ�
ǇŽƵƌ�Ăƌŵ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘͟



ϴϮ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŽ�>ĞĂĚ

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ĨĞĞůƐ�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�
ƌĞĂĚ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ͗

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕ ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ͗

&K>>KtͲhW�Yh�^d/KE

͞,Žǁ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŐŽ͍��tĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞĞƉ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͍��,Žǁ�ĚŝĚ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍ tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŶĞǆƚ͍͟

K�^�Zs���&K>>KtͲhW

͞/�ƐĂǁ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽĚĂǇ͘��zŽƵ�ĐĂƵŐŚƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ƐƚŽƉƉĞĚ͕�ĂƉŽůŽŐŝǌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�Ă�ĚĞĞƉ�ďƌĞĂƚŚ͘��tŚĞŶ�/�ƚĂƉƉĞĚ�ǇŽƵƌ�Ăƌŵ͕�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞĂƚ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘���Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ ŵĞĞƚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐĞĞŵĞĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ŝŶ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͘��zŽƵ�ĂůƐŽ�ĚŝĚ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĂŝĚ͘��
,Žǁ�ĚŝĚ�ŝƚ�ĨĞĞů�ƚŽ�ǇŽƵ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƐƚŽƉ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŝŶŝƐŚ͍��
tĂƐ�ŝƚ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞ�ƚĂƉ�ǇŽƵƌ�Ăƌŵ͍��
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŶĞǆƚ͍͟



�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŽ�>ĞĂĚ ϴϯ�

&ĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘���ŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘���ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ ƌĞĚƵĐĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĞŵŽƚŝŽŶ͘

tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͍

,Žǁ�ĐĂŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞůǇ͍�



ϴϰ� �ŽŵƉĂŶǇ��ƌŝůů

>�^^KE�ϯ�

�ǆĞĐƵƚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚƌŝůůƐ

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

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

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ǁŚĞŶ�
ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�Ěƌŝůů�ĐŽŵŵĂŶĚƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂƌĐ͕�ďĂƐĞ͕�ĚŽƵďůĞ�ƚŝŵĞ͕�ŐƵŝĚĞ͕�ŵĂƌŬ�
ƚŝŵĞ͕�ŵĂƐƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƉŽƐƚ

ϴϰ� �ŽŵƉĂŶǇ��ƌŝůů

ĂƌĐ

ďĂƐĞ

ĚŽƵďůĞ�ƚŝŵĞ

ŐƵŝĚĞ

ŵĂƌŬ�ƚŝŵĞ

ŵĂƐƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ƉŽƐƚ



�ŽŵƉĂŶǇ��ƌŝůů ϴϱ�

dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Ěƌŝůů�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�͞ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂƌŵƐ͘͟��zŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĂůů�ŽĨ�ƐƋƵĂĚ�ĂŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů�ĨƌŽŵ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǀŝƚĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��WĂǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Ěƌŝůů�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Ěƌŝůů͘

�ŽŵƉĂŶǇ�Ěƌŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů�ŝŶ�
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��&Žƌ�Ěƌŝůů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ƉůĂƚŽŽŶƐ͘

&KZD/E'�d,���KDW�Ez
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĨŽƵƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͗

�ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ
�ŽŵƉĂŶǇ ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ
�ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�Ă�ŵĂƐƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
�ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�;ƵƐĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�
ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐͿ

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ�
ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�ƚǁŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶ�Ă�
ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ƌĞͲ
ĨŽƌŵ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŚĞŶ�ĞĂĐŚ�ŵĂŶ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŝƐ�ĞǆĂĐƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�;ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ŐƌŽƵŶĚĞĚͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
͞&�>>�/E͖�;�ƚ��ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂůͿ͕ &�>>�/E͕͟�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�ůŝŶĞ͕�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�
ŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͕�ǁŝƚŚ�ĨŝǀĞͲƐƚĞƉ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂƚŽŽŶƐ͘ ;^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϭͿ

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ�
Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ͘��tŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ

�ŽŵƉĂŶǇ��ƌŝůů ϴϱ�

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ŵŽǀĞŵĞŶƚ͍

ŵĂƐƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗
tŚĞƌĞ��ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�
Žƌ�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

͞&�>>�/E͟
͞�ƚ��ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕�&�>>�/E͟�

7KLV�OHVVRQ�XVHV�FRQWHQW�IURP�³8�6� $UP\�7&�������´ GDWHG����-DQXDU\������
5HIHU�WR�WKLV�7UDLQLQJ�&LUFXODU�IRU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�RQ�&RPSDQ\�'ULOO�



ϴϲ� �ŽŵƉĂŶǇ��ƌŝůů

ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ
ƐĞƌŐĞĂŶƚ�Žƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕ ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƉƉůǇ͗

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ ƉŽƐƚƐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŶŝŶĞ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�;ĐĞŶƚĞƌͿ�ĂŶĚ�
ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƌĂŶŬ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ͘��,Ğ�
ƚŚĞŶ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞&�>>�/E͖�;�ƚ��ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂůͿ͕�&�>>�/E͘͟
KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŵĂŶŶĞƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů͘���ĂĐŚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĨĂĐĞƐ�ŚŝƐ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ŚŝƐ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƚŽ�
ĂĚũƵƐƚ�;ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇͿ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝŶƚĞƌǀĂů͘��KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ�ĨĂĐĞ�ĂďŽƵƚ͘
tŚĞŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƐĞƌŐĞĂŶƚ ĐŽŵŵĂŶĚƐ�;ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ�͞/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕��ZD^͖͟�͞ZĞĂĚǇ͕�
WŽƌƚ͕��ZD^͖͟�͞KƌĚĞƌ�;^ůŝŶŐͿ͕��ZD^͘͟��,Ğ�ƚŚĞŶ�ĚŝƌĞĐƚƐ�;ŝĨ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ�͞Z���/s��d,��Z�WKZd͘͟��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ�ĨĂĐĞ�
ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞Z�WKZd͘͟��,ĂǀŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ�ĨĂĐĞ�ĂďŽƵƚ͘��tŚĞŶ�Ăůů�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĨĂĐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞Z�WKZd͘͟��dŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƐĞƌŐĞĂŶƚ͘��dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ƚƵƌŶƐ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĞĂĐŚ�ƐĂůƵƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘��
,ĂǀŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĨĂĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂǁĂŝƚƐ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͘

ƉŽƐƚ͗
dŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�
ŽĨĨŝĐĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�Ă�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϭ�ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ͘�



�ŽŵƉĂŶǇ��ƌŝůů ϴϳ�

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŚĂƐ�ŚĂůƚĞĚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƉŽƐƚ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ƐĂůƵƚĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�͞^ŝƌ͕�Ăůů�ƉƌĞƐĞŶƚ͕͟�Žƌ�͞^ŝƌ͕�Ăůů�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ͕͟�Žƌ�͞^ŝƌ͕�;ƐŽ�ŵĂŶǇͿ�ŵĞŶ�
ĂďƐĞŶƚ͘͟��dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂůƵƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞WK^d͘͟��
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĨĂĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�
ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŚĂůƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐĞƐ�ĂďŽƵƚ͘��dŚĞ�ŐƵŝĚŽŶ�ďĞĂƌĞƌ�
ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ͘��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�;ŝĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐͿ͘��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĂƌĐŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ůĞĨƚ�ĨůĂŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚƐ�ďǇ�ŝŶĐůŝŶŝŶŐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͘��
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ŚŝƐ�ƉŽƐƚ�ƚǁŽ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƐĞƌŐĞĂŶƚ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͕�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŐƵŝĚŽŶ�ďĞĂƌĞƌ�ĨĂůů�ŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚƐ͘��
dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞WK^d͟�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��/Ĩ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�Ĩŝůů�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĨ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌ͕�ŚĞ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘

�,�E'/E'�/Ed�Zs�>
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĨŝǀĞͲ
ƐƚĞƉ�ŝŶƚĞƌǀĂů͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚƐ�͞�>K^��KE�d,����^��W>�dKKE��d��>K^��
/Ed�Zs�>͘͟��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ŽƵŶƚ͕�K&&͘͟���ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŽĨĨ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕�D�Z�,͘͟��dŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ͕�ƚŚŝƌĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵƌƚŚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞ZŝŐŚƚ͕�&���͟�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͕�
ĐŽŵŵĂŶĚ�͞,ĂůĨ�^ƚĞƉ͕�D�Z�,͘͟��dŚĞǇ�ŚĂůƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞͲƐƚĞƉ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĞĨƚ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�͞�>K^��KE�d,��d,/Z��W>�dKKE��d��>K^��/Ed�Zs�>͕͟�
ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŽďƚĂŝŶ�
ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů͕�ĨĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͕�ŵĂƌĐŚ�;Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ƐƚĞƉͿ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�
ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞͲƐƚĞƉ�ŝŶƚĞƌǀĂů͕�ŚĂůƚ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĨƌŽŵ�ĐůŽƐĞ�
ŝŶƚĞƌǀĂů�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĨŝǀĞͲƐƚĞƉ�ŝŶƚĞƌǀĂů͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚƐ�͞�yd�E��KE�d,��
��^��W>�dKKE��d�EKZD�> /Ed�Zs�>͘͟��
dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�
ŵĂƌĐŚ�;Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ƐƚĞƉͿ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�
ƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞͲƐƚĞƉ�
ŝŶƚĞƌǀĂů�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĂů͘

�ĨƚĞƌ�ŚĂůƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĞĨƚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
͞�ŽƵŶƚ͕�K&&͘͟��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚĞŶ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�͞EŽƌŵĂů�/ŶƚĞƌǀĂů͕�D�Z�,͘͟��/Ĩ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ǀĞƌŝĨŝĞƐ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞KƉĞŶŝŶŐ�
ĂŶĚ��ůŽƐŝŶŐ�ZĂŶŬƐ͟�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

͞�>K^��KE�d,����^��W>�dKKE��d�
�>K^��/Ed�Zs�>͟�

͞�yd�E��KE�d,����^��W>�dKKE��d�
EKZD�>�/Ed�Zs�>͟�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘Ϯ



ϴϴ� �ŽŵƉĂŶǇ��ƌŝůů

�>/'E/E'�d,���KDW�Ez
dŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚƐ�͞,�s��zKhZ�
W>�dKKE^��Z�^^�Z/',d͘͟��KŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�Ăůů�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ĂďŽƵƚ͘��dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨůĂŶŬ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞�ƌĞƐƐ�ZŝŐŚƚ͕��Z�^^͟�
ĂŶĚ�ĂůŝŐŶƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů͘

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨůĂŶŬ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŚĂƐ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĂŶŬ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞�ƌĞƐƐ�ZŝŐŚƚ͕��Z�^^͘͟��dŚĂƚ�ůĞĨƚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ƚŚĞŶ�ĨĂĐĞƐ ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞĨƚ�ĨůĂŶŬ��ĂĚĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƌĂŶŬ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐĞƐ�ůĞĨƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ůŝŶĞ͘���ĨƚĞƌ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƌĂŶŬ͕�ƚŚĂƚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�
ĐĞŶƚĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƌĂŶŬ͕�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�
ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ƚĂŬĞƐ�ƚǁŽ�ƐŚŽƌƚ�
ƐƚĞƉƐ͕�ŚĂůƚƐ͕�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ůĞĨƚ�ĨĂĐĞ͕�
ĂŶĚ�ĂůŝŐŶƐ ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĂŶŬ͘

dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĂůŝŐŶƐ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ƌĂŶŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͘���ĨƚĞƌ�
ĂůŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĂŶŬ͕�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�
ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ͕�ŚĂůƚƐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ͕�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞ZĞĂĚǇ͕�
&ZKEd͕͟�ĂŶĚ�ĨĂĐĞƐ�ĂďŽƵƚ͘���ůů�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͘

KW�E/E'��E���>K^/E'�Z�E<^
dŽ�ŽƉĞŶ�ƌĂŶŬƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚƐ�
͞,�s��zKhZ�W>�dKKE^�KW�E�Z�E<^��E��
�Z�^^�Z/',d͘͟��KŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�Ăůů�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ĂďŽƵƚ͘��dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨůĂŶŬ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞KƉĞŶ�ZĂŶŬƐ͕�D�Z�,͘͟��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨůĂŶŬ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞�ƌĞƐƐ�ZŝŐŚƚ͕��Z�^^͟�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶƐ�
ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŝŶ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů͘���ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨůĂŶŬ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĂůŝŐŶƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƌĂŶŬ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞KƉĞŶ�ZĂŶŬƐ͕�D�Z�,͟�ĂŶĚ�͞�ƌĞƐƐ�ZŝŐŚƚ͕�
�Z�^^͘͟���ůů�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͘

dŽ�ĐůŽƐĞ�ƌĂŶŬƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚƐ�͞,ĂǀĞ�zŽƵƌ�WůĂƚŽŽŶƐ��ůŽƐĞ�ZĂŶŬƐ͘͟��KŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�
Ăůů�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůĞĨƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ůŽƐĞ�ZĂŶŬƐ͕�
D�Z�,͘͟��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŝŶ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů͘���ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ĂďŽƵƚ͘

͞,�s��zKhZ�W>�dKKE^�
�Z�^^�Z/',d͟�

͞,�s��zKhZ�W>�dKKE^�
KW�E�Z�E<^��E���Z�^^�

Z/',d͟

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϯ



�ŽŵƉĂŶǇ��ƌŝůů ϴϵ�

͞�ŽůƵŵŶ�ZŝŐŚƚ�
;>ĞĨƚͿ͕�D�Z�,͟�

͞�ŽůƵŵŶ�,ĂůĨ�
ZŝŐŚƚ�;,ĂůĨ�>ĞĨƚͿ͕�

D�Z�,͟

�>/'E/E' d,���KDW�Ez
dŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚƐ�͞,�s��zKhZ�W>�dKKE^�
�Ks�Z͘͟��KŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌ�ĨĂĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞�Ks�Z͘͟��dŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞^d�E��&�^d͘͟��
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂƐ�ŝŶ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů͘��dŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ƚŚĞŶ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŽŶƚ�
ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ ;^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϰͿ

�,�E'/E'�d,���/Z��d/KE�K&�D�Z�,�K&�
���K>hDE
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌĐŚ�
ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ĂŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ͘��
dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĂƌĞ�
͞�ŽůƵŵŶ�ZŝŐŚƚ�;>ĞĨƚͿ͕�
D�Z�,͟�Žƌ�͞�ŽůƵŵŶ�,ĂůĨ�
ZŝŐŚƚ�;,ĂůĨ�>ĞĨƚͿ͕�
D�Z�,͘͟��dŚĞ�ďĂƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨůĂŶŬ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ͘

tŚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂůƚ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ƌĞƉĞĂƚƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘��
^ƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶͲ
ƚĂƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞&ŽƌǁĂƌĚ͘͟��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�
ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ƚŚĞ
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů͖�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�
ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ĐŽŵŵĂŶĚ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ͘

tŚŝůĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ƵŶŝƚƐ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂůƚ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�
ƉůĂƚŽŽŶ ůĞĂĚĞƌƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
͞�ŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�DĂƌĐŚ͟�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͞&ŽƌǁĂƌĚ͘͟

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ƌĞĂƌ�ŵĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůŝŶĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘

tŚĞŶ�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ĐŽůƵŵŶ�ŵĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŚĂůƚ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ƌĞƉĞĂƚƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘��^ƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
͞&ŽƌǁĂƌĚ͘͟��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�
͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů͕�ĂŶĚ�
ŵĂƌĐŚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ͘��^ƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϰ
�ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ͘

͞,�s��zKhZ�W>�dKKE^�
�Ks�Z͟�



ϵϬ� �ŽŵƉĂŶǇ��ƌŝůů

͞�KZZ��d KE�
>���/E'�W>�dKKE͟�

͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�D�Z�,͖�
;,�>dͿ͟

͞�ŽůƵŵŶ�ŽĨ�ƚǁŽƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�;ůĞĨƚͿ͕�D�Z�,͟�

͞�ŽůƵŵŶ�ŽĨ�ĨŽƵƌƐ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�;ůĞĨƚͿ͕�D�Z�,͟�

ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ĐŽŵŵĂŶĚ�Ăƚ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘

tŚĞŶ�ƵŶŝƚƐ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��
WůĂƚŽŽŶƐ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂůƚ�
ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ŽŶƚŝŶƵĞ�dŽ�DĂƌĐŚ͟ ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͞&ŽƌǁĂƌĚ͘͟��dŚĞ�ŐƵŝĚŽŶ�
ďĞĂƌĞƌ�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂůƚ�Žƌ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�
ůĞĨƚ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ŵĂƌĐŚĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌŽƵƚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ĐůĞĂƌƐ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘

�KZZ��d/E'�d,���/^d�E���
��dt��E�W>�dKKE^
dŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�;ĨŝǀĞ�ƐƚĞƉƐͿ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�Žƌ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�
ĐŽůƵŵŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂůƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�
ĚŝƌĞĐƚƐ�͞�KZZ��d KE�>���/E'�W>�dKKE͘͟

tŚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂůƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�͞�KZZ��d�KE�>���/E'�
W>�dKKE͕͟�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�;ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŚŽƵůĚĞƌͿ�͞^d�E��&�^d͘͟��
dŚĞ�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�;ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŚŽƵůĚĞƌͿ�
͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�D�Z�,͕͟�͞DĂƌŬ�dŝŵĞ͕�
D�Z�,͕͟�ĂŶĚ�͞WůĂƚŽŽŶ͕�,�>d͟�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ŽďƚĂŝŶ ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘

tŚŝůĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ�͞�KZZ��d�KE�>���/E'�
W>�dKKE͕͟�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�;ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŚŽƵůĚĞƌͿ�͞,ĂůĨ�^ƚĞƉ͕�
D�Z�,͘͟��dŚĞ�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�;ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƐŚŽƵůĚĞƌͿ�͞�KEd/Eh��dK�D�Z�,͟
ĂŶĚ�͞,ĂůĨ�^ƚĞƉ͕�D�Z�,͟ ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘��
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�D�Z�,͖�
;,�>dͿ͟�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�Ăůů�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ƐƚĞƉ͘

&KZD/E'����K>hDE�K&�
dtK^��E��Z�Ͳ&KZD/E'
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�
ƚǁŽƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ͘��dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�
ŵƵƐƚ�ĂůůŽǁ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ŵĂƌŬ�ƚŝŵĞ͗
�ƌŝůů�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĨŽƌ��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�
ŵĂƌĐŚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϱ



�ŽŵƉĂŶǇ��ƌŝůů ϵϭ�

͞�ŽŵƉĂŶǇ�DĂƐƐ�>ĞĨƚ͕�
D�Z�,͟�

͞DĂƌŬ�dŝŵĞ͕�D�Z�,͟

ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘ dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ŝƐ�͞�ŽůƵŵŶ�ŽĨ�ƚǁŽƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�;ůĞĨƚͿ͕�D�Z�,͘͟��dŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ƌĞƉĞĂƚƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘��

KƚŚĞƌ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞^ƚĂŶĚ�&ĂƐƚ͘͟��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĂƐ�ŝŶ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů͘��KƚŚĞƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘��
^ƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĨŝǀĞͲƐƚĞƉ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂƚŽŽŶƐ͘

ZĞͲĨŽƌŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�ĨŽƵƌƐ�ŝƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŽŶůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂůƚ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�͞�ŽůƵŵŶ�ŽĨ�ĨŽƵƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�;ƌŝŐŚƚͿ͕�D�Z�,͘͟��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͕�Ăůů�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŝŶ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů͘���Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞͲĨŽƌŵĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĂƌĐŚ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞͲƐƚĞƉ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂƚŽŽŶƐ͘

&KZD/E'����KDW�Ez�D�^^
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�ŵĂƐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�
ĐŽůƵŵŶ�;ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶͿ�ǁŚĞŶ�ŚĂůƚĞĚ�Žƌ�ǁŚŝůĞ�
ŵĂƌĐŚŝŶŐ͘��dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ăƚ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�
;͞�ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕�D�Z�,͟Ϳ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĐĂŶ�
ŐŝǀĞ�͞�ŽŵƉĂŶǇ�DĂƐƐ�>ĞĨƚ͕�D�Z�,͘͟ ;^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϲͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϲ
�ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ŵĂƐƐ͕�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ



ϵϮ� �ŽŵƉĂŶǇ��ƌŝůů

͞�ƚ��ůŽƐĞ�/ŶƚĞƌǀĂů͕��ƌĞƐƐ�
ZŝŐŚƚ͕��Z�^^͟�

͞ZĞĂĚǇ͕�&ZKEd͟

KŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ŽŵƉĂŶǇ�DĂƐƐ�>ĞĨƚ͕͟�ŐŝǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂůƚ͕�ƚŚĞ�
ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞^ƚĂŶĚ�&ĂƐƚ͘͟��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ŽůƵŵŶ�,ĂůĨ�>ĞĨƚ͘͟

KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨĂƐƚ͘��
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ŚĂůĨ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�
ĐŽůƵŵŶ�ŚĂůĨ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƉŽŝŶƚ�;ůŝŶĞͿ�
ƚŚĂƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ�ŚĂůƚĞĚ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĐŽŵĞ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�͞DĂƌŬ�dŝŵĞ͕�D�Z�,͘͟��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�
͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚŽŶ�ďĞĂƌĞƌ�ŚĂůƚ�ĂŶĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�;ůĞĨƚͿ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŵĂƌŬƐ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ͘��dŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ĞŝŐŚƚ�ĐŽƵŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞WůĂƚŽŽŶ͕�,�>d͘͟��

�>/'E/E'����KDW�Ez�D�^^
�Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�
ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ŵĂƐƐ͕�ŚĞ�Žƌ�
ƐŚĞ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ƚ��ůŽƐĞ�
/ŶƚĞƌǀĂů͕��ƌĞƐƐ�ZŝŐŚƚ͕��Z�^^͘͟

KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞�Z�^^͗͟�

ϭ͘ dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨůĂŶŬ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƐ�
ŵĂŶǇ�ƌĂŶŬƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͖�ǁŚĞŶ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƋƵĂĚ͕�ŚĂůƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�

Ϯ͘ dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƋƵĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚŽŽŶ�ďǇ�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ�ŽŶĞ�
ϭϱͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŚĂƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞ZĞĂĚǇ͕�&ZKEd͘͟

�KDW�Ez�D�^^�&KZD�d/KE

dŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂƐƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞DĂƐƐ�&ŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�&�>>�/E͘͟���ĞĨŽƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͕�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĂŶ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ�ƚƌĂǀĞů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ĨůĂŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉŽƐƚ�ƚŽ�ƉŽƐƚ͘��dŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚƌĂǀĞů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĨůĂŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉŽƐƚ�ƚŽ�ƉŽƐƚ͘

ďĂƐĞ͗�
dŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�Žƌ�
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ



�ŽŵƉĂŶǇ��ƌŝůů ϵϯ�

͞ZŝŐŚƚ�;>ĞĨƚͿ�dƵƌŶ͕�
D�Z�,͟�

͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�D�Z�,͟�

͞�ŽůƵŵŶ�ŽĨ�WůĂƚŽŽŶƐ͕�ZŝŐŚƚ�
WůĂƚŽŽŶ͕��ŽůƵŵŶ�ZŝŐŚƚ�;�ŽůƵŵŶ�

,ĂůĨ�ZŝŐŚƚͿ͕�D�Z�,͟�

͞�ŽůƵŵŶ�ŽĨ�WůĂƚŽŽŶƐ͕�ZŝŐŚƚ�
WůĂƚŽŽŶ͕��ŽƵďůĞ�dŝŵĞ͕�D�Z�,͟�

�,�E'/E'�d,���/Z��d/KE�K&�
D�Z�,�K&���D�^^�&KZD�d/KE
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌĐŚ�
ŝŶ�ŵĂƐƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�
ĐŽůƵŵŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��tŚĞŶ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
;>ĞĨƚͿ�dƵƌŶ͕�D�Z�,͘͟

KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚĂůĨ�ƌŝŐŚƚ�;ůĞĨƚͿ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂƌĐŚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĐ ƵŶƚŝů�ƉĂƌĂůůĞů�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌĐŚ͘��dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�
ƐƚĞƉ͕�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�;ůĞĨƚͿ�ĨůĂŶŬ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�D�Z�,͘͟��

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�;ůĞĨƚͿ�ŐƵŝĚĞ ;ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƵƌŶͿ�ĨĂĐĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�;ůĞĨƚͿ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚĂŬĞƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ƐƚĞƉ͘ �ůů�
ŽƚŚĞƌ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�;ĨƌŽŶƚ�ƌĂŶŬͿ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ƌŝŐŚƚ�;ůĞĨƚͿ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂƌĐŚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ͘��

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ĚƌĞƐƐ�;ŐůĂŶĐŝŶŐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǇĞͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�D�Z�,͘͟��KŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĚƌĞƐƐ�ŝƐ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘���ůů�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂƌĐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�
ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͘

tŚĞŶ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�
ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŚĂůƚ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĨĂĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�
;ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ďĂĐŬǁĂƌĚͿ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞ZŝŐŚƚ�;>ĞĨƚͿ�
dƵƌŶ͕�D�Z�,͘͟��dŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƚŚĞŶ�ĨĂĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘���ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƚƵƌŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĨĂĐĞƐ�ĂďŽƵƚ͕�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�
D�Z�,͕͟�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ĨĂĐĞƐ�
ĂďŽƵƚ͘

&KZD/E'����K>hDE�&ZKD����KDW�Ez�D�^^
dŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚĂůƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�
͞�ŽůƵŵŶ�ŽĨ�WůĂƚŽŽŶƐ͕�ZŝŐŚƚ�
WůĂƚŽŽŶ͕��ŽůƵŵŶ�ZŝŐŚƚ�
;�ŽůƵŵŶ�,ĂůĨ�ZŝŐŚƚͿ͕�D�Z�,͘͟��
dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�
͞&ŽƌǁĂƌĚ�;�ŽůƵŵŶ�ZŝŐŚƚ�Žƌ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϳ

ĂƌĐ͗
dŽ�ŵŽǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƌǀŝŶŐ�
ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ

ŐƵŝĚĞ͗
KŶĞ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚƐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁĂǇ



ϵϰ� �ŽŵƉĂŶǇ��ƌŝůů

͞�ŽůƵŵŶ�ŽĨ�WůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�>ŝŶĞ͕�
D�Z�,͟�

͞>ĞĨƚ͕�&���͟

͞ZŝŐŚƚ͕ &ĂĐĞ͖��ŽůƵŵŶ�ŽĨ�WůĂƚŽŽŶƐ͕�
>ĞĨƚ�WůĂƚŽŽŶ͕�D�Z�,͟

�ŽůƵŵŶ�,ĂůĨ�ZŝŐŚƚͿ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞^ƚĂŶĚ�
&ĂƐƚ͘͟��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ŵĂƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͘���ůů�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĨŽůůŽǁ�;ŝŶ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞͿ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ͕�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ�ĐŽůƵŵŶ�ŚĂůĨ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĐŽůƵŵŶ�ŚĂůĨ�ůĞĨƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ͘

dŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞�ŽůƵŵŶ�ŽĨ�WůĂƚŽŽŶƐ͕�ZŝŐŚƚ�WůĂƚŽŽŶ͕��ŽƵďůĞ�dŝŵĞ͕�D�Z�,͘͟��
KŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ŽƵďůĞ�dŝŵĞ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�DĂƌĐŚ͘͟��KŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ĚŽƵďůĞ�
ƚŝŵĞ͘��KƚŚĞƌ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�;ŝŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞͿ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ŽůƵŵŶ�,ĂůĨ�ZŝŐŚƚ͕�
�ŽƵďůĞ�dŝŵĞ͕�D�Z�,͟ ĂŶĚ�͞�ŽůƵŵŶ�,ĂůĨ�>ĞĨƚ͕�D�Z�,͟ ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ͘

dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ďƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘

dŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�
ĐŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�
ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂůƚ͕�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�͞�ŽůƵŵŶ�ŽĨ�
WůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�>ŝŶĞ͕�D�Z�,͘͟��
;^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϴͿ

dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞�ŽůƵŵŶ ZŝŐŚƚ͘͟��
�ůů�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞&ŽƌǁĂƌĚ͘͟��

KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨĂƐƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ƌŝŐŚƚ͕�ŵĂƌĐŚĞƐ�ϭϮ�ƐƚĞƉƐ�ƉĂƐƚ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂƚŽŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ůĞĨƚ͘���Ɛ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŵĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞DĂƌŬ�
dŝŵĞ͕�D�Z�,͘͟���ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŚĂƐ�ŵĂƌĐŚĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚ�ĐŽƵŶƚƐ͕�
ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞WůĂƚŽŽŶ͕�,�>d͘͟

dŚĞ�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ƌŝŐŚƚ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŽŶƚ͖�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ŚĂůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ŚĂůƚĞĚ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞>ĞĨƚ͕�
&���͘͟��KŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ�ĨĂĐĞ�
ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚƐ͘

tŚĞŶ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂůƚ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�
ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��dŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞DĂƌŬ�dŝŵĞ͘͟��KŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞�ŽůƵŵŶ�ZŝŐŚƚ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�DĂƌĐŚ͘͟

KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ŵĂƌŬ�
ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĞŝŐŚƚ�ĐŽƵŶƚƐͿ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�

ĚŽƵďůĞ�ƚŝŵĞ͗
DĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ϭϴϬ�
ƐƚĞƉƐ�Žƌ�ĐŽƵŶƚƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬͲŝŶĐŚ�ƐƚĞƉ



�ŽŵƉĂŶǇ��ƌŝůů ϵϱ�

ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞WůĂƚŽŽŶ͕�,�>d͘͟��dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂůƚ͘

dŽ�ƌĞͲĨŽƌŵ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ ĐŽůƵŵŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�
͞ZŝŐŚƚ͕�&ĂĐĞ͖��ŽůƵŵŶ�ŽĨ�WůĂƚŽŽŶƐ͕�>ĞĨƚ�WůĂƚŽŽŶ͕�D�Z�,͘͟��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞ZŝŐŚƚ͕�&ĂĐĞ͕͟�
ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚƐ�ŝŶ�
ĐŽůƵŵŶ͘��KŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ŽůƵŵŶ�ŽĨ�WůĂƚŽŽŶƐ͕�>ĞĨƚ�WůĂƚŽŽŶ͕͟�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�;�ŽůƵŵŶ�>ĞĨƚ�΀,ĂůĨ�>ĞĨƚ΁Ϳ͘͟���ůů�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�͞�ŽůƵŵŶ�,ĂůĨ�>ĞĨƚ͘͟

KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�͞D�Z�,͕͟�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��dŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘��/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŽŶƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϴ
�ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ



ϵϲ� �ŽŵƉĂŶǇ��ƌŝůů

͞d�<���,�Z'��K&�zKhZ�
W>�dKKE^͟�

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘� /ƚ�ŝƐ�
ƵƐƵĂůůǇ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͘�

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞d�<���,�Z'��K&�
zKhZ�W>�dKKE^͘͟ dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ�ƐĂůƵƚĞ͘�
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�Ăůů�^ĂůƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�^ĂůƵƚĞ͘��
�ĨƚĞƌ�^ĂůƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚŽŶ�ďĞĂƌĞƌ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ�ƚŚĞŶ�ĚŝƐŵŝƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĂƐ�ŝŶ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů͘

tŚĞŶ�ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞d�<�
�,�Z'��K&�zKhZ�W>�dKKE^͘͟� dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐĂůƵƚĞ͘� dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ
ƌĞƚƵƌŶƐ�Ăůů�^ĂůƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�^ĂůƵƚĞ͘ �ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�^ĂůƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ŐƵŝĚŽŶ�ďĞĂƌĞƌ͕�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ;ƐͿ�ĨĂĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞W>�dKKE�^�Z'��Ed͘͟��dŚĞ ƉůĂƚŽŽŶ�
ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƌĐŚĞƐ�;ŝŶĐůŝŶĞƐͿ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ ůĞĂĚĞƌ;ƐͿ͕�
ŚĂůƚƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ ŽĨ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞƌŝŐŚƚ͘�
�ĂĐŚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ƚŚĞŶ�ĚŝƌĞĐƚƐ�͞d�<���,�Z'��K&�d,��W>�dKKE͘͟��^ĂůƵƚĞƐ�ĂƌĞ
ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ͘� dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚƐ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ͕�ĨĂĐĞ�ĂďŽƵƚ͕�ĂŶĚ ĚŝƐŵŝƐƐ�ƚŚĞ ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĂƐ�
ŝŶ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů͘

�Z/>>�d/W^

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĨŽƵƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͗�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�
ůŝŶĞ͕�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ͕�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�
ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�;ƵƐĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐͿ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�Ă�ŵĂƐƐ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�ĨŽƌŵ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�ƚǁŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ƌĞͲĨŽƌŵ�ŝŶ�
ĐŽůƵŵŶ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĂĐƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞&�>>�
/E͕͟�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�ůŝŶĞ͕�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͕�
ǁŝƚŚ�ĨŝǀĞͲƐƚĞƉ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂƚŽŽŶƐ͘
tŚĞŶ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�Žƌ�Ă�ŵĂƐƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ͖�ǁŚĞŶ�
ŝŶ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ͘
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŶŽ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘
DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďƌĞĂŬ�ƌĂŶŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ŝŶ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů�
ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͘
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂƌĐŚĞƐ͕�ƌĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ĞǇĞƐ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ͘



�ŽŵƉĂŶǇ��ƌŝůů ϵϳ�

�ŽŵƉĂŶǇ�Ěƌŝůů�ŝƐ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŝŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�Ěƌŝůů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�>Ăď͘����
ǁĞĂŬ�ůŝŶŬ�ĐĂŶ�ďƌĞĂŬ�Ă�ĐŚĂŝŶ͕�ƐŽ�ŵĂŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĞůů͘��
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
Ěƌŝůů�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�
ůĞǀĞůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�Ěƌŝůů�ůĞǀĞů͘

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�
ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�ƚǁŽƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂƐƐ͘

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ǁŚĞŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ƚŽ�͞&�>>�/E͍͟



ϵϴ� �ĂƚƚĂůŝŽŶ��ƌŝůů

>�^^KE�ϰ�

�ǆĞĐƵƚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĚƌŝůůƐ

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

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

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�Ěƌŝůů�ĐŽŵŵĂŶĚƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�Ěƌŝůů�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉůĂƚŽŽŶ͕�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĂŶĚ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĞŶ�ƌŽƵƚĞ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ

ϵϴ� �ĂƚƚĂůŝŽŶ��ƌŝůů

ĞŶ�ƌŽƵƚĞ

ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ



�ĂƚƚĂůŝŽŶ��ƌŝůů ϵϵ�

dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�Ěƌŝůů�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�͞ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƌŵƐ͟�ĂŶĚ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͘��zŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĐĂůů�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Ěƌŝůů�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǀŝƚĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͘��WĂǇ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůͶĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͕�
ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĂŶĚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ůĞǀĞůƐͶŝŶ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ�Ěƌŝůů͘

dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�Ěƌŝůů͘���ĂƚƚĂůŝŽŶ�Ěƌŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�Ěƌŝůů�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��&Žƌ�Ěƌŝůů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�Ă�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ͕��ŽůŽƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘��

dŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ďĂƐŝĐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ʹ�Ă�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽůƵŵŶ͘ ^ĞƉĂƌĂƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

KƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ;^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϰ͘ϯ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŝŶ�
ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͗�

dŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ
dŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ

KƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽůƵŵŶ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ůŝŶĞ ;^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϰ͘ϰ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͗�

dŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ͕�Žƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ŵĂƐƐ
dŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Žƌ ŝĨ ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�
ůŝŵŝƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐĂŶ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�Ă�ŵĂƐƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ ;^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϰ͘ϱ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŝŶ�ŵĂƐƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ

�ĂƚƚĂůŝŽŶ��ƌŝůů ϵϵ�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ�Ěƌŝůů͍�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϰ͘ϭ

7KLV�OHVVRQ�XVHV�FRQWHQW�IURP�³8�6� $UP\�7&�������´ GDWHG����-DQXDU\������
5HIHU�WR�WKLV�7UDLQLQJ�&LUFXODU�IRU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�RQ�%DWWDOLRQ�'ULOO�



ϭϬϬ� �ĂƚƚĂůŝŽŶ��ƌŝůů

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϰ͘Ϯ
<ĞǇ�ƚŽ��ĂƚƚĂůŝŽŶ�'ƌĂƉŚŝĐƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϰ͘ϯ
�ĂƚƚĂůŝŽŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�Žƌ�ŵĂƐƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϰ͘ϱ
�ĂƚƚĂůŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ�Žƌ�ŵĂƐƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϰ͘ϰ
�ĂƚƚĂůŝŽŶ�ŝŶ�ŵĂƐƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ



�ĂƚƚĂůŝŽŶ��ƌŝůů ϭϬϭ�

͞�dd�Ed/KE͟�
͞^ŝƌ͕�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ͟

͞d�<���,�Z'��K&�zKhZ�
hE/d^͟�

dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƚŚĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƵŶŝƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂůĞƌƚƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƵŶŝƚƐ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŝŵĞ͕�ƉůĂĐĞ͕�ƌŽƵƚĞ͕�
ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝůů�ĨŽƌŵ͘��hŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŐƵŝĚĞ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĂƌŬĞĚ͕�ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĞƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌŽŽƉƐ͘

dŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƌĂŶŬ͕�Ăƚ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĂŶĚ�
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͘��^ƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůĞĨƚ͘��tŚĞŶ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĨŽƌŵ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐƚĂĨĨ͕�ƚŚĞǇ�ĨŽƌŵ�ƚǁŽ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ŵĂũŽƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽůŽƌƐ͘

&KZD/E'�d,����dd�>/KE�
dŚĞ�ĂĚũƵƚĂŶƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌŽŽƉƐ͘��,Ğ�ƚĂŬĞƐ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨůĂŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�
ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�
ĨĂĐĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘��,Ğ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ƵŶƚŝů�Ăůů�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�
ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉŽƐƚ�ŵŝĚǁĂǇ ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚƌŽŽƉƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐƚĂĨĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ĂĚũƵƚĂŶƚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�;ĚŝƌĞĐƚƐͿ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƚƐ�ƚŽ�͞�dd�Ed/KE͕͟�ĨĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ƐĂůƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�͞^ŝƌ͕�
ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ͘͟

dŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŚĞ�
ƐĂůƵƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞WK^d͘͟��dŚĞ�
ĂĚũƵƚĂŶƚ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ŚŝƐ�ƉŽƐƚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨůĂŶŬ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘��dŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�
ĚĞƐŝƌĞĚ͘

EŽƌŵĂůůǇ͕�ƚŚĞ��ŽůŽƌƐ ĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ĨŽƌŵĞĚ�
ŝŶ�ůŝŶĞ�Žƌ�ĐŽůƵŵŶ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŚĞŶ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ŵĂƐƐ͘

�/^D/^^/E'�d,����dd�>/KE�
dŽ�ĚŝƐŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚƐ�͞d�<��
�,�Z'��K&�zKhZ�hE/d^͘͟��dŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐĂůƵƚĞƐ͘��dŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ�Ăůů�
ƐĂůƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƐĂůƵƚĞ�ƚŚĞŶ�ĚŝƐŵŝƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ͘��/Ŷ�Ă�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŵĂƐƐ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨŽƌŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĂŶŬ�ŽĨ��ĂĚĞƚƐ͘��dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ĨůĂŶŬ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ͘

ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ͗
dŽ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚĂƐŬ

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ͗
ZĞůĂƚĞĚ͕�ďĞůŽŶŐŝŶŐ͕�Žƌ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϰ͘ϲ



ϭϬϮ� �ĂƚƚĂůŝŽŶ��ƌŝůů

͞WZ�W�Z��&KZ�/E^W��d/KE͟�
͞�d���^�͟�

tŚĞŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂĚũƵƚĂŶƚ�
ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�
ĂŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ͘�

dŚĞ�ĂĚũƵƚĂŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚƐ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�
Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘��
�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƚĂŶƚ�ũŽŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ͕�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚƐ�͞WZ�W�Z��&KZ�
/E^W��d/KE͘͟��hŶŝƚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƌĞĐƚŝǀĞ͘��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Ěƌŝůů͘

tŚĞŶ�Ăůů�ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽƉĞŶ�ƌĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ĚƌĞƐƐ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͘��tŚĞŶ�Ăůů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĂŐĂŝŶ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞�d���^�͘͟

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�Ă�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ĚŝƌĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ��ŽůŽƌƐ ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�;Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƌͿ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĨĂĐĞƐ�ĂďŽƵƚ͕�ƐĂůƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�͞^ŝƌ͕�ͺͺͺ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘͟��dŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ͘��dŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘

�ŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶͲƌĂŶŬƐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�Ěƌŝůů�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƐ�
ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Ěƌŝůů͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Ěƌŝůů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĂƉƉůǇ͘�

EKd�͗
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ͕�Žƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�
ǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�
ŝŶǀŝƚĞ�ŚŝŵͬŚĞƌ ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϰ͘ϳ



�ĂƚƚĂůŝŽŶ��ƌŝůů ϭϬϯ�

�KDW�Ez��Z/>>�WZK���hZ�^ ;ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƵƌƉŽƐĞƐͿ
&ŽƌŵŝŶŐ�ĨŽƌ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ
dŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶͲƌĂŶŬƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�
ƉůĂƚŽŽŶƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚƐ�
͞WZ�W�Z��&KZ�/E^W��d/KE͘͟��WůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�;Žƌ�WůĂƚŽŽŶ�^ĞƌŐĞĂŶƚƐ�ŝĨ�&ŝƌƐƚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�ŝƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶͿ ƚŚĞŶ�ĨĂĐĞ�ĂďŽƵƚ͕�ŽƉĞŶ�ƌĂŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘��tŚĞŶ�Ăůů�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞�d���^�͘͟

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŵĂǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘��/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƐŽ͕�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ăƚ�ŶŽƌŵĂů�
ŝŶƚĞƌǀĂů�;ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�Ăƚ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͘

/ŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚƐ
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŽŶ�
ďĞĂƌĞƌ͕�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶĐŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƌĂŶŬƐ�
ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘��dŚĞǇ�ƌĞƐƵŵĞ�ƚŚĞ��ƚ�
�ĂƐĞ ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�
;ŝĨ�ĂƌŵĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�
/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ��ƌŵƐͿ͘

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ďĞŐŝŶƐ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŽŶ�ďĞĂƌĞƌ͘��
dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƚŚĞŶ�
ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘��tŚŝůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨůĂŶŬ�ƉůĂƚŽŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŚŽƵůĚĞƌ͕�͞WůĂƚŽŽŶ͕��dd�Ed/KE͘͟���ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŚĂůƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�
ƐĂůƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�͞^ŝƌ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘͟��dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂůƵƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͘

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƚŚĞŶ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĂůƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ůĞĨƚ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ŝŶĐůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂůƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ��ĂĚĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƋƵĂĚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĂů�;ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůͿ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͘��dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚŽŽŶƐ͘

�Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŚĂǀĞ�ŚĂůƚĞĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƚǁŽ��ĂĚĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞^ĞĐŽŶĚ͕�dŚŝƌĚ͕�ĂŶĚ�&ŽƵƌƚŚ�^ƋƵĂĚƐ͕��d���^�͘͟��
tŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ĂĚĞƚ�ƚŽ��ĂĚĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�ĨŝƌƐƚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚͿ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ƚĂŬĞ�ƚǁŽ�ƐŚŽƌƚ�ƐƚĞƉƐ�;ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�Ăƚ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůͿ͕�
ŚĂůƚ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ ůĞĨƚ͘

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŚĂƐ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ��ĂĚĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƌĂŶŬ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌ�ŚĞƐŝƚĂƚĞƐ�ŵŽŵĞŶƚĂƌŝůǇ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ǁŚŝůĞ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƌĂŶŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŝŶƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ƌĂŶŬ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƋƵĂĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��dŚĞŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϰ͘ϴ



ϭϬϰ� �ĂƚƚĂůŝŽŶ��ƌŝůů

ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĂŶŬ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĂŶŬ�
ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ��ƚ��ĂƐĞ͘�

EŽƌŵĂůůǇ͕�ǁŚĞŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌĂŶŬ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�Ă�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŝŶƐƉĞĐƚƐ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ��ĂĚĞƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƌĂŶŬ͕�ƚŚĞǇ�ƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ŚĂůƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĂŶŬ͘��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ƚƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂůƚƐ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ��ĂĚĞƚ͘��dŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�ĨŝƌƐƚ�
ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ŵĂƌĐŚ�ƉĂƐƚ�;ďĞŚŝŶĚͿ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͘

/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ƌŵƐ
�Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŚĂůƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĞŝŶŐ�
ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
�ƌŵƐ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�
ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ǁĞĂƉŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ŝŶƐƉĞĐƚ�ŝƚ�ĨŝƌƐƚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƵŶŝĨŽƌŵ�
ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘���Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŐƌĂƐƉƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƉŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵŵĞƐ�ƚŚĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
�ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�
ĨŝŶŝƐŚĞƐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƉŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝƚ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƉŽŶ͕�ƚŚĞ�
�ĂĚĞƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶ��ƌŵƐ ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŵŽǀĞƐ�
ƚŽ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��ĂĚĞƚ͘��dŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ��ĂĚĞƚ�
ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ZĞĂĚǇ͕�WŽƌƚ��ƌŵƐ͕�ĂŶĚ�KƌĚĞƌ��ƌŵƐ͘

�ŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇͬWůĂƚŽŽŶ�/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĨŝŶŝƐŚĞƐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƚŽ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŽǀĞƌƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘��dŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ŚĂůƚƐ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƉŽƐƚ�;Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶͿ͕�ĨĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͕ ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ƐĂůƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͘��dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�;ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂŶĚ�ĨŝƌƐƚ�
ƐĞƌŐĞĂŶƚͿ�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉůĂƚŽŽŶ͘

�Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĐůĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂƚŽŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌ�ĨĂĐĞƐ�ĂďŽƵƚ͕�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�͞�ůŽƐĞ�ZĂŶŬƐ͕�D�Z�,͟�ĂŶĚ�͞�d���^�͕͟�
ƚŚĞŶ�ĨĂĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ��ƚ��ĂƐĞ͘���ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�
ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉůĂƚŽŽŶ͕�ŚĞͬƐŚĞ ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞŶ ƌŽƵƚĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƚƐ�ƚŽ��ƚƚĞŶƚŝŽŶ͕��ůŽƐĞ�ZĂŶŬƐ͕�ĂŶĚ��ƚ��ĂƐĞ͘��
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘

ĞŶ ƌŽƵƚĞ͗
/Ŷ�ŵŽƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϰ͘ϵ



�ĂƚƚĂůŝŽŶ��ƌŝůů ϭϬϱ�

EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�
ĞĐŚĞůŽŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŬŝůůƐ͘��dŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ Ěƌŝůů�ŝŶ�ůĂƌŐĞƌ�ƵŶŝƚƐ͘��^ƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�Ěƌŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�

�Z/>>�d/W^

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨůĂŶŬ�ƵŶŝƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ďĂƐĞ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ĐŽůƵŵŶ͘
dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƵŶŝƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂůĞƌƚƐ�ƚŚĞ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŝŵĞ͕�ƉůĂĐĞ͕�ƌŽƵƚĞ͕�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝůů�ĨŽƌŵ͘
hŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�^Ͳϯ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŐƵŝĚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŐƵĂƌĚƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚƐ͘
dŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƌĂŶŬ�Ăƚ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌͲŽĨͲƚƌŽŽƉƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂƌƌĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ�;^Ͳϭ͕�^ͲϮ͕�^Ͳϯ͕�^Ͳϰ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ůĞĨƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘
tŚĞŶ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƐƚĂĨĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨŽƌŵ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐƚĂĨĨ͕�ƚŚĞǇ�ĨŽƌŵ�ƚǁŽ�
ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘
dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ŵĂũŽƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�
ƐƚĂĨĨ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�Žƌ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ŽůŽƌƐ ǁŚĞŶ�ŝŶ�Ă�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŵĂƐƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ĨŽƌ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĨŽƌ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͍

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ĂƌŵƐ�ŝŶ�ƌĂŶŬƐ͍

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ĨŽƌ�ĨŽƌŵŝŶŐ͕�ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ĚŝƐŵŝƐƐŝŶŐ�Ă�ďĂƚƚĂůŝŽŶ͘



ϭϬϲ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͗� ^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͗� ^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ� ϭϬϳ�

0DQDJLQJ�D�6HUYLFH�/HDUQLQJ�3URMHFW �S�����
tŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ŵĂŶĂŐĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͍



ϭϬϴ� DĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ

>�^^KE�ϭ

DĂŶĂŐĞ�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

�ĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�'ĂŶƚƚ�ĂŶĚ�W�Zd�ĐŚĂƌƚƐ

�ĞĨŝŶĞ ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗ 'ĂŶƚƚ��ŚĂƌƚ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�W�Zd�
�ŚĂƌƚ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

ϭϬϴ� DĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ

'ĂŶƚƚ��ŚĂƌƚ

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ

W�Zd��ŚĂƌƚ

ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ



DĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ ϭϬϵ�

WƌŽũĞĐƚƐ͕�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŚĂǀĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĞŶĚŝŶŐƐ͘ dŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ͘� zŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ͖ ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘� �ůů�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ƉůĂǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�Žƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ͘

dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘

�Ǉ�ŶŽǁ͕�ǇŽƵ͛ǀĞ ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ͘��DĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ�ůŝŬĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘��dŚĞ�ĨŽƵƌͲƐƚĂŐĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƐƚĂŐĞƐ͘�

DĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ ϭϬϵ�

ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ͕
ŽƌŐĂŶŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚĂƐŬƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŐŽĂů

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
dŽ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚŝŽŶ

tŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ŵĂŶĂŐĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͍�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϭ



ϭϭϬ� DĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ

/Ŷ�ƚŚĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƐƚĂŐĞ͕�ǇŽƵ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ƐŽƌƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŐŽĂůƐ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚĂŐĞ͕�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂŚĞĂĚ͕�ƐĞĞŬ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ dŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŐĞ ŝƐ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͘� &ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƐƚĂŐĞ ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘

WZK:��d�
D�E�'�D�Ed�^d�'�

D�E�'�D�Ed
&hE�d/KE^ h^��

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ WůĂŶŶŝŶŐ

WůĂŶŶŝŶŐ WůĂŶŶŝŶŐ�ͬ�KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ �ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ͬ��ŝƌĞĐƚŝŶŐ�ͬ��ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ

&ŽůůŽǁͲƵƉ �ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŝŵĞ͕�ĐŽƐƚ͕�ĞƚĐ͘� /ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƐƵďƵŶŝƚƐ�Žƌ�ƐƚĞƉƐ�ŽŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ŐŽĂůƐ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă
ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ͘

'�Edd��,�Zd
KŶĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�
ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�'ĂŶƚƚ��ŚĂƌƚ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϮͿ͘��,ĞŶƌǇ�'ĂŶƚƚ͕�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϬϬƐ͘� dŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘

'ĂŶƚƚ��ŚĂƌƚ͗
��ĐŚĂƌƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘Ϯ



DĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ ϭϭϭ�

dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�'ĂŶƚƚ��ŚĂƌƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ͘� dŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŝŵĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵ͘� tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�
ŝƐ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ͕�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚŽƚĂů�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ǁĂƚĐŚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��dŚŝƐ�ĐŚĂƌƚ�ŝƐ ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŚĂƌƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͗�WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘

W�Zd��,�Zd

�ŶŽƚŚĞƌ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽŽů�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�W�Zd��ŚĂƌƚ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�
ϰ͘ϭ͘ϯͿ͘� W�Zd�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�WƌŽŐƌĂŵ��ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁ�dĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ƚŽ͗

�Ğ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵďͲŐŽĂůƐ
�ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ͕�ǁŚĞŶ͕�
ĂŶĚ�ďǇ�ǁŚŽŵ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ
DĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚ�ĂŶĚ�
ƚŝŵĞ�ŽŶ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚĂƐŬƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞǀŽƚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐƵďƚĂƐŬƐ�ǁŚŝůĞ�
ƚĂƐŬƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ůĂĐŬ�ŚĂŶĚƐ
ZĞͲĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ
ZĞĂůůŽĐĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďůŽĐŬƐ�ƚŽ�ƚĂƐŬ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƵŶĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐƵďͲŐŽĂůƐ�

W�Zd��ŚĂƌƚ͗
��ĐŚĂƌƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϯ



ϭϭϮ� DĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ

W�Zd�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉͲĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨůŽǁĐŚĂƌƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� dĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ƉŝĐŶŝĐ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ĞĂĐŚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŽ�͞ŐĞƚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘͟� ^ƵƉƉŽƐĞ�
ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϴ�Ă͘ŵ͘� zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ǁĂŬĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ĂƌƌŝǀĞͶ�E��ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�
ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ĞĂĐŚ�ĞǀĞŶƚ͘� zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ďĂĐŬ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ϴ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ƚŝŵĞ�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ĂůĂƌŵ�ĐůŽĐŬ͘

WƵƚƚŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝƐ�
ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŽŽůƐ͕�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐŬŝůůƐ͕�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞ͘�
zŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�
ŚĂŶĚǇ�ŚĞƌĞ͘� zŽƵ�ƐĞĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�Ăůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŽ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϱ

/��Ed/&z/E'�^�Yh�E��

zŽƵ�ďĞŐŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

ϭ͘ �ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŝĐŶŝĐ�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�ǁĞ ŵƵƐƚ�ƚƌĂǀĞů�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͘

Ϯ͘ �ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�
Ĩŝůů�ƵƉ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ƚĂŶŬ ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�Žŝů͘

ϯ͘ �ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂǀĞůĞĚ
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘��

ϰ͘ �ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƐƚĂƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ůŽĂĚĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌͶĞǆĐĞƉƚ�ŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘��

^Ž�ǁĞ�ĚƌĂǁ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ĞŶĚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϰ



DĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ ϭϭϯ�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐƚĂŐĞƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͍

,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ͍

,Žǁ�ŝƐ�Ă�W�Zd��ŚĂƌƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƚŚĂŶ�Ă�'ĂŶƚƚ��ŚĂƌƚ͍�



ϭϭϰ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͗� �ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͗� �ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ϭϭϱ�

&KDOOHQJHV�WR�)XQGDPHQWDO�3ULQFLSOHV �S�����
,Žǁ�ĚŽ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŝƐƐƵĞƐ͍

7KH�)XWXUH�RI�&LWL]HQ�5LJKWV �S�����
,Žǁ�ŵŝŐŚƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍



ϭϭϲ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ

>�^^KE�ϭ

�ǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ

�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�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ

�ŽŵƉĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ

ϭϭϲ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů

ƉƌŝŶĐŝƉůĞ

ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ

ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ



�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ϭϭϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ

tŚĞŶ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�
ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽĚĂǇ͍� /Ŷ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ĨŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�
ƚŽĚĂǇ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘��
zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŝŶ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�
ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ŝƐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ůĞƐƐŽŶƐ͘� ,ĞƌĞ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͘� dŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨĂĐƚƐ�ĂůŽŶĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ŚĞůƉ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŝŶŐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�

&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�
ŐƵŝĚĞ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� /Ŷ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞĚ͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǁĞ͛ůů�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ĨŝǀĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗

�ŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
>ŝŵŝƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨƌĞĞĚŽŵ
ZƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ϭϭϳ�

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͗
�ĂƐŝĐ͕�ƉƌŝŵĂƌǇ͕�Žƌ�ŽĨ�
ĐĞŶƚƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ

ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͗
��ďĂƐŝĐ�ƚƌƵƚŚ�Žƌ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�
ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ

,Žǁ�ĚŽ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂĨĨĞĐƚ�
ĚĞďĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ͍

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ



ϭϭϴ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ

dŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ǀĂůƵĞƐͶŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� tŚŝůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĂůƵĞƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ŵŽƐƚůǇ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƉĂƚƌŝŽƚŝƐŵ͕�ƚƌƵƚŚ͕�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�ũƵƐƚŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ͕�ůŝďĞƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�
ŽĨ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͘��dŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞƐ�ůĂǁŵĂŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ ůĂǁ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƐŝĐ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘� tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ͛ůů�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚŚĞǇ�ĐĂƌƌǇ�ŝŶƚŽ�
ĚĞďĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘

&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘� dŚĞǇ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĂǇŝŶŐ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ͘��KƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�
ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞƌĂ�ǁŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� �ŶĚ�
ŝŶĚĞĞĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚĞĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂƐ�ŽƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƉƵƚ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ǀŽƚŝŶŐ�ďĂŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂĐĞ͕�ĐŽůŽƌ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�Žƌ�ĂŐĞ�
ŽǀĞƌ�ϭϴ͘��dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘��WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƵƌ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Ă�͞ůŝǀŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͟�ŽĨƚĞŶ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ďĞƚƌĂǇŝŶŐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘

/Ŷ�ϮϬϭϮ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ă�ďĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�͞ƐƵƉĞƌͲ
ƐŝǌĞĚ͟�ƐƵŐĂƌǇ�ĚƌŝŶŬƐ͘��dŚĞ�DĂǇŽƌ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�DŝĐŚĂĞů��ůŽŽŵďĞƌŐ͕�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ďĂŶ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ŽďĞƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞĂĚůǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌͲ
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌǇ ĚƌŝŶŬƐ͘��,Ğ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ƐĂǀĞ�ůŝǀĞƐ͘��^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƐƵƉĞƌͲƐŝǌĞ͟�ƌƵůĞ�ĂůƐŽ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁĂŶƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƐƵŐĂƌǇ�ĚƌŝŶŬƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ďƵǇ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘

dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞͶďƵƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŽƵƚƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘��dŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�
ǁŚĂƚ�ƐŝǌĞ�ĚƌŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďƵǇ͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĨƌĞĞĚŽŵ͘��

�ǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ƐƚƌƵĐŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨƌĞĞĚŽŵ͘��dŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵĐŚ�Ă�ƌƵůĞ͗�͞�Ǉ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŐŽĂůƐ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĚĞůĞŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�

ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ůĂǁͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘͟��/Ŷ�
ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ŝƚƐ�ƉŽǁĞƌƐ͘��
dŚŝƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŝĚĞĂ�ĂďŽƵƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͶƚŚĂƚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͘

͞^hW�ZͲ^/���͟�^h'�Zz �Z/E<^

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘Ϯ



�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ϭϭϵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϯ

dŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĂůƐ�;ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝďĞƌƚǇͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�;ƐĂĨĞƚǇ͕�ŽďĞǇŝŶŐ�ůĂǁƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŝƐ�ŽŶĞ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘�
&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘��
>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ĂƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ůŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ /Ŷ�ϭϵϲϬ͕�ĂŝƌƉŽƌƚƐ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ĐŚĞĐŬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
/��Žƌ�ƐĞĂƌĐŚ�ůƵŐŐĂŐĞ͘���Ɛ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ƐŽ�ĚŝĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��
�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶͲ�
ŵĞŶƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� EŽǁ͕�Ăŝƌ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ŵƵƐƚ�
ĚŝƐƉůĂǇ�/�͕�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽĚǇ�ƐĐĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůƵŐŐĂŐĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƐŬ�Ăŝƌ�
ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĂƌĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘�

�Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽƵĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŶŽ�
ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘� dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�͞ůŝĨĞ͕�ůŝďĞƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͟�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘� /ƚ͛Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ǀĂůƵĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϰ



ϭϮϬ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϱ

zKhZ�Z/',d^�t/d,�WK>/��
dŚĞ�ũŽď�ŽĨ�ƉŽůŝĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇͶĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͶ�
ĨƌŽŵ�ůĂǁďƌĞĂŬĞƌƐ͘���Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŝĨ�Ă�
ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵ͍� /Ĩ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐƚŽƉƐ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ͍� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ͍��>Ğƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă
ĨĞǁ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

WŽůŝĐĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘ /ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞǇ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ͘� dŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ũƵƐƚ�ďĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐƵƐƉĞĐƚ͘�
ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ůĂǁƐ�
ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĂĨĞ�ĨƌŽŵ�
ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͘� ^Ž�ŝƚ͛Ɛ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŚŽŶĞƐƚůǇ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂŶƐǁĞƌ�
ĚŝƐŚŽŶĞƐƚůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚƌŽƵďůĞ�ĨŽƌ�
ŽďƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ũƵƐƚŝĐĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ůĞŐĂůůǇ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ͘
^ƵƉƉŽƐĞ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƐƚŽƉƐ�ǇŽƵ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐŚŽǁ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͶƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�
ůŝƚĞƌĂůůǇ�ƐĂǇ�͞^ƚŽƉ͘� /�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘͟� dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�
ďĂĚŐĞƐ�Žƌ�ƉƵůů�ŽƵƚ�Ă�ǁĞĂƉŽŶ͘��/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŝĨ�ƉŽůŝĐĞ�ƐƚŽƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ũƵƐƚŝĨǇ�;ƉŽƐƐŝďůǇ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞͿ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ǇŽƵ�Žƌ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͘��/Ĩ�ƉŽůŝĐĞ�ƌĞĐŝƚĞ�
ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚͿ͕�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞǇ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ǇŽƵ�ŽĨ�
ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�Ă�ĐƌŝŵĞ͘ �ŐĂŝŶ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ͘��zŽƵ�ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ĐĂƌ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŚĂƐ�
Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƌƌĂŶƚ͘��zŽƵ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŐŽ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂĨĨŝĐ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ͕�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ�
ƵŶƚŝů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ͘� dŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ͘��EĞǀĞƌ�ƌƵŶ�
ĨƌŽŵ�ƉŽůŝĐĞ͕�ƚŽƵĐŚ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�Žƌ�ĂƌŐƵĞ͘��ZĞƐŝƐƚŝŶŐ�ĂƌƌĞƐƚ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝŵĞ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ͕�ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝƚ͘� zŽƵ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽŶĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů͘

�ĂůĂŶĐŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽďůĞŵ͘��dŚĞ�&ŽƵŶĚĞƌƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ŐƌĂƉƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚƌĂĨƚĞĚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘��
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵŽƚĞƐ͘

͞dŚĞǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ůŝďĞƌƚǇ͕�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐĂĨĞƚǇ͕�
ĚĞƐĞƌǀĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ůŝďĞƌƚǇ�ŶŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘͟ ʹ��ĞŶũĂŵŝŶ�&ƌĂŶŬůŝŶ

͞>ŝďĞƌƚǇ͕�ƚŽŽ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ͘͟ ʹ��ĚŵƵŶĚ��ƵƌŬĞ

͞^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶŬŝŶĚ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƌŝĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ŐƌĂĚƵĂů�
ĂŶĚ�ƐŝůĞŶƚ�ĞŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉŽǁĞƌ͕�ƚŚĂŶ ďǇ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵĚĚĞŶ�
ƵƐƵƌƉĂƚŝŽŶ͘͟ ʹ�:ĂŵĞƐ�DĂĚŝƐŽŶ

��>�E�/E'�&Z���KD



�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ϭϮϭ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϳ

EŽǁ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�Ă�ĚƌƵŐ�ĚĞĂůĞƌ�Žƌ�ĂƉƉƌĞŚĞŶĚ�Ă�ƌŽďďĞƌ͘�
,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂŵƉĞƌ�ǇŽƵƌ�ũŽď͍��/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĐƌŝŵĞ͕�ŚŽǁ�
ĨƌĞĞ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ĚƌŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ͕�Žƌ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽƚŚĞƌ ĚĂŝůǇ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͍

t��WKE^�Z/',d^
dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŽǁŶ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘��/ƚ�
ƐƚĂƚĞƐ͗�͞��ǁĞůůͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�DŝůŝƚŝĂ͕�ďĞŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�&ƌĞĞ�^ƚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂŶĚ�ďĞĂƌ��ƌŵƐ͕�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͘͟ &Žƌ�ŵĂŶǇ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽƵƌ�
ŶĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĚĞďĂƚĞĚ�ŐƵŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘��KŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂƌŐƵĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŐƵŶ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘� dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ŐƵŶ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ͕�ĂŶĚ�ďĂŶƐ�ŽŶ�

ŵŝůŝƚĂƌǇͲƚǇƉĞ�ĂƐƐĂƵůƚ�
ǁĞĂƉŽŶƐ͘� dŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�
ŐƵŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨůĂŵĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŵĂƐƐ�ƐŚŽŽƚŝŶŐƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͘��,Žǁ�ǁŽƵůĚ�
ǇŽƵ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽ�ŽǁŶ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͍� /Ĩ�ǇŽƵ�
ǁĞƌĞ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ǁŽƵůĚ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŵŽƌĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�Žƌ�
ĨĞǁĞƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐƵŶƐ͍

Z�>/'/Kh^�&Z���KD^��E��^K�/�>��h^dKD^
EŽ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ͕�
ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�
�ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
Žƌ��ĂƐƚĞƌ͘��^ŚŽƵůĚ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Ăůů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͕�
ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŚŽŵĞ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͍� tŚĂƚ�
ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ĂŐĞ�ĨŽƌ�
ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ͍� ^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂůůŽǁ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Žƌ�
ĐƵůƚƵƌĞ͍� Kƌ�ŝƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ďĞƐƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�
ŶŽƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�
ŵĂƌƌǇ͍

,ĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ͘ ^ƵƉƉŽƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ŝƚǇ��ůĞƌŬ�ǁŚŽƐĞ�
ũŽď�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ůŝĐĞŶƐĞƐ͘� ^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĨŽƌĐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ŵĂƌƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĞůŝĞĨƐ͍� tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͍� �ƌĞ�ƚŚĞǇ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͍� /Ĩ�ǇŽƵƌ�
ũŽď�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ũŽď�Žƌ�ďĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ͍� ,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ͍



ϭϮϮ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϭϬ

�ŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ��ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƐƚĂƚĞƐ͗�͞'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŝŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�DĞŶ͕�ĚĞƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ũƵƐƚ�ƉŽǁĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶĞĚ͘͟��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘ dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐĞƚƐ�ŝƚƐ�ƉŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘� /Ĩ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ͘� �ŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�Ă�
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘� /ƚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ǀŽƚĞ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘� ,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞǇ�ƌĂŝƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ͍

sKd/E'�>�t^
^ĞǀĞƌĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ůĂǁƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ǀŽƚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�

ƉŚŽƚŽ�/��ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǀŽƚĞƌ�ŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŽŶ͘�
�ƌŝƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ƉůĂĐĞ�Ă�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕�
ǇŽƵŶŐ͕�ĞůĚĞƌůǇ͕�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘��^ŽŵĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĞǆͲĨĞůŽŶƐ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͘��

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ǀŽƚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ͍ ,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ǀŽƚĞƌ�
ŝŵƉĞƌƐŽŶĂƚŝŽŶ͍��^ŚŽƵůĚ�ǀŽƚŝŶŐ�ďĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͍� /Ĩ�ƐŽ͕�ŚŽǁ�
ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ͍

^hZs�/>>�E����E��^��hZ/dz
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚƐ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌĞŝŐŶ�Žƌ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ďǇ�
ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽĨƚĞŶ�ĚŽŶĞ�ďǇ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ʹ�ĐůŽƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ͘�
^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�
͞ƉƌŝǀĂƚĞ͟�ĚĂƚĂ�ŽŶ�Ăůů�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͍��,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�
ƐĐĂŶƐ�Ăƚ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŵƉůŝĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ͍

dZ�E^W�Z�E�z��E��^��Z��z
dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�
ĐŝƚŝǌĞŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ
ǁŽƌĚ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�
ƐĞĐƌĞĐǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƐĞĐƌĞĐǇ�
ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ͘� WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�

ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�͞ƚŽƉ�ƐĞĐƌĞƚ͟�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�Žƌ�ǁĂƌ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƌŵ�ŽƵƌ�ƚƌŽŽƉƐ�Žƌ�
ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ŽƵƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŬŶĞǁ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘��

ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͗
�ůŽƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵƐƉĞĐƚ

ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͗�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�Žƌ�
ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĚŽ



�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ϭϮϯ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϭϮ

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ĚƌŽŶĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĂĐŬ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�Žƌ�ƐĞĐƌĞƚ�
ƉƌŝƐŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝŶ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ͘��tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͍ �ůĞĂƌůǇ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉŽƐĞ�ŽƵƌ�ƚƌŽŽƉƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽ�ĂƚƚĂĐŬ͘

EŽǁ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂĚĞ͘� �ŽŶŐƌĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŝĞƐ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ƐĞĐƌĞƚ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͍� ^ŚŽƵůĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚƌĞĂƚŝĞƐ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďĞĨŽƌĞ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ǀŽƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͍

dŚĞ��ƌƚŝĐůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��/Ŷ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĐŚŽŽƐĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ůĂǁƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀŽƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�Žƌ�ƌĞũĞĐƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

��DW�/'E�&/E�E�/E'
^ŝŶĐĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚŝŵĞƐ͕�ŵŽŶĞǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐƐ͘�
�ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽĨĨŝĐĞ�ĐŽůůĞĐƚ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƚƌĂǀĞů͕�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ͘

/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ă�ŚƵŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͘��
�ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͘� dŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϲ�ƚŚĂƚ�ůĂǁƐ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ǀŝŽůĂƚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�
ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘� DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ĂŶ�
ĞůĞĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͘���Ž�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽĨĨŝĐĞ͍��KŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͍� tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ŝĨ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͍� tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĨĂǀŽƌ�Ă�
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͍

tŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͍� /Ɛ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�
�ŽůůĞŐĞ�ƚƌƵůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ Žƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�
ďĞ�ďĂƐĞĚ�ƉƵƌĞůǇ�ŽŶ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ǀŽƚĞƐ͍��tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĚŽ�ƉĂƌƚǇ�ĐĂƵĐƵƐĞƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϭϭ



ϭϮϰ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐŽǀĞƌŶ͕�ĂƌĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ůĂǁ͘� �ǀĞƌǇŽŶĞͶƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ŐĞŶĞƌĂůƐ͕�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ƌŝĐŚ͕�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ĂůŝŬĞͶŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�
ƚŚĞ ůĂǁ͘

�y��hd/s����d/KE^
KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůĂǁƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ůĂǁ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘��^Ž�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�
ŶĞǁ�ƌƵůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ͍��

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�
ĨĞĂƐŝďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�
ůĂǁƐ�ŽŶ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ǁŚŽ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶ�
ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌ�ǁĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƉŽƐƚƉŽŶĞ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͘�
�ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͍� tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĨŽƌ�ůĂǁƐ͕�ǁŚĞŶ�ůĂǁƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�
Žƌ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ͍� Kƌ�ǁĂƐ�
ƚŚŝƐ�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŵŽǀĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂǁ�ǁĂƐ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞĂůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ůĂǁƐ͕�ĂŶĚ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͍

zŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�Ă�ůĂǁ�ŝƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŽǁ�ůĂǁƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚŽŶĞ͍��
Kƌ�ŚŽǁ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�EKd�ůĂǁƐ͕�ĂƌĞ�ƐŽ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ůĂǁ͍��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŽƐƚƌĂĐŝǌĞĚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůĂǁ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƋƵŽƚĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ůĂǁ͘

͞EŽ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ůĂǁ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ƵŶǁƌŝƚƚĞŶ�ĐƵƐƚŽŵ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘͟�ʹ��ĂƌƌŝĞ��ŚĂƉŵĂŶ��Ăƚƚ

͞dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƵŶŵĂŬĞ�ŝƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ǁŝůů͕�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůů͘͟�ʹ�:ŽŚŶ�
DĂƌƐŚĂůů

͞tŚĞŶ�/�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ŽďĞǇ�ĂŶ�ƵŶũƵƐƚ�ůĂǁ͕�/�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ďƵƚ�/�ƐŝŵƉůǇ�
ĂƉƉĞĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶŬŝŶĚ͘͟ ʹ �ůĞǆŝƐ�ĚĞ�dŽĐƋƵĞǀŝůůĞ

t,�d�/^���>�t͍

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϭϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϭϯ



�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ϭϮϱ�

E�t�>�t^
/Ĩ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�Ă�ůĂǁ�ŝƐ�ďĂĚ͕�ŚŽǁ�
ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ͍��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�
ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƚĞƐƚĞĚ�ƵŶũƵƐƚ�ůĂǁƐ�
ďǇ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘��
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͕��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�
ǁĞƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ŝŶ�͞ǁŚŝƚĞƐͲ
ŽŶůǇ͟�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘� �Ž�
ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂǁƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵŶũƵƐƚ͍ /Ĩ�ƐŽ͕�ŚŽǁ�ǁŽƵůĚ�
ǇŽƵ�ƉƌŽƚĞƐƚ͍

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘ /Ŷ�
ϭϵϳϭ͕�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ŝŐĂƌĞƚƚĞ�
^ŵŽŬŝŶŐ��Đƚ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ�
ďĂŶŶŝŶŐ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ĂĚƐ�ŽŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽ͘� �ŝĚ�ƚŚŝƐ�ůĂǁ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�
ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨƌĞĞĚŽŵ͍� �ŝĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƐƚĞƉ�ŝƚƐ�͞ůŝŵŝƚĞĚ͟�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ďǇ�ŽƵƚůĂǁŝŶŐ�ĐŝŐĂƌĞƚƚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂŝƌǁĂǀĞƐ͍

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŝŶƚŚ�ĂŶĚ�dĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘��dŚĞ�EŝŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƐĂǇƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƚĂŝŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� dŚĞ�dĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͖�Ăůů�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϭϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϭϱ



ϭϮϲ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�Žƌ�͞ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͘͟� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂďůĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�DĞĚŝĐĂƌĞ͘��KƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ĨƌĞĞ͕�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϴϬϬƐ͕�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŝƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ͘��tŚŝůĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŽ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ǁĂǇƐ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ŵŽŶĞǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďƵŝůĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŚŝƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƌƵůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽů͘� dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�ŵŽƐƚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞůƐ͘

/Ŷ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�ZĞǀĞŶƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘� dŚĞ�/Z^�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů�ƚĂǆĞƐ�
ĨƌŽŵ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŚĞĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂǆĞƐ͕�/Z^�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞ�ƚĂǆ�ĨƌĂƵĚ͘� :ƵƐƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĨƌĂƵĚ�Žƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�
ƚŚĞĨƚ�ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ũŽď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/Z^�ŚĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶͶĂŶ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/Z^�ǁĂƐ�
ĐƵƚ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ĨĞǁĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚĂǆ�ůĂǁƐ͘

dŚŝƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĨƌĂƵĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/Z^͘��'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ůŝŬĞ�DĞĚŝĐĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ƐĞŶĚ�ůĞƚƚĞƌƐ͕�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĨƌĂƵĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘��,ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͍� Kƌ�ŝƐ�ŝƚ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͍� ,Žǁ�ĐĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚŽŶĞƐƚǇ ĂŶĚ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͍

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ǁĂƌ�ŝŶ�/ƌĂƋ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚƌĂĨƚŝŶŐ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚĂŬĞ͘� �Ǉ�ϮϬϬϴ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ϭϱϱ͕ϴϮϲ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�/ƌĂƋͶĂŶĚ�ϭϱϮ͕Ϯϳϱ�ƚƌŽŽƉƐ͘� dŚŝƐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ǁĂƌĨĂƌĞ͘� ,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ǁĂƌ�ǌŽŶĞ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͍��,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƉƵďůŝĐ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ǁĂƌ͍� tŚŽ�ŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ŝĨ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĚŽĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ͕�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϭϳ



�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ϭϮϳ�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��zŽƵ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ŽŶĞƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ͘��/Ŷ�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ŵƵĐŚ�ĚĞďĂƚĞ͘���ŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ŐƌŽǁ�ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽƌĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͘�

tŚǇ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

�Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͍



ϭϮϴ� dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶ�ZŝŐŚƚƐ

>�^^KE�Ϯ�

�ĞǀĞůŽƉ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƌŝŐŚƚƐ

�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�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ

�ǆƉůĂŝŶ ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŵŝŐŚƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ƐƉĞĞĐŚ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌĂƚƚĂĐŬƐ�ĐĂŶ�ůŝŵŝƚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�
ĨƌĞĞĚŽŵƐ

ϭϮϴ� dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶ�ZŝŐŚƚƐ

ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ

ĐǇďĞƌĂƚƚĂĐŬ

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ

ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ



dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶ�ZŝŐŚƚƐ ϭϮϵ�

dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘��
DŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ďŽƌŶ͕�ŶĞǁ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ͕�ŶĞǁ�
ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ĂƌŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�
ƐƉƌĞĂĚ͘���ŚĂŶŐĞ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ůĂǁƐ�ĐĂŶ�
ƌĞƐƉŽŶĚ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘� /Ŷ ƚŚŝƐ�
ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůŽŽŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ŚŽǁ�
ƚƌĞŶĚƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�ŵĂǇ�
ƉŽƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��zŽƵ͛ůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�ĂŶĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘�

KƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘� WŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĂĐĞƐ͕�ĞƚŚŶŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
dŽ�ƐŽŵĞ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�

dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶ�ZŝŐŚƚƐ ϭϮϵ�

,Žǁ�ŵŝŐŚƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�
ŝŵƉĂĐƚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�

ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ƉŽƐĞ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�
ƌŝŐŚƚƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ͕�ĐǇďĞƌĂƚƚĂĐŬ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŚĞƐŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭ



ϭϯϬ� dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶ�ZŝŐŚƚƐ

ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ͘� dŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ŚƵŵĂŶƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ŵŽƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ƵƐ�Žƌ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

KƚŚĞƌƐ�ǁŽƌƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ƵƐ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ďŝŶĚ�ƵƐ�ĂƐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶ͘� dŚĞǇ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ ǁŝůů�ĞƌŽĚĞ�ŝĨ�
ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƉŝƚƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘� dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͕�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƐĞůĨͲŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘� tŚĂƚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕�Žƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ďĞůŝĞĨƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ͍� /Ɛ�
ƚŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͍

dŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĨŝĐƚŝŽŶ�ŶŽǀĞůƐ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂǇ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƐŽĐŝĞƚǇͶŚŽǁ�ŚƵŵĂŶƐ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŶŽǁ�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘��DĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĨĞĞůŝŶŐ ůŽƐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞƐ�Žƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ͘�

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞͶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŝƚŝǌĞŶ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘��WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĨĂƐƚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�

ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͗
dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ

��/E'��E��D�Z/��E

/Ŷ�ϭϵϭϱ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�tŽŽĚƌŽǁ�tŝůƐŽŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ϰ͕ϬϬϬ�
ŶĞǁůǇ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘��ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĞ�ďĞůŽǁ͘���Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�
ŚĂƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽĚĂǇ͍��tŚǇ�Žƌ�ǁŚǇ�ŶŽƚ͍

͞zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘���ŵĞƌŝĐĂ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉƐ͘����ŵĂŶ�ǁŚŽ�
ƚŚŝŶŬƐ�ŽĨ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƚŝͲ�
ĐƵůĂƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ŚĂƐ�
ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂŶ�ǁŚŽ�ŐŽĞƐ ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�
ƵƉŽŶ�ǇŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽ�ǁŽƌƚŚǇ�
ƐŽŶ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƐ�ĂŶĚ�^ƚƌŝƉĞƐ͘

DǇ�ƵƌŐĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͕�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĨŝƌƐƚ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ďƵƚ�
ĂůǁĂǇƐ͕�ĂůƐŽ͕�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĨŝƌƐƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘��zŽƵ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ůŽǀĞ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ŝĨ�ǇŽƵ ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĚŝǀŝĚĞ�
ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ũĞĂůŽƵƐ�ĐĂŵƉƐ͘͟

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘Ϯ



dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶ�ZŝŐŚƚƐ ϭϯϭ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϯ

ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘� dŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶĞǁƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ďƵǇ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂĚƐ�
ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘��KƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ͘��tŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ�Žƌ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ�ƵƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͍��^ŚŽƵůĚ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�Žƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ƐƉĞĞĐŚ͍

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘� /ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǀŽƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚĞĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ǀŽƚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨŽƌ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘��'ŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůůƐ�ƚŽ�
ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ďĂůůŽƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘���Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ŝĚĞĂ͍� ,Žǁ�ŵŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͍� hŶĚĞƌ�Ă�
ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�ǁŚĂƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŚĂǀĞ͍� /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�
ƉĂƉĞƌ�ƚƌĂŝů͕�ŚŽǁ�ǁŽƵůĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�͞ŚĂĐŬĞĚ͟�ƚŚĞ�ǀŽƚĞͶƚĂŵƉĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĐŚĞĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͍

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ŚƵŐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘�
^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĐĂŶ�ƚƌĂĐŬ�Ă�ƵƐĞƌ͛Ɛ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ĞƚĐ͘� dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂůůŽǁƐ�ƉŽůŝĐĞ�Žƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŵŽďŝůĞ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ƚŽǁĞƌƐͶ
ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ͘���Ž�ǇŽƵ ƚŚŝŶŬ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ƉƌŝǀĂĐǇ͍� tŚŽ�ŽǁŶƐ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͶǇŽƵ͕�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ŝƚ͍��tŚĂƚ�
ŵĂŬĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ͍��
tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨƌĞĞ͕�ĞĂƐǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͍

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�
ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ͘��^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďƵůůǇ�ŽƚŚĞƌƐͶƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ďƵůůǇŝŶŐ�
ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚĞĞŶ�ƐƵŝĐŝĚĞƐ͘��^ŚŽƵůĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�
ƌĞŵŽǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ͍��tŚŽ�ŐĞƚƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�
ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ŚĂƐ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƌƵĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͍

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ�ƌƵŵŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞ�ĨĂůƐĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ůĂǁ�Žƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƌƵŵŽƌƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŵŽƌͶ
ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ůĞŐĂů�
ĂĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨŽƌ�ůŝďĞů͘��/Ĩ�Ă�
ƌƵŵŽƌ�ĐĂƚĐŚĞƐ�ŽŶ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�
ĚĂŵĂŐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘����

dŚĞ�ƵŐůǇ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝƐ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŚĂƚĞ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ďǇ�
ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂƚƚĂĐŬ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�͞ƉŝƌĂƚĞƐ͟�ǁŚŽ�
ƐƚĞĂů�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ŝƚ�ŽŶ�
Ă�ǁĞďƐŝƚĞ͘��dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďůŽĐŬ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϰ



ϭϯϮ� dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶ�ZŝŐŚƚƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϱ

/ƚ�ŚĂƐ�ďůŽĐŬĞĚ�͞ƉŝƌĂƚĞ͟�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐůĞĂƌ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŚĂƚƌĞĚ͘��
tŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƌĞĞ�ƐƉĞĞĐŚ�
ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ŝƚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞƐ�
ǁŝƚŚ͍��,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͍��
^ŽŵĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ ďůŽĐŬĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ
ĂůƐŽ�ďůŽĐŬĞĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�
ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚƐ�ƉŽǁĞƌ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘���Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉ͍

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇƐ�Ă�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘�
dŚĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϭ�ůĞĚ�ƚŽ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĂƚƚĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐƵƐƉĞĐƚƐ͘��/Ŷ�
ϮϬϭϯ͕�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ůĞĂŬĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŽ
ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŐĞŶĐǇ�;E^�Ϳ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĞƚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ŶĂƚŝŽŶƐ͘��dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁĞƌĞ�ŽƵƚƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŝĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘��dŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŵĂǇ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚͶĂŶĚ�ŝĨ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƉůŽƚ�ĂƚƚĂĐŬƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘

&ĞĂƌ�ŽĨ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͘��tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĨĞĂƌĨƵů�ŽĨ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͍͘��
&ĞĂƌ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĚŝǀŝĚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ůĞƐƐ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘��,Žǁ�
ŵŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ŽƵƌ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶƐ͍��^ŽŵĞ�
ŽďƐĞƌǀĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ĂĨƌĂŝĚ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�
ĨƌĞĞ͘��,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ǁŽƌůĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂĨƌĂŝĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ůĞƐƐ�ĨƌĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͍���Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŶĂƚŝŽŶ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ǁĂƌ͍�

�ǇďĞƌǁĂƌĨĂƌĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ĨĂĐĞƐ͘���ǇďĞƌĂƚƚĂĐŬƐ�ŽŶ�ĐŽŵƉƵͲ
ƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ŚƵŐĞ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞǁŚŝĐŚ�ƌĞůǇ�
ŽŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͗�ĞŶĞƌŐǇ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�

ĐǇďĞƌĂƚƚĂĐŬ͗�
�Ŷ�ĂƚƚĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Žƌ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�
ŵĂůĨƵŶĐƚŝŽŶ

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗�
dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ă�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϲ



dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶ�ZŝŐŚƚƐ ϭϯϯ�

ĨŝŶĂŶĐĞ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͕�ĚĂŝůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�Ă�ĐǇďĞƌĂƚƚĂĐŬ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ͘��WŽƚĞŶƚŝĂůůǇ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�
ǁĂƚĞƌ͕�Žƌ�ƉŚŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘���ĂŶŬƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��^ƚŽƌĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ƐĞůů�ŐŽŽĚƐ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐŚ�ďĂƐŝƐ͘���Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ͛ůů�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�
ĐǇďĞƌĂƚƚĂĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍��tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďǇ�ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŬŝůůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͍��tŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͍

�Ɛ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝƐƐƵĞƐ�
ůŽŽŵ�ůĂƌŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘��/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�&ŽƌƚƵŶĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚŝĞƐƚ�ŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚͶĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ƚŽƚĂů�ŐůŽďĂů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁĞĂůƚŚͶŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵŶĞƋƵĂů�ŝŶ�ŚŽǁ�ǁĞĂůƚŚ�
ŝƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘� dŚĞ�h͘^͘�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŽǀĞƌĂůů�ǁĞĂůƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ĨĞǁĞƐƚ�ƉĞŽƉůĞ͘� dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞͶƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŝƚŚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŚĂƐ�ƚŽ ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�
ĚŝƐƚƌƵƐƚ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƵŶƌĞƐƚ͘ tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨĂŝƌůǇ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ĞƌŽĚĞ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͶǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŝƚ͘��tŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŚĂƐ�
ŽŶ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͍���Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ ŝŶ�
ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ďĞƚƚĞƌ�Žƌ�ǁŽƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍

ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͗
dŚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ĨŽƌ�
ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
Žƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϳ



ϭϯϰ� dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶ�ZŝŐŚƚƐ

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚƌĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ ŝƐ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�
ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌ�ƉŚŽŶĞ ƐĞƌǀŝĐĞ͕�/ŶƚĞƌŶĞƚ
ƐĞĂƌĐŚ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�
ŽŶůŝŶĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘��^ŽŵĞ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ�
ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ůĂƌŐĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽŶĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ĨĂŝƌ�
ƉƌŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐͬƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��
/ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�
ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� �ŽĞƐ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ůŽĐĂůůǇ�
ŽǁŶĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͍� �Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ŵĂŶǇ�ŶĂƚŝŽŶĂůͲĐŚĂŝŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͍�
,Žǁ�ŵƵĐŚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�Ă�
ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͍��,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ͕�
ŶĂƚŝŽŶĂů͕�Žƌ�ŵƵůƚŝͲŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂĨĨĞĐƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ͍

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁĂƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͘�
,ƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͕�ĨĂƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƐ͘�
�Ɛ�&ŝŐƵƌĞ ϱ͘Ϯ͘ϵ ƐŚŽǁƐ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϴ

ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ͗�
dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ�Žƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚĂƐŬƐ

d,��/E&KZD�d/KE���KEKDz�ǀƐ͘�:K�^�

dĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚ�:ĂƌŽŶ�>ĂŶŝĞƌ�ǁƌŝƚĞƐ͗�͞�ƚ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉŽǁĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�<ŽĚĂŬ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϰϬ͕ϬϬϬ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǁŽƌƚŚ�Ϯϴ�ďŝůůŝŽŶ ĚŽůůĂƌƐ͘��dŚĞǇ�ĞǀĞŶ�ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĐĂŵĞƌĂ͘���Ƶƚ�ƚŽĚĂǇ͕�<ŽĚĂŬ�ŝƐ�ďĂŶŬƌƵƉƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͘��tŚĞŶ�
/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ƚŽ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĨŽƌ�Ă�ďŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ŝƚ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŽŶůǇ�ϭϯ�ƉĞŽƉůĞ͘͟

tŚĞƌĞ�ĚŝĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ũŽďƐ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ͍��

�ŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŵŝĚĚůĞͲĐůĂƐƐ�ũŽďƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ͍



dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶ�ZŝŐŚƚƐ ϭϯϱ�

DĂĐŚŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ũŽďƐ͘� DĂĐŚŝŶĞƐ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ƐŬŝůůĞĚ�ũŽďƐ͘� �Ɛ�ŽƵƌ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ŐĞƚ�ƐŵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐŵĂƌƚĞƌ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƉĞŽƉůĞ͘� tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�
ŚƵŵĂŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘� ZŽďŽƚŝĐ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϬ



ϭϯϲ� dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶ�ZŝŐŚƚƐ

ǀĂĐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŐĞƚ�ƐŝĐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘��/ƚ͛Ɛ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ũŽďƐ�ůŽƐƚ�ƚŽ�ƌŽďŽƚƐ�ŵĞĂŶ�ŶĞǁ�ũŽďƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ͘� �Ƶƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�
ĨĂƌ�ĨĞǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũŽďƐ�ŐĂŝŶĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ůŽƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ ŝƐ�Ɛƚŝůů�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ũŽďƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ͘�

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ͘�
^ŽĨƚǁĂƌĞ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ƚĂŬĞ�ƌĂǁ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�͞ǁƌŝƚĞ͟�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�
ZŽďŽƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝƐƚŝŶŐ�
ƐƵƌŐĞŽŶƐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌŽďŽƚŝĐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĐĂŶ�
ƐĞǁ�ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞůƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�
ĚŽŶŽƌ�ŬŝĚŶĞǇƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚĂŶ�ŚƵŵĂŶƐ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ŬŝĚŶĞǇ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘

/Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ ƚŚĂƚ�ϰϳй�ŽĨ�h͘^͘ ũŽďƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϬ�
ƚŽ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘� dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� ,ŝŐŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͶǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽ�Ă�
ƐƚĂŶĚƐƚŝůů͘� ,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĂĨĨĞĐƚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͍� ^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ũŽďƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞͶƉĞƌŚĂƉƐ�ũŽďƐ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�Žƌ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďĞƚƚĞƌ�ďǇ�ŚƵŵĂŶƐ͍��tŚĂƚ�ũŽďƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŚƵŵĂŶƐ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�Ăƚ�
ƚŚĂŶ�ƌŽďŽƚƐ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭϮ



dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶ�ZŝŐŚƚƐ ϭϯϳ�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��zŽƵ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ͘��EŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞƚŝŵĞ ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�

/Ŷ�ǁŚĂƚ�ǁĂǇƐ�ĚŽĞƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ
ďĞŶĞĨŝƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͍� /Ŷ�ǁŚĂƚ�ǁĂǇƐ
ŵŝŐŚƚ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͍

,Žǁ�ŚĂƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ
ĐŝƚŝǌĞŶ�ƉƌŝǀĂĐǇ͍� KǀĞƌĂůů͕�ĚŽ�ǇŽƵ
ƚŚŝŶŬ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͍





hE/d�ϰ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ ϭϯϵ�

ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚǀŝƐĞƌ�Ͳ ��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞŐŝĂƚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ

ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Ͳ ��ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵďũĞĐƚ�
ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ

ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽďĂƚŝŽŶ�Ͳ 'ƌĂĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŶĞĞĚĞĚ�'W��ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ƵŶƚŝů�ŐƌĂĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ

ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�Ͳ �ĞŝŶŐ�ĂŶƐǁĞƌĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ

ĂƉƉƌĂŝƐĞ�Ͳ dŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǁŽƌƚŚ͕�ƋƵĂůŝƚǇ͕�Žƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͖�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ

ĂƌĐ�Ͳ dŽ�ŵŽǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƌǀŝŶŐ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�

ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�Ͳ ��ƚĞŶĚĞŶĐǇ͕�ŵĂŶŶĞƌ͕�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƚŚŝŶŐ

ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�Ͳ dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�Žƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚĂƐŬƐ

ďĂƐĞ�Ͳ dŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ

ĐĂƌĞĞƌ�ůĂĚĚĞƌ�Ͳ ��ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ũŽďƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďƵŝůĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂůƐ

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�Ͳ dƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐ͖�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�Ͳ ��ĨĞĞůŝŶŐ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ

ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�Ͳ dŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ

ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�Ͳ ��ƐƚƌŽŶŐ�ďĞůŝĞĨ�Žƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ

ĐŽƵƌƚĞƐǇ�Ͳ �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ

ĐƌĞĚŝƚ�Ͳ WŽŝŶƚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂƐƐŝŐŶƐ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽƵƌƐĞ

ĐǇďĞƌĂƚƚĂĐŬ�Ͳ �Ŷ�ĂƚƚĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Žƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�
ŵĂůĨƵŶĐƚŝŽŶ

hE/d�ϰ�

hE/d�ϰ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ ϭϯϵ�



ϭϰϬ� hE/d�ϰ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ

ĚĞĐŽĚĞ�Ͳ dƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ

ĚĞƉĞŶĚĂďŝůŝƚǇ�Ͳ dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƌĞůŝĂďůĞ�Žƌ�ĚĞƉĞŶĚĂďůĞ

ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�Ͳ dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ

ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�Ͳ /Ŷ�ŵŽƚŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ

ĞŶĐŽĚĞ�Ͳ �ŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƐǇŵďŽůŝĐ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ƐĞŶĚ

ĞƋƵŝƚǇ�Ͳ dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĨĂŝƌ�Žƌ�ŝŵƉĂƌƚŝĂů͖�ĨĂŝƌ�Žƌ�ũƵƐƚ

ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ͳ dŽ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚĂƐŬ

ĨĞĞĚďĂĐŬ�Ͳ sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ

ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ�ͲDĞŶ͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�Žƌ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

ĨƌƵŝƚŝŽŶ�Ͳ �Ŷ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ͕�ƌĞĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ůŝŬĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ŐŽĂů

ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ͳ �ĂƐŝĐ͕�ƉƌŝŵĂƌǇ͕�Žƌ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ

'ĂŶƚƚ��ŚĂƌƚ�Ͳ ��ĐŚĂƌƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ

ŐƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�Ͳ dŚĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ

ŐƵŝĚĞ�Ͳ KŶĞ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁĂǇ

ŚĂǌŝŶŐ�Ͳ �ŶǇ�ĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨůŝĐƚƐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�Žƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ�
ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞůǇ�ĚĞŵĞĂŶƐ͕�ĚĞŐƌĂĚĞƐ͕�Žƌ�ĚŝƐŐƌĂĐĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů



hE/d�ϰ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ ϭϰϭ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�Ͳ dŽ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚŝŽŶ

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ͳ dŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚĞ

ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�Ͳ dŚĞ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ

ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�Ͳ dŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ǀĂůƵĞ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĂŬĞƵƉ

ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Ͳ ��ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Žƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉůĂĐĞ

ŝŶƚƌĂŵƵƌĂů�ĂƚŚůĞƚŝĐƐ�Ͳ ^ƉŽƌƚƐ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ

ůĞƐƐŽŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�Ͳ���ŽŶĞͲƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝůů�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ

ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶ�Ͳ dŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ

ůŽǇĂůƚǇ�Ͳ �ĞŝŶŐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ

ŵĂƌŬ�ƚŝŵĞ�Ͳ �ƌŝůů�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĨŽƌ��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ŵĂƌĐŚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ

ŵĂƐƐ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ͲtŚĞƌĞ��ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�Žƌ�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ŵĞƐƐĂŐĞ�Ͳ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ďǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�Žƌ�ƐƉŽŬĞŶ�ǁŽƌĚƐ͕�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶĂůƐ

ŵƵƚƵĂů�ƚƌƵƐƚ�Ͳ dƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞůǇ�
ŽŶ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ

ŽĨĨͲĐĂŵƉƵƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�Ͳ �ƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ŚŽƵƐĞƐ͕�Žƌ�ƌŽŽŵƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽĨĨ�
ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐĂŵƉƵƐ

ŽŶͲĐĂŵƉƵƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�Ͳ �ŽƌŵŝƚŽƌŝĞƐ�Žƌ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŚĂůůƐ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�Ͳ dŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĂƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ



ϭϰϮ� hE/d�ϰ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ

ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�Ͳ dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚŝĐŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚ͖�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ

W�Zd��ŚĂƌƚ�Ͳ ��ĐŚĂƌƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Ͳ ��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ

ƉŽƐƚ�Ͳ dŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�Žƌ�ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ƉƌĞĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�Ͳ dŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĐƚƵĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ

ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�Ͳ ��ďĂƐŝĐ�ƚƌƵƚŚ�Žƌ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ͳ dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉůĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ŐƌŽǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Ͳ ��ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨŝĞůĚ

ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ͳ dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂŶ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚĂƐŬƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŐŽĂů

ƌĂƉƉŽƌƚ�Ͳ ��ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ

ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Ͳ ��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨĂŝƚŚ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ

ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĂĚǀŝƐĞƌ�Ͳ �Ŷ�ĂĚƵůƚ�Žƌ�ƵƉƉĞƌĐůĂƐƐŵĂŶ�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�
ƐŽůǀĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�Ͳ ZĞůĂƚĞĚ͕�ďĞůŽŶŐŝŶŐ͕�Žƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ

ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ�Ͳ dĂŬŝŶŐ�ĐŚĂŶĐĞƐ

ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Ͳ ��ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƐŽĐŝĂů�Žƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�Ͳ dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ

ƐŽĐŝĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Ͳ &ŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ�Žƌ�ƐŽƌŽƌŝƚǇ



hE/d�ϰ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ ϭϰϯ�

ƐŽƌŽƌŝƚǇ ͲtŽŵĞŶΖƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽůĂƐƚŝĐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�Žƌ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�Ͳ �ůŽƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵƐƉĞĐƚ

ƚƌĂŶƐĨĞƌĞŶĐĞ�Ͳ dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ

ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�Ͳ dƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ

ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�Ͳ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�
Žƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĚŽ

ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐ�Ͳ�dĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�Ăůů�
ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͶĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ŽǁŶĞƌƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ






