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,KD���hz�Z^�'h/��

>ŽĂŶ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ

hŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�Ăůů�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ůŽĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϱ�ƚŽ�ϭϬ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘

dŚĞ�ůŽĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞƐ͕�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ĐƌĞĚŝƚŽƌ͛Ɛ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĞƚĐ͘�dŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ǇŽƵƌ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�
ůĞŶĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌĞƋƵĂůŝĨǇ�Žƌ�ƉƌĞͲĂƉƉƌŽǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�Ă�ŚŽŵĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͘

zŽƵƌ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ǁŝůů�͞ƐŚŽƉ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵƐ͘�zŽƵ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵƌ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŚĂƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ǇŽƵƌƐ͘

�Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĂƉƉƌŽǀĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ůĞŶĚĞƌ͕ ǇŽƵƌ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĐĂŶ͕�
ǁŚĞŶ�ĂĐƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ďƵǇĞƌƐ͛�ĂŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨŝĚƵĐŝĂƌǇ͕�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞ�
Ă�ůŽǁĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ͘�DŽƐƚ�ƐĞůůĞƌƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�
ďĞƚƚĞƌ�ƉƌŝĐĞ�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƚĞƌŵƐ�ƚŽ�Ă�ďƵǇĞƌ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŝƐ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌĞĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘

&Žƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞůĨ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌŶŝƐŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�
ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽŵĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��Ăůů�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘



Ϯ

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ůŽĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬ�ĂŶĚ�ϰϱ�ĚĂǇƐ͘�zŽƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�
ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŽĂŶ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϰϱ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĂƌĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ϲϬ�ĚĂǇƐ͘�dŚĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ůŽĐŬ�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�ůŽĂŶ�ƚĞƌŵƐ͘

/Ŷ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�d/D��/^�dZh>z�K&�d,���^^�E��͊�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶƐƵƌĞ�Ă�
ƐŵŽŽƚŚ�ƐĂůĞ͕�ůŽĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘

^ƵƌǀĞǇ

KŶ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĞǆŝƐƚƐ͕�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘���ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�ŽŶĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĚŽǁŶ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ͘

��ƐƵƌǀĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗

;ĂͿ >Žƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ
;ďͿ �ĂƐĞŵĞŶƚƐ
;ĐͿ WŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ
;ĚͿ >ŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĨĞŶĐĞƐ͕�ƉŽŽůƐ͕�ĞƚĐ͘
;ĞͿ �ŶǇ�ĞŶĐƌŽĂĐŚŵĞŶƚƐ
;ĨͿ &ůŽŽĚ�ǌŽŶĞ

dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďŽƌŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŽŶĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ͘���ƐƵƌǀĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ŵĂŶǇ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��ǀĞŶ�ŝŶ�Ăůů�ĐĂƐŚ�ƐĂůĞƐ�
ǁŚĞŶ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƵƌǀĞǇ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘

�ƉƉƌĂŝƐĂůƐ

�Ŷ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŝƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ŽŶ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƐĂůĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͘�dŚĞ�
ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ƵƉŽŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ůŽĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘�
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dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŝƐ��ŶŽƌŵĂůůǇ�ďŽƌŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ͘��ƉƉƌĂŝƐĂůƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ƚĂŬĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ǁĞĞŬ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĨŝŶŝƐŚ͘��ƵƌŝŶŐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�
ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘�zŽƵƌ�ZĞĂů�
�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĐĂŶ�ĂĚǀŝƐĞ�ǇŽƵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�
ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ͘

/Ĩ�ĂŶ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŽŶĞ�ĂŶǇǁĂǇ͍��Ŷ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŝƐ�ŽŶĞ�
ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĂƚĞ͘��Ŷ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ŐŝǀĞƐ�ƐŽŵĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĨĂŝƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ͘�/Ŷ�
ƚŚĂƚ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ĂƉƉƌĂŝƐĂůƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘

/ŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ

tŚĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�;ĚǁĞůůŝŶŐƐͿ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�KƵƌ�Z�ͬD�y��ůůŝĂŶĐĞ�WƌĞŵŝĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ŽďũĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
DŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŐŝǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�Ă�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĂĐĐĞƉƚ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ŽŶ�Ă�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞĨĞĐƚƐ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ŚŽŵĞ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�
ĂƐ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ŶŽƚ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďŽƌŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ͘�WůĞĂƐĞ ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�
Ă�ƐĞůůĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�ŶŽ�ǁĂǇ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�
ƵŶůĞƐƐ�ƐŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�Ăƚ�ĐůŽƐŝŶŐ͍��ŐĂŝŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�͞ǁĂůŬͲƚŚƌƵ͟�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ Ϯ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘

WƌĞͲWĂŝĚƐ



ϰ

tŚĂƚ�ĂƌĞ�͞ƉƌĞͲƉĂŝĚƐ͍͟��WƌĞͲƉĂŝĚƐ ŝƐ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŵĞĂŶƐ�d�y�^�ĂŶĚ�/E^hZ�E��͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ŚŽŵĞ͕�Ă�ďƵǇĞƌ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĂƐŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ͕�ƚŽ�ƉĂǇ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƉƌĞͲƉĂŝĚ�ŚŽŵĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ůŽĂŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ƉĞƌŵŝƚ�Ă�ƐĞůůĞƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ ƉƌĞͲƉĂŝĚ�ŝƚĞŵƐ͘

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐůŽƐŝŶŐ͕�ǇŽƵ�Dh^d�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚĞƚĂŝů͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ƉĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ƐŚŽƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵƐ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐŝŵƉůĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŵŽƌĞ�ďƵƚ�ĞƐĐĂůĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘

�Ž�ŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�
zŽƵƌ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĐĂŶ�ƌĞĨĞƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘

dŝƚůĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ

�ƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚĂďůĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĨŽƌ�͞ƚŝƚůĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘͟�dŚŝƐ�
ŝƐ�Ă�ĐŽƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďŽƌŶĞ ďǇ ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞůůĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚŝƚůĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ�ǁŝůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĐůŽƐŝŶŐ͘

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ůĞŶĚĞƌ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŝƚůĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�Ɛƚŝůů�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ŝƚ͍�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞĂƐǇ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶ�ŽǁŶĞƌƐ
ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƚŝƚůĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�



ϱ

ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ůŽƐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŝƚůĞ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ͘

zŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ͛Ɛ�ƚŝƚůĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�
ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŵŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ ƚŚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘

dĂǆĞƐ

dĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƌĂƚŝŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�>ƵĐĂƐ�ĂŶĚ�tŽŽĚ��ŽƵŶƚŝĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�ďƵǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ŽǁŶĞƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�
ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬ͛Ɛ�Ă�ƚĂǆ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�
Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽĚĂǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƌĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝĐĞ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ƉĂǇƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ŝŶ�>ƵĐĂƐ��ŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƌĂƚĞ�
ƚĂǆĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ĚƵĞ�ĚĂƚĞ͟�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�Ă�ƐĞůůĞƌ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ƚĂǆĞƐ�ĨŽƌ�ƵƉ�
ƚŽ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ĚĞůĂǇ�ǁŝůů�
ƚŚƵƐ�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ͕�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂǆĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ůŝǀĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘�/Ɛ�ƚŚŝƐ�ĨĂŝƌ͍�EŽ�ʹ ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚ͘�

��ƉƌŽďůĞŵ�ĂƌŝƐĞƐ�ŝŶ�tŽŽĚ��ŽƵŶƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐĞůůĞƌƐ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�
ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ďƵǇĞƌƐ�ŵĂǇ�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞůǇ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ ĚƵĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
tŽŽĚ��ŽƵŶƚǇ� ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƉƌŽƌĂƚŝŽŶ�
ŵĞƚŚŽĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ŝŶ�WĞƌƌǇƐďƵƌŐ͕�ZŽƐƐĨŽƌĚ͕�EŽƌƚŚǁŽŽĚ�ĂŶĚ�WĞƌƌǇƐďƵƌŐ�
dŽǁŶƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�>ƵĐĂƐ��ŽƵŶƚǇ�Žƌ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐĞůůĞƌƐͲŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƐ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƌĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ďĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ƐĞůů�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͕�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƐĞůů�ŝƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽƌĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ ƌĞĐŽƵƉ�ƚŚĞ�
ĞǆƚƌĂ�ƚĂǆ�ŽƵƚůĂǇ�ǇŽƵ�ŐĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ďŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ͘

DŽƌƚŐĂŐĞ�WĂǇŵĞŶƚƐ



ϲ

dŚŝƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ͘�tŚĞŶ�ƉĂǇŝŶŐ�Z�Ed͕�
ƚŚĞ�ƚĞŶĂŶƚ�ƉĂǇƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐůŽƐĞ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďƵǇŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƵŶƚŝů�
ƐŽŵĞ�ϯϬ�ƚŽ�ϰϱ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƉĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ͘�

dŚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ƐŽůĚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�Ɛƚŝůů�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�^ŝŵƉůǇ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ǇŽƵƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ͘

�ůŽƐŝŶŐ��ŽƐƚƐ

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ĐƵƚ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘���ƐŝŵƉůĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�
ƚŚƵŵď ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǁŚŽ�ƉĂǇƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ͍�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŶŽƌŵĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘

;ĂͿ WƵƌĐŚĂƐĞƌ͛Ɛ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ĨĞĞƐ
;ďͿ dŝƚůĞ�ƐĞĂƌĐŚ�Žƌ�ĂďƐƚƌĂĐƚ
;ĐͿ ZĞĐŽƌĚĂƚŝŽŶ�ĨĞĞƐ
;ĚͿ >ĞŶĚĞƌ͛Ɛ�ƚŝƚůĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ
;ĞͿ �ůŽƐŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ĨĞĞƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĐůŽƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͟

;ĂͿ �ŝƐĐŽƵŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ
;ďͿ KƌŝŐŝŶĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ
;ĐͿ s��ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨĞĞ
;ĚͿ ^ƵƌǀĞǇ
;ĞͿ �ƉƉƌĂŝƐĂů�ĨĞĞ
;ĨͿ >ŽĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ĐŽƐƚƐ�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ͘���ŶǇ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ƐƉůŝƚ�ŽĨ�ĐůŽƐŝŶŐ�
ĐŽƐƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘�



ϳ

tŚŽ�WĂǇƐ�ĨŽƌ�tŚĂƚ͍

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶůǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚŽ�
EKZD�>>z�ƉĂǇƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽƐƚƐ͘�

�ŽǁŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ʹ WƵƌĐŚĂƐĞƌ���

�ĞƉŽƐŝƚ�ʹ WƵƌĐŚĂƐĞƌ

�ŝƐĐŽƵŶƚ�ƉŽŝŶƚ�ʹ WƵƌĐŚĂƐĞƌ

KƌŝŐŝŶĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�ʹ WƵƌĐŚĂƐĞƌ

>ŽĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĞĞ�ʹ WƵƌĐŚĂƐĞƌ

�ƉƉƌĂŝƐĂů�ĨĞĞ�ʹ WƵƌĐŚĂƐĞƌ

^ƵƌǀĞǇ�ĨĞĞ�ʹ WƵƌĐŚĂƐĞƌ

�ƚƚŽƌŶĞǇ�ĨĞĞƐ�ʹ WƵƌĐŚĂƐĞƌ�ĂŶĚ�^ĞůůĞƌ

dŝƚůĞ�ƐĞĂƌĐŚͬĂďƐƚƌĂĐƚ�ʹ WƵƌĐŚĂƐĞƌ

ZĞĐŽƌĚĂƚŝŽŶ�ĨĞĞƐ�ʹ WƵƌĐŚĂƐĞƌ�ĂŶĚ�^ĞůůĞƌ

>ĞŶĚĞƌ͛Ɛ�ƚŝƚůĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ʹ WƵƌĐŚĂƐĞƌ

KǁŶĞƌƐ�ƚŝƚůĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ʹ ^ĞůůĞƌ

,ŽŵĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƉůĂŶ�ʹ �ŝƚŚĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�Žƌ�ƐĞůůĞƌ

ZĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ʹ �ŝƚŚĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�Žƌ�ƐĞůůĞƌ

dĞƌŵŝƚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ʹ WƵƌĐŚĂƐĞƌ

&,�ͬs��ƵŶĚĞƌǁƌŝƚŝŶŐ�ĨĞĞ�ʹ ^ĞůůĞƌ

s��ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨĞĞ�ʹ �ŝƚŚĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�Žƌ�ƐĞůůĞƌ

��ƌĞĐĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�s��ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŶŽǁ�ƉĞƌŵŝƚƐ ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�Žƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�
ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�sĞƚĞƌĂŶ͘



ϴ

tŚŽ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�tŚŽŵ͍

dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ďǇ�ďƵǇĞƌƐ͘�͞/Ĩ�/�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŵǇ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ͕�
ǁŚŽ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͍͟��ǆĐĞůůĞŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͊

dŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŚĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďĞŝŶŐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽǁĞƐ�
ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ��>>�ƉĂƌƚŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ĂĐƚ�ŝŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ͘�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ŵƵƐƚ�ĚŝǀƵůŐĞ�Ăůů�ŬŶŽǁŶ�ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ďŽƚŚ�
ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĂĚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
Z��>dKZ^�ǁŚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ͘

dŚĞ�ďƵǇĞƌ͛Ɛ�ĂŐĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ŶŽƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ͘�dŚĞ�ďƵǇĞƌ͛Ɛ�ĂŐĞŶƚ͛Ɛ�ũŽď�ŝƐ�ƚŽ�
ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŝĐĞ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͘

&Ăŝƌ�,ŽƵƐŝŶŐ

/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ͕�/��K�EKd�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�Žƌ�ƐĂůĞ�
ŽĨ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͊�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƐĞůĞĐƚƐ�ŵĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�Žƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�&Ăŝƌ�,ŽƵƐŝŶŐ�
>ĂǁƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƌĂĐĞ͕�ĐŽůŽƌ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƐĞǆ͕�ĂŐĞ͕�
ĞƚĐ͘�^ĞůůĞƌƐ�ǁŚŽ�ůŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂůƐŽ�ŵƵƐƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�,ŽƵƐŝŶŐ�>ĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�KŚŝŽ͘���ƐĞůůĞƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂĐĞ͕�ĐŽůŽƌ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƐĞǆ͕�ĞƚĐ͘�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ͘

,ŽŵĞ�tĂƌƌĂŶƚǇ�WůĂŶƐ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů ŚŽŵĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƉůĂŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͘�

,ŽŵĞ�ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ�Žƌ�ƐĞůůĞƌƐ͘�^ŚŽƵůĚ�Ă�ƐĞůůĞƌ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ƉůĂŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĐĂŶ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͘�/Ĩ�ƐƵĐŚ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚͲŝŶ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ͕�ŚŽƚ�ǁĂƚĞƌ�ŚĞĂƚĞƌ͕�
ƉůƵŵďŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ĨĂŝů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ĚĞĚƵĐƚŝďůĞ͘�dŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ƉůĂŶ�ŚĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�



ϵ

ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ďƵƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ŵŽƐƚ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ĐůŽƐŝŶŐ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĚƵĐƚŝďůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Ă�ƐĞůůĞƌ�ĞůĞĐƚƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͕�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ĐĂŶ�ŽďƚĂŝŶ�ŽŶĞ͘�
dŚĞ�ƉůĂŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĞĚƵĐƚŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĂĨƚĞƌ�
ĐůŽƐŝŶŐ͘�dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƌĞ�ƚŽŽ ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŽ�ůŝƐƚ͕�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǇŽƵƌ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘�

^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͍�^ŽŵĞ�ƐĞůůĞƌƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞŵ͕�ƐŽŵĞ�ĚŽ�ŶŽƚ͘�DŽƐƚ�
ŚŽŵĞƐ�ƐĞůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŚŽŵĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͘�dŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�
ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƚŽŽů͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĐĂŶ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂĨƚĞƌ�
ĐůŽƐŝŶŐ͘�^ŽŵĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƐĂůĞƐ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ŚŽŵĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁĂƌƌĂŶƚŝĞƐ͘

�ŽŶƚƌĂĐƚ�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ

,Žǁ�ĚŽĞƐ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�;WƵƌĐŚĂƐĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ͍�KŶĐĞ�Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͘�dŚĞ�ŽĨĨĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĞĂƌŶĞƐƚ�
ŵŽŶĞǇ�ĚĞƉŽƐŝƚ͘

/ƚ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

tŚĞŶ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ͕�ǇŽƵƌ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚŝĨǇ�ƚŚĞ�ůŝƐƚŝŶŐ�
Z��>dKZ͘��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŶĞŐŽƚŝĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�
ďƵǇĞƌ͕�ŚĂǀĞ�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘��ZĞĂĚ�Ăůů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘

zŽƵƌ�Z��>dKZ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�WƵƌĐŚĂƐĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�zŽƵƌ�Z��>dKZ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĚǀŝƐĞ�ǇŽƵ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ͕�ŽŶůǇ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘�zŽƵƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĐĂŶ�ĂĚǀŝƐĞ�ǇŽƵ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐůĂƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�zŽƵƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�



ϭϬ

/Ĩ�ǇŽƵƌ�Z��>dKZ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂƐ�Ă�ďƵǇĞƌ͛Ɛ�ĂŐĞŶƚ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ǇŽƵ�
ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵǇĞƌ͛Ɛ��ŐĞŶƚƐ�
ŽƉŝŶŝŽŶ ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǇŽƵ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘�dŚŝƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�
ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů͘�

KŶĐĞ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�Ăůů�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƐŝƚ͕�ƚŚĞ�
ďĂůĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďǇ�ƉƌŽŵŝƐƐŽƌǇ�Žƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ŶŽƚĞ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ͗

;ĂͿ /ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ƵŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůůǇ
;ďͿ dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƌƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂůƚĞƌĞĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�͞ĐŽƵŶƚĞƌ�ŽĨĨĞƌ͘͟�
zŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶŽ�ǁĂǇ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�
ŽĨĨĞƌ͘�zŽƵ�ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƚŝŶŐ͕�ĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ͕�Žƌ�ƌĞũĞĐƚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŽĨĨĞƌ͘�

;ĐͿ dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞũĞĐƚĞĚ

�ĂĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�
ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ŶŽ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌĂƚŝŽŶ�ƚŝŵĞͬĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͘

/Ĩ�ŽŶĞ�Žƌ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ�ĚƌĂĨƚ�Ă�WŽǁĞƌ�ŽĨ��ƚƚŽƌŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�
Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͘�dŚŝƐ�ƐŝŵƉůŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŵĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

/DWKZd�Ed�EKd/��͗��tŚĞŶĞǀĞƌ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞǆŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǇŽƵƌ�
ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ͘�KŶĐĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ŚĂƐ�
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�EK ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘

/�ǁŝůů�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͕�ƌĞũĞĐƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌƐ͘



ϭϭ

�ŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�KĨĨĞƌƐ

KĨƚĞŶ�ƚŝŵĞƐ͕ ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƐĞůů�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĂƐŚ�ƚŽ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ŚŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŚŽŵĞ͘�

tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
͞ůĂƐƚ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƌĞĨƵƐĂů͟�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ĐůĂƵƐĞ͘�dŚŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĂƚĞ͘��Ƶƚ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�
ƐĞůůƐ͘���ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ĐĂƐŚ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ĐůĂŝŵ͕�ƐĞƚƚůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ǁŝůů͕�ĐĂƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ďŽŶĚƐ͕�ƐƚŽĐŬƐ͕�ĞƚĐ͘

dŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŽĨĨĞƌ�
ŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Ă�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŽĨĨĞƌ�ŝƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉƌĞͲ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�Žƌ�ǁŝůů�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�Žƌ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

��͞ĐůŽƐĞĚ͟�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐĞůůĞƌ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶǇ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŽĨĨĞƌͲŝƚ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƵƐĞĚ͘



ϭϮ

�,KK^/E'���E�/',�KZ,KK�

tŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŚŽŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŶĞǀĞƌ�ŐĞƚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ŶĂƌƌŽǁ�
ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ĨŝƌƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ŽŶĞ�Žƌ Ă ĨĞǁ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ďǇ͗

x �ŽŶƐŝĚĞƌ�ůŽĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ
x hƐŝŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

&ĂĐƚŽƌƐ�dŽ��ŽŶƐŝĚĞƌ�tŚĞŶ��ǀĂůƵĂƚŝŶŐ���EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ

tŚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐƚĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͗

x YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�^ĐŚŽŽůƐ
x WƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂǆĞƐ
x dƌĂĨĨŝĐ
x �ƌŝŵĞ�ƌĂƚĞ
x &ƵƚƵƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
x WƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ͗��ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ƐŚŽƉƐ͕�ƉƵďůŝĐ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�;ŵƵƐĞƵŵƐ͕�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�ƚŚĞĂƚĞƌƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ�ƉƌŝƐŽŶƐ͕�ĨƌĞĞǁĂǇƐ͕�ĂŝƌƉŽƌƚƐ͕�ďĞĂĐŚĞƐ͕�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĚŝƵŵƐ

tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŽǁŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽƵŶƚ�ŽŶ�ƵƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�^ĞĂƌĐŚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ďƵǇĞƌ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝƚ͛Ɛ Ă� ǁŝƐĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ƚŽ�ďƵǇ�Ă ŚŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ĨŝƚƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝĐĞ�ƌĂŶŐĞ͘



ϭϯ

zŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐĞĂƌĐŚ͗

x >ŽŽŬ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�͞ŚŽƚ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ŽĨƚĞŶ�ďĞ
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�
ĂƌĞĂƐ͘�

x >ŽŽŬ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽŵĞ�ŝŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ĨĂƌƚŚĞƌ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�/Ĩ�ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ƉƵƌĐŚĂƐĞ Ă�ŚŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘

x >ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƵƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ŽĨĨĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�
ƐĂůĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�zŽƵ ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĚƌŝǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�
ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�͞ƐĂůĞ�ƉĞŶĚŝŶŐ͟�ĂŶĚ�͞ƐŽůĚ͟�ƐŝŐŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ĂƌĞĂ͘

x >ŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ�Žƌ�ĐŽͲŽƉ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�
ŚŽƵƐĞ͕�ŝŶ�Ă�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�Ɛƚŝůů�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝŵĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĨĨŽƌĚ͘



ϭϰ

/E^W��dKZ^�dKW�ϭϬ

ϭ͘ dŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŚĂƐ�ƉŽŽƌ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ͘
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƵŶĚ�ďǇ�ŚŽŵĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ͘�dŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�Ă�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƌŽŽĨ�ŐƵƚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĚŽǁŶƐƉŽƵƚƐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ůŽƚ�ƌĞͲŐƌĂĚĞĚ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĐŚĂŶŶĞů�ǁĂƚĞƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘

Ϯ͘ dŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŚĂƐ�ĨĂƵůƚǇ�ǁŝƌŝŶŐ͘
�Ŷ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ŚŽŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĚĞĨĞĐƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ůŝŐŚƚůǇ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�Žƌ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ͕�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŚŽŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĐŽĚĞ�Žƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƐĂĨĞ͘

ϯ͘ dŚĞ�ƌŽŽĨ�ůĞĂŬƐ͘
/Ĩ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŚĂƐ�ǁĂƚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŽůĚ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ƐŚŝŶŐůĞƐ͕�
Žƌ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĨůĂƐŚŝŶŐ͘�/ƚ͛Ɛ�ĐŚĞĂƉ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�ƐŚŝŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĨůĂƐŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŝƐ�ŽůĚ͕�ǇŽƵ�ĨĂĐĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�
ĞǆƉĞŶƐĞ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚŚŝŶŐ͘

ϰ͘ dŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ƵŶƐĂĨĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘
�Ŷ�ŽůĚĞƌ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ ƉŽŽƌůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŚĂǌĂƌĚ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŽůĚ�
ĨƵƌŶĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĞǆƉĞŶƐĞ͕�ďƵƚ�ŶĞǁ�ĨƵƌŶĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶĞƌŐǇͲ
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐĂǀĞ�ǇŽƵ�ŵŽŶĞǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƚŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů͕�ŝŶƐƚĂůů�ĐĂƌďŽŶ�ŵŽŶŽǆŝĚĞ�ĚĞƚĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘

ϱ͘ dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŚŽƵƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽŽƌůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐƌĂĐŬĞĚ�Žƌ�ƉĞĞůŝŶŐ�ƉĂŝŶƚ͕�ĐƌƵŵďůŝŶŐ�
ŵĂƐŽŶƌǇ͕�ďƌŽŬĞŶ�ĨŝǆƚƵƌĞƐ�Žƌ�ƐŚŽĚĚǇ�ǁŝƌŝŶŐ�Žƌ�ƉůƵŵďŝŶŐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�
ƌĞƉĂŝŶƚ�Ă�ǁĂůů͕�ƌĞƉůĂĐĞ�Ă�ĨŝǆƚƵƌĞ�Žƌ�ƌĞƉĂŝƌ�Ă�ďƌŝĐŬ�ǁĂůů͕�ďƵƚ�ŵĂŬĞƐŚŝĨƚ�



ϭϱ

ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�Žƌ�ƉůƵŵďŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘�ZĞƉůĂĐĞ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ǁŝƌĞƐ�Žƌ�ƉŝƉĞƐ͘

ϲ͘ dŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŚĂƐ�ŵŝŶŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĂŵĂŐĞ͘
DŝŶŽƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨĂůů�ĚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ͘�^ƵĐŚ�
ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞĞƉĂŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͕�ĨůŽŽƌ�ũŽŝƐƚƐ͕�
ƌĂĨƚĞƌƐ�Žƌ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌ�ŚĞĂĚĞƌƐ͘�&ŝƌƐƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�Ĩŝǆ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�;Ă�ůĞĂŬǇ�ƌŽŽĨ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞͿ�ƚŚĞŶ�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĂŶǇ�ĚĂŵĂŐĞĚ�
ƉŝĞĐĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�
ƌĞƉĂŝƌ͘

ϳ͘ dŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŚĂƐ�ƉůƵŵďŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉůƵŵďŝŶŐ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽůĚ�Žƌ�ŝŶĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ƉŝƉŝŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂƵůƚǇ�ĨŝǆƚƵƌĞƐ�Žƌ�ǁĂƐƚĞ�ůŝŶĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�
ƌĞƉĂŝƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�Ă�ĨŝǆƚƵƌĞ͕�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůƵŵďŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͘

ϴ͘ dŚĞ�ŚŽƵƐĞ͛Ɛ ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ůĞƚƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌƐ͘
dŚŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƉŽŽƌ�ĐĂƵůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐƚƌŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƉĂŝƌƐ͘

ϵ͘ dŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ͘
WŽŽƌ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁƌĞĂŬƐ�ŚĂǀŽĐ�ŽŶ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ǁĂůůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�ĂůůĞƌŐŝĐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘�
/ŶƐƚĂůů�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ĨĂŶƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŽƉĞŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ŚŽŵĞ͘�dŽ�ƌĞƉĂŝƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƉŽŽƌ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ƌĞƉůĂĐĞ�ĚƌǇǁĂůů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƉŝĞĐĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�Ă�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘

ϭϬ͘ dŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĂǌĂƌĚ͘
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ĚĞĨĞĐƚƐ͘�dŚĞǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ůĞĂĚ ďĂƐĞĚ ƉĂŝŶƚ�;ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ŚŽŵĞƐ�ďƵŝůƚ�ďĞĨŽƌĞ�ϭϵϳϴͿ͕�ĂƐďĞƐƚŽƐ͕�



ϭϲ

ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ͕�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕�ƌĂĚŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂŬŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�Žŝů�ƚĂŶŬƐ͘�zŽƵ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�Ĩŝǆ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ĐŽƐƚƐ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�Ă�ƌĂĚŽŶ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�
Ψϲ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Ă�ůĞĂŬŝŶŐ�Žŝů�ƚĂŶŬ͘
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