






�ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽƐ ĂƉƉĞĂƌ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ͗
ΞĞŐĂůͬĚĞƉŽƐŝƚƉŚŽƚŽƐ͘ĐŽŵ͖�ΞĂůĂŶĐƌŽƐƚŚǁĂŝƚĞͬĚĞƉŽƐŝƚƉŚŽƚŽƐ͘ĐŽŵ͖�ΞƉĞƚƌŬƵƌŐĂŶͬĚĞƉŽƐŝƚƉŚŽƚŽƐ͘ĐŽŵ͖
ĂƌŵǇ͘ŵŝů�;h͘^͘��ƌŵǇ�ƉŚŽƚŽͿ͖ h͘^͘��ƌŵǇ ;WŚŽƚŽ ďǇ ^ƉĐ͘�:ĞƐƵƐ�:͘��ƌĂŶĚĂͿͬĂƌŵǇ͘ŵŝů͖�h͘^͘��ƌŵǇ��ĂĚĞƚ
�ŽŵŵĂŶĚ ;WŚŽƚŽ�ďǇ�DŝĐŚĂĞů�DĂĚĚŽǆ͕��ĂĚĞƚ��ŽŵŵĂŶĚ�WƵďůŝĐ��ĨĨĂŝƌƐͿ��

�ǆĐĞƌƉƚƐ�ƚĂŬĞŶ ĨƌŽŵ͗�
�&:ZKd��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ ϭϬϬ ^ƚƵĚĞŶƚ�dĞǆƚ
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϭϱ ďǇ�WĞĂƌƐŽŶ >ĞĂƌŶŝŶŐ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ
WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ WĞĂƌƐŽŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ
�ŽƐƚŽŶ͕�D��ϬϮϭϭϲ

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���>�D�Ed^�K&�>����Z^,/W
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ�

�ĞĨŝŶŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ�

,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�DŽĚĞůƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�

�ƌŵǇ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�DŽĚĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��ϭϭ�

>�^^KE�Ϯ͗��>����Z^,/W��ddZ/�hd�^�
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϯ�

�ŚĂƌĂĐƚĞƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ�

WƌĞƐĞŶĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ

/ŶƚĞůůĞĐƚ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭ

>�^^KE�ϯ͗��>����Z^,/W��KDW�d�E�/�^
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϯ�

>ĞĂĚƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯ

�ĞǀĞůŽƉƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ

�ĐŚŝĞǀĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϬ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭ

>�^^KE�ϰ͗��>����Z^,/W�^dz>�^
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ

dĞĂŵ�tŝůůŝŶŐŶĞƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ

dĞĂŵ�ZĞĂĚŝŶĞƐƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰ

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�^ƚǇůĞƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰ

�ŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�^ƚǇůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϳ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϵ

hE/d�Ϯ�

hE/d�Ϯ�Ͳ�dŚĞ��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ ŝŝŝ



















ǆŝŝ hE/d�Ϯ�Ͳ�WƌĞĨĂĐĞ

dĞǆƚďŽŽŬ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ
�ŚĂƉƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĚĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�hŶŝƚ�Ϯ��ĂĚĞƚ�EŽƚĞďŽŽŬ͘��ĂĐŚ�ůĞƐƐŽŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�
ĐĂůůĞĚ�tŚĂƚ�zŽƵ�tŝůů�>ĞĂƌŶ�ƚŽ��Ž ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͛Ɛ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�KďũĞĐƚŝǀĞƐ͘ ^ĞĐƚŝŽŶ�ŚĞĂĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ƐƵďͲŚĞĂĚŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƚĞǆƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶ͘��

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

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

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

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



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

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

��ƐƉĞĐŝĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ƚŽ��&:ZKd��,Žůŵ��ĞŶƚĞƌ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ϭϬϬ�dƌĂĚŝƚŝŽŶƐ͕�tĞůůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞǆƚďŽŽŬ͘�

hE/d�Ϯ�

hE/d�Ϯ�Ͳ��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ ϭ��



Ϯ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϭ͗��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ͗��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ϯ�

(OHPHQWV�RI�/HDGHUVKLS �S���
tŚĂƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƉŽƐƐĞƐƐ͍

/HDGHUVKLS�$WWULEXWHV �S����
,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͍

/HDGHUVKLS�&RPSHWHQFLHV �S����
,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͍

/HDGHUVKLS�6W\OHV �S����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂƐ�
Ă�ůĞĂĚĞƌ͍�



ϰ� �ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

>�^^KE�ϭ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

�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�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd�

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ

�ĞĨŝŶĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�DŽĚĞů

ϰ� �ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

ĂƵƚŽĐƌĂƚŝĐ

ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ

ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ

ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ

ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ

ŝŶŶĂƚĞ

ůĂŝƐƐĞǌͲĨĂŝƌĞ

ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ

ƉƵƌƉŽƐĞ



�ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϱ�

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚƐ͘��tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝĐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶ�:ZKd�͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�
ŽƵƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘��zŽƵ�
ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůů�Ăƚ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĂƐŬƐ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ĐĂƌŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘

dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŝŶ�:ZKd�͘��
KǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ůŽŶŐͲ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘��

�ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϱ�

ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͗
dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�
ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

tŚĂƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚŽ�ǇŽƵ�

ƉŽƐƐĞƐƐ͍

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂƵƚŽĐƌĂƚŝĐ͕�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ͕�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ͕�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ŝŶŶĂƚĞ͕�ůĂŝƐƐĞǌͲĨĂŝƌĞ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ƉƵƌƉŽƐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϭ



ϲ� �ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

^ŽŵĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

^ĞŶŝŽƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ
ǇŽƵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽůĚ͕�ĨŽƌ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ
>ĞĂĚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͕�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘
dƌĂŝŶĞƌ�Žƌ�ĐŽĂĐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�>Ăď�ĐůĂƐƐ
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĨŽƌ Ă�&ŝƌƐƚ��ŝĚ�Žƌ�DĂƉ�ZĞĂĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐ
dĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽůŽƌ�ŐƵĂƌĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
dĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�Ěƌŝůů�ĞǀĞŶƚ
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞĂĚĞƌ
�ůĂƐƐ�ƚƌĂŝŶĞƌ�Žƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĂƐŬ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ

dŚĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�
�ĂĚĞƚƐ�ďĞ�ΗƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘Η��dŚĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�
ŝƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ͕�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ƌĞƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞͲĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ͘���ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͖�ŝƚ�ůĞƚƐ�ďŽƚŚ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ĚĞŐƌĞĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘

�ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

dƌĂŝŶŝŶŐ
�ǀĂůƵĂƚŝŶŐ
�ŽƵŶƐĞůŝŶŐ
ZĞƚƌĂŝŶŝŶŐ
ZĞͲĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ

�Ɛ�Ă��ĂĚĞƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽƵŶƐĞůůĞĚ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�:ZKd�͘��zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǇŽƵ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĂƐƐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞů�ǇŽƵƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

zŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŬŶŽǁ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝƚ͘��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕�ůĞĂĚ͕�Žƌ�ŐƵŝĚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ͘
�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘�

WƵƌƉŽƐĞ�ŐŝǀĞƐ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĞĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞǇŝŶŐ�

ƉƵƌƉŽƐĞ͗
dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚǇ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ

ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͗
/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƚĂƐŬ

ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͗
dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�
ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘Ϯ



�ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϳ�

ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�Žƌ�ŽƌĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͘��sŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��sŝƐŝŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ďƌŽĂĚĞƌ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�
ůĞƐƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ ƉƵƌƉŽƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘��,ŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝŽŶ͘

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ͗�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌŝŶŐ�
ƚĂƐŬƐ͕�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͕�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�
ĂĐƚŝŽŶ͘��WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌƐ�
ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘���ŝƌĞĐƚŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘

DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ͘��DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�
ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ͘����ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ĂŶĚ�ĞůĞǀĂƚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚƌŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚĞĂŵ�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚŽƐĞ�ůĂƌŐĞƌ�
ĂŝŵƐ͘��^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ũŽď�ĚŽŶĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘��DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƐƉƵƌƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͘���Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ůĞĂƌŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞŶ�ŐŝǀĞ�ŽǀĞƌ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ͘�

&Žƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ůĞĂĚĞƌ͘��
/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚƌĂĐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ďĂĐŬ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĞƌĂƐ͗

ϭ͘ �ŽƌŶ�>ĞĂĚĞƌƐ�ʹ�ϭϴϬϬƐ�ƚŽ�ϭϵϰϬƐ
dŚĞ��ŽƌŶ�>ĞĂĚĞƌƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŽĞƐ�Žƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚƌĂŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘

Ϯ͘ �ĞŚĂǀŝŽƌƐ�ʹ�ϭϵϰϬƐ�ƚŽ�ϭϵϳϬƐ
dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĞǆŚŝďŝƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞŵ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϯ



ϴ� �ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞƌĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͗

ϯ͘ �ŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ʹ�ϭϵϲϬƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ
dŚĞ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇŵŽĚĞů�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��
��ƉƌŽƉĞƌ�ŵĂƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘

�KZE�>����Z^��WWZK��,�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƉĞŽƉůĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚƌƵĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ĂƐ�ƚƌƵĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͘��/Ŷ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ ŝŶŶĂƚĞ ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇͶƐƉĂŶŶŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐͶƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉŽůŝƚŝĐĂů͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůĞĂĚĞƌƐ͘��dŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘

�ĨƚĞƌ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�
ƚƌƵĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�
ƚŚĂƚ�ǁĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘���Ƶƚ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĚŝĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚƌĂŝƚƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�Ăůů�
ůĞĂĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�
ĚĞƉĞŶĚĂďŝůŝƚǇ͕�
ƐŽĐŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚƵŵŽƌ͘���ƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘��DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�
ƉĞƌŝŽĚ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�
ŝŶŶĂƚĞ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌ͘

��,�s/KZ��WWZK��,
�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘��dŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�͞ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͟�
ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͘��dŚĞǇ�ĨĞůƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵŽƌĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘�

��ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�<Ƶƌƚ�>ĞǁŝŶ�;ϭϵϯϴͿ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞŚĂǀŝŽƌ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��,Ğ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ŽĨ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ͗

�ƵƚŽĐƌĂƚŝĐ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂůŽŶĞ
�ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ
>ĂŝƐƐĞǌͲĨĂŝƌĞ ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŶŽƚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϰ

ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ͗
�ĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ĐŚĂŶĐĞ�Žƌ�
ŽŶ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŵĞƚ

ŝŶŶĂƚĞ͗
/ŶďŽƌŶ͖�ĞǆŝƐƚĞĚ�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�
ĞǆŝƐƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ďŝƌƚŚ

ĂƵƚŽĐƌĂƚŝĐ͗
��ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŚĞƌĞ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĂůŽŶĞ

ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ͗
��ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŚĞƌĞ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ

ůĂŝƐƐĞǌͲĨĂŝƌĞ͗�
��ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŚĞƌĞ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�Žƌ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ



�ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϵ�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƚǇůĞ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�Žƌ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚǇůĞ�ƐŚŽƵůĚͬƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘���ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĞĂĐŚ�ƐƚǇůĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘��
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ���^d�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͕�ƚŚĞ�KŚŝŽ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�^ƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ůĞĂĚĞƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��dŚĞǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�
ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚǁŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƐƚŽŽĚ�ŽƵƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ͗�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

/ƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĚŝĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨŽůůŽǁĞƌ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ďŽƚŚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬ ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ĨĞǁ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ͗

�ŽĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌĞƐƵůƚ�ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͍
,Žǁ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ŐƌŽƵƉ͍

�KEd/E'�E�z��WWZK��,
�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͘��dŚĞ��ŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕�ƐƚǇůĞ͕�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ��ŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�
ƚŚĂƚ͗

dŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ
^ŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ
>ĞĂĚĞƌƐ�ĚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ

DŽĚĞƌŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ��ŽƌŶ�
>ĞĂĚĞƌƐ͕��ĞŚĂǀŝŽƌĂů͕�ĂŶĚ��ŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘��,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ůĞĂĚĞƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ďǇ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�͞ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕�ůĞĂĚ͕�Žƌ�ŐƵŝĚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�

Z�>�d/KE^,/W���,�s/KZ^ ^dZh�dhZ����,�s/KZ^�

�ŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�
ĞƋƵĂůƐ
ďĞŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĂďůĞ
ŵĂŬŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƉůĞĂƐĂŶƚ
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ŝĚĞĂƐ
ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌƐ

�ŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�
ƐĐŚĞĚƵůĞƐ
ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
ŵĂŬŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϱ



ϭϬ� �ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕͟�ƚŚĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŽĨ�ĂŶǇŽŶĞ�
ǁŚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŽƚŚĞƌƐ͍���ƌĞ�ǁĞ�ŶŽƚ��>>�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŝĨĞ͍

dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��dŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕�ůĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�
ŚŝŐŚůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ƐĞĂƌĐŚ͘

dŚĞ��ƌŵǇ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�DŽĚĞů�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�;ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐͿ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĚŽĞƐ�;ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐͿ͘��dŚĞ�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĞŶĂďůĞ�Śŝŵ�Žƌ�
ŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ Žƌ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘��dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŵŽĚĞů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ďĞŚĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĂƌĞ͗

�ŚĂƌĂĐƚĞƌ
WƌĞƐĞŶĐĞ�
/ŶƚĞůůĞĐƚ�

dŚĞƐĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�
;ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͿ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
;ƉƌĞƐĞŶĐĞͿ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĨĂĐƵůƚŝĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�;ŝŶƚĞůůĞĐƚͿ͘

�ŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕�ŚĞůƉƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�Žƌ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϭ͘ϲ�ƌŵǇ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�DŽĚĞů

ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͗
^ŬŝůůƐ͕�ĂďŝůŝƚŝĞƐ



�ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ϭϭ�

�ĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŽƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĐŽŶǀĞǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘��
WƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƉ͖�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚ͘

��ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘���ŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĞŶĂďůĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ͘

>ĞĂĚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ͗�ůĞĂĚ͕�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘

�ƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĨƌŽŵ�ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĂŶĚ�ƚĂŝůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Ăƚ�
ŚĂŶĚ͘��>ĞĂĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĂƐŬ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘

>ĞĂĚĞƌƐ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ůĞǀĞů͘���Ɛ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�
ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ůĞǀĞů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�
ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂŶŐĞ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ƌĞĨŝŶĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͕�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ͖�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĞǆƉůŽƌĞ�
ƚŚĞ��ƌŵǇ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�DŽĚĞů�ŝŶͲĚĞƉƚŚ͘�

,Žǁ�ŚĂǀĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͍

tŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�
ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
DŽĚĞů͍

tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌ͍�



ϭϮ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ

>�^^KE�Ϯ

�ŶĂůǇǌĞ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

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

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

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

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ

�ĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ

�ŶĂůǇǌĞ ŚŽǁ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĂĨĨĞĐƚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

ϭϮ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ

ĞƚŚŽƐ

ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ

ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ

ŝŶƋƵŝƐŝƚŝǀĞŶĞƐƐ

ŝŶƚĞůůĞĐƚ

ŵĞŶƚĂů�ĂŐŝůŝƚǇ

ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ

ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ

ƚĂĐƚ



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ ϭϯ�

�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚĂƐŬ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƐŽŵĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�Žƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͘��zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞĂƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�DŽĚĞů�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͘���ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��>Ğƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘��tŚŝĐŚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ͍��tŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ͍

�ŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͘���ŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��/ƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ǁŚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ĂĐƚ͕�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ǁƌŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƌŝŐŚƚ͘���ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘��zŽƵƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͘���ĞŝŶŐ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ůĞĂĚĞƌ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͘��zŽƵƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ ŝŶĐůƵĚĞ�͞ůĞĂĚĞƌ͘͟��

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ ϭϯ�

ŝŶƚĞůůĞĐƚ͗
dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�ŵĞŶƚĂů�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ

ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ͗
/ĚĞŶƚŝƚǇ͖�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚŽ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ

,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͍�

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĞƚŚŽƐ͕�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕�ŝŶƋƵŝƐŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͕�
ŵĞŶƚĂů�ĂŐŝůŝƚǇ͕�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƚĂĐƚ



ϭϰ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ

zŽƵƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�ĨŽƌŵ�ǁŚĞŶ͗

zŽƵ�ƐĞůĨͲŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ
zŽƵ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ
zŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ
zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ�ďǇ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ

dŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�DŽĚĞů�ŝŶĐůƵĚĞ��ƌŵǇ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĞŵƉĂƚŚǇ͕�
ǁĂƌƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƚŚŽƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘

�ZDz�s�>h�^
zŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ��ƌŵǇ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�Ă��ĂĚĞƚ͘��dŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ͗

>ŽǇĂůƚǇ ,ŽŶŽƌ
�ƵƚǇ /ŶƚĞŐƌŝƚǇ
ZĞƐƉĞĐƚ WĞƌƐŽŶĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ
^ĞůĨůĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ

dŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

�DW�d,z
�ŵƉĂƚŚǇ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͘��
�ŵƉĂƚŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ŵŽƚŝǀĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘��/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐŽƌƌǇ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞŽŶĞ͘��/ŶƐƚĞĂĚ͕�ĞŵƉĂƚŚǇ�ŐŝǀĞƐ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ǁŚĂƚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ĞŶǀŝƐŝŽŶ�ŚŽǁ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ŵŝŐŚƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�
ďĞƚƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘Ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϭ



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ ϭϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϯ

t�ZZ/KZ��E��^�Zs/����d,K^
dŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��tĂƌƌŝŽƌ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ƚŚŽƐ ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

�/^�/W>/E�
zŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ǇŽƵ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶŐƌǇ�ĂďŽƵƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŽƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ǇĞůůŝŶŐ�Žƌ�ƐŚŽƵƚŝŶŐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�
Ă�ŐŽĂů͕�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ŝƚ͘

�Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ͛ůů�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ŵŝŶĚƐĞƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘��zŽƵƌ�ƚĞĂŵ�
ŶĞĞĚƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚĂƐŬ͘

��s�>KW/E'��,�Z��d�Z
�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝƐ�
Ă�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͘��zŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂů�ƐƚƵĚǇ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͘

^ĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�Žƌ�ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͗�ƐƚƌŽŶŐ͕�ƐŵĂƌƚ͕�ĂƚŚůĞƚŝĐ͕�ĐƌĞĂƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�
ƐŽ�ŽŶ͘��dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͗�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉƐ͕�
ŐƵŝĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŽƚŚĞƌƐ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ůĞĂĚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨƚĞŶ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ͘

dŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘��zŽƵƌ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĚĞŵĞĂŶŽƌ͕�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ͘����
ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƌŝŶŐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌŽƵƚŝŶĞůǇ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚĞĂŵ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�
Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƉ͘��zŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŽƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�

,Kt�dK��K�/d

ZĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘
hƐĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘
dŚŝŶŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͘
dŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘

ĞƚŚŽƐ͗
dŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ŐƌŽƵƉ͕�Žƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ



ϭϲ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ

ǇŽƵ�ĐĂƌƌǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĐŽŶǀĞǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘���Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶǀĞǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͕�ĨŝƚŶĞƐƐ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�

WZK&�^^/KE�>/^D
>ĞĂĚĞƌƐ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ůŝŬĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘���ĞŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨĂĐĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞĞĚ͘��zŽƵ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ůĞĂĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘��zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�Žƌ�ŵĂŬĞ�ĞǆĐƵƐĞƐ͘��zŽƵ�
ŝŶƐƉŝƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘

&/dE�^^
WŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͘���ƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ůĞǀĞů͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�
ĚŽ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ ŝůů͘��DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ͘��>ŝŬĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƐůĞĞƉ͕�
ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�͞ƚŽƉͲŽĨͲƚŚĞͲŐĂŵĞ͘͟

dŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŽƌŬ�ŚŽƵƌƐ͘��/Ŷ�
ƚŚŽƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�Ă ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�Ĩŝƚ�ůĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ͕�ŚĂŶĚůĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ďĞƚƚĞƌ͕�ǁŽƌŬ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌ�
ĨĂƐƚĞƌ͘��WŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ďŽƚŚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƐŽƵŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘ dŚĞƐĞ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƉĂǇŽĨĨƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͶŶŽƚ�ũƵƐƚ�:ZKd�͘

'ŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĞǆĂŵƐ͕�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĚĞŶƚĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽŽŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŵŵƵŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ƐƚƌĞƐƐĞƐ͘��,ĞĂůƚŚ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĂƌŵ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͕�ŽďĞƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŽǀĞƌƵƐĞ�ŽĨ�ĐĂĨĨĞŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŝŵƵůĂŶƚƐ͘

�KE&/��E��
tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ͍���ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ͘���ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ͘��^ĞůĨͲ
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŐƌŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘��dŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƚĞĂŵ͘���ŽŶĨŝĚĞŶƚ�

ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͗�
dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ďŽƵŶĐĞ�
ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϰ



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ ϭϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϱ

ůĞĂĚĞƌƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ͘��
dŚĞǇ�ĐŽĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘

>ĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ƚĂƐŬƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐ�ďĂĚ�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŽŽ�ůŝƚƚůĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŽĨƚĞŶ�ĨĂŝů�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��
dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͘��
tŽƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ƚŚƌŝǀĞ͘

Z�^/>/�E��
ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĨƌŽŵ�ƐĞƚďĂĐŬƐ͕�ƐŚŽĐŬ͕�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�
ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ͘��ZĞƐŝůŝĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ďŽƵŶĐĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘��ZĞƐŝůŝĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ͛�ŐŽĂůƐ͘��ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŚĞůƉ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŚĂƌĚ�ƚŝŵĞƐ͘��dŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�
ĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ŝŶƐƚŝůů�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝŶŶŝŶŐ�
ƐƉŝƌŝƚ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ďǇ�ĞǆĂŵƉůĞ͘

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�
ĚĞĨĞĂƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŝŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŝŵĞƐ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ŝŶŶĞƌ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�ŽŶ͘��tŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ�ďĂĚůǇ͕�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ĚƌĂǁ�
ŽŶ�ŝŶŶĞƌ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ͘

zŽƵƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��
/ƚ͛Ɛ�ǇŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘����ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŝƚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘���Ŷ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ůĞĂĚĞƌ�ƵƐĞƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĐƚŝŶŐ�Žƌ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘��WĂƌƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƐŽƵŶĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘��zŽƵƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĐƌĞĂƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂůůǇ͕�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ͕�ĞƚŚŝĐĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͘��tŚĞŶ�
ǇŽƵ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͕�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

dŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ĂŶ�
�ƌŵǇ�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

DĞŶƚĂů�ĂŐŝůŝƚǇ
^ŽƵŶĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ
/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƚĂĐƚ
�ǆƉĞƌƚŝƐĞ

ŵĞŶƚĂů�ĂŐŝůŝƚǇ͗
&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŝŶĚ͖�ĂŶ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�Žƌ�
ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�Žƌ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ



ϭϴ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ

D�Ed�>��'/>/dz
DĞŶƚĂů�ĂŐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŝŶĚ͖�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�Žƌ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�Žƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘���ŐŝůŝƚǇ�ĞŶĂďůĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ƌĞƐƵůƚƐ͘�

DĞŶƚĂů�ĂŐŝůŝƚǇ�ƌĞůŝĞƐ�ƵƉŽŶ�ŝŶƋƵŝƐŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͘��/ŶƋƵŝƐŝƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘

�ƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĂŐŝůŝƚǇ͘��/ƚ͛Ɛ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�
ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĨĂĐƚƐ͕�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘���ƌŝƚŝĐĂů�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŚĞůƉƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ũƵƐƚŝĨŝĂďůĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

�ƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�
ĚĞƉƚŚ�ĨƌŽŵ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘��dŚŝƐ�
ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŬŝůů�ĨŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐͶŝƚ�ĂůůŽǁƐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘��dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵ͘����
ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŝƐŽůĂƚĞ�Ă�
ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŚĞůƉƐ�Śŝŵ�
Žƌ�ŚĞƌ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶƐƚŝůů�ŵĞŶƚĂů�ĂŐŝůŝƚǇ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌƐ�ďǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ͘��dŚĞǇ�
ĂƐŬ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ĂƚƚĂĐŬ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ͘&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϳ

ŝŶƋƵŝƐŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͗�
�ƵƌŝŽƵƐŶĞƐƐ͖�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶƋƵŝƌŝŶŐ�ŵŝŶĚ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϲ



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ ϭϵ�

^KhE��:h�'�D�Ed
^ŽƵŶĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƌĂƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘���ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŐŽŽĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƐŽƵŶĚ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

>ĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘��dŚĞǇ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ͘��dŚĞǇ�ŽďƐĞƌǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐͶƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ŵĞŶƚŽƌƐ͕�ƉĞĞƌ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ũƵŐŐůŝŶŐ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŽ�
ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͘����ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ŐĞƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͗

�ĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵĂŐŝŶĞ�Ă�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ͕�Žƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�
ŵŝŐŚƚ ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͍��,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƐŽƵŶĚ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͍

�Ɛ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŽƵŶĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘���ĞĨŽƌĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĂƐŬ�Žƌ�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶǇ�
ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��zŽƵ͛ůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�
ĨŽƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͘���Ɛ�ǇŽƵ�
ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘��zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ĨŝŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�
ďĞƚƚĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

/EEKs�d/KE
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁŚĞŶ ŶĞĞĚĞĚ�Žƌ�ĂƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌŝƐĞ͘��/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƋƵŝƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀĞƌƐ͘��dŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ŝĚĞĂƐ͘

tŚŝůĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨŽůůŽǁ�ƌƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞŵ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ͘��dŚĞǇ ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚĂƐŬƐ͕�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĂĚĂƉƚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚĂƐŬƐ�ŵŽƌĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�Žƌ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͘��/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ďĞĐĂƵƐĞ�

^��E�Z/K

:ĂĚĞ�ŝƐ�Ă�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͘��^ŚĞ�ĚŝƐůŝŬĞƐ�ZǇĂŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ũŽŬĞƐ�
ĂŶĚ�ŬŝĚĚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ͘���ǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ZǇĂŶ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�
ůŝƚƚůĞ�ŝƌƌŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�Śŝŵ͘��&Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƐŚĞ�ŐŽĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�
ŐƵƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐŝŐŶ�ZǇĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽǁŶ�ĚƵŶŬ�ďŽŽƚŚ͘��/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƐŚĞ�
ĂƐƐŝŐŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘���ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ͕�:ĂĚĞ�ůĞĂƌŶƐ�ƚŚĞ�ĐůŽǁŶ�ĚƵŶŬ�ďŽŽƚŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĂŝƐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�
ŵŽŶĞǇ�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��EŽǁ�ƐŚĞ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ŝĨ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐůŝŬĞƐ�ůĞĚ�
ŚĞƌ�ƚŽ�Ă�ďĂĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘��^ŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŝŬĞĚ�ƚŽ�
ĚƵŶŬ�ŝƌƌŝƚĂƚŝŶŐ�ZǇĂŶ͘

ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͗
dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁŚĞŶ�
ŶĞĞĚĞĚ�Žƌ�ĂƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĞǆŝƐƚ



ϮϬ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ

ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ƐŽůǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�
/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�
ĨƌŽŵ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘��/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

/Ed�ZW�Z^KE�>�d��d
�Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƚŚŝŶŐ͍��dŚĞǇ�ďůƵƌƚ�
ŽƵƚ�ŝŶƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘��dŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŶĞǀĞƌ�ŝŶƐƵůƚƐ�Žƌ�ŽĨĨĞŶĚƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚĂĐƚ͘��/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƚĂĐƚ ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ŽĨĨĞŶĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŚƵƌƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŵĂĚ͘��
^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚĂĐƚĨƵů�ŝƐ�ƐŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

dĂĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��/ƚ�
ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽŶĞƐĞůĨ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘��/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƚĂĐƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗

ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐůĂƐƐ͕�
ƌĂĐĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘���ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĂůĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘
�ŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů͘���ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͘��
DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů�ŝŶƐƉŝƌĞƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌƐ͘
�ŵŽƚŝŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘ WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŚŽƉĞƐ͕�ĨĞĂƌƐ͕�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĂŶĚ�
ĚƌĞĂŵƐ͘��hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚŽŽů͘��
�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�
ƚŽƵŐŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘
�ĂůĂŶĐĞ͘ �ŵŽƚŝŽŶĂůůǇ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĞŵŽƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚĞƐ͘��
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ƌĞůĂǆĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŶƐĞ͕�ǁŝƚŚ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͘��dŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘���ĂůĂŶĐĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĐŽŶǀĞǇ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶƚŽ�ĐŚĂŽƐ͘
^ƚĂďŝůŝƚǇ͘ �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƚĞĂĚǇ͕�ůĞǀĞůŚĞĂĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƵŶĚĞƌ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�Žƌ�ĨĂƚŝŐƵĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐĂůŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĚĂŶŐĞƌ͘��dŚĞǇ͗

R DŽĚĞů�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇͶ
ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ƌĂƚŝŽŶĂů�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�

R �Ž�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǀĞŶƚ͘��/ƚ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ďƵƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐŽĂůƐ͘

�yW�Zd/^�
�ǆƉĞƌƚŝƐĞ ŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��KǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϴ

ƚĂĐƚ͗
dŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ŽĨĨĞŶĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ŚƵƌƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�Žƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŵĂĚ

ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͗
^ƉĞĐŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ Ϯϭ�

�ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ũŽď�ĂŶĚ ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘��/ƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�
ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

EŽ�ŽŶĞ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�Ăƚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘���ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚĂƌŐĞ͘��dŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ͘����:ZKd���ĂĚĞƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�Ă�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĐůĞĂŶͲƵƉ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ĂďŽƵƚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƚƌĂƐŚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�Žƌ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�
ŽĨ͕ ĐŝƚǇ�ƌƵůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�
ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚƌĂƐŚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘���Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�
:ZKd�͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��/Ĩ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ��ĂĚĞƚƐ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŵĂŬĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŵĂƌŬ�
ŽĨ�Ă�ƚƌƵĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��dŚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ĂƌĞ�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ŐŽĂůƐ�ǇŽƵ͛ůů�ǁŽƌŬ�ŽŶ͕�
ůŽŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘��zŽƵ͛ůů�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�
ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ͘

tŚŝĐŚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͍��tŚǇ͍

,Žǁ�ĚŽ��ƌŵǇ�ǀĂůƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ
ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͍

tŚĂƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĚŽ�ǇŽƵ
ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͍��tŝƚŚ
ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͍��tŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘Ϯ͘ϵ



ϮϮ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ

>�^^KE�ϯ�

�ŶĂůǇǌĞ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

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

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

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

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƚĞĂŵ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ

�ŶĂůǇǌĞ�ŚŽǁ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŐŽĂůƐ

ϮϮ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ

ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ

ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ

ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ

ŵŝĐƌŽŵĂŶĂŐĞĚ

ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ

ƐƚĞǁĂƌĚ

ǁĞůĨĂƌĞ



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ Ϯϯ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ƐŬŝůůƐ�
ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͘��zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞĂƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͘�

>ĞĂĚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘��:ZKd��ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��WĂƌƚ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͘

�Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐŬŝůůƐ͘��tŚŝĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ͍��tŚŝĐŚ�ŽŶĞƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͍

>���^�Kd,�Z^
hƐŝŶŐ�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŽ��ŶĞƌŐŝǌĞ�ƚŚĞ�dĞĂŵ
�Ɛ�Ă�:ZKd��ůĞĂĚĞƌ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ƚĂƐŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů�
Žƌ�ƚĂƐŬ͘���ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��>ĞĂĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�
zŽƵƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ƐƵĐĐĞĞĚ͘��WŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͘�

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ Ϯϯ�

,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͍�

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�ŵŝĐƌŽŵĂŶĂŐĞĚ͕�
ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ƐƚĞǁĂƌĚ͕�ǁĞůĨĂƌĞ



Ϯϰ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ

�Ɛ�ǇŽƵ�ůĞĂĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ͘���ƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ůĞǀĞů͕�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůǇ�Žƌ�ŐŽ�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ͘���ŽŵƉůŝĂŶĐĞ ŝƐ�ǁŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ͕�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƚĂƐŬƐ͘ /Ĩ�Ă�ƚĂƐŬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͕�ƚŚĞŶ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�
ĞƐƚĞĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘

tŚĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞǇ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�
ŝŶƐƚŝůů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘ �ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ůŽŶŐĞƌ�ůĂƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͘� tŚĞƌĞĂƐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŽŶůǇ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ĨŽůůŽǁĞƌ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ĚĞĞƉĞƌͶĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ͕�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ďƵŝůĚƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͘� �ŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚĞĂŵ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘

EŽƚĞ͗ dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵďƚůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘� �ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ƌĞƚĂŝŶƐ�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚĂƐŬ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƚ͘

ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͗�
dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŽďĞǇŝŶŐ�Žƌ�ĚŽŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽůĚ

ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͗
KŶĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ

ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͗
/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�
Žƌ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘Ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϭ



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ Ϯϱ�

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�WƵƌƉŽƐĞ͕�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�/ŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ
>ĞĂĚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ͘�
�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞ�ŽŶ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�
ĂĐƚŝŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘���ŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ŐŽĂů�Žƌ�ƚĂƐŬ͘��tŚŝůĞ�ŐŝǀŝŶŐ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƚĂƐŬ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƐƚƌŽŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 'ŝǀŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵŝĐƌŽŵĂŶĂŐĞĚ͘��dŽŽ�ŵƵĐŚ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĚĂŵƉĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͘� 'ŝǀŝŶŐ�ƚŽŽ�ůŝƚƚůĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ͘� dŚĞ�ƐŬŝůůĞĚ�ůĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘

^ŬŝůůĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ůĞĂĚ͘�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǁŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ŵĂǇ ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ƚŽ�ĂĐƚ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�
ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ǁŚĂƚ͟�
ĂŶĚ�͞ǁŚǇ͟�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘� dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ͕�ƐƚĂǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ͘� DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�
ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�
ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

�ŶĨŽƌĐŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ
>ĞĂĚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ͘� dŚĞǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�
ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ĂůƐŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƉŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘�

�ĂůĂŶĐŝŶŐ�DŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�tĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�&ŽůůŽǁĞƌƐ
tŚŝůĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� ,ĂǀŝŶŐ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ͛�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŐŽĞƐ�ŚĂŶĚͲŝŶͲŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘��WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŵŝůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŚĂƐ�ŐŽŽĚ�
ŵŽƌĂůĞ͕�ŝƐ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ŐŽĂůƐ͘

�h/>�^�dZh^d
dƌƵƐƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĚŽ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ͕�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞĞĚ͘� dƌƵƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŵ͘� zŽƵ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚƌƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵƚƵĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ƐŚĂƌĞĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘���ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ďƵŝůĚƐ�
ƚƌƵƐƚ�ďǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘ &ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϯ

ŵŝĐƌŽŵĂŶĂŐĞĚ͗
�ŽŶƚƌŽůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵŝŶŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ

ǁĞůĨĂƌĞ͗�
tĞůůͲďĞŝŶŐ



Ϯϲ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ

^ĞƚƚŝŶŐ�WĞƌƐŽŶĂů��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�dƌƵƐƚ
zŽƵ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�ƚƌƵƐƚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�Ĩŝƌŵ͕�ĨĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ƚŽǁĂƌĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��dŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ͘� �ŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵ͍ ,ĂǀĞ�ǇŽƵ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͍� >ĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĞĂƌŶ�Žƌ�ůŽƐĞ�ƚƌƵƐƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͘

dĂŬŝŶŐ��ŝƌĞĐƚ��ĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ��ƵŝůĚ�dƌƵƐƚ
>ĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚƌƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘� dŚĞǇ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐͶǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŽďďǇ͕�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƌƌŝƚĂƚŝŶŐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐŝďůŝŶŐƐ͘ �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĂĐƚŝǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘

^ƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�Ă��ůŝŵĂƚĞ�ŽĨ�dƌƵƐƚ
/ƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ͘� dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘��<ĞĞƉ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ŐŽĂůƐ͕�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƐƵůƚƐ͘���ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�
dŚĞǇ�ĐŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ͘

�yd�E�^�/E&>h�E�����zKE��d,���,�/E�K&��KDD�E�
�ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�:ZKd��ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞͶĂƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��/Ŷ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ͘��zŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂďŽƵƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘��hƐĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘

>���^��z��y�DW>�
>ĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ͘� dŚĞǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵŽĚĞů�ŐŽŽĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘��
zŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƐĞĞƐ�ǇŽƵƌ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘

�ŝƐƉůĂǇŝŶŐ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ
^Ğƚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ǇŽƵƌ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ͘� �ƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ƚĞĂŵ͘� ^ŚŽǁ�ƐŽƵŶĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� ^ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͕ ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶĐĞ͘

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�tŝůů�ƚŽ�
^ƵĐĐĞĞĚ
dŚĞ��ƌŵǇ�ĐĂůůƐ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�tĂƌƌŝŽƌ��ƚŚŽƐ�
ďƵƚ�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ďĂƚƚůĞ͘ �ƚŚŽƐ�ŝƐ�
Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘���ƚŚŽƐ�ŝƐ�Ă�ĚĞĞƉ�
ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�Ă�
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ
ũŽď�ĚŽŶĞ͘ �ƚŚŽƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ ůŝǀŝŶŐ�ƵƉ ƚŽ�
�ƌŵǇ�sĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ��ƌĞĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϰ



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ Ϯϳ�

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ��ŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚĞŶĐĞ
�ŽŶĨŝĚĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘� dŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�
ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞƚďĂĐŬ�Žƌ�ŵŝƐƚĂŬĞ͘� dŚĞǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘� >ĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘ dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚĂƐŬƐ͘���ŽŵƉĞƚĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ŵĂŬĞ�ƐŽƵŶĚ͕�ůŽŐŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘

^ĞĞŬŝŶŐ��ŝǀĞƌƐĞ�WŽŝŶƚƐ�ŽĨ�sŝĞǁ
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ůĞĂĚ�ďǇ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŚŽŶĞƐƚ�ĐŽŵŵƵŶͲ
ŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͘� �Ğ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�
ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ >ĞĂĚŝŶŐ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�Ăůů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘��WĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂƐ�Žƌ�Ă�ĨƌĞƐŚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͘�

�KDDhE/��d�^
�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŐŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�
zŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�
ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��/ƚ͛Ɛ�
ĂďŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�
ƚŽ�ůĞĂĚ͕�ďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�
ƚĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌ͘

>ŝƐƚĞŶŝŶŐ��ĐƚŝǀĞůǇ
�ůů�ŐŽŽĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ͘� dŚĞǇ�ƵƐĞ�ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŽ�ůĞƚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘

�ƌĞĂƚŝŶŐ�^ŚĂƌĞĚ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
�ƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ŐŽĂůƐ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘� �Ɛ�
Ă��ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�
ŝƚƐ�ƚĂƐŬƐ͘��zŽƵ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞŵ͘

hƐŝŶŐ��ŶŐĂŐŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�^ŬŝůůƐ
�Ɛ�Ă��ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚĂůŬ ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘ hƐĞ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�
ĂŝĚƐ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘� �ǆƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ͘�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŵŽƚŝǀĂƚĞ ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŐŽŽĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĞǁĂƌĚ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϱ

ƐƚĞǁĂƌĚ͗
dŽ�ŵĂŶĂŐĞ�Žƌ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ



Ϯϴ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ

�Z��d�^���WK^/d/s���Es/ZKED�Ed
�ƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
>ĞĂĚĞƌƐ�ŚĞůƉ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘ /Ŷ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�
ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ͘

�ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�dĞĂŵ�DĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�dĂŬĞ�KǁŶĞƌƐŚŝƉ
dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘ 'ŝǀŝŶŐ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚĂƐŬƐ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘

^ŚŽǁŝŶŐ��ŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�tĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�KŶͲƚŚĞͲ:Žď�EĞĞĚƐ
ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŚĂǀĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ͘� ^ŚŽǁ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌĂůĞ͘� ^ƚĂŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͘

�ŶĐŽƵƌĂŐĞ�dĞĂŵǁŽƌŬ͕��ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�>ŽǇĂůƚǇ�;�ƐƉƌŝƚ�ĚĞ��ŽƌƉƐͿ
>ĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ dĞĂŵǁŽƌŬ�ďƵŝůĚƐ�ƚƌƵƐƚ͘�
tŚĞŶ�ƚĞĂŵƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͘

�ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�&ĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�KƉĞŶ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
tŚĞŶ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ĨĂŝƌůǇ͘� dŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉůĂǇ�
ĨĂǀŽƌŝƚĞƐ�ŶŽƌ�ĂůůŽǁ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ďĞ�
ƉŝĐŬĞĚ�ŽŶ͘��dŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϳ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϲ



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ Ϯϵ�

^ĞƚƚŝŶŐ�,ŝŐŚ��ǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�dĞĂŵƐ
>ĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ͘� dŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘

WZ�W�Z�^�^�>&
DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�DĞŶƚĂů�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů�,ĞĂůƚŚ
>ĞĂĚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘��dŚĞǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ͘

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ��ǆƉĞƌƚŝƐĞ�ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�^ŬŝůůƐ
>ĞĂĚĞƌƐ�ŬĞĞƉ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� dŚĞǇ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ�ŵŽƌĞ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘��/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�
ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽŽͶƚŚĞ�
ǁĂǇ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

�ŶĂůǇǌŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ��ƌĞĂƚĞ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ
>ĞĂĚĞƌƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘� dŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ͘

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ��ƵůƚƵƌĂů��ǁĂƌĞŶĞƐƐ
�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� dŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŵ͘ dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�^ĞůĨͲ�ǁĂƌĞŶĞƐƐ�
�ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌ͘�
>ĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ͘

��s�>KW^�Kd,�Z^
>ĞĂĚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ͕�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /ƚ�ďƵŝůĚƐ��ĂĚĞƚƐ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ͘

�ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�EĞĞĚƐ�ŽĨ�KƚŚĞƌƐ
>ĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘

�ŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�DĞŶƚŽƌŝŶŐ
>ĞĂĚĞƌƐ�ŚĞůƉ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ͘� dŚĞǇ�ĂĚǀŝƐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽĂĐŚ͘

�ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�KŶŐŽŝŶŐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ďĂƌƌŝĞƌƐ ƚŽ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� dŚĞǇ�
ŽĨĨĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϴ



ϯϬ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ

�ƵŝůĚŝŶŐ�dĞĂŵ�^ŬŝůůƐ
�ƵŝůĚŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘� >ĞĂĚĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘

^d�t�Z�^�d,��WZK&�^^/KE
�ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ ƚŚĞ�:ZKd��ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ ĂƉƉůǇ�Ă�ŵŝŶĚƐĞƚ�ƚŚĂƚ�
ƵƐĞƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƚĞĂŵ͘��dŚĞǇ�ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͘���Ǉ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
�ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�

'�d^�Z�^h>d^
�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�
ƌĞƐƵůƚƐ͘� 'ĞƚƚŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ũŽď�ĚŽŶĞ�ƚŽ�
ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

^ĞƚƚŝŶŐ�WƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ dĞĂŵƐ
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�
ŽƚŚĞƌƐ͘��dŚĞǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚĂƐŬƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�dĞĂŵ��ďŝůŝƚŝĞƐ͕�dĂƐŬƐ͕�ZŽůĞƐ͕�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
>ĞĂĚĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚĂƐŬƐ͘� dŚĞǇ�ĂƐƐŝŐŶ�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�
ĂƌĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁĂǇ͘� dŚĞǇ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ Ă�ƚĂƐŬ͘

ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞǁĂƌĚŝŶŐ�'ŽŽĚ�tŽƌŬ
�ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ͘� EŽƚŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚŽĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ũŽď�ĂŶĚ�ƚĞůů�
ƚŚĞŵ�ǇŽƵ�ŶŽƚŝĐĞĚ͘

ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͗�
^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϯ͘ϵ



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ ϯϭ�

>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�/ŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�WƌŽǀŝĚĞ�&ĞĞĚďĂĐŬ
>ĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞͶďŽƚŚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ͘� dŚĞǇ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘

�ǆĞĐƵƚŝŶŐ�ĂŶĚ��ĚũƵƐƚŝŶŐ�WůĂŶƐ�ĂƐ�EĞĞĚĞĚ
>ĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘� dŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂƉƉĞŶ͊� dŚĞǇ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�
ŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝĨ�Ă�ƉůĂŶ�Žƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘

EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ͘���Ɛ�ǇŽƵ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ͘��dŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ůů�ƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘�

,Žǁ�ĐĂŶ�Ă��ĂĚĞƚ�ůĞĂĚĞƌ�ďƵŝůĚ
ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�͞ĚĞǀĞůŽƉ͟�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŐŽĂůƐ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ
ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ
ƐƵĐĐĞƐƐ͍



ϯϮ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�^ƚǇůĞƐ

>�^^KE�ϰ�

�ƉƉůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞƐ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

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

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

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

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

�ŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͕�ĚĞůĞŐĂƚŝŶŐ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ͕�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ

ϯϮ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�^ƚǇůĞƐ

ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ

ĚĞůĞŐĂƚŝŶŐ

ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ

ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞƐ

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�^ƚǇůĞƐ ϯϯ�

dŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͘���ĞŝŶŐ�Ă�ƌŽůĞ�
ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ůĞĂĚ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͕�ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��,Žǁ�ǇŽƵ�ůĞĂĚͶǇŽƵƌ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉͶĐĂŶ�ŵĞĂŶ�
ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ͛�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ǁŝůů�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͘��zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ǁŚǇ�
ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ůĞĂĚ͘�

�Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��ĂĚĞƚƐ͘��^ŽŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ�ĂŶĚ�
ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ͘��/Ĩ�Ă��ĂĚĞƚ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ͕�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƚĞĂŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚĞĂŵ�ŐŽĂůƐ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ͘

/ƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ͘��dŚĞŝƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǁŝůůŝŶŐͲ
ŶĞƐƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ͘���Ɛ�&ŝŐƵƌĞ�
ϭ͘ϰ͘ϭ�ƐŚŽǁƐ͕�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͘��,Žǁ�ƚŽ�ĞǆĞƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ZKd��
ƉƌŽŐƌĂŵ͘��&Žƌ�ŶŽǁ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
�ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ůĞƐƐŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘�

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�^ƚǇůĞƐ ϯϯ�

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�

ǇŽƵƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�
ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϭ



ϯϰ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�^ƚǇůĞƐ

dĞĂŵ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘��/Ɛ�Ă��ĂĚĞƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď͍��
�ŽĞƐ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚĂƐŬ͍���Ž�
ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�ƐŬŝůůƐ͍���Ɛ &ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘Ϯ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ͕�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ůĂĐŬ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͘���Ɛ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ͛�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ��ĂĚĞƚ�
ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͘��zŽƵƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͛�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�
ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘

�ĂƌůŝĞƌ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂƵƚŽĐƌĂƚŝĐ͕�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ͕�ĂŶĚ�ůĂŝƐƐĞǌͲĨĂŝƌĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ůĞĂĚĞƌƐ͘���ƵƚŽĐƌĂƚŝĐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƵƐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĂů�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘���ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƵƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��
>ĂŝƐƐĞǌͲĨĂŝƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�Ă�ŚĂŶĚƐͲŽĨĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�
ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘

WĞŽƉůĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƵƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƵƚŽĐƌĂƚŝĐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͖�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƌŽůĞ͕�ǇŽƵ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŶĞĞĚ ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ͛Ě�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ůŽǁĞƌ�
ǇŽƵƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘��/ŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĨĞĞů�ŝĨ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŐĂǀĞ�ǇŽƵ�ƐƚĞƉͲ
ďǇͲƐƚĞƉ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ďƌƵƐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĞƚŚ͘��zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŬŝĚ͘��EŽǁ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ͛Ě�ĨĞĞů�ŝĨ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ƚŽůĚ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂƚĞĚ�ƉŚŽŶĞ�ŐĂŵĞ͘��zŽƵ͛Ě�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ƉƌĞƚƚǇ�
ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘Ϯ

ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞƐ͗�
dŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽƚŚĞƌƐ



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�^ƚǇůĞƐ ϯϱ�

dŚŝŶŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚǇ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕��ĂĚĞƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞĂĚĞƌƐ͘��dŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͘��
dŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ͘��dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ďĂƐŝĐ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞůĞŐĂƚŝŶŐ͘�

�/Z��d/E'�^dz>�
�ůů�ůĞĂĚĞƌƐ�ůĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵͶǁŚĂƚ�
ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘��dŚĞǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽůůŽǁ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ͘�

dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŚĞŶ͗

��ůĞĂĚĞƌ�ŚĂƐ�ůŝƚƚůĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ
ŽŶůǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͘
dŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͕�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕
Žƌ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĨŝŐƵƌĞ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘
��ůĞĂĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ůĞĂĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůĂĐŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĂƐŬ͘

EŽƌŵĂůůǇ͕�ŵŽƐƚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞƐĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĐůŽƐĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘��dŚĞǇ͛ůů�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�
ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�Žƌ�ŐŽĂů͘��dŚĞǇ͛ůů�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ͘��
��ƚŝŐŚƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��dĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͖�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǇĞůů͕�
ƐĐƌĞĂŵ͕�ƚŚƌĞĂƚĞŶ͕�Žƌ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚĞ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇĞůůŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ƐƚǇůĞ͘��ZĂƚŚĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂďƵƐŝǀĞ͕�ƵŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ǁĂǇ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƉĞŽƉůĞ͘���Ž�ŶŽƚ�ĐŽŶĨƵƐĞ�ĞŵŽƚŝŽŶ�Žƌ�ĂŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�

ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ͗
��ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ƚĞůůƐ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ͗
��ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ

ĚĞůĞŐĂƚŝŶŐ͗
��ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�
ƐŽŵĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϯ



ϯϲ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�^ƚǇůĞƐ

W�Zd/�/W�d/E' ^dz>�
>ĞĂĚĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ͕�ŽďƚĂŝŶ�ĂĚǀŝĐĞ�
ĨƌŽŵ͕�Žƌ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ ŵĂŬŝŶŐ�Ă�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘��tŚŝůĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͕�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌůǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ
ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͛�ŐŽĂůƐ͘���Ǉ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚĞĂŵͲďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��/Ĩ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉůĂŶ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�

�ŽŶ͛ƚ ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĂŵŵĂƚĞ͕�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ƉůĂŶ�Žƌ�ŝĚĞĂ͕�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƉĞĐƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�
ĨŽůůŽǁĞƌ͛Ɛ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽŶĞ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞũĞĐƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ďĞůŝĞǀĞ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘��:ƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�
ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝƚ͘

��>�'�d/E'�^dz>�
�ŵŽŶŐ�Ăůů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƚŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘��/ƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ͕�ĚŝƌĞĐƚ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽďůĞŵͲƐŽůǀŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘��/Ŷ�
ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĚĞůĞŐĂƚŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚĂƐŬƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ͘

dŚĞ�ĚĞůĞŐĂƚŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŚĞŶ͗

�ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚƵƌĞ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘�
�ĞƌƚĂŝŶ�ŬĞǇ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�Žƌ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŝƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϰ

ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͗
^ŬŝůůĞĚ�



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�^ƚǇůĞƐ ϯϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϲ

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƚŝŶŐ�ƐƚǇůĞ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͊��/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĂŬĞƐ�ďĂĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�ĨĂŝůƐ�Ăƚ�Ă�ƚĂƐŬ͕�
ŝƚ͛Ɛ�ŽŶ�ǇŽƵ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞůĞŐĂƚĞ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͘

DĂƚĐŚŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞƐ�
ƚŽ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��/Ŷ�
ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ǇŽƵ͛ůů�ƋƵŝĐŬůǇ�
ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞ͘��
�ƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞƐ͕ ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚĂƐŬƐ�ǇŽƵ͛ůů�ĂƐƐŝŐŶ͘��tŚĞŶ�
ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�
ƐƚǇůĞ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͗

ϭ͘ &ŝƌƐƚ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ
ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�Žƌ�ĞǀĞŶƚ͕�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

Ϯ͘ EĞǆƚ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ
ƚŚĂƚ��ĂĚĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘
�ĂĚĞƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ŶĞĞĚ�ůĞƐƐ͘

ϯ͘ �ĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞ�ƚŽ ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ
ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ůĞǀĞůƐ͘

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŬŝůůĞĚ�Ăƚ�ƵƐŝŶŐ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��dŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�
ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��/ƚ͛Ɛ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƵƐĞ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƐƚǇůĞƐ͘��

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϱ



ϯϴ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�^ƚǇůĞƐ

�Ǉ�ǇŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�:ZKd�͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĞͲ
ƚĞŶƚ�Ăƚ�Ěƌŝůů͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�Ă�Ěƌŝůů�
ůĞĂĚĞƌ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĞƌŐĞƚŝĐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�Ěƌŝůů͘��dŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�Ěƌŝůů�ŝƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŶĞĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƐŽ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�Ɛ�ǇŽƵ�ŐĂŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞƐ͕�
ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĐŽĂĐŚ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ͕�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�
ǇŽƵ͘

��s�>KW/E'��^���>����Z

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ϰ͘ϳ

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƐƚǇůĞƐ�Žƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚǇůĞƐ͗

tŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�Žƌ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�Žƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞƐ
tŚĞŶ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ

�Ɛ�ǇŽƵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�:ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�>Ăď�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ͕�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞůĞŐĂƚŝŶŐ�
ƌŽůĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ��ĂĚĞƚƐ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ůĞǀĞů͘

/Ŷ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĂƐƐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝƚ͘��zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚĞůůƐ�ǇŽƵ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘

Zh>��K&�d,hD�

��ŐŽŽĚ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ƚŚƵŵď�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘���ƉƉƌŽĂĐŚ�ĞĂĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ͘



>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�^ƚǇůĞƐ ϯϵ�

�Ɛ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘��<ŶŽǁŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƚǇůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�

�ŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ
ƚŚƌĞĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞƐ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͛
ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ŝŵƉĂĐƚ
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘

tŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞ�ĐŽŵĞƐ
ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͍��tŚŝĐŚ�ŽŶĞƐ
ǁŝůů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŵŽƌĞ
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͍



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

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϭ



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

%HFRPLQJ�D�%HWWHU�&RPPXQLFDWRU �S����
tŚǇ�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͍�

%HFRPLQJ�D�%HWWHU�:ULWHU �S����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ͍�

'HOLYHULQJ�<RXU�6SHHFK �S����
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƉĞĞĐŚ͍�

&DUHHU�&RQVLGHUDWLRQV��S�����
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǇŽƵ�ŶŽǁ͍�

(WKLFDO�&RQFHSWV�DQG�<RX �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵƌ��ĂĚĞƚ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ďĞǇŽŶĚ�:ZKd�͍�

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



ϰϮ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ�

>�^^KE�ϭ

�ĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ

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

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

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

�ŽŵƉĂƌĞ�ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶǀĞƌďĂů�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

ZĞůĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŐŽŽĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ

ϰϮ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ

ďĂƌƌŝĞƌ

ĐŚĂŶŶĞů

ĨĞĞĚďĂĐŬ

ŚĞĂƌŝŶŐ

ůŝƐƚĞŶŝŶŐ

ŵŝǆĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ

ŶŽŝƐĞ

ŶŽŶǀĞƌďĂů

ƌĞĐĞŝǀĞƌ

ǀĞƌďĂů



�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ ϰϯ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭ

�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��zŽƵ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͕�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ũŽď�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝƐƚĞŶĞĚ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�
Ă�ůŝƚƚůĞ�ďĞƚƚĞƌ͘

dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘

dŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐŬŝůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�
ĚĞǀĞůŽƉ͘��hƐŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�Žƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŝƐ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚĂƐŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ͘

WhZWK^��K&��KDDhE/��d/KE
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�Žƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�
ďǇ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�Žƌ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͕�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ͕�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�
ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘����ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƚŝĞƐ�
ďĞŝŶŐ ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝĚĞĂƐ͕�
ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͘

�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ ϰϯ�

tŚǇ�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�

ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͍

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŽǁ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĂĨĨĞĐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ďĂƌƌŝĞƌ͕�ĐŚĂŶŶĞů͕�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ŵŝǆĞĚ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ŶŽŝƐĞ͕�ŶŽŶǀĞƌďĂů͕�ƌĞĐĞŝǀĞƌ͕�ǀĞƌďĂů



ϰϰ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ

zŽƵ�ĨƵůĨŝůů�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͊��/ƚ͛Ɛ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�
ŐŽŽĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͖�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�
ƐŽůƵƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ǇŽƵ�ƐĞŶƚ͘��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĞŶĚ�ƵƉ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ͘

zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĨĞĞů�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�
ƐĂǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͖�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�
ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͖�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƚ�Žƌ�
ŵĞƐƐĂŐĞ͘��dŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͊

�ĞƐƉŝƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ďŝƌƚŚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘��dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ͘

�ůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǇŽƵ͘��
DƵĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ĨĞĞů͘��DŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘��zŽƵ�
ǁĂŶƚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ǀĂĐĂƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͖�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ůŝŬĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͖�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŐŽ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͖�Žƌ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶƐǁĞƌ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͘��KƵƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�Ăůů�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘

����&/E/d/KE�K&��KDDhE/��d/KE
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůůŽǁƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘��tŚĞŶ�ŶŽ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ͕�ŶŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘

^�s�E��KDDhE/��d/KE�^</>>^
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͘��
dŚĞ�^ĞǀĞŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�^ŬŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ͗

ZĞĂĚ ZĞŵĞŵďĞƌ
>ŝƐƚĞŶ ^ƉĞĂŬ
dŚŝŶŬ ^ƚƵĚǇ
tƌŝƚĞ

dŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�
ŝĚĞĂƐ͘���ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶŶĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĞǀĞƌǇďŽĚǇͶĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ďĂďǇ͕�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŵŝůĞ�ŽĨ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐŚĂŬĞ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĚŽĐƚŽƌ͘� �ǀĞƌǇďŽĚǇ�ƵƐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘��/Ŷ�:ZKd�͕�ĂƐ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ ŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϯ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘Ϯ



�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ ϰϱ�

�>�D�Ed^�K&��KDDhE/��d/KE

dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘��dŚĞƐĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌƐ�;ƐĞŶĚĞƌƐͿ͕�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͕�ĐŚĂŶŶĞůƐ
;ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ƐŽƵŶĚ͕�ƐŝŐŚƚ͕�ƌĂĚŝŽ͕�ĂŶĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶͿ͕�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ŶŽŝƐĞ͕�ĂŶĚ�
ƐĞƚƚŝŶŐ͘

dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘��^ƉĞĂŬĞƌƐ͕
ǁƌŝƚĞƌƐ͕�ĂƌƚŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĐĂŶ�Ăůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌƐ͘

dŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͕�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘��dŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ͕
ĞƐƐĂǇ͕�ƉĂŝŶƚŝŶŐ͕�Žƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘

dŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŐŽĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͘

dŚĞ ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘
dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ͛Ɛ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

&ĞĞĚďĂĐŬ�ĂůůŽǁƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ
͞ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ͘��zŽƵ�ŐĞƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘

EŽŝƐĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘��WŚǇƐŝĐĂů�ŶŽŝƐĞ ŬĞĞƉƐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŚĞĂƌĚ͘
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŶŽŝƐĞ�ŽĨ�Ă�ůŽƵĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂǇ
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ůĞƚƚĞƌ͘��WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŶŽŝƐĞ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŶŽŝƐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ
ŚƵŶŐĞƌ�ĐĂŶ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘

^ĞƚƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ
ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐĞƚ͘

�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�Žƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϰ

ƌĞĐĞŝǀĞƌ͗
KŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�

ĐŚĂŶŶĞů͗
dŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŐŽĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ�

ĨĞĞĚďĂĐŬ͗
dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ͕�Žƌ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�
ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͖�ƚŚĞ�
ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝǀĞ�Žƌ�
ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ�Žƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶ�

ŶŽŝƐĞ͗�
dŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͖�Ă�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ă�
ƌĂŶĚŽŵ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�
ƚŚĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ



ϰϲ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ

/Ŷ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘��
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶ�ĂƉŽůŽŐǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŵĂĚĞ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚŚĞ�ĂƉŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬĞĚ͘��/Ĩ�
ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ǁĂƐ�ŽĨĨĞŶĚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉŽůŽŐǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ͘

zŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�;ŶŽƚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�Žƌ�ƐƉŽŬĞŶ�ĐůĞĂƌůǇͿ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ƵƐĞĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ�;ǁƌŝƚŝŶŐ�Ă�ŶŽƚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶͿ͕�Žƌ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŶŽŝƐĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞĚ�;ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĞĂƌ�ŽǀĞƌ�
ůŽƵĚ�ŶŽŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵͿ͘���ƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƐŬŝůůƐ͘�

DŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶǀĞƌďĂů�ƐǇŵďŽůƐ�Ăůů�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ŚĂĚ�ƚŝŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ĂƐ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂƐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ŽŶ�Ă�ƉĂƉĞƌ�
ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇ�ŚƵƌƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ͘���Ŷ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĂƐŬĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘��
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĂƐŝĐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽƌĂů�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ŶŽƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘��dĂŝůŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͖�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƵƐĞ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͘��dŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĨŽĐƵƐ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ͘

ǀĞƌďĂů͗
ZĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ͕�Žƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ǁŽƌĚƐ͖�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ǁŽƌĚƐ

ŶŽŶǀĞƌďĂů͗
�ĞŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǀĞƌďĂů͖�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƵƐŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ

EKd�͗

sĞƌďĂů�ƐǇŵďŽůƐ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�
Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŚŝŶŐ�Žƌ�ŝĚĞĂ͘

EŽŶǀĞƌďĂů�ƐǇŵďŽůƐ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�
ǁŽƌĚƐ͘� &ĂĐŝĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ŶŽŶǀĞƌďĂů�ƐǇŵďŽůƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϱ



�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ ϰϳ�

dŚĞ�^ŝǆ�^ƚĞƉƐ�ĨŽƌ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ϭ͘ �ŶĂůǇǌĞ�ǇŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ
ǁŚǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ
ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ͘��<ŶŽǁŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

Ϯ͘ �ŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ hƐĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

ϯ͘ ^ƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ͘ &ŝŶĚ�ĨĂĐƚƐ͕�ĨŝŐƵƌĞƐ͕�ĚĂƚĂ͕�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ĂŶĚ
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ͘��dŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ
ďĂĐŬ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ͘

ϰ͘ 'Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘��hƐĞ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�Žƌ�ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ
ŝŶƚŽ�Ă�ůŽŐŝĐĂů�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘����ůŽŐŝĐĂů�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ
ĨŽůůŽǁ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘

ϱ͘ �ƌĂĨƚ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚ͘ hƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘��dŚĞƌĞ�ŵĂǇ
ďĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝĚĞĂ͘ >ŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ͘��/Ĩ
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ
ŵŝǆĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘

ϲ͘ 'Ğƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ dĞƐƚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͘��dĞƐƚŝŶŐ
ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ
ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ͘

>ŝƐƚĞŶŝŶŐ ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůů͘��tĞ�ƐƉĞŶĚ�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĨĞǁ�ŽĨ�ƵƐ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ƌĞĂů�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�
ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ͘���Ǉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŵŽƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϲ

ŵŝǆĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͗
sĞƌďĂů�Žƌ�ŶŽŶǀĞƌďĂů
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƵŶĐůĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ

ůŝƐƚĞŶŝŶŐ
DĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͖�
ƉĂǇŝŶŐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ



ϰϴ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ

dŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ůŝƐƚĞŶĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘���ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗��

ďĂƌƌŝĞƌ͗�
KďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͖�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ďůŽĐŬƐ͕�ƌĞƐƚƌĂŝŶƐ͕ Žƌ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϳ

>ĂǌŝŶĞƐƐ ʹ �ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͘

/ŶƚĞƌŶĂů�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ʹ�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝƐ�
ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘

WĂƐƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ʹ��ŽƚŚ�Ă�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉĂƐƚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ůŝƐƚĞŶ͘

>ĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ʹ��ĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŚĂƐ�ďĞƚƌĂǇĞĚ�ǇŽƵƌ�ƚƌƵƐƚ�
Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�Ă�
ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚŝŶĚĞƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘

>ĂĐŬ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ʹ /Ĩ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŽƵŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ͕�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŝŵĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ͘

WƌĞũƵĚŝĐĞ�ʹ�WƌĞũƵĚŝĐĞ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�͞,ĂůŽ͟�ĞĨĨĞĐƚ�ʹ�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ůŝŬĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��
zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘

dŚĞ�͞,ŽƌŶƐ͟�ĞĨĨĞĐƚ�ʹ�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ͘

�ǆƚĞƌŶĂů�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ʹ�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘

��ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�ʹ��ŝƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�Žƌ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�ŵĂǇ͘���ŝƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�
ůŝƐƚĞŶ͘�

'ĞŶĚĞƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ʹ�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘

�ŵŽƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ʹ�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�
ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ͘

>/^d�E/E'���ZZ/�Z^



�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ ϰϵ�

'ŽŽĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌůĚ͕�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŵŽƐƚ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͖�ďƵƚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂůƐŽ�
ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐͶĂƚ�
ŚŽŵĞ͕�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ŝŶ�ŚŽƵƐĞƐ�ŽĨ�
ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ŝŶ�ĐŝǀŝĐ�ĐůƵďƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƐŽĐŝĂů�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͘��>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�

>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�
Žƌ�ďƌĞĂŬ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϴ

WƌĞũƵĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ʹ
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�Ă�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŝůů�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�Žƌ
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ͘

�ůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ʹ�/Ĩ�ƚŚĞ
ƐƉĞĂŬĞƌ�ŝƐ�ƵŶŬĞŵƉƚ�Žƌ�ĚƌĞƐƐĞƐ�ƐůŽƉƉŝůǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƉĂǇ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ͘

EŽƚ�ĐĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ʹ��ĞŝŶŐ�ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ŚŽǁ
ǁĞůů�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘

/ŶƚĞƌƌƵƉƚŝŶŐ�ʹ�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶĞƌ�ŝƐ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ
ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƚŽ�ďĞ
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��dŚŝƐ�ĚŝƐƚƌĂĐƚƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘

dƌŝŐŐĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ʹ�^ŽŵĞ�ǁŽƌĚƐ�ĞǀŽŬĞ�ĂŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘��dŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ďĞƐŝĚĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͘��/Ĩ�Ă�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƵƐĞƐ
ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ůŽƚƚĞƌǇ͕�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶƚŽůĚ�ƌŝĐŚĞƐ͘��tŽƌĚƐ�ůŝŬĞ
ŚŽŵĞǁŽƌŬ�Žƌ�ƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ǇŽƵ͘

�ĞůŝǀĞƌǇ�ƐƚǇůĞ�ʹ�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ
ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŶŐ͘��dŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵŽŶŽƚŽŶĞ�ǀŽŝĐĞ�Žƌ�ŵĂǇ�ƐƚƵƚƚĞƌ͘
^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ƉƵƚ�ŝŶ�ǀĞƌďĂů�ƉĂƵƐĞƐ�ůŝŬĞ�͞ƵŚ͟�Žƌ�͞ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͘͟���ŶǇ
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ
ĐŽŶƚĞŶƚ͘

>/^d�E/E'���ZZ/�Z^�;�KEd͛�Ϳ�



ϱϬ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ

>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘��
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŝŐŶŽƌĞĚ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͘

^ƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ͘

�ůƐŽ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘��DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĨŝƌƐƚ�ĚĞĨŝŶĞ�ŝƚ͘

ϭ͘ ZĞĐĞŝǀŝŶŐ
^ƉĞĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘��dŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�
ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐĞŶƚ͘��
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘��,ĞĂƌŝŶŐ ŝƐ�
ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ͘��>ŝƐƚĞŶŝŶŐ ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŽ�
ƐŽƵŶĚ͘��,ĞĂƌŝŶŐ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

Ϯ͘ �ƚƚĞŶĚŝŶŐ�
,ĞĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘��zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ͕�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ͕�Žƌ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘��'ŽŽĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ŽĨ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘���ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�
ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŽ�ŝƚ͘��tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ǇŽƵ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘��hŶƚŝů�ǇŽƵ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ŵĂƚŚ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�͞ŵĂƚŚ�ƚĞƐƚ�ŝƐ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘͟

ϯ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��dŚĂƚ�ŝƐ͕�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘��hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�

ϰ͘ ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘��dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͗

�ŝƌĞĐƚ�ǀĞƌďĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘ dŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƉŽŬĞŶ�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ͘

ŚĞĂƌŝŶŐ͗
dŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ ďǇ�ƚŚĞ�ĞĂƌ͖�ƚŽ�
ůŝƐƚĞŶ�ĂƚƚĞŶƚŝǀĞůǇ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϵ



�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ ϱϭ�

ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ͘ zŽƵ�ŵĂǇ�ƐĂǇ͕�͞ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ
ƐĂǇŝŶŐ�ŝƐ�͘�͘�͘͟����ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘

EŽŶͲǀĞƌďĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘ ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�Ă�ŶŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�Žƌ�Ă�͞ƚŚƵŵďƐ�ƵƉ͟
ŵĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘

ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ͘��
/ƚ�ůĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘

ϱ͘ ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ
DĞŵŽƌǇ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��tŚĂƚ�ŝƐ
ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͍��hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŵĞŵŽƌǇ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘

tŝƚŚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŵĞŵŽƌǇ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƵƉ
ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͘��dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌǇ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŚŽůĚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ͘

>ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŚŽƵƌƐ͕�ĚĂǇƐ͕
ǁĞĞŬƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ͘

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�ŐĂŝŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ŵĂŬĞ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ďĂƐŝĐ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�;ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ͕�
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͿ͕�ĞĂĐŚ�ƚǇƉĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͘���ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨƵůůǇ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘�

/E&KZD�d/s��>/^d�E/E'�
tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘��DƵĐŚ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�
Žƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ůĞĂƌŶ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ǇŽƵ�ůŝƐƚĞŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�
ůŝƐƚĞŶ�ƉŽŽƌůǇ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŬĞǇ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘

/ŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�&ĂĐƚŽƌƐ
ϭ͘ sŽĐĂďƵůĂƌǇ͘��/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ďĞƚƚĞƌ

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘

Ϯ͘ �ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘ ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ
ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͘��WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞŽĐĐƵƉŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϬ



ϱϮ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϭ

Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĞĞĚƐ͘��/ƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘��
KƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ǁŚŝůĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘���ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘

ϯ͘ DĞŵŽƌǇ͘ zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇ͘�
DĞŵŽƌǇ�ŚĞůƉƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ͘��/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂŶŬ�
ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ƉĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĂǇ͘��tŝƚŚŽƵƚ�
ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘

Z�>�d/KE^,/W�>/^d�E/E'�
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ŚĞůƉ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ĨŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘��dŚƌĞĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŬĞǇ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ ĂƌĞ ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚŝǌŝŶŐ͘

ϭ͘ �ƚƚĞŶĚŝŶŐ͘ /Ŷ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶĞƌ�ŝƐ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘��>ŝƚƚůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶŽĚĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�Žƌ�ƐĂǇŝŶŐ�͞/�ƐĞĞ͕͟�
ǁŝůů�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘

Ϯ͘ ^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐ͘ DĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŚĂǀĞ�
Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ Žƌ�ŶŽŶͲƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ͘��
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�Žƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ͘��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ƐŝůĞŶĐĞ͘��dŚƌĞĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�
ůŝƐƚĞŶĞƌƐ͗�

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ͘�
dŚĞǇ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘�
dŚĞǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƉĂƚŝĞŶĐĞ�
;ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞͿ͘�

ϯ͘ �ŵƉĂƚŚŝǌŝŶŐ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ĞŵƉĂƚŚǇ͍��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐǇŵƉĂƚŚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ĨŽƌ�Žƌ�ĂďŽƵƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘��EŽƌ�ŝƐ�ŝƚ�ĂƉĂƚŚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨĞĞůŝŶŐ͘���ŵƉĂƚŚǇ�ŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘��dŚŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ĞŶĂďůĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞĞ͕�ŚĞĂƌ͕�Žƌ�ĨĞĞů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĚŽ͘��/ƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�͞ǁĂůŬ�ŝŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ�ƐŚŽĞƐ͘͟���ŵƉĂƚŚĞƚŝĐ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�
ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘

�WWZ��/�d/s��>/^d�E/E'�
�ƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ�ĨŽƌ�
ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚǇůĞ͕�
ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞĂƚĞƌ͕�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ƌĂĚŝŽ͕�Žƌ�Ĩŝůŵ͘��
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶĞƌ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘��
dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�
ƉĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϮ



�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ ϱϯ�

ϭ͘ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�;ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�Žƌ
ǁĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚͿ͕�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ͘

Ϯ͘ WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͘ zŽƵƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ
ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͘��WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵ
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ůŝƐƚĞŶ͘

ϯ͘ WƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�Žƌ�ĞŶũŽǇ�ƚŚŝŶŐƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ
ƚŽƉŝĐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽŽ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ
ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘

�Z/d/��>�>/^d�E/E'
�ƌŝƚŝĐĂů�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂĚĚƐ�ƚŚĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ͘���ƌŝƚŝĐĂů�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘��
dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŝŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĞůĞĐƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐŶ͛ƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŝĚĞĂƐ͘��EŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�Žƌ�
ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞ͘

�/^�Z/D/E�d/s��>/^d�E/E'�
�Ǉ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ƌĂƚĞ͕�ǀŽůƵŵĞ͕�ĨŽƌĐĞ͕�ƉŝƚĐŚ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ͕�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶĞƌ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞĐƚ�ďŽƚŚ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘��^ŵĂůů�
ĐůƵĞƐ�ĐĂŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘��^ŵĂůů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐŽƵŶĚ�ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘��^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶǀĞƌďĂů�ĐƵĞƐ�ĂůůŽǁ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ũƵĚŐĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ĂƐ�ǁĞůů͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘

ϭ͘ ,ĞĂƌŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ͘��KďǀŝŽƵƐůǇ͕�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌ�ǁĞůů͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŵŽŶŐ�ƐŽƵŶĚƐ͘

Ϯ͘ �ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ >ŝƐƚĞŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝǀĞ
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘

ϯ͘ �ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŶŽŶǀĞƌďĂů�ĐƵĞƐ͘ tŽƌĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚƌƵĞ
ĨĞĞůŝŶŐƐ͘��dŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĂŝĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĂĐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�Žƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͕�ƌĞůĂƚŝŽŶĂů͕�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ͕�ĐƌŝƚŝĐĂů͕�Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝǀĞ͕�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐŬŝůů͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶĞƌ͘��DŽƐƚ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�͞ĂĐƚŝǀĞůǇ͟�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐƉĞĂŬ͘

&ŝŶĚ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ >ŝƐƚĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ͘���Ğ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘��dƌǇ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ͘

:ƵĚŐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ŶŽƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘���Ž�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ
ŵĞĞƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘��>ŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͘��>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘

,ŽůĚ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌĞ͘���Ž�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ŽǀĞƌͲƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘���Ž�ŶŽƚ�ƌĞĂĐƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ
ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘��<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŚĞĐŬ͘���Ž�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ



ϱϰ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϯ

ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘��dŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĂĐƚ�ůĂƚĞƌ͘��dŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŵĂǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƐĂǇ
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ͘

>ŝƐƚĞŶ�ĨŽƌ�ŝĚĞĂƐ͘ &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĐĞŶƚƌĂů�ŝĚĞĂƐ͘���Ž�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ďŽŐŐĞĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘��dƌǇ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů͘��>ŝƐƚĞŶ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘

�Ğ�ĨůĞǆŝďůĞ͘ sĂƌǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��
�ŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

tŽƌŬ�Ăƚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘ �ƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘���ĐŬŶŽǁͲ
ůĞĚŐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��^ƚĂǇ�
ƚƵŶĞĚͲŝŶ͘

ZĞƐŝƐƚ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͘ �ŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘��dƵŶĞ�ŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘��
dƵƌŶ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĐŽŶƚƌŽů͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ds�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽ͘��
dƌǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘��&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĞŶĚĞƌ͘

�ǆĞƌĐŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͘ �ŚĂůůĞŶŐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽƚĂůůǇ͘��dƌǇ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌ͘��^ĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘

<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ŽƉĞŶ͘���ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĚƌŽƉƐ�ƚŽ�ǌĞƌŽ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ͕��ĞŵŽĐƌĂƚ͕�Žƌ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ͘���ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�
ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀŽŬĞ�ĂŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘���ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĐŚĞĐŬ͘

�ĂƉŝƚĂůŝǌĞ�ŽŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƐƉĞĞĚ͘ DŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ƚĂůŬ�Ăƚ�ϭϮϬ�ǁŽƌĚƐ�Ă�ŵŝŶƵƚĞ͘��KƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƐƉĞĞĚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϱϬϬ�ǁŽƌĚƐ�Ă�ŵŝŶƵƚĞ͘��dŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƉĂƌĞ�ƚŝŵĞ�ǁŚŝůĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ŝƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ͘��WŽŽƌ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�ůĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ�ǁĂŶĚĞƌ͘

�ƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞zŽƵ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�
Žƌ�Ă�ĨŽůůŽǁĞƌ͘͟��dŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĂĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƚǁŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƌŽůĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐƐƵŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚĞŶ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌŽůĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƉůĂǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŝŵĞ͘��>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ƌŽůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽǁĂƌĚ�ŝƚƐ�ŐŽĂůƐ͘

'KK��>/^d�E�Z^

'ŽŽĚ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ďǇ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͕�
ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ͕�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�Žƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶŽŶǀĞƌďĂů�ĐůƵĞƐ͘



�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ ϱϱ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϱ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϰ

ZŽůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘��
tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�
ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘��tŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŽůĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐŬŝůůƐ͕�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚƐ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚĂƐŬƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�
ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘��^ƚŝůů�
ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�Žƌ�ŚĂƌŵĨƵů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

d,��ZK>�^�t��W>�z
tŝƚŚŝŶ�ĂŶǇ�ŐƌŽƵƉ͕�ƌŽůĞƐ�ǁŝůů�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�
ĞǀŽůǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘��
'ƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�Žƌ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ͘

dŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�ĞǆŝƐƚ͕�
ƚŚĞǇ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘

ϭ͘ dĂƐŬ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĂƐŬ͘

Ϯ͘ ^ŽĐŝĂů�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘

ϯ͘ �ǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌŽůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ďůŽĐŬ�ŐƌŽƵƉ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

dĂƐŬ�ZŽůĞƐ
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚĂƐŬͲ
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�Ĩŝƚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘��
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�
ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ĨŽƌ Ă�ƐĐŚŽŽů�ƚƌŝƉ͕�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�
ƉůĂŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŝƚ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚĂƐŬ�ƌŽůĞƐ͘��
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�
ƚĂƐŬ�ƌŽůĞƐ�;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƚŝǀĞ�ůŝƐƚͿ͗

/ŶŝƚŝĂƚŽƌ͘ ^ƵŐŐĞƐƚƐ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ

KƉŝŶŝŽŶ�ƐĞĞŬĞƌ͘ >ŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ͖ ƐĞĞŬƐ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘ KƌŐĂŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝĚĞĂƐ

�ŶĞƌŐŝǌĞƌ͘ ^ƚŝŵƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ

ZĞĐŽƌĚĞƌͬƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͘ <ĞĞƉƐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ ŐƌŽƵƉ�ĂĐƚŝŽŶƐ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐŝǀĞƌ͘� KĨĨĞƌƐ�ĨĂĐƚƐ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐĞĞŬĞƌ͘ �ƐŬƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͖�ƐĞĞŬƐ�ĚĂƚĂ�



ϱϲ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ

�ǀĂůƵĂƚŽƌ͘�DĞĂƐƵƌĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŐŽĂůƐ

^ƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶ͘ ^ƉĞĂŬƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ

WůĂŶŶĞƌ͘��WƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ͕�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�ŐƌŽƵƉ�ůŽŐŝƐƚŝĐƐ

^ŽĐŝĂů�ZŽůĞƐ
dŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ŐƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐ͘��dŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƐŝǀĞŶĞƐƐ͘��dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌŽůĞƐ͘

�ǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ZŽůĞƐ
tŚĞŶ�ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�Žƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǁŝůů�ŽĨƚĞŶ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�

�ŶĐŽƵƌĂŐĞƌ͘ WƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͖�ǁĂƌŵůǇ�ƌĞĐĞƉƚŝǀĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�
ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ

sŽůƵŶƚĞĞƌ͘��KĨĨĞƌƐ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ

'ƌŽƵƉ�ŽďƐĞƌǀĞƌ͘ <ĞĞƉƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ

�ŽŵƉƌŽŵŝƐĞƌ͘ DŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨĂǀŽƌĞĚ�ďǇ�Ăůů�
ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďǇ�ĐŽŵŝŶŐ�͞ŚĂůĨ�ǁĂǇ͟

'ĂƚĞŬĞĞƉĞƌ͘ <ĞĞƉƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽƉĞŶ�ďǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�Žƌ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ďǇ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�
ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

^ƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĞƚƚĞƌ͘ ^ƵŐŐĞƐƚƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�Žƌ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͖�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ

^ƵŵŵĂƌŝǌĞƌ͘ ZĂŝƐĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ďǇ�ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�
ĚĞǀŝĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŐƌŽƵƉ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ

ZĞĂůŝƚǇ�ƚĞƐƚĞƌ͘ ^ƵďũĞĐƚƐ�ŐƌŽƵƉ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ
ƚŽ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͖�ƚŚŝƐ
ƌŽůĞ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�͞ƉƌĂĐƚŝĐĂůŝƚǇ͟ Žƌ
ƚŚĞ�͞ůŽŐŝĐ͟�ďĞŚŝŶĚ�Ă ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ
ŽĨ�ŐƌŽƵƉ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

DĞĚŝĂƚŽƌ͘ DĞĚŝĂƚĞƐ�ƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ ŐƌŽƵƉ
ŵĞŵďĞƌƐ͘���ƚƚĞŵƉƚƐ ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ�ƌĞůŝĞǀĞƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ ŝŶ
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ

^K�/�>�ZK>�^

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͘ϭϲ



�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ ϱϳ�

ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ďůŽĐŬ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�ƐŚŽǁƐ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƌŽůĞƐ͗

�ŐŐƌĞƐƐŽƌ͘ �ƚƚĂĐŬƐ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĚĞĨůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŚŽǁƐ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ

�ůŽĐŬĞƌ͘ ZĞƐŝƐƚƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ

ZĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ƐĞĞŬĞƌ͘���ĂůůƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌƐĞůĨ

^ĞůĨͲĐŽŶĨĞƐƐŽƌ͘��^ĞĞŬƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ŶŽŶͲŐƌŽƵƉ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�Žƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ

�ŽŵŝŶĂƚŽƌ͘ �ƐƐĞƌƚƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ

,ĞůƉ�ƐĞĞŬĞƌ͘ dƌŝĞƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉĂƚŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ

EŽŶͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌ͘ �ŚŽŽƐĞƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ

zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ǁŚĞŶ�ůĂďĞůŝŶŐ�ĚǇƐĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƌŽůĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌ�ĂƐ�Ă�ďůŽĐŬĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚĞƐƚĞƌ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘���Ž�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ�ĞĂƐŝůǇ͊��zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĚĂŝůǇ͖�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�
ƐĞĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘��dŚĞ�
ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ƌŝĐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘���Ǉ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�
ǁĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘�

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚǇůĞ͕�
ĞŝƚŚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�Žƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ͘

�ǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ďƌĞĂŬ�
ĚŽǁŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘���ǆƉůĂŝŶ�
ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�
ŝƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘



ϱϴ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ�

>�^^KE�Ϯ�

/ŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ

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

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

/ĚĞŶƚŝĨǇ ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ

�ŽŶĨŝƌŵ ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ

�ǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŝƚĨĂůůƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂĐƚŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ͕�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ͕�ďŽĚǇ͕�
ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĞŶƚŝĐĞ͕�ĨƌĂŐŵĞŶƚ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĐĂƌĚƐ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƉĂƐƐŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ͕�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ͕�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞ͕�
ƐŽƵƌĐĞ�ĐĂƌĚƐ͕�ƐƵďũĞĐƚ͕�ƚŚĞƐŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ

ϱϴ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ

ĂĐƚŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ

ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

ďŽĚǇ

ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ

ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ

ĞŶƚŝĐĞ

ĨƌĂŐŵĞŶƚ

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ

ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

ƉĂƐƐŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ

ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ

ƉƌĞĚŝĐĂƚĞ�

ƐŽƵƌĐĞ�ĐĂƌĚƐ

ƐƵďũĞĐƚ

ƚŚĞƐŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ



�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ ϱϵ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϭ

�Ž�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐŽĂůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ͍��/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĂŝĚ�͞ŶŽ͕͟�ƚŚĞŶ�ƚŚŝŶŬ�
ĂŐĂŝŶ͘��sĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂĨĨĞĐƚƐ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ůŝĨĞ͘��&ƌŽŵ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǀĞƌďĂůůǇ͘�

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�
ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞͶ
ĞŵĂŝůƐ͕�ŵĞŵŽƐ͕�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŐĞŶĚĂƐ͕�
ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕�ĞƐƐĂǇƐͶƚŚĞ�ůŝƐƚ�
ŐŽĞƐ�ŽŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐŽĂůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�Žƌ�
ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƐŬŝůů͘

tƌŝƚŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘��tŽƌĚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕�
ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌƐ�ŵĂƚƚĞƌ͘��tŚĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉŽƐƚ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďůŽŐ͕�Žƌ�Ă�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞͶƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͕�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͛Ɛ�ŵĂƚƚĞƌ͘��dŚĞǇ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂƚƚĞƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ƌĞĂĚ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��dĂŬĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�
ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ŶŽǁ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

�Ɛ�Ă�ǁƌŝƚĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘���ŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶĐŝƐĞ͕�
ĐůĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘��ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ͘

�h�/�E���>�s�>
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ƐŽ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞͶũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĨŽƌ�Ă�
ƐƉĞĞĐŚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ǇĞĂƌďŽŽŬ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĂĨƚĞƌͲƐĐŚŽŽů�ĐůƵď͕�Žƌ�ĨůǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĨƚĞƌͲƐĐŚŽŽů�ũŽď͘���ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�
ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘��/ŶƐƚĞĂĚ͕�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ƚĂŝůŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘

�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ ϱϵ�

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ͍�



ϲϬ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ�

�Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ăƚ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�Žƌ�ƚŽŽ�ůŽǁ�ŽĨ�Ă�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƚŽƉŝĐ�Žƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�Žƌ�ŚŽǁ�ůŝƚƚůĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚĞƌ�ŬŶŽǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘� /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ũŽď�ƚŽ�ĂůŝĞŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘

�KE�/^��
/ŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ�ŽŶůǇ ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�Žƌ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘
/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ďƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͘� �Ž�ŶŽƚ�ƐƚƌĂǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŵĂŝŶ�
ƉŽŝŶƚͶƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ĚŝƐƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�Žƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘� dŽ�ĐŽǀĞƌ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ǁŚŝůĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƌĞǁƌŝƚĞƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ŶĞǀĞƌ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ďƌĞǀŝƚǇ͘

�>�Z/dz
zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĐůĞĂƌ͕�ĐƌŝƐƉ͕�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ͘�
�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ͘� �Ž�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͘� dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝƐ�ďǇ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗

hƐĞ�ƐŚŽƌƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘

�ǀŽŝĚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁƐ͘

hƐĞ�ƐŝŵƉůĞ͕�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŽďũĞĐƚƐ͘� �ůƐŽ͕�ĂǀŽŝĚ�ǀĂŐƵĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƌĞůĂƚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ͘

hƐĞ�ǀĞƌďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƚĞŶƐĞ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�͞dŚĞ�ďĂůů�ǁĂƐ�ƚŚƌŽǁŶ�ďǇ�
:ŽŚŶ͘͟�ǁƌŝƚĞ�͞:ŽŚŶ�ƚŚƌĞǁ�ƚŚĞ�ďĂůů͘͟

�ǀŽŝĚ�ůŽŶŐ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁŽƌĚƐ�ǁŝůů�ĚŽ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ǁŽƌĚŝŶĞƐƐ�;Žƌ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŽƌĚƐͿ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƵƐĞ�͞ŶŽǁ͟�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�͞Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘͟

^ĞůĞĐƚ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ĞǆĂĐƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘

hƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ͘� /Ĩ�Ă�ƌĞĂĚĞƌ�ĐĂŶ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ͘

���hZ��z
zŽƵƌ ǁŽƌŬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĞƌƌŽƌƐ͘ /ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶůǇ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĨĂĐƚƐ͘� �ŽƌƌĞĐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐƌĂŵŵĂƌ͕�ƉƵŶĐƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞůůŝŶŐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘

hE/dz
zŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�Žƌ�ƚŚĞŵĞ͘� �ƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�
ĞĂĐŚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉĂƉĞƌ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ŽƵƚůŝŶĞ
ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ŚĂŶĚǇ͘� 'ŝǀĞ�ƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘� �ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ŐŝǀĞ�ƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞĂĐŚ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘� ��ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƵŶŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ĞĂĐŚ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘� �ŶǇ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůĞƚĞĚ�Žƌ�ƌĞǁƌŝƚƚĞŶ͘� dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉůĂŶ�Žƌ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ůĂĐŬ�ƵŶŝƚǇ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘ /Ɛ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�Žƌ�ŝŵƉůŝĞĚ͍� �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�Žƌ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�



�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ ϲϭ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘Ϯ

ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞƐ͍� �ƌĞ�Ăůů�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ͍� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ǇĞƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ŐŽ�ďĂĐŬ�
ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ͘

�K,�Z�E��
�ŽŚĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ďǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂŶĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌƌĂŶŐĞ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘ ��
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ŚĂƐ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�
Žƌ ĨůŽǁ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘� dŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐĂů�
ŽƌĚĞƌ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ůŽŐŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ͘� dŚĞ�
ƐŝŵƉůĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽƌĚĞƌ͘� �ĂĐŚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝƐ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�Žƌ�ƚŝŵĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞĚ�ŽƌĚĞƌ͘� KĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝŶ�Ă�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ŚĂƐ�ƚŝŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͘� �ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ůŽŐŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ
ĐůŝŵĂǆ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͕�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�Žƌ�ŝĚĞĂ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĐŽŵĞƐ�ĨŝƌƐƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�Žƌ�ĐůŝŵĂǆ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘� KƚŚĞƌ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ŵĂǇ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚǇƉĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŶŽƵŶƐ͘� dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌŽŶŽƵŶƐ�ƚŽ�ůŝŶŬ�Žƌ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘ ͞dŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽů͘� ,Ğ ŝƐ�ƚŚĞ�ďŽƐƐ͘ ,Ğ ƌƵŶƐ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ͕�ĞƚĐ͘͟�
hƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƌĞǁƌŝƚĞƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ͘

/Ŷ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�Žƌ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ�Žƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�:ZKd��ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ͕�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͕�ĞƐƐĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͘�
ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŽƉŝĐ͕�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘

dŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ͘ zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ďŽĚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘�

ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗
dŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƉĞƌ�
Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƐƉĞĞĐŚ

ďŽĚǇ͗
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƉĞƌ�
Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƐƉĞĞĐŚ

ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͗
dŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƐƉĞĞĐŚ͖�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ͖�
Ă�ĨŝŶĂů�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ

EKd�͗

�ůƚŚŽƵŐŚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ�Ă�ƉĂƉĞƌ͕�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƚŽ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘��<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŝůĞŶƚůǇ͕�
ƐŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĐƌĞĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ͛Ě�ǁƌŝƚĞ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ůŽƵĚ͘



ϲϮ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ�

Z�^��Z�,
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘� �ǀĞŶ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ�
ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ŝƚ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ŝƐ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ͘

�ĚŽƉƚ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ͘ ��ĐŽŵŵŽŶ͕�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ͕�ƌĞĐŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶĚĞǆ�
ĐĂƌĚƐ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐĂƌĚƐ Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ͘��&Žƌ�ĞĂĐŚ�ďŽŽŬ�Žƌ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�
ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ͕�ĂƵƚŚŽƌ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ƉƵďůŝƐŚĞƌ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĚĂƚĞ�;ƵƐƵĂůůǇ�ũƵƐƚ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌͿ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�;ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞͿ͘� EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ƐŽƵƌĐĞ�ĐĂƌĚƐ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŝŶŝƐŚ�ǇŽƵƌ�
ƉĂƉĞƌ͘� >ĂƚĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�ďǇ�ĂůƉŚĂďĞƚŝǌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƐŽƵƌĐĞ�ĐĂƌĚƐ͘� 'ŝǀĞ�ĞĂĐŚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐĂƌĚ�Ă�ĐŽĚĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�ůĞƚƚĞƌ͘�
WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞĨƚ�ĐŽƌŶĞƌ͘

�ƵƚŚŽƌ͛Ɛ�
>ĂƐƚ�EĂŵĞ

WĂŐĞ�
EƵŵďĞƌ

sĞƌƐĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ

tƌŝƚĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞ�ŝƐ�Ă�
^hDD�Zz͕�W�Z�W,Z�^�͕�
Žƌ�YhKd�͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĐŝƚĞ�ǇŽƵƌ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ�

ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ͘

hƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�
ǇŽƵƌ�EKd��ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ƐŽƵƌĐĞ͘��/ŶĐůƵĚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�
ŵĂũŽƌ�ŶŽƚĞ�ƉĞƌ�ĐĂƌĚ͘

^KhZ�����Z�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϯ

ƐŽƵƌĐĞ�ĐĂƌĚƐ͗
�ĂƌĚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�
ƚŝƚůĞ͕�ĂƵƚŚŽƌ͕�ƉƵďůŝƐŚĞƌ͕�
ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�;ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞͿ�
ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ�;ƉĂƉĞƌ͕�ƐƉĞĞĐŚ͕�ĂŶĚ�
ƐŽ�ŽŶͿ

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ
�ĂƌĚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�
ĨŽƌ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�Žƌ�ƉĂƉĞƌ

ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ͗
>ŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƵďũĞĐƚ͖�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞ͕�
ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇ�
ŽĨ�ďŽŽŬƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�



�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ ϲϯ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϰ

�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬƐ͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ďĞŐŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ͘���ŐĂŝŶ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�
ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞĨƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƉĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ͘

�ĨƚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ůŝďƌĂƌǇ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ǀĞŶƚƵƌĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ Žƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ůŝďƌĂƌǇ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƚŚŝƐ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁŽƌŬ͕�ĚŽ�
ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘���ŽŶƚĂĐƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͘��WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘��

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�Ă�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƐƚŝĐŬ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘� �Ğ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͘� dŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽǇƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

KZ'�E/��d/KE
�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ͘� dŚŝƐ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ͘� dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ƚŚĞƐŝƐ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�

EŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�
ŽƵƚůŝŶĞ͘��dĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�
�ƌƌĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ͘�
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ŽƌĚĞƌ�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘� ZĞĂƌƌĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�ƌĞŐƌŽƵƉ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ͕�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�
ĐĂƌĚƐ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞǁŽƌŬ�
ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͘� ZĞŵĞŵďĞƌͶƚŚŝƐ�
ŽƵƚůŝŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĂĐƚ͘ zŽƵ�
ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ďĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘� �ĨƚĞƌ�
Ăůů͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǇŽƵ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŝŶŝƐŚ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ŝŶŝƚŝĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ďĞŐŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ͘� dŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�
ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ͘� dŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŽƵƚůŝŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ŶƵŵĞƌĂůͬĐĂƉŝƚĂů�ůĞƚƚĞƌ�ƐƚǇůĞ�ŽƵƚůŝŶĞ͖�

EKd�͗

EŽƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�Žƌ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘��
�Ğ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ǀŝƐŝƚ�ƌĞƉƵƚĂďůĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ǁŚĞŶ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘

ƚŚĞƐŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͗
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƉĞƌ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ



ϲϰ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ�

ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŽƵƚůŝŶĞ͕�ďǇ�Ăůů�ŵĞĂŶƐ͕�ƵƐĞ�ŝƚ͘ zŽƵƌ�ŽƵƚůŝŶĞ�;ĂŶǇ�ƐƚǇůĞͿ�
ŝƐ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨƵƐĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�Žƌ�
ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ�ĨŽƌŵĂƚ͘

�ĨƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘� �Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ďŽĚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘

/EdZK�h�d/KE
zŽƵƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŐƌĂďƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘� /ƚ�
ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƚŝĐĞ ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ͕�ƐŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂƚĐŚǇ͕�ĞǆĐŝƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞůůͲŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

�K�z
dŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

dĞůů�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǇŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ƚŚĞƐŝƐ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͖�ƚŚĞŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚƐ͘

hƐĞ�ŽŶĞ�ŝĚĞĂ�ƉĞƌ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘� zŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĚŽ�
ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ͘� dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�Ă�ƌŽƵŐŚ�ĚƌĂĨƚ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌƌǇ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ĂŶĚ�
ƐƉĞůůŝŶŐ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚƌĂĨƚͶŵĂǇďĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐͶƐŽ�ǁŽƌƌǇ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϱ

ĞŶƚŝĐĞ͗
dŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�Žƌ�ůƵƌĞ͖�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ



�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ ϲϱ�

ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ůĂƚĞƌ͘� /Ŷ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ĚƌĂĨƚ͕ ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŽŐŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ͘� /Ŷ�ůĂƚĞƌ�ĚƌĂĨƚƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĂĚĚ�Žƌ�ĚĞůĞƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞůůŝŶŐ͘

W�Z�'Z�W,^
��ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶĂƌƌŽǁůǇ�
ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŽƉŝĐ͘� ^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ƌĂƌĞůǇ�ŽĐĐƵƌ�ĂůŽŶĞ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ůĂƌŐĞƌ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ͘� ��ůĞƚƚĞƌ�ǁŝůů�ĨĂŝů�
ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ĂƌĞ�ƉŽŽƌůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�Žƌ�ƉŽŽƌůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

dŚĞ�dŽƉŝĐ�^ĞŶƚĞŶĐĞ
dŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘� dŚĞ�ƚŽƉŝĐ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ũƵƐƚ�ďƌŽĂĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌŽǁ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĨŝǀĞ�ƚŽ�
ƐĞǀĞŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘� �ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘�
/Ĩ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ă�
ŶĞǁ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ƚŽƉŝĐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘

hƐĞ�ƚŽƉŝĐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŝĚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĨŽĐƵƐ�Ă�ƚŽƉŝĐ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽůŝĚ�ďĂƐŝƐ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Žƌ�ĞǆĐůƵĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ǁƌŝƚĞ�Ă�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘

��ŐŽŽĚ�ƚŽƉŝĐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�
ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͘

WĂƌĂŐƌĂƉŚ�dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ĨůŽǁ�Žƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ŽŶĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘��dƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů�ǁŽƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŝƌƐƚ͕�
ƚŚĞŶ͕�ŶĞǆƚ͕�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�
ůŝŬĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�Žƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽĨ�Ăůů ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ĂƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŝŵĞ�ŽƌĚĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĐůŝŵĂǆ͘

WĂƌĂŐƌĂƉŚ��ŽŶƚĞŶƚ
dŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�Žƌ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ǁŚĞƌĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝƐ�ĚƵĞ͘

W�Z�'Z�W,^

WĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ůĂƌŐĞƌ�ƵŶŝƚƐ͗�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞƚƚĞƌ͕�ƚŚĞ�
ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĞƐƐĂǇ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϲ



ϲϲ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ�

dŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ͕�ĂůǁĂǇƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘ dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�
ĂƌĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨŽŽƚŶŽƚĞƐ͕�ĞŶĚŶŽƚĞƐ͕�ƋƵŽƚĂƚŝŽŶ�ŵĂƌŬƐ�;ŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞͿ͕�
Žƌ�Ă�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ͘� ZĞĨĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��ŶŐůŝƐŚ�ƚĞǆƚďŽŽŬ�Žƌ�ƚŽ�Ă�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�
ŚĂŶĚďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ĨŽƌŵĂƚƐ͘� tŚŝĐŚĞǀĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ǇŽƵ�ƵƐĞ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐĂƌĚƐ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů͘

W�W�Z͛^��KE�>h^/KE
zŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ͛Ɛ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͘ hƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƉƵůů�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ͘

�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ĚƌĂĨƚ͕�ƌĞǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ�
ƚŚĞŶ͕�ƌĞǁƌŝƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ�ĂŐĂŝŶ͕�ŝĨ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ͘� ZĞǁƌŝƚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ͘� �Ž�ŶŽƚ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ͊� dƌǇ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƌĞǁƌŝƚĞƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ͘� hƐĞ�
ƌĞǁƌŝƚĞƐ�ƚŽ�ƌĞǁŽƌĚ�ǇŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉŽůŝƐŚ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞůůŝŶŐ͘

�KDDKE�tZ/d/E'�W/d&�>>^��E��&>�t^
�Ɛ�ǇŽƵ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ĚƌĂĨƚ�ƚŽ�ĨŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ůŽŽŬ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ǁƌŝƚŝŶŐ�ƉŝƚĨĂůůƐ�ĂŶĚ�ĨůĂǁƐ͘

'ƌĂŵŵĂƚŝĐĂů��ƌƌŽƌƐ
tŚĞŶ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝƐ�ĨůĂǁĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ďƌĞĂŬƐ�ĚŽǁŶ͖�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƚŽƉƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚƌŝĞƐ�
ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘

ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ͗�
dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽƉǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�
Žƌ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ EKd�͗

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��
ZĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ͘�

ϭ͘ 'ƌĂŵŵĂƚŝĐĂů��ƌƌŽƌƐ ϳ͘ &ĂƵůƚǇ�WƌŽŶŽƵŶ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ
Ϯ͘ &ƌĂŐŵĞŶƚƐ ϴ͘ tŽƌĚŝŶĞƐƐ
ϯ͘ ZƵŶͲŽŶ�^ĞŶƚĞŶĐĞƐ ϵ͘ :ĂƌŐŽŶ
ϰ͘ ^ƵďũĞĐƚͬsĞƌď��ŐƌĞĞŵĞŶƚ ϭϬ͘ KǀĞƌƵƐĞ�ŽĨ�͞dŽ��Ğ͟�ĂŶĚ�͞dŽ�

,ĂǀĞ͟�ϱ͘ ^ŚŝĨƚƐ
ϲ͘ ^ŚŝĨƚŝŶŐ�sŽŝĐĞ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϳ



�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ ϲϳ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĨůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ͖�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂƌĞ�ƵŶŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂů�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘� 'ƌĂŵŵĂƚŝĐĂů�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ͕�ƌƵŶͲŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕�ƐƵďũĞĐƚͬǀĞƌď�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƐŚŝĨƚƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�
ŶƵŵďĞƌ͕�ƚĞŶƐĞ͕�ǀŽŝĐĞ͕�ƚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ĨĂƵůƚǇ�ƉƌŽŶŽƵŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘

&ƌĂŐŵĞŶƚƐ
��ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐůĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƚĂŶĚ�ĂůŽŶĞ͘
/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�;ƚĞůůƐ�ǁŚĂƚ�Žƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚͿ�
ĂŶĚ�Ă�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞ ;ƚĞůůƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĚŽĞƐͿ͘� ��ĨƌĂŐŵĞŶƚ�
ŝƐ�Ă�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐůĂƵƐĞ�;Ă�ǁŽƌĚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬƐ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�Žƌ�
Ă�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞͿ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĨƌĂŐŵĞŶƚ͗

,ĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͗

ZƵŶͲŽŶ�^ĞŶƚĞŶĐĞƐ
��ƌƵŶͲŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝĨ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĐůĂƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ Žƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƉƵŶĐƚƵĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƌƵŶͲŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͗

,ĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ͗

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƌƵŶͲŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘��

�y�DW>�͗���KDW>�d��^�Ed�E��

͞tĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ŵŝƐƐŝŶŐ�ďŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂƚƚŝĐ͘͟

�y�DW>�͗��&Z�'D�Ed

͞ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƚƚŝĐ͟

�y�DW>�͗���KZZ��d���h^/E'�dtK�^�Ed�E��^

͞KƌŐĂŶŝǌĞ�Ă�ƌĠƐƵŵĠ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŽƌŬ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĐĂƌĞĞƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘��ZĞǀŝĞǁ�
ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƚŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘͟

�y�DW>�͗��ZhEͲKE�^�Ed�E��

͞KƌŐĂŶŝǌĞ�Ă�ƌĠƐƵŵĠ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ǁŽƌŬ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĐĂƌĞĞƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƌĞǀŝĞǁ�
ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƚŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ͘͟

ƐƵďũĞĐƚ͗
dĞůůƐ�ǁŚĂƚ�Žƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ

ƉƌĞĚŝĐĂƚĞ͗
dĞůůƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ĚŽĞƐ

ĨƌĂŐŵĞŶƚ͗
��ǁŽƌĚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬƐ�Ă�
ƐƵďũĞĐƚ�Žƌ�Ă�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞ

ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ͗
:ŽŝŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
͞ĂŶĚ͟�Žƌ�͞ďƵƚ͟



ϲϴ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ�

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�Ă�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚǁŽ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐůĂƵƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ͘

^ƵďũĞĐƚͬsĞƌď �ŐƌĞĞŵĞŶƚ
^ƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌďƐ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�;ƐŝŶŐƵůĂƌ�Žƌ�ƉůƵƌĂůͿ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶ͘���ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŽ�ŶƵŵďĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌď�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƉĞůůŝŶŐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�;ŽŶĞͿ�Žƌ�
ƉůƵƌĂů�;ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞͿ͘��dŚĞ�ǀĞƌď�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ ĨƌŽŵ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ƚŽ�ƉůƵƌĂů͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͗

,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă ƉůƵƌĂů�ĞǆĂŵƉůĞ͗

dŚĞ�ǀĞƌď�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ǁĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ƚŽ�ƉůƵƌĂů͘

WĞƌƐŽŶ ŝƐ�Ă�ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�;ĨŝƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶͿ͖�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ�;ƐĞĐŽŶĚ�ƉĞƌƐŽŶͿ͖�Žƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ĂďŽƵƚ�;ƚŚŝƌĚ�ƉĞƌƐŽŶͿ͘

&ŝƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ ͞/�ǁĂůŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͘͟

^ĞĐŽŶĚ�ƉĞƌƐŽŶ ͞zŽƵ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͘͟

dŚŝƌĚ�ƉĞƌƐŽŶ ͞:ŽĞǇ�ƌƵŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͘͟

^ŚŝĨƚƐ
^ŚŝĨƚ͕�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ŐƌĂŵŵĂƌ͕�ŝƐ�ĂŶ�ĂďƌƵƉƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ�Žƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘ dǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŚŝĨƚƐ�ŝŶ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ĂƌĞ͗�ƐŚŝĨƚ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ƐŚŝĨƚ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ͕ ĂŶĚ�ƐŚŝĨƚ�ŝŶ�ƚĞŶƐĞ͘

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƌĚ�ƉĞƌƐŽŶ�;͞ƉĞŽƉůĞ͟Ϳ�ƚŽ�ĨŝƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�;͞ǁĞ͟Ϳ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘

�y�DW>�͗��^/E'h>�Z�s�Z�

͞dŚĞ�ŵƵƐŝĐŝĂŶ�ŝƐ Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘͟

�y�DW>�͗��W>hZ�>�s�Z�

͞dŚĞ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ĂƌĞ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘͟

�y�DW>�͗ ^,/&d�/E�W�Z^KE

͞WĞŽƉůĞ ĂƌĞ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽĨĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĞƚƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ ŐŽ�ŽŶ�ǀĂĐĂƚŝŽŶ͘͟

�y�DW>�͗���KZZ��d���h^/E'����KE:hE�d/KE

͞��ŐŽŽĚ�ƌĠƐƵŵĠ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ĚĞƚĂŝů͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�ĚĞƉƚŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘͟



�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ ϲϵ�

dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ĨƌŽŵ�ƉůƵƌĂů�;͞ďŽŽŬƐ͟Ϳ�ƚŽ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�
;͞ŝƚ͟Ϳ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘

��ƐŚŝĨƚ�ŝŶ�ƚĞŶƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�;ƉĂƐƚ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĨƵƚƵƌĞͿ͘��dŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚĞŶƐĞ�
;ĂƌƌŝǀĞƐͿ�ƚŽ�ƉĂƐƚ�ƚĞŶƐĞ�;ǁĞŶƚͿ͘

^ŚŝĨƚŝŶŐ�sŽŝĐĞ
sŽŝĐĞ�ŝƐ�Ă�ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ŚĂƐ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�;ĂĐƚŝǀĞ�ǀŽŝĐĞͿ�Žƌ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�;ƉĂƐƐŝǀĞ�ǀŽŝĐĞͿ͘��

�ǀŽŝĚ�ƐŚŝĨƚŝŶŐ�ǀŽŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĞǆĂŵƉůĞ͘

KŶĞ�ǁĂǇ ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ŽŶůǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ�ŝƐ͗

͞tĞ͟�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͘

��ƐŚŝĨƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĨƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ͘��dŽŶĞ�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;ǁŽƌĚ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ƐĞŶƚĞŶĐĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ�ƚŚĂƚ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚĞƌ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�
ǁƌŝƚĞƌ͘��zŽƵƌ�ƚŽŶĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƌŵĂů�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂů͘���ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚŽŶĞ͕�ƵƐĞ�ŝƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƐŚŝĨƚ�ĨƌŽŵ�
ĨŽƌŵĂů�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂů͗

�y�DW>�͗��^,/&d�/E�EhD��Z

͞/Ĩ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽǇ͕�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƚ͘͟

�y�DW>�͗��^,/&d�/E�d�E^�

͞DƌƐ͘�,ŽƉŬŝŶƐ�ĂƌƌŝǀĞƐ Ăƚ�ŚĞƌ�ĚĞƐŬ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘͟

�y�DW>�͗��^,/&d�/E�sK/��

͞tĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĨĨŝĐĞ�;ĂĐƚŝǀĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŝůĞĚ
;ƉĂƐƐŝǀĞͿ͘͟

�y�DW>�͗��^,/&d�/E�dKE�

͞/Ŷ�ǇŽƵƌ�ůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�DĂǇ�ϭϲ͕�ϮϬϭϭ͕�ǇŽƵ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�
ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŝůů͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ΨϮϱ͘ϯϭ͘��zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞ�
ƚŽůĚ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ͕�ŵĂǇďĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ͘͟

�y�DW>�͗���KZZ��d���h^/E'�KE>z ��d/s��sK/��

͞tĞ�ǁĞŶƚ ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝůĞĚ ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌƐ͘͟

ĂĐƚŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ͗
��ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ŚĂƐ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ

ƉĂƐƐŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ͗
��ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ŚĂƐ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ



ϳϬ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ�

�ĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�WĂƐƐŝǀĞ�sŽŝĐĞ ^ĞŶƚĞŶĐĞƐ

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ůĂǁǇĞƌ͘��/ƚ�ƚĞůůƐ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂǁǇĞƌ͘��dŚĞ�
ůĂǁǇĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĂǁǇĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
;ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞͿ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂǁǇĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ͘

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘��/ƚ�ƚĞůůƐ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘��dŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŝƚ�
;ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁǇĞƌͿ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ ƉĂƐƐŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ͘��

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ͗

dŚĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĨŽƌĐĞĨƵů�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ ǀŽŝĐĞ͘��hƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘

&ĂƵůƚǇ�WƌŽŶŽƵŶ ZĞĨĞƌĞŶĐĞ
��ŶŽƵŶ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ŶĂŵĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƉůĂĐĞ͕�Žƌ�ƚŚŝŶŐ͘����ƉƌŽŶŽƵŶ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌĚ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ŶŽƵŶ͘��WƌŽŶŽƵŶƐ�ŚĞůƉ�ĂǀŽŝĚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ǁƌŝƚŝŶŐ͘� &Žƌ�Ă�ƉƌŽŶŽƵŶ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ƌĞĨĞƌ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŽ�Ă�ǁĞůůͲ
ĚĞĨŝŶĞĚ�ŶŽƵŶ͘�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�͞ŚŝƐ͟ ĐĂŶ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŶŽƵŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�͞ŐĞŶƚůĞŵĂŶ͘͟

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶŽƵŶ͗

�y�DW>� ϭ͗����d/s���E��W�^^/s��sK/��

�ĐƚŝǀĞ͗�͞dŚĞ�ůĂǁǇĞƌ�ŚĂĚ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘͟

WĂƐƐŝǀĞ͗�͞dŚĞ�ĐĂƐĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁǇĞƌ͘͟

�y�DW>� Ϯ͗����d/s���E��W�^^/s��sK/��

�ĐƚŝǀĞ͗�͞�ĂďĞ�ZƵƚŚ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ďĂůů͘͟

WĂƐƐŝǀĞ͗�͞dŚĞ�ďĂůů�ǁĂƐ�Śŝƚ�ďǇ��ĂďĞ�ZƵƚŚ͘͟

WZKEKhE�Z�&�Z�E��

WƌŽŶŽƵŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
Ă�ƉƌŽŶŽƵŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶŽƵŶ͘�

�y�DW>�͗
EŽƵŶ��� WƌŽŶŽƵŶ�

dŚĞ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ ďŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ ƉĂƌƚŶĞƌ͘

�y�DW>�͗��Z�W�d/d/s��h^��K&�EKhE

͞�ůƚŚŽƵŐŚ�^ĞĂƚƚůĞ ŝƐ�ĚĂŵƉ͕�^ĞĂƚƚůĞ ŝƐ�ŵǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĐŝƚǇ͘͟



�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ ϳϭ�

ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵƐŝŶŐ�^ĞĂƚƚůĞ�ƚǁŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�Ă�ƉƌŽŶŽƵŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ͗

tŚĞŶ�Ă�ƉƌŽŶŽƵŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĨĞƌ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶŽƵŶ͕�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉͶDƌ͘�:ŽŶĞƐ�Žƌ�Dƌ͘�^ŵŝƚŚ͘��

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐůĂƌŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Dƌ͘�:ŽŶĞƐ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůĞƌ͘

tŽƌĚŝŶĞƐƐ
�ĞůĞƚĞ�ǁŽƌĚƐ͕�ƉŚƌĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐůĂƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĚĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�
Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘��dƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ůĞƐƐ�ǁŽƌĚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͘��^ĂǇ�ǇŽƵƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�
ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƐƚĂǇƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘��/Ĩ�ƐŽ͕�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�ǁŽƌĚƐ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌĚǇ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͗

dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ͗

:ĂƌŐŽŶ
:ĂƌŐŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�͞ƐŚŽƌƚŚĂŶĚ͟�ǁŽƌĚƐ͕�ƉŚƌĂƐĞƐ͕�Žƌ�ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŬŶŽǁŶ�ŽŶůǇ�ƚŽ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘��zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂǀŽŝĚ�ũĂƌŐŽŶ�ĨŽƌ�
ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗

zŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ�Žƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘
zŽƵƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŽǀĞƌƵƐĞĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĂƐ�Ă
ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘

�ůǁĂǇƐ�ĐŚŽŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĞĂŶ͘���Ž�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�
ƉŚƌĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚ�ƐǇůůĂďůĞƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘��

�y�DW>�͗���KZZ��d���h^/E'���WZKEKhE

͞�ůƚŚŽƵŐŚ�^ĞĂƚƚůĞ ŝƐ�ĚĂŵƉ͕�ŝƚ ŝƐ�ŵǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĐŝƚǇ͘͟

�y�DW>�͗��WZKEKhE�t/d,�hE�>��Z�Z�&�Z�E��

͞Dƌ͘�:ŽŶĞƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Dƌ͘�^ŵŝƚŚ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƚƌŝƉ͘͟

�y�DW>�͗���KZZ��d����z�Z��ZZ�E'/E'�d,��^�Ed�E��

͞�ĨƚĞƌ�Dƌ͘�:ŽŶĞƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƚƌŝƉ͕�ŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Dƌ͘�^ŵŝƚŚ͘͟

�y�DW>�͗��tKZ�/E�^^

͞hŶĚĞƌ�Ăůů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐĂƐĞ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�Žŝů�ůĞǀĞů�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƚŽƉ�Ăƚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘͟

�y�DW>�͗���KE�/^��

͞�ůǁĂǇƐ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�Žŝů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƚŽƉ�Ăƚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂƚŝŽŶ͘͟



ϳϮ� �ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ�

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ũĂƌŐŽŶͲĨŝůůĞĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĂĚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ĐůĂƌŝƚǇ�ďǇ�ĐƵƚƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ũĂƌŐŽŶ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĞǆĂŵƉůĞ͗

KǀĞƌƵƐĞ�ŽĨ�͞dŽ��Ğ͟�ĂŶĚ�͞dŽ�,ĂǀĞ͟
ZĞůǇŝŶŐ�ƚŽŽ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�͞ƚŽ�ďĞ͟�ĂŶĚ�͞ƚŽ�ŚĂǀĞ͟�ĂƐ�ŵĂŝŶ�ǀĞƌďƐ�ǁŝůů�
ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ůĂĐŬ�ĨŽƌĐĞ�ĂƐ�
ŵĂŝŶ�ǀĞƌďƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞ͘ tŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ǀĞƌď�ƚŚĂƚ�
ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂŶ�͞ƚŽ�ďĞ͟�Žƌ�͞ƚŽ�ŚĂǀĞ͘͟��

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐŚŽǁƐ�ůŝƚƚůĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ͗

�Ǉ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƌď�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĐůĞĂƌĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŐĞƚƐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�DƐ͘�^ŵŝƚŚ�
ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ͗

�y�DW>�͗��:�Z'KE�

͞^ĞŵŝͲƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚǇĂĚŝĐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌŝĂůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ĨŽƌ Ă�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ƵŶŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌƚŚ�
ĚĞĐĂĚĞƐ͘͟

�y�DW>�͗���KDDKE�tKZ�/E'

͞'ŽŝŶŐ�ƐƚĞĂĚǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƚĞĞŶĂŐĞƌ�ŚĞůƉƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ͘͟

�y�DW>�͗��s�'h�

͞DƐ͘�^ŵŝƚŚ�ǁĂƐ Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ĚŽŽƌ͘͟

�y�DW>�͗����^�Z/Wd/s�

͞DƐ͘�^ŵŝƚŚ�ƐƚŽŽĚ Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ĚŽŽƌ͘͟



�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞƚƚĞƌ�tƌŝƚĞƌ ϳϯ�

tƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵƌ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ͘

zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘��zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ͘��zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚůŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ͘

�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��&Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƉŽŽƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�Žƌ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��&ŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝůů�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�
ǁƌŝƚŝŶŐ͘�

tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƚŚĞƐŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͍
tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍

'ŝǀĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�Ă
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘

tŚĂƚ�ũĂƌŐŽŶ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŝŶ
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƐƉĞĞĐŚ͍���ǆƉůĂŝŶ
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ũĂƌŐŽŶ�ŝƐ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ
ǁƌŝƚŝŶŐ͘



ϳϰ� �ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ

>�^^KE�ϯ�

�ĞůŝǀĞƌ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁƌŽƚĞ

�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

�ŽŵƉĂƌĞ ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ

�ŶĂůǇǌĞ ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ

ZĞůĂƚĞ ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞĞĐŚ�
ǁƌŝƚŝŶŐ

�ĞǀĞůŽƉ�ĐŽƉŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ

ϳϰ� �ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ

ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ

ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝǀĞ

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ

ĐŽƉŝŶŐ

ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ

ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ

ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ

ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ

ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ



�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ ϳϱ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭ

DŽƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐƉĞŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƚĞŶ�ǁĂŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ͖�ƚŚƌĞĞͲĨŽƵƌƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐƉĞĞĐŚ͘��dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐƉĞĂŬƐ�ƐŽŵĞ�ϯϰ͕ϬϮϬ�ǁŽƌĚƐ�Ă�ĚĂǇ͘��dŚĂƚ�
ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ďŽŽŬƐ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŽƌĚƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘�
dŚĞ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�
ƉƌĞƚƚǇ�ŚŝŐŚ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ͕�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĨƵŶ͘��EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŽůĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ
ǇŽƵ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�
ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ͘

^ƉĞĞĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ƌŽŽŵ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘��zŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚǁŽͲǁĂǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘��
zŽƵ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘��/Ŷ�ƚƵƌŶ͕�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ͕�ĐĂůůĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘��dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŽƌĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ŐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĂũŽƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

/ŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ �ƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝǀĞ
WĞƌƐƵĂƐŝǀĞ �ŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ
�ĐƚƵĂƚŝŶŐ /ŵƉƌŽŵƉƚƵ

�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ ϳϱ�

ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ͗
,ĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�
ƉĞƌƐƵĂĚĞ

ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ͗
tŝƚŚŽƵƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Žƌ�
ƌĞŚĞĂƌƐĂů

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�

ŐƌĞĂƚ�ƐƉĞĞĐŚ͍

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ͕�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝǀĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�
ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͕�ĐŽƉŝŶŐ͕�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ͕�
ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ



ϳϲ� �ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƉĞĞĐŚ�ǀĂƌŝĞƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĂŬĞƌ͘

d,��/E&KZD�d/s��^W���,
dŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĚŽĞƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƐĂǇƐͶŝƚ�ŝŶĨŽƌŵƐ�Žƌ�
ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘��/ƚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ŐƌĂƐƉ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ͘��dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘���Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�Ă�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƌĂŶŬ�ŝŶ�:ZKd�͘

d,��W�Z^h�^/s��^W���,�
dŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŽ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͛Ɛ�ŵŝŶĚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͖�ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƉĞƌƐƵĂĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
�ĂĚĞƚƐ͘

d,����dh�d/E'�^W���,
dŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂƚĞ�ŝƐ�Ă�ŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐ�ƐƉĞĞĐŚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂƚĞ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƵƉƉŽƐĞ�ǇŽƵƌ�
ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂŵ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ďŝŐ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ŐĂŵĞ͘��dŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƉ�ƌĂůůǇ͘

d,���Z'hD�Ed�d/s��^W���,
dŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͘��/ƚ�
ŵƵƐƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉĞĂůƐ͘��dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ƌĞĂƐŽŶĞĚ�ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͘� DĂŶǇ�ĚĞďĂƚĞƐ�
ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĨŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ͘���ŶŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵŽŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ŵĂŬĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
Ă�ĐŽƵƌƚƌŽŽŵ�ƚƌŝĂů͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϯ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘Ϯ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϰ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϱ



�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ ϳϳ�

d,���Ed�Zd�/E/E'�^W���,
dŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĂǇ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ŵĂŶŶĞƌ͘��,ƵŵŽƌ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƐƉĞĞĐŚ͘��&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƐƉĞĞĐŚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚƵŵŽƌ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŶĂƚƵƌĞ͘��/Ĩ�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁĞůů͕�ŝƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘��tŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŚŽŶŽƌĞĚ͕�
ǀĞƌǇ�ŽĨƚĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ŚƵŵŽƌŽƵƐ�ƐƉĞĞĐŚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƌĞĞ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚĞůůŝŶŐ�Ă�ĨƵŶŶǇ�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘

d,��/DWZKDWdh�^W���,
dŚĞ�ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�
ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ͟�ŵĞĂŶƐ�͞ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚŽƵŐŚƚͲŽĨĨͲŚĂŶĚ͘͟

dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
͞ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚ͟�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨŝĞůĚ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘���ůŝƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂǀŝŶŐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�Žƌ�ŶĞǁƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞĂů�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�
ďƌŽĂĚĞŶ�ǇŽƵƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘

KŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�͞WĂƐƚ͕�WƌĞƐĞŶƚ͕�
&ƵƚƵƌĞ͟�ĨŽƌŵĂƚ͘��^ƉĞĂŬ�ĨŝƌƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�:ZKd��
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ��ĂĚĞƚƐ͖ ƚŚĞŶ͕�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŝƚ�ƉůĂǇƐ�ƚŽĚĂǇ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�
ƉůĂĐĞ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�
ǁŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ��ƌŵǇ�:ZKd��ŵĂǇ�ďĞ�
ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ͘

dŝƉƐ�ĨŽƌ�/ŵƉƌŽŵƉƚƵ�^ƉĞĂŬŝŶŐ
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͗

^ƚĂǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ͘
dƌǇ�Ă�ĨŽƌŵĂƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞WĂƐƚ͕�WƌĞƐĞŶƚ͕�&ƵƚƵƌĞ͘͟
^ƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�Žƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘
�ĚĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘
�Ž�ŶŽƚ�ƌƵƐŚ͖�ĐŽůůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘
�ŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ͘
^ƚĂǇ�ŽŶ�ƐƵďũĞĐƚ͘
WƌĂĐƚŝĐĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϲ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϳ



ϳϴ� �ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ�ƐƉĞĞĐŚ͕�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝǀĞ ƐƉĞĞĐŚ͕�
ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐƉĞĞĐŚ͘

WhZWK^�
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�
ǇŽƵ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂŶĂůǇǌĞ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�
ƐƉĞĞĐŚ͘�

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�
;Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞͿ͕�ǇŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ůĞǀĞů͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͘��dŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ͘����ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ŝĚĞĂ�;Žƌ�ŝĚĞĂƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ͘��dŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�
ŽŶĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐŝƐĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ��ƌŵǇ�:ZKd�͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͗

dŽƉŝĐ͗���ƌŵǇ�:ZKd�
'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ͗ dŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĞŝŐŚƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�:ZKd�͘�
^ƉĞĐŝĨŝĐ�WƵƌƉŽƐĞ͗��dŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�Ăƚ��ĞŶƚĞƌ�DŝĚĚůĞ�
^ĐŚŽŽů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ��ƌŵǇ�:ZKd��ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶŝŶƚŚ�
ŐƌĂĚĞ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�>ĂŬĞǀŝĞǁ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘

�h�/�E��
dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĐŚŵĂŬĞƌ ŝƐ�ƚŽ�ǁŝŶ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůŝƐƚĞŶĞƌƐ͘��dŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚŝƐ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘��dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

tŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ͍
tŚĂƚ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�
ŵŽƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͍
tŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƐƚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͍
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͛Ɛ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ͍
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ďĞƐƚ�ŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͍�
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͍
tŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ͍
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ͍
,Žǁ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƐƉĞĞĐŚ͍

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϴ

ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝǀĞ͗
,ŽŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ͖�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ



�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ ϳϵ�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘���ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ͘��dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ƚĞůůƐ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ŐƌŽƵƉ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ŶŽƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͛Ɛ͗

�ŐĞ
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶ
ZĞůŝŐŝŽŶ
�ƚŚŶŝĐ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
'ĞŶĚĞƌ
WŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ
�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ
WŽůŝƚŝĐĂů�ĂĨĨŝůŝĂƚŝŽŶƐ

zŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ďǇ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͘�

dŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ƚĂůŬ�ƚŽǁĂƌĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ͘

dŚĞ�ďĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘��
'ŽŽĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�
ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��zŽƵ�ĚŽ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƚŚĞƐŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

dŽƉŝĐ͗���ƌŵǇ�:ZKd�
'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ͗� dŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĞŝŐŚƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘
^ƉĞĐŝĨŝĐ�WƵƌƉŽƐĞ͗� dŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�Ăƚ��ĞŶƚĞƌ
DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘
dŚĞƐŝƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͗ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ
ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ
Ĩŝůů�Ă�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

dŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŽŶĞͲƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ͘��/ƚ�ĂĐƚƐ�
ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚĞůůƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ͘���ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚŚĞƐŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϵ

ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͗
�ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�



ϴϬ� �ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϬ

^�>��d/E'���dKW/�
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͖�ŽƚŚĞƌ�ƚŝŵĞƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚŽƉŝĐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

�ŶĂůǇǌĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘
>ŝƐƚ�ďƌŽĂĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�Žƌ�
ƐƵďƚŽƉŝĐƐ�ƵŶĚĞƌ�ŽŶĞ�ďƌŽĂĚ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘
�ŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�
ƚŽƉŝĐƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŝŶ�Ă�
ƐŚŽƌƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘
/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ͘
�ůƵƐƚĞƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŶĐĞƉƚ�Žƌ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĂďŽƵƚ͕�ǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐůĞ�ŝƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƐƉĞŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĞƚƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ŵŝŶĚ�ĨƌĞĞůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽƉŝĐƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ũƵƐƚ�ůŝƐƚŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŽƉŝĐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǁŝƚŚ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂƌĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͘���ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĨŝŶŝƐŚĞĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉŝĐŬ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ͘���ƐŬ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗

R �ƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͍
R tŝůů�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ͍
R �Ž�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ͕�ŝŶĨŽƌŵ͕�Žƌ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ͍
R tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͍
R tŝůů�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨĨĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͍
R �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ͍
R �Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ͍
R �Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ ƚŽƉŝĐ͍

�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ͕�ĐŽŶĨŝƌŵ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��/Ɛ�ŝƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͍��EĂƌƌŽǁ�ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

�KE�h�d/E'�zKhZ�Z�^��Z�,
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘��zŽƵ�
ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��<ŶŽǁŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͛Ɛ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�
ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�
ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƐƉĞĞĐŚ͘�



�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ ϴϭ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ͘��dŚĞƐĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

WĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ WĞƌŝŽĚŝĐĂůƐ
EĞǁƐƉĂƉĞƌƐ EŽŶͲƉƌŝŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
KŶͲůŝŶĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ KŶͲůŝŶĞ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ
WƵďůŝĐ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ ^ĐŚŽŽů�ůŝďƌĂƌŝĞƐ
>ŝďƌĂƌǇ�ĐĂƚĂůŽŐ ^ƚĂƚĞͬůŽĐĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŽŶͲůŝŶĞ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŽƌŬƐ WĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ

WĞƌƐŽŶĂů�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ
WĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŽďƚĂŝŶĂďůĞ͘��dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͲ
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ĞǆƉĞƌƚ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌƚ͛Ɛ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŽ�
ĐŽůůĞĐƚ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘��KĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝůů�ƐĂǀĞ�ǇŽƵ�
ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ůŝďƌĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͘���ŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ͕�ŵĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĐůĞĂƌ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ͘

^ƵƉƉŽƌƚ�zŽƵƌ�WŽŝŶƚƐ
<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚŝǀŝĚĞĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�Ăƌƚ�ƚŽ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ĐƌĞĚŝďůĞ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƐƉĞĞĐŚ͘��^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉŽŝŶƚƐ�
ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨŽƌŵƐ͘

&ĂĐƚƐ�ĂŶĚ�&ŝŐƵƌĞƐ
&ĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨŝĂďůĞ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��zŽƵ ĐĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐ�ĂŶ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝŐƵƌĞƐ͘��zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘

�ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�^ƚĂƚŝƐƚŝĐƐ
�ĞƐĐƌŝƉƚŝǀĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐŝǌĞ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĂƌĞ�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ƐƚƵĚǇ͘��tŚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ƐĞĞŬ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ĐŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͕�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŶĂŵŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƚĞŶŶŝƐ�ƉůĂǇĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ƚŝŵĞ͕�ũƵƐƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘

^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ
^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ůĞƚ�ǇŽƵ�͞ďŽƌƌŽǁ͟�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ͘��/Ŷ ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ŶĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƚĞŶŶŝƐ�ƉůĂǇĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ƚŝŵĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƋƵŽƚĞ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚĞŶŶŝƐ�ƉůĂǇĞƌ�ĂƐ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϭ



ϴϮ� �ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ

Khd>/E��zKhZ�/E&KZD�d/KE
�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ůŽŐŝĐ͕�ĨĂĐƚƐ͕�
ƚĞƐƚŝŵŽŶŝĞƐ͕�Žƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

KƵƚůŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ůĞƚ�ǇŽƵ�
ĂĚĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�
ƐƉĞĞĐŚ�ǁŝůů�ĨůŽǁ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ǁƌŝƚĞ�
ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŝŶ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�Žƌ�ŝŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ĂƐ�ĨĞǁ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��
�Ǉ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ƌĞĂĚ�ǇŽƵƌ�
ƐƉĞĞĐŚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ͘

tŚĞŶ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘���ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ͕�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ǇŽƵ͘

dŽƉŝĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝĚĞĂƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƚŽƉŝĐ͘��dŚĞƐĞ�
ŝĚĞĂƐ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ůŽŐŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŝĚĞĂƐ͘
�ŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƵƐĞƐ�ƚŝŵĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘���ŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
^ƉĂƚŝĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŽƌĚĞƌƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�
ƐƉĂƚŝĂů�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘
�ůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƵƚƐ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶƚŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘��dŚŝƐ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ĨŝƚƐ�ŵĂŶǇ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͘
WƌŽďůĞŵͬ^ŽůƵƚŝŽŶ�ƉƵƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ͘
�ĂƵƐĞͬ�ĨĨĞĐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƵƚůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ͘

ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĨŽƌŵĂƚ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚůŝŶĞ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�
ǁƌŝƚŝŶŐ͗

dŚĞ�ƚŝƚůĞ
dŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ
dŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ
dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ĨƵůů
dŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚ
dŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ĨƵůů
��ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ

/Ed�Z�^d/E'�/EdZK�h�d/KE^
�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ ďŽĚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϮ



�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ ϴϯ�

dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

'ƌĂďƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͛Ɛ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ
/ŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ
^ŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ
WƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ
&ŽƌĞĐĂƐƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŝĚĞĂƐ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͗�

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ͘��zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�
ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ŐŝǀĞ�Ă�͞ƉƌĞǀŝĞǁ͟�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�
ŽŶůǇ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ůŽŶŐ͘���Ğ�ďƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌ͘���ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ǁŚǇ͘

,hDKZ
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͕�
ŚƵŵŽƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ũŽŬĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝĚĞĂƐ͘��
WŽůŝƚŝĐĂů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƵƐĞ�ŚƵŵŽƌ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͘

ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ŽŶůǇ�ƵƐĞ�ŚƵŵŽƌ�Ăƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŝŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĞĐŚ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŽŵĞ�
ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƌ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Ăƚ�Ăůů͘��
tŚĞŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁĂƐ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŚƵŵŽƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϯ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϰ



ϴϰ� �ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ

d,���K�z�K&�zKhZ�^W���,
dŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĂďŽƵƚ�ϳϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůŽƚƚĞĚ�ƚŝŵĞ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵĂŝŶ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��^ƵƉƉŽƌƚ�
ǇŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ǁŝƚŚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝŶ�Ă�
ůŽŐŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ͕�ďĞŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĚĂƚĂ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚǁŽ�ƚŽ�ĨŝǀĞ͘��dŚĞƐĞ�
ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ǁŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĞƋƵĂů�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘

DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘���ůŝŵŝŶĂƚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��DĂŬĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ŽĨ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ͗�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ĐŽŶĐŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͘

dZ�E^/d/KE^
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͘��dƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ůŽŽŬ�
ďĂĐŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝƚĞŵ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ͘��/ƚ�ŝƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƐƉĞĞĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘���ĚĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�
ƐƉĞĞĐŚ�ƐŽƵŶĚ�ƉŽůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘

tZ/d�����KE�>h^/KE
dŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ͘��dŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂƐ͘��tƌĂƉ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�
ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘���Ž�ŶŽƚ�ƌƵƐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�
ĨŝŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘

dŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘��^ƵĐŚ�Ă�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƵŶĨŽƌŐĞƚƚĂďůĞ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ͕�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĨƵŶ͘��EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŽůĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ǇŽƵ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ ŶĞƌǀŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͊��DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŝŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŶŐ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ͘��
�ĞƚƚĞƌ�ǇĞƚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ͘��^Ž͕�ŝĨ�ǇŽƵ͛ǀĞ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ŝƚ͘

'ŝǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ�ǁŝůů�
ƐƵďƐŝĚĞ͘

�KW/E'�t/d,�E�ZsKh^E�^^
ZĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
Ă�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ďǇ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�
ƉĞŽƉůĞ͘��/ƚ�ƌĂŶŬƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĚǇŝŶŐ͕�
ƌŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŝƌƉůĂŶĞ͕�Žƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϱ



�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ ϴϱ�

zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘��zŽƵ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ĐŽŵŵŽŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ͘��
dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

^ŚĂŬŝŶŐ�ŬŶĞĞƐ
�ƌǇ�ŵŽƵƚŚ
YƵŝǀĞƌŝŶŐ�ǀŽŝĐĞ
^ƚŽŵĂĐŚ�ƉĂŝŶƐ
>ŽƐƐ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌǇ

�ŽƉŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͘��tŚĂƚĞǀĞƌ�
ŐƌŽƵƉ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ͕�ůŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�
ĐŽŵŵŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĞƌĞ͘���ǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͕�Žƌ�ǁŝůů�ďĞ͕�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ͘��/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐƌŽƵƉ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƉŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ůŽŽŬ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĨĞĞů͘��dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŶĞǁƐĐĂƐƚĞƌƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�͞ƐƚĂŐĞ�ĨƌŝŐŚƚ͕͟�ǇĞƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ͘��>ŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ƐƚĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��&Žƌ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ďĞŝŶŐ�͞ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ͟�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�
Žƌ�ĐĂƌĞĞƌ͘��&Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�
ĞǀĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�ƐƉĞĞĐŚ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��&Žƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�
ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ�ŝƐ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƌĂƌĞůǇ�ƐŚŽǁƐ͘

<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ͘��
�ƐƐƵŵĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐƌŽǁĚ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�͞ŽƵƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵ͘͟��dŚĞǇ�
ĂƌĞ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͘���Ž�ŶŽƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ŝƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŝůů�
ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ďŽƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ͘

ĐŽƉŝŶŐ͗
�ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ

͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͗�
ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ĂŶĚ�

ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝĂƌƐ͘͟

ʹ DĂƌŬ�dǁĂŝŶ

D�Z<�dt�/E

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϲ



ϴϲ� �ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ

�Ğ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘��dĂŬĞ�
ƐŽŵĞ�ĚĞĞƉ�ďƌĞĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǀĞŶ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ͘��'ŝǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ ĐŽůůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘

dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�Ăůů�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘��WƌŽƉĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĨĞĂƌ�ďǇ�ϳϱ�
ƉĞƌĐĞŶƚ͘��WƌĂĐƚŝĐĞ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵŝƌƌŽƌ͘��dƌǇ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶŽƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŝŶŝŵĂů͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ǀĞƌǇ�
ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐŽůŝĚůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĂůĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘��dŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘��tŚĞƚŚĞƌ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚƵŶĚƌĞĚ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ŶĞƌǀŽƵƐ͘

^W���,���>/s�Zz�d/W^
�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƚ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƚĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ͘��dĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ďƌĞĂƚŚĞ�
ĚĞĞƉůǇ͕�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��WƌŽƉĞƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐĂŶ�
ƌĞĚƵĐĞ�ĨĞĂƌ�ďǇ�ϭϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��dŚŝŶŬ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘��<ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ͘

�ƐƚĂďůŝƐŚ�ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘��^ŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘��dŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ůŽŽŬ͘��
ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ũƵƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĞǇĞƐ͘�

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ͘��KŶůǇ�
ŐůĂŶĐĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƵƚůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͘

ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�
>ŽŽŬŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞǇĞ

^dZ�d�'/�^

dŽ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ͗�

>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ĨĞĞů�ŶĞƌǀŽƵƐ�
ǁŚĞŶ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ͘
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ͘
�ŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘
<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ͘
WƌĞƉĂƌĞ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ͘
WƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
�ƌĞĂƚŚĞ�ĚĞĞƉůǇ͘



�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ ϴϳ�

dƌǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ďŽĚǇ�ƐŚŝĨƚŝŶŐ͘��dŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘��^ŚƵĨĨůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ�Žƌ�ƐĐƌĂƚĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞĂƌ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘

�ůƐŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŶŐ�ƉĂƵƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�͞hŚ͕͟�͞zŽƵ�ŬŶŽǁ͕͟�͞/�ŵĞĂŶ͕͟�͞tĞůů͕͟�ĂŶĚ�
͞^Ž͘͟���ĚĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ŚĂďŝƚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ŚĂƌĚ�
ŚĂďŝƚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŵĂŬĞƐ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ƐĂǇ�Ă�ǁƌŽŶŐ�ǁŽƌĚ�
Žƌ�ǇŽƵ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ůŽƐĞ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĂŶŝĐ͕�ďƵƚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐŵŝůĞ͘��^ŵŝůŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ĨƵŵďůĞƐ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ŵŝƐƚĂŬĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
Ɛƚŝůů�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘���ŽƌƌĞĐƚ ŝƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽŝŶƚ͘��/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ�
ǇŽƵƌ�ďůƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��'Ž�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŵŽƌĞ�ƐůŽǁůǇ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�
ƚŝŵĞ͘�

tŚĂƚ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ͕�ĚŽ�
ŶŽƚ�ƌƵƐŚ�ďĂĐŬ ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐĞĂƚ͘���Ğ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘��>ŽŽŬ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƉŽůŝƚĞůǇ�ƐĂǇ͕�͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͟�ĂŶĚ�ŐŽ�Ɛŝƚ�
ĚŽǁŶ͘��/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͘���Ğ�ďƌŝĞĨ͘��
ZĞŵĞŵďĞƌͶǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘

h^��s/^h�>��/�^
sŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͘��dŚĞǇ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚƐ͕�ƐůŝĚĞƐ͕�ĐŚĂƌƚƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�Ĩŝůŵ͕�Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘��sŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂŶĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�Žƌ�ĚƌĂǁŶ͕�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘��hƐƵĂůůǇ͕�ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘��KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚƌĂǁŶ͕�ŽŶ�ĐŚĂƌƚ�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�Ă�ďŽĂƌĚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ŝŶƉƵƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

sŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ�ĂƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ�ĐĂŶ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͛Ɛ�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǇŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ;ƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�
ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ǇŽƵ͘��WƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵƌ�
ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘���Ž�ŶŽƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞŵ�ƵŶƚŝů�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚ͕�ƌĞŵŽǀĞ�ŝƚ�
Žƌ�ĐŽǀĞƌ�ŝƚ�ƐŽ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ǇŽƵƌ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘��dƌǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ǀŝƐƵĂů�
ĂŝĚƐ͘��sŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƐƉĞĞĐŚ͕�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽĐƵƐ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘���Ž�ŶŽƚ�
ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ͕�Žƌ�ƚƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘��DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĂŶĚŽƵƚƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͘���ŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϳ



ϴϴ� �ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ

WZ��d/��

zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�͞WƌĂĐƚŝĐĞ�ŵĂŬĞƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ͘͟��dŚŝƐ�ŝƐ�
ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�ƐƉĞĞĐŚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ƉŽůŝƐŚĞĚ�ǇŽƵ ǁŝůů�ƐŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŶŽƚĞƐ͘

WƌĂĐƚŝĐĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƌƌŽƌ͕�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�Žƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ͕�ŵĂŬĞ�Ă�͞ĚƌǇ�ƌƵŶ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ƐƉĞĞĐŚ͘��hƐĞ�ǇŽƵƌ�ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ͘��WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĞǀĞŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƐŽƵŶĚƐ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĞĂƌ�
ƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘���ĂĐŚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͘

�hZ/E'�d,��WZ�^�Ed�d/KE
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ĚŽŶĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚůŝŶĞ�Žƌ�ŶŽƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞĚ�ǇŽƵƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĚŽŶĞ͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǇŽƵ�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ƐƉĞĞĐŚ͊

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĞƉƐ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͗

�ĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͛Ɛ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘
�ƐƚĂďůŝƐŚ�ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘
�ƌƚŝĐƵůĂƚĞ ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ͘���Ž�ŶŽƚ�ŵƵŵďůĞ͘
^ƚĂŶĚ�ƵƉ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŚŝĨƚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƐŚƵĨĨůĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ͘
�Ž�ŶŽƚ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŽĐŬĞƚƐ͘
�Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ŽŬĂǇ͕͟�͞ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕͟�͞Ƶŵ͕͟�͞/�ŵĞĂŶ͕͟�
ĂŶĚ�͞ǁĞůů͘͟
�ƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ǀŽůƵŵĞ͘���Ž�ŶŽƚ�ƐĐƌĞĞĐŚ�Žƌ�ƵƐĞ�Ă�
ŵŽŶŽƚŽŶĞ�ǀŽŝĐĞ͘
�Ž�ŶŽƚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ͘��&ĂĐĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϴ

ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ͗
dŽ�ƐƉĞĂŬ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�

EŽƚĞ͗ tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ďĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ�
ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ͘� zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŵŽƌĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͕�Žƌ�ĐƵƚ�ƐŽŵĞ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�
ŽĨ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͘� �ŶĚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
͞ĂƵĚŝĞŶĐĞ͟�ĂƐŬ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϭϵ



�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ ϴϵ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘ϮϬ

WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͗�

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĐƚĞƌŶ͘���ĞŝŶŐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ
ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘
^ƉĞĂŬ�ƚƌƵƚŚĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐƚƐ͘
�Ğ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƌŽĐŬ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ͘��^ƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ
ĂůĂƌŵ�ǇŽƵƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘
�Ž�ŶŽƚ�ůŝĞ͘
�ǀŽŝĚ�ĞǆĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂƉƉĞĂůƐ͘
hƐĞ�ĐƌĞĚŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘
�ǀŽŝĚ�ĂŵďŝŐƵŝƚǇ͘���Ğ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

sĞƌďĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ
/Ŷ�ǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ǀŽĐĂů�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŚŽŵĞ�
ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŽǀĞƌ�ƌĂƚĞ͕�ǀŽůƵŵĞ͕�ƉŝƚĐŚ͕�ƉĂƵƐĞ͕�ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƐŚŽǁ�
ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͘

ZĂƚĞ
dŚĞ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƐƉĞĂŬ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��
/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽŽ�ĨĂƐƚ�Žƌ�ƚŽŽ�ƐůŽǁ͘��sĂƌǇ�ƚŚĞ�
ƌĂƚĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

sŽůƵŵĞ�
sŽůƵŵĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĞƌďĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ĂĚĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĞĐŚ͘

WŝƚĐŚ
WŝƚĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶŽƚĞƐ�;ŚŝŐŚĞƌ�Žƌ�ůŽǁĞƌͿ�ŝŶ�Ă�
ǀŽŝĐĞ�ƌĂŶŐĞ͘��^ƉĞĂŬ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐĂůĞ�ĨŽƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ͘��
DŽĚƵůĂƚŝŽŶ ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘

WĂƵƐĞ
WĂƵƐĞ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ďƌĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�
ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�ǇŽƵƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͘

�ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶͬWƌŽŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ
�ƌƚŝĐƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝŶƚĞůůŝŐŝďůǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐŽƵŶĚƐ͘��
>ŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ͘��dŚĞ�
ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ǇŽƵ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐŽƵŶĚ͘

�ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ŵŝƐƉƌŽŶŽƵŶĐĞ�Ă�ǁŽƌĚ͘��
DŝƐƉƌŽŶƵŶĐŝĂƚŝŽŶ�ĚŝƐƚƌĂĐƚƐ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĞĐŚ͘�

ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ͗
dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�ǀĂƌǇ�ƚŚĞ�
ƉŝƚĐŚ͕�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕�Žƌ�ƚŽŶĞ



ϵϬ� �ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ

�KE^dZh�d/s��&������<�
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƐƉĞĞĐŚ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�Žƌ�ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ͘��/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͘�

dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͘��/Ŷ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨŽƌŵ͕�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂĚǀŝĐĞ͕�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�
ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ͘

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�
ďŽƚŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘��/Ŷ�ŐŝǀŝŶŐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�
ŚŽŶĞƐƚ͖�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘��&ĞĞĚďĂĐŬ�

ŝƐ�ƉŽŝŶƚůĞƐƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƉƌŽĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƉƌĂŝƐĞ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĂŬĞ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ǀĂůƵĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ͘

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘��
ZŝĚŝĐƵůĞ͕�ĂŶŐĞƌ͕�Žƌ�ĨƵŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘

dŽ�ŐŝǀĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ůŝƐƚĞŶ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘��&ŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ĞĨĨŽƌƚ
tŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ
dŚĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͗
&ĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͘Ϯϭ



�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�zŽƵƌ�^ƉĞĞĐŚ ϵϭ�

^ƉĞĞĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ƐƉĞĞĐŚ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ͘��WƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�͞ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞƚ͘͟

�ůƚŚŽƵŐŚ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĚŵŝƌĞĚ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘

^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐŬŝůů͘���ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŐƌĂƐƉ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƉŽůŝƐŚ͕�
ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐĞĚ�ďǇ�ŝŶŝƚŝĂů�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐƵƌǀŝǀĞ͘��&Ğǁ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ďƵƚ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŝĨ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ͘�

,Žǁ�ŝƐ�ƐƉĞĞĐŚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ
ǁƌŝƚŝŶŐ�ĞƐƐĂǇƐ�Žƌ�ƉĂƉĞƌƐ�ĨŽƌ
ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͍

tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ�ƚǇƉĞƐ�ǁŝůů
ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�:ZKd��ƚŽƉŝĐƐ͍

tŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ͍



ϵϮ� �ĂƌĞĞƌ �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

�ŶĂůǇǌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

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

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

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ũŽď�ĂŶĚ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ

�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ũŽďƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǇŽƵ

�ǆƉůŽƌĞ ǀĂƌŝŽƵƐ��ĂƌĞĞƌ�WĂƚŚǁĂǇƐ

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ

�ǆĂŵŝŶĞ ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘�
DŝůŝƚĂƌǇ

�ŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽƐƚͲƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ŽƉƚŝŽŶƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ͕�ĐĂƌĞĞƌ͕��ĂƌĞĞƌ�
�ůƵƐƚĞƌ͕��ĂƌĞĞƌ�WĂƚŚǁĂǇ͕��ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ũŽď

ϵϮ� �ĂƌĞĞƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ

ĐĂƌĞĞƌ

�ĂƌĞĞƌ��ůƵƐƚĞƌ

�ĂƌĞĞƌ�WĂƚŚǁĂǇ

�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ

ũŽď

>�^^KE�ϰ�



�ĂƌĞĞƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ϵϯ�

zŽƵ�ǁĂŶƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐĂƌĞĞƌͶŽŶĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĨƵůĨŝůůŝŶŐ͕�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞͶ
ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĚŽĞƐ͘���ĨƚĞƌ�Ăůů͕�ǇŽƵ͛ůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐƉĞŶĚ�ϴ�ƚŽ�ϭϬ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ�
Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď͘��dŚĂƚ͛Ɛ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁĂŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͊

&ŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝƐŶ͛ƚ�ĞĂƐǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĐĂƌƌǇ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌƵĐŝĂů͘��&ŝŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƐĞůĨͲĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ͘

^ƚĂƌƚŝŶŐ�ŶŽǁ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŽŽ ĞĂƌůǇ͊��zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ǁŝƐĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŶŽǁ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ĞĂƌůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ͘��dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚŵĞŶƚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘

zŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƐŽŵĞ�ƐĞůĨͲĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŝĐŬ͘��/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ĚŽ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐŚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�
ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ
ůŽŽŬŝŶŐ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ
ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͍

�ŽůůĞŐĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ũŽď�
ƉƌŽďĂďůǇ�ƐĞĞŵ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ŽĨĨ�
ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘��tŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�
ĚŽ�ĂƐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘��zŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�
ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď͕�ŝŶ�
ĐŽůůĞŐĞ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ǁŝůů�
ĂĚĚ�ǀĂůƵĞ͘��^Ž͕�ǁŚĞƌĞ�ǁŝůů�ǇŽƵ�
ŚĞĂĚ͍

�ĂƌĞĞƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ϵϯ�

ĐĂƌĞĞƌ͗�
��ĐŚŽƐĞŶ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ďǇ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ

ũŽď͗
WŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚƵƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĂǇ͖�ĚƵƚŝĞƐ�ĂƌĞ
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�
ĚĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�

ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǇŽƵ�ŶŽǁ͍

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭ



ϵϰ� �ĂƌĞĞƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

dŚŽƵŐŚ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�
ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ũŽď�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͘��dŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘����͞ũŽď͟�ŝƐ�
ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ůŝǀŝŶŐ͘����͞ĐĂƌĞĞƌ͟�ŝƐ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ͘� ��ĐĂƌĞĞƌ�ŝƐ�Ă�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ďǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ĞǆƚƌĂ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŚĞĂĚͶŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚĂŬĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�Žƌ�ǁŽƌŬ�
ĞǆƚƌĂ�ŚŽƵƌƐ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ũŽď�ďĞƚƚĞƌ͘��,ĂǀŝŶŐ�Ă�
ĐĂƌĞĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ƐŬŝůůĞĚ�Ăƚ�
ǇŽƵƌ�ũŽď�ĂƐ�ƚŝŵĞ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘���ĂƌĞĞƌƐ�ŽĨĨĞƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͘

��ĐĂƌĞĞƌ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĨŝǀĞ�Žƌ�Ɛŝǆ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘���ĂĐŚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĂůĂƌǇ͘��
/Ŷ�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
ǇŽƵƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

:K�^
:ŽďƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚƵƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƉĂǇ͘��'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�
ĚĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘����ũŽď�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�
ůŝǀŝŶŐ͘��/ƚ�ƉĂǇƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ͘��/ƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�
ǇŽƵ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�Žƌ�ĂĨĨŽƌĚ�
ŵĂŶǇ�ůƵǆƵƌŝĞƐ͘

tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ͕�ǁŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ͘���Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ăƚ�ĂŐĞ�ϭϲ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�Ă�
ũŽď�ďƵƐƐŝŶŐ�ƚĂďůĞƐ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ŝƚ͕�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��KǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝĨĞ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�
ƚŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ƐŚŽƌƚͲŽƌĚĞƌ�ĐŽŽŬ͕�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĐŚĞĨ͕�ŚĞĂĚ�ĐŚĞĨ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘��zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŽǁŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘��dŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
Ăůů�Ĩŝƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ͘��dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘��dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ĚĞŐƌĞĞ͘���ĂĐŚ�ĚŽĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ũŽď�
ŚĞůƉƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘���ƚ�
ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ͘

zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ũŽď�ŵĂƌŬĞƚ�ďƵƐƐŝŶŐ�ƚĂďůĞƐ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚƵƌŶ�ƚŚĂƚ�ũŽď�ŝŶƚŽ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƚĞƉ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘Ϯ



�ĂƌĞĞƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ϵϱ�

ŵŽǀĞ�ŽŶ ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐĂƐ�ƐƚĂƚŝŽŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶƚ͕�ƚŚĞŶ�Ă�ĐĂƐŚŝĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘��KǀĞƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝĨĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚŽůĚ�ŵĂŶǇ�ũŽďƐ�ďƵƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ũŽďƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ũŽď͘���ĂĐŚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘���ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĞůĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ũŽďƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ͘�

DŽƐƚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŽĨĨĞƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŐĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�
ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ�Ă�ũŽď�Žƌ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘

�ĂƌĞĞƌ�Žƌ�:Žď
dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ͕�ǇŽƵƌ�ŽŶůǇ�ůŝŵŝƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ĨŽƌ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ũŽďƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ŶĞĞĚƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘

&ŝŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ͘��tŽƌŬ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƌŝŶŐ͊���ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ͕�ǇŽƵ͛ůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŽ�ŝƚ�ǁĞůů͘��dŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĐŝƉĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘

^Ž�ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ůů�ĚŽ͍��tŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚƐ͘��
dŚĂƚ͛Ɛ�ŚŽǁ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝƐ�ďƵŝůƚ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�Ă�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŽƐƚ͘��
&Žƌ�ŵĂŶǇ͕�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ϰϬͲǇĞĂƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶůǇ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ũŽďƐ�ŚĞůĚ͕�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ͘

tŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍����ũŽď�Žƌ�Ă�
ĐĂƌĞĞƌ͍��tŝůů�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌĐĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ƉƵƌƐƵĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͍��tŝůů�ǇŽƵ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ͍��zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�
ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐĞĞŵ�ƌŝŐŚƚ͘��tŚĞŶ�
ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�Ă�ƉĂƚŚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ŐŽ�
ĨŽƌ�ŝƚ͊

'ŽŽĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨŽƵƌ�
ƚĂƐŬƐ͗

ϭ͘ �ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

Ϯ͘ 'ĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ

ϯ͘ DĂƚĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ

ϰ͘ dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ
ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ
ŐŽĂůƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϯ



ϵϲ� �ĂƌĞĞƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĂƌĞĞƌ��ůƵƐƚĞƌƐΠ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ��ĂƌĞĞƌ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;�d�Ϳ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘��dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ϭϲ��ĂƌĞĞƌ��ůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĂƌĞĞƌ��ůƵƐƚĞƌƐΠ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϵ��ĂƌĞĞƌ�WĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ͘�

�Ɛ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕��ĂƌĞĞƌ�
�ůƵƐƚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϲ��ĂƌĞĞƌ�
�ůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ��ĂƌĞĞƌ�WĂƚŚǁĂǇƐ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ŐƵŝĚĞ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ďƌŝĚŐŝŶŐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉůĂŶƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘���Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉĂƚŚǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ĐŽůůĞŐĞ͕�ĂŶĚ�
Ă�ĐĂƌĞĞƌ͘�

dŚĞ�ϭϲ��ĂƌĞĞƌ��ůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ��ĂƌĞĞƌ�WĂƚŚǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞ͘

�ĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ��ĂƌĞĞƌ�WĂƚŚǁĂǇ�ŵŽĚĞů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϲ�
�ĂƌĞĞƌ��ůƵƐƚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�

�ĂƌĞĞƌ��ůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ĂƌĞĞƌ�WĂƚŚǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲ
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨŝŶĂů�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘��
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�Ă��ĂƌĞĞƌ��ůƵƐƚĞƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƉůĂŶ͘���ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ�͞ĨŝƚƐ͟�ǇŽƵ͘

DĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ůŝĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘��dŚĞ�ƉĂƚŚ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ǁŝůů�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ�ŐĂŝŶ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ĐĂƌĞĞƌ͘���ŵŽŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͖�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�Žƌ�ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌͿ͖�Žƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͘���ĂĐŚ�
ŽƉƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƚŝŶŐ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨŝĞůĚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϰ

�ĂƌĞĞƌ��ůƵƐƚĞƌ͗
�Ŷ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ϭϲ�ŬĞǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƌĞĂƐ

�ĂƌĞĞƌ�WĂƚŚǁĂǇ͗
^ŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă��ĂƌĞĞƌ��ůƵƐƚĞƌ͖�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ƉĂƚŚǁĂǇ�ƐŚĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƐŬŝůůƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�



�ĂƌĞĞƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ϵϳ�

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�Θ�EĂƚƵƌĂů ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
�ŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ ^ǇƐƚĞŵƐ
�ŶŝŵĂů ^ǇƐƚĞŵƐ
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĞƌǀŝĐĞ ^ǇƐƚĞŵƐ
&ŽŽĚ�WƌŽĚƵĐƚƐ�Θ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ^ǇƐƚĞŵƐ
EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ ^ǇƐƚĞŵƐ
WůĂŶƚ ^ǇƐƚĞŵƐ
WŽǁĞƌ͕�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�Θ�dĞĐŚŶŝĐĂů
^ǇƐƚĞŵƐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Θ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ

�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Θ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
�ĞƐŝŐŶͬWƌĞͲ�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞͬKƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

�ƌƚƐ͕��ͬs�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Θ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
�ͬs�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Θ &ŝůŵ
:ŽƵƌŶĂůŝƐŵ�Θ��ƌŽĂĚĐĂƐƚŝŶŐ
WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ �ƌƚƐ
WƌŝŶƚŝŶŐ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
sŝƐƵĂů �ƌƚƐ

�ƵƐŝŶĞƐƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ ^ƵƉƉŽƌƚ
�ƵƐŝŶĞƐƐ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
'ĞŶĞƌĂů DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Θ dƌĂŝŶŝŶŐ
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�Θ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ
^ƵƉƉŽƌƚ
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƵƉƉŽƌƚ ^ĞƌǀŝĐĞƐ
dĞĂĐŚŝŶŐͬdƌĂŝŶŝŶŐ

&ŝŶĂŶĐĞ
�ĐĐŽƵŶƚŝŶŐ
�ĂŶŬŝŶŐ ^ĞƌǀŝĐĞƐ
�ƵƐŝŶĞƐƐ &ŝŶĂŶĐĞ
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ
^ĞĐƵƌŝƚŝĞƐ�Θ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Θ�WƵďůŝĐ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
&ŽƌĞŝŐŶ�^ĞƌǀŝĐĞ
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ
EĂƚŝŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ
WůĂŶŶŝŶŐ
WƵďůŝĐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ
ZĞǀĞŶƵĞ�Θ�dĂǆĂƚŝŽŶ

��Z��Z��>h^d�Z^

,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�Θ�dŽƵƌŝƐŵ
>ŽĚŐŝŶŐ
ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕��ŵƵƐĞŵĞŶƚƐ�Θ
�ƚƚƌĂĐƚŝŽŶƐ
ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�Θ�&ŽŽĚͬ�ĞǀĞƌĂŐĞ
^ĞƌǀŝĐĞƐ
dƌĂǀĞů�Θ�dŽƵƌŝƐŵ

,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
�ŽŶƐƵŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
�ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�Θ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
�ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Θ
^ĞƌǀŝĐĞƐ
&ĂŵŝůǇ�Θ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
WĞƌƐŽŶĂů��ĂƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�Θ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
EĞƚǁŽƌŬ�^ǇƐƚĞŵƐ
WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�Θ�^ŽĨƚǁĂƌĞ
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
tĞď�Θ��ŝŐŝƚĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ

>Ăǁ͕�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ͕��ŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�Θ�^ĞĐƵƌŝƚǇ
�ŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�Θ�&ŝƌĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
^ĞƌǀŝĐĞƐ
>Ăǁ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
>ĞŐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ
^ĞĐƵƌŝƚǇ�Θ�WƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ
,ĞĂůƚŚ͕�^ĂĨĞƚǇ�Θ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
�ƐƐƵƌĂŶĐĞ
>ŽŐŝƐƚŝĐƐ�Θ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ��ŽŶƚƌŽů
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�Θ�ZĞƉĂŝƌ
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ

DĂƌŬĞƚŝŶŐ�
DĂƌŬĞƚŝŶŐ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
DĂƌŬĞƚŝŶŐ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
DĂƌŬĞƚŝŶŐ ZĞƐĞĂƌĐŚ
DĞƌĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ^ĂůĞƐ

^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Θ
DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ

�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Θ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
^ĐŝĞŶĐĞ�Θ�DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ



ϵϴ� �ĂƌĞĞƌ �ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

dŚĞ�h͘^͘�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝƐ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘��DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ�ŽŶ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽĚĂǇ͘��dŚĞƐĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ƐŬŝůůƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚƐ͘��dŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ͕ϬϬϬ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůƚŝĞƐ͕�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ͕�
Žƌ�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ƚŽ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂƌĞĞƌ͘��dŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘

tŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞŶĚůĞƐƐ͘��^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĂƌŵĞĚ�
ĨŽƌĐĞƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘��dŚĞ�h͘^͘�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨŽƵƌ�ƉĞĂĐĞƚŝŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͘

dŚĞ��ƌŵǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŵĂũŽƌ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ͘��/ƚ�ƵƐĞƐ�
ŝŶĨĂŶƚƌǇ͕�ĂƌŵŽƌ͕�ĂŶĚ�ĂƌƚŝůůĞƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĐŽŵďĂƚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘���ƌŵǇ�ƵŶŝƚƐ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƐĞĐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉŽƉƵůĂĐĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƉĞĂĐĞƚŝŵĞ͘��dŚĞ��ƌŵǇ�
ŚĂƐ�ŵŽƌĞ ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ�ƚŚĂŶ Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ ĨŽƌ�ƚƌŽŽƉ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�Ăŝƌ�ĐŽŵďĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��
dŚĞ��ƌŵǇ�ĂůƐŽ�ŐƵĂƌĚƐ�h͘^͘�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘

dŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚƵƚǇ��ƌŵǇ�ŚĂƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϰϴϬ͕ϬϬϬ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͘��dŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͛Ɛ�ĐŽŵďĂƚ�
ƉŽǁĞƌ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���ƌŵǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ǀĂƌŝĞĚ͘��:ŽďƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͛Ɛ�ŵĂŶǇ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ũŽďƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�
ǁĞůů�ĨŽƌ�ůĂƚĞƌ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘

dŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�Ăƌŵ͘��/ƚ�ĚĞĨĞŶĚƐ�
ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�Ăŝƌ͕�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘��/ƚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ƚƌŽŽƉƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�Ăŝƌ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ�
ǁĂƌĨĂƌĞ͘���ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ďĂƐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ďŽŵďĞƌƐ͕�ĨŝŐŚƚĞƌƐ͕�
ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ͕�ŝŶͲĨůŝŐŚƚ�ƌĞĨƵĞůŝŶŐ�ƚĂŶŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘

,ĞĂůƚŚ ^ĐŝĞŶĐĞƐ
�ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�Θ
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
�ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ ^ĞƌǀŝĐĞƐ
,ĞĂůƚŚ /ŶĨŽƌŵĂƚŝĐƐ
^ƵƉƉŽƌƚ ^ĞƌǀŝĐĞƐ
dŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ ^ĞƌǀŝĐĞƐ

��Z��Z��>h^d�Z^ ;�KEd͛�Ϳ

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Θ�>ŽŐŝƐƚŝĐƐ�
&ĂĐŝůŝƚǇ�Θ�DŽďŝůĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
,ĞĂůƚŚ͕�^ĂĨĞƚǇ�Θ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
>ŽŐŝƐƚŝĐƐ�WůĂŶŶŝŶŐ�Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ
^ĂůĞƐ�Θ�^ĞƌǀŝĐĞ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐͬ/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
WůĂŶŶŝŶŐ͕�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
tĂƌĞŚŽƵƐŝŶŐ�Θ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ��ĞŶƚĞƌ�
KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϱ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϲ



�ĂƌĞĞƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ϵϵ�

dŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ŚĂƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϭϱ͕ϬϬϬ�ĂĐƚŝǀĞ�ĚƵƚǇ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘��dŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘� dŚĞǇ�ĨůǇ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͘� dŚĞǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůŽŶŐͲƌĂŶŐĞ�ďŽŵďĞƌƐ͕�
ƐƵƉĞƌƐŽŶŝĐ�ĨŝŐŚƚĞƌƐ͕�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘��dŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƌƵŶ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨŝƚ͘

dŚĞ�EĂǀǇ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐ�ƐĂĨĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ͘���ƵƌŝŶŐ�
ǁĂƌƚŝŵĞ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĨŝŐŚƚ�Ă�ƐŝǌĂďůĞ�ĂƚƚĂĐŬ�ĨŽƌĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�
ǁĂƌƐŚŝƉƐ͘��Kƌ�ŝƚ�ĐĂŶ�ůĂƵŶĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŵŝƐƐŝůĞ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞƐƐĞůƐ͘��dŚĞ�EĂǀǇ͛Ɛ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ĨůĞĞƚƐ͕�Žƌ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŐŽ ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ͘��dŚĞ�EĂǀǇ�ĂůƐŽ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�
ƐĞĂƌĐŚͲĂŶĚͲƌĞƐĐƵĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

dŚĞ�EĂǀǇ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϮϱ͕ϬϬϬ�^ĂŝůŽƌƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐĞĂͲ͕�ůĂŶĚͲ͕�ĂŶĚ�ĂŝƌͲďĂƐĞĚ�
ĐĂƌĞĞƌ�ĨŝĞůĚƐ͘��dŚĞ�EĂǀǇ�ŚĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ĂŝůŽƌƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĂƚƚůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ�ƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐŚŝƉďŽĂƌĚ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘��dŚĞƐĞ�ũŽďƐ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ƐŬŝůů͘��^ĂŝůŽƌƐ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌŝƚĂďůĞ�ƐŵĂůů�ĐŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�Ăƚ�ƐĞĂ͘���ŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚƵƚŝĞƐ�Ăƚ�ůĂŶĚͲďĂƐĞĚ�ŶĂǀĂů�ďĂƐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

dŚĞ�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͛�ƌĂƉŝĚͲƌĞĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌĐĞ͘��
DĂƌŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ŶĂǀĂů�ŝŶĨĂŶƚƌǇ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŬŝůůĞĚ�ŝŶ�
ĂŵƉŚŝďŝŽƵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐƐĂƵůƚ�ĂŶ�ĞŶĞŵǇ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐ͘��
KĨƚĞŶ͕�DĂƌŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ͕�ůĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ŚĞĂǀŝĞƌ�ůĂŶĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
Ăŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��DĂƌŝŶĞƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�
ĞŵďĂƐƐŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

dŚĞ�DĂƌŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ϭϴϰ͕ϬϬϬ�ƐƚƌŽŶŐ͘��DŽƐƚ�DĂƌŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ͕�ŵŽďŝůĞ�
ĐŽŵďĂƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͖�ŽƚŚĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ũŽď�ƐƉĞĐŝĂůƚŝĞƐ͘��dŚĞǇ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƐŬŝůů�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ�
�ŽƌƉƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘

�ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ĨŝĨƚŚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞĂĐĞƚŝŵĞ͘��dŚĞ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ͛Ɛ�
ƉĞĂĐĞƚŝŵĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�;�,^Ϳ͘��hŶĚĞƌ��,^͕�ƚŚĞ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ŽƵƌ�
ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞƐ͕�ƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ͘��/ƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ŵĂƌŝƚŝŵĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘��dŚĞ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ǁŝĚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƌĞƐĐƵĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ǁĂƌƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�
�ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ͕�ƵŶĚĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ŽƌĚĞƌ͕�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ĨŝĨƚŚ�ďƌĂŶĐŚ͕�
ƐĞƌǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�h͘^͘�EĂǀǇ͕�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�EĂǀǇ͘

dzW�^�K&�D/>/d�Zz���Z��Z�W�d,^
dŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͗�ƚŚĞ�ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƉĂƚŚ͕�
ƚŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƉĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƉĂƚŚ͘� dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ǇŽƵ ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϳ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϴ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϵ



ϭϬϬ� �ĂƌĞĞƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

EŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�
KĨĨŝĐĞƌƐ
EŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�
;E�KƐͿ�ĂƌĞ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƚŚƌĞĞ�ĞŶƚƌǇͲůĞǀĞů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŽǁĞƌ�
ƌĂŶŬŝŶŐ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͕�E�KƐ�ĂƌĞ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƌŵǇ͟�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͛Ɛ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͘

�ƌŵǇ͕�EĂǀǇ͕�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ�E�K�ƌĂŶŬƐ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ƉĂǇ�ŐƌĂĚĞ��Ͳϰ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ ďĞƚƚĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
ĐŽƌƉŽƌĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ͕�ƉĞƚƚǇ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƚŚŝƌĚ�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂǀǇ�ĂŶĚ��ŽĂƐƚ�
'ƵĂƌĚ͘�dŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�E�K�ƌĂŶŬ�ƐƚĂƌƚƐ�Ăƚ�ƉĂǇ�ŐƌĂĚĞ��Ͳϱ͕�ƐƚĂĨĨ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͘

zŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŶŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ďǇ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƌĂŶŬƐ͘�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĞĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�E�K�ĐŽƌƉƐ͘���ďŝůŝƚǇ͕�
ũŽď�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƐŬŝůů͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞ�;ƉƌĞƐĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǁŽƌŬͿ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞů�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ͘� �ůƐŽ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�E�K�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϬ

EŽŶĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞ�ŝŶ�ϭ�ŽĨ�ϭϮ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘� dŚĞƐĞ�
ϭϮ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ͗

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

D/>/d�Zz���Z��Z�'ZKhW^



�ĂƌĞĞƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ϭϬϭ�

tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌƐ
��ǁĂƌƌĂŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƌĂŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�
ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ�Žƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŶƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂǀǇ�ĂŶĚ��ŽĂƐƚ�
'ƵĂƌĚ͘� �Ɛ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ĞĂĐŚ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂƐƐŝŐŶƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚƵƚŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵƵƐƚ�ĨŝƌƐƚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƌĂŶŬƐ͖�ƚŚĞŶ͕�ĂĨƚĞƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
Ă�ǁĂƌƌĂŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĂŶŬ�
ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ͛Ɛ��ĞŐƌĞĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘� /Ŷ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͕�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǁĂƌƌĂŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŝƐ�ďǇ�ĞŶůŝƐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĂƌƌĂŶƚ�KĨĨŝĐĞƌ��ĂŶĚŝĚĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�ŝƚƐ�
�ǀŝĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͘

tĂƌƌĂŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘� dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞ͘�

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�KĨĨŝĐĞƌƐ
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ͘��dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƉƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ�ĐŽŶĨŝƌŵƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŚŽůĚ
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘� KĨĨŝĐĞƌƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�
ƐĞĐŽŶĚ�ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͕��ŝƌ�
&ŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ�;Žƌ�
ĞŶƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂǀǇ�ĂŶĚ��ŽĂƐƚ�
'ƵĂƌĚͿ�ƚŽ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�Žƌ�
�ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ĂŶĚ�&ůĞĞƚ��ĚŵŝƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
EĂǀǇ�Žƌ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ͘� �Ŷ�ŽĨĨŝĐĞƌ͛Ɛ�
ƌŽůĞ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶĂŐĞƌ�
Žƌ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ǁŽƌůĚ͘�
KĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�
ďǇ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘

KĨĨŝĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂůƚŝĞƐ͘��dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŝĞůĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŵďĂƚ�ĂƌŵƐ͕�ĐŽŵďĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵďĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘� dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�Žƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ĨŝĞůĚ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘� �ĂĐŚ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂƐƐŝŐŶƐ�Ă�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƐƉĞĐŝĂůƚǇ͘�

D/>/d�Zz���Z��Z�W�d,^�ʹ�WZ�Z�Yh/^/d�^
dŽ�ĨŽůůŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ͘��dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŐŽĂů͘��
dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�Žƌ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϭ



ϭϬϮ� �ĂƌĞĞƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

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

DĂŶǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨĨĞƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ƌŵǇ͕�EĂǀǇͬDĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ�;ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽŐƌĂŵͿ͕�ĂŶĚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͘ /Ŷ�
ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ ĨŽƌ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�;ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉĂǇƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ�ƉůƵƐ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐƚŝƉĞŶĚ�ŽĨ�ΨϭϱϬ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌͿ͕�Žƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ǁŚŝůĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ZKd�͘� �ĨƚĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZKd��ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ͘ dŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�
ŝŶĐƵƌ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚͲǇĞĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ͘� WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ƌŵǇͶϮϱ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͶǁŚĞŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ͘

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

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

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

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϮ

W�d,t�z^�dK����KD�����KDD/^^/KE���K&&/��Z

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ͗

�ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ZKd�
'ƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ
�ŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�KĨĨŝĐĞƌ��ĂŶĚŝĚĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�;K�^Ϳ�Žƌ�KĨĨŝĐĞƌ�
dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�;Kd^Ϳ
�ŝƌĞĐƚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ



�ĂƌĞĞƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ϭϬϯ�

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

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

�ŝƌĞĐƚ��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ
��ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨŝĞůĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�Žƌ�ůĂǁ͕�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�
dŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƵƉŽŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ƚǁŽ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͗�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ĐĂƉƚĂŝŶ͘� dŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘��ƌŵǇ͕�ŽǀĞƌ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ZKd� ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ĂďŽƵƚ�ϭϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͛Ɛ�ŶĞǁ�
ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ͕�Ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞͬƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƐĐŚŽŽůƐ͕�ϰϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ZKd�͕�ĂŶĚ�ϭϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘

�ŶůŝƐƚĞĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ
^ĞůĞĐƚĞĚ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂǇ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ�
Žƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ĂŶ�ZKd��
ƉƌŽŐƌĂŵ͘

KƚŚĞƌ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

dŚĞ��ƌŵǇ͛Ɛ�'ƌĞĞŶ�ƚŽ�'ŽůĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ
dŚĞ�EĂǀǇ͛Ɛ��KK^d�
;�ƌŽĂĚĞŶĞĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�
KĨĨŝĐĞƌ�^ĞůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐͿ�
ƉƌŽŐƌĂŵ
dŚĞ��ƌŵǇ�DĞĚŝĐĂů��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ��ŶůŝƐƚĞĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ
dŚĞ�EĂǀǇ��ŶůŝƐƚĞĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ
dŚĞ�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ��ŶůŝƐƚĞĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ
dŚĞ��ŝƌŵĂŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ
dŚĞ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ͛Ɛ�WƌĞͲĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ��ŶůŝƐƚĞĚ�WĞƌƐŽŶŶĞů

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůŝƐƚ͕�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵĂǇ�ĐŽůůĞĐƚ�ĨƵůů�
ƉĂǇ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ĐŽůůĞŐĞ�ĨƵůů�ƚŝŵĞ͘� dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶŝƐŚ�ĂŶ�
ŽĨĨŝĐĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϯ



ϭϬϰ� �ĂƌĞĞƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

�Ŷ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨĂƌ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�
ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞĐŽƌĚ͘

ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ͘���ĞƌƚĂŝŶ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĨŝĞůĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�Žƌ�ůĂǁ͕�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŐĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ŚĂĚ͘

dŚĞ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�KƵƚůŽŽŬ�,ĂŶĚďŽŽŬ͕�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌͲŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŐƵŝĚĞ�
ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ďůƐ͘ŐŽǀͬŽĐŽ͘�
dŚĞ��ŝĐƚŝŽŶĂƌǇ�ŽĨ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�dŝƚůĞƐ ŐŝǀĞƐ�ƚŝƚůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ũŽďƐ͘� /ƚ�ŵĂǇ�
ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŚĂƌĚ�ƚŝŵĞ�ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ĚŽ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ǁĂǀĞ͘ŶĞƚͬƵƉŐͬŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶͬĚŽƚͺŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů͘
dŚĞ�KĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ�;KΎE�dͿ ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌͬ�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ;h^�K>ͬ�d�Ϳ͘� dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶΖƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�KΎE�d�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ͘ /ƚ ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŽŶĞƚŽŶůŝŶĞ͘ŽƌŐ͘

�Ɛ�ǇŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐĂƌĞĞƌ͕�
ǇŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�ďŽƚŚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ƉĞŽƉůĞ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
ǁŽƌĚƐ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ͕�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͘

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ďƌŽĂĚͲ
ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞĂƌŶ�
Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ĚĞŐƌĞĞ͕�ǇŽƵ�ƐĂŵƉůĞ�
ŵĂŶǇ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŝĞůĚ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ďƌŽĂĚ�ďĂƐŝƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ĐĂƌĞĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘

dƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂƐ�Ă�ŶĂƌƌŽǁĞƌ�ĨŽĐƵƐ͘� /ƚ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ͘� dƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ũĞƚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�Žƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƌĞƉĂŝƌ�;ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ƌĂĚŝŽƐͿ͘�

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵŝǆĞƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘���Ƶƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĂŶ�
͞ĞŝƚŚĞƌͬŽƌ͟�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� �ǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŚŝŐŚůǇ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĞŶƚƌǇͲ
ůĞǀĞů�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϰ



�ĂƌĞĞƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ϭϬϱ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϱ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� �Ɛ�ǇŽƵ�
ĚƌĂǁ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƐƚĂǇ�ŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƌĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘� �ƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ͘

�ĞǇŽŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘

�ĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ŝƉůŽŵĂƐ
��ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĐĂƌĞĞƌ͘�
dĞĐŚŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĐŽǀĞƌ�Ă�ǁŝĚĞ
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌ�ĨŝĞůĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�;ĐĂƌĞĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�
ĂŶĚ�ĨŝďĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĨŽŽĚ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐƉĞĐŝĂůƚŝĞƐͿ�
,ĞĂůƚŚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�;ŶƵƌƐĞƐ͕�ĚĞŶƚĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕�
ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐͿ
dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐŬŝůůƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ͕�
ĐĂƌƉĞŶƚĞƌƐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůƚŝĞƐ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĂŶƐ͕�ƉůƵŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐͿ
^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĨŝĞůĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂǀŝĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�
ŐƌĂƉŚŝĐ�Žƌ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨĨĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� dŚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ϭϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͘

DĂŶǇ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ũƵŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌƐ͖�ƐŽŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂĐĐĞƉƚ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ƐŽƉŚŽŵŽƌĞƐ͘����ĨĞǁ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďĞŐŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ŐƌĂĚĞ͘�
tŚĞŶ ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĞĂƌŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�Ɛƚŝůů�ŝŶ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů͘

�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;�ŽͲŽƉͿ
^ŽŵĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨĨĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ �ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ
;ĐŽͲŽƉͿ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ŝŶ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�
ĨŝĞůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ũŽďͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�
ƐĐŚŽŽů͘ zŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

sŽĐĂƚŝŽŶĂů�^ĐŚŽŽůƐ
�ŶŽƚŚĞƌ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ǀŽĐĂƚŝŽŶĂů�ƐĐŚŽŽů͕�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐĂƌĞĞƌ�ĨŝĞůĚ͘� DŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬͲďĂƐĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ͕�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ͕�ƉƌĞͲĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ũŽď�ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ͘

�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗
WƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ŝŶ�Ă�
ĐĂƌĞĞƌ�ĨŝĞůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�
ƚĂŬŝŶŐ�ũŽďͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů

ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ͗
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ă�
ƚƌĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ǁŚŝůĞ�
ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ



ϭϬϲ� �ĂƌĞĞƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ

DĂŶǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨĨĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� �ŽƵƌƐĞƐ�ĐĂŶ�ůĂƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ƚŽ�
ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘� dŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕�Žƌ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ��ĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĂĐƚĞŽŶůŝŶĞ͘ŽƌŐ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�;��Ϳ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�;��^Ϳ��ĞŐƌĞĞƐ
dǁŽͲǇĞĂƌ�ũƵŶŝŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘��DĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝŶ ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ͘� ^ƵĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕ ďƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ŝĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞĂƌŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ǁŚŝůĞ�
Ɛƚŝůů�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�
ĐŽƵƌƐĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŚŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ũŽď͘� /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽĨĨ�ƚŝŵĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ůĂƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞŬ�ŚŝŐŚĞƌͲƉĂǇŝŶŐ�ũŽďƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘

�ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵƐ
�Ŷ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͘
�ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϬϬϬ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ ƚŽ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ͘

�ůŵŽƐƚ�Ă�ŚĂůĨ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
�ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘ �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�
ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ͕�ďƵƚ�
ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨŝĞůĚƐ�ƚŽŽ͘

tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂůƐŽ�
ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞŵ͘� ^ŽŵĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ĨŝĞůĚƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŝƌĞĨŝŐŚƚĞƌ�Žƌ�ĞŶŐŝŶĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐ͕�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� DĂŶǇ�
ĨŝĞůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŝǀŝůŝĂŶ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�

�ƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ͕�ƌĞƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƚĂƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ĚƵƚŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘ �ůĞĐƚƌŝĐŝĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵŝŐŚƚ�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐƵƚ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�ǁŝƌĞ͘� �ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖�ƐĞƚ�ƵƉ͕�ǁŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ĞŶƚŝƌĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐŝƚĞƐ͖�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ĂŶĚ�Ĩŝǆ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďǇ�
ĚŽŝŶŐ͕�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐ�ƚĂŬĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝĞůĚ͘

hŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ��ŽůůĞŐĞƐ
^ŽŵĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ��ƌƚƐ�Žƌ�
�ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�;��ͬ�^Ϳ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ϰͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ƚŝŵĞ͘��dŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ͗�

ϭ͘ 'ĞŶĞƌĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĂƚŚ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƐŽĐŝĂů�
ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϲ



�ĂƌĞĞƌ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ ϭϬϳ�

Ϯ͘ dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŝĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ
ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐĞůĞĐƚĞĚ ŵĂũŽƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ͕
�ŶŐůŝƐŚ͕�Žƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘

ϯ͘ &ŝŶĂůůǇ͕�Ă����Žƌ��^�ĚĞŐƌĞĞ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞůĞĐƚŝǀĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ
ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�Žƌ
ŶĞĞĚ͘

��ŵĂƐƚĞƌΖƐ�ĚĞŐƌĞĞ ŝƐ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚĞŐƌĞĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽǁĂƌĚ�
ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�Žƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘� ��ĨĂŝƌůǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŝƐ�Ă�DĂƐƚĞƌƐ�ŽĨ �ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;D��Ϳ͘

dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�Ă��ŽĐƚŽƌ�ŽĨ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�Žƌ�WŚ�͕�ĚĞŐƌĞĞ͘� /Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĚŽĐƚŽƌ͟�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽǁĂƌĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ƵŶůŝŬĞ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽĐƚŽƌ Žƌ��ŽĐƚŽƌ�ŽĨ�
DĞĚŝĐŝŶĞ͘

^Ž͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ŐŽĞƐ͕�͞ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŽǇƐƚĞƌ͊͟��zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǇŽƵƌ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨŝĞůĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŐƌĞĂƚ�
ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͘��zŽƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ��ĂƌĞĞƌ�WĂƚŚǁĂǇ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŶŽǁ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ƐŽŽŶ͘�

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ
Ă�ũŽď�ĂŶĚ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ͘

,Žǁ�ĐĂŶ�Ă��ĂƌĞĞƌ�WĂƚŚǁĂǇ�ŚĞůƉ
ǇŽƵ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ũŽďƐ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ
ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂů͍

,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ
ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŐŽĂůƐ͍

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϰ͘ϭϳ



ϭϬϴ� �ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ

>�^^KE�ϱ�

ZĞůĂƚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

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

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

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

ZĞůĂƚĞ ĞƚŚŝĐƐ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ

�ǆĂŵŝŶĞ ŚŽǁ�ĞƚŚŝĐĂů�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ĂĨĨĞĐƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ

�ǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ

�ŽŵƉĂƌĞ ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�DŝůŝƚĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĞƚŚŝĐƐ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ŵŽƌĂů͕�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ƉƌƵĚĞŶƚ͕�ǀĂůƵĞ�ƐǇƐƚĞŵ

ϭϬϴ� �ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ

ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ

ĞƚŚŝĐƐ

ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ

ŵŽƌĂů

ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ

ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ

ƉƌƵĚĞŶƚ

ǀĂůƵĞ�ƐǇƐƚĞŵ



�ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭ

/Ŷ�hŶŝƚ�ϭ͕�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ŵŽƌĂůƐ͕�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�
ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘���Ƶƚ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐĂǇ�ǁĞ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ƚĂŬĞ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ŐƌŽǁ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͕�ĂŶĚ�Ă�:ZKd��
�ĂĚĞƚ͕�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘�

�ĚƵůƚƐ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘� tĞ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ĨƌŽŵ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁƌŽŶŐ͘� ^Ž�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚ�
ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͍

�ƚŚŝĐƐ�ŝƐ�Ă�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ͘� EŽƚ�Ăůů�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�
ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ͘� &Žƌ�ŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ǁĞ�ĚĞĨŝŶĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ͘�
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĚŽ͕�ƐĂǇ͕�ĐŚŽŽƐĞ͕�Žƌ�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�
ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ͘

tŚŝůĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘

�ŽŶĚƵĐƚ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ǁŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ͘�
�ƚŚŝĐƐ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ǁŝůů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� zŽƵ�ĨĂĐĞ�
ĞƚŚŝĐĂů�ĚŝůĞŵŵĂƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘�
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ŵĂŶǇ�ĞǆĂŵƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͘� /Ĩ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�
ĨƌŝĞŶĚ�ƐĞŶĚƐ�ǇŽƵ�Ă�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�
ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƐ͕�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�
ƚŽ�ĐŚĞĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ͍� tŚĞŶ�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŽ�ĐŚĞĂƚ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŚĞĂƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘�

�ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ

ĞƚŚŝĐƐ͗
ZƵůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ

ŵŽƌĂů͗
��ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�ďĞůŝĞĨƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ĚŽ

ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ

ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͗
dŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�
ƚŽ�ĂĐƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ǁŚĞŶ�
ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĂĐƚƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�Žƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ

ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͗
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ŵŽƐƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�
ďĂƐŝĐ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞƐĞ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵƌ��ĂĚĞƚ��ŽĚĞ�
ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�

ůŝĨĞ�ďĞǇŽŶĚ�:ZKd�͍

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



ϭϭϬ� �ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ

/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚ�ϭ�ůĞƐƐŽŶ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŵŽƌĂů�ďĞůŝĞĨƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂďŝƚƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� �ŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƉƌĂŝƐĞ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŶŽ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� �Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĂůŬĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵŐ�ǁŝƚŚ�ŵƵĚĚǇ�ƐŚŽĞƐ͕�ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐĐŽůĚĞĚ�ƵƐ͘� tŝƚŚ�ƌĞƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƵƌĞ�ŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ǁĞƌĞ�ĐůĞĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵŐ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ŬĞƉƚ�ƵƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚƌŽƵďůĞ͊

&Žƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂďŝƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŽďǀŝŽƵƐͶďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�
ƌĞĂů͘��KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ůŝĨĞƚŝŵĞ͕�ĂĚƵůƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŚĂďŝƚƐ�;ŐŽŽĚ�Žƌ�ďĂĚͿ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĨŝŶĂŶĐĞƐ͕�Žƌ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĂďŝƚƐ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ŚĂďŝƚƐ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ͘� ,ĂďŝƚƐ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘� dŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ͘

tĞ�ƵƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŝŐŚƚ͕�ŐŽŽĚ͕�
ƐŚŽƵůĚ͕�ĂŶĚ�ŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ƚĞƌŵƐ�ŵĞĂŶ͍� /Ĩ�ǁĞ�ƐĂǇ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŝƐ�
ƌŝŐŚƚ͕�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ŽĨ�
ŝƚ͍� tŚĞŶ�ǁĞ�ƐĂǇ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ŝƐ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĞƐ�ŽĨ�ŝƚ͍

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘� �ŽƚŚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĞƐ�ƐĞĞŵ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
ŵĂŬĞƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ŐŽŽĚ͘�
WŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ǁƌĞƐƚůĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘��DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌŝŐŚƚ͘

KƵƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�Žƌ�ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ďĞůŝĞǀĞ�Žƌ�
ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂƵŐŚƚ�
ƵƐ͘����ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ƐŚĂƉĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘

/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽůĞƌĂŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�
ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ͘

�Ɛ�ǁĞ�ƐĂŝĚ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĞƚŚŝĐƐ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŵĂŶǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵ�
ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞƚŚŝĐƐ�ŵĂǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚ�ǁŚŽ�ŵŝǆĞƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚĂƌŵůĞƐƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŚĞĂƚ�Žƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂƐƚŝĐ�ďĂŐƐ͕�ĂƌĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘�
dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌŵĨƵů͘� WůĂƐƚŝĐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�
ĞĂƐŝůǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌŵĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĞĂƚ�ŝƚ͘� dŚƵƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂƐŬ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ǁĞ�
ǀĂůƵĞ�ŵŽƌĞͶƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� dŚĞƐĞ�ĂƌĞ
ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŵĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƚŽƵŐŚĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘Ϯ



�ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ ϭϭϭ�

KǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽŽĚ͕�Ăŝƌ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ĨŝƌƐƚ͘� KŶĐĞ�ŽƵƌ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů�ŶĞĞĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘�
:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ͕�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ũŽď�Žƌ�ƚĂƐŬ�ǁĞůů�ĚŽŶĞ͖�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͘��ZĞĐĞŝǀŝŶŐ�
Ă�ƉĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ͕�ĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�ůĞƚƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ͕�Žƌ�ďĞŝŶŐ�
ĂƉƉůĂƵĚĞĚ�Ăƚ�Ă�ŵƵƐŝĐ�ƌĞĐŝƚĂů�ĂƌĞ�Ăůů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ͘��dĞĂĐŚĞƌƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆĐĞů�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘ �ŽĂĐŚĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆĐĞů�ŝŶ�ĚƌĂŵĂ͕�ƐƉŽƌƚƐ͕�ŵƵƐŝĐ͕�Žƌ�ĚĂŶĐĞ͘� WĂƌĞŶƚƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ͘� KƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĐŚĞĞƌ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
Ă�ƚŽƵĐŚĚŽǁŶ�Žƌ�ĚŽ�ǁĞůů�ŽŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĞǆĂŵƐ͘� tĞ�Ăůů�ŶĞĞĚ�Ă�ďŽŽƐƚ�
ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͘� tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘

�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
Ă�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ͘� /ŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŵĞĂŶƐ�ďĞŝŶŐ�ŚŽŶĞƐƚ�
ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĐůŽƐĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ͘� dŚĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�Žƌ�ŶŽƚ�ĂĐƚŝŶŐ�ďǇ�ŽŶĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ͘ /ƚ�ŵĞĂŶƐ�
ŶŽƚ�ƉŝĐŬŝŶŐ�Žƌ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ũƵƐƚ�ǇŽƵ͘� /ƚ�ŵĞĂŶƐ�
ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�Žƌ�ŶŽƚ͘� /ƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ͕�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘� �ĞŝŶŐ�ŚŽŶĞƐƚ�ŝƐ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƉĂŝŶĨƵů͘� EŽ�ŽŶĞ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�ƚŽ�ĚŽŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�
ŵŝƐƚĂŬĞ͘ dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ƉŽƌƚƌĂǇƐ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϯ

ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͗
�ĞŝŶŐ�ŚŽŶĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞƌĞ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌƐ͖�ĐůŽƐĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ



ϭϭϮ� �ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ

tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘

�ůŽƐĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŽŶŽƌ͘ ��
ĨŝŶĞ�ůŝŶĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƚƌƵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�Ăƚ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͘

tĞ�ƐĞĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďůŝŶĚ�ĂŵďŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ǁŽƌůĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘� �ůŝŶĚ�ĂŵďŝƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĐůŽƵĚ�ŽƵƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘ /ƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƵƉ�
ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�Ăůů�ĐŽƐƚƐ͘ /ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘� /ƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�͞/�ŵĂĚĞ�Ă�ŵŝƐƚĂŬĞ͟�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�

,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ĐŽƵƌĂŐĞ͕�ŚŽŶŽƌ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͍

tĞ�ũƵƐƚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ͘� EŽǁ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞƚŚŝĐƐͶƚŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ͘

>ĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂĚŵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐŽĂůƐ͘� dŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŽĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝĞůĚ͘ dŚĞŝƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĨŝŶĞůǇ�ƚƵŶĞĚ͘

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�
�ŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƐĞůĨͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘�
dŚĞƐĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĚĞŐƌĞĞ͕�ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ƚŚĂƚ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘

��ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǀŽůůĞǇďĂůů�ƉůĂǇĞƌ�ŶĂŵĞĚ��ŵŵĞĞ �ƐŚďǇ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ďĂůů�Śŝƚ�ďǇ�ŚĞƌ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ŚĞƌ�ŝŶ�
ďŽƵŶĚƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞĞ�ŚĂĚ�ĐĂůůĞĚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ďŽƵŶĚƐ͘� dŚŝƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�
Ă�ƌĞǀĞƌƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞĞ͛Ɛ�ĐĂůů�ĂŶĚ͕�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ŐĂŵĞ͕�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞ�ƚŽ�ϮϯʹϮϮ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ��ŵŵĞĞ͛Ɛ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϰ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϱ



�ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ ϭϭϯ�

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘� dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� DŽƐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ŽǁŶ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘� /Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͘ KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐŽŽĚ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂĚ�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌƐĞ͘� �ůů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĂů�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘

�ĂĐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘� tŚĞŶ�ǁĞ�
ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐͿ͕�ǁĞ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�Ă�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞƚŚŝĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�Ăůů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƵŶƚŝů�ǁĞ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŵ͘� tŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�Žƌ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞŵ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͶŽƌ�
ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŬŝĐŬĞĚ�ŽƵƚ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞƚŚŝĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ƐĞƌǀĞƐ͕�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘ �ǀĞƌǇ�ŵĂũŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞŝŐŚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͕�ŽƵƌ�ƐĞůĨͲƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ĨŽƌ�ƵƐ͘

�Ɛ�Ă�ϮŶĚ ǇĞĂƌ��ƌŵǇ�:ZKd���ĂĚĞƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘� KŶĞ�ƐƵĐŚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ĂĚĞƚ�
�Ăůů͘�

/Ŷ�hŶŝƚ�ϭ͕�ǇŽƵ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ƚǇƉŝĐĂů�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĚŝŶŶĞƌ�Žƌ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ͘� zŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĞƐĐŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ͕�
ǁŽƌŬ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŝŶĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐŚĂŬĞƐ͘�
zŽƵ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŐƵĞƐƚ�Ăƚ�Ă�ĚŝŶŶĞƌ�ƚĂďůĞ͘

&ŽƌŵĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ��Ăůů�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŝŵĞ�Žƌ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�͟ĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ͘͟�
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ŽĨƚĞŶ�ďĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

>ŝĨĞ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĐŽƵƌƚĞŽƵƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�ŝŶ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�
ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝǌĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ͘

d�>�W,KE���KhZd�^/�^
dŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŝƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŝŵĞͲƐĂǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĂŶƐ�
ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘� ,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŝƉƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�
ƵƐĂŐĞ͘

tŚĞŶ�ĐĂůůŝŶŐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ�ĂŶ�Z͘^͘s͘W͕͘�ŝƚ�ŝƐ�
ŵŽƐƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŽ�ĐĂůů�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ɛŝǆ�Ăƚ�
ŶŝŐŚƚ͘ �ǀŽŝĚ�ĐĂůůŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵĞĂů�ŚŽƵƌƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚŽƵďƚ͕�ĂƐŬ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƚŝŵĞͶŽĨĨĞƌ�ƚŽ�
ĐĂůů�ďĂĐŬ�ůĂƚĞƌ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� >Ğƚ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƌŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ɛŝǆ�ƚŝŵĞƐ�
ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϲ



ϭϭϰ� �ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŚĞŶ�ƉůĂĐŝŶŐ�Ă�ĐĂůů͘� hŶůŝŬĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��tŚŝůĞ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͗

�Ğ�ƉŽůŝƚĞ͘� dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘
^ƉĞĂŬ�ƐůŽǁůǇ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ͘� �Ž�ŶŽƚ�ĞĂƚ͕�ĚƌŝŶŬ͕�Žƌ�ĐŚĞǁ�ŐƵŵ͘
�Ž�ŶŽƚ�ƐŶĞĞǌĞ�Žƌ�ĐŽƵŐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ͘� dƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�Žƌ�ĞǆĐƵƐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘
�Ž�ŶŽƚ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁŚŝůĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŚŽŶĞ͘
�Ăůů�ďĂĐŬ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂůů͘
tŚĞŶ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�Ă�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͕�ƐĂǇ͕�͞DĂǇ�/�ĂƐŬ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ͍͟ dŚŝƐ�
ƐŽƵŶĚƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�͞tŚŽ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͍͟

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŝĂů�Ă�ǁƌŽŶŐ�ŶƵŵďĞƌ͘ EŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ŚŽǁ�ĐĂƌĞĨƵů�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�Ɛƚŝůů�ĚŝĂů�Ă�ǁƌŽŶŐ�ŶƵŵďĞƌ͘� tŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ĂƉŽůŽŐŝǌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘ dŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŵŝƐĚŝĂůĞĚ͕�ũƵƐƚ�
ƚĞůů�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�͞/͛ŵ�ǀĞƌǇ�ƐŽƌƌǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ǇŽƵ͕͟�ŚĂŶŐ�ƵƉ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ŶƵŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƌǇ�ĂŐĂŝŶ͘ /ƚ�ŝƐ�ŝŶĞǆĐƵƐĂďůǇ�ƌƵĚĞ�ƚŽ�ŚĂŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ĂƉŽůŽŐǇ͘

tŚĞŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐĂůů͕�ĂŶĚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘� >ĞĂǀĞ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�
ďĂĐŬ͘

��>>h>�Z�W,KE���KhZd�^/�^
�ĞĐĂƵƐĞ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ͕�
ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĐŽŵŵŽŶͲƐĞŶƐĞ�
ĐŽƵƌƚĞƐǇ͘� ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ƵƐĞƌƐ ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞ�
ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͘� ��
ĨĞǁ�ƚŝƉƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

hƐĞ�ŽĨ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ƉŚŽŶĞƐ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘
hƐĞ ŽĨ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ƉŚŽŶĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�Žƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘
�Ž�ŶŽƚ�ƉůĂĐĞ�Ă�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŵĞĂů͘� /ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŵƉŽůŝƚĞ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŵĞĂů͘
�Ž�ŶŽƚ�ĚƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�Ă�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ͘� /Ĩ ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ͕�
ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƵůů�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ǁŚŝůĞ�ƚĂůŬŝŶŐ͘
�Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�Ă�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ƉŚŽŶĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�Žƌ�ĚŝƐƚƵƌď�ŽƚŚĞƌƐ͘
hƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞƐ�Žƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�Žƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͘

,�>W/E'�Kd,�Z^
/Ĩ�ĂŶ�ŽůĚĞƌ�ǁŽŵĂŶ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶǀĂůŝĚ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ǁĂŶƚƐ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�
ďĂůĂŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ǇŽƵƌ�Ăƌŵ͘ dŚĞ��ĂĚĞƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽĨĨĞƌ�
ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŚĂŶĚ͘� ,ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ŽĨ�ĂĨĨĞĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘� ���ĂĚĞƚ�ŵĂǇ�ŽĨĨĞƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŽŶůǇ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�Ăƌŵ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶ�ĞůĚĞƌůǇ�ůĂĚǇ�Žƌ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�
ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌ͘� KĨĨĞƌ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ƉĂůŵ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŽƌĐĞ�ŝƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŝƚ͖�ƚŚĞŶ͕�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϳ



�ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ ϭϭϱ�

tŚĞŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂĚǇ͕�Ă�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ŵĂǇ�ǁĂůŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌďƐŝĚĞ͕�Žƌ�ŽŶ�ŚĞƌ�ůĞĨƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ĐƵƌď͘

/Ĩ�Ă�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�Ă�ĚŽŽƌ�ĨŝƌƐƚ͕�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŽƉĞŶ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�
/Ĩ�Ă�ůĂĚǇ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶƐ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ŵĂǇ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�Žƌ�ƌŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ŽǁŶĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞ͕�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ĚŽŽƌ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ĨŝƌƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͕�ƚŚĞŶ�ŐŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞĂƚ͕�
ĞŝƚŚĞƌ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƐĞĂƚ�ďĞƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�
ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĨŽƌ ǇŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ�ŝĨ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘

��/E'�Z�^WKE^/�>��&KZ�zKhZ�'h�^d^
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕��ĂĚĞƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚĞƐŝĞƐ�ŽĨ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ͘� hƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ��Ăůů�ĂƐ�ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕��ĂĚĞƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚƌĞƐƐ͕�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŝŶĞ͕�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘� ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŝŶǀŝƚĞ�Ă�ŐƵĞƐƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů͕�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƐĐŽƌƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ͘
/ŶƚƌŽĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ĨƵůĨŝůůĞĚ͘

Z�^W��d�dK�^�E/KZ^
�Ǉ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�:ZKd�͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŝŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƐĞŶŝŽƌƐ͖�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ͘

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ĞůĚĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘ /Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌĞĂƚ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƚŵŽƐƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘

�ĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƐůĂŶŐ�Žƌ�ƉŽŽƌ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
͞ǇĞĂŚ͕͟�͞ŶŽƉĞ͕͟�Žƌ�͞ƵŶͲŚƵŚ͟�ƚŽ�Ă�
:ZKd��ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƐŽĐŝĂůůǇ�ƌƵĚĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘

zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ǇŽƵ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ŶĂŵĞ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨůĂƚƚĞƌŝŶŐ͕�
ƵŶĚĞƌ�ŶŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ǇŽƵ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ďǇ�ŚŝƐ�Žƌ�
ŚĞƌ�ĨŝƌƐƚ�ŶĂŵĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘

'ZKKD/E'
EŽƚŚŝŶŐ ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�
ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘� �Ğ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŐƌŽŽŵĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ͘� KŶĞ�ĚŝƌƚǇ�Žƌ�ƵŶƚƌŝŵŵĞĚ�ĨŝŶŐĞƌŶĂŝů�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
ǇŽƵ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϴ



ϭϭϲ� �ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ

�ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŚĂŝƌ�ŝƐ�ĐůĞĂŶ͕�ŶĞĂƚůǇ�ƚƌŝŵŵĞĚ�Žƌ�ƐƚǇůĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵďĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘
^ŚŽǁĞƌ�ĚĂŝůǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�Ă�ĚĞŽĚŽƌĂŶƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƚŝŶĞ͘
�ƌƵƐŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĞƚŚ�ĂŶĚ�ĨůŽƐƐ�ĚĂŝůǇ͘� dƌǇ�ƚŽ�ďƌƵƐŚ�ĂĨƚĞƌ�ŵĞĂůƐ͘
&Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŚĂǀĞ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŽŶĐĞ�Žƌ�
ƚǁŝĐĞ�Ă�ĚĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂďůĞ͕�ƚŚĞŶ�ĚŽ�ƐŽ͘

'ŽŽĚ�ŐƌŽŽŵŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ /ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Žƌ�
Ă�ƐĞŶŝŽƌ��ĂĚĞƚ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĨŽƌ��ĂĚĞƚƐ͕�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝƐ�ĐůĞĂŶ͕�ƉƌĞƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂďůĞ͘

ZŝŐŚƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ďƵŝůĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƌĞƐƉĞĐƚ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ǁŽƌŬƐ͘� tŚĞŶ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘� tĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďůĞ͘� tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�
ĂĐƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ŐŽŽĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽǀĞƌ�ďĂĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�Žƌ�ƉŽŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͘� ZŝŐŚƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘ dŚĞ�ĞĂƐǇ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ �ǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ǁĞ�
ĨĂĐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘ KƵƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ĐĂůů�ĨŽƌ�
ŝŶĂĐƚŝŽŶ͘

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͗

D�</E'�Z/',d��,K/��^

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

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

ϯ͘ tŽƵůĚ�/�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŽ�Ă�ũƵƌǇ�ǁŚǇ�/�ĐŚŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝŽŶ͍
ϰ͘ tŽƵůĚ�/�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝĨ�/�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ ƚŚĞ ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ŶĞǁƐ�ƚŽŶŝŐŚƚ�Žƌ�ƚŚĞ�

ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͍
ϱ͘ tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�/�ĚŝƐůŝŬĞĚ�ĚŝĚ�ŝƚ͍
ϲ͘ /Ĩ�ŵǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĚŽĞƐ�ŝƚ͕�ǁŽƵůĚ�/�ĚŽ�ŝƚ�ŝĨ�ŶŽ�

ŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĚŝĚ�ŝƚ͍
ϳ͘ tŽƵůĚ�/�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝĨ�/�ŬŶĞǁ�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŵǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ͍
ϴ͘ tŽƵůĚ�/�ďĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŵǇ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ďĞŚĂǀĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĂƐ�/�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�

ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͍
ϵ͘ DǇ�ƚĞĂŵ�ĐŽƵůĚ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ďǇ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�Ă�ƌƵůĞ͘���ĞĨŽƌĞ�/�ĐĂůů�ƚŚŝƐ�ƉůĂǇ͕�ǁŽƵůĚ�/�

ďĞ�ƵƉƐĞƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ůŽƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐƚŝŽŶ͍
ϭϬ͘ /Ĩ�ǁŚĂƚ�/�ĚŽ�ŚƵƌƚƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͕�ǁŽƵůĚ�/�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ůĞƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĚŽ�ƚŚĞ�

ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͍
ϭϭ͘ /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ�ŚĂƌĚ ǁŽƌŬ ŝŶ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�/�

ďĞĐŽŵĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŚĂďŝƚ͍



�ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ ϭϭϳ�

>ĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂůǁĂǇƐ ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƐŚŽǁ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͘

ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�
tŚĞŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂĨĨĞĐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�Žƌ�
ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ĂƐŬ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�͞tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�/�ĚŽ͍͟

^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͘� dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞƚŚŝĐĂů�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� �ĂĚĞƚƐ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ůŝǀĞ�
ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ͕�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘

KƵƌ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŽƵƌ�ďĞůŝĞĨƐ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂƐ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͘��&ƌĞĞĚŽŵ͕�
ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝƐŵ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ǀĂůƵĞƐ͘

�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘����ǀĂůƵĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝĚĞĂůƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ůŝŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐůŝŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ĞǀĞƌǇ�
ĚĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ůŝŬĞ�ĚĂƚŝŶŐ͕�ƐŬŝƉƉŝŶŐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞĂƌ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘� �ĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘� ^ŬŝƉƉŝŶŐ�
ƐĐŚŽŽů�ďĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�Žƌ�Ă�ĐůĂƐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ǀĂůƵĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶǀŽůǀĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ĐŚŽŝĐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨƌĞĞ�ǁŝůů͘� sĂůƵĞƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ͘� �ƚŚŝĐĂů�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĨƌĞĞůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕�Žƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ͘� KƚŚĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�
ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�Žƌ�ŶŽƚ͘�
tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ŽƵƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘� ,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǀĂůƵĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͍� KŶĞ�ǁĂǇ�ŝƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŽŝĐŝŶŐ�ŽƵƌ�ůŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐůŝŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĨĂŝƌůǇ�ŽĨƚĞŶ͘� �ŶŽƚŚĞƌ�
ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�Žƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��ZĞĐĞŝǀŝŶŐ��

ǀĂůƵĞ�ƐǇƐƚĞŵ͗
KƵƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝĚĞĂůƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ͕�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ůŝŬĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĚŝƐůŝŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ĞǀĞƌǇ�
ĚĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ

dZh^d

��ŬĞǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƚƌƵƐƚ�
ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ǇŽƵƌ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘



ϭϭϴ� �ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ

ĂŶ�͞�͟�ŽŶ�Ă�ƚĞƐƚ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ǁĞ�ĚŝĚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ǁĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘

KŶĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǀĂůƵĞ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ďƵǇ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�EŝŬĞΠ�ƐƉĞŶĚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ďƵǇ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ďƵǇ͘ dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�
ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐͶƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƉƌƵĚĞŶƚ͕�
ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůͶĂĐƚ�ĂƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�Ăůů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚŝůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƐƉŽƌƚƐ͕�Žƌ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘

W�Z^KE�>�s�>h�^
KƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŐƵŝĚĞ�ŽƵƌ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘� tĞ�ŐĞƚ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘ WĂƌĞŶƚƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�
ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨƚĞŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ͘

&ƌĞĞĚŽŵ͕�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͕�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŚŽůĚ͘� WĞƌƐŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ŵĂǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�
ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘

&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐŽŽĚ͘�
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ƚĂŬŝŶŐ�
Ă�ŶĞǁ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĞǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝĚĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ǁĂŶƚ�ũŽď�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͕�
Ă�ŚĂƉƉǇ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ�ǀĂůƵĞƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘ ^Ž͕�ŽƵƌ�
ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�Ăƚ�ŽĚĚƐ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘

WZh��Ed�s�>h�^
WƌƵĚĞŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƵƐŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
Ă�ůŝŬĞůǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ͘� dŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŵĂǇ�ŐƵŝĚĞ�ŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚƌŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�
ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�

ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƉƌƵĚĞŶƚ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ůĞƚ�ǀĂůƵĞƐ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝWŚŽŶĞΠ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�Ă�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘� KǁŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŶĞǁĞƐƚ�ŝWŚŽŶĞΠ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ŶŽǁ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĂǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϵ

ƉƌƵĚĞŶƚ͗
�ĂƌĞĨƵů�Žƌ�ǁŝƐĞ�ŝŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ͖�ƵƐŝŶŐ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ



�ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ ϭϭϵ�

�KEs�Ed/KE�>�s�>h�^
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐŽĐŝĂů�
ŽƌĚĞƌ͘

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌĚĞƌ͘� ��ƐŽĐŝĂů�ŽƌĚĞƌ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ĂƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƐ�Ă�ƐƵďͲƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉͶ
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ͕�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�Žƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ͘��ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞ͘

DKZ�>�s�>h�^
tŚŝůĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�
ĂƐ�ǁĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ĞƚŚŝĐƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽŽĚ�
ĂŶĚ�Ğǀŝů͘

dŚĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƌĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�Žƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂĐƚ͘� KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŵŽƌĂůƐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ǁƌŽŶŐ͖�
ŽĨƚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĞƚŚŝĐƐ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĐŽǀĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Žƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŶŽƚ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞƚŚŝĐƐ͘

DŽƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ǀŝĞǁ�
ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ůŝǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵůƚŝŵĂƚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘��WĞŽƉůĞ͕�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�ǀĂůƵĞƐ͕ ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŐƌĞĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�ǀĂůƵĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ŵŽƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ͘��DŽƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŽ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ͘

dŚĞ�ŵŽƌĂů�ĐŽĚĞ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�'ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
:ƵĚĞŽͲ�ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĞƚŚŝĐ͘� dŚĞ�dĞŶ��ŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ�ZƵůĞ�ĂƌĞ�:ƵĚĞŽͲ�ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘� ^Ž�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ďǇ�ƚŽĚĂǇ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘
^ŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌƵůĞƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůĂǁƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂǁƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵƵƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌƐŽŶ͘� KƚŚĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĐƵƐƚŽŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶƚŚĞŵ�ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ͘

^ƚŝůů�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌƵůĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�;ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�
ĞƚŚŝĐƐͿ�Žƌ�ŐŽƐƐŝƉŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�;ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĞƚŚŝĐƐͿ͘

:ƵƐƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŽƵƌ�ƌƵůĞƐ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ͘� &Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ƚƌĞĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů ŝůůŶĞƐƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ƚŽĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĚŝĚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘� dŽĚĂǇ͕�ǁĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘� /Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁĞ�ĐĂŶ ĂŐƌĞĞ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�
ǁĞ�ĂŐƌĞĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵŵŽƌĂů�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƚĞĂů�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚůǇ�ŐŽŽĚƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ�Ă�ŵŽƌĂů�ĐŽĚĞ�ŝƐ�ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ďĞůŝĞǀĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� dŚĞǇ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĐůĂŝŵ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƵƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨŝƌƐƚ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�
ƚĞŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĞ͕�Žƌ�ƌĞĐǇĐůĞ�ƵŶůĞƐƐ�ůĂǁƐ�ĨŽƌĐĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�Žƌ�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘ ^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�
ĂƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ͘� �ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘� zĞƚ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ͕�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ͕�ƐŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�
ĚĞƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ǁĞ�ĚŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� �Ɛ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭϬ



ϭϮϬ� �ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ

ďĞƚƚĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ͘� tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞ�ŽƵƌ�ŵŽƌĂů�
ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ǀĂůƵĞƐ�ƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ƵŶƚŽ ŽƚŚĞƌƐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ƵƌŐĞĚ�Žƌ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͘

�ƚ�ƚŝŵĞƐ�ǁĞ�ĂĐƚ�ƐĞůĨŝƐŚůǇ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ƐĂǇ�Žƌ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�
ďĞůŝĞǀĞ͘��tŚĞŶ�ǁĞ�ĚƌŝǀĞ�ŽƵƌ�ĐĂƌƐ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ�ĂůůŽǁƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�Ă�
ƌƵůĞ�ƐĞƚ�ďǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�Ăůů�
ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚǁĂǇ͘

�ůů�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ /Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ůŝǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶƚŽ�ĐĂƌŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�ŐŽŽĚ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽƌĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨŽƌĞƐŝŐŚƚ͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�
ĞŵƉĂƚŚǇ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘

Zh>�^��E��s�>h�^
tĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌƵůĞƐ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŵĂŬĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ /Ŷ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�
ƌƵůĞƐ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ͕�͞tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�/�ĚŽ͍͟� dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�͞tŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͍� tŚĂƚ�ǀĂůƵĞ�Žƌ�
ŝĚĞĂů�ƐŚŽƵůĚ�/�ŚŽůĚ͍͟

�Ƶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ďĞ�Ăƚ�ŽĚĚƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƚŽŽ͘� dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƵƐ�ŝŶ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�Ă�ďŝůů�ĐŽŵĞƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ǀŽƚĞ͘� �Ž�ǁĞ�
ƐƉĞŶĚ�ŽƵƌ�ƚĂǆ�ĚŽůůĂƌƐ�ŽŶ�ůĂŶĚŝŶŐ�Ă�ƐƉĂĐĞĐƌĂĨƚ�ŽŶ�DĂƌƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͍� �Ž�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ŽĐĞĂŶƐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞƐ͕�Žƌ�ĚŽ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŝŵŵƵŶĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�
;�/�^Ϳ͍� tĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƚĂǆ�ŵŽŶĞǇ͕�ƐŽ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ĚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

dĂŬĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͘� dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů�
;ǀĂůƵĞͿ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĐŽƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ͘� /Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚĞƐ�
ĐŚŽŽƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƐŚŽƌƚͲǇĂƌĚĂŐĞ�ƉůĂǇƐ͕�ůŽŶŐͲǇĂƌĚĂŐĞ�
ƉůĂǇƐ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ƉĂƐƐŝŶŐ͕�ŬŝĐŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂǇƐ�
ƚŽ�ƐĐŽƌĞ�Ă�ƚŽƵĐŚĚŽǁŶ͘ �ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƌƵůĞƐ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŝƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ďƌŽŬĞŶ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĞŶĂůŝǌĞĚ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ǇĂƌĚƐ͘� dŚƵƐ͕�ŝĨ�ǁĞ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͕�ǁĞ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͘

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌďĂĐŬ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
ĐĂůů�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵĚĚůĞ͘� ,Ğ�ŵƵƐƚ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŽ�Ă�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ dŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐĂůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�
ƵƐ�ƚŽ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ũƵĚŐŵĞŶƚƐͶŽŶĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ͕�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŽƌĚŝŶŐ͘� �ůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďĞůŝĞĨƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�Žƌ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭϭ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭϮ



�ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ ϭϮϭ�

>ŽǇĂůƚǇ
�ĞĂƌ�ƚƌƵĞ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
h͘^͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ƌŵǇ͕�ǇŽƵƌ�
ƵŶŝƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�^ŽůĚŝĞƌƐ͘� �ĞĂƌŝŶŐ�
ƚƌƵĞ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�
ŽĨ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀŽƚŝŶŐ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ͘

�ƵƚǇ
&ƵůĨŝůů�ǇŽƵƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘� �ŽŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ĚƵƚǇ�ŵĞĂŶƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�
ǇŽƵƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚĂƐŬƐ͘ �ƵƚǇ�ŵĞĂŶƐ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚĂƐŬƐ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ͘

ZĞƐƉĞĐƚ
dƌĞĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�^ŽůĚŝĞƌ͛Ɛ��ŽĚĞ͕�ǁĞ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�͞ƚƌĞĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ǁŚŝůĞ�ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘͟ ZĞƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�
ƵƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘

^ĞůĨůĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞ
^ĞůĨůĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘� /Ŷ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǇŽƵ
ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚƵƚǇ�ůŽǇĂůůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�Žƌ�ŐĂŝŶ͘

,ŽŶŽƌ
,ŽŶŽƌ�ŝƐ�Ă�ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ͕�ĂĐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĚƵƚǇ͕�ůŽǇĂůƚǇ͕�
ƐĞůĨůĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŽ͘

/ŶƚĞŐƌŝƚǇ
�Ž�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ͕�ůĞŐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůůǇ͘� /ŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ďǇ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�
ŵŽƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐĞŝǀĞƐ�ŽƚŚĞƌƐ͘

�Ɛ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŐƌŽǁƐ͕�ƐŽ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵ͘ dŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƉƌŝǌĞĚ�ǀĂůƵĞ�ǁŝůů�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ͕�ĨŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘

WĞƌƐŽŶĂů��ŽƵƌĂŐĞ
&ĂĐĞ�ĨĞĂƌ͕�ĚĂŶŐĞƌ͕�Žƌ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ�;ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵŽƌĂůͿ͘� WĞƌƐŽŶĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ��ƌŵǇ͘� &ĂĐŝŶŐ�ŵŽƌĂů�ĨĞĂƌ�Žƌ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ůŽŶŐ͕�ƐůŽǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ
ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĂƚŚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽƵƌĂŐĞ�ďǇ�ĚĂŝůǇ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂƌĞ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ͘

hE/d���^d�d�^��ZDz��KZ��s�>h�^

DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ƚĞƌŵƐ�>Kz�>dz͕��hdz͕�
Z�^W��d͕�^�>&>�^^�^�Zs/��͕�,KEKZ͕�/Ed�'Z/dz͕ ĂŶĚ�W�Z^KE�>�
�KhZ�'�ŵĞĂŶ͘��^ŽůĚŝĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘��&ƌŽŵ�ƚŚĞŶ�ŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ĞǀĞƌǇ�
ĚĂǇ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĚŽͶǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�Žƌ�ŽĨĨ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭϯ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭϰ



ϭϮϮ� �ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ

/ŶƚĞŐƌŝƚǇ�&ŝƌƐƚ
�Ɛ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĂůů�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĂů�ĐŽĚĞ͘� ��
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƚƌĂŝƚ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ͘�
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ĐŽŵƉĂƐƐͶƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ǀŽŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů͕�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�
ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� WĞŽƉůĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�
ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ďĞůŝĞĨƐ͘��
dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉƵůƐĞƐ͘

^ĞƌǀŝĐĞ��ĞĨŽƌĞ�^ĞůĨ
dŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚƵƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŚŽŽƐĞ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƐŝƌĞƐ͘� dŚŝƐ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞ�
ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ďĂĐŬ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�
ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�
ƉůĂĐĞ͘�

�ǆĐĞůůĞŶĐĞ�/Ŷ��ůů�tĞ��Ž
dŚŝƐ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ǁĞ�ĐŚŽŽƐĞ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĞĨĨŽƌƚ͖�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďĂƐĞďĂůů�ƚĞĂŵ͕�Žƌ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘ dŚŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂůƐŽ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽƉĞů�ƵƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ͕�ƵƉǁĂƌĚ�ƐƉŝƌĂů�ŽĨ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

hE/d���^d�d�^��/Z�&KZ����KZ��s�>h�^

/Ed�'Z/dz�&/Z^d͕�^�Zs/�����&KZ��^�>&͕ ĂŶĚ��y��>>�E���/E��>>�
t���K͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ŽƌĞ�sĂůƵĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĞǆŝƐƚ�
ĨŽƌ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ĨĂŵŝůǇͶŽĨĨŝĐĞƌ͕�ĞŶůŝƐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĐŝǀŝůŝĂŶ͖�ĂĐƚŝǀĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ͕��ŝƌ�EĂƚŝŽŶĂů�'ƵĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚŝƌĞĚ͖�ƐĞŶŝŽƌ͕�
ũƵŶŝŽƌ͕�ĂŶĚ�ŵŝĚĚůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͖�ƵŶŝĨŽƌŵĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͖ ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭϱ

hE/d���^d�d�^�E�sz��E��D�Z/E���KZW^��KZ� s�>h�^

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�EĂǀǇ�ŚĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵĞƚ�Ăůů�ŝƚƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘���ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ŶĂǀĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞŐĂŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯ͕�ϭϳϳϱ͕�ƚŚĞ��ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ƐŵĂůů�ƐŚŝƉƐ͘� &ƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�
ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂǀǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ��ŽƌƉƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŽĚĂǇ͘�
dŚĞǇ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�,KEKZ͕��KhZ�'�͕
ĂŶĚ��KDD/dD�Ed͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭϳ

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭϲ



�ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ ϭϮϯ�

,ŽŶŽƌ
͞/�ǁŝůů�ďĞĂƌ�ƚƌƵĞ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ�͙͘͟� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů͗��ŽŶĚƵĐƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�Ăůů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌƐ͕�ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͖��Ğ�
ŚŽŶĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚĨƵů�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĞĂůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�EĂǀǇ͖��Ğ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚŽŶĞƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ũƵŶŝŽƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͖��ŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĂĚ�ŶĞǁƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶƉŽƉƵůĂƌ͖��ďŝĚĞ�ďǇ�ĂŶ�
ƵŶĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƌ�
ǁŽƌĚ͖�ĨƵůĨŝůů�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚ�ŽƵƌ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝǀĞƐ�
ƚǁĞŶƚǇͲĨŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͘�/ůůĞŐĂů�Žƌ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͘�

tĞ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ĨĞůůŽǁ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘

�ŽƵƌĂŐĞ
͞/�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚ�͙͘͟� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ͗��ŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ͕�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͖�
DĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂǀǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͖�DĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ĚĞĐĞŶĐǇ͖��Ğ�ůŽǇĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŚŽŶĞƐƚ͕�ĐĂƌĞĨƵů͕�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁĂǇ͘

�ŽƵƌĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͕�ĞǀĞŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ͘

�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ
͞/�ǁŝůů�ŽďĞǇ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌƐ�͙͘͟� �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů͗��ĞŵĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�
ŽĨ�ĐŽŵŵĂŶĚ͖��ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƉĞŽƉůĞ͖�^ŚŽǁ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽǁĂƌĚ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƌĂĐĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�Žƌ�ŐĞŶĚĞƌ͖�dƌĞĂƚ�
ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ͖�ďĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͖��ǆŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ƋƵĂůŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘

dŚĞ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�EĂǀǇ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ͕�ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭϴ



ϭϮϰ� �ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ

,ŽŶŽƌ
/ŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ tĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƵŶĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐƚŝŽŶƐ͘� tĞ�ĂƌĞ�ůŽǇĂů�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌƵƐƚ͘

ZĞƐƉĞĐƚ
tĞ�ǀĂůƵĞ�ŽƵƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌĐĞ͘� tĞ�ƚƌĞĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�ĚŝŐŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘ tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘� tĞ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘��tĞ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ͘

�ĞǀŽƚŝŽŶ�ƚŽ��ƵƚǇ
tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝůŝĂŶ͕�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂĐĐĞƉƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͘ tĞ�ĞǆŝƐƚ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ͘��tĞ�ƐĞƌǀĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĚĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϮϬ

hE/d���^d�d�^��K�^d�'h�Z� �KZ��s�>h�^

dŚĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�,KEKZ͕�Z�^W��d͕ ĂŶĚ���sKd/KE�dK��hdz ĂƌĞ�
ĚĞĞƉůǇ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘� �Ɛ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ͛Ɛ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞dŚĞǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ŽƵƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĞǀĞƌǇ�ŵŝŶƵƚĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘
�ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĞĂĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚ�'ƵĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�
Ăůů�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝǀĞƐ͘͟

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϱ͘ϭϵ



�ƚŚŝĐĂů��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�zŽƵ ϭϮϱ�

zŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽŶ�Ă�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ͘��tŚĂƚ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǀĂůƵĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��tŚĂƚ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂĐƚ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͘��DĂŬŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ǇŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͘�

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ
ƉƌƵĚĞŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů
ǀĂůƵĞƐ͍

,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�DŝůŝƚĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ
ǀĂůƵĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞ͍

tŚĂƚ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŝŶĨŽƌŵ
ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ͍
,Žǁ�ŚĂƐ�ŝƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ŝĨ�Ăƚ�Ăůů͕
ĨƌŽŵ�hŶŝƚ�ϭ͍���ǆƉůĂŝŶ͘



ϭϮϲ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͗�dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͗��dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ� ϭϮϳ�

7HDP�0HPEHU�4XDOLWLHV �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�/�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ͍�

'ULOO�/HDGHU�6NLOOV�DQG�5HVSRQVLELOLWLHV �S�����
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ�Ěƌŝůů�ůĞĂĚĞƌ͍�

7DNLQJ�&KDUJH��/HDGHUVKLS�5HVSRQVLELOLWLHV��S�����
,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ͍�



ϭϮϴ� dĞĂŵ�DĞŵďĞƌ�YƵĂůŝƚŝĞƐ

>�^^KE�ϭ

�ƐƐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ

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

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�
ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ͕�
ĐƵůƚŝǀĂƚĞ͕�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ

ϭϮϴ� dĞĂŵ�DĞŵďĞƌ�YƵĂůŝƚŝĞƐ

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ

ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ

ĐƵůƚŝǀĂƚĞ

ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ



dĞĂŵ�DĞŵďĞƌ�YƵĂůŝƚŝĞƐ ϭϮϵ�

dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͗�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘���ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�

�Ž�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨŽůůŽǁĞƌ�Žƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ͍���ĞŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĨŽůůŽǁĞƌ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ůĞĂĚĞƌ͘��dŽ�ďĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ�ďŽƚŚ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞ ǇŽƵƌ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŝŵĂŐĞ͘��<ŶŽǁŝŶŐ ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉůĂǇ�ŝŶ�Ă�ƚĞĂŵ͕�ǁŝůů�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�:ZKd��ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ďĞ�Ă�
ĨŽůůŽǁĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ͕�
ĂŶĚ�ůĞĂĚ�Ă�ƚĞĂŵ͕�ƐƋƵĂĚ͕�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚĞƌ͘

zŽƵƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�
ďĞŝŶŐ�ŚŽŶĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�Ă�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ͘� �Ǉ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
dƌĞĂƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ŚƵŵĂŶ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�
ďĞƐƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�
ĨŽůůŽǁĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ůĞĂĚĞƌ͘

��ƉĂƌƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŚŽŶĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ ŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͘���ĐĐĞƉƚŝŶŐ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ĚŽ͕�ďƵƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��
�Ɛ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ĂŶĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ͘�

dĞĂŵ�DĞŵďĞƌ�YƵĂůŝƚŝĞƐ ϭϮϵ�

ĐƵůƚŝǀĂƚĞ͗
dŽ�ŶŽƵƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ

ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ͗
�ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚ�
ƵƉŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ĂďŝůŝƚŝĞƐ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ͗
WƌŽǀŝĚĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ͖�ĂĚǀŝĐĞ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Žƌ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

,Žǁ�ĐĂŶ�/�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚĞĂŵ�

ŵĞŵďĞƌ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϭ



ϭϯϬ� dĞĂŵ�DĞŵďĞƌ�YƵĂůŝƚŝĞƐ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ŚŽŶĞƐƚǇ͕�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨŽůůŽǁĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ůĞĂĚĞƌ͘� DĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵ͘�

^ĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ŵĞĂŶƐ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚ�
ƵƉŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘� dŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ǇŽƵƌ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ�ŝŶ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘�

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶƚ͕�ǇŽƵƌ�ĞŶƚŝƌĞ�ƚĞĂŵ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�
�Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚĂƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�;ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚƌĂŝƚ�ŽĨ�
ĚĞƉĞŶĚĂďŝůŝƚǇͿ͕�ǇŽƵƌ ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐůĂĐŬ͘� dŚĞŶ͕�ŝĨ�ĞǀĞƌǇ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂƉƚ�ƚŽ�ĨŝŶŝƐŚ�ŝƚƐ�ƚĂƐŬ�ŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

^ĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ǇŽƵ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƌĞůǇ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ŝƚ�
ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝĚĞ͘��^ĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� zŽƵƌ�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶƐƚŝůů�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘

&ŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ͘� 'ŽŽĚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƚĞĂŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘� dŚĞǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�

�Ǉ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�Ăůů�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĂŶǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚĂƐŬ͘

^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ăůů�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ͘� ^ƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐŽĂůƐ͘� ��ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϯ͕�ĐĂŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝƚƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘Ϯ



dĞĂŵ�DĞŵďĞƌ�YƵĂůŝƚŝĞƐ ϭϯϭ�

>ĞĂĚĞƌƐ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŝŶ�ŽĨ��ŽŵŵĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�
ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘� dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƚƌƵƐƚ͕�ůŽǇĂůƚǇ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� dŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ŵƵƐƚ͗

�Ğ�Ă�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌ͘�DĂŬĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞůǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ
ĨƌŽŵ�ǁĂƐƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕
Žƌ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘
�Ğ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌ͘��ZĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ�ĞĨĨŽƌƚƐ͕
ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͘��ZĞǁĂƌĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞŵ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘
�ĞǀĞůŽƉ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͘� 'ŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ
ĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘
�Ğ�Ă�ĐĂƌŝŶŐ͕�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌ͘� ^ĞŶƐŝƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞĂŬ͕
ŶŽƌ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ďĂĐŬ�ĚŽǁŶ͘��dŚĞǇ�ůŝƐƚĞŶ�ǁĞůů͘��dŚĞǇ�ĂǀŽŝĚ�ƌĞũĞĐƚŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ
ƚŽǁĂƌĚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͘���ĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐǇŵƉĂƚŚŝǌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞŵ͘
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͘� DĂŬĞ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ǁƌŝƚƚĞŶ
ĂŶĚ�ŽƌĂůͿ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐŝƐĞ͘���Ž�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͘��dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ
ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚĂƐŬ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŽ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ũŽď�ǁĞůů�ĚŽŶĞ͘� dŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŵŽƚŝǀĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁŽƌŬͶ
ĨŽƌ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͛Ɛ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϯ



ϭϯϮ� dĞĂŵ�DĞŵďĞƌ�YƵĂůŝƚŝĞƐ

dĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ďǇ͗

�ƉƉůǇŝŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚƌĂŝƚƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚƌĂŝƚƐ�ĐĂŶ͕�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚĞƌ͕�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŵŽƌĞ͕�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ƵŶŝƚ͘
WŝƚĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ĚŝƌƚǇ͘� dŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ƌĞĂůŝǌĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ͘
>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͘��
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ��ŚĂŝŶ�ŽĨ��ŽŵŵĂŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘ /Ĩ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐĂŝŶ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ŐŽĂů͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽď�ŝƐ͕�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŚŝŐŚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ǁŽƌŬ͘

dĞĂŵǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƚĂƐŬ�Žƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�
^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�:ZKd�͘ /ƚ�ŝƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ƐƉŝƌŝƚ�
ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐŽĂůƐ͘� /ƚ�ŝƐ�Ă�
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƉƵƐŚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŝƚ�
Žƌ�Ă�ƉĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ŝƚ͘� /Ŷ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĞĨĨŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘� dŚĞŶ͕�ǁŚĞŶ�
ŽŶĞ�ƚĞĂŵŵĂƚĞ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚĞĂŵ�ǁŝŶƐ͘���ŶĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĐŽĞǆŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŵŽǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ͘

/Ĩ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�ĂƌŝƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
Ă�ũŽď͕�ƚĂƐŬ͕�Žƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽŽ�ĐŽŵƉůĞǆ ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ĂůŽŶĞ͕�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�
ƵƐƵĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͘� /Ŷ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ĨĞůůŽǁ�
�ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝƚ͘� �Ɛ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͘� &ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ ǁŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘

dĞĂŵǁŽƌŬ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�
ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
�ĂĚĞƚƐ͘� /Ŷ�ŵŽƐƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͕�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�Žƌ�
ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�
ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘ �Ƶƚ͕�ďǇ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�
ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ƵŶŝƚ͕�ĞǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ�ƚƌŝĞƐ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ &ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϰ

ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ͗�
dŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů



dĞĂŵ�DĞŵďĞƌ�YƵĂůŝƚŝĞƐ ϭϯϯ�

ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĂŶŶĞƌ͘� �Ǉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞůǇ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ďƵŝůĚƐ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌƐ�ĞƐƉƌŝƚ�
ĚĞ�ĐŽƌƉƐ͕�Žƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘� tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ƵŶŝƚĞĚ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ǁŽƌŬƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘

��ĐŚĂŝŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚƐ�ǁĞĂŬĞƐƚ�ůŝŶŬ͘� dŚĞ�ůŝŶŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ͘� tŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ǁŽƵůĚ�ďƌĞĂŬ͘� /Ŷ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞͿ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƐƚƌŽŶŐ͘

zŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨŽůůŽǁĞƌ͘� �Ɛ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�
ŽŶ�ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ͕�ĞǀĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ͕�ƚŽŽ͘� ��ŐŽŽĚ�ĨŽůůŽǁĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁĞůů͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�Žƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚĂƐŬ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĨĂŝů�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝƚ͘� /Ĩ�Ă�ƚĞĂŵ�ĐĂŶŶŽƚ�Žƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŚĞƐŝǀĞ͕�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƵŶŝƚ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ĨĂŝů͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ�ĂƐ�Ă�ĨŽůůŽǁĞƌ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ǁŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝƚƐ�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ͕�ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

dŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘� dŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŵŽĚĞů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐ͗��ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ƐƚĂŐĞƐ͘� dĞĂŵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďǇ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘� >ĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚƌĞĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŐĞƐ͘��dĞĂŵƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚ͘

&KZD�d/KE�^d�'�
�ĂĚĞƚƐ�ŽĨƚĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƐĞůĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� �ĂĚĞƚƐ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƵŶŝƚ͘�
dĞĂŵƐ�ǁŽƌŬ�ďĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĨĞĞů�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘� dŚĞ�ƚǁŽ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŐĞ�ĂƌĞ�
ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� ZĞĐĞƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ͘� /ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĂǇŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϱ



ϭϯϰ� dĞĂŵ�DĞŵďĞƌ�YƵĂůŝƚŝĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͘ϳ

>ĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŚŽǁ�Ă�ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��ZĞůĂƚŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƉĞƌĐĞƉƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ŚĂďŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŽ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘� dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŬŝůůƐ ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚŽ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨŽƌ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ͘� �ƵƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƐƐĞƐƐ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŽƉƚŝŵĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘

�EZ/�,D�Ed�^d�'�
EĞǁ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŵŽǀĞ�
ĨƌŽŵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚƌƵƐƚŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͕
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͘� dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁŚŽ�ƚƌƵƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ŽƉŝŶŝŽŶ ĂŶĚ�ĨĂĐƚ͘� ,ĂǀŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĂůůŽǁƐ�ŵĞŵďĞƌƐ ƚŽ�ƐƵƐƉĞŶĚ�
ĂŶǇ�ĚŽƵďƚƐ͕�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�
ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ͘�
dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ͕�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ƐĞĞ�ĐůĞĂƌ�
ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

>ĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌƵƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ ďƵŝůĚŝŶŐ͘� /ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌƵƐƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ŝŐŶŽƌŝŶŐ ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘� >ĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ŵŽƌĂůĞ�ďǇ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�
ƚƌƵƚŚĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕ ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨĂŝƌůǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘

dƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ
ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͘� dƌĂŝŶŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŵŽůĚƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚĞĂŵ�ǁŚŝůĞ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŐŽĂůƐ͘��dŚĞ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƐƚĂŐĞ͘

^h^d�/ED�Ed�^d�'�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŝƚŚ�
͞ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ͘͟� dŚĞǇ�ŽǁŶ�
ŝƚ͕�ŚĂǀĞ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�
ǁĂŶƚ�ƚŚĞ ƚĞĂŵ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞĞĚ͘� �ƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ĚŽ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘���ŽŚĞƐŝŽŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘

�ŽŚĞƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ďŽŶĚ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ ŵĂŬĞ�Ă�ƚĞĂŵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� ��ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ƚĞĂŵ�ƉƵƚƐ�ĂƐŝĚĞ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� �ǀĞƌǇ�ŶĞǁ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘� dŚĞ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�
ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĞůĞǀĂƚĞƐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘



dĞĂŵ�DĞŵďĞƌ�YƵĂůŝƚŝĞƐ ϭϯϱ�

dĞĂŵƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƐƚĂŐĞ͘���ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŝůů�
ǁĂƚĐŚ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ďǇ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ŐŽŽĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘���ŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ͘��^ŚĂƌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĞůƉ�ƚĞĂŵƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

<ĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌƵƐƚ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚĂƐŬ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��tŚĞŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞƌŽĚĞƐͶƚƌƵƐƚ�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ͕�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂƌŝƐĞƐ͕�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŐŽĞƐ�ƵŶĚŽŶĞͶƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ƐƚĞƉ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘���ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�

�ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŵŽǀĞƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŐĞƐ͘��dŚĞ�ŵŽƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ŝŶ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƐƚĂŐĞ͘��zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�
ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ũƵŵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ƐƚĂŐĞ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŐĞƐ͘

DKs/E'�d,ZKh',�d,��^d�'�^

tŚǇ�ŵƵƐƚ�ŐŽŽĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ďĞ
ŐŽŽĚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ
ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ͍

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ůĂƐƚ�ƚĞĂŵ�ƉƌŽũĞĐƚ͘
,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ
ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ
ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͍



ϭϯϲ� �ƌŝůů�>ĞĂĚĞƌ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

>�^^KE�Ϯ

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ�Ěƌŝůů�ůĞĂĚĞƌ

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

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ă�Ěƌŝůů�ůĞĂĚĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�
Ěƌŝůů

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĨŝǀĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐĂƉĂďůĞ�Ěƌŝůů�ůĞĂĚĞƌ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�Ěƌŝůů�ĐŽŵŵĂŶĚƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͕�ĐŽŵŵĂŶĚ�
ǀŽŝĐĞ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ

ϭϯϲ� �ƌŝůů�>ĞĂĚĞƌ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ

ĐŽŵŵĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ

ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ



�ƌŝůů�>ĞĂĚĞƌ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ϭϯϳ�

dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŚŽǁ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ěƌŝůů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŝŶ�
Ěƌŝůů͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ěƌŝůů�ďǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů�ƵŶŝƚ�;ƚĞĂŵ�Žƌ�ƐƋƵĂĚͿ�Ěƌŝůů�ůĞĂĚĞƌ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�>Ăď�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͘��/Ŷ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�>Ăď͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƵŶŝƚ͕�ĂŶĚ��ŚĂŝŶ�ŽĨ��ŽŵŵĂŶĚ͘�

dŚĞ�ƌŽůĞ�ǇŽƵ�ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ĨŽůůŽǁĞƌ�ŝŶ�Ěƌŝůů͕�ĂƌĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͘��dŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƵŶŝƚ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�Ă�ĨŽůůŽǁĞƌ͘��/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ǇŽƵ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

�Ɛ�Ă�ĨŽůůŽǁĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƵƉŚŽůĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ǀĂůƵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůŽǇĂůƚǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ͕�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨůĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǇŽƵƌ�ũŽď�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ͘

�ƌŝůů�>ĞĂĚĞƌ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ϭϯϳ�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ�

Ěƌŝůů�ůĞĂĚĞƌ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϭ



ϭϯϴ� �ƌŝůů�>ĞĂĚĞƌ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

/Ŷ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�
ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ũŽď͕�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘��&ƵƌƚŚĞƌ͕�
ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵƌ�
ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ ŽĨ�Ă�ĨŽůůŽǁĞƌ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��dŚĞŝƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ƐĞƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘

dĂŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƐŽƵŶĚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶĞĂƚ�ĂŶĚ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�Ěƌŝůů�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͕�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
ǀŽŝĐĞ͖�ŝƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨŽůůŽǁĞƌ͕�Ă�
ŐŽŽĚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘

�ƌŝůů�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͘��
dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Ěƌŝůů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�Ěƌŝůů�
ůĞĂĚĞƌ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĂŶĚ�
ƌĞŵĞĚŝĂƚĞ�Ěƌŝůů�ŝƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘��
&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ͗

�ǆƉůĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ŶĞǁ�Ěƌŝůů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵƌ�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŝƚ͘��dŚĞŶ͕�ŚĂǀĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ŝƚ͘��
�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ďǇ�
ĞĂĐŚ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘���ƌŝůů�ƉĞƌŝŽĚƐ�
ĂƌĞ�ƐŚŽƌƚ͕�ƐŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŝŵĞ͘
KďƐĞƌǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘Ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϯ

ĐŽŵŵĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ͗�
��ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
ƐĂŝĚ�ŝŶ�Ă�ƚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ



�ƌŝůů�>ĞĂĚĞƌ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ϭϯϵ�

DĂŬĞ�ŽŶͲƚŚĞͲƐƉŽƚ ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘���Ğ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͘��zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�Ă
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĚŽĞƐ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ǁĂǇ͘

�Ğ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��:ƵŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ĨŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘���Ž�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͘��>ĞĂĚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�ǁƌŽŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͖�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ďƵƚ�ƉƵƌĞůǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘��EĞǀĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘��/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŽŵĞƉůĂĐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�

ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�
ƚŚĂƚ�DĂƌŬ�ŵĂĚĞ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƋƵĂĚ�ĂƐ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�Ěƌŝůů�ůĞĂĚĞƌ͘

DĂƌŬ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�:ZKd��ĐůĂƐƐ͘���Ɛ�ŚĞ�ũŽŝŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ŐƌĞĞƚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŚŝƐ�ďƵĚĚŝĞƐ͘��,Ğ�ŚĂƌĚůǇ�ĞǀĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŐŝŐůŝŶĞ�Žƌ�Ă�ƉƌĞƐƐĞĚ�
ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ŚŝƐ�ŚĂŝƌ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƵŶĐŽŵďĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŚŽĞƐ�ƵŶƉŽůŝƐŚĞĚ͘���ĂǇ�ĂĨƚĞƌ�ĚĂǇ͕�ŚĞ�
ŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂůů�ŚŝƐ�ƐƋƵĂĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��dŚĞǇ�ďĂƌĞůǇ�ůŝƐƚĞŶ�
ƚŽ�Śŝŵ͕�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ůĂƵŐŚ͘

,Ğ�ĨŝŶĂůůǇ�ŐĞƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶƐ�ĚƌŝůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Ěƌŝůů͕�ŚĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ĨĞǁ�ǁƌŽŶŐ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵŝŶŐ�ĞƌƌŽƌƐ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�
ƐƋƵĂĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ĚƌŝůůƐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂŶǇǁĂǇ͘��^ĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŐĞƚ�ĂŚĞĂĚ�
ŽĨ�Śŝŵ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞƐ�DĂƌŬ͕�ďƵƚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ŝƚ͘

KŶĞ�ĚĂǇ͕�DĂƌŬ�ĨŝŶĂůůǇ�ĂƐŬƐ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ��ĂĚĞƚ͕�͞tŚǇ�ŝƐ�ŵǇ�ƐƋƵĂĚ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ůŝŶĞ͍��
/�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƵƉ͘��/�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ĂŶŐƌǇ͕�/�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ŶŝĐĞůǇ͕�ĂŶĚ�/�Ɛƚŝůů�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�
ĂŶǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�Žƌ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘͟

dŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ��ĂĚĞƚ�ƌĞƉůŝĞƐ͕�͞/�ĚŽŶ͛ƚ ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͘��zŽƵ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�
ǁƌŽŶŐ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŝŵŝŶŐ�Žƌ�ĐĂĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�
ǁĞůů͕�ŶĞĞĚƐ�ǁŽƌŬ͘��>ĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝůůƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͘��
zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘���Ǉ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ǁŚĞŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ƉŽůŝƐŚĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ƐŚŽĞƐ͍͟

/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕�DĂƌŬ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘��^ŽŽŶ͕�ƚŚĞ�
ƐƋƵĂĚ�ƐĞĞƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞͶDĂƌŬ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
Ă�ďĞƚƚĞƌ�ůĞĂĚĞƌ͘��,Ğ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚƌŝůůƐ͕�ůŽŽŬƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ĂŶǇ�
ƐůĂĐŬŝŶŐ�ŽĨĨ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞŐŝŶƐ͘

D�Z<͛^�^dKZz

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϰ



ϭϰϬ� �ƌŝůů�>ĞĂĚĞƌ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

dŚĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�DĂƌŬ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�Ă�Ěƌŝůů�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉŽŽƌ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌŝůůƐ�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ͕�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ŽĨ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�Žƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ŚĞ ǁĂŝƚĞĚ�ƵŶƚŝů�
ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŐŽƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͘��dŚĞŶ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘���ĞŝŶŐ�Ă�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌ�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ũŽď�ĞĂƐŝĞƌ͘��
,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�DĂƌŬ͛Ɛ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͍

�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ďĂƐŝĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�Ěƌŝůů�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚ͘����Ěƌŝůů�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƌĂů�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͘��dŚĞ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�
Žƌ�ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ͘��DŽƐƚ�ĚƌŝůůƐ ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ͗�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘��EĞŝƚŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚ�ďǇ�
ŝƚƐĞůĨ͘�

dŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ǁĂŶƚƐ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘��
dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞&ŽƌǁĂƌĚ͕�D�Z�,͕͟�͞&ŽƌǁĂƌĚ͟�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�͞D�Z�,͟�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͘�
;EŽƚĞ͗�dŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�͞ZĞĂĚǇ͕��ŝŵ͕�&/Z�͟�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƚǁŽͲƉĂƌƚ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚǁŽ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͘Ϳ� DĂƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĨŽƌ�Ěƌŝůů�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�Ěƌŝůů�ůĞĂĚĞƌ͘

�Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŬĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�Ěƌŝůů�
ůĞĂĚĞƌ͘��/Ŷ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ěƌŝůů͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͗

dŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�Ăƚ�Ěƌŝůů
dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ
>ĞǀĞů�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ
>ĞǀĞů�ŽĨ��ĂĚĞƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘Ϯ͘ϱ

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͗
��ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ͕�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ŽƌĚĞƌ

ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͗
dŚĞ�ĂĐƚ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌĞĂĚǇ�
ĨŽƌ�ƵƐĞ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ

ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͗
��ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�Ěƌŝůů�ĐŽŵŵĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚĞůůƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ



�ƌŝůů�>ĞĂĚĞƌ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ϭϰϭ�

^ƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��ĂĚĞƚƐ�;ŝůůŶĞƐƐ͕�ŝŶũƵƌǇ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐŚĂƉĞ͕�ƉŽŽƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ
^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�;/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŽƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ěƌŝůů͘
,ĞĂƚ͕�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͕�ŚƵŶŐĞƌ͕�ƚŚŝƌƐƚ͕�ĚĞŚǇĚƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵŽǀŝŶŐ
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘Ϳ
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�;�ƌŝůů�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŝŵĞ�ĂůůŽƚƚĞĚ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ĞƚĐ͘Ϳ
^ƉĞĐŝĨŝĐ�Ěƌŝůů�ƚŽ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�;d��ϯͲϮϭ͘ϱ͕�ǇŽƵƌ��/�Žƌ�^�/�ŚĂƐ
ƚŚŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞͿ
/ŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�Žƌ�ƌĞǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
�ƵƚŚĞŶƚŝĐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�Ěƌŝůů͘��^ƚƵĚǇ�ƚŚĞŵ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�Ěƌŝůů�ƐĞƐƐŝŽŶ͘

tŚĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�Ěƌŝůů͕�ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�
Ěƌŝůů�ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ŽďĞǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ͗

�ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ
^ŝŶĐĞƌŝƚǇ�Ͳ�ƐŚŽǁ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ
WĂƚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ
DŝůŝƚĂƌǇ�ďĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞĂƚŶĞƐƐ
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŚĞŶ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚĞĚ
&ĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ăůů�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘��/Ŷ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�ǁŝůů�ĞǆƉĂŶĚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ͘��&Žƌ�ŶŽǁ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�Ěƌŝůů�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ďƵŝůĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘�

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ
ĐŽŵŵĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ
ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͘

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ
ĂƚƚŝƚƵĚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘



ϭϰϮ� dĂŬŝŶŐ��ŚĂƌŐĞ͗�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

>�^^KE�ϯ

/ůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�Žƌ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ

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

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�
ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐƚĞƉƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�
ĂƐƐƵŵŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ

�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕�ŽďƐĞƌǀĞ͕�ƉůĂŶ

ϭϰϮ� dĂŬŝŶŐ��ŚĂƌŐĞ͗�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

ŝŵƉůĞŵĞŶƚ

ŽďƐĞƌǀĞ

ƉůĂŶ



dĂŬŝŶŐ��ŚĂƌŐĞ͗�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ϭϰϯ�

dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞ�ďǇ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͘���Ǉ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉͶĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚͶƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ůĞĂĚ͕�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�
ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝƚ͕�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂĚũƵƐƚ�
ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘��^ŝŶĐĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ůĂƐƚŝŶŐ�ŽŶĞƐ͕�
ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĨŝƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�Ěƌŝůů͕�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�

�ĨƚĞƌ�Ăůů͕�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂůĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͘� dĂŬŝŶŐ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ Ěƌŝůů�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�
ĞĂƐǇ�ƚĂƐŬ͘�

dŽ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ĂŶǇ�
ŶĞǁ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ƚĞĂŵ͕�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐƚĞƉƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ƵƐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘� dŚĞǇ�
ĂƌĞ͗�

KďƐĞƌǀĞͬ�ƐƐĞƐƐ

WůĂŶ

/ŵƉůĞŵĞŶƚ

&ŽůůŽǁͲƵƉͬ�ǀĂůƵĂƚĞ

dĂŬŝŶŐ��ŚĂƌŐĞ͗�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ϭϰϯ�

ŽďƐĞƌǀĞ͗
dŽ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ǁĂƚĐŚ͕�
ƉĞƌĐĞŝǀĞ͕�Žƌ�ŶŽƚŝĐĞ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ

ƉůĂŶ͗
dŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĂŶ�
ŽďũĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ŐŽĂů

ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͗
dŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Žƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�
Ă�ƉůĂŶ

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ ĂŶĚ�

ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϭ�



ϭϰϰ� dĂŬŝŶŐ��ŚĂƌŐĞ͗�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŽďƐĞƌǀĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ǁĂƚĐŚ͕�ǇŽƵ�ůŝƐƚĞŶ�ĂƐ�ǁĞůů͘��zŽƵ�ůŝƐƚĞŶ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƐĂŝĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂŝĚ͘��zŽƵ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞĞ͘���Ɛ�
ǇŽƵ�ŽďƐĞƌǀĞ͕�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚĞĂŵ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�
ŽďƐĞƌǀĞ͘�

EĞǆƚ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ͘� dƌǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ͘���ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ƐŵŽŽƚŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

/ŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ŽŶ�
ƉĂƉĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��dĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĞĞƌƐ͕�ǇŽƵƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘

�Ŷ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ͘� ��ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƵŶŝƚ�
ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� dŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ĚƵƚŝĞƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů ĂƐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌƐ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕�
ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘

dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘Ϯ�



dĂŬŝŶŐ��ŚĂƌŐĞ͗�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ϭϰϱ�

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�'ĞŽƌŐĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŽǁŶ͘��dŚĞ�^ĞŶŝŽƌ��ƌŵǇ�
/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�;^�/Ϳ�ŐĂǀĞ�ŚŝƐ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�DŝĐŚĞůůĞ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͘��
DŝĐŚĞůůĞ�ĨĞůƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�
ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ŬŶĞǁ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ƉůĂĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚŽŽŶ�ůŝŬĞĚ�Śŝŵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͘

�Ɛ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͕�DŝĐŚĞůůĞ�ŚĂĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŚŽǁ�'ĞŽƌŐĞ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘��
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĐŽƌƌĞĐƚ�Ă�ƐƋƵĂĚ�
Žƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝĨ�Ă�Ěƌŝůů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁĞůů͘��dŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�'ĞŽƌŐĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĐŽĂĐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚŝƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘��,Ğ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��ĂĚĞƚƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�DŝĐŚĞůůĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŽĨƚĞŶ�ĐĂƵƐĞĚ�
ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĚŽŝŶŐͶŽƌ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽͶƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘��dŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚͶŝĨ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ͘ DŝĐŚĞůůĞ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐŵŽŽƚŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�'ĞŽƌŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͘��^ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƚ�ĂƐ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�ǁŚŝůĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŽ�'ĞŽƌŐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽĞƐ͘

&ƌŽŵ�ŚĞƌ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕�DŝĐŚĞůůĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͘���ĨƚĞƌ�Ăůů͕�ĞǀĞƌǇ�ůĞĂĚĞƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚǇůĞ�
ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ͘

^ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�ŚĞƌ��ŚĂŝŶ�ŽĨ��ŽŵŵĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�'ĞŽƌŐĞ�ŚĂĚ͕�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�
ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐŚĞ�ƐĂǁ�ŝŶ�ƉůĂƚŽŽŶ�Ěƌŝůů͘���Ƶƚ͕�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŚĞ��ĂĚĞƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ĨŽƌ�'ĞŽƌŐĞ͘���ĨƚĞƌ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƐŚĞ�
ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝĚĞĂ͘��,Ğƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵŽǀŝĞ�ƚŚĞĂƚĞƌƐ
ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�Śŝŵ ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͘��tŚĂƚ�ŝĨ�ƐŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�Ă�ĨĞǁ�
ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ ƚŝĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͍

�ĨƚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŚĞƌ�ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐĂůůǇ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ ŝƚ͕�DŝĐŚĞůůĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ŚĞƌ�ŝĚĞĂ�ŽŶ�ŚĞƌ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�Ěƌŝůů͘��͞/�
ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ ŚĂƌĚ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ͛ƌĞ�Ăůů�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ ŵŝƐƐ�'ĞŽƌŐĞ͕�ďƵƚ�/͛ŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ŽǀĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ůĞĨƚ�ŽĨĨ͘��KŶĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƐ�ƐƋƵĂĚ�Ěƌŝůů͘��^Ž͕�/͛ǀĞ ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�ĐŽŶƚĞƐƚ�ƚŽ�
ƌĞǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞĂĐŚ�
ŵŽŶƚŚ͘���ĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐƋƵĂĚ�ǁŝůů ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽŶĞ�
ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ŵŽǀŝĞ�ƉĂƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽŶ�ĨŽŽĚ Ăƚ�ƚŚĞ�
WĂƌŬ�^ŝǆ��ŝŶĞŵĂ͘��KƵƌ�^�/͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů ďĞ�
ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ͘��EŽǁ�ůĞƚ͛Ɛ�ŐĞƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘͟

�ĨƚĞƌ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ͕�DŝĐŚĞůůĞ�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉůĂƚŽŽŶ�
ůĞĂĚĞƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘��^ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƐ�'ĞŽƌŐĞ�ŚĂĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŚĂƉƉŝĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ͘��dŚĞ�:ZKd��ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ďĞƚƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘

'�KZ'���E��D/�,�>>�͛^�^dKZz

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϯ



ϭϰϲ� dĂŬŝŶŐ��ŚĂƌŐĞ͗�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

�ĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ ĂŶĚ ƐƋƵĂĚ�
ůĞĂĚĞƌƐ͘ �ƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�:ZKd��ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ĂƐƐŝŐŶ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘� tŚŝůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚƵƚŝĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ��ĂĚĞƚ�ďĂƚƚĂůŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚƵƚŝĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŚĞƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�Ă�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ��ŚĂŝŶ�ŽĨ��ŽŵŵĂŶĚ͘

<ĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌƵƐƚ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƚĂƐŬ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘��tŚĞŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞƌŽĚĞƐ͕�ƚƌƵƐƚ�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ͕�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ĂƌŝƐĞƐ͕�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŐŽĞƐ�
ƵŶĚŽŶĞͶƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͘

�ůů�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚĞĂŵ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƐƋƵĂĚ͕�ƉůĂƚŽŽŶ͕�Žƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵƵƐƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͗�

^Ğƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘���ůů�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘�
<ŶŽǁ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ͕�ŶĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ăůů�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘
�ƐƐŝƐƚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�:ZKd��ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞͬƌĞƐŽůǀĞ�
ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͘
�Ğ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ěƌŝůů͕�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƚ͛Ɛ�Ěƌŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ůĞǀĞů͛Ɛ�Ěƌŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘
/ŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ăůů�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘

dĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂŝŶ�ŽĨ��ŽŵŵĂŶĚ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ƚŽ Ă�ƐƋƵĂĚ͕�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�dĞĂŵ�>ĞĂĚĞƌ�� ĂŶĚ�dĞĂŵ�>ĞĂĚĞƌ��͘� �ŽƚŚ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� dĞĂŵ�
>ĞĂĚĞƌ��ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�
ůĞĂĚĞƌ͘� dŚĞǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϯ͘ϰ�



dĂŬŝŶŐ��ŚĂƌŐĞ͗�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ ϭϰϳ�

^ƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚŽŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉůĂƚŽŽŶ�ƐĞƌŐĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƋƵĂĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� dŚĞǇ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƐƋƵĂĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��dŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƋƵĂĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘� DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉůĂƚŽŽŶ�ƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͕�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ͗

�ůĞĂƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘
<ŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘

KŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽĐĐƵƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƋƵĂĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ĐĂŶ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͕�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘���ƚ�
ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͘

<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞůǇ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ƚĞĂŵƐ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŵŽƌĂůĞ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��WůƵƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ ŽĨ�Ă�ƵŶŝƚ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ůĞĂĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ůĂƐƚŝŶŐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶͶƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŽďƐĞƌǀĞ͕ ƉůĂŶ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͘�

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�
ƐƋƵĂĚ�ůĞĂĚĞƌ͘

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ǇŽƵƌ�
ƐƋƵĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ͍�



ϭϰϴ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͗� &ŝƌƐƚ��ŝĚ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͗��&ŝƌƐƚ��ŝĚ� ϭϰϵ�

)LUVW�$LG�(PHUJHQFLHV �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͍�

)LUVW�$LG�IRU�&RPPRQ�,QMXULHV �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶũƵƌǇ͍�

6HYHUH�(PHUJHQFLHV �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͍�

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



ϭϱϬ� &ŝƌƐƚ��ŝĚ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ

�ƐƐĞƐƐ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

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

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

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

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

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ

�ĞƐĐƌŝďĞ ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ

>�^^KE�ϭ

ϭϱϬ� &ŝƌƐƚ��ŝĚ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ

ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ

ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ

ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ

ĨƌĂĐƚƵƌĞ

'ŽŽĚ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�ůĂǁƐ

ŝŵŵŽďŝůŝǌĞ

ƉĂƌĂůǇƐŝƐ

ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ

ƐŚŽĐŬ

ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ



&ŝƌƐƚ��ŝĚ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ ϭϱϭ�

�ĐĐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂƉƉĞŶ͘� tŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƌŽůůĞƌďůĂĚŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚ�ĨĂůůƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬƐ�ĂŶ�Ăƌŵ͕�
Žƌ�Ă�ǇŽƵŶŐĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĐƵƚƐ�ŚŝƐ�ĨŽŽƚ�ŽŶ�ďƌŽŬĞŶ�ŐůĂƐƐ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŽ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ͘� dŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ǇŽƵ͕�
ŝĨ�ǇŽƵ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ďĂƐŝĐ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� &ŝƌƐƚ�ĂŝĚ ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�Žƌ�ůŽŶŐͲ�ĂŶĚ�
ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ǀŝĐƚŝŵ͘� �Ǉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

&ŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶũƵƌĞĚ�Žƌ�ŝůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�ĂůŝǀĞ�Žƌ�ƐƚŽƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƵŶƚŝů�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ͘��&ŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŵŝŶŽƌ�ǁŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘��
&ŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘

�ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ͕�Ăƚ ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁĂƌŶŝŶŐ͘��
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŝƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ďĂƐŝĐ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ƐŬŝůůƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ϵͲϭͲϭ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�ŬĞĞƉ�ƉŽůŝĐĞ͕�ĨŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ

&ŝƌƐƚ��ŝĚ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ ϭϱϭ�

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ŝŶ�ĂŶ�

ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͍

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͕�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ͕�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ͕�ĨƌĂĐƚƵƌĞ͕�'ŽŽĚ�
^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�ůĂǁƐ͕�ŝŵŵŽďŝůŝǌĞ͕�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ͕�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͕�ƐŚŽĐŬ͕�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�
ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ

ĨŝƌƐƚ ĂŝĚ͗�
/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ă�
ǀŝĐƚŝŵ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ƐƵĚĚĞŶ�
ŝůůŶĞƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŵĞĚŝĐĂů�ŚĞůƉ�ĂƌƌŝǀĞƐ

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



ϭϱϮ� &ŝƌƐƚ��ŝĚ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ

ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂŶĚǇ͘��<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŶĞĂƌ�Ăůů�ůĂŶĚůŝŶĞ�ƉŚŽŶĞƐ�Žƌ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞƐ͘

�ůů�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ͘� /Ĩ�
Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŚĂƐ�ĚƌƵŐ�ĂůůĞƌŐŝĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ͛Ɛ�ƚĞǆƚ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶďŽǆ�ĂƐ�Ă�ŶŽƚĞ͕�Žƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞĂƐŝůǇ�ƌĞĂĐŚĂďůĞ�ŶŽƚĞ͘

<ĞĞƉ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�Ŭŝƚ�Žƌ�ďƵǇ�Ă�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�Ŭŝƚ͘ /Ĩ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ŭŝƚ͘

hŶŝǀĞƌƐĂů�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ďǇ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ďůŽŽĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďŽĚŝůǇ�ĨůƵŝĚƐ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ͘��
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ŐůŽǀĞƐ�
ǁŚĞŶ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ǀŝĐƚŝŵ͘� �ůŽŽĚ�ďŽƌŶĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ�ĂŶĚ�,/s͕�
ĂƌĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ǁŚĞŶ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ďůŽŽĚ�ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇͶƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƐŵĂůů�ĐƵƚ�Žƌ�ƐĐƌĂƉĞ�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŶŽƚŝĐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϭ

ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ͗�
�ĐƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ

ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ͗
�ŽŶƚĂŝŶƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŚĂƌŵĨƵů

&/Z^d��/��^hWW>/�^

<ĞĞƉŝŶŐ Ă�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�Ŭŝƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘��tŚĂƚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ǇŽƵ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�Ŭŝƚ͍

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͗�ƚǁĞĞǌĞƌƐ͕�ƐĐŝƐƐŽƌƐ
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ͗�ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ͕�ĐŽƚƚŽŶ�ƐǁĂďƐ͕�ďůĂŶŬĞƚ͕�ĐŽůĚ�ƉĂĐŬ
DĞĚŝĐĂƚŝŽŶƐ͗�ĂŶƚŝƐĞƉƚŝĐ�ŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ƐƚĞƌŝůĞ�ĞǇĞǁĂƐŚ͕�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�
ĐŚĂƌĐŽĂů�;ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ͕�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƉĞƌŽǆŝĚĞ͕�ĂƐƉŝƌŝŶ
�ƌĞƐƐŝŶŐƐ͗�ŐĂƵǌĞ�ƉĂĚƐ͕�ĂĚŚĞƐŝǀĞ�ƚĂƉĞ͕�ĂĚŚĞƐŝǀĞ�ďĂŶĚĂŐĞƐ
DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ͗�ƐŵĂůů�ĨůĂƐŚůŝŐŚƚ͕�ƚŝƐƐƵĞƐ͕�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƚŝǌĞƌƐ͕�
ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ŐůŽǀĞƐ͕�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬ



&ŝƌƐƚ��ŝĚ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ ϭϱϯ�

&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ǁŚĞŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ͘��DĂŶǇ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ŬŝƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�
ŐůŽǀĞƐ͘� tŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ƉƵƚ�ŽŶ�ŐůŽǀĞƐ�ďĞĨŽƌĞ ǇŽƵ�
ĂƐƐŝƐƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ďůĞĞĚŝŶŐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
ĂůǁĂǇƐ�ǁĂƐŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĂĨƚĞƌ�ŐŝǀŝŶŐ�
ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ͘

KƚŚĞƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ĨĂĐĞŵĂƐŬ�Žƌ�ƐŚŝĞůĚ�ǁŚĞŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�
ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘� dŚŝƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƐĂůŝǀĂ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶ͘���ůƐŽ͕�ŝƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐƵƚƐ�Žƌ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͘� �ŽǀĞƌ�
ĂŶǇ�ŽƉĞŶ�ǁŽƵŶĚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞƌŝůĞ�
ĚƌĞƐƐŝŶŐƐ͘

�ǀĞƌǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘�

ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ
ZĞŵŽǀĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ
'ĂƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ
�Ăůů�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ

Z��K'E/���d,��^/'E^�K&��E��D�Z'�E�z
zŽƵƌ�ƐĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ƐŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƐŵĞůů�ǁŝůů�ĂůĞƌƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘� �Ğ�ĂůĞƌƚ�ĂŶĚ�
ĂǁĂƌĞ͘��>ŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ƚŽ�
ĞŝƚŚĞƌ�ǇŽƵ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͘� >ŝƐƚĞŶ�ĐůŽƐĞůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽƵƚ͘� �ƌĞ�ƚŚĞǇ�ŝŶ�
ƚƌŽƵďůĞ͍� �Ğ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƐƵĚĚĞŶ�ůŽƵĚ�Žƌ�ƵŶƵƐƵĂů�ŶŽŝƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŚĂƚƚĞƌŝŶŐ�ŐůĂƐƐ�Žƌ�
ĞǆƉůŽƐŝŽŶƐ͘

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŽĚŽƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŵĞůů�ŽĨ�ƐŵŽŬĞ͘� �Ğ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐŵĞůů�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ƐƚŝŶŐ͕�ĐĂƵƐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽƵŐŚ͕�Žƌ�
ŵĂŬĞƐ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘� dŚĞƐĞ�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶĂů�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƐƉŝůů�Žƌ�ƚŽǆŝĐ�ŐĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞ͘

Z�DKs��/DD��/�d����E'�Z^
/Ŷ�ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ͕�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĐĞŶĞ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�
ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ŶĞĂƌďǇ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͘� DŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�Ă�ĨŝƌĞ�Žƌ�ŽŶĐŽŵŝŶŐ�ƚƌĂĨĨŝĐ͘

zŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ƐĂĨĞƚǇ͘� EĞǀĞƌ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘� �Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐĐƵĞ�ƐǁŝŵŵĞƌ�Žƌ�
ůŝĨĞŐƵĂƌĚ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĚŝǀĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ůĂŬĞ�ƚŽ�ƌĞƐĐƵĞ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘Ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϯ



ϭϱϰ� &ŝƌƐƚ��ŝĚ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ

ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĚƌŽǁŶŝŶŐ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚƌŽǁ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�Ă�ůŝĨĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞƌ�Žƌ�
ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĨůŽĂƚƐ͘� ��ĚƌŽǁŶŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ ǁŝůů�ďĞ�
ƚŽ�ŐƌĂď�ǇŽƵ͕�ƉƵƚƚŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ĚƌŽǁŶŝŶŐ͘

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ͘� �ůŵŽƐƚ�Ăůů�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�'ŽŽĚ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�ůĂǁƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƌĞƐĐƵĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ůĞŐĂů�ĂĐƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ͘

'�d,�Z�/E&KZD�d/KE��E��d�<����d/KE
/Ŷ�ĂŶǇ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�
ŝŶũƵƌŝĞƐ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶͶďƵƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͘� tŚŝůĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͕�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĂŵƐ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

^ĞǀĞŶ�>ŝĨĞͲ^ĂǀŝŶŐ�^ƚĞƉƐ
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶ͘

ϭ͘ �ŚĞĐŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŝƐ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͘
�ƐŬ�ŝŶ�Ă�ůŽƵĚ�ďƵƚ�ĐĂůŵ�ǀŽŝĐĞ͕�͞�ƌĞ�ǇŽƵ�ŽŬĂǇ͍͟��'ĞŶƚůǇ�ƐŚĂŬĞ�Žƌ�ƚĂƉ
ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌ͘� tĂƚĐŚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŝƐ
ĂǁĂŬĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚŽŬŝŶŐ͕�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ
ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂŝƌǁĂǇ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚ͕�ŐŽ�ƚŽ�^ƚĞƉ�Ϯ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͕�ĚŽ�
ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ͘� �ƐŬ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘� �ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ŵĞĚŝĐĂů�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�Ă�ďƌĂĐĞůĞƚ͕�Žƌ�ĐĂƌĚ͘� dŚĞ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ�Žƌ�ĂůůĞƌŐŝĞƐ�ƚŽ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘�

/Ĩ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŝƐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͕�ĂƐŬ�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĨĞĞůƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƵƐƵĂů�Žƌ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŚƵƌƚƐ͘� 'Ž�ƚŽ�^ƚĞƉ�ϯ͘�

Ϯ͘ �ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚďĞĂƚ͘
>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͛Ɛ�ĐŚĞƐƚ͘��>ŝƐƚĞŶ�ĨŽƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ďǇ
ƉůĂĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ŝŶĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͛Ɛ�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ
ŶŽƐĞ͘� &ĞĞů�ĨŽƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ďǇ�ƉůĂĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�Žƌ�ĐŚĞĞŬ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ
ŝŶĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͛Ɛ�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ŶŽƐĞ͘���ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�Ă�ƉƵůƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ
ǀŝĐƚŝŵ͛Ɛ�ŶĞĐŬ͘

&ŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵůƐĞ͗�ZĞƐƚŽƌĞ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͘

&ŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉƵůƐĞ͗��WZ�ʹ�ĐĂƌĚŝŽ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ
ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƚŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϰ

'ŽŽĚ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�ůĂǁƐ͗�
>ĂǁƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ŝĨ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌŝƐĞ�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŝƌƐƚ�
ĂŝĚ�

ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͗�
�ǁĂŬĞ͖�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŐŽŝŶŐ�ŽŶ



&ŝƌƐƚ��ŝĚ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ ϭϱϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϲ

ϯ͘ �ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ďůĞĞĚŝŶŐ͘
>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ƐƉƵƌƚƐ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚͲƐŽĂŬĞĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘��>ŽŽŬ�ĨŽƌ�
ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ǁŽƵŶĚƐ͘

&ŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ďůĞĞĚŝŶŐ�ǀŝĐƚŝŵƐ͗�^ƚŽƉ�ƚŚĞ�ďůĞĞĚŝŶŐ͘�

ϰ͘ �ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ ƐŚŽĐŬ͘�
^ŚŽĐŬ ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŚĞĂƚƐƚƌŽŬĞ͕�
ďůŽŽĚ�ůŽƐƐ͕�ĂŶ�ĂůůĞƌŐŝĐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ͕�ƐĞǀĞƌĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ͕�ƐĞǀĞƌĞ�
ďƵƌŶƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƵƐĞƐ͘� tŚĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƐŚŽĐŬ͕�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ŽƌŐĂŶƐ�ĂƌĞŶΖƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ďůŽŽĚ�Žƌ�ŽǆǇŐĞŶ͘ /Ĩ�ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ͕�ƚŚŝƐ�
ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŽƌŐĂŶ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĚĞĂƚŚ͘

dŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƐŚŽĐŬ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƐǁĞĂƚǇ͕�ďƵƚ�ĐŽŽů�ƐŬŝŶ͖�ƉĂůĞŶĞƐƐ͖�
ĞŶůĂƌŐĞĚ�ƉƵƉŝůƐ͖�ƌĂƉŝĚ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͖�ƌĂƉŝĚ�ƉƵůƐĞ͖�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�Žƌ�ĨĂƚŝŐƵĞ͖�
ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ�Žƌ�ĨĂŝŶƚŝŶŐ͖�ǀŽŵŝƚŝŶŐ�Žƌ�ŶĂƵƐĞĂ͖�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�
ƐƚĂƚƵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐŝƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ͘

&ŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ƐŚŽĐŬ͗��Ăůů�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘� �ŽŶ͛ƚ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ͖�ĚŽŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ǁĂƚĞƌ͘

ϱ͘ �ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ͘
�ƐŬ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�
ŚƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ͘�
�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ͘�
dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ďƌƵŝƐŝŶŐ�Žƌ�ƐǁĞůůŝŶŐ�
ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨƌĂĐƚƵƌĞ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�
ĐĂƐĞƐ͕�Ă�ďƌŽŬĞŶ�Ăƌŵ�Žƌ�ůĞŐ�ŵŝŐŚƚ�
ůŽŽŬ�ĚĞĨŽƌŵĞĚ͘

&ŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ͗��ŽŶ͛ƚ�ŵŽǀĞ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘���ƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŝŵŵŽďŝůŝǌĞ
ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĂƌĞĂ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵŽǀĞ͕�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞĐŬ�Žƌ�ďĂĐŬ�ŝŶũƵƌǇ͘��
EĞĐŬ�Žƌ�ďĂĐŬ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ�ŶƵŵďŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌŵƐ�Žƌ�ůĞŐƐ͘��DŽǀŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞĐŬ�Žƌ�ďĂĐŬ�ŝŶũƵƌǇ�ĐĂŶ�
ĐĂƵƐĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ͘

&ŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ŶĞĐŬ�Žƌ�ďĂĐŬ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͗�dĞůů�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŶŽƚ�ƚŽ ŵŽǀĞ͘���Ăůů�
ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŚĞůƉ͘

ƐŚŽĐŬ͗
��ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶƐ�
ĂƌĞŶΖƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�
ďůŽŽĚ�Žƌ�ŽǆǇŐĞŶ

ĨƌĂĐƚƵƌĞ͗
�ƌŽŬĞŶ

ŝŵŵŽďŝůŝǌĞ͗�
dŽ�ŬĞĞƉ�ĨƌŽŵ�ŵŽǀŝŶŐ͖�
ƐƚĂǇ�Ɛƚŝůů

ƉĂƌĂůǇƐŝƐ͗�
hŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϱ



ϭϱϲ� &ŝƌƐƚ��ŝĚ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͘ϳ

ϲ͘ �ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ďƵƌŶƐ͘
�ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌŶ͘���ƵƌŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĨŝƌƐƚͲ
ĚĞŐƌĞĞ͕�ƐĞĐŽŶĚͲĚĞŐƌĞĞ͕�Žƌ�ƚŚŝƌĚͲĚĞŐƌĞĞ͘

&ŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ďƵƌŶƐ͗��ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ďƵƌŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�ŝƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌŶ͘

ϳ͘ �ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ŚĞĂĚ�ŝŶũƵƌǇ͘
^ŽŵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂĚ�ŝŶũƵƌǇ�ĂƌĞ͗�ƉƵƉŝůƐ�ŽĨ�ĞǇĞƐ ĂƌĞ
ƵŶĞƋƵĂů�ŝŶ�ƐŝǌĞ͕�ƐůƵƌƌĞĚ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�Žƌ�ƐůĞĞƉŝŶĞƐƐ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ
ŵĞŵŽƌǇ�Žƌ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͕�ŚĞĂĚĂĐŚĞ͕�ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ͕�ǀŽŵŝƚŝŶŐ͕�ƉĂƌĂůǇƐŝƐ͕
ƚǁŝƚĐŚŝŶŐ͕�Žƌ�ĨůƵŝĚ ĚƌĂŝŶĂŐĞ ĨƌŽŵ�ĞĂƌ;ƐͿ͕�ŶŽƐĞ͕�Žƌ�ŵŽƵƚŚ͕�Žƌ�ǁŽƵŶĚƐ
ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�Žƌ�ĨĂĐĞ͘

&ŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ŚĞĂĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͗�<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�Ɛƚŝůů͘���ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ
ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ͘���Ăůů�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘

��>>�&KZ�,�>W�/&�E�����
�Ɛ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ͕�ǇŽƵ͛ůů�
ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘��
zŽƵ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ǀŝĐƚŝŵƐ͘

zŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵŝŶŽƌ�
ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞƐƐŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ǁŚŽ�ŝƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝŶũƵƌĞĚ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐĂůů�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘� �Ăůů�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͗

/Ɛ�Žƌ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ
,ĂƐ�ƚƌŽƵďůĞ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ
,ĂƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ ĐŚĞƐƚ�ƉĂŝŶ�Žƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ
/Ɛ�ďůĞĞĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞůǇ
,ĂƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƉĂŝŶ�Žƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďĚŽŵĞŶ
/Ɛ�ǀŽŵŝƚŝŶŐ
,ĂƐ�ƐĞŝǌƵƌĞƐ͕�ƐůƵƌƌĞĚ�ƐƉĞĞĐŚ͕�Žƌ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŚĞĂĚĂĐŚĞ
�ƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽŝƐŽŶĞĚ
,ĂƐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ͕�ŶĞĐŬ͕�Žƌ�ďĂĐŬ
,ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďƌŽŬĞŶ�ďŽŶĞƐ

�ĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ůŝĨĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ͕�ĐĂůů�ĂŶǇǁĂǇ͘ dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ǇŽƵ�ƚĂůŬ�
ǁŝƚŚ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�
ŐĞƚ�Ă�ƌŝĚĞ�ƚŽ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ĐůŝŶŝĐ͘

/Ŷ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝĂů�ϵϭϭ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�
/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ϵϭϭ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĚŝĂů�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐĞ�Žƌ�
ƐŚĞƌŝĨĨ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕�Žƌ�ĚŝĂů�Ϭ ĨŽƌ ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͗�
ZĞƉĞĂƚĞĚ�Žƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ



&ŝƌƐƚ��ŝĚ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ ϭϱϳ�

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐĂůů͗

ϭ͘ ^ƉĞĂŬ�ƐůŽǁůǇ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ͘
Ϯ͘ /ĚĞŶƚŝĨǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐĂůůŝŶŐ͘
ϯ͘ 'ŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�Žƌ�ƐŝĐŬ�ƉĞƌƐŽŶ͘
ϰ͘ �ĞƐĐƌŝďĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘� 'ŝǀĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ;ƐͿ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕

ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ͘
ϱ͘ >Ğƚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƵŶƚŝů�ŚĞůƉ

ĂƌƌŝǀĞƐ͘� dĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘
ϲ͘ ,ĂŶŐ�ƵƉ�ůĂƐƚ͘� dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ

ǇŽƵ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƵŶƚŝů�ŚĞůƉ
ĂƌƌŝǀĞƐ͘

&ŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ŝƐ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƵŶƚŝů�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĐĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘��zŽƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ďǇ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘

tŚĞŶ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶũƵƌĞĚ
ǀŝĐƚŝŵ͕�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĐŚĞĐŬ
ĨŽƌ�ĨŝƌƐƚ͍��tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĐŚĞĐŬ
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĂƚ͍

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ
ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͍

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐĂůů͘



ϭϱϴ� &ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĨŽƌ��ŽŵŵŽŶ�/ŶũƵƌŝĞƐ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶũƵƌŝĞƐ

�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�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ŵŝŶŽƌ�ĐƵƚƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝŶƐĞĐƚ�ďŝƚĞƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĂŶŝŵĂů�ďŝƚĞƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ŵŝŶŽƌ�ďƵƌŶƐ

>�^^KE�Ϯ�

ϭϱϴ� &ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĨŽƌ��ŽŵŵŽŶ�/ŶũƵƌŝĞƐ

ĂůůĞƌŐŝĐ

ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ

ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƉĞƌŽǆŝĚĞ

ůŝŐĂŵĞŶƚ

ƌĂďŝĞƐ



&ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĨŽƌ��ŽŵŵŽŶ�/ŶũƵƌŝĞƐ ϭϱϵ�

�ƵƚƐ͕�ƐƉƌĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞŶ�ďŽŶĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͘��KƚŚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶƐĞĐƚ�ďŝƚĞƐ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞ͕�
ŵŝŶŽƌ�ďƵƌŶƐ͕�ŶŽƐĞďůĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŝŶƚŝŶŐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘

�Ɛ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ůŝĨĞͲ
ƐĂǀŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ͘ ^ŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ďĞĞ�
ƐƚŝŶŐ�ĐĂŶ�Ŭŝůů�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůůĞƌŐŝĐ͘��dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͗

�ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ
�ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵůƐĞ
�ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďůĞĞĚŝŶŐ

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ĐƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞƐ͘� DŝŶŽƌ�ĐƵƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌĂƉĞƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘

&ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĨŽƌ��ŽŵŵŽŶ�/ŶũƵƌŝĞƐ ϭϱϵ�

ĂůůĞƌŐŝĐ͗�
,ĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĂďŶŽƌŵĂů�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞĂƚĞŶ͕�ƚŽƵĐŚĞĚ͕�
Žƌ�ŝŶŚĂůĞĚ

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�

ŝŶũƵƌǇ͍

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽďũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�Ă�ŶŽƐĞďůĞĞĚ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĨĂŝŶƚĞĚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂůůĞƌŐŝĐ͕�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ͕�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƉĞƌŽǆŝĚĞ͕�ůŝŐĂŵĞŶƚ͕�ƌĂďŝĞƐ

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



ϭϲϬ� &ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĨŽƌ��ŽŵŵŽŶ�/ŶũƵƌŝĞƐ

ϭ͘ tĂƐŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ
ŚĞůƉŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͕�ƉƵƚ�ŽŶ
ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ŐůŽǀĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

Ϯ͘ DŝŶŽƌ�ĐƵƚƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐƚŽƉ�ďůĞĞĚŝŶŐ
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘� dŽ�ŚĞůƉ�ďůĞĞĚŝŶŐ
ƐƚŽƉ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞůĞǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ
ƉĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƵƚͶŐĞƚ�ŝƚ
ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘� �ƉƉůǇ
ŐĞŶƚůĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĞƌŝůĞ
ďĂŶĚĂŐĞ͘

ϯ͘ �ůĞĂŶ�ƚŚĞ�ĐƵƚ͘� ZŝŶƐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƚ
ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ͘� ^ŽĂƉ�ĐĂŶ�ďĞ
ŝƌƌŝƚĂƚŝŶŐ͕�ƐŽ�ŬĞĞƉ�ƐŽĂƉ�ŽƵƚ�ŽĨ
ƚŚĞ�ĐƵƚ͘��,ǇĚƌŽŐĞŶ�ƉĞƌŽǆŝĚĞ
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ
ĐƵƚ͘

ϰ͘ WƵƚ�ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ ĐƌĞĂŵ�Žƌ�
ŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƚ͘� �ŶƚŝďŝŽƚŝĐ�
ĐƌĞĂŵƐ�ĨŝŐŚƚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŚĞĂůŝŶŐ͘� /Ĩ�Ă�ƌĂƐŚ�ĂƉƉĞĂƌƐ͕�ƐƚŽƉ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŝŶƚŵĞŶƚ͘

ϱ͘ �ƉƉůǇ�Ă�ďĂŶĚĂŐĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐƵƚ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚ͘��/ƚ͛Ɛ�ĨŝŶĞ�ƚŽ
ƐŬŝƉ�Ă�ďĂŶĚĂŐĞ�ŽŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐĐƌĂƉĞƐ�Žƌ�ƐĐƌĂƚĐŚĞƐ͘

ϲ͘ �ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ďĂŶĚĂŐĞ�ŽŶĐĞ�Ă�ĚĂǇ�Žƌ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ǁĞƚ�Žƌ
ĚŝƌƚǇ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƚ�ŚĂƐ�ŚĞĂůĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�Žƌ�ĨŽƌŵ�Ă�ƐĐĂď͕
ƐƚŽƉ�ďĂŶĚĂŐŝŶŐ͘� �ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�Ăŝƌ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ǁŝůů�ƐƉĞĞĚ�ŚĞĂůŝŶŐ͘

ϳ͘ tĂƚĐŚ�ĨŽƌ�ƌĞĚŶĞƐƐ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉĂŝŶ͕�ĚƌĂŝŶĂŐĞ͕�ǁĂƌŵƚŚ͕�Žƌ�ƐǁĞůůŝŶŐ͘
/ƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ďǇ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ͘

/Ŷ�Ă�ƐƉƌĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ůŝŐĂŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƌĞ�
ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�Žƌ�ƚŽƌŶ͘ ^ƉƌĂŝŶƐ�
ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƵĚĚĞŶ�
ĨŽƌĐĞ͕�ŽĨƚĞŶ�Ă�ƚǁŝƐƚŝŶŐ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ �ŶŬůĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶĞĞƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƐƉƌĂŝŶĞĚ�ũŽŝŶƚƐ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ŽĨƚĞŶ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƐƉƌĂŝŶƐ�ďǇ�ƐǁĞůůŝŶŐ�
ĂŶĚ�ďƌƵŝƐŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�
ĂƌĞĂ͘� ��ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƐŚŽƵůĚ�ƚƌĞĂƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐƉƌĂŝŶƐͶ
ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘Ϯ

ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƉĞƌŽǆŝĚĞ͗
�Ŷ�ĂŶƚŝƐĞƉƚŝĐ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ůŝƋƵŝĚ

ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ͗
��ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�
ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�

ůŝŐĂŵĞŶƚ͗
dŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�ďŽŶĞƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ

�>�Zd͗ ��ĚĞĞƉ�ĐƵƚͶŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĐůŽƐĞ�Žƌ�ŬĞĞƉƐ�ďůĞĞĚŝŶŐͶ
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘



&ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĨŽƌ��ŽŵŵŽŶ�/ŶũƵƌŝĞƐ ϭϲϭ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϰ

&/Z^d��/��&KZ�D/EKZ�^WZ�/E^
zŽƵ�ĐĂŶ�ƚƌĞĂƚ�ŵŝŶŽƌ�ƐƉƌĂŝŶƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�Z͘/͘�͘�͘�ŵĞƚŚŽĚ͗

ZĞƐƚͶZĞƐƚ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ũŽŝŶƚ�ĨŽƌ�Ϯϰ�ƚŽ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ͘
/ĐĞͶ�ƉƉůǇ�ŝĐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͘ /ĐĞ
ƌĞĚƵĐĞƐ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ͘� WůĂĐĞ�Ă�ĐůŽƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂŐ�ŽĨ�ŝĐĞ�ƚŽ
ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝŶ͘ /ĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ͘
�ŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶͶ�ŽŵƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĂƌƚ�ďǇ�ǁƌĂƉƉŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞůĂƐƚŝĐ�ďĂŶĚĂŐĞ͘
�ůĞǀĂƚŝŽŶͶ�ůĞǀĂƚĞ͕�Žƌ�ƌĂŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĂƌƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ
ƌĞĚƵĐĞ�ƐǁĞůůŝŶŐ͘

/ŶƐĞĐƚ�ďŝƚĞƐ�Žƌ�ƐƚŝŶŐƐ�ŽĨƚĞŶ�ĐĂƵƐĞ�
ƉĂŝŶ͕�ƌĞĚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƐǁĞůůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƚĞ�Žƌ�ƐƚŝŶŐ͘��/Ŷ�
ŐĞŶĞƌĂů͕�ŝŶƐĞĐƚ�ďŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƐĞƌŝŽƵƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůůĞƌŐŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶ�ŝŶƐĞĐƚ�
ďŝƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ͘� /Ĩ�Ă�
ƌĂƐŚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�
ƐŚŽĐŬ͕�Žƌ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
ĂůůĞƌŐŝĐ�ƚŽ�ƐƚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŶĞĞĚƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ŚĞůƉ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�

&/Z^d��/��&KZ��/d�^��E��^d/E'^
&ŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ŝŶƐĞĐƚ�ďŝƚĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ůŽƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ďŝƚĞƐ͘� &Žƌ�ŝŶƐĞĐƚ�ƐƚŝŶŐƐ͕�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚŝŶŐĞƌ�ďǇ�
ƐĐƌĂƉŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶŐĞƌŶĂŝů͘ /Ĩ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ƐƉůŝŶƚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚŝŶŐĞƌ�ŝƐ�ŽƵƚ͕�ĐůĞĂŶ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ŝĐĞ�Žƌ�Ă�ĐŽůĚ�ƉĂĐŬ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�
ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐǁĞůůŝŶŐ͘

dŝĐŬ��ŝƚĞƐ
/Ĩ�ǇŽƵ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�Žƌ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽŽĚĞĚ�
ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŝĐŬƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ďĞǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŝĐŬ�
ďŝƚĞƐ͘��dŝĐŬ�ďŝƚĞƐ�ĐĂŶ�ƐƉƌĞĂĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�>ǇŵĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�Žƌ�ZŽĐŬǇ�DŽƵŶƚĂŝŶ�
ƐƉŽƚƚĞĚ�ĨĞǀĞƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϯ

�>�Zd͗ /Ĩ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ŝƐ�ŵŝƐƐŚĂƉĞŶ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ͘��yͲƌĂǇƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨƌĂĐƚƵƌĞ͘



ϭϲϮ� &ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĨŽƌ��ŽŵŵŽŶ�/ŶũƵƌŝĞƐ

DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ĨĞĞů�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŝƚƚĞŶ�ďǇ�Ă�ƚŝĐŬ͘��dŝĐŬƐ�ĐĂŶ�ĂƚƚĂĐŚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŚĂƌĚͲƚŽͲƐĞĞ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽŝŶ͕�ĂƌŵƉŝƚƐ͕�Žƌ�ƐĐĂůƉ͘��
dŝĐŬƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ͘��^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�͞�͟�ŽŶ�Ă�ĚŝŵĞ͘

WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�dŝĐŬ��ŝƚĞƐ
dŝĐŬ�ďŝƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘� �ǀŽŝĚ�ǁŽŽĚĞĚ�Žƌ�ďƵƐŚǇ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ŐƌĂƐƐ͘� tĂůŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŝůƐ͘� hƐĞ�ŝŶƐĞĐƚ�ƌĞƉĞůůĞŶƚ�ŽŶ�ƐŬŝŶ�ĂŶĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘� �ĂƚŚĞ�Žƌ�ƐŚŽǁĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�
ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƐŝĚĞ͘� tĂƐŚ�ŽĨĨ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŝĐŬƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐƌĂǁůŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵ͘�
�ŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĨƵůůͲďŽĚǇ�ĐŚĞĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŝĐŬͲŝŶĨĞƐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘� �ůƐŽ�ĐŚĞĐŬ�
ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ƉĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘� dƵŵďůĞ�ĚƌǇ�ǇŽƵƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ŚĞĂƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�
ŚŽƵƌ�ƚŽ�Ŭŝůů�ƚŝĐŬƐ�ŚŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘

,Žǁ�ƚŽ�ZĞŵŽǀĞ�Ă�dŝĐŬ
/Ĩ�Ă�ƚŝĐŬ�ŝƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝŶ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂŶŝĐ͘� ,ĞƌĞ͛Ɛ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Ă�ƚŝĐŬ͗

ϭ͘ hƐĞ�ĨŝŶĞͲƚŝƉƉĞĚ�ƚǁĞĞǌĞƌƐ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ�ƚŚĞ�ƚŝĐŬ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶΖƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
Ϯ͘ WƵůů�ƵƉǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞĂĚǇ͕�ĞǀĞŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘� �ŽŶΖƚ�ƚǁŝƐƚ�Žƌ�ũĞƌŬ�ƚŚĞ�ƚŝĐŬ͖�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�

ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚƉĂƌƚƐ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ŽĨĨ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ͘ /Ĩ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƵƚŚƉĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚǁĞĞǌĞƌƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ĞĂƐŝůǇ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂŶ�
ƚǁĞĞǌĞƌƐ͕�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ůĞƚ ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�ŚĞĂů͘

ϯ͘ �ĨƚĞƌ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝĐŬ͕�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ďŝƚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƌƵďďŝŶŐ�
ĂůĐŽŚŽů͕�ĂŶ�ŝŽĚŝŶĞ�ƐĐƌƵď͕�Žƌ�ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘

ϰ͘ �ŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ůŝǀĞ�ƚŝĐŬ�ďǇ�ƐƵďŵĞƌƐŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ĂůĐŽŚŽů͕�ƉůĂĐŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ƐĞĂůĞĚ�ďĂŐͬĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕�
ǁƌĂƉƉŝŶŐ�ŝƚ�ƚŝŐŚƚůǇ�ŝŶ�ƚĂƉĞ͕�Žƌ�ĨůƵƐŚŝŶŐ�ŝƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚ͘� EĞǀĞƌ�ĐƌƵƐŚ�Ă�ƚŝĐŬ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ĨŝŶŐĞƌƐ͘

dŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�>ǇŵĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĐĐƵƌ�ϯͲϯϬ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ďŝƚĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ƚŝĐŬ͘� ^ǇŵƉƚŽŵƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

&ĞǀĞƌ͕�ĐŚŝůůƐ͕�ŚĞĂĚĂĐŚĞ͕�ĨĂƚŝŐƵĞ͕�ŵƵƐĐůĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�ĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐǁŽůůĞŶ�ůǇŵƉŚ�
ŶŽĚĞƐ
��ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƌĂƐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ďƵůů͛Ɛ�ĞǇĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ZŽĐŬǇ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ƐƉŽƚƚĞĚ�ĨĞǀĞƌ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ďĞŐŝŶ�ϮͲϭϰ�ĚĂǇƐ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ďŝƚĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ƚŝĐŬ͘ ^ǇŵƉƚŽŵƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

&ĞǀĞƌ͕�ŚĞĂĚĂĐŚĞ͕�ŵƵƐĐůĞ�
ƉĂŝŶ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ
ZĂƐŚ�;ŽĐĐƵƌƐ�ϮͲϱ�ĚĂǇƐ�
ĂĨƚĞƌ�ĨĞǀĞƌ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďƐĞŶƚ�
ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐͿ
EĂƵƐĞĂ͕�ǀŽŵŝƚŝŶŐ͕�Žƌ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�
ƉĂŝŶ
ZĞĚ�ĞǇĞƐ

��Z>z�t�ZE/E'�^/'E^�&KZ�/E&��d���d/�<��/d�^

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϱ



&ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĨŽƌ��ŽŵŵŽŶ�/ŶũƵƌŝĞƐ ϭϲϯ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϳ

�ŶŝŵĂůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŵĂůů�ƉĞƚƐ�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͕�ĐĂƌƌǇ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĂůŝǀĂ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂĨƚĞƌ�Ă�
ďŝƚĞ�Žƌ�ĚĞĞƉ�ƐĐƌĂƚĐŚ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ďŝƚƚĞŶ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƌĞĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǀĞƌ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂĨƚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�

&/Z^d��/��&KZ��E/D�> �/d�^
dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů�ďŝƚĞ�
Žƌ�ƐĐƌĂƚĐŚ͕�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶǇ�ďůĞĞĚŝŶŐ͘�
dŚĞŶ͕�ǁĂƐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�
ĂŶ�ĂŶƚŝƐĞƉƚŝĐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�
ƉĞƌŽǆŝĚĞ͘� dŚĞŶ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚ
ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĞƌŝůĞ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�Žƌ�ďĂŶĚĂŐĞ͘�

ƌĂďŝĞƐ͗�
��ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǀŝƌƵƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�
ƚŚĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ

�>�Zd͗ �ŽŶ͛ƚ�ΗƉĂŝŶƚΗ�ƚŚĞ�ƚŝĐŬ�ǁŝƚŚ�ŶĂŝů�ƉŽůŝƐŚ�Žƌ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ũĞůůǇ͕�Žƌ�ƵƐĞ�ŚĞĂƚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚŝĐŬ�ĚĞƚĂĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ͘� zŽƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚŝĐŬ�ĂƐ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� �Ž�ŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ĚĞƚĂĐŚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϲ

�>�Zd͗ �ŝƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĂďŝĞƐ ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ͘�
ZĂďŝĞƐ�ŝƐ�Ă�ĚĞĂĚůǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘��
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďŝƚƚĞŶ�ďǇ�ĂŶǇ�ĂŶŝŵĂů�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�
ŚĂƐ�ƌĂďŝĞƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ďǇ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƐ�
ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ �Ăůů�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂŶŝŵĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƉŝŶƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘� �ŽŶ͛ƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞ�
ĂŶŝŵĂů�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘



ϭϲϰ� &ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĨŽƌ��ŽŵŵŽŶ�/ŶũƵƌŝĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϵ

&ŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ďƵƌŶƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐŬŝŶ�ďƵƌŶĞĚ͕�ƚŚĞ�
ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƵƌŶ͘� �ƵƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�Žƌ�
ĂŝƌǁĂǇ�ĂŶĚ�ďƵƌŶƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŚĞƌĞ͘��
dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ďƵƌŶƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌŶ͘

&/Z^d��/��&KZ�D/EKZ��hZE^
KŶůǇ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ ƐŬŝŶ�ŝƐ�
ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨŝƌƐƚͲĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�
ŵŝŶŽƌ�ďƵƌŶ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�
ďůŝƐƚĞƌƐ͘��dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐǁĞůůŝŶŐ͕�
ƌĞĚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ͘��/ŵŵĞƌƐĞ�ƚŚĞ�
ďƵƌŶ�ŝŶ�ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘� �ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďƵƌŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĞƌŝůĞ�ďĂŶĚĂŐĞ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚ͘

^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐĞƚƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǇĞůĂƐŚ�Žƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ă�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽďũĞĐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌƵď�
ƚŚĞ�ĞǇĞ͘� ZƵďďŝŶŐ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶũƵƌǇ͘

&/Z^d��/��&KZ�K�:��d /E�d,� �z�
dƌǇ�ƚŽ�ĨůƵƐŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞ�
ǁŝƚŚ�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ͘� ,ŽůĚ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ŽĨ�Ă�
ƐŵĂůů͕�ĐůĞĂŶ�ŐůĂƐƐ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞ�ƐŽĐŬĞƚ͘�
<ĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞ�ŽƉĞŶ͕�ŐĞŶƚůǇ�ƉŽƵƌ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǇĞ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ǁĂƐŚĞĚ�ŽƵƚ͕�ƌĞƉĞĂƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǇŽƵƌ�
ĞǇĞ�ĂĨƚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƚƚĞŵƉƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϴ

�>�Zd͗ /Ĩ�Ă�ďƵƌŶ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ͕�ĐŽǀĞƌƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ĂƌĞĂ�Žƌ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ďůŝƐƚĞƌƐ͕�ƐĞĞŬ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘



&ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĨŽƌ��ŽŵŵŽŶ�/ŶũƵƌŝĞƐ ϭϲϱ�

dŽ�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ĞůƐĞ�ǁŚŽ�
ŚĂƐ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽďũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞ͕�
ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŝƌƐƚ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚ͘� 'ĞŶƚůǇ�ƉƵůů�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�
ůŝĚ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ůŽŽŬƐ�ƵƉ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚ͕�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůŝĚ�ŽƉĞŶ�
ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ůŽŽŬƐ�ĚŽǁŶ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚ�ŝƐ�ĨůŽĂƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǇĞ͕�ůŝŐŚƚůǇ�
ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŵŽŝƐƚĞŶĞĚ�ĐŽƚƚŽŶ�ƐǁĂď�Žƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐůĞĂŶ�ĐůŽƚŚ͘ zŽƵ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ǁĂƐŚ�
ŵĞƚŚŽĚ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘

EŽƐĞďůĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ĨĂŝƌůǇ�ĐŽŵŵŽŶ͘�
dŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶũƵƌǇ͕�
ďǇ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚƌǇ�ƉůĂĐĞ͕�Žƌ�
ĞǀĞŶ�ďǇ�Ă�ĐŽůĚ͘

&/Z^d��/��&KZ�
EK^��>���^
/Ĩ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ŶŽƐĞďůĞĞĚ͕�
Ɛŝƚ�ƵƉƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ůĞĂŶ�ĨŽƌǁĂƌĚ͖ ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞŝŶƐ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶŽƐĞ͘� WŝŶĐŚ ǇŽƵƌ�ŶŽƐĞ�
ƐŚƵƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚŚƵŵď�ĂŶĚ�ŝŶĚĞǆ�
ĨŝŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�
ŵŽƵƚŚ͘� <ĞĞƉ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�ƉŝŶĐŚĞĚ�
ĨŽƌ�ϱ�ƚŽ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϭϬ

�>�Zd͗ /Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ͕�ƐĞĞŬ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϭϭ

�>�Zd͗ /Ĩ�ďůĞĞĚŝŶŐ�ůĂƐƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ďůŽŽĚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�
ŶŽƐĞďůĞĞĚ�ǁĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶũƵƌǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĨĂůů͕�ŐĞƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�



ϭϲϲ� &ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĨŽƌ��ŽŵŵŽŶ�/ŶũƵƌŝĞƐ

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ƐƚŽŽĚ�ƵƉ�ƚŽŽ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�ůŝŐŚƚŚĞĂĚĞĚ͍� &ĂŝŶƚŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͛Ɛ�
ďůŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŝƐ�ĐƵƚ�ŽĨĨ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘� ^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĨĂŝŶƚƐ�ůŽƐĞƐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�
ďƌŝĞĨůǇ͘�

&/Z^d��/��&KZ�&�/Ed/E'�
/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĨĂŝŶƚ͕�ůŝĞ�ĚŽǁŶ�Žƌ�Ɛŝƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵƌ�ŬŶĞĞƐ͘�

dŽ�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǁŚŽ�ĨĂŝŶƚƐ͗

>ĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ůǇŝŶŐ�ĚŽǁŶ͘� �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�
ĂŝƌǁĂǇ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ƌĂŝƐĞ�
ƚŚĞ�ůĞŐƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ͘
>ŽŽƐĞŶ�ĂŶǇ�ƚŝŐŚƚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘� ^ƉŽŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŽů�ǁĂƚĞƌ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ͘
/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐĂŝŶ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĐĂůů�
ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϭϮ

�>�Zd͗ >ŽƐŝŶŐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ŚĞĂĚ�ŝŶũƵƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨĂŝŶƚŝŶŐͶĐĂůů�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�Žƌ�ϵϭϭ�ŝĨ�
ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƐ͘�

/ŵŵĞĚŝĂƚĞ��WZ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘ϭϯ



&ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĨŽƌ��ŽŵŵŽŶ�/ŶũƵƌŝĞƐ ϭϲϳ�

�ŽŵŵŽŶ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�ŵŝŶŽƌ�ĐƵƚƐ͕�ƐŵĂůů�ƐƉƌĂŝŶƐ͕�ŝŶƐĞĐƚ�ďŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌ�ďƵƌŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�
ŶŽƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ͘��<ŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŚĞĂů�ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ͘��zŽƵƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝƐ�
ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘���ƵƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�ďůĞĞĚŝŶŐ͕�ŝŶƐĞĐƚ�ďŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂůůĞƌŐŝĐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ͕�Žƌ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƐƉƌĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�

tŚĂƚ�ŝƐ�Z͘/͘�͘�͘�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁŽƵůĚ
ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŝƚ͍

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝŶƐĞĐƚ
ďŝƚĞƐ͘

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ŝĨ�Ă�ďƵƌŶ�ŝƐ
ŵŝŶŽƌ�Žƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ͍

tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ
ĨĂŝŶƚƐ͍



ϭϲϴ� ^ĞǀĞƌĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

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

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

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

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

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ĐŚŽŬŝŶŐ͕�ƐĞǀĞƌĞ�ďůĞĞĚŝŶŐ͕�
ŚĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬ͕�ƐƚƌŽŬĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽĐŬ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ĐŚŽŬŝŶŐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ďůĞĞĚŝŶŐ

>�^^KE�ϯ�

ϭϲϴ� ^ĞǀĞƌĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ

ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌ

ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂƌƌĞƐƚ

ĐĂƌĚŝŽƉƵůŵŽŶĂƌǇ�
ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƚŝŽŶ

ĐŝƌĐƵůĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ

ƐƚƌŽŬĞ



^ĞǀĞƌĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ ϭϲϵ�

/Ŷ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��tŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ƐĂǀĞ�Ă�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ǁŚŝůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŚĞůƉ�ŝƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘��&Žƌ�Ăůů�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƐƚĂǇ�ĐĂůŵ͕�ĂŶĚ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͗

�ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ
�ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵůƐĞ
�ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďůĞĞĚŝŶŐ

ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ�ĐŚŽŬŝŶŐ͕�ƐĞǀĞƌĞ�
ďůĞĞĚŝŶŐ͕�ƐŚŽĐŬ͕�ƐƚƌŽŬĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬ͘��zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŝĨĞͲƐĂǀŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŚĂƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�
ďĞĂƚŝŶŐ͗�ĐĂƌĚŝŽƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌƐ͘�

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

^ĞǀĞƌĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ ϭϲϵ�

ƐƚƌŽŬĞ͗
��ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ĨůŽǁ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ƐƚŽƉƐ

ĐĂƌĚŝŽƉƵůŵŽŶĂƌǇ�
ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƚŝŽŶ͗
WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�
ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�
ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�
ŚĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬ͕�ƐƚƌŽŬĞ͕�Žƌ�
ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ

ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌ͗
�ĞǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŝĨ�ĂŶ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐŚŽĐŬ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ƐĞǀĞƌĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͍�

�ǆƉůĂŝŶ�ǁŚĞŶ��WZ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶ�����ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĐŚĞƐƚͲŽŶůǇ��WZ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƌŽŬĞ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ƐŚŽĐŬ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌ͕�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂƌƌĞƐƚ͕�ĐĂƌĚŝŽͲ
ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƚŝŽŶ͕�ĐŝƌĐƵůĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐƚƌŽŬĞ



ϭϳϬ� ^ĞǀĞƌĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ͕ϲϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĞ�ĨƌŽŵ�ĐŚŽŬŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘���ŚŽŬŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
ĂŝƌǁĂǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ďůŽĐŬĞĚ�ďǇ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�Žƌ�
ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽďũĞĐƚ͘���ŚŽŬŝŶŐ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ŽǆǇŐĞŶ�
ĨƌŽŵ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůƵŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘��/Ĩ�ƚŚŝƐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ůĂƐƚƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ͘

^/'E^�K&��,K</E'
��ĐŚŽŬŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐůƵƚĐŚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƚŚƌŽĂƚͶƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ĐŚŽŬŝŶŐ͘

�ŚŽŬŝŶŐ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ͗

ϭ͘ hŶĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ
Ϯ͘ WƌŽďůĞŵƐ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�Žƌ�ŶŽŝƐǇ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ
ϯ͘ hŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽƵŐŚ�ĨŽƌĐĞĨƵůůǇ
ϰ͘ �ůƵĞ�Žƌ�ĚĂƌŬĞŶĞĚ�ƐŬŝŶ͕�ůŝƉƐ͕�ĂŶĚ�

ĨŝŶŐĞƌŶĂŝůƐ�
ϱ͘ >ŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ

/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ƐƉĞĂŬ�Žƌ�ĐŽƵŐŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ Ă�
ĐŚŽŬŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘

,�>W�&KZ��,K</E'
��ĐŚŽŬŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂŝƌǁĂǇ�ďůŽĐŬĂŐĞ͘

dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞĚ��ƌŽƐƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚǁŽ�ŵĞƚŚŽĚƐͶďĂĐŬ�ďůŽǁƐ�;ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ƚŚƌƵƐƚƐ�;ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�,ĞŝŵůŝĐŚ�ŵĂŶĞƵǀĞƌͿ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ�
ĐŚŽŬŝŶŐ͘

ϭ͘ �ĂĐŬ��ůŽǁƐ

^ƚĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ƐŝĚĞ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ďĞŶĚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͘
>ĞĂŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ĨŝǀĞ�ďĂĐŬ�ďůŽǁƐ�
ǁŝƚŚ�ŚĞĞů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͘��
�ĂĐŚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ƐƚƌŝŬĞ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌǁĂǇ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ďƌĞĂƚŚĞ�
ŶŽƌŵĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ďĂĐŬ�ďůŽǁƐ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞ�ďĂĐŬͲďůŽǁƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽƵƚ͕�ŐŝǀĞ�ĨŝǀĞ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ƚŚƌƵƐƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘Ϯ



^ĞǀĞƌĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ ϭϳϭ�

�>�Zd͗� dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚŽŬŝŶŐ�ŝŶĨĂŶƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ŵĂŶƵĂů�
ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶĨĂŶƚƐ͘

Ϯ͘ �ďĚŽŵŝŶĂů�dŚƌƵƐƚƐ

^ƚĂŶĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŶĂǀĞů͘
DĂŬĞ�Ă�ĨŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƚŚƵŵď�ƐŝĚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ
ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďĚŽŵĞŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂǀĞů͘
'ƌĂƐƉ�ƚŚĞ�ĨŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ�ŚĂƌĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂďĚŽŵĞŶ�ǁŝƚŚ
Ă�ƋƵŝĐŬ͕�ƵƉǁĂƌĚ�ƚŚƌƵƐƚͶĂƐ�ŝĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůŝĨƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƵƉ͘
WĞƌĨŽƌŵ�ĨŝǀĞ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ƚŚƌƵƐƚƐ͕�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘���ĂĐŚ�ƚŚƌƵƐƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ
ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌǁĂǇ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬĂŐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ͕�ǇŽƵ
ĐĂŶ�ƌĞƉĞĂƚ�ďĂĐŬ�ďůŽǁƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ƚŚƌƵƐƚƐ͘
/Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŽǀĞƌ�ϭ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ŝƐ
ĐŚŽŬŝŶŐ͕�ƵƐĞ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ƚŚƌƵƐƚƐ
ŽŶůǇ͘���Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ďĂĐŬ�ďůŽǁƐ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĐŚŽŬŝŶŐ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ƚŚƌƵƐƚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘��&ŝƌƐƚ͕�ŵĂŬĞ�Ă�ĨŝƐƚ�ĂŶĚ�
ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĂďŽǀĞ ǇŽƵƌ�ŶĂǀĞů͘��'ƌĂƐƉ�
ǇŽƵƌ�ĨŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚƌƵƐƚ�
ŝŶǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƵƉǁĂƌĚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂďĚŽŵĞŶ�ƵŶƚŝů�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ƉŽƉƐ�ŽƵƚ͘��dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŝƐ�
ƚŽ�ůĞĂŶ�ŽǀĞƌ�Ă�Ĩŝƌŵ�ŽďũĞĐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�
Ă�ĐŚĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ĂďĚŽŵĞŶ�ŝŶƚŽ�ŝƚ͘

�Ăƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŵŝƐŚĂƉƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĞ�
ďůĞĞĚŝŶŐ͘��dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�
ƐĞǀĞƌĞ�ďůĞĞĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ďůŽŽĚ�ůŽƐƐ�ĂƐ�
ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŚĞůƉŝŶŐ�Ă�ďůĞĞĚŝŶŐ�ǀŝĐƚŝŵ ƵƐĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ ŐůŽǀĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

ϭ͘ �Ăůů�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŚĞůƉ�Žƌ�ĂƐŬ
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ
ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͘

Ϯ͘ /Ĩ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇ
ŽďǀŝŽƵƐ�Ěŝƌƚ�Žƌ�ŽďũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ
ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚ͘���Ž�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ
ƌĞŵŽǀĞ�ůĂƌŐĞ�ŽďũĞĐƚƐ�Žƌ
ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ ĚĞĞƉůǇ
ĞŵďĞĚĚĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϯ



ϭϳϮ� ^ĞǀĞƌĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ

ϯ͘ ^ƚŽƉ�ƚŚĞ�ďůĞĞĚŝŶŐ͘��WůĂĐĞ�Ă�ĐůĞĂŶ�ĐůŽƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ�ŽŶ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�
ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ďůĞĞĚŝŶŐ͘��<ĞĞƉ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŝŐŚƚůǇ�ǁƌĂƉƉŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĐůŽƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ͘��hƐĞ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ŝĨ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��/Ĩ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĂƌƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘

ϰ͘ ,ĞůƉ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ůŝĞ�ĚŽǁŶ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝĞ�ŽŶ�Ă�ƌƵŐ�Žƌ�
ďůĂŶŬĞƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ďŽĚǇ�ŚĞĂƚ͘��<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝŵŵŽďŝůŝǌĞĚ͘

�ĂƌĚŝŽƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƚŝŽŶ͕�Žƌ��WZ͕�ŝƐ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ŝƐ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬ͕�ƐƚƌŽŬĞ͕�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘���WZ�
ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĐŚĞƐƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĐƵĞ�ďƌĞĂƚŚƐ͘��dŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�
�WZ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘���WZ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ŵĂŶŶĞƋƵŝŶƐ͘��/Ŷ�
ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞƐ͕��WZ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͘��zŽƵƌ�ůŽĐĂů�ZĞĚ�
�ƌŽƐƐ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ��WZ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘

�WZ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĞƉƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌƐ����͗

ϭ͘ �ŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͗�ZĞƐƚŽƌĞ�ďůŽŽĚ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŚĞƐƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ
Ϯ͘ �ŝƌǁĂǇ͗��ůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂŝƌǁĂǇ
ϯ͘ �ƌĞĂƚŚŝŶŐ͗��ƌĞĂƚŚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ

KŶůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ��WZ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ��WZ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ŚĞůƉ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĐŚĞƐƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƵŶƚŝů�ĂŶ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĂƌƌŝǀĞƐ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĐŚĞƐƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ǁŝůů�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƵůƐĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĐĞŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ��WZ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�ĐŚĞƐƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘��dŚĞ�
ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐĂůůĞĚ�ŚĂŶĚƐͲŽŶůǇ��WZ͘

�,�^d��KDWZ�^^/KE^�;,�E�^ͲKE>z��WZͿ�&KZ���h>d^
dŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĐŚĞƐƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ďĂĐŬ͘��zŽƵƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�
ŬŶĞĞů�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ͘

WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĞů�ŽĨ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďƌĞĂƐƚďŽŶĞͶƌŝŐŚƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶŝƉƉůĞƐ͘
WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĞů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŽŶ�ƚŽƉ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŚĂŶĚ͘
WŽƐŝƚŝŽŶ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�
ŚĂŶĚƐ͘
'ŝǀĞ�ϯϬ�ĐŚĞƐƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘��dŚĞƐĞ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ͘��
WƌĞƐƐ�ĚŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�Ϯ�ŝŶĐŚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ͘��
�ĂĐŚ�ƚŝŵĞ͕�ůĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ�ƌŝƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͘��
�ŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ϯϬ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƋƵŝĐŬůǇͶ
ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĐŽƵŶƚ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘��/Ĩ�
ǇŽƵ�ĚŽ�ŝƚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ͘
'ŝǀĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ƌĞǀŝǀĞƐ�
Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌƌŝǀĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϱ



^ĞǀĞƌĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ ϭϳϯ�

��&KZ����'/EE/E'��WZ
�WZ͕�ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐͲŽŶůǇ��WZ�ĂƌĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘���ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�
ĂƚƚĞŵƉƚ��WZ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��
/Ɛ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͍��/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͕�ƚĂƉ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
ƐŚŽƵůĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ůŽƵĚůǇ͕�Η�ƌĞ�ǇŽƵ�K<͍Η��
�Ž�ŶŽƚ�ƐŚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ͕�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ͗

/Ĩ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŽŶĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐĂůů�ϵϭϭ�Žƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ��WZ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͕�ĐĂůů�ϵϭϭ�ďĞĨŽƌĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ��WZ͘

^ƉĞĐŝĂů�ĐĂƐĞ͗ /Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƵŶƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵĨĨŽĐĂƚŝŽŶ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ĚƌŽǁŶŝŶŐͿ͕�ďĞŐŝŶ��WZ�ĨŽƌ�
ŽŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐĂůů�ϵϭϭ�Žƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŶƵŵďĞƌ͘

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ƚƌĞĂƚ�
ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ�ƐƵĚĚĞŶ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂƌƌĞƐƚ ;ŚĞĂƌƚ�
ĂƚƚĂĐŬͿ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ƵƚŽŵĂƚĞĚ��ǆƚĞƌŶĂů�
�ĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌ�;���Ϳ͘���Ŷ�����ŝƐ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�
ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐŚŝƉ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƌŚǇƚŚŵ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐŚŽĐŬ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��
�Ŷ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐŚŽĐŬ�ĐĂŶ�ƌĞƐƚĂƌƚ�Ă�ŚĞĂƌƚ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ďĞĂƚŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ĚĞǀŝĐĞ�
ƐĂǀĞƐ�ůŝǀĞƐ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
����ƵƐĞ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�Žƌ�ůĞƐƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϲ

ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂƌƌĞƐƚ͗
,ĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬ͖�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�
ƐƚŽƉƐ�ďĞĂƚŝŶŐ

t�ZE/E'͗� /Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƌŵĂů�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ĐŽƵŐŚŝŶŐ͕�Žƌ�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ĚŽ�EKd�ďĞŐŝŶ�ĐŚĞƐƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘���ŽŝŶŐ�ƐŽ�ŵĂǇ�
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ďĞĂƚŝŶŐ͘

dŚĞ�ĐŚĞƐƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ŝŶĨĂŶƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ͘��dŚĞ�ŚĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŚĂƌĚ�ǇŽƵ�ƉƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘���Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϳ



ϭϳϰ� ^ĞǀĞƌĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ

DĂŶǇ����Ɛ�ƵƐĞ�ǀŽŝĐĞ�ƉƌŽŵƉƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐŝƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͘��DŽƐƚ����Ɛ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�
ƚŚƌĞĞ�ďƵƚƚŽŶƐ͗�KŶͬKĨĨ͕��ŶĂůǇǌĞ͕�ĂŶĚ�^ŚŽĐŬ͘

DĂŶǇ�ĂŝƌůŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ����Ɛ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂůůƐ͕�ĂƌĞŶĂƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂĚŝƵŵƐ͘

WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ĂŶ�
����ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĂǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ůŝĨĞ͘��EŝŶĞƚǇͲĨŝǀĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵĚĚĞŶ�ĐĂƌĚŝĂĐ�
ĂƌƌĞƐƚ�ĚŝĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘��ZĂƉŝĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�����ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů͘

��ŚĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬ͕�Žƌ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂƌƌĞƐƚ͕�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŵƵƐĐůĞ�
ŝƐ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�Žƌ�ƐƚŽƉƉĞĚ͘��dŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�ĂƌƚĞƌŝĞƐ�;ƚŚĞ�
ĂƌƚĞƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůǇ�ďůŽŽĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŵƵƐĐůĞͿ�ŝƐ�ďůŽĐŬĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�Žƌ�Ă�ƐƉĂƐŵ͘

^/'E^�K&���,��Zd��dd��<
�ŽŵŵŽŶ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

hŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ĨƵůůŶĞƐƐ͕�ƐƋƵĞĞǌŝŶŐ͕�Žƌ�ƉĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ�ƚŚĂƚ�
ůĂƐƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞƐ�ďĂĐŬ
WĂŝŶ�Žƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶ�ĂƌŵƐ͕�ŶĞĐŬ͕�ũĂǁ͕�Žƌ�ďĂĐŬ
EĂƵƐĞĂ͕�ŝŶĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͕�ŚĞĂƌƚďƵƌŶ͕�Žƌ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ƉĂŝŶ
>ŝŐŚƚŚĞĂĚĞĚŶĞƐƐ͕�ĨĂŝŶƚŝŶŐ͕�ƐǁĞĂƚŝŶŐ͕�Žƌ�ƐŚŽƌƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ďƌĞĂƚŚ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϵ

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϴ



^ĞǀĞƌĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ ϭϳϱ�

tŚĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚ�ƐƚŽƉƐ�ďĞĂƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐĂƌĚŝĂĐ�
ĂƌƌĞƐƚ͘���ĂƌĚŝŽƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƚŝŽŶ�;�WZͿ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂůŝǀĞ͘��
/Ĩ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬ͕�ĐĂůů�ϵϭϭ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ��WZ͕�ƵƐĞ�
ĐŚĞƐƚ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘���Ŷ�����ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝĨ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

^ŚŽĐŬ�ŝƐ�Ă�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨĂŝůƐ�
ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĞŶŽƵŐŚ�ďůŽŽĚ�ƚŽ�ǀŝƚĂů�ƚŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶƐ͘����ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�
ƐŚŽĐŬ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐƵĨĨĞƌ�ĂŶ�ŝŶũƵƌǇ͕�ďƵƌŶ͕�ƐĞǀĞƌĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͕�ŚĞĂƚ�ŝůůŶĞƐƐ͕�
ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ͕�ďůŽŽĚ�ůŽƐƐ͕�ďƌŽŬĞŶ�ďŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬ͘��^ŚŽĐŬ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞĂƚŚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘

^/'E^�K&�^,K�<
�ĞĐĂƵƐĞ�ƐŚŽĐŬ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�
ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ͘��>ŽŽŬ�ĨŽƌ͗

^ŬŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŽů͕�ĐůĂŵŵǇ͕�ĂŶĚ�ƉĂůĞ
��ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚ�ƉƵůƐĞ
^ůŽǁ�ƐŚĂůůŽǁ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ
�ŶůĂƌŐĞĚ�ƉƵƉŝůƐ͕�ĞǇĞƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ĨŝǆĞĚ�ĂƐ�ŝĨ�ƐƚĂƌŝŶŐ
&ĞĞůŝŶŐ�ǁĞĂŬ͕�ĨĂŝŶƚ͕�ĐŽŶĨƵƐĞĚ͕�Žƌ�ĂŶǆŝŽƵƐ

,�>W�&KZ�^,K�<
/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŝƐ�ŝŶ�ƐŚŽĐŬ�Žƌ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐŚŽĐŬ͕�ĐĂůů�ϵϭϭ�
ĨŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŚĞůƉ͘��DĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ĨŝƌƐƚ͘ zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĂƌƌŝǀĞƐ͗

,ĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ůŝĞ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ŚŝƐ�Žƌ
ŚĞƌ�ďĂĐŬ͘��ZĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͛Ɛ�ĨĞĞƚ
ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ
ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ƉĂŝŶ�Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ
ŝŶũƵƌǇ͘��dƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌŽŵ
ŵŽǀŝŶŐ͘
>ŽŽƐĞŶ�ƚŝŐŚƚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘
<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁĂƌŵ͘��hƐĞ�Ă
ďůĂŶŬĞƚ͕�ĐŽĂƚ͕�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƐ
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽǀĞƌ͘
�Ž�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ
ĚƌŝŶŬ͘
/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǀŽŵŝƚƐ�Žƌ�ďůĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ
ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ͕�ƌŽůů�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�Žƌ
ŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŚŽŬŝŶŐͶ
ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ƐƵƐƉĞĐƚ�Ă ďĂĐŬ�Žƌ�ŶĞĐŬ
ŝŶũƵƌǇ͘
�ĞŐŝŶ��WZ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ŶŽ
ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕
ĐŽƵŐŚŝŶŐ͕�Žƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϭϬ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϭϭ

ĐŝƌĐƵůĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ͗
/Ŷ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�
ŽĨ�ďůŽŽĚ͕�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�
ŚŽƌŵŽŶĞƐ͕�ŽǆǇŐĞŶ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŐĂƐĞƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ĐĞůůƐ�



ϭϳϲ� ^ĞǀĞƌĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ

��ƐƚƌŽŬĞ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ŽǆǇŐĞŶͲƌŝĐŚ�ďůŽŽĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƌƵƉƚƵƌĞ�Žƌ�
ǁŚĞŶ�Ă�ďůŽŽĚ�ĐůŽƚ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ďůŽĐŬƐ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘��'ĞƚƚŝŶŐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͊��/Ĩ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƐƚƌŽŬĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐĂǀĞ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ͘

^/'E^�K&�^dZK<�
�ŽŵŵŽŶ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌŽŬĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

WĂƌĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ
�ůƵƌƌĞĚ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ƉƵƉŝůƐ�ŽĨ�ƵŶĞƋƵĂů�ƐŝǌĞ
WƌŽďůĞŵƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƐůƵƌƌĞĚ�ƐƉĞĞĐŚ
�ŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ
DĞŶƚĂů�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ
�ŝǌǌŝŶĞƐƐ�Žƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐĞ
^ƵĚĚĞŶ͕�ƐĞǀĞƌĞ͕�Žƌ�ƵŶĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚĞĂĚĂĐŚĞ
>ŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ

,�>W�&KZ�^dZK<�
ϭ͘ �Ăůů�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŚĞůƉ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘��DŝŶƵƚĞƐ�ŵĂƚƚĞƌ͘
Ϯ͘ >ŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ĐůŽĐŬ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ĨŝƌƐƚ�ŶŽƚŝĐĞĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘��dŚĞ�ƚŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ�

ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĂŵ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƐƚƌŽŬĞ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘��dŚĞ�ƐŽŽŶĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ͕�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ͘

ϯ͘ ^ƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘��>ĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
ďůĂŶŬĞƚ͘��tĂƚĐŚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘��'ŝǀĞ��WZ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƵŶƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘ϭϮ�



^ĞǀĞƌĞ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ ϭϳϳ�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘��zŽƵ͛Ě�ĐĂůů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘��tŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�
ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƐƚĞƉƐ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ǁŝůů�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ǁŽƌƐĞ͘��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŵĂǇ�ƐĂǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ůŝĨĞ͘�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�,ĞŝŵůŝĐŚ�ŵĂŶĞƵǀĞƌ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƐĞǀĞƌĞ
ďůĞĞĚŝŶŐ͘

tŚĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂŶĚƐͲŽŶůǇ��WZ�ďĞ
ƵƐĞĚ͍



ϭϳϴ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͗� �ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͗���ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬŝŶŐ� ϭϳϵ�

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

%XOO\LQJ �S�����
tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƐƚŽƉ ďƵůůǇŝŶŐ͍�

3UHYHQWLQJ�9LROHQFH �S�����
tŚǇ�ĚŽĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͍�



ϭϴϬ� �ƵůůǇŝŶŐ

>�^^KE�ϭ

�ǀĂůƵĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ďƵůůǇŝŶŐ

�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 ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƌŝƐŬ ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ďƵůůǇŝŶŐ

ϭϴϬ� �ƵůůǇŝŶŐ

ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ

ĞǆƚŽƌƚ

ŝŶƚŝŵŝĚĂƚĞ



�ƵůůǇŝŶŐ ϭϴϭ�

�ƵůůǇŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͘��
dŚĞ�ϮϬϭϯ�zŽƵƚŚ�ZŝƐŬ��ĞŚĂǀŝŽƌ�
^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�^ǇƐƚĞŵ�;�ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�
�ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶͿ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ͕�ϮϬй�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�ϵʹϭϮ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďƵůůǇŝŶŐ͘�

�ƵůůǇŝŶŐ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ͘��
�ƵůůǇŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐĂŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐŚǇ�Žƌ�
ƋƵŝĞƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚŽƵŐŚ�
ŐƵǇ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�
ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ďƵůůŝĞĚ͘��
^ŽŵĞŽŶĞ ǁŚŽ�ǁĂƐ�ďƵůůŝĞĚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐ�ĨƵŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚǇ�Őŝƌů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͘��
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ďƵůůǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶǇ�ƐŝǌĞ͕�
ĂŐĞ͕�ŐƌĂĚĞ͕�ƌĂĐĞ͕�Žƌ�ŐĞŶĚĞƌ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�
ďƵůůǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ�
ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ďƵůůǇŝŶŐ͘�

�ƵůůǇŝŶŐ ϭϴϭ�

tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƐƚŽƉ�ďƵůůǇŝŶŐ͍�

�ǆƉůĂŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďƵůůǇŝŶŐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ͕�ĞǆƚŽƌƚ͕�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϭ

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



ϭϴϮ� �ƵůůǇŝŶŐ

�ƵůůǇŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĂƚƐ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŽƌĐĞ�ƚŽ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚĞ ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘� ��ďƵůůǇ�ǁŝůů�ĐŚŽŽƐĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŶ
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�Žƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞĞƌƐ͘ dŚƌŽƵŐŚ�ŶĂŵĞͲĐĂůůŝŶŐ͕�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͕�Ă�ďƵůůǇ͛Ɛ�ŐŽĂů�
ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽ�ĞǆƚŽƌƚ͕ Žƌ�ŽďƚĂŝŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďǇ�ĨŽƌĐĞ͕�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶĨĂŝƌ�
ŵĞĂŶƐ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ�Žƌ�
ŚƵŵŝůŝĂƚŝŽŶ͘��/ƚ͛Ɛ�ĂŶ�ƵŐůǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘

�ƵůůǇŝŶŐ�ŝƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗

/ŵďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͗�<ŝĚƐ�ǁŚŽ�ďƵůůǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌͶƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�
ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇͶƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ŚĂƌŵ�ŽƚŚĞƌƐ͘� WŽǁĞƌ�ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ�ĐĂŶ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͘
ZĞƉĞƚŝƚŝŽŶ͗ �ƵůůǇŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͗ ǀĞƌďĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�
ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů͘�

ŝŶƚŝŵŝĚĂƚĞ͗
dŽ�ŝŶƐƚŝůů�ĨĞĂƌ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ

ĞǆƚŽƌƚ͗�
dŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďǇ�
ĨŽƌĐĞ͕�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƵŶĨĂŝƌ�ŵĞĂŶƐ͖�ďůĂĐŬŵĂŝů

^ŽĐŝĂů�ďƵůůǇŝŶŐ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶĂů�
ďƵůůǇŝŶŐ͕�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŚƵƌƚŝŶŐ ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘��^ŽĐŝĂů�ďƵůůǇŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�

>ĞĂǀŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ

dĞůůŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ

^ƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƌƵŵŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ

�ŵďĂƌƌĂƐƐŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϯ

sĞƌďĂů�ďƵůůǇŝŶŐ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�Žƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŵĞĂŶ�ƚŚŝŶŐƐ͘�
sĞƌďĂů�ďƵůůǇŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗

dĞĂƐŝŶŐ

EĂŵĞͲĐĂůůŝŶŐ�

/ŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞǆƵĂů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ

dĂƵŶƚŝŶŐ

dŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ŚĂƌŵ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘Ϯ



�ƵůůǇŝŶŐ ϭϴϯ�

EŽ�ƐŝŶŐůĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ƉƵƚƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ďƵůůŝĞĚ�
Žƌ�ďƵůůǇŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘� �ƵůůǇŝŶŐ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ͕�
ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ͘� �ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƐŽŵĞ�
ŐƌŽƵƉƐͶƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĞƐďŝĂŶ͕�ŐĂǇ͕�ďŝƐĞǆƵĂů͕�Žƌ�ƚƌĂŶƐͲ
ŐĞŶĚĞƌ ;>'�dͿ�ǇŽƵƚŚ͕�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂůůǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ǇŽƵƚŚͶŵĂǇ�ďĞ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ďƵůůŝĞĚ͘

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƚĞĞŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďƵůůŝĞĚ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗

�ƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͕
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌǁĞŝŐŚƚ͕
ǁĞĂƌŝŶŐ�ŐůĂƐƐĞƐ�Žƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ďĞŝŶŐ
ŶĞǁ�ƚŽ�Ă�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚ
ǁŚĂƚ�ŬŝĚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�͞ĐŽŽů͟
�ƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ǁĞĂŬ�Žƌ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ
�ƌĞ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ͕�ĂŶǆŝŽƵƐ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ůŽǁ�ƐĞůĨ
ĞƐƚĞĞŵ
�ƌĞ�ůĞƐƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁ
ĨƌŝĞŶĚƐ
�Ž�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ĂůŽŶŐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶŶŽǇŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ͕�Žƌ�ĂŶƚĂŐŽŶŝǌŝŶŐ
ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ďƵůůǇŝŶŐ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ͘� /ƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘

�ĞĐŽŵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ďƵůůǇŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�
ƌĞƉĞƚŝƚŝŽƵƐ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ǇŽƵ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂǇ�ĐĂůŵ͕�ƐƚĂǇ�
ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů͕�ĂŶĚ�ƚĞůů�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϱ

WŚǇƐŝĐĂů�ďƵůůǇŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŚƵƌƚŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ďŽĚǇ�Žƌ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͘��WŚǇƐŝĐĂů�ďƵůůǇŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�

,ŝƚƚŝŶŐͬŬŝĐŬŝŶŐͬƉŝŶĐŚŝŶŐ

^ƉŝƚƚŝŶŐ

dƌŝƉƉŝŶŐͬƉƵƐŚŝŶŐ

dĂŬŝŶŐ�Žƌ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů
ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ

DĂŬŝŶŐ�ŵĞĂŶ�Žƌ�ƌƵĚĞ�ŚĂŶĚ�ŐĞƐƚƵƌĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϰ



ϭϴϰ� �ƵůůǇŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϲ�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ďƵůůŝĞĚ�Žƌ�ǇŽƵ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ďĞŝŶŐ�
ďƵůůŝĞĚ͕�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ͗

^ƉĞĂŬ�ƵƉ͗��/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�Žƌ�
ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ͙�ƚĞůů�ĂŶ�ĂĚƵůƚ͊� /ƚ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ůĞƚ�Ă�ƚƌƵƐƚĞĚ�
ĂĚƵůƚ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ŐĞƚ�
ŚĞůƉ�ŶŽǁ͘
>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŬŝĚ�ďƵůůǇŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚĞůů�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŝŶ�Ă�ĐĂůŵ͕�
ĐůĞĂƌ�ǀŽŝĐĞ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ůĂƵŐŚ�ŝƚ�ŽĨĨ͘� dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐ�ďĞƐƚ�ŝĨ�
ũŽŬŝŶŐ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ /ƚ�ĐŽƵůĚ�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŬŝĚ�ďƵůůǇŝŶŐ�ǇŽƵ�ŽĨĨ
ŐƵĂƌĚ͘
/Ĩ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽŽ�ŚĂƌĚ�Žƌ�ŶŽƚ�ƐĂĨĞ͕�ǁĂůŬ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�
ĂǁĂǇ͘� �ŽŶ͛ƚ�ĨŝŐŚƚ�ďĂĐŬ͘� &ŝŶĚ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ďƵůůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƉŽƚ͘
^ƚĂǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ďƵůůǇŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͘��^ƚĂǇ�ŶĞĂƌ�ĂĚƵůƚƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŬŝĚƐ͘� DŽƐƚ�ďƵůůǇŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ĂĚƵůƚƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�
ĂƌŽƵŶĚ͘
dĂůŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ƚƌƵƐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͕�
ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�ƉĂƌĞŶƚ͕�ŽůĚĞƌ�ƌĞůĂƚŝǀĞ͕�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚ͘� �ŽŶ͛ƚ�ŬĞĞƉ�
ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŝŶƐŝĚĞ͘� dĞůůŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ůĞƐƐ�ĂůŽŶĞ͘�
dŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ďƵůůǇŝŶŐ͘
�Ğ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĞůƉ͕�ĚŽŶ͛ƚ�
ŐŝǀĞ�ƵƉ͘� ^ƉĞĂŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘
/Ĩ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ�Žƌ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�
ŚƵƌƚ�ǇŽƵ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘� �Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘
�ƐŬ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĞůůŝŶŐ�ǇŽƵ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ĨŝƌƐƚ͘� zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͘

�Ž�ŶŽƚ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ďƵůůǇŝŶŐ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵůůǇŝŶŐ�ŐĞƚƐ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�
ŝƚ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐƚĂƌƚ�ďƵůůǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͘

�ǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ ŝƐ�ďƵůůǇŝŶŐ�ǀŝĂ�
ĞŵĂŝů͕�ƚĞǆƚ͕�ŝŶƐƚĂŶƚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͕�Žƌ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐŝƚĞƐ͘ /ƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ďƵƚ�ŝƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ďƵůůŝĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂƌĂƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĐƚŝŵƐ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ�Žƌ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�
ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�Žƌ�ŶŝŐŚƚ͘���ǇďĞƌďƵůůŝĞƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�Žƌ�
ƐƉƌĞĂĚ�ƌƵŵŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂƌͲ
ƌĞĂĐŚŝŶŐ͘

ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ͗
�ƵůůǇŝŶŐ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͕�ƚĞǆƚ͕�
ŝŶƐƚĂŶƚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͕�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ�ƐŝƚĞƐ



�ƵůůǇŝŶŐ ϭϴϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϳ

�ǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ͗

�ǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͕�ϳ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�
ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĂůŽŶĞ͘ /ƚ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�Žƌ�ŶŝŐŚƚ͘
�ǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŽ�Ă�
ǀĞƌǇ�ǁŝĚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ /ƚ�ĐĂŶ�ďĞ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂĐĞ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƌĐĞ͘
�ĞůĞƚŝŶŐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ�ŚĂƌĂƐƐŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ƚĞǆƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƚĞĚ�Žƌ�ƐĞŶƚ͘

�Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉŽƐƚ�ŽŶůŝŶĞ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶŐĞƌ͕�ƐƉƌĞĂĚ�Ă�ƌƵŵŽƌ͕�Žƌ�
ƉŽƐƚ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŝŶŐ�ƉŚŽƚŽƐͶŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵ͘���Ğ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂďŽƵƚ�ƉŚŽƚŽƐ�
ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘��zŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝůů�ĨŽƌǁĂƌĚ͘��
DĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ƐĞŶƚ�ƚŽ ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘

�ĞŝŶŐ�ŬŝŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ƐĂĨĞ͘� �Ž�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ŚƵƌƚ�Žƌ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐ�ĂŶǇŽŶĞ͘��zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƚƌŽƵďůĞŵĂŬĞƌ�Žƌ�Ă�
ďƵůůǇ͘

<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�Ă�ƐĞĐƌĞƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͘� &ƌŝĞŶĚƐ�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĂǁĂǇ Žƌ�ƵƐĞ�
ŝƚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ͘� >Ğƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ͘

dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ƐĞĞƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉŽƐƚ�ŽŶůŝŶĞ͘� �ŽŵƉůĞƚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͍� &ƌŝĞŶĚƐ͍� &ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͍� WƌŝǀĂĐǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŚŽ�ƐĞĞƐ�ǁŚĂƚ͘� �ŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�
ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŽŶ ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞͶĂůǁĂǇƐ�ĐŚĞĐŬ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƵƉͲ
ƚŽͲĚĂƚĞ͘

<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ͘� dĞůů�ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ͘ >Ğƚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ĨŽůůŽǁ�ǇŽƵ͘� >ŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ĂŶĚ�ŝƐŶ͛ƚ�ŽŬĂǇ�ƚŽ�ĚŽ͘� dŚĞǇ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂĨĞ͘

dĂůŬ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ǇŽƵ�ƚƌƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Žƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�
ǇŽƵ�ƐĂĚ�Žƌ�ƐĐĂƌĞĚ͘ /Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ͕�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƚ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐǇďĞƌďƵůůŝĞĚ͕�
ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͗�

�ŽŶ͛ƚ ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂŶĚ�
ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘
<ĞĞƉ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ͘��ZĞĐŽƌĚ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ͕�ƚŝŵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�
ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�ŚĂƐ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘
^ĂǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚ�ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚƐ͕�ĞŵĂŝůƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘��hƐĞ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�ƚŽ�ǁĞď�ĂŶĚ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘
�ůŽĐŬ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘



ϭϴϲ� �ƵůůǇŝŶŐ

ZĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘

ZĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘� �ǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�ŽĨƚĞŶ�ǀŝŽůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘
sŝƐŝƚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďůŽĐŬ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵ͘
ZĞƉŽƌƚ�ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐŝƚĞ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐĞƌƐ�
ĂďƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘���ǇďĞƌďƵůůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĨĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƵůůǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐŝƚĞƐ͘

ZĞƉŽƌƚ�ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŝĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͗

dŚƌĞĂƚƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ
�ŚŝůĚ�ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ�Žƌ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Žƌ�ƉŚŽƚŽƐ
dĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŚŽƚŽ�Žƌ�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�Ă ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƉƌŝǀĂĐǇ
^ƚĂůŬŝŶŐ�Žƌ�ŚĂƚĞ�ĐƌŝŵĞƐ

ZĞƉŽƌƚ�ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͘

�ǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ďƵůůǇŝŶŐ͘��dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘
/Ŷ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƚŝͲďƵůůǇŝŶŐ�
ƉŽůŝĐǇ͘��^ŽŵĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁƐ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨĨͲĐĂŵƉƵƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŚŽƐƚŝůĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

�ŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘� /ƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͘� tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ƐƵĨĨĞƌ�ŝŶ�ƐŝůĞŶĐĞ͕�Ă�ĨĞǁ�ƐƚƌŝŬĞ�ďĂĐŬ͕�ƵƐƵĂůůǇ�
ĐĂƵƐŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

�ƵůůǇŝŶŐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ƚĞĞŶ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ŝƐ�ŽŶĞ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďƵůůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ŶŽ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ďƵƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ůŝǀĞƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚĞĞŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵůůŝĞĚ�ĂƌĞ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ǁĞĂƉŽŶ�ƚŽ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϴ



�ƵůůǇŝŶŐ ϭϴϳ�

ƐĐŚŽŽů�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ϮϬϭϰ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŚĞŶ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ͘��

EŽ�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĐĂƌĞůĞƐƐ�ŚĂƚƌĞĚ͘� dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ďƵůůǇŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� ��ďƵůůǇ�ǁŚŽ�ƐĞŶƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ǁŝůů�ƋƵŝĐŬůǇ�ůŽƐĞ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͘

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ďƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ͕�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƐƚŽƉďƵůůǇŝŶŐ͘ŐŽǀ͘�

�ůů�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ďƵůůǇŝŶŐ͘���ƵůůǇŝŶŐ͕�ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ͘ /Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ďƵůůǇŝŶŐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ĐŽĚĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ͘� tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ůĂǁƐ͕�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶƚŝͲďƵůůǇŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� dŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ďƵůůǇŝŶŐ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďƵůůǇŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ďƵůůǇŝŶŐ�ŽǀĞƌůĂƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ůĂǁƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂĐĞ͕�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ĐŽůŽƌ͕�ƐĞǆ͕�ĂŐĞ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘

�ƵůůǇŝŶŐ�ƐƚŽƉƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ǁŚŽ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨƌĞĞůǇ͕�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ĨĞĞů�ƵŶƐĂĨĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďƵůůŝĞĚ͕�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͊�
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďƵůůǇŝŶŐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĐŽŽů͊

^ĂƌĂŚ�>ǇŶŶ��ƵƚůĞƌ͕�Ă�ƐĞǀĞŶƚŚ�ŐƌĂĚĞƌ�ĨƌŽŵ�,ĂƌĚǇ͕��ƌŬĂŶƐĂƐ͕�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ŽŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϲ͕�ϮϬϬϵ͘��^ĂƌĂŚ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ǀŽƚĞĚ�YƵĞĞŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�&Ăůů�
&ĞƐƚŝǀĂů͕�ǁĂƐ�ƚĞĂƐĞĚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďƵůůǇŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂŐĞ͘

^ĂƌĂŚ͛Ɛ�ŵŽƚŚĞƌ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ŽĨƚĞŶ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉĂŐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘��tŚĞŶ�ƐŚĞ�ŶŽƚŝĐĞĚ�
ƚŚĂƚ�^ĂƌĂŚ�ǁĂƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƌƵŵŽƌƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐŚĞ�ƚĂůŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘���Ƶƚ�^ĂƌĂŚ�ƚŚĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�
ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŚĞƌ�ƉĂŐĞ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐƵŝĐŝĚĞ͕�^ĂƌĂŚ�ƐƚĂǇĞĚ�ŚŽŵĞ�ǁŚŝůĞ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�
ůŽŐŐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂŐĞ͘��dŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�^ĂƌĂŚ�ƌĞĂĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ͕ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�Ă�ƐƚƵƉŝĚ�ůŝƚƚůĞ�ŶĂŝǀĞ�Őŝƌů�ĂŶĚ�ŶŽďŽĚǇ�
ǁŽƵůĚ�ŵŝƐƐ�ŚĞƌ͘

tŚĞŶ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�^ĂƌĂŚ�ŚĂĚ�ŚĂŶŐĞĚ�ŚĞƌƐĞůĨ͘��^ŚĞ�
ůĞĨƚ�Ă�ƐƵŝĐŝĚĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂŶĚůĞ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ͘�

^�Z�,͛^�^dKZz



ϭϴϴ� �ƵůůǇŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϵ

WZ�s�Ed��h>>z/E'
dƌĞĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘��EŽďŽĚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŵĞĂŶ�ǁŽƌĚƐ�
ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ũŽŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘� �ŽŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ũŽŬĞƐ�Ăƚ ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘

WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ďƵůůǇ�ŽƚŚĞƌƐ͗

dŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŬŝĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ďƵůůǇŝŶŐ
tĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ
dŚŝŶŬ�ďƵůůǇŝŶŐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�Ĩŝƚ�ŝŶ

�ƵůůǇŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ŽŬ͘��dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďƵůůǇ�ƵƐĞ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŚƵƌƚ�ƉĞŽƉůĞ͘��WŽǁĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ŵĞĂŶ�ďŝŐŐĞƌ�Žƌ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͘��WŽǁĞƌ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶ�
ƉŽƉƵůĂƌ�Žƌ�ƐŵĂƌƚ͘

<ŝĚƐ�ǁŚŽ�ďƵůůǇ�ĐĂŶ ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽŽ͕�
ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ŽůĚĞƌ͕�ůŝŬĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽů�
ĂŶĚ�ĚƌƵŐƐ͕�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĨŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͘��/Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�
ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ďƵůůǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ͗

^ƚŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�Žƌ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚƵƌƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�ĨŝŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ĚŽ͘� WůĂǇ�Ă�ŐĂŵĞ͕�
ǁĂƚĐŚ�ds͕�Žƌ�ƚĂůŬ�ƚŽ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͘
dĂůŬ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ǇŽƵ�ƚƌƵƐƚ͘ dŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶŝĐĞƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘
<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘��EŽƚ�ďĞƚƚĞƌ�Žƌ�ǁŽƌƐĞ͘��:ƵƐƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďƵůůŝĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ĂƉŽůŽŐŝǌĞ͘� �ǀĞƌǇŽŶĞ�ĨĞĞůƐ�ďĞƚƚĞƌ͘

t/dE�^^/E'��h>>z/E'
^ƚĂŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͊� >ĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ďǇƐƚĂŶĚĞƌ͗

dĞůů�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐĂǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ͘� �ĚƵůƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĞŶ�ďĂĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͘
dƌǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵůůǇ͘
�Ğ�ŬŝŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞŝŶŐ�ďƵůůŝĞĚ͘� dĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ǀĞŶƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭ͘ϭϬ



�ƵůůǇŝŶŐ ϭϴϵ�

EŽƚ�ƐĂǇŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ǁŽƌƐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘� dŚĞ�ŬŝĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ďƵůůǇŝŶŐ�ǁŝůů�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�
ŝƐ�ŽŬ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͕�ĂŶĚ ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŐŽƚ�ďƵůůŝĞĚ ǁŝůů�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ŚĞ�Žƌ�
ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘

�Ɛ�Ă��ĂĚĞƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��
tŚĞŶ�ďƵůůǇŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ƚĂŬĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŝƚ͘�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ
ďƵůůǇŝŶŐ͍

tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ
ĐǇďĞƌďƵůůŝĞĚ͍

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ͘



ϭϵϬ� WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�sŝŽůĞŶĐĞ

>�^^KE�Ϯ�

�ƉƉůǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ

�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�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚĞĞŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ

ϭϵϬ� WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�sŝŽůĞŶĐĞ

ĂŶƚŝƐŽĐŝĂů

ŐĂŶŐ

ƌĞƚĂůŝĂƚĞ

ǌĞƌŽ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ



WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�sŝŽůĞŶĐĞ ϭϵϭ�

/Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ĂďŽƵƚ�Ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘���ŝŐŚƚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĨŝŐŚƚ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌŽƵŶĚƐ͘��
&ŝŐŚƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂƌĞ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�
ǇŽƵ͛ůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Ăƚ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

sŝŽůĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�ĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŚĂƌŵ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��sŝŽůĞŶƚ�ĐƌŝŵĞ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ĐŽƐƚƐ͘��KŶĞ�ĐŽƐƚ�
ŝƐ�ŵŽŶĞǇ͖�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĂƌŵ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͘��sŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚƵƌƚ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ůĞĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉĂƌĂůǇǌĞĚ͘��sŝĐƚŝŵƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��tŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶƚ�
ĐƌŝŵĞ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ĨĞĂƌĨƵů�ĂŶĚ�ƵŶƐĂĨĞ͘

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ĞŶĚƐ�ƵƉ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĐƌŝŵĞƐ͘� dŚĞ�
ĂĚĚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ĐŽƵƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�
ŐŽ�ƵƉ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘� &ĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚĂǆĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϭ

WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�sŝŽůĞŶĐĞ ϭϵϭ�

tŚǇ�ĚŽĞƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŽĐĐƵƌ�
ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͍�

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂŶƚŝƐŽĐŝĂů͕�ŐĂŶŐ͕�ƌĞƚĂůŝĂƚĞ͕�ǌĞƌŽ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ

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



ϭϵϮ� WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�sŝŽůĞŶĐĞ

sĂƌŝŽƵƐ ĨĂĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�
^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀŝŽůĞŶƚ�ĂĐƚƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ŵƵƐŝĐ͕�ǀŝĚĞŽ�
ŐĂŵĞƐ͕�ŵŽǀŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͘� KƚŚĞƌƐ�ĐŝƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ŚŽƵƌƐ�Ăƚ�Ă�
ƚŝŵĞ͘

^ŽŵĞ ĂůƐŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŐƵŶƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ŵĂũŽƌ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�
WŽǀĞƌƚǇ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĐƌŝŵĞ͘� �ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�
ŚŝŐŚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘

^�,KK>��E����DWh^�s/K>�E��
^ĐŚŽŽů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘� dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ǀŝŽůĞŶƚ͘� ^ŽŵĞ�ĨŽůůŽǁ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕�Žƌ�ŽŶ�ds͕�
ŵŽǀŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞƐ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ�
ĐĂŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ĂŶǇŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƐƚŽƉ͘� dŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�
ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�;���Ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĐƌŝŵĞƐ�ŽŶ�
ƐĐŚŽŽů�ĐĂŵƉƵƐĞƐ͗

,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĂďƵƐĞ
�ƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŚǇƉĞƌĂĐƚŝǀŝƚǇ�Žƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ
,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ
/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝůůĞŐĂů�
ĚƌƵŐƐ͕�ĂůĐŽŚŽů͕�Žƌ�ƚŽďĂĐĐŽ
WŽŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů
,ŝŐŚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ
�ŵŽƚŝŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ
�ŶƚŝƐŽĐŝĂů�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�
ĂƚƚŝƚƵĚĞ
,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ
'ĂŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ
^ŽĐŝĂů�ƌĞũĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ

/ŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� DĂŶǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŶŽǁ�
ŬĞĞƉ�Ăůů�Žƌ�ŵŽƐƚ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ůŽĐŬĞĚ͘� /Ŷ�ƐŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵĞƚĂů�ĚĞƚĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘� ^ĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŵĂǇ�ƐĞĂƌĐŚ�ůŽĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ǀŝŽůĞŶƚ�ĂĐƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϯ

h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ ������������������������&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘Ϯ�



WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�sŝŽůĞŶĐĞ ϭϵϯ�

DĂŶǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�
ǌĞƌŽ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�
ǁĞĂƉŽŶƐ�Žƌ�ǁĞĂƉŽŶ�ůŽŽŬͲ
ĂůŝŬĞƐ͕�ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐƐ͕�ĂŶĚ�
ǀŝŽůĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� ��ǌĞƌŽ�
ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĂŶǇďŽĚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ͘� �ŶǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ�
ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŶŐ�
ǀŝŽůĞŶƚůǇ͕�ŝƐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�
ĞǆƉĞůůĞĚ͘�

�h>>z/E'
�Ɛ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůĞƐƐŽŶ͕�ďƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�
ƚĞƌƌŝďůĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘��tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ƐŽ�ƚŽƌŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽŵŵŝƚ�ƐƵŝĐŝĚĞ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŽƵƚǁĂƌĚ͘��dĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�
ďƵůůǇŝŶŐ�ŵĂǇ�ƌĞƚĂůŝĂƚĞͶƚŽ�ŐĞƚ�ƌĞǀĞŶŐĞ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ďƵůůŝĞĚ�ƚŚĞŵ͘��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂůŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ǀŝŽůĞŶƚ͘��WĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ǀĞƌďĂů�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ďƵůůǇŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͘���ƵůůǇŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĐĂŶ�ĞƐĐĂůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘

'�E'^
��ŐĂŶŐ ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ
ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�Žƌ�ĂŶƚŝƐŽĐŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��'ĂŶŐƐ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ƵŶŝƚǇ�ďǇ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ũĞǁĞůƌǇ�ĂŶĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ƐŝŐŶĂůƐ͘� dǇƉŝĐĂů�ŐĂŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ǀĂŶĚĂůŝƐŵ͕�ŐƌĂĨĨŝƚŝ͕�ƌŽďďĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�ĚĞĂůŝŶŐ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�ŐĂŶŐƐ�ĚŽŶ͛ƚ�
ƌĞĂĚŝůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ĂƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŐĂŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƌĞĐƌƵŝƚŝŶŐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǇŽƵŶŐ�ŽĨĨĞŶĚĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůĞƐƐ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉĞŶĂůƚŝĞƐ͘� DĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ũŽŝŶ�
ŐĂŶŐƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͕�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘� ^ŽŵĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ũŽŝŶ�ŐĂŶŐƐ�ĨŽƌ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͖�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ďŽƌĞĚ�
Ăƚ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�
ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϰ�

ǌĞƌŽ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͗�
WŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ ŶŽ�
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ

ƌĞƚĂůŝĂƚĞ͗�
dŽ�ŐĞƚ�ƌĞǀĞŶŐĞ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĂĚ�ƚŽ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ŚĂƌŵĞĚ�ǇŽƵ

ŐĂŶŐ͗�
'ƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ

ĂŶƚŝƐŽĐŝĂů͗
>ĂĐŬŝŶŐ�ƐŽĐŝĂďůĞ�ŝŶƐƚŝŶĐƚƐ�
Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ůĂǁƐ�
ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϱ



ϭϵϰ� WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�sŝŽůĞŶĐĞ

�ĞĐĂƵƐĞ�ŐĂŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ĐĂƌƌǇ�ǁĞĂƉŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ĂƌĞĂƐ�ƵŶƐĂĨĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĂŶĚŽŵ�ƐŚŽŽƚŝŶŐƐ͕�ĂƌĞ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͘� �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŝŶũƵƌĞĚ Žƌ�ŬŝůůĞĚ͘� dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐĂŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĂƵƐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĨĞĂƌ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘

'ĂŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞĐƌƵŝƚƐ͕�ŽĨƚĞŶ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ŶŽ�ǁĂǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŐĂŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�
ŐĂŝŶ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ŐĂŶŐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨƚĞŶ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĐĂƵŐŚƚ�
ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚŝŵŝĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌŝŵĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ͘

'ƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ��ůƵďƐ͕�ƐƉŽƌƚƐ͕�ƐĐŚŽŽůͲƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�:ZKd�͕�ĐĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ũŽŝŶŝŶŐ�Ă�ŐĂŶŐ͘

'hE^��E��Kd,�Z�t��WKE^
tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ŵŽƐƚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞĂƉŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĨŝŐŚƚƐ͕�ĨŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞĂĚůǇ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ĨŝƌĞĂƌŵƐ͘��
dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ǁĞĂƉŽŶͶĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ă�
ŐƵŶͶĐĂŶ�ĞƐĐĂůĂƚĞ�Ă ĐŽŶĨůŝĐƚ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�
ŚŽǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�Ă�ĨŝƐƚĨŝŐŚƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�
ĚĞĂĚůǇ�ŝĨ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂĚ�Ă�ŐƵŶ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�E���EĞǁƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŚĂŶĚŐƵŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽŵŝĐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŝĐŝĚĞƐ͘� �ǀĞƌǇ�
ϭϳ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐƵŶƐŚŽƚ�ǁŽƵŶĚ͘��&ŝƌĞĂƌŵ�
ŝŶũƵƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞ�ϭϱͲϮϰ͘� &Žƌ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŬŝůůĞĚ�ďǇ�Ă�ĨŝƌĞĂƌŵ͕�ĨŽƵƌ�ĂƌĞ�
ǁŽƵŶĚĞĚ͘ ��ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŚŽƚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŐƵŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ǁŽƵŶĚĞĚ͘

KŶĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĨŝƌĞĂƌŵ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ŐƵŶƐ͘��'ƵŶ�
ŽǁŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌĞĂƌŵƐ�ƵŶůŽĂĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ĂŵŵƵŶŝƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ůŽĐŬĞĚ�ƉůĂĐĞ͘ tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ďƵǇ�ŐƵŶƐ�ĨŽƌ�ŚƵŶƚŝŶŐ Žƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�Žƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ŐƵŶƐ͘

�>�K,K>��E���Zh'^
�ůĐŽŚŽů͕�ĚƌƵŐƐ͕�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͘� �ƌƵŐ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ĨŽƌ�
ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌƵŐ�ŚĂďŝƚ�ŽĨƚĞŶ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ŝůůĞŐĂů�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� �ƌƵŐƐ�ĂůƐŽ�
ĂĨĨĞĐƚ�Ă�ƵƐĞƌ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘� tŚŝůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĚƌƵŐƐ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ƐŚŽƉůŝĨƚ͕�ƐƚĞĂů�Ă�ĐĂƌ͕�Žƌ�ĐŽŵŵŝƚ�Ă�ǀŝŽůĞŶƚ�ĐƌŝŵĞ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ĂůĐŽŚŽů�ŝƐ�ŶŽƚ�ůĞŐĂů�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Žƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�
Ϯϭ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌĂŐĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�
�ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͕�ĂůĐŽŚŽů�ƵƐĞ�ďǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϭ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵ͘� �ůĐŽŚŽů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞĚ�ĚƌƵŐ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŽďĂĐĐŽ�ĂŶĚ�ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐƐ͘� KŶĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�:ƵƐƚŝĐĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂůĐŽŚŽů�ǁĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ϰϬ ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ǀŝŽůĞŶƚ�ĐƌŝŵĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϲ



WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�sŝŽůĞŶĐĞ ϭϵϱ�

�ŶŽƚŚĞƌ ƐƚƵĚǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�
ĐŽůůĞŐĞ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘� dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϲϬϬ͕ϬϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďĞŝŶŐ�Śŝƚ�Žƌ�ĂƐƐĂƵůƚĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ͛Ě�ďĞĞŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂŐĞ�Ϯϭ�ĚŝĞ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĂůĐŽŚŽůͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƌ�ĐƌĂƐŚĞƐ͕�ŚŽŵŝĐŝĚĞƐ͕�ƐƵŝĐŝĚĞƐ͕�ĂůĐŽŚŽů�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂůůƐ͕�ďƵƌŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚƌŽǁŶŝŶŐ͘

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐĐŚŽŽů�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐƐ͘

^ĐŚŽŽůƐ�ǁŽƌŬ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĂĨĞ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ƐĂĨĞ�ĨƌŽŵ�ǀŝŽůĞŶƚ�
ĂĐƚƐ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ďǇ�ĂĐƚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ͘�
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͘

ZĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ǁĞĂƉŽŶ�Žƌ
ǁĞĂƉŽŶ�ůŽŽŬͲĂůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŽ
ĐĂƌƌǇ�Ă�ǁĞĂƉŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ
ƉĞƌƐŽŶ͕�Žƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐŝůĞŶƚ�ĂďŽƵƚ
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂƌƌǇ�ǁĞĂƉŽŶƐ͘
/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ǀŝŽůĞŶƚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘
>ĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂŶŐĞƌ͘
,ĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĞƚƚůĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘� DĞĚŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ
ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐƉƵƚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘
tĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ůĞĨƚ�ŽƵƚ͘
^ŝŐŶ͕�Žƌ�ƐƚĂƌƚ͕�Ă�ƉůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŶŽŶͲǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ƐĞƚƚůĞ
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞĚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ƐĂĨĞ�ĐĂŵƉƵƐ͘

�ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕�ǀŝŽůĞŶƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�Ɛƚŝůů�ŚĂƉƉĞŶ͘ /Ĩ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ĨŝŐŚƚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŚĞĞƌ�ƚŚĞŵ�ŽŶ͘� ,ĂǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ƌĂŝƐĞƐ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ƋƵŝĐŬůǇ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͘� �Ž�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĞŶĚ�ĂŶǇ�ǀŝŽůĞŶƚ�
ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŐĞƚ�ŚƵƌƚ͘� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ͘

EŽ�ŽŶĞ�ĞǀĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�Žƌ�ĐƌŝŵĞ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ǀŝĐƚŝŵ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ �Ğ�ĂůĞƌƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚŝŶĐƚƐ͘ /Ĩ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĨĞĞůƐ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕�ŝƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŝƐ͘���Ğ�
ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌŝƐĞ�ďǇ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϳ



ϭϵϲ� WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�sŝŽůĞŶĐĞ

ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘� tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƐŽŵĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ͘� &ŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�
ƐĂĨĞůǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƐƵƐƉĞĐƚ�Žƌ�ŚĞĂƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘��DĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĂƚƚĂĐŬĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͘

�ŚŽŽƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝƐĞůǇ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘� �ǀŽŝĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ůŽǁ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝůůĞŐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�

KƵƚĚŽŽƌƐ
�Ž�ŶŽƚ�ǁĂůŬ�ĂůŽŶĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘
�ǀŽŝĚ�ƉŽŽƌůǇ�ůŝƚ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ͕�ŐŽ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚŽƌĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞ͘
EĞǀĞƌ�ŚŝƚĐŚŚŝŬĞ�Žƌ�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ƌŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͘
�ŽŶ͛ƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚĂƌŐĞƚ͖�ƐƚĂŶĚ�ƚĂůů�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘�
/Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ�Žƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƵƉ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƚƚĂĐŬĞĚ͕�ƐĐƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĂǁĂǇ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘
�Ž�ŶŽƚ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ĨŝƌĞĂƌŵ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞĂƉŽŶ͘
�Ž�ŶŽƚ�ůŽŝƚĞƌ�Žƌ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽƐƚ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ĂǀŽŝĚ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŝƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕�ǁĂƚĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ũĞǁĞůƌǇ͘

�ƚ�,ŽŵĞ
>ŽĐŬ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ĂůŽŶĞ͘
KƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁĞůů͘
�Ž�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘
EĞǀĞƌ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ ĂůŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ŵĞƚ�ŽŶůŝŶĞ͘
/Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�Žƌ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ͕�ĐĂůů�ϵϭϭ�
Žƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘
EĞǀĞƌ�ƐŚŽŽƚ�ĨŝƌĞĂƌŵƐ�Žƌ�ƉŝĐŬ�ƚŚĞŵ�
ƵƉ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶůŽĂĚĞĚ͘
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ŚŽŵĞ͕�
ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŬĞǇ�ƌĞĂĚǇ�
ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͖�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĞŶƚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŝƐ�
ĂũĂƌ�Žƌ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ
ďĞĞŶ�ƚĂŵƉĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ͘
EĞǀĞƌ�ƚĞůů�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ĂůŽŶĞ͘��
/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŽŽƌ�Žƌ�ƉŚŽŶĞ͘�

WZ���hd/KE^�dK�WZKd��d�zKhZ^�>&�&ZKD�s/K>�E��

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘Ϯ͘ϴ



WƌĞǀĞŶƚŝŶŐ�sŝŽůĞŶĐĞ ϭϵϳ�

/ƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘���Ɛ�Ă��ĂĚĞƚ�ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƐŵĂƌƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�

>ŝƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚĞĞŶ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͘

tŚǇ�ĂƌĞ�ĚƌƵŐ ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ŽĨƚĞŶ�
Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͍

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ďĂƐŝĐ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͍�



ϭϵϴ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϲ͗� ,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�&ŝƚŶĞƐƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϲ͗��,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�&ŝƚŶĞƐƐ� ϭϵϵ�

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

(OHPHQWV�RI�+HDOWK �S�����
tŚĂƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ͍�

%HQHILWV�RI�3K\VLFDO�$FWLYLW\ �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ͍�

1XWULWLRQ��S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͍�

%RG\�,PDJH �S�����
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ďŽĚǇ�ŝŵĂŐĞ͍�



ϮϬϬ� �ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ

�ǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

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

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

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

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞĂƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŚĞĂůƚŚ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŚĞĂůƚŚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŽǁ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂůƚŚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĐĂƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ

ϮϬϬ� �ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ

ĐĂĨĨĞŝŶĞ

ĐĂƌĚŝŽͲƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ

ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ

ŝŵƉƵůƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů

ŝƌƌĂƚŝŽŶĂů

ŵĞůĂƚŽŶŝŶ

ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ

>�^^KE�ϭ



�ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ ϮϬϭ�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂůƚŚ͘��,Žǁ�ŵƵĐŚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ǇŽƵ�ŐĞƚ͕�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞĂƚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ǇŽƵ�ƐůĞĞƉ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂůƚŚ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŝŶƚŽ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ͘��zŽƵ͛ůů�
ĂůƐŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƵŶƐĂĨĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂďŽƵƚ�
ŽŶĞ�ƐŝŶŐůĞ ƚŚŝŶŐ͘��/ŶƐƚĞĂĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ďǇ�ĞĂĐŚ�
ĚĂǇ͘� �ĂĐŚ�ĚĂǇ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ͗

�ǆĞƌĐŝƐĞ
�Ăƚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ
'Ğƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉ
WƌĂĐƚŝĐĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐ
�ǀŽŝĚ�ƵŶƐĂĨĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ

dƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�Ă�ŚĂďŝƚ͘�
tŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŚĞĂůƚŚǇ�ŚĂďŝƚƐ�ůŝŬĞ�
ƚŚŝƐ�ďǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĨŝŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ͊

�ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ ϮϬϭ�

tŚĂƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�
ŵĂŬĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŐŽŽĚ�

ŚĞĂůƚŚ͍

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƵŶƐĂĨĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĐĂĨĨĞŝŶĞ͕�ĐĂƌĚŝŽͲƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ͕�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ŝŵƉƵůƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�
ŝƌƌĂƚŝŽŶĂů͕�ŵĞůĂƚŽŶŝŶ͕�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϭ



ϮϬϮ� �ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Žƌ�ŐĞƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉ͘
dŚĂƚ͛Ɛ�ŽŬĂǇͶƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ ƚŚĞ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŽ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ĐŚĞĞƐĞďƵƌŐĞƌ͕�ůĂƌŐĞ�ĨƌŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�Ă�ŵŝůŬƐŚĂŬĞ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ŝƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ƌƵŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͘� �Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĞĂƚ�ĨĂƐƚ�
ĨŽŽĚƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĨŝŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�
ĐŽŵƉůĞǆŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇ͘� �ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ĨŝƚŶĞƐƐ͍�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚĞĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĂĐƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�
ĂĐƚŝǀĞ ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶƐ�ǁŚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŵƵƐĐůĞƐ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝŽͲƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ ĨŝƚŶĞƐƐ͘��dĞĞŶƐ�ǁŚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ďŽĚǇ�ĨĂƚ͕�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ďŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ůĞƐƐ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘

zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƚĂƌ�ĂƚŚůĞƚĞ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘��ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ůů�ŐĂŝŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞŶ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘��/ĚĞĂůůǇ͕�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ŐĞƚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƐƉĞŶĚ�
ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďŝŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞŶ�ƐŚŽŽƚ�ŚŽŽƉƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϯϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͘�

ĐĂƌĚŝŽͲƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ͗�
dŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂƌƚͲůƵŶŐ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ

d��E�,��>d,��E�Dz͗�^�Z��E�d/D�

,Žǁ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐƉĞŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�Ăƚ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�Žƌ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ͍��tŚŝůĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŝŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵŶ͕�ŝƚ�ŽĨƚĞŶ�ƌŽďƐ�ǇŽƵ�ŽĨ�
ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�Žƌ�ƐůĞĞƉŝŶŐ͘��dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĞŶƐ�ƐƉĞŶĚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ŽŶ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŝŵĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ďĂĚ�
ƐĐƌĞĞŶ�ƚŝŵĞ�ŚĂďŝƚƐ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͗

DĂŬĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘
^ĐŚĞĚƵůĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƚŝŶĞ͘

�Ăƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ƚĂďůĞ͕�ŶŽƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ds�Žƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘
�ŽŶ͛ƚ�ůŝĞ�ŝŶ�ďĞĚ�ǁŚŝůĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�Žƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘
�ŽŶ͛ƚ�ƐƚĂǇ�ĂǁĂŬĞ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘
dƵƌŶ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ds͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ĂŶĚͬŽƌ�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ďĞĚ͘��dŚĞ�ůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�
ĞŵĂŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĐĂŶ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ĨĂůů�ĂƐůĞĞƉ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘Ϯ



�ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ ϮϬϯ�

�ĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ŝůůŶĞƐƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƚǇƉĞ�Ϯ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�Žƌ�
ŽƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐ͘� DŽƐƚ�ƚĞĞŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞƐĞ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘ �Ƶƚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĞ�ŶŽǁ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�
ďĞƚƚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂĚƵůƚ�ǇĞĂƌƐ͘ dŚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ŚĂďŝƚƐ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ŶŽǁ�ĐĂŶ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘

dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ŝƐ�ďǇ�ĞĂƚŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚƐ͕�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ŐƌĂŝŶƐ͕�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚĂŝƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĞĂƚŝŶŐ�ƉůĂŶ͗

�ŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ĨƌƵŝƚƐ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ǁŚŽůĞ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂƚͲĨƌĞĞ�Žƌ�ůŽǁͲ
ĨĂƚ�ŵŝůŬ͕�ĂŶĚ�ĚĂŝƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ
/ŶĐůƵĚĞƐ�ůĞĂŶ�ŵĞĂƚƐ͕�ƉŽƵůƚƌǇ͕�ĨŝƐŚ͕�ďĞĂŶƐ͕�ĞŐŐƐ͕�ĂŶĚ�ŶƵƚƐ
/Ɛ�ůŽǁ�ŝŶ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚƐ͕�ƚƌĂŶƐ�ĨĂƚƐ͕�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů͕�ƐĂůƚ�;ƐŽĚŝƵŵͿ͕�ĂŶĚ
ĂĚĚĞĚ�ƐƵŐĂƌƐ
^ƚĂǇƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂůŽƌŝĞ�ŶĞĞĚƐ

DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŵĞĂůƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŶƵƚƌŝƚŝŽƵƐ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͘���ĂƚŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĞŝŐŚƚ͘��/Ŷ�Ă�ůĂƚĞƌ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽŽĚƐ͘

ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ͗
^ŝƚƚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƐƚŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĚĞĂů͖�ŵŽǀŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ

��^z�s^͘�,��>d,z

/Ŷ�ƚŽĚĂǇΖƐ�ǁŽƌůĚ͕�ĐĂůŽƌŝĞͲƉĂĐŬĞĚ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵĞƐ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ͘���Ƶƚ͕�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂƌĞ�ŚƵŐĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�
ĞĨĨŽƌƚ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƐƚƌŽŬĞ͕�
ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ĐŚĞĐŬ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐĂŶĐĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƌĞĂƐƚ͕�ĐŽůŽŶ͕�
ŬŝĚŶĞǇ͕�ƉĂŶĐƌĞĂƚŝĐ͕�ĂŶĚ�ĞƐŽƉŚĂŐĞĂů͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϯ



ϮϬϰ� �ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ

�ŽĞƐ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂƚƚĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉ͍���ďƐŽůƵƚĞůǇ͊��
EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐůĞĞƉ�ŵĂƚƚĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐůĞĞƉ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘��/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƐůĞĞƉ�ŝƐ�
ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�Žƌ�ĐƵƚ�ƐŚŽƌƚ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞƌ�
ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ͘��dŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ĂƐ�ƌĞƐƚĞĚ͘� ,Žǁ�ǁĞůů�
ǇŽƵ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ǇŽƵ�ƐůĞĞƉ�
Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ƐƉĞŶĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƐůĞĞƉ͘�

'ĞƚƚŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĚĞĞƉ�ƐůĞĞƉ�ĞĂĐŚ�ŶŝŐŚƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�Ă�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ďƌĂŝŶ͘��zŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ŶĞĞĚƐ�ƐůĞĞƉ�ĨŽƌ͗

�ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
YƵŝĐŬ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ
�ƌĞĂƚŝŶŐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ

dŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐůĞĞƉ͘��
^ƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ�ĚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ŐŽŽĚ�
ŶŝŐŚƚ͛Ɛ�ƐůĞĞƉ͘��KƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐůĞĞƉ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͘

'ĞƚƚŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĞŝŐŚƚ͘��>ĞƐƐ�ƐůĞĞƉ�ĐĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�Žƌ�ŽďĞƐĞ͘����ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ĞǆƚƌĂ�
ŚŽƵƌ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�Žƌ�ŽďĞƐĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ�ŶŝŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘��DŽƐƚ�ƚĞĞŶƐ�
ŶĞĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŶŝŶĞ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘

^d�'�^�K&�^>��W

�ƵƌŝŶŐ ^ƚĂŐĞ�ϭ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ͕�ǇŽƵ�ĚƌŝĨƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂǁĂŬĞŶĞĚ�ĞĂƐŝůǇ͘��zŽƵƌ�ĐůŽƐĞĚ�ĞǇĞƐ�ŵŽǀĞ�ƐůŽǁůǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŵƵƐĐůĞƐ�ƋƵŝĞƚ�
ĚŽǁŶ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂůů͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�
ƐƵĚĚĞŶ�ďŽĚǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘

/Ŷ�^ƚĂŐĞ�Ϯ͕�ǇŽƵƌ�ĞǇĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚŽƉƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ǁĂǀĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ƐůŽǁĞƌ͘�

/Ŷ�^ƚĂŐĞ�ϯ͕�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐůŽǁ�ďƌĂŝŶ�ǁĂǀĞƐ͕�
ĐĂůůĞĚ�ĚĞůƚĂ�ǁĂǀĞƐ͘

/Ŷ�^ƚĂŐĞ�ϰ͕�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŵŽƐƚůǇ�ĚĞůƚĂ�ǁĂǀĞƐ͘

^ƚĂŐĞƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉ�ƐůĞĞƉ͘��/Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƵƉ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĞĞƉ�
ƐůĞĞƉ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ŐƌŽŐŐǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ĂĚũƵƐƚƐ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂŬĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϰ



�ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ ϮϬϱ�

>ĂĐŬ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�ƚĞĞŶƐ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘��^ŽŵĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�Ă�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽƐƚ�ƐůĞĞƉ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌĞƌ�ŐƌĂĚĞƐ͘��>ĂĐŬ�ŽĨ�
ƐůĞĞƉ�ĂůƐŽ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ͘��tŽƌƐĞ�ǇĞƚ͕�
ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚƌŝǀĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĚƌŽǁƐǇ͕�ƌŝƐŬƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐĂƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘

dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�,ŝŐŚǁĂǇ�^ĂĨĞƚǇ�dƌĂĨĨŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͕�ϰϬ͕ϬϬϬ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ϭ͕ϱϬϬ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂƌĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�
ĚƌŝǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŝƌĞĚ͘��zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϱ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚƌŽǁƐǇ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĐƌĂƐŚĞƐ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ�ĨŽƌ�ƚĞĞŶƐ�ŝƐ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŝŵĞ͘��^ĐƌĞĞŶƐ�ŽŶ�dsƐ͕�
ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ƚĂďůĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�Ğŵŝƚ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďůƵĞ�ůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ͗�ďůƵĞ�ůŝŐŚƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ͘��tŝŶĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ůŽŶŐ�ĚĞĞƉ�ƐůĞĞƉ͘��dƵƌŶ�ŽĨĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ĂŶ�ŚŽƵƌ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ďĞĚ͘��zŽƵ͛ůů�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉ�ŵŽƌĞ�
ƐŽƵŶĚůǇ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞŶĞŵǇ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ�ŝƐ�ĐĂĨĨĞŝŶĞ͘���ĂĨĨĞŝŶĞ�ŝƐ�Ă�ĚƌƵŐ�ĨŽƵŶĚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŝŶ�
ĐŽĨĨĞĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂ͘��/ƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁĂŬĞĨƵůŶĞƐƐ͘���ĂĨĨĞŝŶĞ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�
ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƐŽĨƚ�ĚƌŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĚƌŝŶŬƐ͘��>ŝŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶŝŐŚƚ͛Ɛ�ƐůĞĞƉ͊

dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ ŐĞƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ͘���ĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ǇŽƵƌ�
ďŽĚǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ďĞƚƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͊

ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͗�
,Žǁ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ƌĞůĂƚĞ�Žƌ�
ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ

ĐĂĨĨĞŝŶĞ͗�
��ĚƌƵŐ�ĨŽƵŶĚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŝŶ�
ĐŽĨĨĞĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ

ŵĞůĂƚŽŶŝŶ͗
^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�
ƐůĞĞƉ�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϱ

�>h��>/',d��E��zKhZ��Z�/E

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dsƐ͕�ƚĂďůĞƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞƐ�
Ğŵŝƚ�Ă�ďůƵĞ�ůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ǁŽƌŬƐ͘��EŽƌŵĂůůǇ͕�Ă�
ŐůĂŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů͕�ŵĞůĂƚŽŶŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƐůĞĞƉ͘��DĞůĂƚŽŶŝŶ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƐůĞĞƉ�ŵŽƌĞ�
ŝŶǀŝƚŝŶŐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďůƵĞ�ůŝŐŚƚ͕�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ƐƚŽƉƐ�
ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ŵĞůĂƚŽŶŝŶ͘��zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚĂƌŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Ăƚ�Ă�
ƐĐƌĞĞŶ͘��dŚĞ�ďƌĂŝŶ�ǁŝůů�ƐƵƉƉƌĞƐƐ�ŵĞůĂƚŽŶŝŶ�ŝĨ�ĞŶŽƵŐŚ�ďůƵĞ�ůŝŐŚƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�
ƚŚĞ�ĞǇĞ͘



ϮϬϲ� �ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϳ

^ƚƌĞƐƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞͶĂĚƵůƚƐ͕�ƚĞĞŶƐ͕ ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶͶ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ͘��^ƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ͕�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ůŝĨĞ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘

^ƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂůƚŚ͕�ďŽƚŚ�ďǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�ďǇ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ďŽĚǇ͘��WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨƚĞŶ�ĞĂƚ�ƉŽŽƌůǇ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉ͕�ĂŶĚ�ĨĂŝů�ƚŽ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘��WƌŽůŽŶŐĞĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ͕�Ă�ǁĞĂŬĞŶĞĚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ƐůĞĞƉ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘

�Ǉ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞƚƚĞƌ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�hŶŝƚ�ϭ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ďǇ͗

<ŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ
<ĞĞƉŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƵƚůŽŽŬ
<ĞĞƉŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƌ
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐĞƌƚŝǀĞ
/ŐŶŽƌŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ
�ĞŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐƚŝǀĞ
&ŝŶĚŝŶŐ�Ă�ŚŽďďǇ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ
�ĂƚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ
^ĞĞŬŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĐŽƉĞ
^ŽůǀŝŶŐ�ƐŵĂůů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ

&ŝŶĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ͘
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϲ



�ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ ϮϬϳ�

��ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐĂŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�Žƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ͘���Ǉ�
ŶŽǁ͕�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŚĂďŝƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĞĂƚŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƐůĞĞƉ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƚŚĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͗

hƐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ͕�ĂůĐŽŚŽů͕�Žƌ�ƚŽďĂĐĐŽ
dŚĞƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ
ĚĂŵĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶƐ͘��/Ŷ�Ă ůĂƚĞƌ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘

^ĞĂƚďĞůƚ�ƵƐĞ
/Ŷ�ŵŽƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ƐĞĂƚďĞůƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘���ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ
ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐĞĂƚďĞůƚ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ǁĞĂƌ�ŽŶĞ͘
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĂƚďĞůƚƐ�ƐĂǀĞ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐͶ
ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ĨƌŽŶƚͲƐĞĂƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂƌͲƐĞĂƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͘���ŽŶ͛ƚ�ƌŝƐŬ�ĐƌŝƉƉůŝŶŐ
ŝŶũƵƌŝĞƐ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ�ďǇ�ŶŽƚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ƐĞĂƚďĞůƚ͘

/ŵƉƵůƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ
dŚĞ�ƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŽŶĞƐ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͘
dĞĞŶƐ͛�ďƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌƉ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ
ďƌĂŝŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘��dŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ
ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚĂů�ůŽďĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶƐŝŐŚƚ͕
ĂŶĚ�ŝŵƉƵůƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘

ŝŵƉƵůƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů͗
dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�
ƐƵĚĚĞŶ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϵ



ϮϬϴ� �ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ

/ŵƉƵůƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�;ĐŽŶƚ͛ĚͿ
dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƐŵĂƌƚ�ƚĞĞŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƌŝƐŬͲƚĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƌƌĂƚŝŽŶĂů ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘��dŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͛Ɛ�ĚĂƌĞĚĞǀŝů�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ďƵƚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĂƌĞĚ�Žƌ�ŝŶǀŝƚĞĚ�
ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌŝƐŬǇ͘�

,ŽƐƉŝƚĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝŶũƵƌĞĚ�ďǇ�ũƵŵƉŝŶŐ�ŽĨĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ǁĂůŬŝŶŐ�
ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ĐůŝĨĨ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĨĨŝĐ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�
ŚĞĂĚůŝŐŚƚƐ�ŽĨĨ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƌŝƐŬǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��dƌĂŝŶ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƵĐĐƵŵď�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�Žƌ�Ă�
ĨƌŝĞŶĚ͛Ɛ�ĚĂƌĞ͗��͞/Ĩ�/�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌǇ͘͟

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϭϬ

&hE��E�����d,

zŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨĞĂƌůĞƐƐ͖�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚƵƌƚ͘��dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚƌĂŐĞĚǇ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͗

�ĂƌƚĞƌƐǀŝůůĞ͕�'��ʹ�:ƵƐƚ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͕
Ă�ƚĞĞŶĂŐĞƌ�ĚŝĞĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĐĂƌƚ�ŐĂŵĞ�
ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��dŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌƚ͕�
ďĞŝŶŐ�ƚŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ůĂŬĞ͘���ŚĂŶĐĞ�tĞƌŶĞƌ͕�ϭϴ͕�ŽĨ��ĂƌƚĞƌƐǀŝůůĞ�ĚŝĞĚ�Ăƚ�>ĂŬĞ�
�ůůĂƚŽŽŶĂ͕�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ��ƚůĂŶƚĂ͘��,ŝƐ�ďŽĚǇ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ĂďŽƵƚ�ϯϬ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ƚŝĞĚ�ƚŽ ƚŚĞ�ĐĂƌƚ͘

DĂŶŶŝŶŐ͕�KZ�ʹ���ƚŚƌĞĞͲĐĂƌ�ĐƌĂƐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ϭϵͲǇĞĂƌͲ
ŽůĚ�ŵĂŶ�ĨĂŝŶƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ďƌĞĂƚŚ�ĂƐ�ŚĞ�ĚƌŽǀĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚƵŶŶĞů͘���ĂŶŝĞů�:͘��ĂůŚŽŶ�ƚŽůĚ�ƉŽůŝĐĞ�ŚĞ�ĨĂŝŶƚĞĚ�
ǁŚŝůĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ďƌĞĂƚŚ͘��tŚĞŶ�ŚĞ�ĨĂŝŶƚĞĚ͕�ŚŝƐ�ĐĂƌ�ĚƌŝĨƚĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŚĞĂĚͲŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�&ŽƌĚ�
�ǆƉůŽƌĞƌ͘����ƚŚŝƌĚ�ĐĂƌ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐƚƌƵĐŬ�
ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů͘���ĂůŚŽŶ͕�ŚŝƐ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ĨŽƌ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘���ĂůŚŽŶ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚ ŽĨ�
ƌĞĐŬůĞƐƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ͕�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƌĞĐŬůĞƐƐ�ĞŶĚĂŶŐĞƌŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ĨŽƵƌƚŚͲĚĞŐƌĞĞ�ĂƐƐĂƵůƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͘ϭϭ

ŝƌƌĂƚŝŽŶĂů͗
tŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĂƐŽŶ�Žƌ�ƐŽƵŶĚ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ



�ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ ϮϬϵ�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ͕�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƐůĞĞƉ͕�ĂŶĚ�ĚŝĞƚ͘��dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚͶƚŚĞŝƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘���ŽŶƚƌŽů�ŝŵƉƵůƐĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�Žƌ�ƌŝƐŬǇ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘���ŚŽŽƐĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ͘�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ
ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͍

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ
ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ͘

�ǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƚĞĞŶƐ�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ
ǁĞĂŬ�Ăƚ�ŝŵƉƵůƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘



ϮϭϬ� �ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƚŝǀŝƚǇ

>�^^KE�Ϯ

�ĞǀĞůŽƉ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ůĞǀĞů

�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�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ůĞǀĞů

�ǆĂŵŝŶĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂĞƌŽďŝĐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ

�ƌĞĂƚĞ Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ�ŐŽĂůƐ

ϮϭϬ� �ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƚŝǀŝƚǇ

ĂĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ

ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ

ĐƌŽƐƐͲƚƌĂŝŶŝŶŐ

ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ

ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ

ŵƵƐĐůĞ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ

ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ



�ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƚŝǀŝƚǇ Ϯϭϭ�

WŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�:ƵŶŝŽƌ�ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͘��WŚǇƐŝĐĂůůǇ�Ĩŝƚ�
�ĂĚĞƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ͕�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞƐƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘

�ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƚŝǀŝƚǇ Ϯϭϭ�

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ͍�

�ǆƉůŽƌĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĐƌŽƐƐͲƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͕�ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ŵƵƐĐůĞ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘ϭ

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



ϮϭϮ� �ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƚŝǀŝƚǇ

/Ŷ�ϮϬϬϴ͕�ƚŚĞ�h͘^͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞƚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ϲϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘ /Ŷ�Ă�ϮϬϭϯ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ŝƚ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŵĞƚ͘� dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŽŶůǇ�Ϯϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ϲϬ�
Žƌ�ŵŽƌĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ă�ĚĂǇ͘

dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�
ƐŝŵƉůĞ͘��WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂǇƐ͗

WŚǇƐŝĐĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ʹ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ
�ĐĂĚĞŵŝĐͬ�ŵŽƚŝŽŶĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ʹ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ďĞƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽů
^ŽĐŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ʹ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ŵŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ

�Ǉ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘���ǆĞƌĐŝƐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐͶǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĨĂƚŝŐƵĞ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ͘���ǆĞƌĐŝƐĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘ DĞƚĂďŽůŝƐŵ ŝƐ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǇŽƵ�ĞĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽŽĚ�
ƚŚĂŶ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĞǆƉĞŶĚƐ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĂƐ�ĨĂƚ͘��
WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǇŽƵƌ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ĨŽŽĚ͘

WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂůƐŽ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘� zŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĞƚƚĞƌ�ŐƌĂĚĞƐ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďǇ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�͞ďƵƌŶŝŶŐ�ŽĨĨ͟�
ƐƚƌĞƐƐ͘��zŽƵ�ĨĞĞů�ďĞƚƚĞƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ͘

WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ďŽƚŚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ͘� /ƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�
ǇŽƵ�ƐŽĐŝĂůůǇ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ďĞƚƚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘� WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐŽ�
ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ͘�

ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ͗
zŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĨĂƚŝŐƵĞ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ

ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͗
dŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǇŽƵ�ĞĂƚ�ŝƐ�
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘Ϯ



�ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƚŝǀŝƚǇ Ϯϭϯ�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Ă�ĚĂǇ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘���ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�
ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂůƚŚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨŝƚŶĞƐƐ͘

^ƚĂƌƚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͘���ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘��dŚĞŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ũƵƐƚ�ĚŽ�ŝƚ͘��DŽǀĞ�ŵŽƌĞ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ͕�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ ŵĂŬĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�
ůŝĨĞ͘��dĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĞůĞǀĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞƐĐĂůĂƚŽƌƐ͘ tĂůŬ�Žƌ�ƌŝĚĞ�Ă�ďŝŬĞ�ǁŚĞŶ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�Žƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌŝĚĞ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ƉůĂŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘��^ƚĂƌƚ�ŝŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ϭϬ�ƚŽ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͘� 'ƌĂĚƵĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ƵƉ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϲϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ϱ�ƚŽ�ϳ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐƉĂƌĞ͕ ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�
ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ dŚƌĞĞ�ϭϬͲŵŝŶƵƚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘

WŚǇƐŝĐĂů��ĞŶĞĨŝƚƐ �ĐĂĚĞŵŝĐͬ�ŵŽƚŝŽŶĂů��ĞŶĞĨŝƚƐ ^ŽĐŝĂů��ĞŶĞĨŝƚƐ

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŚĞĂƌƚ
ĂŶĚ�ůƵŶŐƐ
DĂŶĂŐĞ�ǁĞŝŐŚƚ
�ŽŶƚƌŽů�ďůŽŽĚ�ƐƵŐĂƌ
�ŽŶƚƌŽů�ďůŽŽĚ
ƉƌĞƐƐƵƌĞ
/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ
ĂŶĚ�ƐƚĂŵŝŶĂ
/ŵƉƌŽǀĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ
ĂŶĚ�ŵƵƐĐůĞ�ƚŽŶĞ
/ŵƉƌŽǀĞ�ďĂůĂŶĐĞ͕
ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ
ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů
ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ
�ĞǀĞůŽƉ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕
ƚŚĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ĂŶĚ
ďĂůĂŶĐĞĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ
ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŝŵĞ
/ŵƉƌŽǀĞ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ
/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͛Ɛ
ĚĞĨĞŶƐĞ�ƚŽ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ
/ŵƉƌŽǀĞ�ƐůĞĞƉ

&ĞĞů�ŵŽƌĞ�ĂůĞƌƚ�ĂŶĚ
ĞŶĞƌŐĞƚŝĐ
ZĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ
>ĞĂƌŶ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ
ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ
ŚŽŵĞǁŽƌŬ
>ĞĂƌŶ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ
'Ğƚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ
>ĞƐƐĞŶ�ŵĞŶƚĂů�ĨĂƚŝŐƵĞ
�ƵŝůĚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐĞůĨͲ
ŝŵĂŐĞ
/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĞůĨͲĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ
ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ

�ŶŐĂŐĞ�ŝŶ
ĞŶũŽǇĂďůĞ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
DĞĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ
ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ
hƐĞ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ
ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ
'Ğƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ
ĨƌŝĞŶĚƐ
^ŚĂƌĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ
ŽƚŚĞƌƐ

��E�&/d^�K&�W,z^/��> ��d/s/dz

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘ϯ



Ϯϭϰ� �ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƚŝǀŝƚǇ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͗�ĂĞƌŽďŝĐ�ĂŶĚ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ͘� �ĞƌŽďŝĐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ ŝƐ�ƌŚǇƚŚŵŝĐ͕�ŶŽŶƐƚŽƉ͕�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚŝŽƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�
ƐǇƐƚĞŵ͘��ZƵŶŶŝŶŐ͕�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ďŝŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂĞƌŽďŝĐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘

�ŶĂĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ ŝƐ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůŝƚƚůĞ�ŽǆǇŐĞŶ�
ďƵƚ�ƵƐĞƐ�ƐŚŽƌƚ�ďƵƌƐƚƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͘� ^ƉƌŝŶƚŝŶŐ͕�ǁĞŝŐŚƚůŝĨƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŐǇŵŶĂƐƚŝĐƐ�
ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘

�ĂĐŚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁĂǇ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�
ĐŽŵďŝŶĞ�ďŽƚŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƉƚŝŵƵŵ�ĨŝƚŶĞƐƐ͘� �Ǉ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘

��ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨŝƚŶĞƐƐ͗

�ĞƌŽďŝĐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ
DƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ
&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ

dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨŝƚŶĞƐƐ͘��dŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͘

�h/>�/E'���ZK�/����W��/dz
�ĞƌŽďŝĐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ůƵŶŐƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�
ŽǆǇŐĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵƵƐĐůĞƐ͘� ,ĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�
ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞͶƌƵŶŶŝŶŐ͕�ďŝŬŝŶŐ͕�ũƵŵƉŝŶŐ�ƌŽƉĞ͕�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ͘
DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĂĞƌŽďŝĐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ ĨĂƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌƵŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƐƚŽƉƉŝŶŐ͕�Žƌ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŝƌŝŶŐ͕�ĂƌĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͘� >ĞĂƌŶ�ƚŽ�ƉĂĐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁĂůŬ�Žƌ�ũŽŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ͘

ĂĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͗
DŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůĂƌŐĞ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ͖�
ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�
ĐĂƌĚŝŽƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ

ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͗
/ŶƚĞŶƐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůŝƚƚůĞ�ŽǆǇŐĞŶ�ďƵƚ�
ƵƐĞƐ�ƐŚŽƌƚ�ďƵƌƐƚƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ

^ƚĂŐĞƐ�ŽĨ��ǆĞƌĐŝƐĞ

ϭ͘ tĂƌŵ�ƵƉ͘ �ǆĞƌĐŝƐĞ�Ăƚ�Ă�ůŽǁ�ƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ϭϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�
ůŽŽƐĞŶ�ǇŽƵƌ�ŵƵƐĐůĞƐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚƐ͘��^ƚƌĞƚĐŚ�
ŐĞŶƚůǇ͘

Ϯ͘ tŽƌŬŽƵƚ͘ ^ƚĂƌƚ�Ăƚ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĞǆĞƌƚŝŽŶ�ƚŚĞŶ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ͘

ϯ͘ �ŽŽů�ĚŽǁŶ͘�dĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ƐůŽǁ�
ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ŵŽǀŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƐůŽǁ͕�
ĞĂƐǇ�ƉĂĐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘ϰ



�ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƚŝǀŝƚǇ Ϯϭϱ�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘ϱ

dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ŝƐ�
ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽŶ�ŵŽƐƚ�ĚĂǇƐ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�Žƌ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ũƵƐƚ�͞ĐĂƌĚŝŽ͕͟�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƌĂŝƐĞƐ�
ǇŽƵƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞƐ͘� dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ͘

^ŽŵĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂĞƌŽďŝĐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƌĞ͗

tĂůŬŝŶŐͬũŽŐŐŝŶŐͬƌƵŶŶŝŶŐ�ʹ
^ƚĂƌƚ�ŽĨĨ�ƐůŽǁůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ
ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂĐĞ͘
tŽƌŬ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ϯϬͲŵŝŶƵƚĞ�ǁĂůŬ͕
Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ
ũŽŐŐŝŶŐ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũŽŐ�Žƌ
ƌƵŶ�ĨŽƌ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ
ƐƚŽƉƉŝŶŐ͘
^ǁŝŵŵŝŶŐ�ʹ�^ǁŝŵŵŝŶŐ
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ďŽĚǇ
ǁŽƌŬŽƵƚ͘� 'ƌĂĚƵĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ƵƉ
ƚŽ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ
ƐǁŝŵŵŝŶŐ͘� ^ǁŝŵ�Ăƚ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ
ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌǇ�ǇŽƵƌ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ďǇ
ƵƐŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚƌŽŬĞƐ͘
:ƵŵƉŝŶŐ�ƌŽƉĞ�ʹ��Ɛ�ǇŽƵ�ũƵŵƉ͕�ŐƵĂƌĚ�ǇŽƵƌ�ũŽŝŶƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ
ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚƌĂŝŶ�ďǇ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ũƵƐƚ�ŚŝŐŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ
ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌŽƉĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͘� 'ƌĂĚƵĂůůǇ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƵŶƚŝů
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũƵŵƉ�ƌŽƉĞ�ĨŽƌ�ϲϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ͘

Dh^�>��^dZ�E'd,��E���E�hZ�E��
dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŵƵƐĐůĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌƚ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ŝƚƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘��DƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨŽƌĐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆĞƌƚ�Žƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŝĨƚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ͘��DƵƐĐůĞ�
ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŵƵƐĐůĞ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĞǆĞƌƚ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ŽǀĞƌ�Ă�

ĐƌŽƐƐͲƚƌĂŝŶŝŶŐ͗�
��ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵ�ƐǁŝƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ƵƉ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ

ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͗
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨŽƌĐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĞǆĞƌƚ�Žƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ůŝĨƚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ

ŵƵƐĐůĞ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͗
dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŵƵƐĐůĞ�ƚŽ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĞǆĞƌƚ�Ă�ĨŽƌĐĞ�
ŽǀĞƌ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ

�ZK^^ͲdZ�/E/E'

�ƌŽƐƐͲƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�Žƌ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�ŚĂƐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ŽǀĞƌ�ĚŽŝŶŐ�ŽŶĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶũƵƌǇ�ďǇ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵƵƐĐůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽǀĞƌƵƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂƐ�
ŵĂǇ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ ǇŽƵƌ�ŽŶůǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘

KǀĞƌƵƐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŵƵƐĐůĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶũƵƌǇ͘���ƌŽƐƐͲƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�
ƌĞĚƵĐĞ�ďŽƌĞĚŽŵ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘

��ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐͲƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ƌƵŶƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ǁĞŝŐŚƚůŝĨƚŝŶŐ͘��tĞŝŐŚƚůŝĨƚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ǁŚŝůĞ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ůƵŶŐ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͘�



Ϯϭϲ� �ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƚŝǀŝƚǇ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘ϲ

ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͘��^ƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŵƵƐĐůĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌĐĞ�ǇŽƵƌ�ŵƵƐĐůĞƐ�ĐĂŶ�ĞǆĞƌƚ͘��dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŵƵƐĐůĞ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ůŽŶŐĞƌ�ǇŽƵƌ�ŵƵƐĐůĞƐ�ĐĂŶ�ĞǆĞƌƚ�ĨŽƌĐĞ͘

dŚƌĞĞ�ďĂƐŝĐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŚĞůƉ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĂďĚŽŵŝŶĂů�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƵƉƉĞƌ�ďŽĚǇ͘��dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƵƐŚͲƵƉƐ͕�ĐƵƌůͲƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĞƉͲƵƉƐ͗

WƵƐŚͲƵƉƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŵƵƐĐůĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞƐƚ͘��>ŝĞ�ĨĂĐĞ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ͘��
�ĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂůŵƐ�ĨůĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�ďĞŶĞĂƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ͘��
^ƚƌĂŝŐŚƚĞŶ�ǇŽƵƌ ĂƌŵƐ͕�ƉƵƐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚŝƌĞ�ďŽĚǇ�ƵƉǁĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůŽǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ͘��ZĞƉĞĂƚ͘
�ƵƌůͲƵƉƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĂďĚŽŵŝŶĂů�ŵƵƐĐůĞƐ͘��>ŝĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŬŶĞĞƐ�ďĞŶƚ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ͘���ƌŽƐƐ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƐ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚĞƐƚ͘���Ƶƌů�ǇŽƵƌ�ƵƉƉĞƌ�ďŽĚǇ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ďůĂĚĞƐ�ĐŽŵĞ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ͘��hŶĐƵƌů�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚ͘
^ƚĞƉͲƵƉƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ůĞŐ�ŵƵƐĐůĞƐ͘��^ƚĞƉ�ƵƉ�ŽŶƚŽ�Ă�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�ƵƉ͘��^ƚĞƉ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ�
ĚŽǁŶ͘��ZĞƉĞĂƚ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĞĞƚ͘

tĞŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘��zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ůŝĨƚŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�
ǁĞŝŐŚƚƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƚŝŵĞƐ͘��DĂŬĞ�ƐƵƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă
ĨŝƚŶĞƐƐ�ƚƌĂŝŶĞƌ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘��>ŝĨƚŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘

&>�y/�/>/dz
&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ũŽŝŶƚƐ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŵŽƚŝŽŶ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞŶĚ͕�ƚƵƌŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͘��
WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŵĂǇ�ŵŽǀĞ�
ƐƚŝĨĨůǇ�Žƌ�ƐƚƌĂŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚǇ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ͕�ďĞŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƚǁŝƐƚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘��DŽǀĞ�
ƐůŽǁůǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵƵƐĐůĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ͘��^ƚƌĞƚĐŚ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵƌ�ŵƵƐĐůĞƐ�ĂƌĞ�ǁĂƌŵĞĚ�ƵƉ�Ă�ďŝƚ�ĂŶĚ�ďĞ�
ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐƚƌĞƚĐŚ͘��KŶĞ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�sͲƐŝƚ�ƌĞĂĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂĚĞƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ͘

��ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ�ƉůĂŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ƉůĂŶ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͘��zŽƵ�
ŵĂǇ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞƐƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ�
ŐŽĂůƐ͘��DĂǇďĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘

zŽƵƌ�:ZKd��ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�Žƌ�ĐŽĂĐŚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͘��dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĂĨĞůǇ͘��dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ƐƚĂǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƌƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘



�ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƚŝǀŝƚǇ Ϯϭϳ�

^ĞƚƚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ă�ĨŝƚŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŐŽĂůƐ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ͘��hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^D�Zd�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ƐĞƚ�ƌĞĂĐŚĂďůĞ�ŐŽĂůƐ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽƵƚůŝŶĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŚĞůƉĨƵů͘��;^ĞĞ &ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘ϴ ĨŽƌ Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƉůĂŶ͘Ϳ ��ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͘��zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉůĂŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǇŽƵ�
ůŝŬĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ͘��&ŝƌƐƚ͕�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘��dŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŐǇŵ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ƚĞĂŵ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ěƌŝůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��^ĞĐŽŶĚ͕�ƉĞŶĐŝů�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘�
dƌǇ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ůŝƐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽ�
ƐŝŶŐůĞ�ĚĂǇ�ŝƐ�ŽǀĞƌůŽĂĚĞĚ͘���ůƐŽ͕�ďĞ�ĨůĞǆŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ǁƌŝƚĞ͕�͞:ŽŐ�Žƌ�ďŝŬĞ�ƌŝĚĞ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�
ĐŽŵĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘ϳ

�y�DW>��K&�^�dd/E'�� ^D�Zd�'K�>

^ƉĞĐŝĨŝĐ͗ �Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ϯ�ŵŝůĞƐ

DĞĂƐƵƌĂďůĞ͗ >ŽŐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ

�ƚƚĂŝŶĂďůĞ͗ ZƵŶͬǁĂůŬ�ĨŽƌ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ϯ�ƚŝŵĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ

ZĞƐƵůƚƐ͗ ZƵŶ�Ă�ϭϬͲŵŝŶƵƚĞ�ŵŝůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ

dŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͗ /�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�



Ϯϭϴ� �ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƚŝǀŝƚǇ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ͘��&ŝƌƐƚ͕�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘��dŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŐǇŵ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ƚĞĂŵ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ěƌŝůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘��^ĞĐŽŶĚ͕�ƉĞŶĐŝů�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘��
dƌǇ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ůŝƐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�
ĚĂǇ�ŝƐ�ŽǀĞƌůŽĂĚĞĚ͘���ůƐŽ͕�ďĞ�ĨůĞǆŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ǁƌŝƚĞ͕�͞:ŽŐ�Žƌ�ďŝŬĞ�ƌŝĚĞ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ĐŽŵĞƐ͘

<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƉůĂŶ ƐŚŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ�ŐŽĂůƐ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�
ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂĐƚŝǀĞ͘

�Ɛ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ǇŽƵƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ŐŽĂůƐ͕�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŵĞƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ͘��zŽƵ�
ĐĂŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐƵƚ�ϯϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ŽĨĨ�ǇŽƵƌ�ŵŝůĞ�ƚŝŵĞ�
ĂĨƚĞƌ�ŽŶůǇ�Ă�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƚ͘

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͗�

<ĞĞƉ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ůŽŐ�Žƌ�ũŽƵƌŶĂů͕�ŵĂŬŝŶŐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŶŽƚĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ ǁŽƌŬŽƵƚ͘
�ĨƚĞƌ�ĨŽƵƌ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŽƵƚƐ͕�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚŝĐĞ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ŽǀĞƌĂůů�ĨŝƚŶĞƐƐ͘���ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ͕�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ĨĞĞů�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͘��zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ŵŽƌĞ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͘��
zŽƵ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂůƐŽ�ĨĞĞů�ďĞƚƚĞƌ�ŽǀĞƌĂůů͕�
ůŽŽŬ�Ĩŝƚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĨƚĞƌ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘��
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͍���Ž�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ǇŽƵƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ŐŽĂůƐ͍��

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘ϵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͘ϴ



�ĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƚŝǀŝƚǇ Ϯϭϵ�

�ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�;ĐŽŶƚ͛ĚͿ͗

�ŶŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƚŝŶŐ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŝŵĞƐ�ƉĞƌ
ŵŝŶƵƚĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ďĞĂƚƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŝƐ�Ăƚ�ƌĞƐƚ͘��dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚĞĂƌƚďĞĂƚ�ƌĂƚĞ
ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϳϮ�ƚŽ�ϴϰ�ďĞĂƚƐ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞ͘����ƌĞƐƚŝŶŐ�ŚĞĂƌƚďĞĂƚ�ƌĂƚĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϳϮ�ŝƐ
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ͘���ĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ
ƌĞƐƚŝŶŐ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͘

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ŐŽĂůƐ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��dŚŝƐ�
ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ͘���ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨŝƚŶĞƐƐ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�
ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁĞůů�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚĂƐŬ͘���ƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ƉůĂŶ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ŐŽĂůƐ͘�

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƐŽŵĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ
ĂĞƌŽďŝĐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͍

tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă
ǁƌŝƚƚĞŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ
ĨŝƚŶĞƐƐ͍



ϮϮϬ� EƵƚƌŝƚŝŽŶ

>�^^KE�ϯ

�ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚĞĂůƚŚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

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

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

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

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽŽĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂƚƐ͕�
ƐƵŐĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĚŝƵŵ͕�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĨŽŽĚ�ůĂďĞůƐ

ϮϮϬ� EƵƚƌŝƚŝŽŶ

ĂƉƉĞƚŝƚĞ

ĐĂůŽƌŝĞƐ

ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ

ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů

ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞƐ

ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂŵŝŶŽ�ĂĐŝĚƐ

ŚƵŶŐĞƌ

ŚǇĚƌĂƚŝŽŶ

ůĞŐƵŵĞƐ

ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ



EƵƚƌŝƚŝŽŶ ϮϮϭ�

DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�
ƚŚŝƌĚ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚŝĞƚ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�
ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ϯϰй�ŽĨ�ĂĚƵůƚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂƌĞ�ŽďĞƐĞ͘��zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐŽŶƚƌŽů͘���ďŽƵƚ�ϮϬй�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϮʹϭϵ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ŽďĞƐĞ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ĞĂƚ�ŚĞĂůƚŚǇ͘��
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǇŽƵ�ĞĂƚ͕�ǁŚĂƚ�
ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚŝĞƚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽŽĚƐ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŵĞůů�ƉŽƉĐŽƌŶ͕�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ŽĚŽƌ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�
ƐŽŵĞ͍ �ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ�ǁĂƚĞƌ͍� �Ž�
ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐƌƵŶĐŚǇ�ƚŽ�ĐŚĞǁͶŵĂǇďĞ�Ă�ĐƌŝƐƉ�ĂƉƉůĞ͕�Žƌ�Ă�ĨƌĞƐŚ�
ĐĂƌƌŽƚ͍� dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ Ăƚ�ǁŽƌŬ͘� zŽƵƌ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͘� /ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŵĞůů͕�ƐŝŐŚƚ͕�Žƌ�
ƚĞǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘

�ƉƉĞƚŝƚĞ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚƵŶŐĞƌ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚƵŶŐƌǇ͕�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�
ƐĞŶĚƐ�Ă ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂƚ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽŵĂĐŚ�
ŐƌŽǁů�Žƌ�ĨĞĞů�Ă�ůŝƚƚůĞ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ŚƵŶŐĞƌ�ƉĂŝŶ͘�

EƵƚƌŝƚŝŽŶ ϮϮϭ�

ŽďĞƐĞ͗
sĞƌǇ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ

ĂƉƉĞƚŝƚĞ͗
WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�
ĨŽŽĚ

ŚƵŶŐĞƌ͗
WŚǇƐŝĐĂů�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�
ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͍�

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ĞĂƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂƉƉĞƚŝƚĞ͕�ĐĂůŽƌŝĞƐ͕�ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͕�
ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů͕�ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞƐ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂŵŝŶŽ�ĂĐŝĚƐ͕�ŚƵŶŐĞƌ͕�
ŚǇĚƌĂƚŝŽŶ͕�ůĞŐƵŵĞƐ͕�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ŽďĞƐĞ͕�ƉƌŽƚĞŝŶ͕�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚƐ͕�
ƚƌĂŶƐ�ĨĂƚƐ͕�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚƐ

ŽďĞƐĞ

ƉƌŽƚĞŝŶ

ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚƐ

ƚƌĂŶƐ�ĨĂƚƐ

ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚƐ

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



ϮϮϮ� EƵƚƌŝƚŝŽŶ

zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĨĞĞů�ƚŝƌĞĚ�Žƌ�ůŝŐŚƚͲŚĞĂĚĞĚ͘� dŚĞƐĞ�ƐŝŐŶƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�
ďŽĚǇ͛Ɛ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ůŽǁ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞĂƚ͕�ƚŚĞ�ŚƵŶŐĞƌ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŐŽĞƐ�ĂǁĂǇ͘ zŽƵƌ�ƐƚŽŵĂĐŚ�ŶĞĞĚƐ�
ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�
ŚƵŶŐĞƌ�ƐǁŝƚĐŚ͘� dŚŝƐ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĞĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĞĂƚ�ƚŽŽ�
ĨĂƐƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŶŐĞƌ�ƐǁŝƚĐŚ�ŝƐ�ŽŶ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ƐůŽǁůǇ�ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŚƵŶŐĞƌ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͘

WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽŽĚ�ůŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐůŝŬĞƐ͘��tŚĂƚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞĂƚŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ǁŚĂƚ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽŽĚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚƐ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŽ�ďƵǇ͘

dŚĞ�<ĂŝƐĞƌ�&ĂŵŝůǇ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ϭϯ ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ϯϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌ�ĐĂŶĚǇ�ĂŶĚ�ƐŶĂĐŬƐ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�Ϯϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌ�ĐĞƌĞĂů͕�ĂŶĚ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĨŽƌ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͘� KŶůǇ�ϴ�
ƉĞƌĐĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌ�ĚĂŝƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽŽĚƐ͘ �ŽŵďŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ�ƐƚŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞͲƚŚƌƵ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌ�
ƚĂƐƚǇ�ďƵƚ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ĨĂƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�
ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚǇ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĞĂƚ�ƉŽŽƌůǇ͘

&ŽŽĚ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ƚŽŽ͘� �Ž�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨŽŽĚƐ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ŚĂƉƉǇ͍�
WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĨŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ǁŚĞŶ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�Žƌ�ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ͘ hƐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ŝƐ�
ŶŽƚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘

WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĞĂƚ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�Žƌ�ďŽƌĞĚŽŵ�ŵĂǇ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�
ŽǀĞƌĞĂƚŝŶŐ͖�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ďĞƚƚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�
ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘ tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ĨŽŽĚƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ůŽŽŬ͕�ĨĞĞů͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ͘��dŚĞ�ĐŚĂƌƚ�
ďĞůŽǁ�ůŝƐƚƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞĂƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϭ

ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͗
^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�
ďŽĚǇ�ŶĞĞĚƐ



EƵƚƌŝƚŝŽŶ ϮϮϯ�

&KK��&��dKZ^

&��dKZ^ ��^�Z/Wd/KE

&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
&ƌŝĞŶĚƐ�

zŽƵ�ŵĂǇ�ƉƌĞĨĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨŽŽĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ƵƉ�ĞĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘� KƚŚĞƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�
^ƚŝůů͕�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘

�ƵůƚƵƌĂů�
�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ ĞĂƚ͕�
ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁŚĞƌĞ͕�ŚŽǁ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ĞĂƚ͘� &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕�
DĞǆŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĞĂƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ďĞĂŶƐ͕�ĐŽƌŶ͕ ĂŶĚ�ƚŽƌƚŝůůĂƐ͕�
ǁŚŝůĞ�/ƚĂůŝĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨƚĞŶ�ĨĂǀŽƌ�ƉĂƐƚĂ ĚŝƐŚĞƐ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨĂŵŝůǇ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ĞĂƚŝŶŐ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŵĂŶǇ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĞŶũŽǇ�ƚƌǇŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐ ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘

&ŽŽĚ��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ^ŽŵĞ�ĨŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ͘��^ŽŵĞ�ĂƌĞ�
ƐĞĂƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵŽŶƚŚƐ͘��&ƌĞƐŚ�ďůƵĞďĞƌƌŝĞƐ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƌĞ�ƉůĞŶƚŝĨƵů�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ďƵƚ ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�
ŵŽŶƚŚƐ͘� ^ƚŝůů͕�ŵŽĚĞƌŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŚĂǀĞ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ ĐŚŽŝĐĞƐ͘� DĂŶǇ�ĨŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ŽŶĐĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�Žƌ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĂƌĞ ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�
ǇĞĂƌͲƌŽƵŶĚ͘

dŝŵĞ�ĂŶĚ�DŽŶĞǇ ^ĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĐĂŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ ĨŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘

�ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ ,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ƚƌŝĞĚ�Ă�ĨŽŽĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ ƌĂĚŝŽ�
Žƌ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�Žƌ�ƐĂǁ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĚ͍� �ĚƐ�ĐĂŶ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ�
ƚŽ�ďƵǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďƌĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ͘ dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�
ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŶĞǁ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐ͘

<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
EƵƚƌŝƚŝŽŶ

dŚĞ ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽŽĚƐ͕�ƚŚĞ
ďĞƚƚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăƚ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ĨŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͘

WĞƌƐŽŶĂů͕�
WŚǇƐŝĐĂů͕�Žƌ�
DĞĚŝĐĂů�&ĂĐƚŽƌƐ

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĂůůĞƌŐŝĞƐ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĞĂƚ͘� �ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨƚĞŶ
ĐĂƵƐĞ�ĂůůĞƌŐŝĐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŝůŬ͕�ƉĞĂŶƵƚƐ͕�ǁŚĞĂƚ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞůůĨŝƐŚ͘

WĞƌƐŽŶĂů�
WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

zŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝŬĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐůŝŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂůƚŚ�ŐŽĂůƐ͕
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĂŶĚ
ŵŽƌĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĞĂƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ
ĨŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘

�ŵŽƚŝŽŶƐ �Ž�ǇŽƵ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ͕�ďŽƌĞĚ͕�Žƌ�ƵŶŚĂƉƉǇ͍�
�ŽŶ͛ƚ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ƌƵůĞ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ͘���ŵŽƚŝŽŶĂů�ĞĂƚŝŶŐ�ĐĂŶ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ĚŝĞƚ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘Ϯ�

&ŽŽĚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ ĂŶĚ ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŶĞĞĚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ĨŽŽĚƐ�ĂƌĞ�
ŚŝŐŚ�ŝŶ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĨŽŽĚƐ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘

EƵƚƌŝĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞƐ͘� dŚĞǇ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ďƵŝůĚ�ŶĞǁ�ďŽĚǇ�ƚŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƉĂŝƌ�ĐĞůůƐ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƌƵŶ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘



ϮϮϰ� EƵƚƌŝƚŝŽŶ

zŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�
ŶĞĞĚƐ͘ 'ŽŽĚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ͘� EƵƚƌŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ŐƌŽǁ͕�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ͘� KŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ǇŽƵ�ĞĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ĐĂůŽƌŝĞƐ͘� zŽƵ�ŶĞĞĚ�
ƚŚŝƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŽͶĨƌŽŵ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ůĂƉƐ�ƚŽ�ĚŽŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ŚŽŵĞǁŽƌŬ͘

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ͕�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌĂů�ĐĂůĐŝƵŵ�
ƚŚĂŶ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ͘ �ĂůĐŝƵŵ�ŚĞůƉƐ�ďƵŝůĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ďŽŶĞƐ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞĂƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐĂůĐŝƵŵ͕�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂůĐŝƵŵ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĐŽƵůĚ�
ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĞƚŚ�ĂŶĚ�ďŽŶĞƐ͘ /Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂŶ�ĞĂƚŝŶŐ�
ƉĂƚƚĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬƐ�ĐĂůĐŝƵŵͲƌŝĐŚ�ĨŽŽĚƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŽƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐ͕�Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ďŽŶĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ďƌŝƚƚůĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ͘

&ŽŽĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŶŽƵƌŝƐŚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘� dŚĞƐĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�Ɛŝǆ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗

�ĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ
WƌŽƚĞŝŶƐ
&ĂƚƐ
sŝƚĂŵŝŶƐ
DŝŶĞƌĂůƐ�
tĂƚĞƌ

�ĂƚŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůǇ�Ă�ŐŽŽĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ͘

��Z�K,z�Z�d�^
�ĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞŶĞƌŐǇ͘� �ĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝŵƉůĞ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞǆ͘

^ŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƐŝŵƉůĞ�ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͕�Žƌ�ƐƵŐĂƌƐ͕�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ƐƵŐĂƌ͕�ŚŽŶĞǇ͕�ũĂŵƐ͕�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞ͕�ƐŽĨƚ�ĚƌŝŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶĚǇ͘�

d,���Z��<&�^d���E�&/d�

dĞĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂƚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŽĨƚĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ǁĞŝŐŚƚƐ͘���Ǉ�ĞĂƚŝŶŐ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ǇŽƵƌ�ŵĞŵŽƌǇ͕�ƐƚĂǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ůĞƐƐ�ŐƌŽƵĐŚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚůĞƐƐ͘

ĐĂůŽƌŝĞƐ͗�
��ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�
ĨŽŽĚ

ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͗
dŚĞ�ƐƵŐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌĐŚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞŶĞƌŐǇ

ƉƌŽƚĞŝŶ͗
��ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ƵƐĞƐ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ͕�ƌĞƉĂŝƌ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ƚŝƐƐƵĞƐ



EƵƚƌŝƚŝŽŶ ϮϮϱ�

�ŽŵƉůĞǆ�ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͕�Žƌ�ƐƚĂƌĐŚĞƐ͕�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ůĞŐƵŵĞƐ͕�ǁŚŽůĞ�ŐƌĂŝŶƐ͕�
ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘� �Ɛ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĚŝŐĞƐƚƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͕�ŝƚ�ďƌĞĂŬƐ�
ƚŚĞŵ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƐŝŵƉůĞ�ƐƵŐĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚƐƚƌĞĂŵ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘� �ŽŵƉůĞǆ�ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ƐůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƐŝŵƉůĞ�ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�Ăƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͘

DĂŶǇ�ũƵŶŬ�ĨŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�
ƐŝŵƉůĞ�ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͘��tĞ�Ăůů�ŶĞĞĚ�
ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�
ŶŽƚ�Ăůů�ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�
ĞƋƵĂů͘��&Žƌ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚŝĞƚ͕�ƚƌǇ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ϰϱ�ƚŽ�ϲϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨŝďĞƌͲ
ƌŝĐŚ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�
ǁŚŽůĞ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ůĞŐƵŵĞƐ͘

WZKd�/E^
WƌŽƚĞŝŶƐ�ĂƌĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ǇŽƵƌ�
ďŽĚǇ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ͕�ƌĞƉĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ƚŝƐƐƵĞƐ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĨŝŐŚƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŐĞƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘

&ŽŽĚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶŝŵĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĂƚ͕�ĨŝƐŚ͕�ƉŽƵůƚƌǇ͕�ĞŐŐƐ͕�ŵŝůŬ͕�ĐŚĞĞƐĞ͕�
ĂŶĚ�ǇŽŐƵƌƚ͕�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͘ dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ăůů�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂŵŝŶŽ�ĂĐŝĚƐ͘���ŵŝŶŽ�ĂĐŝĚƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�ƵŶŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ ƵƉ�
ƉƌŽƚĞŝŶ͘��zŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵŽƐƚ�ĂŵŝŶŽ�ĂĐŝĚƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͘� dŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŽŶĞƐ͕�ĐĂůůĞĚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂŵŝŶŽ�ĂĐŝĚƐ͕�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�
ǇŽƵ�ĞĂƚ͘

&ŽŽĚƐ�ĨƌŽŵ�ƉůĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽǇďĞĂŶƐ͕�ŶƵƚƐ͕�ƉĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ĚƌǇ�ďĞĂŶƐ͕�
ĐŽŶƚĂŝŶ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶƐͶƚŚĞǇ�ůĂĐŬ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�
ĂŵŝŶŽ�ĂĐŝĚƐ͘� �Ǉ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ĨŽŽĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞĂŶƐ͕�ƌŝĐĞ͕�
ŶƵƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞĂƐ͕�ǇŽƵ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂŵŝŶŽ�ĂĐŝĚƐ͘ zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ ĞĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽŽĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĞĂů�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ͘� :ƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŐŽŽĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĚĂǇ͘

&�d^
&ĂƚƐ�ĂƌĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŵĂŶǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͘� dŚĞǇ�ĐĂƌƌǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǀŝƚĂŵŝŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐŬŝŶ�ĂŶĚ�
ŶŽƌŵĂů ŐƌŽǁƚŚ͘� &ŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ĨĂƚƐ�ĂůƐŽ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ĐĂůŽƌŝĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϰ

ůĞŐƵŵĞƐ͗
dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďĞĂŶƐ͕�ƉĞĂƐ͕�
ĂŶĚ�ůĞŶƚŝůƐ

ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂŵŝŶŽ�ĂĐŝĚƐ͗
^ŵĂůů�ƵŶŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�
ƉƌŽƚĞŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŬĞͶƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǇŽƵ�
ĞĂƚ�
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&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϲ

&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĞĂƚŝŶŐ�ƉůĂŶ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶůǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĨĂƚ͘

^ĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚƐ ĂƌĞ�ĨĂƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽůŝĚ�Ăƚ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�ĂŶŝŵĂů�ĂŶĚ�ĚĂŝƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞĚ�ŵĞĂƚ͕�ďƵƚƚĞƌ͕�
ĐŚĞĞƐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞ�ŵŝůŬ͘� �Ŷ�ĞĂƚŝŶŐ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�
ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘

hŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚƐ ĂƌĞ�ĨĂƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶ ůŝƋƵŝĚ�Ăƚ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘� dŚĞǇ�
ĐŽŵĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�ƉůĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘� &ŽŽĚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵŽƐƚůǇ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�
ĨĂƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŽŝůƐ͕�ŶƵƚƐ͕�ĂǀŽĐĂĚŽƐ͕�ĂŶĚ�ŽůŝǀĞƐ͘� hŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚƐ�
ůŽǁĞƌ�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚƐ͘

dŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�Ϯϱ�ƚŽ�ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĞŶƐ͛�ĚĂŝůǇ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĨĂƚ͘� /ƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƚƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉƵƚ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ďƵƚƚĞƌ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĂŬĞĚ�ƉŽƚĂƚŽ͕�Žƌ�ƚƌŝŵ�ƚŚĞ�ĨĂƚ�ĨƌŽŵ�ŵĞĂƚƐ͘��>ĂƚĞƌ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŚŝĚĚĞŶ�ĨĂƚƐ�ŝŶ�ĨŽŽĚ͘

s/d�D/E^
sŝƚĂŵŝŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�
ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ďŽĚǇ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘��sŝƚĂŵŝŶƐ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�
ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŽƉ�ƐŚĂƉĞ͘� dŚĞǇ�
ŚĞůƉ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ǁŚŝƚĞ�ďůŽŽĚ�ĐĞůůƐ�ƚŽ�
ĨŝŐŚƚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ͕�ďŽŶĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ͘

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂŵŝŶƐ�
ǁĞ�ŶĞĞĚ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŽƵƌ�
ǀŝƚĂŵŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘

D/E�Z�>^
DŝŶĞƌĂůƐ�ĂƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�
ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ďŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĞƚŚ͕�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďŽĚǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� �ĂůĐŝƵŵ͕�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ďŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĞƚŚ͘� /ƌŽŶ�ƉůĂǇƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞĚ�ďůŽŽĚ�ĐĞůůƐ͘���ĚĞƋƵĂƚĞ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�ůĞǀĞůƐ�ŚĞůƉ�ĐĞůůƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͘��WŽƚĂƐƐŝƵŵ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŚĞĂƌƚďĞĂƚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŶŽƌŵĂů�

ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚƐ͗�
&ĂƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽůŝĚ�Ăƚ�ƌŽŽŵ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ

ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚƐ͗
&ĂƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝƋƵŝĚ�Ăƚ�ƌŽŽŵ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ

ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů͗
��ǁĂǆǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�
ŚŽƌŵŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ŶĞƌǀĞ�ĨŝďĞƌƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϱ
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ŵƵƐĐůĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ͕�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŶŽƌŵĂů�ďŽĚǇ�ŐƌŽǁƚŚ͘��^ĞĞ�
&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϳ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀŝƚĂŵŝŶƐ�ĂŶĚ�
ŵŝŶĞƌĂůƐ͘�

/DWKZd�Ed�s/d�D/E^�Θ D/E�Z�>^

&hE�d/KE^ ^KhZ��^

sŝƚĂŵŝŶ��
WƌŽŵŽƚĞƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐŬŝŶ�ĂŶĚ�
ŶŽƌŵĂů�ǀŝƐŝŽŶ�

�ĂƌŬ�ŐƌĞĞŶ�ůĞĂĨǇ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƉŝŶĂĐŚͿ͖�
ĚĂŝƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŝůŬͿ͖�ĚĞĞƉ�ǇĞůůŽǁͲŽƌĂŶŐĞ�
ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƌƌŽƚƐ͕�ǁŝŶƚĞƌ�
ƐƋƵĂƐŚ͕�ĂƉƌŝĐŽƚƐͿ͖�ĞŐŐƐ͖�ůŝǀĞƌ

��sŝƚĂŵŝŶƐ
��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ǀŝƚĂŵŝŶƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ͖
ŚĞůƉƐ�ǁŝƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐ

DĞĂƚ͖�ƉŽƵůƚƌǇ͖�ĞŐŐƐ͖�ĨŝƐŚ͖�ǁŚŽůĞ�ŐƌĂŝŶ�ďƌĞĂĚ͖�
ĨƌƵŝƚƐ͖�ĐĞƌĞĂůƐ͖�ŽĂƚƐ

sŝƚĂŵŝŶ��
EĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƚĞĞƚŚ͕�ŐƵŵƐ͕�
ĂŶĚ�ďŽŶĞƐ͖�ŚĞůƉƐ�ŚĞĂů�ǁŽƵŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĨŝŐŚƚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ

�ŝƚƌƵƐ�ĨƌƵŝƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƌĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉĞĨƌƵŝƚƐͿ͖�
ĐĂŶƚĂůŽƵƉĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ͖�ŵĂŶŐŽĞƐ͖�
ƚŽŵĂƚŽĞƐ͖�ĐĂďďĂŐĞ�ĂŶĚ�ďƌŽĐĐŽůŝ͖�ƉŽƚĂƚŽĞƐ

sŝƚĂŵŝŶ��
WƌŽŵŽƚĞƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ďŽŶĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĞƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐĂůĐŝƵŵ

&ŽƌƚŝĨŝĞĚ�ŵŝůŬ͖�ĨĂƚƚǇ�ĨŝƐŚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĂůŵŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂĐŬĞƌĞůͿ͖�ĞŐŐ�ǇŽůŬƐ͖�ůŝǀĞƌ͖�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ

sŝƚĂŵŝŶ�<
,ĞůƉƐ�ďůŽŽĚ�ĐůŽƚ

�ĂƌŬ�ŐƌĞĞŶ�ůĞĂĨǇ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƉŝŶĂĐŚͿ͖�ĞŐŐ�
ǇŽůŬƐ͖�ůŝǀĞƌ͖�ƐŽŵĞ�ĐĞƌĞĂůƐ

�ĂůĐŝƵŵ�
EĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƐƚƌŽŶŐ�ďŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĞƚŚ

�ĂŝƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŝůŬ͕�ǇŽŐƵƌƚ͕�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƐĞͿ͖�
ĚĂƌŬ�ŐƌĞĞŶ�ůĞĂĨǇ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƉŝŶĂĐŚͿ͖�
ĐĂŶŶĞĚ�ĨŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ĞĚŝďůĞ�ďŽŶĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĂƌĚŝŶĞƐͿ

&ůƵŽƌŝĚĞ�
WƌŽŵŽƚĞƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ďŽŶĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĞƚŚ͕�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŽŽƚŚ�ĚĞĐĂǇ

&ůƵŽƌŝĚĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ͖�ĨŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ĞĚŝďůĞ�ďŽŶĞƐ

/ƌŽŶ
EĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞŵŽŐůŽďŝŶ�ŝŶ�ƌĞĚ�
ďůŽŽĚ�ĐĞůůƐ

ZĞĚ�ŵĞĂƚ͖�ƉŽƵůƚƌǇ͖�ĚƌǇ�ďĞĂŶƐ�;ůĞŐƵŵĞƐͿ͖�ĨŽƌƚŝĨŝĞĚ�
ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĐĞƌĞĂů͖�ŶƵƚƐ͖�ĞŐŐƐ͖�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ͖�ĚĂƌŬ�
ŐƌĞĞŶ�ůĞĂĨǇ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ

WŽƚĂƐƐŝƵŵ
,ĞůƉƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĨůƵŝĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŝƐƐƵĞƐ͖�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ŶĞƌǀĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ

&ƌƵŝƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂŶĚ�ŽƌĂŶŐĞƐͿ͖�ĚƌǇ�ďĞĂŶƐ�
ĂŶĚ�ƉĞĂƐ͖�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ͖�ĚĂƌŬ�ŐƌĞĞŶ�ůĞĂĨǇ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͖�
ǇŽŐƵƌƚ͖�ĨŝƐŚ

�ŝŶĐ
,ĞůƉƐ�ŚĞĂů�ǁŽƵŶĚƐ͖�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�
ĐĞůů�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

DĞĂƚ͖�ƉŽƵůƚƌǇ͖�ĞŐŐƐ͖�ĚƌǇ�ďĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞĂƐ͖�ǁŚŽůĞ�
ŐƌĂŝŶ�ďƌĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌĞĂůƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϳ�



ϮϮϴ� EƵƚƌŝƚŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϴ

t�d�Z
tĂƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͘ /ƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�ŽǀĞƌ�
ŚĂůĨ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ŵĂŶǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘� tĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͘� /ƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ĚŝŐĞƐƚ�ĨŽŽĚ͕�ůƵďƌŝĐĂƚĞƐ�ǇŽƵƌ�
ũŽŝŶƚƐ͕�ƌĞŵŽǀĞƐ�ǁĂƐƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ďŽĚǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘

zŽƵ�ůŽƐĞ�ǁĂƚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƵƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐǁĞĂƚ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŝƚ�
ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ͘� ��ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂů�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌͶ
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĨůƵŝĚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂůƐͶŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ŶŽƌŵĂů�ŚǇĚƌĂƚŝŽŶ͘ ,ǇĚƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨůƵŝĚ�ďĂůĂŶĐĞ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŚŽƚ�Žƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�ĨůƵŝĚƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� �ƌŝŶŬ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƉůĞŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĨůƵŝĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƌƵŝƚ�
ũƵŝĐĞƐ͕�ŵŝůŬ͕�ƐŽƵƉ͕�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ�ĚƌŝŶŬƐ͘ �ůĞĐƚƌŽůǇƚĞƐ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨůƵŝĚ�
ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ĨŽŽĚƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĨŝďĞƌ͕�ŚŝĚĚĞŶ�ĨĂƚƐ͕�
ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů͕�ĂĚĚĞĚ�ƐƵŐĂƌ͕�ƐŽĚŝƵŵ͕�ĂŶĚ�ĐĂĨĨĞŝŶĞ͘��KĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ĨŝďĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͘

&/��Z
&ŝďĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚƐ͕�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ŐƌĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�
ďĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�
ĐĂŶŶŽƚ�ĚŝŐĞƐƚ͘��/ƚ�ŚĞůƉƐ�
ŵŽǀĞ�ĨŽŽĚ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǇŽƵƌ�ĚŝŐĞƐƚŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��
�ĂƚŝŶŐ�ŚŝŐŚͲĨŝďĞƌ�ĨŽŽĚƐ�ŵĂǇ�
ŚĞůƉ�ůŽǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘��&ŽŽĚƐ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ĨŝďĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ǁŚŽůĞ�ŐƌĂŝŶ�ďƌĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌĞĂůƐ͕�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĚƌǇ�ďĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞĂƐ͘

�,K>�^d�ZK>
�ŚŽůĞƐƚĞƌŽů�ŝƐ�Ă�ǁĂǆǇ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŶĞƌǀĞ�ĨŝďĞƌƐ͘�
DŽƐƚ�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďůŽŽĚ͘� �ŚŽůĞƐƚĞƌŽů�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĨŽŽĚƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�
ŽƌŝŐŝŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĂƚƐ͕�
ĐŚŝĐŬĞŶ͕ ĞŐŐ�ǇŽůŬƐ͕�ĂŶĚ�ĚĂŝƌǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϵ

ŚǇĚƌĂƚŝŽŶ͗
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨůƵŝĚ�
ďĂůĂŶĐĞ

ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞƐ͗
^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ĐŽŶƚƌŽů�
ĨůƵŝĚ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ŶŽƌŵĂů�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ



EƵƚƌŝƚŝŽŶ ϮϮϵ�

�ĂƚŝŶŐ�ĨŽŽĚƐ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ďůŽŽĚ͘� dŚĞ�ůŽǁͲĚĞŶƐŝƚǇ�Žƌ�͞ďĂĚ͟�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů͕�>�>͕�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďůŽŽĚ�ǀĞƐƐĞůƐ͘ dŚŝƐ�ďƵŝůĚƵƉ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬ�
Žƌ�ƐƚƌŽŬĞ͘� dŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�>�>�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďůŽŽĚ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ůŝŵŝƚ�ŝŶƚĂŬĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĨĂƚƚǇ�ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ĨĂƚ�ĚĂŝƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� DĂŶǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĞƌŽďŝĐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƉƌĞǀĞŶƚ�>�>�ďƵŝůĚƵƉ͘

,�>�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ŐŽŽĚ͟�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů͘��/ƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ůŽǁĞƌ�>�>�ůĞǀĞůƐ͘��DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĂƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͗�ŶƵƚƐ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�
ŽŝůƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂƚƚǇ�ĨŝƐŚ�ĂƌĞ ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚƐ͘

^ƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĞƌŽďŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ƌĂŝƐĞ�,�>�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
>�>�ďƵŝůĚƵƉ͘

,/���E�&�d^
&ĂƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŚŝĚĚĞŶ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽŽĚƐ͘ /ƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƵƚ�
ĚŽǁŶ�ŽŶ�ŚŝĚĚĞŶ�ĨĂƚƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘� ZĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨƌŝĞĚ�ĨŽŽĚ�
ǇŽƵ�ĞĂƚ�ĂŶĚ�ƐǁŝƚĐŚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŽůĞ�ƚŽ�ůŽǁͲĨĂƚ�ŵŝůŬ͘ �ĂƌĞĨƵůůǇ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ůĂďĞůƐ�
ŽŶ�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĨĂƚƐ�ĂŶĚ�ŽŝůƐ͘

dƌĂŶƐ�ĨĂƚƚǇ�ĂĐŝĚƐ͕�Žƌ�ƚƌĂŶƐ�ĨĂƚƐ͕�ĂƌĞ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ĨĂƚƐ�ŵĂĚĞ�ǁŚĞŶ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŐĂƐ�
ƌĞĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�Žŝů͘� dŚĞƐĞ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ĨĂƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽŽŬŝĞƐ͕�ĐƌĂĐŬĞƌƐ͕�
ŝĐŝŶŐ͕�ĐŚŝƉƐ͕�ŵĂƌŐĂƌŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ�ƉŽƉĐŽƌŶ͘� dƌĂŶƐ�ĨĂƚƐ�ƉŽƐĞ Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚŚĂŶ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚƐ͘� dƌĂŶƐ�ĨĂƚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĂŝƐĞ�ƚŽƚĂů�
ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů�ůĞǀĞůƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĚĞƉůĞƚĞ�ŚŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇ͕�Žƌ�ŐŽŽĚ�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů�
;,�>Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘

,/���E�^h'�Z
,ĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĨĂĐƚ͘ dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞĂƚƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�
ƐƵŐĂƌ�Ă�ǇĞĂƌ͊� dƌǇ�ůŝĨƚŝŶŐ�Ă�ďĂŐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ϭϬϬ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƐĂŶĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͕�Žƌ�ũƵƐƚ�ƚƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ĨĞǁ�ŝŶĐŚĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ͘

^ƵŐĂƌ�ŽĐĐƵƌƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŝŶ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ŵŝůŬ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�
ĨŽŽĚ�ĞŶĞƌŐǇ͘� ^ƵŐĂƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĂƌŵĨƵů�ŝŶ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�

ƚƌĂŶƐ�ĨĂƚƐ͗
�ƌƚŝĨŝĐŝĂů�ĨĂƚƐ�ŵĂĚĞ�ǁŚĞŶ�
ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŐĂƐ�ƌĞĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�
Žŝů�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϭϬ



ϮϯϬ� EƵƚƌŝƚŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϭϮ

ŝƚ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŽĨƚ�ĚƌŝŶŬƐ͕�ĐŽŽŬŝĞƐ͕�ĐĂŶĚǇ͕�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĐĞƌĞĂů͕�
ŬĞƚĐŚƵƉ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐƉĂŐŚĞƚƚŝ�ƐĂƵĐĞ͘

dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞĂƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐƵŐĂƌ�ŝŶ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĂǇ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂůŝǌĞ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�
ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂĚĚĞĚ�ƐƵŐĂƌ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŝŶ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ǁĞŝŐŚƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐĂůŽƌŝĞƐ͕�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘

^K�/hD
^ŽĚŝƵŵ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨůƵŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘� /ƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŝŶ�ƐĂůƚ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽŽĚƐ͘ /ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ĨŽŽĚƐ�ƚŽ�ĨůĂǀŽƌ�Žƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͘

DŽƐƚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĞĂƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐŽĚŝƵŵ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘�
&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƐŽĚŝƵŵ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�
ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨůƵŝĚ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ůŽǁĞƌ�ǇŽƵƌ�
ƐŽĚŝƵŵ�ŝŶƚĂŬĞ�ďǇ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ƐƉŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĂůƚ͘� dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵĂŶǇ�ƚĂƐƚǇ�ƐƉŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŵĞĂůƐ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ͘

�ůƐŽ͕�ƵƐĞ�ĨŽŽĚ�ůĂďĞůƐ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƐĂůƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐƵŵĞ͘� &ŽŽĚ�ůĂďĞůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘��dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ĞĂƌƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϭ͕ϱϬϬ�ŵŝůůŝŐƌĂŵƐ�;ŵŐƐͿ�ŽĨ�ƐŽĚŝƵŵ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘� �ŶŝŵĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�
ĞǆĐĞƐƐ�ƐŽĚŝƵŵ�ŝŶƚĂŬĞ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŬŝĚŶĞǇƐ͘

��&&�/E�
�ĂĨĨĞŝŶĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŚĂďŝƚͲ�
ĨŽƌŵŝŶŐ͘ /ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ŝŶ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĚƌŝŶŬƐ͕�ĐŽůĂ͕�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĨƚ�ĚƌŝŶŬƐ͘�
�ŽĨĨĞĞ͕�ƚĞĂ͕�ĂŶĚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�
ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚ͘���ĂĨĨĞŝŶĞ�
ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ͘ /ƚ�ĐĂŶ�
ƉĞƌŬ�ǇŽƵ�ƵƉ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�
ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĚƌŽǁƐǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŵŽƌĞ͘ &Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�
ǇŽƵƌ�ŝŶƚĂŬĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐĂĨĨĞŝŶĞ͘

^h'�Z͗�,/�/E'�/E�DK^d�W��<�'���&KK�^

^ƵŐĂƌ�ŝƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ĚĞƐƐĞƌƚ͊��KŶĞ�ƐƚƵĚǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ŝŶ�
ϳϰй�ŽĨ�Ăůů�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ĨŽŽĚƐ͘���ŶĚ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ͕�͞ƐƵŐĂƌ͟�ŝƐŶ͛ƚ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŶĂŵĞ͘��,ĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ŚŝĚĚĞŶ�ƐƵŐĂƌƐ͗

�ŶŚǇĚƌŽƵƐ�ĚĞǆƚƌŽƐĞ͕�ďƌŽǁŶ�ƐƵŐĂƌ͕�ĐĂŶĞ�ĐƌǇƐƚĂůƐ͕�ĐĂŶĞ�ƐƵŐĂƌ͕�ĐŽƌŶ�
ƐǁĞĞƚĞŶĞƌ͕�ĐŽƌŶ�ƐǇƌƵƉ͕�ĐŽƌŶ�ƐǇƌƵƉ�ƐŽůŝĚƐ͕�ĐƌǇƐƚĂů�ĚĞǆƚƌŽƐĞ͕�ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ�
ĐĂŶĞ�ũƵŝĐĞ͕�ĨƌƵĐƚŽƐĞ�ƐǁĞĞƚĞŶĞƌ͕�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ͕�ŚŝŐŚͲĨƌƵĐƚŽƐĞ�
ĐŽƌŶ�ƐǇƌƵƉ͕�ŚŽŶĞǇ͕�ůŝƋƵŝĚ�ĨƌƵĐƚŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂůƚ�ƐǇƌƵƉ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϭϭ



EƵƚƌŝƚŝŽŶ Ϯϯϭ�

WĂĐŬĂŐĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ
;&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϭϯͿ͘ dŚĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ďǇ�
ĂŵŽƵŶƚ͗�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͘ dŚĞ�ůĂƐƚ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ůŝƐƚĞĚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͘

/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ůŝƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͊��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�
ĐĞƌĞĂůƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝƐƚ�ƐƵŐĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĨƌƵĐƚŽƐĞ�ĐŽƌŶ�ƐǇƌƵƉ�;ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ƐƵŐĂƌͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͘��dŚĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ůŝƐƚ�
ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚĞůů�ŝĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚĂƐ�ŚŝĚĚĞŶ�
ƐƵŐĂƌ͕�ĨĂƚ͕�Žƌ�ƐĂůƚ͘ &ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϭϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϭϰ



ϮϯϮ� EƵƚƌŝƚŝŽŶ

�ůů�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ůĂďĞů�ƚŝƚůĞĚ�͞EƵƚƌŝƚŝŽŶ�&ĂĐƚƐ͟ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϭϰͿ͘ dŚĞƐĞ�ůĂďĞůƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘� &ŽŽĚ�ůĂďĞůƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞƌĐĞŶƚ��ĂŝůǇ�sĂůƵĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĚĂŝůǇ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘� dŚĞ�WĞƌĐĞŶƚ��ĂŝůǇ�sĂůƵĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�
ŝŶƚĂŬĞ�ŽĨ�Ϯ͕ϬϬϬ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞĂƚŝŶŐ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�
ƉƌŽƚĞŝŶ͕�ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͕�ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů͕�ĂŶĚ�ƐŽĚŝƵŵ͘

dŚĞ�EƵƚƌŝƚŝŽŶ�&ĂĐƚƐ�ůĂďĞů�ĂůƐŽ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƐŝǌĞ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝŶŐƐ�ƉĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕�ƚŚĞ�
ĐĂůŽƌŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨĂƚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌǀŝŶŐ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Ă�
ĨŽŽĚ�ůĂďĞů�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ŵŽƌĞ�ŶƵƚƌŝƚŝŽƵƐ�ĨŽŽĚƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĞĂƚŝŶŐ�
ƉĂƚƚĞƌŶ͘ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĨŽŽĚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ϭϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĚĂŝůǇ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĨĂƚ͘�
�Ƶƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ϳϮ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ϮϯϬͶƚŚŝƐ�ŝƐ Ă�ŚŝŐŚ�ĨĂƚ�ĨŽŽĚ͖
ĂůŵŽƐƚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ĨĂƚ͊

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͍� dŚĞ�h͘^͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŵĂŬĞ�ǁŝƐĞ�ĨŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘� KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ŝƐ�
�ŚŽŽƐĞ�DǇ�WůĂƚĞ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ĚŝĞƚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ƚŽŽůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚŽŽƐĞ�
DǇ�WůĂƚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘�ŚŽŽƐĞDǇWůĂƚĞ͘ŐŽǀ͘�

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ďĞŚŝŶĚ��ŚŽŽƐĞ�DǇ�WůĂƚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂůŽƌŝĞƐ͕�ĐŚŽŽƐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨŽŽĚƐ�ƚŽ�ĞĂƚ�
ŵŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƵƚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ĨŽŽĚƐ�ƚŽ�ĞĂƚ�ůĞƐƐ�ŽĨƚĞŶ͘ DĂŬŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϭϬ�ƚŝƉƐ͘

ϭ͘ �ĂůĂŶĐĞ�ĐĂůŽƌŝĞƐ
&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�zKh�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ�ŝƐ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ǁĞŝŐŚƚ͘� 'Ž�ƚŽ�ǁǁǁ͘�ŚŽŽƐĞDǇWůĂƚĞ͘ŐŽǀ ƚŽ�ĨŝŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂůŽƌŝĞ�ůĞǀĞů͘�
�ĞŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ďĂůĂŶĐĞ�ĐĂůŽƌŝĞƐ͘

ǁǁǁ͘�ŚŽŽƐĞDǇWůĂƚĞ͘ŐŽǀ &ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϭϱ�



EƵƚƌŝƚŝŽŶ Ϯϯϯ�

Ϯ͘ �ŶũŽǇ ǇŽƵƌ�ĨŽŽĚ͕�ďƵƚ�ĞĂƚ�ůĞƐƐ
dĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĞŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĞĂƚ�ŝƚ͘� �ĂƚŝŶŐ�ƚŽŽ�ĨĂƐƚ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ
ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĞĂƚŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĐĂůŽƌŝĞƐ͘� WĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ
ĨƵůůŶĞƐƐ�ĐƵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ŵĞĂůƐ͘� hƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ĞĂƚ
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ĞŶŽƵŐŚ͘

ϯ͘ �ǀŽŝĚ ŽǀĞƌƐŝǌĞĚ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ
hƐĞ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƉůĂƚĞ͕�ďŽǁů͕�ĂŶĚ�ŐůĂƐƐ͘� WŽƌƚŝŽŶ�ŽƵƚ�ĨŽŽĚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĞĂƚ͘� tŚĞŶ
ĞĂƚŝŶŐ�ŽƵƚ͕�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƐŝǌĞ�ŽƉƚŝŽŶ͕�ƐŚĂƌĞ�Ă�ĚŝƐŚ͕�Žƌ�ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ
ŵĞĂů͘

ϰ͘ �Ăƚ�ƐŽŵĞ�ĨŽŽĚƐ ŵŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ
�Ăƚ�ŵŽƌĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ĨƌƵŝƚƐ͕�ǁŚŽůĞ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂƚͲĨƌĞĞ�Žƌ�ϭй�ŵŝůŬ�ĂŶĚ�ĚĂŝƌǇ
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� dŚĞƐĞ�ĨŽŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚͶŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ͕�ĐĂůĐŝƵŵ͕�ǀŝƚĂŵŝŶ��͕�ĂŶĚ�ĨŝďĞƌ͘� DĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ
ƐŶĂĐŬƐ͘

ϱ͘ DĂŬĞ�ŚĂůĨ�ǇŽƵƌ�ƉůĂƚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ
�ŚŽŽƐĞ�ƌĞĚ͕�ŽƌĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ĚĂƌŬͲŐƌĞĞŶ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ͕�ƐǁĞĞƚ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ͕
ĂŶĚ�ďƌŽĐĐŽůŝ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵĞĂůƐ͘ �ĚĚ�ĨƌƵŝƚ�ƚŽ�ŵĞĂůƐ�ĂƐ
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵĂŝŶ�Žƌ�ƐŝĚĞ�ĚŝƐŚ͕ Žƌ�ĂƐ�ĚĞƐƐĞƌƚ͘

ϲ͘ ^ǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ĨĂƚͲĨƌĞĞ�Žƌ�ůŽǁͲĨĂƚ�;ϭйͿ�ŵŝůŬ
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐĂůĐŝƵŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁŚŽůĞ
ŵŝůŬ͕�ďƵƚ�ĨĞǁĞƌ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚ͘

ϳ͘ DĂŬĞ�ŚĂůĨ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂŝŶƐ�ǁŚŽůĞ�ŐƌĂŝŶƐ
dŽ�ĞĂƚ�ŵŽƌĞ�ǁŚŽůĞ�ŐƌĂŝŶƐ͕
ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ǁŚŽůĞͲŐƌĂŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨŽƌ
Ă�ƌĞĨŝŶĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚͶƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞĂƚŝŶŐ
ǁŚŽůĞͲǁŚĞĂƚ�ďƌĞĂĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ
ďƌĞĂĚ�Žƌ�ďƌŽǁŶ�ƌŝĐĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ
ǁŚŝƚĞ�ƌŝĐĞ͘

ϴ͘ �Ăƚ�ƐŽŵĞ�ĨŽŽĚƐ ůĞƐƐ�ŽĨƚĞŶ
�Ƶƚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ĨŽŽĚƐ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƐŽůŝĚ�ĨĂƚƐ͕
ĂĚĚĞĚ�ƐƵŐĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĂůƚ͘� dŚĞǇ
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂŬĞƐ͕�ĐŽŽŬŝĞƐ͕�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ͕
ĐĂŶĚŝĞƐ͕�ƐǁĞĞƚĞŶĞĚ�ĚƌŝŶŬƐ͕�ƉŝǌǌĂ͕�ĂŶĚ�ĨĂƚƚǇ�ŵĞĂƚƐ�ůŝŬĞ�ƌŝďƐ͕�ƐĂƵƐĂŐĞƐ͕�ďĂĐŽŶ͕�ĂŶĚ
ŚŽƚ�ĚŽŐƐ͘� hƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽŽĚƐ�ĂƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚƐ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĨŽŽĚƐ͘

ϵ͘ �ŽŵƉĂƌĞ�ƐŽĚŝƵŵ�ŝŶ�ĨŽŽĚƐ
hƐĞ�ƚŚĞ�EƵƚƌŝƚŝŽŶ�&ĂĐƚƐ�ůĂďĞů�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ůŽǁĞƌ�ƐŽĚŝƵŵ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐ�ůŝŬĞ�ƐŽƵƉ͕
ďƌĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽǌĞŶ�ŵĞĂůƐ͘� ^ĞůĞĐƚ�ĐĂŶŶĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ůĂďĞůĞĚ�͞ůŽǁ�ƐŽĚŝƵŵ͕͟�͞ƌĞĚƵĐĞĚ
ƐŽĚŝƵŵ͕͟�Žƌ�͞ŶŽ�ƐĂůƚ�ĂĚĚĞĚ͘͟

ϭϬ͘ �ƌŝŶŬ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌǇ
ĚƌŝŶŬƐ
�Ƶƚ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ďǇ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ
ƵŶƐǁĞĞƚĞŶĞĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͘��^ŽĚĂ͕
ĞŶĞƌŐǇ�ĚƌŝŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ĚƌŝŶŬƐ�ĂƌĞ
Ă�ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĂĚĚĞĚ�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ
ĐĂůŽƌŝĞƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĚŝĞƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϭϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϭϳ



Ϯϯϰ� EƵƚƌŝƚŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͘ϭϴ�

�ĞĐŽŵŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ŝƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĞĂƚŝŶŐ�ǁĞůůͶŝƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ĂďŽƵƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��ZĞŐƵůĂƌ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĨŝƚŶĞƐƐ͘� /ƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚƌŽů�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�
ďǇ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ĐĂůŽƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƵƉ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘

dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�&ŝƚŶĞƐƐ͕�^ƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƚŝŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�
ĂĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘� /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ďƌŝŶŐƐ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ĐŽŶƚƌŽů͘

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�Ă�ŐŽĂů�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ͘� /ƚ�
ůŽǁĞƌƐ�ǇŽƵƌ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƐŽŵĞ�ĐĂŶĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͘� zŽƵƌ�ĚŽĐƚŽƌ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăƚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂŐĞ͘

&Žƌ�Ă�Ϯ͕ϬϬϬͲĐĂůŽƌŝĞ�ĚĂŝůǇ�ĨŽŽĚ�ƉůĂŶ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ďĞůŽǁ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĨŽŽĚ�
ŐƌŽƵƉ͘ dŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ŐŽ�ƚŽ�ǁǁǁ͘�ŚŽŽƐĞDǇWůĂƚĞ͘ŐŽǀ͘�

sĞŐĞƚĂďůĞƐ &ƌƵŝƚƐ 'ƌĂŝŶƐ �ĂŝƌǇ� WƌŽƚĞŝŶ�&ŽŽĚƐ

�Ăƚ�ϮЪ�ĐƵƉƐ�
ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ

�Ăƚ�Ϯ�ĐƵƉƐ�
ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ

�Ăƚ�ϲ�ŽƵŶĐĞƐ
ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ

�Ăƚ�ϯ�ĐƵƉƐ�
ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ

�Ăƚ�ϱЪ�ŽƵŶĐĞƐ�
ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ

tŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƐ�
ĂƐ�Ă�ĐƵƉ͍
ϭ�ĐƵƉ�ŽĨ�ƌĂǁ�
Žƌ�ĐŽŽŬĞĚ
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�Žƌ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞ�
ũƵŝĐĞ

Ϯ�ĐƵƉƐ�ŽĨ�ůĞĂĨǇ�
ƐĂůĂĚ�ŐƌĞĞŶƐ

tŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƐ�
ĂƐ�Ă�ĐƵƉ͍
ϭ�ĐƵƉ�ŽĨ�ƌĂǁ�
Žƌ�ĐŽŽŬĞĚ�
ĨƌƵŝƚ�Žƌ ϭϬϬй�
ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞ

Ъ�ĐƵƉ�ĚƌŝĞĚ�
ĨƌƵŝƚ

tŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƐ�
ĂƐ�ĂŶ�ŽƵŶĐĞ͍
ϭ�ƐůŝĐĞ�ŽĨ�
ďƌĞĂĚ

Ъ�ĐƵƉ�ŽĨ�
ĐŽŽŬĞĚ�ƌŝĐĞ͕�
ĐĞƌĞĂů͕�Žƌ�
ƉĂƐƚĂ

ϭ�ŽƵŶĐĞ�ŽĨ�
ƌĞĂĚǇͲƚŽͲĞĂƚ�
ĐĞƌĞĂů�

tŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƐ�
ĂƐ�Ă�ĐƵƉ͍
ϭ�ĐƵƉ�ŽĨ�ŵŝůŬ͕�
ǇŽŐƵƌƚ͕�Žƌ�
ĨŽƌƚŝĨŝĞĚ�
ƐŽǇŵŝůŬ�

ϭЪ�ŽƵŶĐĞƐ�
ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�
Ϯ�ŽƵŶĐĞƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ĐŚĞĞƐĞ�

tŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƐ�
ĂƐ�ĂŶ�ŽƵŶĐĞ͍
ϭ�ŽƵŶĐĞ�ŽĨ�ůĞĂŶ�
ŵĞĂƚ͕�ƉŽƵůƚƌǇ͕�
Žƌ�ĨŝƐŚ

ϭ�ĞŐŐ

ϭ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶ
ƉĞĂŶƵƚ�ďƵƚƚĞƌ

Ъ�ŽƵŶĐĞ�ŶƵƚƐ�Žƌ�
ƐĞĞĚƐ�

Ь�ĐƵƉ�ďĞĂŶƐ�Žƌ�
ƉĞĂƐ



EƵƚƌŝƚŝŽŶ Ϯϯϱ�

zŽƵ͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ Ă�ůŽƚ ĂďŽƵƚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ ůĞƐƐŽŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�
ǁĞŝŐŚƚ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĂƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĞĂƚŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚĞĂůƚŚ͘���ƵŝůĚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘��zŽƵƌ�ďŽĚǇ�
ǁŝůů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ
ĂƉƉĞƚŝƚĞ�ĂŶĚ�ŚƵŶŐĞƌ͍

EĂŵĞ�ĨŽƵƌ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ĨŽŽĚ
ĐŚŽŝĐĞƐ͘

tŚǇ�ĚŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŶĞĞĚ
ƉƌŽƚĞŝŶ͍

tŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ
ŚŝĚĚĞŶ�ĨĂƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌƐ͍

tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ
ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĨĂĐƚƐ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ůĂďĞůƐ͍



Ϯϯϲ� �ŽĚǇ�/ŵĂŐĞ

>�^^KE�ϰ

�ǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ďŽĚǇ�ŝŵĂŐĞ͕�ĞĂƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂĨĨĞĐƚ�
ǁŚŽůĞ�ŚĞĂůƚŚ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

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

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

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

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ĞĨŝŶĞ�ďŽĚǇ�ŝŵĂŐĞ

�ĞƐĐƌŝďĞ ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ďŽĚǇ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ

�ŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌǁĞŝŐŚƚ�ƉĞŽƉůĞ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĞŝŐŚƚ

Ϯϯϲ� �ŽĚǇ�/ŵĂŐĞ

ĂŶŽƌĞǆŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ

�ĂƐĂů�DĞƚĂďŽůŝĐ�ZĂƚĞ

ďŽĚǇ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ

ďŽĚǇ�ŝŵĂŐĞ

�ŽĚǇ�DĂƐƐ�/ŶĚĞǆ

ďƵůŝŵŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ

ĞŵƉƚǇ�ĐĂůŽƌŝĞƐ

ĞŶĚŽĐƌŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ

ĨĂƐƚŝŶŐ

ŽďƐĞƐƐŝŽŶ



�ŽĚǇ�/ŵĂŐĞ Ϯϯϳ�

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝƌƌŽƌ͍��,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͍��
dƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů͕�ŵŽǀŝĞ�ƐƚĂƌ͕�
ĂƚŚůĞƚĞ͕�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�
ƵŶƌĞĂůŝƐƚŝĐ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĂƌŵ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ďŽĚǇ�
ĂŶĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ďŽĚǇ�ŝŵĂŐĞ͘��zŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ĞĂƚŝŶŐ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘ϭ

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

�ŽĚǇ�/ŵĂŐĞ Ϯϯϳ�

,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ�ďŽĚǇ�ŝŵĂŐĞ͍�

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂŶŽƌĞǆŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ͕��ĂƐĂů�DĞƚĂďŽůŝĐ�ZĂƚĞ͕�ďŽĚǇ�
ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ďŽĚǇ�ŝŵĂŐĞ͕��ŽĚǇ�DĂƐƐ�/ŶĚĞǆ͕�ďƵůŝŵŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ͕�
ĞŵƉƚǇ�ĐĂůŽƌŝĞƐ͕�ĞŶĚŽĐƌŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĨĂƐƚŝŶŐ͕�ŽďƐĞƐƐŝŽŶ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘Ϯ



Ϯϯϴ� �ŽĚǇ�/ŵĂŐĞ

�ŽĚǇ�ŝŵĂŐĞ ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĞůĨ͘� ^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĨĞĞůƐ�
ŐŽŽĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ ůŽŽŬƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐĞůĨͲŝŵĂŐĞ͘

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁĞŝŐŚƚ�Žƌ�ďŽĚǇ�ƚǇƉĞ�ŝƐ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŐĞ͘��zŽƵƌ�ďŽĚǇ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘��
��ĨĞǁ�ĞǆƚƌĂ�ƉŽƵŶĚƐ�ŶŽǁ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŽƵůĚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�
ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŐƌŽǁ�ĂŶ�ŝŶĐŚ͘��^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĨĞĞůƐ�ƚŽŽ�ƐŬŝŶŶǇ�ŵĂǇ�ŐĂŝŶ�ǁĞŝŐŚƚ�
ĂĨƚĞƌ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ƐƚŽƉƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘��WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ͘�

DĂŶǇ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂůƚĞƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�
ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚŝŶŶĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ŵƵƐĐƵůĂƌ͕�Žƌ�ƚĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ĂƌĞ͘��dŚĞƐĞ�
ŝŵĂŐĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
ůŝŬĞ�Žƌ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚĂƉĞĚ͘���ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ͊��WĞŽƉůĞ�
ĐŽŵĞ�ŝŶ�Ăůů�ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞƐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘��
/ĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ďŽĚǇ�ƐŚĂƉĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�Ăůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ŶŽƌ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞǇ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��>ŽŽŬ�Ăƚ�ƉĂŝŶƚŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƵƌŝŶŐ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉĞƌŝŽĚ͖ ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚŝŶŐƐ�ƐŚŽǁ�ďŽĚǇ�
ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ ƉůƵŵƉ�ĂŶĚ�ĐƵƌǀǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͘��
EŽ�ĚŽƵďƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĞƌĂ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƵůƚƌĂͲƚŚŝŶ�
ŵƵƐĐƵůĂƌ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ƵŶĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͊

ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�
WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞŶĚ�ŝŶŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽŽŬƐ͘� dŚĞǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�
ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘

DĂŶǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĞŝŐŚƚ͕�
Žƌ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͘��'ĞŶĚĞƌ͕�
ŚĞŝŐŚƚ͕�ĂŐĞ͕�ďŽĚǇ�ĨƌĂŵĞ ;ƐŵĂůů͕�ŵĞĚŝƵŵ͕�Žƌ�
ůĂƌŐĞͿ͕�ĂŶĚ ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ǇŽƵƌ�ŐƌŽǁƚŚ�
ƉĂƚƚĞƌŶ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘

/Ŷ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƚŚƌĞĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨŝƚŶĞƐƐ͘ dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĞƌŽďŝĐ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͘��dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ďŽĚǇ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ďŽĚǇ�ĨĂƚ�ƚŽ�ůĞĂŶ�ďŽĚǇ�
ƚŝƐƐƵĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŽŶĞ͕�ŵƵƐĐůĞ͕�ĂŶĚ�ĨůƵŝĚ͘� KŶĞ�ǁĂǇ�
ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ďŽĚǇ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ��ŽĚǇ�
DĂƐƐ�/ŶĚĞǆ ;�D/Ϳ͕�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ƐŝǌĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĞŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

�D/�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƚŽƚĂů�ďŽĚǇ�ĨĂƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŐƌŽǁŝŶŐ͕��D/�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ǁŽƌĚ�ŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĞŝŐŚƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘ϯ

�ŽĚǇ�ŝŵĂŐĞ͗
dŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĞůĨ

ďŽĚǇ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ͗
dŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ďŽĚǇ�ĨĂƚ�ƚŽ�ůĞĂŶ�
ďŽĚǇ�ƚŝƐƐƵĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŽŶĞ͕�
ŵƵƐĐůĞ͕�ĂŶĚ�ĨůƵŝĚ

�ŽĚǇ�DĂƐƐ�/ŶĚĞǆ͗
��ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�
ƐŝǌĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ



�ŽĚǇ�/ŵĂŐĞ Ϯϯϵ�

,ĞƌĞ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ǇŽƵƌ��D/͗

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ŵĂůĞ�ϭϱͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ǁŚŽ�ǁĞŝŐŚƐ�ϭϵϬ�ƉŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ϲ�ĨĞĞƚ�ϯ�ŝŶĐŚĞƐ�ƚĂůů�ŚĂƐ�Ă�
�D/�ŽĨ�Ϯϯ͘ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ �D/�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĂŐĞͲǁĞŝŐŚƚͲŚĞŝŐŚƚ͘

t,�d��K�^��D/�d�>>�zKh͍
�D/�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�
dŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�;���Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�
WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ�;��WͿ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��D/�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŽďĞƐŝƚǇ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�

&Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕��D/�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ŽďĞƐŝƚǇ͕�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĞŝŐŚƚ͕�Žƌ�
ƵŶĚĞƌǁĞŝŐŚƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕��D/�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƚŽŽů͘� /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ��D/�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ďŽĚǇ�ĨĂƚ͘��dŚĞ��D/�ĨŽƌ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĨůƵĐƚƵĂƚĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐƌŽǁ͖�ƐŽŵĞ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŐƌŽǁ�ƚĂůů�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ŵƵƐĐůĞ�ĂŶĚ�ĨĂƚ͘��KƚŚĞƌƐ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�ĨŝƌƐƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐĂŝŶ�ŝŶ�ŚĞŝŐŚƚ͘��^Ž�ǁŚŝůĞ��D/�ŝƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ŶƵŵďĞƌ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�
ďŝƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘

t�/',d�WZK�>�D^��E���/�d
�ĞŝŶŐ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌǁĞŝŐŚƚ�ŝƐ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�ǁĞŝŐŚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ŚĞŝŐŚƚ͕�ĂŐĞ͕�ďŽĚǇ�ĨƌĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�
ƉĂƚƚĞƌŶ͘ WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌǁĞŝŐŚƚ�ǁĞŝŐŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�
ŐĞŶĚĞƌ͕�ŚĞŝŐŚƚ͕�ĂŐĞ͕�ďŽĚǇ�ĨƌĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉĂƚƚĞƌŶ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŽǀĞƌůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞŝŐŚƚ�ƉƌŽďůĞŵ͘� /Ŷ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ŵŽƐƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŽƐĞ�Žƌ�ŐĂŝŶ�
ǁĞŝŐŚƚ͘� /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚŝĞƚŝŶŐ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽƌŵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

Ks�Zt�/',d
�ĂƚŝŶŐ�ĨŽŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ĨĂƚ�Žƌ�ĞĂƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨŽŽĚ�ƚŚĂŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ĐĂŶ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ǁĞŝŐŚƚ�ŐĂŝŶ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇͶƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�
ŵƵĐŚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘ϱ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘ϰ

dŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚĂƐ�Ă��D/�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ�ĨŽƌ�
ƚĞĞŶƐ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞ͕�ǁĞŝŐŚƚ͕�ŚĞŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ͘� /ƚ�ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŝĨ�ǇŽƵƌ��D/�ŝƐ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�Žƌ�ƚŽŽ�ůŽǁ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘ϲ



ϮϰϬ� �ŽĚǇ�/ŵĂŐĞ

DĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĨŽŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉƚǇ�ĐĂůŽƌŝĞƐ Žƌ�ůŽǁ�
ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞ͖�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŽǀĞƌĞĂƚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�
ĨƵůů͘� �ŵƉƚǇ�ĐĂůŽƌŝĞ�ĨŽŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ĨĂƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀŝƚĂŵŝŶƐ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŚĞĂůƚŚǇ͘

DĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŐƌĂď�ĨŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ĨĂƐƚͲĨŽŽĚ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐƚŽƌĞƐ͘� DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ĨĂƚ͕�ƐƵŐĂƌ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉƚǇ�
ĐĂůŽƌŝĞƐ͘��^ŽŵĞ�ĨĂƐƚͲĨŽŽĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĞǀĞŶ�ĂůůŽǁ�ƐƵƉĞƌƐŝǌĞ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ�
ĂƚƚƌĂĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĂƌŐĂŝŶ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞůůŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� dŚĞƐĞ�ƐƵƉĞƌƐŝǌĞ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�Ăƚ�Ă�ďĂƌŐĂŝŶ�ƉƌŝĐĞ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĨĂƚ͕�ƐƵŐĂƌ͕�ĂŶĚ�ĐĂůŽƌŝĞƐ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ǁĞŝŐŚƚ�
ŐĂŝŶ͘� DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂƚĐŚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ƉůĂǇ�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞƐ͕�Žƌ�ƐƚĂǇ�
ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘� dŚĞƐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ďƵƌŶ�ĨĞǁĞƌ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ƚŚĂŶ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘

�Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ĞǆĐĞƐƐ�ǁĞŝŐŚƚ�ƉƵƚƐ�ƐƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ůƵŶŐƐ͘� KǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ŚŝŐŚ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĐĂŶĐĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŬĞ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ͕�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ��D/͕�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘

zŽƵ�ŵĂǇ�ũƵƐƚ�ďĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚĂůůĞƌ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͛Ɛ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƵƉ�ĞǆƚƌĂ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘

hE��Zt�/',d
zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ƐŬŝŶŶǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƵŶĚĞƌǁĞŝŐŚƚ͘� ^ŽŵĞ�
ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚĂůůĞƌ�ĨŝƌƐƚ͘� �ĨƚĞƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐĐůĞ͘

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌǁĞŝŐŚƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ĞŶŽƵŐŚ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ĞĂƚŝŶŐ�ŵŽƐƚůǇ�ĞŵƉƚǇ�ĐĂůŽƌŝĞ�ĨŽŽĚƐ͘� KƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌǁĞŝŐŚƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĚŝĞƚŝŶŐ�Žƌ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘� �Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ĨŽŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ͘� �ĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌǁĞŝŐŚƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ͘

�ĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌǁĞŝŐŚƚ�ŵĂǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŵĂůŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͕�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘ϳ

ĞŵƉƚǇ�ĐĂůŽƌŝĞƐ͗
�ĂůŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůŝƚƚůĞ�
ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞ



�ŽĚǇ�/ŵĂŐĞ Ϯϰϭ�

�ĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌǁĞŝŐŚƚ�ŵĂǇ�ůŽǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ĨŝŐŚƚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ŚĞĂů�ǁŽƵŶĚƐ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ŝŶ�dŚĞ��ĂůƚŝĐ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů�
�ĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƵŶĚĞƌǁĞŝŐŚƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ďŽŶĞ�ŵĂƐƐ�ĚĞŶƐŝƚŝĞƐ͘� dŚŝƐ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ŽƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐ͕�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ďŽŶĞ�ůŽƐƐ͕�ďƌŝƚƚůĞ�ĂŶĚ�ĨƌĂŐŝůĞ�ďŽŶĞƐ͕�ďŽŶĞ�ƉĂŝŶ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ďŽŶĞƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ƐĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďĞŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌǁĞŝŐŚƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŽƐƚĞŽƉŽƌŽƐŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘

WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŽĨƚĞŶ�ĨĞĞů�ƚŝƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶĞŵŝĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ůŽǁ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�
ŝŶƚĂŬĞ͘ �ŶĞŵŝĂ�ŝƐ�Ă�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƌĞĚ�ďůŽŽĚ�ĐĞůůƐ͘� ZĞĚ�ďůŽŽĚ�ĐĞůůƐ�ŚĞůƉ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽǆǇŐĞŶ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐĐůĞƐ͘� �ĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌǁĞŝŐŚƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ůŽǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŵĂŬŝŶŐ�
ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ĐŽůĚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĨůƵ͘

d,��ZK>��K&���>KZ/�^
dŚĞ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�
ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ǁĞŝŐŚƚ͘� �Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ĐĂůŽƌŝĞƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ƵƐĞƐ͘� dŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�
Ă�ĨŽŽĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͘

zŽƵ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĞĂƚ�ĂŶĚ�
ĚƌŝŶŬ͘ tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐĂůŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ďƵƌŶƐ͕�ǇŽƵƌ�ǁĞŝŐŚƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�
ďƵƌŶƐ�ŵŽƌĞ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŝŶ͕�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ůŽƐĞ�ǁĞŝŐŚƚ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�
ĐĂůŽƌŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ďƵƌŶƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�
ǁĞŝŐŚƚ͘ zŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞƐ�ƚŚĞ�
ĞǆƚƌĂ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ĂƐ�ĨĂƚ͘

KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƚĞĞŶ�ĨĞŵĂůĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ϯ͕ϮϬϬʹϮ͕ϰϬϬ�
ĐĂůŽƌŝĞƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚĞĞŶ�ŵĂůĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
Ϯ͕ϴϬϬʹϯ͕ϮϬϬ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĐĂůŽƌŝĞƐ͕�
ĞĂƚŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�Žƌ�ƚŽŽ�ůŝƚƚůĞ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĚĂǇ�ŝƐ�
ůĞƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ŝŶƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘

DĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĐĂůŽƌŝĞƐ͘� EŽƚ�Ăůů�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ͘� ^ƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐƵŐĂƌǇ�
ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͕�ƉŽƚĂƚŽ�ĐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�
ĨŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĞŝŐŚƚ�ŐĂŝŶ͘��^ƚƵĚŝĞƐ�
ĂůƐŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽŽĚƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘� tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĞĂƚ�
ŚŝŐŚͲĨŝďĞƌ�ĨŽŽĚƐ�ůŝŬĞ�ŶƵƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞͲƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂůŽƌŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂƌĞ�ĂďƐŽƌďĞĚ͘� dŚĞ�ƌĞƐƚ�
ĂƌĞ�ĞǆĐƌĞƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƵŶƵƐĞĚ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂďĞůƐ�ŽĨ�
ŚŝŐŚ�ĨŝďĞƌ�ĨŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŐĞƚƚŝŶŐ͘� DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚƐ�ǇŽƵ�
ĞĂƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉƚǇ�ĐĂůŽƌŝĞ�ĨŽŽĚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘ϴ



ϮϰϮ� �ŽĚǇ�/ŵĂŐĞ

/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽǀĞƌ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�ǇŽƵƌ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĞŝŐŚƚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘��dŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ ĐĂŶ�ĂŶĂůǇǌĞ�ǇŽƵƌ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ǁĞŝŐŚƚ͘��DŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁĞŝŐŚƚͲĐŚĂŶŐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĞĂƚŝŶŐ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚͲĚĞŶƐĞ�ĨŽŽĚƐ͘

/E�Z��^/E'�W,z^/��>���d/s/dz
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŬĞǇ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ůŽƐĞ�Žƌ�ŐĂŝŶ�ǁĞŝŐŚƚ͘� WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĞŝŐŚƚ͘ WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŚĞůƉƐ�ƚŽŶĞ�
ŵƵƐĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ďŽĚǇ�ĨĂƚ͘� zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďƵƌŶ�ŵŽƌĞ�
ĐĂůŽƌŝĞƐ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

��:h^d/E'�zKhZ���>KZ/��/Ed�<�
tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ůŽƐĞ�Žƌ�ŐĂŝŶ�ǁĞŝŐŚƚ͕�ĞĂƚŝŶŐ�ĨŽŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂů͘� /ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨƌŝĞĚ�ĨŽŽĚƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĞĂƚ�ĨŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ďƌŽŝůĞĚ͕�ďĂŬĞĚ͕�Žƌ�ƐƚĞĂŵĞĚ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽŽŬŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ĨůĂǀŽƌ�ďǇ�
ƵƐŝŶŐ�ŚĞƌďƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝĐĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽŝůƐ�Žƌ�ĐƌĞĂŵ�ƐĂƵĐĞƐ͘� �ƌŝŶŬŝŶŐ�ĨĞǁĞƌ�ĚƌŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�Žƌ�ĐĂĨĨĞŝŶĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ͘� �ƌŝŶŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ĚƌŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉůĞŶŝƐŚ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĂŬĞ�ŽĨ�ĐĂůŽƌŝĞƐ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�Žƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐĂůŽƌŝĞ�ŝŶƚĂŬĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌǀŝŶŐƐ�ŽĨ�
ůĞĂŶ�ĂŶĚ�ůŽǁͲĨĂƚ�ĨŽŽĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚŽůĞ�ŐƌĂŝŶ�
ďƌĞĂĚƐ͕�ƉĂƐƚĂƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘� tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�Žƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐĂůŽƌŝĞ�
ŝŶƚĂŬĞ͕�ƵƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝĞƚĂƌǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�Žƌ��ŚŽŽƐĞDǇWůĂƚĞ͘ŐŽǀ͘

D�E�'/E'�t�/',d��,�E'�
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƚƌŝĞĚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ǁĞŝŐŚƚ͍

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚͲůŽƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƋƵŝĐŬ�ƌĞƐƵůƚƐ
ZĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ĨŽƌŵƵůĂƐ
dƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭͬϮ�ƚŽ�ϭ�ƉŽƵŶĚ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ
�ĂƚŝŶŐ�ĨĞǁĞƌ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�Ă�ĚĂǇ�ƚŚĂŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚ
^ŬŝƉƉŝŶŐ�ŵĞĂůƐ

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�EKd�ƚŽ�ĚŽ͊��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐŚŽƌƚĐƵƚƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁĞŝŐŚƚ͘
�ǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚŝĞƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲůĂƐƚŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͘
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĂĚ�ĚŝĞƚƐ͕�ƉŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�͞ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͟�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƋƵŝĐŬ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŝĞƚ�ƉŝůůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ͘� �ŽĚǇ�ǁƌĂƉƐ�ĐĂƵƐĞ�ǁĂƚĞƌ�ůŽƐƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĨĂƚ͘� DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ďĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ǁĞŝŐŚƚ�ĐŚĂŶŐĞ͘� DĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ͗

tŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞĂƚ
,Žǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ĞĂƚ
,Žǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘ϵ



�ŽĚǇ�/ŵĂŐĞ Ϯϰϯ�

/Ŷ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĞĂƚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬͶĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐƵŐĂƌ͕�ƉƌŽƚĞŝŶ͕�ĂŶĚ�ĨĂƚ�
ŝŶƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ͘���ǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ďŽĚǇ�ǁŽƌŬƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ƌĂƚĞ͘� dŚĞ�ƚƌŝĐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ĨĂƐƚ�Žƌ�ƐůŽǁ�ǇŽƵƌ�
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ŝƐ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ��ĂƐĂů�DĞƚĂďŽůŝĐ�ZĂƚĞ ;�DZͿ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƚŚĞŶ�ƚĂŝůŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐĂůŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�Ĩŝƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ǁŽƌŬƐ͘

�DZ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ďƵƌŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘��
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐƚŝǀĞ͕�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƵƐŝŶŐ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďĂƐŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ĂůŝǀĞ͘���DZ�
ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ŚĞŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�
&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘ϭϬ ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ��DZ͘

zŽƵƌ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ǇŽƵ͘� /ƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŐĞŶĞƚŝĐƐ͕�ĂŐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ŵƵƐĐůĞ�ŵĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�
tŚŝůĞ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů�ƐƚĂǇ�Ɛůŝŵ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͖ ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ŚĞƌ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘� ^ŚĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ƐŚĞ�
ĞĂƚƐ͕�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƐŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŵƵƐĐůĞ�ŵĂƐƐ�ƐŚĞ�ŚĂƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ƐŚĞ�ƐůĞĞƉƐ͘

�ĂƐŝĐĂůůǇ͕�ǁĞŝŐŚƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐͶƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ďƵƌŶ͘ dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�
ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŝŶ�Ă�ĚĂǇ�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨĂƐƚ�
Žƌ�ƐůŽǁ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůŽƐĞ�Žƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǁĞŝŐŚƚ͕�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽůͶǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŚŽǁ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�Žƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ͘

��^�>�D�d��K>/��Z�d� &KZDh>�

dŚĞ��DZ�ĨŽƌŵƵůĂ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŽĨ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ǁĞŝŐŚƚ͕�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�
ŐĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ��ĂƐĂů�DĞƚĂďŽůŝĐ�ZĂƚĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ĐĂůŽƌŝĞ�ŶĞĞĚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�
ĂůŽŶĞ͘��dŚĞ�ŽŶůǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƚ�ŽŵŝƚƐ�ŝƐ�ůĞĂŶ�ďŽĚǇ�ŵĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�
ŵƵƐĐůĞ�ƚŽ�ĨĂƚ�Ă�ďŽĚǇ�ŚĂƐ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ůĞĂŶĞƌ�ďŽĚŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ
ĐĂůŽƌŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ůĞƐƐ�ůĞĂŶ�ŽŶĞƐ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶ�Ăůů�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�;ǁŝůů�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĐĂůŽƌŝĞ�
ŶĞĞĚƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�;ǁŝůů�ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĐĂůŽƌŝĞ�ŶĞĞĚƐͿ͘

tŽŵĞŶ͗
�DZ�с�ϲϱϱ�н�;ϰ͘ϯϱ�ǆ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ƉŽƵŶĚƐͿ�н

;ϰ͘ϳ�ǆ�ŚĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ŝŶĐŚĞƐͿ�Ͳ�;ϰ͘ϳ�ǆ�ĂŐĞ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐͿ

DĞŶ͗�
�DZ�с�ϲϲ�н�;ϲ͘Ϯϯ�ǆ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ƉŽƵŶĚƐͿ�н

;ϭϮ͘ϳ�ǆ�ŚĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ŝŶĐŚĞƐͿ�Ͳ�;ϲ͘ϴ�ǆ�ĂŐĞ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐͿ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘ϭϬ

�ĂƐĂů�DĞƚĂďŽůŝĐ�ZĂƚĞ͗
��ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�
ǇŽƵ�ďƵƌŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ĚŽŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ



Ϯϰϰ� �ŽĚǇ�/ŵĂŐĞ

dŚĞ�,ĂƌƌŝƐ��ĞŶĞĚŝĐƚ��ƋƵĂƚŝŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘ϭϭͿ ŝƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�
ĚĂŝůǇ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ŶĞĞĚƐ͘

^dZ�E'd,�dZ�/E/E'
DƵƐĐůĞ�ŵĂƐƐ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ƐƚƌŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ďƵƌŶ�ĐĂůŽƌŝĞƐͶĚƵƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ǁŽƌŬŽƵƚƐ͘� ^ƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�
ŵƵƐĐůĞ�ŵĂƐƐ͘� /ƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞŝŐŚƚůŝĨƚŝŶŐ�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĂŶĚ͘ �ĚĚŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬŽƵƚ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�ŵƵƐĐůĞ�ŵĂƐƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ďŽŶĞƐ�ƐƚƌŽŶŐ͘� KŶĞ�ƉŽƵŶĚ�ŽĨ�
ŵƵƐĐůĞ�ďƵƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϱ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�Ă�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ɛƚŝůů�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ͕�ŝƚ͛Ɛ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƚŽƚĂů�ǁĞŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ŵƵƐĐůĞ�ŵĂƐƐ͘

^>��W
��hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉ͕�
ŽƵƌ�ĞŶĚŽĐƌŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘ dŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽƵƌ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘�
>ĂĐŬ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ�ĐĂŶ�ƐůŽǁ�ǇŽƵƌ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘

ĞŶĚŽĐƌŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ͗
WĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ƚŽ�
ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͕�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ƚŝƐƐƵĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ƐůĞĞƉ͕�
ŵŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ

dŚĞ�,ĂƌƌŝƐ��ĞŶĞĚŝĐƚ��ƋƵĂƚŝŽŶ ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞƐ�ǇŽƵƌ��DZ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ƚŽƚĂů�ĚĂŝůǇ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�;ĐĂůŽƌŝĞƐͿ͘��dŚĞ�ŽŶůǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽŵŝƚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ĂƌƌŝƐ�
�ĞŶĞĚŝĐƚ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůĞĂŶ�ďŽĚǇ�ŵĂƐƐ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ůĞĂŶĞƌ�ďŽĚŝĞƐ�
ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ůĞƐƐ�ůĞĂŶ�ŽŶĞƐ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶ�Ăůů�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�;ǁŝůů�
ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĐĂůŽƌŝĞ�ŶĞĞĚƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ�;ǁŝůů�
ŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�ĐĂůŽƌŝĞ�ŶĞĞĚƐͿ͘

dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ƚŽƚĂů�ĚĂŝůǇ�ĐĂůŽƌŝĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ŵƵůƚŝƉůǇ�ǇŽƵƌ��DZ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĨĂĐƚŽƌ͕�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

>ŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͗
�ĂůŽƌŝĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�с��DZ�ǆ�ϭ͘Ϯ

>ŝŐŚƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞͬƐƉŽƌƚƐ�ϭͲϯ�ĚĂǇƐͬǁĞĞŬ͗
�ĂůŽƌŝĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�с��DZ�ǆ�ϭ͘ϯϳϱ

DŽĚĞƌĂƚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞͬƐƉŽƌƚƐ�ϯͲϱ�ĚĂǇƐͬǁĞĞŬ͗��
�ĂůŽƌŝĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�с��DZ�ǆ�ϭ͘ϱϱ

,ĂƌĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞͬƐƉŽƌƚƐ�ϲͲϳ�ĚĂǇƐͬǁĞĞŬ͗��
�ĂůŽƌŝĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�с��DZ�ǆ�ϭ͘ϳϮϱ

dŽƚĂů��ĂůŽƌŝĞ�EĞĞĚƐ��ǆĂŵƉůĞ͗

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ͕�ŵƵůƚŝƉůǇ�ǇŽƵƌ��DZ�;ϭϳϰϱͿ ďǇ�ϭ͘Ϯ�с�
ϮϬϵϰ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁĞŝŐŚƚ͘

,�ZZ/^���E��/�d��Yh�d/KE

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘ϭϭ�



�ŽĚǇ�/ŵĂŐĞ Ϯϰϱ�

'ĞƚƚŝŶŐ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƐůĞĞƉͶĨŽƵƌ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�
ƐůĞĞƉ�ĞĂĐŚ�ŶŝŐŚƚͶĨŽƌ�ũƵƐƚ�Ɛŝǆ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂůƚĞƌƐ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ďůŽŽĚ�
ƐƵŐĂƌ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĞĂƌůǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĞǀĞŶ�Žƌ�ĞŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ�ƉĞƌ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ŵŽƌĞ�Žƌ�
ůĞƐƐ�ǁŽŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŽŶůǇ�
ĨŽƵƌ�Žƌ�ĨŝǀĞ�ŚŽƵƌƐ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŚŽƵƌƐ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ͘

,z�Z�d/KE
�ŶŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ƌĂƚĞ�ŝƐ ŚǇĚƌĂƚŝŽŶͶŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ǁĂƚĞƌ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ďĂůĂŶĐĞ͘� ��ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�hƚĂŚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŚǇĚƌĂƚĞĚ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ƌĂƚĞƐ͘� �ŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚǁĞůǀĞ�ϴͲŽǌ͘�ŐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ǇŽƵƌ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ƌĂƚĞ͘

&�^d/E'��E��D�d��K>/^D
/Ĩ�ǇŽƵ�ƐŬŝƉ�ŵĞĂůƐ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�
ǇŽƵ�ĞĂƚ͕�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞƐ�
ďǇ�ƐůŽǁŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ǇŽƵƌ�
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘ dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵƌ�
ďŽĚǇ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�
ďĂƐŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ &ĂƐƚŝŶŐ͕�Žƌ�ŶŽƚ�
ĞĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůŽƐĞ�
ǁĞŝŐŚƚ͘ &ĂƐƚŝŶŐ�ƐůŽǁƐ�ǇŽƵƌ�
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƐŝĚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵƵƐĐůĞ�ƚŝƐƐƵĞ�ůŽƐƐ͕�ŚĞĂƌƚ�
ĚĂŵĂŐĞ͕�ĚŝŐĞƐƚŝǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƚƵŶƚĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘

t�/',d�D�E�'�D�Ed�
d/W^
DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĞŝŐŚƚ�
ŵĞĂŶƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂƚ�ƐŵĂƌƚ�ĂŶĚ�
ƐƚĂǇŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŝĨĞƚŝŵĞ͘�
tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĚĞǀĞůŽƉ�
Ă�ƐĂĨĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘ ��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂŶ�
ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ŐŽĂůƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘

DĂŶĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ǇŽƵ�
ƚĂŬĞ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ�ďƵƌŶ͘� ��
ŐŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ůŝŬĞ�ďŝŬĞ�ƌŝĚŝŶŐ͕�
ĚĂŶĐŝŶŐ͕�ǀŽůůĞǇďĂůů͕�Žƌ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�
ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďƵƌŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ǁĞŝŐŚƚ͘�

ĨĂƐƚŝŶŐ͗
EŽƚ�ĞĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘ϭϮ



Ϯϰϲ� �ŽĚǇ�/ŵĂŐĞ

DĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĞŝŐŚƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌƌŝĞƐ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͘�
�Ŷ�ŽďƐĞƐƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ͘

�Ŷ�ŽďƐĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐĞĞŵƐ�ƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘ /Ĩ�ĨŽŽĚ�ŝŶƚĂŬĞ�ŝƐ�ĐŽƵƉůĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͘�
�ĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĞĂƚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�
ƚŽ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĚĞĂƚŚ͘

�ĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘��dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ůŽǁ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ͕�ƉŽŽƌ�ďŽĚǇ�ŝŵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘� zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ͘� �ĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ͖�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĨĂƚĂů͘� WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŚĞůƉ͘

dŚƌĞĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂŶŽƌĞǆŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ͕�ďƵůŝŵŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ͕�
ĂŶĚ�ďŝŶŐĞͲĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘

�EKZ�y/��E�ZsK^�
�ŶŽƌĞǆŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƐĞůĨͲƐƚĂƌǀĂƚŝŽŶ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ͘� dĞĞŶĂŐĞ�ŐŝƌůƐ ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ďŽǇƐ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƚ͘��DĂŶǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ƐƚƌĞƐƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƉŽƉƵůĂƌ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘ϭϯ

ŽďƐĞƐƐŝŽŶ͗
�Ŷ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐĞĞŵƐ�ƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ

ĂŶŽƌĞǆŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ͗
�Ŷ�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƐĞůĨͲ
ƐƚĂƌǀĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�

ďƵůŝŵŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ͗
�Ŷ�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĞĂƚƐ�ůĂƌŐĞ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƉƵƌŐĞ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ



�ŽĚǇ�/ŵĂŐĞ Ϯϰϳ�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘ϭϰ

^ŝŐŶƐ ŽĨ�ĂŶŽƌĞǆŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�Ŷ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ͘
��ŚŝŐŚůǇ�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�ďŽĚǇ�ŝŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨĂƚ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽŶĞ�ĞǆŝƐƚƐ͘
��ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ďŽĚǇ�ǁĞŝŐŚƚ͘
��ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ĞĂƚ�Žƌ�ĞĂƚŝŶŐ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŝŐŚƚůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ĨŽŽĚ�ŝŶƚĂŬĞ͘

�ĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƌĞǆŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ�ĞĂƚ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ͕�ƚŚĞǇ�ƐƵĨĨĞƌ�ŵĂůŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƐŚƌƵŶŬĞŶ�ŽƌŐĂŶƐ͕�ďŽŶĞ�ůŽƐƐ͕�ůŽǁ�ďŽĚǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ůŽǁ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐůŽǁĞĚ�
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͘

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƌĞǆŝĂ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ŚĞĂƌƚďĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐĂƌĚŝĂĐ�
ĂƌƌĞƐƚ͘ dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶŽƌĞǆŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐƚĂǇ�Ăƚ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ĐůŝŶŝĐ͘

�h>/D/��E�ZsK^�
�ŶŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ďƵůŝŵŝĂ͕�Žƌ�ďƵůŝŵŝĂ�
ŶĞƌǀŽƐĂ͘� �ƵůŝŵŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ĞĂƚƐ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƌŝĞƐ�
ƚŽ�ƉƵƌŐĞ͘� DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ďƵůŝŵŝĂ�ĨŽƌĐĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ǀŽŵŝƚ͘� KƚŚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ůĂǆĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�
ĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚǇ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ďƵůŝŵŝĂ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚĞĞŶĂŐĞ�
ŐŝƌůƐ͕�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ďŽǇƐ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ďƵůŝŵŝĂ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�
ƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ͘� dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ͘� dŚĞǇ�
ŵŝŐŚƚ�ŐŽƌŐĞ�ŽŶ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘� dŚĞŶ͕�ĨĞĂƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽƐŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ĚƌĂƐƚŝĐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƌĞŐĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘�
^ŽŵĞ�ŐŽ�ŽŶ�ĐƌĂƐŚ�ĚŝĞƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂƐƚŝŶŐ͕�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĞĂƚŝŶŐ͘

�ƵůŝŵŝĂ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͘� ^ƚŽŵĂĐŚ�ĂĐŝĚƐ�ĨƌŽŵ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ǀŽŵŝƚŝŶŐ�ĐĂŶ�
ĚĂŵĂŐĞ�ƚĞĞƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽĂƚ͘� sŽŵŝƚŝŶŐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽŵĂĐŚ�ƚŽ�
ƌƵƉƚƵƌĞ͘� ZĞƉĞĂƚĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂǆĂƚŝǀĞƐ�ĐĂŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ŬŝĚŶĞǇƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƌ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ďƵůŝŵŝĂ�ƐƵĨĨĞƌ�ĨƌŽŵ�ŵĂůŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ĞŵƉƚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘

^ŝŐŶƐ�ŽĨ�ďƵůŝŵŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ZĞŐƵůĂƌ�ďŝŶŐĞ�ĞĂƚŝŶŐ�ĞƉŝƐŽĚĞƐ͕�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů
ŵŽŶƚŚƐ͘
�ŝŶŐĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƉƵƌŐŝŶŐ͕�ƐƚƌŝĐƚ�ĚŝĞƚŝŶŐ͕�Žƌ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǁĞŝŐŚƚ
ŐĂŝŶ͘
hƐŝŶŐ�ƐĞůĨͲŝŶĚƵĐĞĚ�ǀŽŵŝƚŝŶŐ�Žƌ�ůĂǆĂƚŝǀĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉƵƌŐŝŶŐ͘
�Ŷ�ŽďƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ƐŚĂƉĞ͘

�/E'�Ͳ��d/E'��/^KZ��Z�
�ŶŽƚŚĞƌ�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ďŝŶŐĞͲĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘� dŚŝƐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ŽŶĞ�ƚŽ�
ƚǁŽ�ŵŝůůŝŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ďŝŶŐĞ�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĞĂƚ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�
ĨŽŽĚ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͘� hŶůŝŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ďƵůŝŵŝĂ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽŽĚ͘� �ĨƚĞƌǁĂƌĚ͕�ƚŚĞǇ�ŽĨƚĞŶ�ĨĞĞů�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŐƵŝůƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂŵĞ͘



Ϯϰϴ� �ŽĚǇ�/ŵĂŐĞ

WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ďŝŶŐĞͲĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�
ĨŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�Žƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŐƵŝůƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂŵĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ĂĨƚĞƌ�
ďŝŶŐĞŝŶŐ�ĂĚĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘� dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�
Ă�ĐǇĐůĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŚĞůƉ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�ďŝŶŐĞ�ĞĂƚŝŶŐ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŽĨƚĞŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĞǆĐĞƐƐ�ǁĞŝŐŚƚ͕�ŝƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ ŵĂŶǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ
ŽďĞƐŝƚǇ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘

^ŝŐŶƐ�ŽĨ�ďŝŶŐĞͲĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ĂƚŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�Ă�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŚƵŶŐƌǇ�Žƌ�ŶŽƚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŝĐĞ�Ă�
ǁĞĞŬ�
�ĂƚŝŶŐ�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŽǀĞƌůǇ�ĨƵůů
�ĂƚŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůŽŶĞ
�ĂƚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�͞ĐŽŵĨŽƌƚ�ĨŽŽĚƐ͕͟�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐŽŽŬŝĞƐ͕�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ͕�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĨŽŽĚƐ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉůĞĂƐƵƌĂďůĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĞĂƚŝŶŐ

Kd,�Z�hE,��>d,z���d/E'���,�s/KZ^
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ĞĂƚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĂƐ�ĨƵůůͲďůŽǁŶ�ĞĂƚŝŶŐ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ǁĞŝŐŚƚ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘�
dŚĞƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ĞĂƚŝŶŐ͕�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĂďŝƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘

�ŽŵƉƵůƐŝǀĞ�ŽǀĞƌĞĂƚŝŶŐ�ʹ�&ĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�
ĨƵůů͘� KĨƚĞŶ�ƐŶĂĐŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĞĂƚŝŶŐ�ŵĞĂůƐ�Ăƚ�Ă�ƐĞƚ�ƚŝŵĞ͘
�ǆƚƌĞŵĞ�ĚŝĞƚŝŶŐ�ʹ��ŝĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�ƚŚĂƚ�ďĞĐŽŵĞ�ŽďƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�
ďŝƚĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĞĂƚĞŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉŽƵŶĚ�ŽĨ�ǁĞŝŐŚƚ�ƐŚĞĚ͘� tŚŝůĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĚŝĞƚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ůŽƐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶŽƌĞǆŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĂŶŽƌĞǆŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ͘

,�>W�&KZ�W�KW>��t/d,
��d/E'��/^KZ��Z^
�ĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ͘�
dŚĞǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŚĞĂůƚŚ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶĞĞĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŚĞůƉ͘

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ŚĞůƉ�ĐĂŶ�
ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�Žƌ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͘� ,ĞůƉ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐůŝŶŝĐƐ�
ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�KǀĞƌĞĂƚĞƌƐ�
�ŶŽŶǇŵŽƵƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘ϭϱ

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͘ϭϲ



�ŽĚǇ�/ŵĂŐĞ Ϯϰϵ�

��ƵƐĞĨƵů�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�dŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĂƚŝŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;E���Ϳ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� /Ĩ�Ă�
ĨƌŝĞŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĂŶ�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƌƐĞ�Žƌ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͘� /ƚ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ͛Ɛ�ƉƌŽďůĞŵ�ďǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŵŽƐƚ�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 'ƵŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ŝĨ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘��&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵĐŚ ŶĞĞĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘� KĨƚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŚĞůƉ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ďŽĚǇ�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͘��zŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Žƌ�ůŽƐĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ŐŽĞƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ĚŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘��tŚĂƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇͶĞĂƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘���Ăƚ�ŶƵƚƌŝƚŝŽƵƐ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉƚǇ�
ĐĂůŽƌŝĞƐ͘���ǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŵƵƐĐůĞ�ŵĂƐƐ͕�ĚƌŝŶŬ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ƌĂƚĞ͘�

,Žǁ�ĚŽ�ŵĞĚŝĂ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ
ďŽĚǇ�ŝŵĂŐĞ͍

tŚĂƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�Ă
ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĞŝŐŚƚ͍

tŚǇ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ǇŽƵƌ
�DZ͍

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚƌĞĞ�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ
ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ
ĚĂŵĂŐĞ�ŚĞĂůƚŚ͍



ϮϱϬ� �ŚĂƉƚĞƌ�ϳ͗� ^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϳ͗� ^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ� Ϯϱϭ�

(YDOXDWLQJ�D�6HUYLFH�/HDUQLQJ�3URMHFW �S�����
tŚǇ�ĚŽĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͍�



ϮϱϮ� �ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ

>�^^KE�ϭ

�ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ

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

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

�ĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
ƋƵĂĚƌĂŶƚ�ŵŽĚĞů

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĨƚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂĨƚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ͕�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͕�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƉƌŽũĞĐƚ

ϮϱϮ� �ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ

ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ

ĂĨƚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ

ĂŶĂůǇƐŝƐ

ĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ

ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ

ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ

ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ

ƉůĂĐĞŵĞŶƚ

ƉƌŽũĞĐƚ



�ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϭ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘Ϯ

EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͕�ǁŚĂƚ�
ĐŽŵĞƐ�ŶĞǆƚ͍��^ŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘���ĞĨŽƌĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƚĞƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͘

�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ŝƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŚŽƌƚͲ
ƚĞƌŵ�Žƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ ĐŽƵůĚ
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͗

ZĞƐƚŽƌŝŶŐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵŽŶƵŵĞŶƚ
ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ůĞƐƐŽŶƐ
ZĂŝƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�Ăƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ
ĐŚĂƌŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ
sŝƐŝƚŝŶŐ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ǁŚŝůĞ
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨŝƚŶĞƐƐ
ŝƐƐƵĞƐ

>ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

�ĚŽƉƚŝŶŐ�Ă�ůŽĐĂů�ǁĂƚĞƌǁĂǇ�ǁŚŝůĞ
ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ
^ĞƚƚŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ
KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶ�ĂĨƚĞƌͲƐĐŚŽŽů
ƚƵƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ
ŽŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ

�ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ

ƉƌŽũĞĐƚ͗
��ƚĂƐŬ�Žƌ�ƉƌŽďůĞŵ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�Žƌ�
ĂƉƉůǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ůĞƐƐŽŶƐ͖�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĂƌĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ďǇ��ĂĚĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ

tŚǇ�ĚŽĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͍



Ϯϱϰ� �ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ

^ĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�
ĐůĂƐƐ͊� /Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌŽƵŶĚƐ͘� dŚĞ�ƚǁŽ�
ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘�

WZK:��d�DK��>
^ĞƌǀŝĐĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ďǇ��ĂĚĞƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘� dƵƚŽƌŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ͕�Žƌ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ă�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘

W>���D�Ed�DK��>
^ĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ĂƐƐŝŐŶƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
E�&� ůĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�:ƵŶŝŽƌ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�^ƉĞĐŝĂů�KůǇŵƉŝĐƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĨŝƚŶĞƐƐ�ůĞƐƐŽŶƐ͘�

dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ͕�ŝŶĚŝƌĞĐƚ͕�
ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͘

�/Z��d�^�Zs/��
�ŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� �ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐŽƵƉ�ŬŝƚĐŚĞŶ�Žƌ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘

/E�/Z��d�^�Zs/��
/ŶĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶǇ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�
ƐĞƌǀĞĚ͘� �Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŽƵůĚ ďĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƚĞƌĂŶƐ͛�ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ĞͲ
ŵĂŝůŝŶŐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ůĞƐƐŽŶƐ͘

��sK���z�^�Zs/��
�ĚǀŽĐĂĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨĂĐĞͲ
ƚŽͲĨĂĐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀĞĚ͘�
�ĚǀŽĐĂĐǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�Žƌ�ĐĂƵƐĞ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ǁŝĚĞ�ƉŽƐƚĞƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϰ

ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͗�
^ĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�
ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͖�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ĂƐƐŝŐŶƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ

ĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͗
&ĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͗
,ĂŶĚƐͲŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�
ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀĞĚ

ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͗
dŚĞ�ĂĐƚ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ĐĂƵƐĞ�Žƌ�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϱ



�ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ Ϯϱϱ�

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�
ĞƋƵĂů�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
^ĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ͕�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ͘�
�ƉƉůǇŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ƌĞĂůͲůŝĨĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�
ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘

tŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞͲůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚĂŬĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�
ƉŝŶƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǇŽƵ ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�
ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� �Ɛ�Ă�ƚĞĂŵ�Žƌ�ĐůĂƐƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͗

tŚĂƚ�ĐŽƌĞ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ͍
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͍
tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�Žƌ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ͍
tŚĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͍

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨƵůĨŝůůŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĞĞĚ�ǀŝĂ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŵĂŶŶĞƌ͘

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĨƚĞƌ ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ
ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĨůĞĐƚ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ͘ dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�
ƉŚĂƐĞƐ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘

^dZh�dhZ���Z�&>��d/KE�W,�^�
ZĞŵĞŵďĞƌ͕�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŚĞůƉƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ǇŽƵƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� �ĞƐŝĚĞƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ƌƵŶŶŝŶŐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
>ŽŐ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ƚĞĂŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

^ŚĂƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�
ǁŝůů�ĂĚĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��dǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͗��tŚĂƚ͍� tŚĂƚ�ĚŝĚ�/�ĚŽ͍
�ŶĂůǇƐŝƐ͗��^Ž�tŚĂƚ͍� tŚĂƚ�ĚŝĚ�ŝƚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ŵĞ͍
/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͗��EŽǁ�tŚĂƚ͍� tŚĂƚ�ǁŝůů�/�ĚŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�/
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�Žƌ�ůĞĂƌŶĞĚ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϲ

ĂĨƚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ͗�
ZĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ĂĐƚ

ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͗
�Ŷ�ĂĐƚ�Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵ͕�ƌƵůĞ͕�
Žƌ�ůĂǁ͖�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚŝŶŐ�Ă�
ĨĂĐƚ�Žƌ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͖�Ă�
ƌĞĐŽƌĚ�Žƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƐŽ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ

ĂŶĂůǇƐŝƐ͗�
dŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ǁŚŽůĞ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ƉĂƌƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƐƚƵĚǇ͖�
Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĐŽŵƉůĞǆ͕�ŝƚƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ

ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͗
dŚĞ�ĂĐƚ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�Žƌ�ĂŶ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ͕�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ͕�Žƌ�ďůĞŶĚŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�Žƌ�
ƵŶŝĨŝĞĚ�ǁŚŽůĞ



Ϯϱϲ� �ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϳ

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϴ

ϭ�
,/',�^ĞƌǀŝĐĞ�

,/', /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ

Ϯ�
,/',�^ĞƌǀŝĐĞ�

>Kt /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ

ϯ�
>Kt�^ĞƌǀŝĐĞ�

,/', /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ

ϰ�
>Kt�^ĞƌǀŝĐĞ�

>Kt /ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ

dŚĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ũƵƐƚ�ĚŝĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

�ĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�
ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƐŚĂƌĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�>ŽŐƐ͕�
ǁƌŝƚĞ�ĞƐƐĂǇƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͖�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵĂĚĞ͕ ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ƉůĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘

^ƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŐŽĂůƐ͍ /Ĩ�
ŶŽƚ͕�ǁŚǇ͍� tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ͍� ^ŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�
�ŝƐĐƵƐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ŚĂƉƉǇ͕�ƐĂĚ͕�Žƌ�ĂŶŐƌǇ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�Žƌ�ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�
ǇŽƵ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ ƚŽƉŝĐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

��DKE^dZ�d/KE�W,�^�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ͕�ǇŽƵ�
ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǇŽƵƌ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�
ƐŬŝůůƐ͕�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�
ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŵĂŶǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ͗

'ŝǀĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĞĞƌƐ͕�
ĨĂĐƵůƚǇ͕�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ
tƌŝƚĞ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�Žƌ�ůĞƚƚĞƌƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶĐĞƌŶ
�ǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

�s�>h�d/KE�W,�^�
��ŐŽĂů�ŝŶ�:ZKd��ŝƐ�ƚŽ�ĐŽƵƉůĞ�ŚŝŐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�
ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĞĞƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŶĞĞĚƐ͘� tŚĞŶ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�
ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŽ�ŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ͘� zŽƵ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��

KŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�
,ŝŐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞĞƚƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� ,ŝŐŚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŐŽĂůƐ͕�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ĐŽƵƌƐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͘

dŚĞ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϴ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚͬůŽǁ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶͬƐĞƌǀŝĐĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘



�ǀĂůƵĂƚŝŶŐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ Ϯϱϳ�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
ƋƵĂĚƌĂŶƚ�ŵŽĚĞů͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�:ZKd��WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ��ĐĐƌĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�hŶŝƚ͘��&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϵ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘

^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ZĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ

�ƌŝƚĞƌŝĂ

�ĂĚĞƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĞĂƌ ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ

�ĂĚĞƚƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ

�ĂĚĞƚƐ�ƌĞƉŽƌƚ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ůĞĂƌŶĞĚ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŚĂƐ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ

�ĂĚĞƚƐ�ƌĞƉŽƌƚ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ

dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ƐŽĐŝĂů͕�
ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘��DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘��DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďƵŝůĚƐ�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵƌ�ƉĞĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ
ŽĨ�ĞĂĐŚ͘

tŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĚŽĞƐ�ĂŶ�ĂĨƚĞƌ
ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ
ƉƌŽǀŝĚĞ͍

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘ϭ͘ϵ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϴ͗� �ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϭ



�ŚĂƉƚĞƌ�ϴ͗� �ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� Ϯϱϵ�

2XU�$PHULFDQ�*RYHUQPHQW �S�����
,Žǁ�ĚŽ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͍�

5LJKWV�RI�&LWL]HQV �S�����
,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͍�

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



ϮϲϬ� KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

>�^^KE�ϭ

�ǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

�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

�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

�ŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ͕�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�
ũƵĚŝĐŝĂů�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

ϮϲϬ� KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

�ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ

�ƌƚŝĐůĞƐ

�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ

ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ

ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

WƌĞĂŵďůĞ

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ



KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ϯϲϭ�

dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐƉĞŶĚ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Žƌ�ǁŚǇ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘� tŚĞƚŚĞƌ
Žƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ƉůĂǇƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐͶŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŵĂůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚĂŝƌƐƚǇůĞƐ�;ŵƵůůĞƚƐ͕�ƐƉŝŬĞƐ͕�ƉŽŶǇƚĂŝůƐͿ͘���ŽǀĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�
ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞŝů�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŶĂƚŝŽŶƐ͖�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŶĂƚŝŽŶ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�ďĂŶƐ�ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ͘��dŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƐĞĞŵ�ƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚͶƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵ͊

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚǇ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚŝŶŐͶŝƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�

KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ϯϲϭ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͗�
dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�
ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͗
��ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚƐ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ

,Žǁ�ĚŽ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŽƵƌ�

ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗���ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͕��ƌƚŝĐůĞƐ͕��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�
ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�WƌĞĂŵďůĞ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘ϭ

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



ϮϲϮ� KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� �ŶǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĐŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ŐǇƉƚ͕�
ZŽŵĞ͕��ŚŝŶĂ͕�ĂŶĚ��ĂďǇůŽŶ�Ăůů�ŚĂĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘ DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϲϬϬƐ͕�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬĞƌ�dŽŵĂƐ�,ŽďďĞƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�͞ƐŽůŝƚĂƌǇ͕�ƉŽŽƌ͕�
ŶĂƐƚǇ͕�ďƌƵƚŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ͘͟� ,ŽďďĞƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ͘� /Ĩ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ͕�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ǁŽƵůĚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĐƵŶŶŝŶŐ͘

dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ƌĞĨĞƌĞĞƐ͘� ,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŽ͍� ,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŽ�ǁŝŶƐ͍� dŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁŽƵůĚ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�Ă�ĐŚĂŽƚŝĐ�ĨƌĞĞͲĨŽƌͲĂůů͘��^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞ�ůĂǁƐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨĞĂƌ͘� tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞůǇ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�ŽƌĚĞƌ͕�ƐĞƚƚůĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ďǇ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘��>Ğƚ͛Ɛ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘

^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ
�ŽŶĨůŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ�ǁŚĞŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� �ŝƚŝǌĞŶƐ�ŵĂǇ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ŽŶ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�
ŵĂƚƚĞƌƐͶƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�
ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�Žƌ�
ƐƉĞŶĚ�ŵŽŶĞǇ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĨƵů�
ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂŶĚ�
ƐŽ�ŽŶ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŵĂŬĞ�ůĂǁƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƚƚůĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ͘�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽďĞǇ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŝĐŬĞƚ�Žƌ�ĂƌƌĞƐƚ�
ǀŝŽůĂƚŽƌƐ͘� tŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐƌŝŵĞ͕�ůŝŬĞ�ƐƚĞĂůŝŶŐ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŐƵŝůƚǇ͍� tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚƌŝĂůƐ͕�ǁŝƚŚ�ũƵĚŐĞƐ�
ĂŶĚ�ũƵƌŝĞƐ�ǁŚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞƐ�ĂƌĞ�ŐƵŝůƚǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ�ĐŽŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇͶĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĞŶĞŵŝĞƐ͘� dŚĞ�ĂƌŵĞĚ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĞǆŝƐƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ͕�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�
ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂƚƚĂĐŬƐ͘ dŚĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�
EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĞŶƚĂŐŽŶ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕����ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭ͕�ϮϬϬϭ͕��

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘Ϯ



KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ϯϲϯ�

ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ ǁĂǇ�ŵĂŶǇ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� dĞƌƌŽƌŝƐŵ�ŚĂƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƌĞůǇ�ŚĂǀĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ĂƚƚĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
h͘^͘

tŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ďŽƌĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�KĨĨŝĐĞ�
ŽĨ�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŚĞůƉƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘� dŚĞ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ ;d^�Ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�Ăƚ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ�ďǇ�
ŝŶƐƉĞĐƚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůƵŐŐĂŐĞ�
ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŝƌƉůĂŶĞ͘�
dŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŵĂŐĞƐ�ŽŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐƌĞĞŶƐ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ�ǁŚŽ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂƚƚĂĐŬ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵ͕�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĨŝŐŚƚ�ŝƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘� zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ǁĞĂƉŽŶƐ�Žƌ�Ă�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ĞŝƚŚĞƌ͖�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ͘

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂŶǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘��'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ƉĂƌŬƐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘��dŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĂƐƐ�
ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ůŝŬĞ�ƐƵďǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ďƵƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘��'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�
ƌĞƉĂŝƌ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĚŐĞƐ͕�ĐŽůůĞĐƚ�ŐĂƌďĂŐĞ͕�
ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝů͘

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ͘��>ŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƐĞƚ�
ƵƉ�ĨŝƌĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͘��^ƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚĞƐƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ŝƐƐƵŝŶŐ�ůŝĐĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ�
ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘��KƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ƐƉŽŝůĞĚ�ĨŽŽĚ͘��
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�ĂůƐŽ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͕�ĚĂǇ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĂŵƵƐĞŵĞŶƚ�
ƉĂƌŬƐ͕�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ͕�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞƌƐ͕�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽůƐ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĞůƉ�ŶĞĞĚǇ�ƉĞŽƉůĞ͖�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϬ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ƉŽŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ũŽď�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘ϰ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘ϱ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘ϯ



Ϯϲϰ� KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘ϲ

'ƵŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ
�ŶŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͘�
WƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐŽĂůƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚĞĐŝĚĞ�
ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶƐĂĨĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�Žƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ŐŽĂůƐ͘�
tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƉĂƐƐ�ůĂǁƐ�Žƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͘� DŽƐƚ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ƐŽŵĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů͘

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�
ŝƚ�ǁŝƐĞůǇ͘� �ƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ ��ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ
ŵŽŶĞǇ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘��/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͕�ƚƌĂǀĞů͕�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉĂĐƚƐ�Žƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͘� dŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�Ăůů�ďĞ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŝĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͞ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕͟�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ͍�
WĞŽƉůĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ůĞǀĞů�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ͘��dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͕�ďƌŽĂĚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŝŶ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�
ĐĂƉŝƚĂů͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͘� dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞƐ�ůĂǁƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ĐŽůůĞĐƚƐ�
ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�
ƐƚĂƚĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŝŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�
ŚŝŐŚǁĂǇƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘ϳ

ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͗
dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞƐ�
ůĂǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ

ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͗
dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞƐ�
ůĂǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ



KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ϯϲϱ�

^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ϱϬ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐƚĂƚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ůĂǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ͘��^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘� &Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
ŵĂƌŝũƵĂŶĂ�ƵƐĞ�ůĞŐĂů�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�
ďƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� ��ƉĞƌƐŽŶ ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞ�ĨŽƌ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƐƚĂƚĞ͕�ďƵƚ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�
ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƌƵŐ�
ĂŶĚ��ůĐŽŚŽů�;���Ϳ�Žƌ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�;&�/Ϳ�ĐŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�
ĂƌƌĞƐƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘� ^ƚĂƚĞ�ůĂǁƐ�ĐĂŶ�ĂĨĨĞĐƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌŽĂĚƐ͕�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǀŽƚŝŶŐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬƐ͕�
ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘

��ƚŚŝƌĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�
>ŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ͕�ĐŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽǁŶƐ͘�
dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĨĂŝƌůǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�
ǇŽƵ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵƌ�ĐŝƚǇ�Žƌ�ƚŽǁŶ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ĐŽƵŶƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂŶǇ�ĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŽǁŶƐ�ďƵƚ�ŝƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ͘� zŽƵƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĐŽƵŶƚǇ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�Žƌ�ŵĂǇŽƌ͕�
ĂŶĚ�Ă�ĐŽƵŶƚǇ�ďŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ĐŝƚǇ͕�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŵĂǇŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�Ă�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů͘��>ŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ŐĂƌďĂŐĞ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ƉĂƌŬƐ͕�ƉŽŽůƐ͕�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘

�Ɛ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� �Ɛ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƚĞͶKŚŝŽ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞͶǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�KŚŝŽ͘� tŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŽǁŶ�Žƌ�ĐŝƚǇ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŝƚǇ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ůŝǀĞ�ƚŚĞƌĞ͘

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƉŽǁĞƌ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ũƵƐƚ�Ă�
ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�
EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂ�ŝƐ�Ă�ĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ͘� ��ĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ďǇ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�Ăůů�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ͘�
dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘ dŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϱϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘� �ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�
'ƌĞĞĐĞ͕�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ƚŚĞŶƐ͘� �ǀĞƌǇ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŽĨ��ƚŚĞŶƐ�ŚĂĚ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ǀŽŝĐĞ͘� dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŵĞƚ�ƚŽ�ĚĞďĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ǀŽƚĞ�ĨŝƌƐƚŚĂŶĚ͘� dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ��ƚŚĞŶƐ�ƉĂƌƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶŽƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�;ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚͿ�ĂŶĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘ϴ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘ϵ

ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͗
��ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŵĞĞƚ�
ƚŽ�ĚĞďĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŵĂƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞ



Ϯϲϲ� KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

�ŝƌĞĐƚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽĚĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ůĂƌŐĞ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͘� DĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘� /Ŷ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ͕�ŵĂŬĞ�ůĂǁƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘� &Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϮϱ�
ǇĞĂƌƐ͕��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�ƐƚĂƚĞ�
ůĂǁŵĂŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� �ŝƚŝǌĞŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďǇ�
ǀŽƚŝŶŐ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďůŽŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ďǇ�ĞŵĂŝů�Žƌ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂŝů͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉŽůůƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ͘

KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ĨŝǀĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗

ϭ͘ ZƵůĞ�ŽĨ�>Ăǁ
�ůů�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐŽǀĞƌŶ͕�ĂƌĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�
�ǀĞƌǇŽŶĞͶƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ŐĞŶĞƌĂůƐ͕�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͕�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�
ĂůŝŬĞͶŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘

Ϯ͘ >ŝŵŝƚĞĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůůͲƉŽǁĞƌĨƵů͘� /ƚ�ŵĂǇ�ĚŽ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĚŽ͘��/Ŷ�ĚŝĐƚĂƚŽƌƐŚŝƉƐ͕�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ůĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ĂůůͲƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘

ϯ͘ �ŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶĞĚ
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ƉŽǁĞƌ͘� ��ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ůĞŐŝƚŝŵĂĐǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ŝƚƐ�ƉŽǁĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďǇ�ǀŽƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ŝŶƚŽ�ŽĨĨŝĐĞ͘

ϰ͘ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ZŝŐŚƚƐ
/Ŷ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ǇŽƵƌ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘

ϱ͘ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
WĞŽƉůĞ�ĞůĞĐƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨ͘ /ƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŵ�ƚŚĂƚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�
ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ KƌĚŝŶĂƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ͘� dŚĞǇ ĐĂŶ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůĞĂĚĞƌƐͶĂŶĚ�
ŝĨ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǀŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞǇ͛ůů�ǁŝŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘ϭϬ

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͗
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ǁŚĞƌĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�
ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞŵ͕�ŵĂŬĞ�ůĂǁƐ͕�ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨ



KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ϯϲϳ�

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ƌƵůĞ͘� DĂũŽƌŝƚǇ�ƌƵůĞ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�Žƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁĂŶƚ͘� �ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͘

ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�
Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ϭϵϰϮ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�:ĂƉĂŶĞƐĞͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŝŶ�ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŵƉƐ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ǁĂƌ�
ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨĞĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐůŽǇĂů͘�
dŚŝƐ�ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂƵƐĞĚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�:ĂƉĂŶĞƐĞͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ůŝďĞƌƚŝĞƐ͘� �ĞĐĂĚĞƐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ϭϵϴϴ͕��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�ƚŚĞ�͞ŐƌĂǀĞ�
ŝŶũƵƐƚŝĐĞ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ΨϮϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�Ɛƚŝůů�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ͘

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŽĨ�ϮϬϬϭ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�'ĞŽƌŐĞ�t͘��ƵƐŚ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ŵŝŐŚƚ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŐĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�DƵƐůŝŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ĂƚƚĂĐŬƐ͕�ŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝĐ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͘� ,Ğ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�/ƐůĂŵ�ŝƐ�Ă�
ƉĞĂĐĞĨƵů�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƌŐĞĚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�DƵƐůŝŵͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĨĂŝƌůǇ͘� ^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ƌĞŵĂŝŶ�ŵŝƐƚƌƵƐƚĨƵů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘���ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƌĞŵŝŶĚ�
ƵƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĞŶũŽǇ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘��dĞƌƌŽƌŝƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ďĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�/ƐůĂŵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�DƵƐůŝŵƐ͖�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ŬŝůůĞĚ�ŵĂŶǇ�DƵƐůŝŵƐ�
ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘

'ŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ŵĂŶǇ�
ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ͘� /ƚ ƚŽŽŬ�ŵĂŶǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽƵƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝǀŝů ZŝŐŚƚƐ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͘

dŚĞ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ƌƵůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�
ƌŝŐŚƚƐ͘� KƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ŽŚŶ��ĚĂŵƐ�ǁƌŽƚĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂůůĞĚ�͞ƚŚĞ�
ƚǇƌĂŶŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͘͟��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝƐůŝŬĞĚ�ĞƚŚŶŝĐ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕�Žƌ�ƌĂĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƉĞŶĂůŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĂĐƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�ďƌĂŚĂŵ�>ŝŶĐŽůŶ͕��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ƐŝǆƚĞĞŶƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĂƐ�Ă�
͞ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘͟� >Ğƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
>ŝŶĐŽůŶ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘ϭϭ



Ϯϲϴ� KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

,ŝƐ�ǁŽƌĚƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ͘ ͞KĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͟�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůĞĂĚ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�
ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ͕�ŵĂǇŽƌƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�
/Ŷ��ŵĞƌŝĐĂ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƌŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƌĂĐĞ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚĞƐŝƌĞ͘

͞�Ǉ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͟�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ĂĐƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͕�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘� tĞ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ƚŚŽƐĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĂŬĞ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǁĞ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘� �ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŽĨƚĞŶ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĐƌŝƚŝĐŝǌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�
ůĞĂĚ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�Ăůů�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĨƌĞĞ͕�ĨĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�͞ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͟�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐͶƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŚĞƌĞ͘� dŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŵ�ŽďǀŝŽƵƐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͘� dŽŽ�ŵĂŶǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�Žƌ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŐŽĂůƐͶƚŽ�ŐĞƚ�ƌŝĐŚ͕�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ůĂǁƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�
ďĞŶĞĨŝƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĂŬĞ�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͖�ŝƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͘

dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͘� ��ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ͕�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘

dŚĞ�h͘^͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘ /ƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ͗

��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ
dŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ
��ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚƐ
��ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘ϭϮ



KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ϯϲϵ�

&Žƌ�ŽǀĞƌ�ϮϮϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŚĂƐ�
ŐƵŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐ͘� dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐǇŵďŽů�
ŽĨ�ƉƌŝĚĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƵŶŝƚǇ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͘� /ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘� /ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ůĂǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��dŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�
Ăůů�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� >ŝŬĞ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĨůĂŐ͕�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͘� /ƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďĂƐŝĐ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂůƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝďĞƌƚǇ ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘

dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚƐ͗�ƚŚĞ�WƌĞĂŵďůĞ͕�ƚŚĞ��ƌƚŝĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͘�

d,��WZ��D�>�
dŚĞ�WƌĞĂŵďůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĞůůƐ�ǁŚǇ�
ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ͘ /ƚ�ƐĞƚƐ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ͕�ĐŽŶĐŝƐĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ďĞŐŝŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͗

dŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉŽǁĞƌ�
ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŵŽŶŐ�ŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĞŶĚƵƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞĂŵďůĞ�ƐƚĂƚĞƐ�Ɛŝǆ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͗

͞dŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�hŶŝŽŶ͟ͶdŽ�ƵŶŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŵŽƌĞ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ ŶĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ
Ăůů

͞dŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�:ƵƐƚŝĐĞ͟ͶdŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĨĂŝƌ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚƐ
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ

͞dŽ�ŝŶƐƵƌĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�dƌĂŶƋƵŝůŝƚǇ͟ͶdŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ͕
ŬĞĞƉŝŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐĂĨĞ�ĨƌŽŵ�ŚĂƌŵ

͞dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ��ĞĨĞŶƐĞ͟ͶdŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ŵŝůŝƚĂƌŝůǇ�ƚŽ
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂƚƚĂĐŬƐ

͞dŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�tĞůĨĂƌĞ͟ͶdŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ŚĞĂůƚŚǇ͕
ŚĂƉƉǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�ůŝǀĞƐ

͞dŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ��ůĞƐƐŝŶŐƐ�ŽĨ�>ŝďĞƌƚǇ�ƚŽ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ
WŽƐƚĞƌŝƚǇ͟ͶdŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�Ăůů
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ�;ƉŽƐƚĞƌŝƚǇͿ

WƌĞĂŵďůĞ͗
dŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�h͘^͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

�ƌƚŝĐůĞƐ͗�
dŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ǁŽƌŬ

�ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͗
�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ

d,��WZ��D�>�

͞tĞ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͙ĚŽ�ŽƌĚĂŝŶ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚŝƐ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘͟



ϮϳϬ� KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

d,���Zd/�>�^
dŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�WƌĞĂŵďůĞ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘

�ƌƚŝĐůĞƐ�/Ͳ///
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͶůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ͕�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů͘

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�ĞĂĐŚ�ďƌĂŶĐŚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ƉŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͘

dŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ďƌĂŶĐŚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�^ĞŶĂƚĞ͕�ŬŶŽǁŶ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ͘� �ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽǁĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ďƌĂŶĐŚ�ŵĂŬĞƐ�Ăůů�ůĂǁƐ͕�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ǁĂƌ͕�
ƌĞŐƵůĂƚĞƐ�ŝŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚĂǆŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘

dŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ďƌĂŶĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘� dŚŝƐ�ďƌĂŶĐŚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘

dŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ďƌĂŶĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�:ƵĚŝĐŝĂů��ĞŶƚĞƌ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ΗƚŚĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�WŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ ƐŚĂůů�ďĞ�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ƐƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ��ŽƵƌƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŵĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŝŵĞ ƚŽ�ƚŝŵĞ�ŽƌĚĂŝŶ�
ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ͘Η

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘ϭϯ



KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ϯϳϭ�

�ƌƚŝĐůĞƐ�/sͲs//
dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ͘� /Ŷ��ƌƚŝĐůĞ�/s�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞƌƐ�ƐŚŝĨƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͘� dŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƚĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ůĂǁƐ͕�ĐŽƵƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘� �ƌƚŝĐůĞ�/s�ĂůƐŽ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ŶĞǁ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞƐ͘

�ƌƚŝĐůĞ�s�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞƌƐ͘� dŚĞǇ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ŶĞĞĚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘� dŚƵƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŚŽǁ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘

�ƌƚŝĐůĞ�s/�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ŬĞǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŚĞ�͞ƐƵƉƌĞŵĞ�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ĂŶĚ͘͟ /ƚ�ĂĚĚƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁƐ�Žƌ�ĐŽƵƌƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ͕�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ůĂǁ�ƐŚĂůů�ƉƌĞǀĂŝů͘

/Ŷ��ƌƚŝĐůĞ�s//͕�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞƌƐ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ͘ dŚĞǇ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ǁŚĞŶ�ŶŝŶĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂĚ�ƌĂƚŝĨŝĞĚ�ŝƚ͘

dŚĞ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ϭϳϴϳ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŵĞŶĚĞĚ�Ϯϳ�ƚŝŵĞƐ͘

dŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϭϬ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͕�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�ϭϳϵϭ͘� dŚĞƐĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�
dŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďƐŽůƵƚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘ϭϰ



ϮϳϮ� KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽƵƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�^ŝǆƚĞĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϭϯ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆͶĂ�ƚĂǆ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝƚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚĞ�dŚŝƌƚĞĞŶƚŚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�ĂďŽůŝƐŚĞĚ�ƐůĂǀĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�
KŶůǇ�Ϯϳ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ůĂǁ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞƌƐ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘��dŽ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ƚŚƌĞĞͲĨŽƵƌƚŚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ŝƚ͘���ĨƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�
ŽĨ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ŚŽǁ�ĚĞůŝĐĂƚĞůǇ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁĂƐ͘
�ŚĂŶŐŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ŽŶĞ�ƐŵĂůů�ĚĞƚĂŝů�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘� �ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� �ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ͘�

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĂďŽůŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ĂƐ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͘� /Ĩ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�

dŚĞ�ϭƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƐƉĞĞĐŚ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůǇ͘�
/ƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ϮŶĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŽǁŶ�ŐƵŶƐ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚĞďĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�Žƌ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘

dŚĞ�ϯƌĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ ĐĂŶŶŽƚ�ĨŽƌĐĞ ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞŵ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚ͘

dŚĞ�ϰƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ƐĞŝǌƵƌĞƐ͘

dŚĞ�ϱƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�Ă�ĐƌŝŵĞ�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶĚŝĐƚĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚǁŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƌŝŵĞ͕�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚŝĨǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ũƵƐƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͘

dŚĞ�ϲƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�Ă�ƐƉĞĞĚǇ�ƚƌŝĂů͕�ĂŶ�ŝŵƉĂƌƚŝĂů�ũƵƌǇ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ĐĂŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ůĂǁǇĞƌ͘

dŚĞ�ϳƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�Ă�ũƵƌǇ�ƚƌŝĂů�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�Đŝǀŝů�ĐŽƵƌƚ�ĐĂƐĞƐ͘� dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĐĂƐĞ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽƵƌƚ͘

dŚĞ�ϴƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĐƌƵĞů͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ůĂƌŐĞ�ĨŝŶĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĞƚ͘

dŚĞ�ϵƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ĞǆŝƐƚ͘

dŚĞ�ϭϬƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƉŽǁĞƌ�ŶŽƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘

�/>>�K&�Z/',d^



KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ϯϳϯ�

�ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕�ǁŽŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝƚͶĂŶĚ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͶŵŝŐŚƚ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͘ &ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘ϭϱ ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŽŶůǇ�Ϯϳ�ƚŝŵĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŝƚ͘� dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�Žƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘� dŚĞ�ĨƌĂŵĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĞĨƚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘

d,��E���^^�Zz��E��WZKW�Z �>�h^�
�ƌƚŝĐůĞ�/�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ ŽĨ��ŽŶŐƌĞƐƐ͘� tŝƚŚŝŶ�ŝƚ͕��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�͞ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ăůů�>ĂǁƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ͟�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�ĚƵƚŝĞƐ͘ dŚŝƐ�
͞ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐůĂƵƐĞ͟�ĂůůŽǁƐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� dŚĞƐĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞ŝŵƉůŝĞĚ�ƉŽǁĞƌƐ͘͟

DĂŶǇ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂŐƌĞĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ůĂǁƐ�ĂƌĞ�͞ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ͘͟
^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ůĂǁƐ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĨŽƌďŝĚ͘� dŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�Ă�ůŽŽƐĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘�

KƚŚĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŝĐƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘� dŚĞǇ�ĨĞĞů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ůĂǁƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘ϭϱ



Ϯϳϰ� KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

/Ed�ZWZ�d�d/KE�d,ZKh',��KhZd����/^/KE^
dŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ŽŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� KǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�
ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐͶ
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ůŽŽƐĞůǇ͘�
tŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘� dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ůŝĨĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĨĞůƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͘

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�ŐƌĂŶƚƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ͘��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ͕�ĐŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŝƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ͗

/ŶƚƌƵƐŝŽŶ�ƵƉŽŶ�ƐĞĐůƵƐŝŽŶ�Žƌ�ƐŽůŝƚƵĚĞ͕�Žƌ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂĨĨĂŝƌƐ
WƵďůŝĐ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨĂĐƚƐ
WƵďůŝĐŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂĐĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ĨĂůƐĞ�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞǇĞ
�ƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂŵĞ�Žƌ�ůŝŬĞŶĞƐƐ

/Ed�ZWZ�d�d/KE�d,ZKh',��KE'Z�^^/KE�>��E� WZ�^/��Ed/�>���d/KE^�
�ĐƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞĚ�
ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉĞĂĐŚ͕�Žƌ�ĂĐĐƵƐĞ͕�
ĨĞĚĞƌĂů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŐƵŝůƚ�
Žƌ�ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ͘���ŽŶŐƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�ƉĞŽƉůĞ�
ŽŶ�ŝŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ�ŚĂǀĞ ůĞĚ�
ƚŽ�ĨƵůů�ŝŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚƐ͘

/Ŷ�Ă�ǁĂǇ͕��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�
ƉĂƐƐĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ůĂǁ͘� dŚĞ�ůĂǁ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�

ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ͘� /Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ�
�ŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ůĂǁƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂƌĞ�ƵŶĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů͘

,Žǁ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͍� /Ŷ�ϭϴϰϭ͕�tŝůůŝĂŵ�,ĞŶƌǇ�,ĂƌƌŝƐŽŶ�
ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƚŽ�ĚŝĞ�ŝŶ�ŽĨĨŝĐĞ͘��sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ŽŚŶ�dǇůĞƌ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘ dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĂƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ŵĂƚƚĞƌ͘� �ŝĚ�dǇůĞƌ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�Žƌ�ǁĂƐ�ŚĞ�ŵĞƌĞůǇ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞůĞĐƚŝŽŶ͍� dǇůĞƌ�ǁĞŶƚ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ŽĂƚŚ͘� EŽƚ�ƵŶƚŝů�ϭϵϲϳ͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�dǁĞŶƚǇͲĨŝĨƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌĂƚŝĨŝĞĚ͕�ǁĂƐ�dǇůĞƌ͛Ɛ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘

WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ͕�ƚŽŽ͘� dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŵĂŬĞƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŐĞƚƐ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ďǇ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘� dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŵĂŬĞ�ůĂǁƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ƉƌŽĐůĂŵĂƚŝŽŶƐ͕�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ůĂǁ͘� dŚĞƐĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ďƌĂŶĐŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĂĐƚŝŽŶ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘ϭϲ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘ϭ͘ϭϳ



KƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ϯϳϱ�

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ĞĨĨĞĐƚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ϮϬϭϲ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�KďĂŵĂ�ĚĞĨŝŶĞĚ�͞ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞůůŝŶŐ�ĨŝƌĞĂƌŵƐ͟�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚŽďďǇŝƐƚƐ�
ǁŚŽ�ƐĞůů�ŐƵŶƐ�Ăƚ�ŐƵŶ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶĚ�ĨůĞĂ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘� dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�͞ŚŽďďǇŝƐƚƐ͟�ƐĞůůŝŶŐ�ŐƵŶƐ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ďƵǇŝŶŐ�ŐƵŶƐ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉĂŶĚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůĂǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĞĐŬƐͶŚĞ�ũƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘� dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƵŶ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŶĂƚŝŽŶͶŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ ϯϬ͕ϬϬϬ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘

/Ed�ZWZ�d�d/KE�d,ZKh',��h^dKD^
dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�
zĞƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘� dŽĚĂǇ͕�ƉĂƌƚŝĞƐ�ŚĞůƉ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞƚ�
ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ϭϳϴϳ͘ /ƚ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚŽŽ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͶĂ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚƌĞĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐͶǁŝůů�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƌĞŵĂŝŶ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��zŽƵ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ŶĂƚŝŽŶ�
ŚĂƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘��dŚĞ�h͘^͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŝƚ�ǁŽƌŬ͘��dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ĨůĞǆŝďůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚͶŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��DĂŶǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ƐĂǇ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�͞ůŝǀŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͟�ƚŚĂƚ�ŝƐ�͞ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ͘͟

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͍

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘



Ϯϳϲ� ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ

>�^^KE�Ϯ�

�ŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐ

�ƉƉůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ

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

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

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

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

dƌĞĂƚ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶ

�ŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�
ĂŶĚ�ŝůůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ

Ϯϳϲ� ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ

ĂƐǇůƵŵ

ĚŽƵďůĞ�ũĞŽƉĂƌĚǇ

ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ

ĞŵŝŶĞŶƚ�ĚŽŵĂŝŶ

ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ

ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ

ŐƌĞĞŶ�ĐĂƌĚ

ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ

ŝŶĚŝĐƚŵĞŶƚ

ůŝďĞů

ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ



ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ Ϯϳϳ�

�ŝƚŝǌĞŶƐ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĚƵƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǁŚŽ�ŽǁĞ�
ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� �ǀĞƌǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂƐ�ƌƵůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĂŝŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘ zŽƵ͛ůů�ĂůƐŽ�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘

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

ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ Ϯϳϳ�

,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͍

�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ĨƌĞĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ

/ĚĞŶƚŝĨǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�
ǀŽƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�Ăůů��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ

�ĞĨŝŶĞ�ŬĞǇ�ǁŽƌĚƐ͗��ĂƐǇůƵŵ͕�ĚŽƵďůĞ�ũĞŽƉĂƌĚǇ͕�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ĞŵŝŶĞŶƚ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͕�ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ͕�ŐƌĞĞŶ�ĐĂƌĚ͕�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ͕�ŝŶĚŝĐƚŵĞŶƚ͕�ůŝďĞů�͕�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�ƉŽůů�
ƚĂǆĞƐ͕�ƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƌƌĂŶƚ͕�ƐĞůĨͲŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ƐůĂŶĚĞƌ͕�ǀŝƐĂ

ƉĞƚŝƚŝŽŶ

ƉŽůů�ƚĂǆĞƐ

ƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƌƌĂŶƚ

ƐĞůĨͲŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ

ƐůĂŶĚĞƌ

ǀŝƐĂ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘ϭ



Ϯϳϴ� ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ

dŚĞ�ϭϰƚŚ �ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚĞĨŝŶĞƐ�Ă�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐ�
ĂŶǇŽŶĞ�͞ďŽƌŶ�Žƌ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘͟ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�h͘^͘�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ͗�ďǇ�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ďǇ�
ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘� EĂƚƵƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĨƌŽŵ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϬ�ƐƚĂƚĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ͕�ǇŽƵ�
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶ�Ăƚ�ďŝƌƚŚ͘� dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďƵƚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͕�'ƵĂŵ͕�Žƌ�ŽŶ�Ă�h͘^͘�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ďĂƐĞ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘� �ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�
ďŽƌŶ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ǇŽƵ ĐŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ĐůĂŝŵ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�Žƌ�ŝĨ�ŽŶĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘

�ŚŝůĚƌĞŶ�ďŽƌŶ�ŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐŽŝů�ƚŽ�ŶŽŶͲh͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�h͘^͘�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�Ăƚ�ďŝƌƚŚ͘

�ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐŽŶĨĞƌƐ�ƌŝŐŚƚƐ͘� h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐĂŶ�
ǀŽƚĞ͕�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ũƵƌŝĞƐ͕�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ũŽďƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�
EŽŶͲĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ăůů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘

^ĞǀĞƌĂů�ŵŝůůŝŽŶ�ůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ůŝǀĞ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘���ĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝƐĂ ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͕�ǁŽƌŬ͕�Žƌ�ǀŝƐŝƚ�
ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͘��dŚĞƐĞ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ͘� KƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĨŽƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐͶƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ďĞƚƚĞƌ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�
DĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĨůĞĞŝŶŐ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ͕�ǀŝŽůĞŶƚ�ĚƌƵŐ�ĐĂƌƚĞůƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘ dŚĞƐĞ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞƚƚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂŶĚ�

ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͗
>ĞŐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ

ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ͗�
WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�Žƌ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŶĂƚŝŽŶ

ǀŝƐĂ͗�
WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŵĂĚĞ�
ŽŶ�Ă�ƉĂƐƐƉŽƌƚ͕�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ͕�
ǀŝƐŝƚ͕�Žƌ�ůĞĂǀĞ�Ă�ŶĂƚŝŽŶ

E�dhZ�>/�����/d/��E^,/W��y��Wd/KE^

�Ŷ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŽ ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďŽƌŶ�
ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĚŝƉůŽŵĂƚƐͶŽĨĨŝĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐͶůŝǀŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘� ^ƵĐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͘� hŶĚĞƌ�ƐŽŵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŵĂǇ�ŚŽůĚ�ĚƵĂů�
ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞŶũŽǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĐŚŝůĚ�ďŽƌŶ�
ĂďƌŽĂĚ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ďŽƚŚ�Ă�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂŶĚ�Ă ĐŝƚŝǌĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ďŝƌƚŚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘Ϯ



ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ Ϯϳϵ�

ďĞĐŽŵĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘ DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŐĂŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘� �Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǁŚĞŶ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘

/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ůĞŐĂůůǇ�ůĞĂĚ�ůŝǀĞƐ�ŵƵĐŚ�
ůŝŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘� >ĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ŚŽůĚ�ũŽďƐ͕�ŽǁŶ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂƚƚĞŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ƐƚĂŵƉƐ͘� dŚĞǇ�ƉĂǇ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ůĞŐĂů�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉŽůŝĐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞĂƌĐŚ�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ǁĂƌƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƐŝůĞŶƚ�ŝĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƉŽůŝĐĞ͘

/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĨƵůů�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘� dŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǀŽƚĞ�
ŝŶ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ŽĨĨŝĐĞ͘� dŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ũƵƌŝĞƐ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ŵŽƐƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ũŽďƐ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƵŶůŝŬĞ�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ŵƵƐƚ�ĐĂƌƌǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘

/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŵƵƐƚ�ĨŝƌƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�
ĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�EĂƚƵƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
/ŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�;h^�/^Ϳ͕�ĂŶ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽŵĞůĂŶĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ͘��/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ ǁŚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ĐĂƌĚ ŚĂǀĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ůŝǀĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘ &Žƌ�ŵŽƐƚ�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĞŶ�ĐĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ĐŽŵĞ�ĂĨƚĞƌ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘

dŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ŐƌĞĞŶ�ĐĂƌĚ ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ͗

&ŝůů�ŽƵƚ�Ă�ĨŽƌŵ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ
DĞĞƚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
�Ğ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͕�ǁƌŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ��ŶŐůŝƐŚ
�Ğ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�h͘^͘�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�;ĐŝǀŝĐƐͿ
�Ğ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŵŽƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ

dŚĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĞǆĂŵ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ͘ dŚĞ�
ĞǆĂŵ�ĂůƐŽ�ĂƐŬƐ�ďĂƐŝĐ�ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

ŐƌĞĞŶ�ĐĂƌĚ͗
WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h͘^͘�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘ϯ



ϮϴϬ� ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ

�ĨƚĞƌǁĂƌĚ͕�h^�/^�ŵĂŬĞƐ�ŝƚƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƐƚĞƉ�ŝŶ�
ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĂŶĚ�
ƉůĞĚŐŝŶŐ�ĂŶ�ŽĂƚŚ�ŽĨ�ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ͘��dŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐǁĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŽǇĂů�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĂďŽǀĞ�Ăůů�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŽ�ŽďĞǇ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǁƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĚƵƚŝĞƐ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘��dŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ƐŝŐŶƐ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��/Ĩ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ͕�ƚŚĞǇ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�
ďĞĐŽŵĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ƚŽŽ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘��'ƌĞĞŶ�ĐĂƌĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂƌƌǇ�Ă�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐͶŶŽƚ�ĨŝǀĞͶďĞĨŽƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘
/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŚŽŶŽƌĂďůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�
ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ůĞŐĂůůǇ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ũŽď�ƐŬŝůůƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘ &ĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Ɛƚŝůů�ŐĞƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ůŝŵŝƚƐ͕�ĂƐ�ŽĨ�ϮϬϭϰ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϭ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝůůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘� ^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐͶ
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŚĞƌĞ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�
ŝůůĞŐĂů�ĂůŝĞŶƐ͘� ^ŽŵĞ�ŝůůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŵŵŝŐƌĂƚĞ͖�ŽƚŚĞƌƐ�ŶĞǀĞƌ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĂƌĞĚ�Ă�ůŽŶŐ͕�ƐůŽǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ƚƵƌŶĞĚ�ĚŽǁŶ͘�
/ůůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘� ��ĨĞǁ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ůĞĂǀĞ͘� KƚŚĞƌƐ�ƌŝƐŬ�ĐĂƉƚƵƌĞ͕�ĂƌƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĚĞĂƚŚ�ďǇ�
ŝůůĞŐĂůůǇ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ďŽƌĚĞƌƐͶŽĨƚĞŶ�ǁŝƚŚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƐŵƵŐŐůĞƌƐ�ǁŚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ƚŚĞŵ͘� KƚŚĞƌ�
ŝůůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�
ƉĞƌŵŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉŝƌĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘ϰ

Η/�ŚĞƌĞďǇ�ĚĞĐůĂƌĞ͕�ŽŶ�ŽĂƚŚ͕�ƚŚĂƚ�/�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĂŶĚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ƌĞŶŽƵŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂďũƵƌĞ�Ăůů�
ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŝĚĞůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉƌŝŶĐĞ͕�ƉŽƚĞŶƚĂƚĞ͕�ƐƚĂƚĞ͕�Žƌ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͕�ŽĨ�
ǁŚŽŵ�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ŚĞƌĞƚŽĨŽƌĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�Žƌ�ĐŝƚŝǌĞŶ͖�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ăůů�
ĞŶĞŵŝĞƐ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ͖�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ďĞĂƌ�ƚƌƵĞ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͖�
ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ďĞĂƌ�ĂƌŵƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ͖�ƚŚĂƚ�/�
ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŶŽŶĐŽŵďĂƚĂŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ǁŚĞŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ͖�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ͖�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ĨƌĞĞůǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶǇ�ŵĞŶƚĂů�ƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĞǀĂƐŝŽŶ͖�ƐŽ�ŚĞůƉ�ŵĞ�'ŽĚ͘Η

E�dhZ�>/��d/KE�K�d,�K&��>>�'/�E��



ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ Ϯϴϭ�

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘ϱ

/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĞƌĞ�ůĞŐĂůůǇ�ŽĨƚĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘ DĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĞƌĞ͕�ŶŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ĂŶĚ�
ŶŽ�ƐƵƌĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ŵŽŶĞǇ͘� dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ǀŽƚĞ͘ /ƚ�
ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ŝůůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ĨŝŶĚ�ǁŽƌŬ�
ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůŝƚƚůĞ�ƉĂǇ�ĂŶĚ�ŶŽ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ƉĂǇ�ƚĂǆĞƐ͘��
/ůůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ďƵǇ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂƚƚĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ƐƚĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ůŽǁͲĐŽƐƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŽƐĞ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�Žƌ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ůĞŐĂůůǇ͘

/ůůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ůĞŐĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘� WŽůŝĐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐĞŝǌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽďĂďůĞ�ĐĂƵƐĞ͘� /ůůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ĨŝůĞ�ůĂǁƐƵŝƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ƐƵŝƚƐ͕�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽƵƌƚ͘��dŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝůůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĚƵĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐͶƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŝŵĞ͕�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶͶƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ŐƌĂŶƚ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ƐƚĂƚƵƐ�Žƌ�ĂƐǇůƵŵ ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�Žƌ�ĨĞĂƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƌĂĐĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�
ŶĂƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�
ŽƉŝŶŝŽŶ͘� DĂŶǇ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂƌĞ�ĨůĞĞŝŶŐ�ǁĂƌ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ�
ŵŝůůŝŽŶ�^ǇƌŝĂŶƐ�ĨůĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ǁĂƌ�
ĂŶĚ�ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͘�

ZĞĨƵŐĞĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�
dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘

�ƐǇůƵŵ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ͗

DĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĨƵŐĞĞ
�ƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ
�ƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�Ăƚ�Ă�ƉŽƌƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ

ZĞĨƵŐĞĞƐ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂƐǇůƵŵ�ŝŶ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘�
ZĞĨƵŐĞĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘� dŚĞ�
ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�
ŝƐ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͘ /Ĩ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞŵ͕�ŝůůĞŐĂů�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŝƚ ĨŽƌ�
Ă�ĐŽƵƌƚ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘

tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ�Žƌ�ŶĂƚŝǀĞͲďŽƌŶ͕�ŵŽƐƚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘� KŶůǇ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďŽƚŚ�ŐƌĂŶƚ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ĂǁĂǇ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĚĞŶǇ�Ă�
ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŽƚŝŶŐ͕�
ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŝƚƐĞůĨ͘

dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ƐƚƌŝƉ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�
ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�

ĂƐǇůƵŵ͗�
��ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨůĞĞŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƉĞƌƐĞĐƵƚŝŽŶ�



ϮϴϮ� ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ

ůŽƐĞ�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ƵƉ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ͘� dŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ŽĂƚŚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ͘� dŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ůĂƚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐĂŝŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ͘�
dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ŽůĚ�ĚĞďƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐƌŝŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘

h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĞŶũŽǇ�ƐƚƌŽŶŐ�
Đŝǀŝů�ůŝďĞƌƚŝĞƐͶƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�Žƌ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�
ƵŶĨĂŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� dŚĞƐĞ�Đŝǀŝů�
ůŝďĞƌƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ƚĞŶ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
h͘^͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ͘

dŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ƐƉĞůůƐ
ŽƵƚ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŽƵƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� dŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨĂůů�
ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨƌĞĞĚŽŵƐ͕�ƌŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞƐ͕�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�
ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�Ăůů�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘� dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂƌĞĂ�ǁĞ�
ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨƌĞĞĚŽŵƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�
ZŝŐŚƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƚ�ŶĞǀĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘ /ƚ�ŝƐ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŝŶŐůĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ͘ dŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�Ăůů�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽĚĂǇ͘

dŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ ZŝŐŚƚƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶ͘� tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŚĂƌĞ�
ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ͘��zŽƵ͛ůů�ƐĞĞ ƚŚĂƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů�ďĞŝŶŐ�ĚĞďĂƚĞĚ�ƚŽĚĂǇ͘� /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�ŵĂŶǇ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘

͞�ŽŶŐƌĞƐƐ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ŶŽ�ůĂǁ�ƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�Žƌ�ƉƌŽŚŝďŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ͖�Žƌ�ĂďƌŝĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ͕�Žƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ͖�Žƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƉĞĂĐĞĂďůǇ�ƚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞƐ͘͟

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘ϲ



ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ Ϯϴϯ�

dŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĨŝǀĞ�ďĂƐŝĐ�
ĨƌĞĞĚŽŵƐ͗�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƐ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐĞŵďůǇ͕�ĂŶĚ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�
dŚĞƐĞ�Đŝǀŝů�ůŝďĞƌƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘ dŚĞǇ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŽƵƌ�ŽǁŶ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
ĨƌĞĞůǇ͕�ŵĞĞƚ�ŽƉĞŶůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ŵĂƚƚĞƌƐ�
ŚĞĂƌĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐŽǀĞƌŶ͘

&Z���KD�K&�Z�>/'/KE
/ŶƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĞůŝĞĨƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞůĂŶĚƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ŵĂŶǇ�ĐŽůŽŶŝƐƚƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘ dŽ�

ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘� /ƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶǇ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Ăƚ�Ăůů͘� dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ĨĂǀŽƌ�ŽŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Žƌ�ƚƌĞĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ďĞůŝĞĨƐ͘�

&Z���KD�K&�^W���,
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ũĂŝůĞĚ�ĨŽƌ�ĐƌŝƚŝĐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ǀŽŝĐŝŶŐ�ƵŶƉŽƉƵůĂƌ�
ŝĚĞĂƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƐŽ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ͕�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘

&ĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ͕�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽ�ĂŶĚ�ds�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ�
ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ƐƉĞĞĐŚ͖�ƐŽ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ďĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ƐƉŽŬĞŶ�ǁŽƌĚ͘� �Ɛ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ͕�͞ƐƉĞĞĐŚ͟�ĐĂŶ�ŵĞĂŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�Ăƌƚ͕�ŵƵƐŝĐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘

ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƐƉĞĞĐŚ͘� dŚĞǇ�
ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ůĂǁƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƐƉĞŶƚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�Žƌ�

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘ϳ

dŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�͞ĞƐƚĂďůŝƐŚ͟�ƌĞůŝŐŝŽŶ͖�ƚŚŝƐ�
ĂĨĨĞĐƚƐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘��dŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ƐƚƌƵĐŬ�ĚŽǁŶ�ƚĞĂĐŚĞƌͲůĞĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĂďůĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ĐĂƉƚŝǀĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů͘��dŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŽĨƚĞŶ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ďĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐͲŶĞƵƚƌĂů͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŵĂǇ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ŶŽƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉƌĞĨĞƌ�ŽŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘

&Z���KD�K&�Z�>/'/KE�/E�^�,KK>^



Ϯϴϰ� ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĞůĞĐƚĞĚ͘� dŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂĚǀĞƌƚŝƐĞŵĞŶƚƐͶǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ͘�

&Z���KD�K&�d,��WZ�^^
dŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĂůůŽǁƐ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƉƌŝŶƚ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƐƉĞĞĐŚ͘ tŚĞŶ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ͕�͞ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ͟�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŽŽŬƐ͕�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͘� dŽĚĂǇ ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƌĂĚŝŽ͕�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘� &ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͘� dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉ͘ �ĞŶƐŽƌƐŚŝƉ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Žƌ�ĨŝůŵƐ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�
ĂůĂƌŵŝŶŐ�Žƌ�ŽĨĨĞŶƐŝǀĞ�ŝĚĞĂƐ͘� dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐĞŶƐŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Žƌ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ͘

&Z���KD�K&��^^�D�>z
dŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ƌĞĂƐŽŶ͕�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞĂĐĞĨƵů͘� tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ĂƚƚĞŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ƉĂƌĂĚĞƐ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƌĂůůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ͘�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ƌƵůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŚĞůĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĂŶ�ƚŚĞŵ͘

dŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŝŵƉůŝĞƐ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�
ŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐůƵďƐ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ůĂďŽƌ�ƵŶŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘� �ǀĞŶ�ŝĨ�ǁĞ�ŶĞǀĞƌ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ͘

/Ĩ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂůůŽǁ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ <ĞǇ��ůƵď͕�
/ŶƚĞƌĂĐƚ͕�^ƉĞĞĐŚ͕�Žƌ��ĞďĂƚĞ�ĐůƵďƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕�ƉŽůŝƚŝĐĂů͕�
Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĐůƵďƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͘� �ǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�Žƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�

ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ͗�
'ƌŽƵƉƐ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ŶŽƌŵĂů�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�Žƌ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ

/Ŷ�ϭϵϲϱ͕�ϭϯͲǇĞĂƌͲŽůĚ�DĂƌǇ��ĞƚŚ�dŝŶŬĞƌ�;dŝŶŬĞƌ�ǀ͘��ĞƐ�DŽŝŶĞƐ�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚͿ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌĞ�ďůĂĐŬ�
ĂƌŵďĂŶĚƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŵŽƵƌŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝĞƚŶĂŵ�tĂƌ͘��
^ĐŚŽŽů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌŵďĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚĞĞŶƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ͘��/Ŷ�ŝƚƐ�
ůĂŶĚŵĂƌŬ�ϭϵϲϵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌŵďĂŶĚƐ�ǁĞƌĞ�Ă�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ͘

dŚŝƐ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ƌƵůŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ƐŝůĞŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐůŝŬĞ�ŝƚ͘��dŚĞǇ�
ŵƵƐƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘

&Z���KD�K&�^W���,�/E ^�,KK>^



ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ Ϯϴϱ�

&Z���KD�dK�W�d/d/KE�d,��'Ks�ZED�Ed
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�Ăůů��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ ƉĞƚŝƚŝŽŶ ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� ��ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�
ƐŝŵƉůǇ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�
KĨƚĞŶ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ƚŽ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚͶĂ�ďƌŝĞĨ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�Žƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ͘���ǀĞŶ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ůĞƚƚĞƌ�
Žƌ�ĞͲŵĂŝů�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚĞĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŬĂƚŝŶŐ�ƉĂƌŬ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ǁƌŝƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ͘� /Ĩ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ǀŝĞǁƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘

dŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐͶƚŚĞ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐͶŵĂǇ�ũƵƐƚŝĨǇ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�&ŝƌƐƚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ͘� &ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞŶĚĂŶŐĞƌ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘� zŽƵ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŽŬĞ�Ă�ƌŝŽƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝŽůĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ zŽƵ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�Žƌ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƚŚƌŽǁ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďǇ�ĨŽƌĐĞ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ ƌĞŐĂƌĚ͕�
ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŝŶ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƐƉĞĞĐŚ�ĐŽĚĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďƵůůǇŝŶŐ͘� ^ƵĐŚ�ĐŽĚĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘

�ŝƚŝǌĞŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�Đŝǀŝů�ůŝďĞƌƚŝĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�
ƚŽ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďůŽĐŬ�ƚƌĂĨĨŝĐ͘� zŽƵ�
ŵĂǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�ĐĂƵƐĞƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĚŝƐƚƵƌď�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ǁŝƚŚ�
ďůĂƌŝŶŐ�ůŽƵĚƐƉĞĂŬĞƌ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ĐƌŝƚŝĐŝǌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ͕�
ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƉƌĞĂĚ�ůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƌŵ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͘��WƵďůŝĐůǇ�
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ůŝĞƐ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝŵĞ�ĐĂůůĞĚ�ƐůĂŶĚĞƌ ŝĨ�ƚŚĞ�ůŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ĂŶĚ�ůŝďĞů
ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ͘

dŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ƉůĞĂƐĞ͘��hŶůŝŵŝƚĞĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͘� dŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� tŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ĐŽŶĨůŝĐƚ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨƚĞŶ�ĐŽŵĞ�ĨŝƌƐƚ͘� KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďƌĞĂŬ�ĂƉĂƌƚ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘ϴ

ƉĞƚŝƚŝŽŶ͗
��ĨŽƌŵĂů�ƌĞƋƵĞƐƚ

ƐůĂŶĚĞƌ͗�
dŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ŽĨ�ǀĞƌďĂůůǇ�
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ůŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ

ůŝďĞů͗�
dŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ŽĨ�ƚĞůůŝŶŐ�ůŝĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�
ƉƌŝŶƚĞĚ�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĨŽƌŵ



Ϯϴϲ� ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨĂŝƌ�ůĞŐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ͘� ^ƵƉƉŽƐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂĐĐƵƐĞƐ�ǇŽƵ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚƚŝŶŐ�Ă�ĐƌŝŵĞ͘�
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ƌĂŶƐĂĐŬ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͕�ĚƌĂŐ�ǇŽƵ�
ŽĨĨ�ƚŽ�ũĂŝů͕�ďĞĂƚ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�Ă�ƚƌŝĂů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǀĞŶ�ůĞƚƚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚŚ͕�&ŝĨƚŚ͕�^ŝǆƚŚ͕�ĂŶĚ��ŝŐŚƚŚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŚĞůƉ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĨƌŽŵ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͘

d,��&KhZd,��D�E�D�Ed�ʹ�^��Z�,�^��E��^�/�hZ�^
͞dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ŚŽƵƐĞƐ͕�ƉĂƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŝǌƵƌĞƐ͕�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ǀŝŽůĂƚĞĚ͕�
ĂŶĚ�ŶŽ�tĂƌƌĂŶƚƐ�ƐŚĂůů�ŝƐƐƵĞ͕�ďƵƚ�ƵƉŽŶ�ƉƌŽďĂďůĞ�ĐĂƵƐĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�KĂƚŚ�
Žƌ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�Žƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŝǌĞĚ͘͟

dŚĞ�&ŽƵƌƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�͞ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŝǌƵƌĞƐ͘͟� EŽ�ƐŽůĚŝĞƌ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶƚ͕�Žƌ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ�
ĐĂŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ ŐŽŽĚ�ĐĂƵƐĞ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�Ă�
ĐƌŝŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�Ă�ũƵĚŐĞ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƌƌĂŶƚ͘� ��ƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ŝƐ�
Ă�ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�Ă�ƐƵƐƉĞĐƚ͛Ɛ�
ŚŽŵĞ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝƚĞŵƐ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘

:ƵĚŐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ŽƵƚ�ƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ƌĞĂĚŝůǇ͘� dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ /Ĩ�
ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ĨƌŝǀŽůŽƵƐůǇ͕�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�
ůŝƚƚůĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� �ŶǇ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�Žƌ�ŶŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĐŽƵůĚ�
ŝŶǀĂĚĞ�ŽƵƌ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝƐĐĂƚĞ�ŽƵƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŵĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇͶ
ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵĞ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂĨƚĞƌ�
ƚŚĞ�ϵͲϭϭ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͕�Ă�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ďĞŐĂŶ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ŵĂƐƐ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƉŚŽŶĞͬĞŵĂŝůͬƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�
ĐŝƚŝǌĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͘� tŚĞŶ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĞǆƉŽƐĞĚ�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͕�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘� >ĂƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĚ�ŵĂƐƐ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŚŽŶĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�Ɛƚŝůů�ŚĂƌǀĞƐƚ�ďƵůŬ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘� �Ɛ�ƚŝŵĞ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ŵĂǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘

ƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƌƌĂŶƚ͗
��ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŽ�
ƐĞĂƌĐŚ�Ă�ƐƵƐƉĞĐƚ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�Žƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ŝƚĞŵƐ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘ϵ



ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ Ϯϴϳ�

d,��&/&d,��D�E�D�Ed�ʹ�Z/',d^�K&�d,�����h^��
͞EŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶĨĂŵŽƵƐ�
ĐƌŝŵĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽŶ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ�Žƌ�ŝŶĚŝĐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�'ƌĂŶĚ�:ƵƌǇ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�
ĐĂƐĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�Žƌ�ŶĂǀĂů ĨŽƌĐĞƐ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝůŝƚŝĂ͕�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ĂĐƚƵĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�tĂƌ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ĚĂŶŐĞƌ͖�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚǁŝĐĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ũĞŽƉĂƌĚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�Žƌ�ůŝŵď͖�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�ŶŽƌ�ďĞ�
ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ůŝďĞƌƚǇ͕�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĂǁ͖�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ũƵƐƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͘͟

dŚĞ�&ŝĨƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞƐ͘� /ƚ�
ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚƌŝĂů�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐƌŝŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶ�ŝŶĚŝĐƚŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĨŽƌŵĂů�ĐŚĂƌŐĞ͘ dŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚ�ũƵƌǇ͕
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͘�

��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐƚĞĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵĞ͘� �Ŷ�
ŝŶĚŝĐƚŵĞŶƚ�ƐŝŵƉůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚ�ũƵƌǇ͛Ɛ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�Ă�ĐƌŝŵĞ͘ dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚƌŝĂů�ŚĂƐƚŝůǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶĞĞĚůĞƐƐůǇ͘

dŚĞ�&ŝĨƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĚŽƵďůĞ�ũĞŽƉĂƌĚǇ͘� dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞĚ�ŶŽƚ�ŐƵŝůƚǇ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚƌŝĂů�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƌŝŵĞ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�&ŝĨƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůĞŶƚ͘� dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ͕�ƚŽƌƚƵƌĞĚ͕�Žƌ�ďƵůůŝĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌŝŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĐŽŵŵŝƚ͘� dŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�&ŝĨƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚŝĨǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƐĞůĨͲŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŐƵŝůƚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽƵƌƚ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ͘� dĞƐƚŝŵŽŶǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�
ǁŝƚŶĞƐƐ�ŐŝǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ŽĨ�ůĂǁ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĞĂƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�
Ă�ĐŽƵƌƚƌŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�͞ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŝĨƚŚ͕͟�Žƌ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞŵ�ƐĂǇ͕�͞/�
ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ŵĞ͟�Žƌ�͞ŵĂŬĞ�
ŵĞ�ĂƉƉĞĂƌ�ŐƵŝůƚǇ͘͟

ŝŶĚŝĐƚŵĞŶƚ͗
��ĨŽƌŵĂů�ĐŚĂƌŐĞ

ĚŽƵďůĞ�ũĞŽƉĂƌĚǇ͗
dŚĞ�ůĞŐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ĐŚĂƌŐĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĐƌŝŵĞ

ƐĞůĨͲŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�
��ƐƉĞĞĐŚ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŐƵŝůƚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽƵƌƚ�
ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ

dŚĞ�&ŽƵƌƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
͞ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŝǌƵƌĞƐ͘͟��dŚŝƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶůĂǁĨƵů�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ͕�
ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ�ǀ͘�d͘>͘K͕͘�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚŚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ͛Ɛ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�͞ŝƐ�ƵŶƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘͟��dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞƐ͘�

�Z��^�,KK>�>K�<�Z^�WZ/s�d�͍



Ϯϴϴ� ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ

dŚĞ�&ŝĨƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ůŝĨĞ͕�
ůŝďĞƌƚǇ͕�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�͞ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĂǁ͘͟ �ƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŵĞĂŶƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� /ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ůĂǁƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�&ŝĨƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͛�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ďǇ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĞŵŝŶĞŶƚ�ĚŽŵĂŝŶ͘� �ŵŝŶĞŶƚ�ĚŽŵĂŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇͶƵƐƵĂůůǇ�ůĂŶĚͶĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŚŝŐŚǁĂǇ͕�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ůĞŐĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ͘� hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
&ŝĨƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ǇŽƵ�Ă�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

d,��^/yd,��D�E�D�Ed�ʹ��Z/D/E�>�WZK����/E'^
͞/Ŷ�Ăůů�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƉƌŽƐĞĐƵƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƐŚĂůů�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĞĚǇ�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌŝĂů͕�ďǇ�ĂŶ�ŝŵƉĂƌƚŝĂů�ũƵƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŚĞƌĞŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƌŝŵĞ ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ĂƐĐĞƌƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĂƚŝŽŶ͖�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵ͖�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�tŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĨĂǀŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽƵŶƐĞů�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĚĞĨĞŶƐĞ͘͟

dŚĞ�^ŝǆƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŐŝǀĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞƐ͘��/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ĨĂŝƌ͕�ƐƉĞĞĚǇ͕�
ƉƵďůŝĐ�ƚƌŝĂů�ďǇ�ũƵƌǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂƐŬ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌŝĞĚ�ďǇ�ŽŶůǇ�Ă�ũƵĚŐĞ�
ŝŶƐƚĞĂĚ͘��/Ĩ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĐƌŝŵĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘

�ĐĐƵƐĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Ăůů�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘� dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂůů�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĚĞĨĞŶƐĞ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂǁǇĞƌ͘� ^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�^ŝǆƚŚ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘ϭϬ

ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͗
dŚĞ�ůĞŐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ůĂǁƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĐŽƵƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ

ĞŵŝŶĞŶƚ�ĚŽŵĂŝŶ͗
dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇͶ
ƵƐƵĂůůǇ�ůĂŶĚͶĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ



ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ Ϯϴϵ�

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘ϭϭ

�ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ĂŶ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĨĨŽƌĚ�Ă�ůĂǁǇĞƌ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�
ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĨĞĞƐ͘

dŚĞ�^ŝǆƚŚ�ĂŶĚ�^ĞǀĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚƌŝĂů�ďǇ�ũƵƌǇ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘� dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƚƐ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘� tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞƌǀĞ�
ĂƐ�ũƵƌŽƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞůůŽǁ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ĨĂŝƌůǇ͘

d,���/',d,��D�E�D�Ed�ʹ�WhE/^,D�Ed�K&��Z/D�^
͞�ǆĐĞƐƐŝǀĞ�ďĂŝů�ƐŚĂůů ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ŶŽƌ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĨŝŶĞƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ͕�ŶŽƌ�
ĐƌƵĞů�ĂŶĚ�ƵŶƵƐƵĂů�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶĨůŝĐƚĞĚ͘͟

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ŝǆƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�Ă�ƐƉĞĞĚǇ�ƚƌŝĂů͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŐŽ�ďǇ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĐĂƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘� �ƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ĐŚŽŝĐĞƐ͗�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ũĂŝů�Žƌ�ƌĞŵĂŝŶ�ĨƌĞĞ�ďǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ďĂŝů͘� /Ĩ�ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĐŽƵƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů͕�ƚŚĞ�ďĂŝů�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ďĂŝů�ŝƐ ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ͘� &ŽƌĨĞŝƚĞĚ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ�ĂƐ�Ă�ƉĞŶĂůƚǇ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘

dŚĞ�ũƵĚŐĞ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ďĂŝů�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĚĞŶǇ�Ă�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďĂŝů͘� :ƵĚŐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ĐƌŝŵĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ĂĨĨŽƌĚ͘� dŚĞ��ŝŐŚƚŚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌďŝĚƐ�͞ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ͟�ďĂŝůͶƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŵƵĐŚ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͘

dŚĞ��ŝŐŚƚŚ��ŵĞŶĚͲ
ŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌďŝĚƐ�
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĨŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�
ĐƌŝŵĞƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�
ŝƚ�ĨŽƌďŝĚƐ�͞ĐƌƵĞů�
ĂŶĚ�ƵŶƵƐƵĂů�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ͘͟
&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŚĂǀĞ�
ĚĞďĂƚĞĚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�
ŽĨ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�
ĐƌƵĞů�ĂŶĚ�ƵŶƵƐƵĂů͘
/ƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƐƚĞĂůŝŶŐ�Ă�ůŽĂĨ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽŽ�ŚĂƌƐŚ͘� WĞŽƉůĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ�ĨŽƌ�ǀĞƌǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐƌŝŵĞƐ�ŝƐ�ĐƌƵĞů�
ĂŶĚ�ƵŶƵƐƵĂů�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͕�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘�

ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ͗
�ŽŶĨŝƐĐĂƚĞĚ�Žƌ�ƚĂŬĞŶ�
ĂǁĂǇ�ĂƐ�Ă�ƉĞŶĂůƚǇ�ĨŽƌ�
ďƌĞĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ



ϮϵϬ� ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ

d,��^��KE���D�E�D�Ed�ʹ�Z/',d�dK�WK^^�^^�&/Z��ZD^
͞��ǁĞůůͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�DŝůŝƚŝĂ͕�ďĞŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ĨƌĞĞ�^ƚĂƚĞ͕ ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂŶĚ�ďĞĂƌ��ƌŵƐ͕�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĨƌŝŶŐĞĚ͘͟

tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ͕�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĨƌĞƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐ�ŽĨ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘���ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌŵĞĚ�ŵŝůŝƚŝĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĚĞĨĞĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů��ƌŝƚŝƐŚ�ĂƌŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞďĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ĞĐŽŶĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� ^ŽŵĞ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�͞Ă�ǁĞůůͲ
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵŝůŝƚŝĂ͟�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŵŝůŝƚŝĂƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ĂƌŵƐ͕�Žƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�
ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ĂƌŵǇ͘� tŚĞŶ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ͕�Ă�ŵŝůŝƚŝĂ�ǁĂƐ�Ă�
ƐŵĂůů͕�ůŽĐĂů�ĂƌŵǇ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͘� DŝůŝƚŝĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ǁŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ǁĂƌ�
ĂŐĂŝŶƐƚ 'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͘

KƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�
ƚŽ�͞ŬĞĞƉ�ĂŶĚ�ďĞĂƌ�ĂƌŵƐ͟�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� dŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŚĂǀĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ƉĂƐƐ�ůĂǁƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞĂƉŽŶƐ͘� &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�
ƚŽ�ŽǁŶ�ĨŝƌĞĂƌŵƐ͘

>ĂǁŵĂŬĞƌƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ĂƌŵƐ�ƚŽĚĂǇ͘� dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĚĞďĂƚĞ�
ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŐƵŶ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 'ƵŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ŝƐƐƵĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞƐ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƵŶ�
ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĐŚĞĐŬƐ͕�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�Žƌ�
ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƵŶƐ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ĐĂŶ�ďƵǇ͘� KƚŚĞƌƐ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŐŝǀĞƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŽǁŶ�ŐƵŶƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘

d,��d,/Z���D�E�D�Ed�ʹ�,Kh^/E'�K&�dZKKW^
͞EŽ�^ŽůĚŝĞƌ�ƐŚĂůů͕�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ďĞ�ƋƵĂƌƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŚŽƵƐĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
KǁŶĞƌ͕�ŶŽƌ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǁĂƌ͕�ďƵƚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘͟

KŶĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶŝƐƚƐ͛�ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ��ƌŝƚŝƐŚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͘� dŚĞ�dŚŝƌĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ďĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŐĂŝŶ͘� dŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ͕�
ŝŶ�ƉĞĂĐĞƚŝŵĞ͕�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŚŽŵĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ͘� /Ŷ�
ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ǁĂƌ͕��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘

d,��^�s�Ed,��D�E�D�Ed�ʹ��/s/>�dZ/�>^
͞/Ŷ�^ƵŝƚƐ�Ăƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ƐŚĂůů�ĞǆĐĞĞĚ�ƚǁĞŶƚǇ�ĚŽůůĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƚƌŝĂů�ďǇ�ũƵƌǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ĨĂĐƚ�ƚƌŝĞĚ�
ďǇ�Ă�ũƵƌǇ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�
�ŽƵƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĂŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂǁ͘͟

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘ϭϯ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘ϭϮ



ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ Ϯϵϭ�

dŚĞ�&ŝĨƚŚ͕�^ŝǆƚŚ͕�ĂŶĚ��ŝŐŚƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐĂƐĞƐ͘� dŚĞ�
^ĞǀĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Đŝǀŝů�ĐĂƐĞƐͶůĂǁƐƵŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐƌŝŵĞƐ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƉƵƚŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Žƌ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǇŽƵ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�Ă�Đŝǀŝů�ƐƵŝƚ͘

dŚĞ�^ĞǀĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ũƵƌǇ�ƚƌĂŝůƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ŽǀĞƌ
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ŵŽŶĞǇ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚǁĞŶƚǇ�ĚŽůůĂƌƐ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�
ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƐŵĂůů�ĐůĂŝŵƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘� ^ŵĂůů�ĐůĂŝŵƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ŚĂŶĚůĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚǇŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵƌƚƌŽŽŵƐ͘� �ĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽůůĂƌ�
ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƉƵƚĞĚ͘

d,��E/Ed,��D�E�D�Ed�ʹ�WKt�Z^�K&�d,��W�KW>�
͞dŚĞ�ĞŶƵŵĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�Žƌ�
ĚŝƐƉĂƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘͟

dŚĞ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞůů�ŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͘��dŚĞ�EŝŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ƵŶǁƌŝƚƚĞŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ͘

dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ĚƌĂǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ͕�&ŽƵƌƚŚ͕�&ŝĨƚŚ͕�ĂŶĚ�EŝŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƉŚŽůĚ�
ƚŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůŝŶŐƐ͕�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨƌŽŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŚŽŝĐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘

d,��d�Ed,��D�E�D�Ed�ʹ�WKt�Z^�K&�d,��^d�d�
͞dŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŶŽƚ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ŶŽƌ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ŝƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĂƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘͟

dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘� DĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͶƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐĞ�
ůĂǁǇĞƌƐͶĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�Ăůů͘

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�ĂŶǇ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�
dĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŽ�ƐƚƌŽŶŐ͘� dŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŝǀĞ�ŝƚ͘

dŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůŝďĞƌƚŝĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƚŽ�Ăůů��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌůǇ͘ dŚĞ��ŝůů�ŽĨ�
ZŝŐŚƚƐ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌĂŝŶ�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� &Žƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ͕�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ďŽƵŶĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ƚĞƌŵƐ͘� �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƐƚĂƚĞƐ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŽ�
ƉĂƐƐ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�Đŝǀŝů�ůŝďĞƌƚŝĞƐ͘��/Ŷ�ŵŽƐƚ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŽŵĞŶ�
ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǀŽƚĞ�ƚŽ�
ĞůĞĐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘ϭϰ



ϮϵϮ� ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘ϭϱ

�ĞĨŽƌĞ�ϭϴϲϱ͕�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂĚ�ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐůĂǀĞƌǇ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂŶͲ
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚƐ�Ăƚ�Ăůů͘

d,��d,/Zd��Ed,��D�E�D�Ed�;ϭϴϲϱͿ�ʹ���K>/d/KE�K&�^>�s�Zz
͞EĞŝƚŚĞƌ�ƐůĂǀĞƌǇ�ŶŽƌ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
ƐĞƌǀŝƚƵĚĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�Ă�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ĐƌŝŵĞ�ǁŚĞƌĞŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĚƵůǇ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ͕ ƐŚĂůů�ĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ƉůĂĐĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ͘͟

dŚĞ�dŚŝƌƚĞĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�
ŽƵƚůĂǁĞĚ�ƐůĂǀĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĨƌĞĞĚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶͲ
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘� /ƚ�ĂůƐŽ�ŽƵƚůĂǁĞĚ�ĂŶǇ�
ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞĚ�ůĂďŽƌ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐƌŝŵĞ͘�

dŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŶŽǁ�ďĂŶŶĞĚ�ƐůĂǀĞƌǇ͘�
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ǀŽƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ďĞŐƵŶ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐůĂǀĞƐ͘�
&ƌĞĞĚŽŵ�ĨƌŽŵ�ƐůĂǀĞƌǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘� &Žƌ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͕�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�Ɛƚŝůů�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐůĂǀĞƐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ƉĂƐƐĞĚ�͞ďůĂĐŬ�ĐŽĚĞƐ͟�ƚŚĂƚ�ŬĞƉƚ�ĨŽƌŵĞƌ�
ƐůĂǀĞƐ ĨƌŽŵ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ũŽďƐ͕�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ǁĂǇƐ͘

d,��&KhZd��Ed,��D�E�D�Ed�;ϭϴϲϴͿ�ʹ�Z/',d^ K&��/d/��E^
͞�ůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ďŽƌŶ�Žƌ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�
ĂƌĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŚĞƌĞŝŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐŝĚĞ͘� EŽ�^ƚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�Žƌ�
ĞŶĨŽƌĐĞ�ĂŶǇ�ůĂǁ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ĂďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�Žƌ�ŝŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͖�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĂŶǇ�^ƚĂƚĞ�ĚĞƉƌŝǀĞ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ůŝďĞƌƚǇ͕�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚƵĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĂǁ͖�ŶŽƌ�ĚĞŶǇ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂǁƐ͘͟

dŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐůĂǀĞƐ͕�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚĞĞŶƚŚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ϭϴϲϴ͘� /ƚ�ĚĞĨŝŶĞĚ�Ă�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ ĐŝƚŝǌĞŶ�ĂƐ�ĂŶǇŽŶĞ�͞ďŽƌŶ�Žƌ�
ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕͟�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵŽƐƚ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐůĂǀĞƐ͘� dŚĞ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ŝƚƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�͞ĞƋƵĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ͘͟�
dŚŝƐ�ĐůĂƵƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� /Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ǁŽŵĞŶ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨĂŝƌůǇ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚĞĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĨŽƌďŝĚƐ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�Žƌ�ŝŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘͟� &ƵƌƚŚĞƌ͕�ƐƚĂƚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�͞ůŝĨĞ͕�ůŝďĞƌƚǇ͕�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ůĂǁ�Žƌ�ĞƋƵĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘͟� dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�
ZŝŐŚƚƐ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ͘

&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚĞĞŶƚŚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ͘� &ŝŶĂůůǇ͕�ŝŶ�ϭϵϮϱ͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ�ŝŶ�'ŝƚůŽǁ�ǀ͘�EĞǁ�zŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
&ŽƵƌƚĞĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĨƌĞĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�Ă�ĨƌĞĞ�ƉƌĞƐƐ�͞ĨƌŽŵ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͘͟� �ĞŶũĂŵŝŶ�'ŝƚůŽǁ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�ƉĂƌƚǇ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂƚƚĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƐŽĐŝĂůŝƐŵ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘�



ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ Ϯϵϯ�

^ŽĐŝĂůŝƐŵ�ŝƐ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞĂůƚŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�'ŝƚůŽǁ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ŚĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚĞĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͘� dŚŝƐ�͞ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͟�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ďǇ�
ƚŚĞ�&ŽƵƌƚĞĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ͛Ɛ�ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐůĂƵƐĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ͘� ��ƐƚƌŝŶŐ�ŽĨ�ůĂƚĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ͘� �Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͕�ŵŽƐƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů͘

d,��&/&d��Ed,��D�E�D�Ed�;ϭϴϳϬͿ�ʹ�Z/',d�dK�sKd�
͞dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ĚĞŶŝĞĚ�Žƌ�ĂďƌŝĚŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�^ƚĂƚĞ�ŽŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĂĐĞ͕�ĐŽůŽƌ͕�Žƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝƚƵĚĞ͘͟

dŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�tĂƌ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�&ŝĨƚĞĞŶƚŚ
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƐƚĂƚĞ�ŵĂǇ ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
ǀŽƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƌĂĐĞ͕�ĐŽůŽƌ͕�Žƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĞŶƐůĂǀĞŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ƐƵĨĨƌĂŐĞ͕�͞ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͕͟�ƚŽ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘��^ƚŝůů͕�
ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽůůƐ͘

dŚĞ�&ŝĨƚĞĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŽŶůǇ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�
dŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁŽŵĞŶ�
ĐŽƵůĚ�ǀŽƚĞ͘� tŽŵĞŶ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂĐĞ͕�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǀŽƚĞ�
ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĨĞĚĞƌĂů�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘

d,��E/E�d��Ed,��D�E�D�Ed�;ϭϵϮϬͿ�ʹ�tKD�E͛^�Z/',d�dK�sKd�
͞dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�Žƌ�ĂďƌŝĚŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ�ďǇ�ĂŶǇ�^ƚĂƚĞ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐĞǆ͘͟

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ǁŽŵĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͕�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĚĞŶǇ�ƚŚĞŵ�ƐƵĨĨƌĂŐĞ͘� �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĂǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ͘ dŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�tǇŽŵŝŶŐ�
ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ϭϴϲϵ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ĚŝĚ�ƐŽ�ĂƐ�ǁĞůů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƐƵĨĨƌĂŐĞ�ǁĂƐ�ƐůŽǁ�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ͘� >ĞĂĚĞƌƐ�ůŝŬĞ�^ƵƐĂŶ�
�͘ �ŶƚŚŽŶǇ�ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ��ĂĚǇ�^ƚĂŶƚŽŶ�ĂƌŐƵĞĚ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ϭϴϰϴ�ƚŚĂƚ�ǀŽƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƐŚŽƵůĚ
ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŽŵĞŶ͘ /ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶƚŝů�ϭϵϮϬ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EŝŶĞƚĞĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�Ăůů�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘

d,��dt�EdzͲd,/Z���D�E�D�Ed�;ϭϵϲϭͿ�ʹ�WZ�^/��Ed/�>��>��d/KE^�&KZ�
d,���/^dZ/�d�K&��K>hD�/�
͞dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƐŚĂůů�ĂƉƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�
ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŵĂǇ�ĚŝƌĞĐƚ͗

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞůĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�^ĞŶĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŝŶ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĞŶƚŝƚůĞĚ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�Ă�^ƚĂƚĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŶŽ�ĞǀĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƉŽƉƵůŽƵƐ�^ƚĂƚĞ͖�
ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ƚŽ�
ďĞ�ĞůĞĐƚŽƌƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�^ƚĂƚĞ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƐƵĐŚ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚǁĞůĨƚŚ�ĂƌƚŝĐůĞ�ŽĨ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘͟

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘ϭϲ



Ϯϵϰ� ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ

�ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ĚĞŶŝĞĚ�ǀŽƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘� ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐĂƉŝƚĂů͕�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͕�ĂůƐŽ�ĨĞůů�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͘ ͞��͕͟�ĂƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ͕�ƐƚĂŶĚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ͕�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ůŽĐĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�
DĂƌǇůĂŶĚ�ĂŶĚ�sŝƌŐŝŶŝĂ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ůŝǀĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ�
dǁĞŶƚǇͲƚŚŝƌĚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϭϵϲϭ͘� dŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƐĂǇƐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ�ŵĂǇ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĚŽ͘

d,� dt�EdzͲ&KhZd,��D�E�D�Ed�;ϭϵϲϰͿ�ʹ�Z/',d�dK�sKd��
/E�&���Z�>��>��d/KE^ ;WK>>�d�y�^���EE��Ϳ
͞dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉƌŝŵĂƌǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĞůĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�sŝĐĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�Žƌ�ĨŽƌ�^ĞŶĂƚŽƌ�Žƌ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŝŶ��ŽŶŐƌĞƐƐ͕�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�
Žƌ�ĂďƌŝĚŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ�ĂŶǇ�^ƚĂƚĞ�ďǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ĂŶǇ�ƉŽůů�ƚĂǆ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂǆ͘͟

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&ŝĨƚĞĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŐĂǀĞ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ǀŽƚĞ͕�ŵĂŶǇ�ŚĂĚ�ƚƌŽƵďůĞ ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ͘� KŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĂů�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂĚ�ƉŽůů�ƚĂǆĞƐ͘� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƉŽůů�ƚĂǆĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǀŽƚĞƌƐ�
ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ƐƵŵ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĐĂƐƚŝŶŐ�Ă�ďĂůůŽƚ͘� �ĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ��ĨƌŝĐĂŶͲ
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŚĞ�ƚĂǆ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǀŽƚĞ͘

WŽŽƌ�ǁŚŝƚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƉŽůů�
ƚĂǆĞƐ͘

/Ŷ�ϭϵϲϰ͕�ƚŚĞ�dǁĞŶƚǇͲĨŽƵƌƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ƉŽůů�ƚĂǆĞƐ�ŝůůĞŐĂů�ŝŶ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘��dǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉŽůů�ƚĂǆĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŝůůĞŐĂů�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘

d,��dt�EdzͲ^/yd,��D�E�D�Ed�;ϭϵϳϭͿ�ʹ�sKd/E'��'��ϭϴ
͞dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�
Žƌ�ŽůĚĞƌ͕�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�Žƌ�ĂďƌŝĚŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ�
ďǇ�ĂŶǇ�^ƚĂƚĞ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŐĞ͘͟

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�Ɛƚŝůů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĞŶƐ�ďƌĂǀĞůǇ�
ĨŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘� �Ǉ�ůĂǁ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŽůĚ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ďĂƚƚůĞ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŐĞ�ĨŽƌ�ǀŽƚĞƌƐ͕�ŵŽƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ
ƐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�Ăƚ�Ϯϭ͘

dŚĂƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϭ͕�Ă�
ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĨŝŐŚƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝĞƚŶĂŵ�tĂƌ͘� dŚĞ�dǁĞŶƚǇͲ
ƐŝǆƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ǀŽƚĞ�ƚŽ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ϭϴ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘� �Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŵŝůůŝŽŶƐ�
ŵŽƌĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽǁ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͘

dŚĞ�ǀŽƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�
�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ŶĞǁ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘Ϯ͘ϭϳ

ƉŽůů�ƚĂǆĞƐ͗
��ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƵŵ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�
ǀŽƚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�
ǀŽƚŝŶŐ



ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��ŝƚŝǌĞŶƐ Ϯϵϱ�

dŚĞ�dŚŝƌƚĞĞŶƚŚ͕�&ŽƵƌƚĞĞŶƚŚ͕�ĂŶĚ�&ŝĨƚĞĞŶƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�
tĂƌ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽƐƚůǇ�
ƉĞĂĐĞĨƵů�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘� dŚĞ�ĨƌĂŵĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƐĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ůĂŝĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌƵůǇ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͖�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϮϮϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ϯϳ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͘

sŽƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŝƐƐƵĞ͘� ^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƚĞͲŝƐƐƵĞĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͘� WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ�ƐĂǇ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǀŽƚĞƌ�ĨƌĂƵĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ƐĂǇ�ǀŽƚĞƌ�
ĨƌĂƵĚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƌĂƌĞůǇ͘� KƉƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŚĂǀĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ�ƚŚĂƚ�ǀŽƚĞƌ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ůĂǁƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĂƌĚ�ƚŝŵĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚ͗�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕�ĞůĚĞƌůǇ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘���Ɛ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽŽ�ƐŽŽŶ�ƚŽ�ƚĞůů�ŚŽǁ�ǀŽƚĞƌ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ůĂǁƐ�ĂƌĞ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ǀŽƚĞƌ�
ƚƵƌŶŽƵƚ�ŝŶ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǀŽƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͘

h͘^͘�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĞŶũŽǇ�ŵĂŶǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂĨĨŝƌŵŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ďǇ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ�Žƌ�ďǇ�ĐŽƵƌƚ�ƌƵůŝŶŐƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ�
ĚĞĐŝĚĞƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�

,Žǁ�ĚŽ�ĐŝƚŝǌĞŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞ
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝůůĞŐĂů
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͍

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ��ŝůů�ŽĨ�ZŝŐŚƚƐ
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ
ĐŝƚŝǌĞŶ�ƌŝŐŚƚƐ͍

tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ
ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ĐƌŝŵĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ
ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů�ƌŝŐŚƚƐ͍

tŚĂƚ�ƌŽůĞ�ĚŽĞƐ�ǀŽƚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ
ƉůĂǇ�ŝŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͍





ĂĐƚŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ�Ͳ���ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ŚĂƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ

ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ͳ�dŚĞ�ĂĐƚ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ĐĂƵƐĞ�
Žƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ

ĂĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Ͳ�DŽĚĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ͖�
ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚŝŽƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ

ĂĨƚĞƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ�Ͳ�ZĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ĂĐƚ

ĂůůĞƌŐŝĐ�Ͳ�,ĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĂďŶŽƌŵĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞĂƚĞŶ͕�ƚŽƵĐŚĞĚ͕�Žƌ�ŝŶŚĂůĞĚ�

�ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�Ͳ��ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ

ĂŶĂĞƌŽďŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Ͳ�/ŶƚĞŶƐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ůŝƚƚůĞ�ŽǆǇŐĞŶ�ďƵƚ�ƵƐĞƐ�ƐŚŽƌƚ�
ďƵƌƐƚƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ

ĂŶĂůǇƐŝƐ�Ͳ�dŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚǇ͖�Ă�ƐƚƵĚǇ�
ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ŝƚƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ

ĂŶŽƌĞǆŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ�Ͳ��Ŷ�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƐĞůĨͲƐƚĂƌǀĂƚŝŽŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ǁĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ

ĂŶƚŝďŝŽƚŝĐ�Ͳ���ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŝŐŚƚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ

ĂŶƚŝƐŽĐŝĂů�Ͳ�>ĂĐŬŝŶŐ�ƐŽĐŝĂďůĞ�ŝŶƐƚŝŶĐƚƐ�Žƌ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ǀŝŽůĂƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�
ĐƵƐƚŽŵƐ

ĂƉƉĞƚŝƚĞ�Ͳ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ

ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�Ͳ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ

�ƌƚŝĐůĞƐ�Ͳ�dŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚĂůů ǁŽƌŬ

ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�Ͳ�dŽ�ƐƉĞĂŬ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ

ĂƐǇůƵŵ�Ͳ���ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨůĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƉĞƌƐĞĐƵƚŝŽŶ�

ĂƵƚŽĐƌĂƚŝĐ�Ͳ���ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŚĞƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂůŽŶĞ

ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĚĞĨŝďƌŝůůĂƚŽƌ�Ͳ��ĞǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŝĨ�ĂŶ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐŚŽĐŬ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ

ďĂƌƌŝĞƌ�Ͳ�KďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͖�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďůŽĐŬƐ͕�ƌĞƐƚƌĂŝŶƐ͕�Žƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ

hE/d�Ϯ�

hE/d�Ϯ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ Ϯϵϳ�



Ϯϵϴ� hE/d�Ϯ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ

�ĂƐĂů�DĞƚĂďŽůŝĐ�ZĂƚĞ�Ͳ���ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ďƵƌŶ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ

ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�Ͳ�>ŝƐƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƵďũĞĐƚ͖�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞ͕�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƚǇƉŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ǁƌŝƚƚĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

ďŽĚǇ�Ͳ�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƐƉĞĞĐŚ

ďŽĚǇ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ďŽĚǇ�ĨĂƚ�ƚŽ�ůĞĂŶ�ďŽĚǇ�ƚŝƐƐƵĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŽŶĞ͕�ŵƵƐĐůĞ͕�ĂŶĚ�ĨůƵŝĚ

ďŽĚǇ�ŝŵĂŐĞ�Ͳ�dŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĞůĨ

�ŽĚǇ�DĂƐƐ�/ŶĚĞǆ�Ͳ���ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ƐŝǌĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ

ďƵůŝŵŝĂ�ŶĞƌǀŽƐĂ�Ͳ��Ŷ�ĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĞĂƚƐ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƉƵƌŐĞ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ

ĐĂĨĨĞŝŶĞ�Ͳ���ĚƌƵŐ�ĨŽƵŶĚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŝŶ�ĐŽĨĨĞĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ�

ĐĂůŽƌŝĞƐ�Ͳ���ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ĨŽŽĚ

ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ�Ͳ�dŚĞ�ƐƵŐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞŶĞƌŐǇ

ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂƌƌĞƐƚ�Ͳ�,ĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬ͖�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƐƚŽƉƐ�ďĞĂƚŝŶŐ

ĐĂƌĚŝŽƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƚŝŽŶ�Ͳ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͕�ĚƵĞ�
ƚŽ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬ͕�ƐƚƌŽŬĞ͕�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ

ĐĂƌĚŝŽͲƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�Ͳ�dŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂƌƚͲůƵŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ

ĐĂƌĞĞƌ�Ͳ���ĐŚŽƐĞŶ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ

�ĂƌĞĞƌ��ůƵƐƚĞƌ�Ͳ��Ŷ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϲ�ŬĞǇ�ĐĂƌĞĞƌ�
ĂƌĞĂƐ

�ĂƌĞĞƌ�WĂƚŚǁĂǇ�Ͳ�^ŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă��ĂƌĞĞƌ��ůƵƐƚĞƌ͖�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ƉĂƚŚǁĂǇ�ƐŚĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ

ĐŚĂŶŶĞů�Ͳ�dŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŐŽĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞƌƐ�

ĐŚŽůĞƐƚĞƌŽů�Ͳ���ǁĂǆǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ŶĞƌǀĞ�ĨŝďĞƌƐ

ĐŝƌĐƵůĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ�Ͳ�/Ŷ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ďůŽŽĚ͕�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�
ŚŽƌŵŽŶĞƐ͕�ŽǆǇŐĞŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐĂƐĞƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĐĞůůƐ

ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�Ͳ���ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�Ěƌŝůů�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞůůƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ



hE/d�Ϯ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ Ϯϵϵ�

ĐŽŵŵĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ�Ͳ���ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�Ă�ƚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�

ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚŝǀĞ�Ͳ�,ŽŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ͖�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ

ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�Ͳ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ

ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�Ͳ�^ŬŝůůƐ͕�ĂďŝůŝƚŝĞƐ

ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�Ͳ�^ŬŝůůĞĚ�

ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�Ͳ�dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŽďĞǇŝŶŐ�Žƌ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽůĚ

ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ĨŝŶĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƐƉĞĞĐŚ͖�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ͖�Ă�
ĨŝŶĂů�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ

ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�Ͳ�:ŽŝŶŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ĂŶĚ͟�Žƌ�͞ďƵƚ͟

ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�Ͳ�dŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ǁŚĞŶ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�
Žƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ

ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�Ͳ��ǁĂŬĞ͖�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ

�ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�Ͳ���ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�Ă�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ

ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵ�Ͳ�WƌŽǀŝĚĞ�ĐƌŝƚŝƋƵĞ͖�ĂĚǀŝĐĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�Ͳ��ŽŶƚĂŝŶƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂƌŵĨƵů

ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�Ͳ��ĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ĐŚĂŶĐĞ�Žƌ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŵĞƚ

ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�Ͳ�dŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů

�ŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ͳ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ŝŶ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ĨŝĞůĚ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ũŽďͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů

ĐŽƉŝŶŐ�Ͳ��ďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ

ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�Ͳ�,Žǁ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞ�Žƌ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ

ĐƌŽƐƐͲƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ͳ���ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƐǁŝƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ƵƉ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨŝƚŶĞƐƐ

ĐƵůƚŝǀĂƚĞ�Ͳ�dŽ�ŶŽƵƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ

ĐǇďĞƌďƵůůǇŝŶŐ�Ͳ��ƵůůǇŝŶŐ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͕�ƚĞǆƚ͕�ŝŶƐƚĂŶƚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͕�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐŝƚĞƐ

ĚĞůĞŐĂƚŝŶŐ�Ͳ���ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƐŽŵĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ

ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�Ͳ���ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŚĞƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ



ϯϬϬ� hE/d�Ϯ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ

ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�Ͳ��ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ

ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�Ͳ���ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŵĞĞƚ�ƚŽ�ĚĞďĂƚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞ

ĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ͳ�&ĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

ĚŝƌĞĐƚŝŶŐ�Ͳ���ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ƚĞůůƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ

ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�Ͳ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƚĂƐŬ

ĚŽƵďůĞ�ũĞŽƉĂƌĚǇ�Ͳ�dŚĞ�ůĞŐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ĐŚĂƌŐĞ ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƌŝŵĞ

ĚƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ͳ�dŚĞ�ůĞŐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ůĂǁƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ

ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞƐ�Ͳ�^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨůƵŝĚ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�ůĞǀĞůƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ

ĞŵŝŶĞŶƚ�ĚŽŵĂŝŶ�Ͳ�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇͶƵƐƵĂůůǇ�ůĂŶĚͶĨŽƌ�
ƉƵďůŝĐ�ƵƐĞ

ĞŵƉƚǇ�ĐĂůŽƌŝĞƐ�Ͳ��ĂůŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ůŝƚƚůĞ�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞ

ĞŶĚŽĐƌŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Ͳ�WĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͕�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŝƐƐƵĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ƐůĞĞƉ͕�ŵŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ

ĞŶƚŝĐĞ�Ͳ�dŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�Žƌ�ůƵƌĞ͖�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ

ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂŵŝŶŽ�ĂĐŝĚƐ�Ͳ�^ŵĂůů�ƵŶŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŬĞͶƚŚĞǇ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǇŽƵ�ĞĂƚ

ĞƚŚŝĐƐ�Ͳ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ

ĞƚŚŽƐ�Ͳ�dŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŐƌŽƵƉ͕�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�Ͳ�^ƉĞĐŝĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ

ĞǆƚŽƌƚ�Ͳ�dŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďǇ�ĨŽƌĐĞ͕�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶĨĂŝƌ�ŵĞĂŶƐ͖�ďůĂĐŬŵĂŝů

ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�Ͳ�'ƌŽƵƉƐ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ�Žƌ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ

ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ͳ�>ŽŽŬŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞ

ĨĂƐƚŝŶŐ�Ͳ�EŽƚ�ĞĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ



hE/d�Ϯ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ ϯϬϭ�

ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Ͳ�dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞƐ�ůĂǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ

ĨĞĞĚďĂĐŬ�Ͳ�dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ͕�Žƌ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ŽĨ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͖�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝǀĞ�Žƌ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚĞƌ�Žƌ�ƉŽŝŶƚ�
ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ

ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ�Ͳ�/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ă�ǀŝĐƚŝŵ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ƐƵĚĚĞŶ�ŝůůŶĞƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŵĞĚŝĐĂů�ŚĞůƉ�ĂƌƌŝǀĞƐ

ĨŽƌĨĞŝƚĞĚ�Ͳ��ŽŶĨŝƐĐĂƚĞĚ�Žƌ�ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ ĂƐ�Ă�ƉĞŶĂůƚǇ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ

ĨƌĂĐƚƵƌĞ�Ͳ��ƌŽŬĞŶ

ĨƌĂŐŵĞŶƚ�Ͳ���ǁŽƌĚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬƐ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�Žƌ�Ă�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞ

ŐĂŶŐ�Ͳ�'ƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ

'ŽŽĚ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�ůĂǁƐ�Ͳ�>ĂǁƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ůĂǁƐƵŝƚƐ�ŝĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĂƌŝƐĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŝƌƐƚ�ĂŝĚ

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Ͳ�dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

ŐƌĞĞŶ�ĐĂƌĚ�Ͳ�WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ůĞŐĂů�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ

ŚĞĂƌŝŶŐ�Ͳ�dŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞĂƌ͖�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ĂƚƚĞŶƚŝǀĞůǇ

ŚƵŶŐĞƌ�Ͳ�WŚǇƐŝĐĂů�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ

ŚǇĚƌĂƚŝŽŶ�Ͳ�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨůƵŝĚ�ďĂůĂŶĐĞ

ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ƉĞƌŽǆŝĚĞ�Ͳ��Ŷ�ĂŶƚŝƐĞƉƚŝĐ ĐůĞĂŶŝŶŐ�ůŝƋƵŝĚ

ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�Ͳ�WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ŝŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶĂƚŝŽŶ

ŝŵŵŽďŝůŝǌĞ�Ͳ�dŽ�ŬĞĞƉ�ĨƌŽŵ�ŵŽǀŝŶŐ͖�ƐƚĂǇ�Ɛƚŝůů

ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ͳ�dŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Žƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�ƉůĂŶ

ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ�Ͳ�tŝƚŚŽƵƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Žƌ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů

ŝŵƉƵůƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ͳ�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƐƵĚĚĞŶ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ

ŝŶĚŝĐƚŵĞŶƚ�Ͳ���ĨŽƌŵĂů�ĐŚĂƌŐĞ



ϯϬϮ� hE/d�Ϯ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ

ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ͳ�,ĂŶĚƐͲŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀĞĚ

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂƌĚƐ�Ͳ��ĂƌĚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�Žƌ�ƉĂƉĞƌ

ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�Ͳ�KŶĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ

ŝŶŶĂƚĞ�Ͳ�/ŶďŽƌŶ͖�ĞǆŝƐƚĞĚ�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ďŝƌƚŚ

ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ�Žƌ�ĂƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĞǆŝƐƚ

ŝŶƋƵŝƐŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�Ͳ��ƵƌŝŽƵƐŶĞƐƐ͖�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌŝŶŐ�ŵŝŶĚ

ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ĂĐƚ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�Žƌ�ĂŶ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ͕�Žƌ�ďůĞŶĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�Žƌ�ƵŶŝĨŝĞĚ�ǁŚŽůĞ

ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�Ͳ��ĞŝŶŐ�ŚŽŶĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͖�ĐůŽƐĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ

ŝŶƚĞůůĞĐƚ�Ͳ�dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�ŵĞŶƚĂů ĐĂƉĂĐŝƚǇ

ŝŶƚŝŵŝĚĂƚĞ�Ͳ�dŽ�ŝŶƐƚŝůů�ĨĞĂƌ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ

ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƐƉĞĞĐŚ

ŝƌƌĂƚŝŽŶĂů�Ͳ�tŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĂƐŽŶ�Žƌ�ƐŽƵŶĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ

ũŽď�Ͳ�WŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚƵƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĂǇ͖�ĚƵƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ

ůĂŝƐƐĞǌͲĨĂŝƌĞ�Ͳ���ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŚĞƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�Žƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�

ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ͳ�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ

ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞƐ�Ͳ�dŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽƚŚĞƌƐ

ůĞŐƵŵĞƐ�Ͳ�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďĞĂŶƐ͕�ƉĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ůĞŶƚŝůƐ

ůŝďĞů�Ͳ�dŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ŽĨ�ƚĞůůŝŶŐ�ůŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƉƌŝŶƚĞĚ�Žƌ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĨŽƌŵ

ůŝŐĂŵĞŶƚ�Ͳ�dŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�ďŽŶĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ

ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�Ͳ�DĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͖�ƉĂǇŝŶŐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ



hE/d�Ϯ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ ϯϬϯ�

ŵĞůĂƚŽŶŝŶ�Ͳ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƐůĞĞƉ

ŵĞŶƚĂů�ĂŐŝůŝƚǇ�Ͳ�&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŝŶĚ͖�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�Žƌ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�Žƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ

ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�Ͳ�dŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǇŽƵ�ĞĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ

ŵŝĐƌŽŵĂŶĂŐĞĚ�Ͳ��ŽŶƚƌŽůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵŝŶŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ

ŵŝǆĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�Ͳ�sĞƌďĂů�Žƌ�ŶŽŶǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ

ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�Ͳ�dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�ǀĂƌǇ�ƚŚĞ�ƉŝƚĐŚ͕�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕�Žƌ�ƚŽŶĞ

ŵŽƌĂů�Ͳ���ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�Žƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ

ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ

ŵƵƐĐůĞ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�Ͳ�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŵƵƐĐůĞ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĞǆĞƌƚ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ƉĞƌŝŽĚ�

ŵƵƐĐůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�Ͳ�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨŽƌĐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆĞƌƚ�Žƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŝĨƚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ

ŶĂƚƵƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�Ͳ�>ĞŐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ

ŶŽŝƐĞ�Ͳ�dŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͖�Ă�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ă�ƌĂŶĚŽŵ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽĨ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ

ŶŽŶǀĞƌďĂů�Ͳ��ĞŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǀĞƌďĂů͖�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ

ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�Ͳ�^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŶĞĞĚƐ

ŽďĞƐĞ�Ͳ�sĞƌǇ�ŽǀĞƌǁĞŝŐŚƚ

ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�Ͳ��Ŷ�ĂĐƚ�Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵ͕�ƌƵůĞ͕�Žƌ�ůĂǁ͖�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŶŽƚŝŶŐ�Ă�ĨĂĐƚ�Žƌ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͖�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�Žƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƐŽ�ŽďƚĂŝŶĞĚ

ŽďƐĞƌǀĞ�Ͳ�dŽ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ǁĂƚĐŚ͕�ƉĞƌĐĞŝǀĞ͕�Žƌ�ŶŽƚŝĐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ

ŽďƐĞƐƐŝŽŶ�Ͳ��Ŷ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐĞĞŵƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ



ϯϬϰ� hE/d�Ϯ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ

ƉĂƌĂůǇƐŝƐ�Ͳ�hŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�Ͳ���ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�

ƉĂƐƐŝǀĞ�ǀŽŝĐĞ�Ͳ���ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ŚĂƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐƚŝŽŶ

ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�Ͳ�ZĞƉĞĂƚĞĚ�Žƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ

ƉĞƌƐƵĂƐŝǀĞ�Ͳ�,ĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ

ƉĞƚŝƚŝŽŶ�Ͳ���ĨŽƌŵĂů�ƌĞƋƵĞƐƚ

ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�Ͳ�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�
ďĞůŝĞĨƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ

ƉŚǇƐŝĐĂů�ĨŝƚŶĞƐƐ�Ͳ�zŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĨĂƚŝŐƵĞ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ

ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ͳ�^ĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͖�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƐƐŝŐŶƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ

ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ�Ͳ�dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽƉǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�Žƌ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ŽǁŶ

ƉůĂŶ�Ͳ�dŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�Žƌ�ŐŽĂů

ƉŽůů�ƚĂǆĞƐ�Ͳ���ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƵŵ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ǀŽƚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ǀŽƚŝŶŐ

WƌĞĂŵďůĞ�Ͳ�dŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ

ƉƌĞĚŝĐĂƚĞ�Ͳ�dĞůůƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĚŽĞƐ

ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�Ͳ�dŚĞ�ĂĐƚ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ

ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�Ͳ�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�Ͳ���ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ͕�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ŽƌĚĞƌ

ƉƌŽũĞĐƚ�Ͳ���ƚĂƐŬ�Žƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĂƉƉůǇ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ůĞƐƐŽŶƐ͖�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ďǇ��ĂĚĞƚƐ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ

ƉƌŽƚĞŝŶ�Ͳ���ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ͕�ƌĞƉĂŝƌ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ƚŝƐƐƵĞƐ

ƉƌƵĚĞŶƚ�Ͳ��ĂƌĞĨƵů�Žƌ�ǁŝƐĞ�ŝŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ͖�ƵƐŝŶŐ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ

ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�Ͳ�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ

ƉƵƌƉŽƐĞ�Ͳ�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ



hE/d�Ϯ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ ϯϬϱ�

ƌĂďŝĞƐ�Ͳ���ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǀŝƌƵƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ

ƌĞĐĞŝǀĞƌ�Ͳ�KŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�Ͳ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�
ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ͕�ŵĂŬĞ�ůĂǁƐ͕�ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨ

ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�Ͳ�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ďŽƵŶĐĞ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ

ƌĞƚĂůŝĂƚĞ�Ͳ�dŽ�ŐĞƚ�ƌĞǀĞŶŐĞ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĂĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŚĂƌŵĞĚ�ǇŽƵ

ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚƐ�Ͳ�&ĂƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽůŝĚ�Ăƚ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ

ƐĞĂƌĐŚ�ǁĂƌƌĂŶƚ�Ͳ���ĐŽƵƌƚ�ŽƌĚĞƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�Ă�ƐƵƐƉĞĐƚ͛Ɛ�
ŚŽŵĞ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝƚĞŵƐ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ

ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�Ͳ�^ŝƚƚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƐƚŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů͖�ŵŽǀŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ůŝƚƚůĞ

ƐĞůĨͲĐŽŶĐĞƉƚ�Ͳ�/ĚĞŶƚŝƚǇ͖�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ

ƐĞůĨͲŝŶĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�Ͳ���ƐƉĞĞĐŚ�Žƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŐƵŝůƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĐŽƵƌƚ�ƚĞƐƚŝŵŽŶǇ

ƐĞůĨͲƌĞůŝĂŶĐĞ�Ͳ��ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ

ƐŚŽĐŬ�Ͳ���ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶƐ�ĂƌĞŶΖƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ďůŽŽĚ�Žƌ�
ŽǆǇŐĞŶ

ƐůĂŶĚĞƌ�Ͳ�dŚĞ�ĐƌŝŵĞ�ŽĨ�ǀĞƌďĂůůǇ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ůŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ

ƐŽƵƌĐĞ�ĐĂƌĚƐ�Ͳ��ĂƌĚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ͕�ĂƵƚŚŽƌ͕�ƉƵďůŝƐŚĞƌ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�
ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�;ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞͿ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�;ƉĂƉĞƌ͕�
ƐƉĞĞĐŚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶͿ

ƐƚĞǁĂƌĚ�Ͳ�dŽ�ŵĂŶĂŐĞ�Žƌ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ

ƐƚƌŽŬĞ�Ͳ���ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ĨůŽǁ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ƐƚŽƉƐ

ƐƵďũĞĐƚ�Ͳ�dĞůůƐ�ǁŚĂƚ�Žƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ

ƚĂĐƚ�Ͳ�dŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŽĨĨĞŶĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŚƵƌƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŵĂĚ

ƚŚĞƐŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�Ͳ�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ



ϯϬϲ� hE/d�Ϯ�Ͳ�'ůŽƐƐĂƌǇ

ƚƌĂŶƐ�ĨĂƚƐ�Ͳ��ƌƚŝĨŝĐŝĂů�ĨĂƚƐ�ŵĂĚĞ�ǁŚĞŶ�ŚǇĚƌŽŐĞŶ�ŐĂƐ�ƌĞĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�Žŝů

ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐ�Ͳ��ĐƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ

ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨĂƚƐ�Ͳ�&ĂƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝƋƵŝĚ�Ăƚ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ

ǀĂůƵĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Ͳ�KƵƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝĚĞĂůƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ůŝŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐůŝŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ

ǀĞƌďĂů�Ͳ�ZĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ͕�Žƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌĚƐ͖�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌĚƐ

ǀŝƐĂ�Ͳ�WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�Ă�ƉĂƐƐƉŽƌƚ͕�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ͕�ǀŝƐŝƚ͕�Žƌ�ůĞĂǀĞ�Ă�ŶĂƚŝŽŶ

ǁĞůĨĂƌĞ�Ͳ�tĞůůͲďĞŝŶŐ

ǌĞƌŽ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�Ͳ�WŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ




