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dŝŵĞ��ĂƌĚƐͬdŝŵĞ�^ŚĞĞƚƐ�Θ�dŝŵĞ�<ĞĞƉŝŶŐ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭ 
EŽ�^ŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ�Žƌ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϭ 
�ƵůůĞƟŶ��ŽĂƌĚƐ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ 
�ŽŶĮĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ 
DŽŽŶůŝŐŚƟŶŐͬKƵƚƐŝĚĞ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ 
�ŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�DŽŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�hƐĂŐĞ�ŽĨ�EĂŵĞƐ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ 
^ŵŽŬŝŶŐ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ 
EŽƟĐĞ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞƐ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϯ 
�ŵƉůŽǇĞĞ�>ŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰ 
tŚĞŶ��ďƐĞŶƚ�Žƌ�dĂƌĚǇ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϰ 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�/ŶƋƵŝƌŝĞƐ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϱ 
ZƵůĞƐ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϲ 
dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ƚ-tŝůů��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƚĂƚƵƐ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϴ 

 
 

 hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ͕�/ŶĐ͘  ������ �������ŝŝ   �������������ZĞǀ�ϬϭͬϮϬϭϮ 
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 �ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ͘͘͘�zŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚĂůĞŶƚƐ͕�ĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�
ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƋƵĂůŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ŝŶ� ƐĞůĞĐƟŶŐ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘��dŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ũŽŝŶͲ
ŝŶŐ� ƵƐ� Ăƚ� hŶŝĮĞĚ� ^ƚĂĸŶŐ͕� /ŶĐ͘� ;ŚĞƌĞĂŌĞƌ� ͞hŶŝĮĞĚ� ^ƚĂĸŶŐ͟� Žƌ�
͞�ŽŵƉĂŶǇ͟Ϳ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ůŝŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘��dŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘��tŝƚŚŽƵƚ�
ǇŽƵ͕�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝƚƐ�ŐŽĂůƐ͘ 
 

 hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ�ƉƌŝĚĞƐ� ŝƚƐĞůĨ� ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĂƌĞĂ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�
ŽĨ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƐƚĂī� ŝŶ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ͕� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů͕� ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕� ĂŶĚ� ůŝŐŚƚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��
hŶŝĮĞĚ� ^ƚĂĸŶŐ� ǁĂƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϵ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� ŝƚƐ� ƚŚƌĞĞ�������
ĐƵƌƌĞŶƚ� ŽǁŶĞƌƐ� –� DĂƌŐĂƌĞƚ� �ŚŝƐŚŽůŵ͕� :ĞŶŶŝĨĞƌ� >ĂŶŐ͕� ĂŶĚ�DĂƌǇ� �ůůŝƐ� –�
ǁŚŽ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂĸŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��
/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŐŽĂů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ĐŽŵƉĞƟͲ
ƟǀĞ�ƌĂƚĞƐ͘ 
 

 dŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ǇŽƵ�ĂƐ�Ă�hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘ 
        

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ͊ 
 

        

 

hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ͕�/ŶĐ͘  ������ �������ŝŝŝ   �������������ZĞǀ�ϬϭͬϮϬϭϮ 
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tĞůĐŽŵĞ 

 

dŽ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ĂƌĞ� ũŽŝŶŝŶŐ�hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ͕� /ŶĐ͕͘� Ă� ƐŝŶĐĞƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘� ��ŶĚ͕� ƚŽ�ǇŽƵ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ůŽŶŐĞƌ͕�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŽǇĂů�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚ�ŐƌŽǁƚŚ͘ 

 

dŚŝƐ� ŝƐ� ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͘� � /ƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ͘��^ŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�
Ă�hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ�,ŽŵĞ�KĸĐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Žƌ�&ŝĞůĚ��ŵƉůŽǇĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ŝŶ�ĂŶ�ĂĚĚĞŶĚƵŵ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͘� ��ĂĐŚ�ŽĨ�
ǇŽƵ͕�ŶĞǁĐŽŵĞƌ�Žƌ�ǀĞƚĞƌĂŶ͕�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�;ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂĚĚĞŶĚƵŵͿ�ŚĞůƉĨƵů͘��/ƚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďĞŶĞĮƚƐ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ��ŽŵƉĂŶǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ͘��dŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ƐƵƉĞƌͲ
ƐĞĚĞƐ�ĂŶǇ�ƉƌŝŽƌ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ǀĞƌďĂů�Žƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ŚĂŶĚďŽŽŬƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͕� Žƌ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ͘��
�ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů��ŽŵƉĂŶǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ďĞŶͲ
ĞĮƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘ 

 

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�Ăƚ�ŝƚƐ�ƐŽůĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘��EŽ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�Žƌ�ĞǆĐĞƉͲ
ƟŽŶ� ƚŽ�ŽƵƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ĂŶĚ� ƌƵůĞƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ŝŵƉŽƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Ăƚ�
ĂŶǇ�ƟŵĞ͕�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘���EŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͕�Žƌ�ĂŐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Žƌ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ͕�ĂůƚĞƌ͕�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�
ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͘��tƌŝƩĞŶ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ĚŝƌĞĐƚͲ
ůǇ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Žƌ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ďƵůůĞƟŶ�ďŽĂƌĚƐ͘ 

 

WƌŽďĂƟŽŶĂƌǇ�WĞƌŝŽĚ 

 

�ƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ϵϬ�ĚĂǇƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŽƵƌ��ŽŵƉĂŶǇ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� � /Ŷ� ƚŚŝƐ� ŝŶŝƟĂů�ƉĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ͛Ɛ�
ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůů-ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�

ϭ 



ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞ͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�Ă�
ŶĞǁ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚƌǇ� ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă� ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĮƌƐƚ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�
ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ǁŚĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Žƌ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀͲ
ĞŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵĂƚĐŚ͕�ǁĞ�ǁŝůů� ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĂďůĞ�ƐŽ�ǁĞ�ŵĂǇ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƉĂƌƚ�ǁĂǇƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂƌĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘� ��ŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŝŵƉůǇ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� Žƌ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛� Ăƚ-ǁŝůů� ƐƚĂƚƵƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͘�� 

 

�ŵƉůŽǇĞĞ�^ƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�:Žď��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ 

 

��ƌĞŐƵůĂƌ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŚŝƌĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŽƌŬƐ�ϯϬ�
ŚŽƵƌƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĨƵůů-
ƟŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ZĞŐƵůĂƌ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘��
�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂƌĞ�ĐůĂƐͲ
ƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇͬƐĞĂƐŽŶĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ůĞĂƐĞĚ͕�ĐĂƐƵĂů͕�Žƌ�
ŵĞƌĞůǇ�ĨƵůů-ƟŵĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ƐƚĂƚƵƐͿ͕�
Žƌ�ŝŶĂĐƟǀĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽŶ�ƵŶƉĂŝĚ�ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ďĞŶĞͲ
ĮƚƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ǁĞĞŬ͕�
ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘��/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞǆĞŵƉƚ�;ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐĂůĂƌŝĞĚͿ�Žƌ�ŶŽŶ-
ĞǆĞŵƉƚ�;ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚŽƵƌůǇͿ͕�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�>ĂďŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��Đƚ͕�ƐƚĂƚĞ�
ůĂǁƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘��>ĂƐƚůǇ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ĞŝƚŚĞƌ�,ŽŵĞ�KĸĐĞ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�;ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ŽĸĐĞ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�&ůŝŶƚ͕�DŝĐŚŝŐĂŶͿ�Žƌ�&ŝĞůĚ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�;ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�hŶŝͲ
ĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ͛Ɛ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ůĞĂƐĞĚ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ŽĸĐĞͿ͘��:Žď�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞƐ͛�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĂŶĚ�ĚƵƟĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ĂƐ�ŝƚ�ĚĞĞŵƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� 

Ϯ 



zKhZ�W�z��E����E�&/d^��d�hE/&/���^d�&&/E'͕�/E�͘ 

 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ďĞŶĞĮƚ�ƉůĂŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�;Žƌ�ŝƚƐ�ĂĚĚĞŶĚƵŵƐͿ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘��dŚŝƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ĂĚĚĞŶĚƵŵƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ͘� �&Žƌ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƉůĂŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐͲ
ƟǀĞ�ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĐĂƐĞ�ŽĨ� ĂŶǇ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ͕� ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƉůĂŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƚƌŽů͘��
hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͕�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ͕�ŵŽĚŝĨǇ͕�ƌĞĚƵĐĞ͕�Žƌ�
ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĂŶǇ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘���ĞŶĞĮƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚĚĞŶĚƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŽ�ǇŽƵ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘ 
 

EŽŶ-&D>��DĞĚŝĐĂů�>ĞĂǀĞ 
 

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ůĞĂǀĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ͕�ŝŶũƵƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶ-ƚŚĞ-ũŽď�ŝŶũƵƌǇ�
Žƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕�Žƌ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�
ĨŽƌ�&D>��ůĞĂǀĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƵŶƉĂŝĚ� ůĞĂǀĞ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϲϬ�ĚĂǇƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͘�^ƵĐŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ůĞĂǀĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ϯϬ-ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚƐ� Žƌ� ƉŽƌƟŽŶƐ� ƚŚĞƌĞŽĨ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚ�
ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ůĂǁƐ͘� ���ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ� ůĞĂǀĞ�Žƌ�ůĞĂǀĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĚĂƚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƐƚĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ůĞĂǀĞ͕�Žƌ�ůĞĂǀĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĚĞƐŝƌĞĚ͘���ůů�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌƐ͘ 
 

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ůĞĂǀĞ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϰ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘��/Ĩ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ĂďůĞ͘����ůĞĂǀĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͛Ɛ�
ůĞƩĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĞĂǀĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞ�ĐĂŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂͲ
ŶǇ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘��&Žƌ�ĂŶǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ůĞĂǀĞ�ĞǆĐĞĞĚͲ
ŝŶŐ�ϯ�ĚĂǇƐ͕� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ǇŽƵ� ƚŽ� ƐƵďŵŝƚ� Ă�ǁƌŝƩĞŶ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĨƌŽŵ�
ǇŽƵƌ� ĚŽĐƚŽƌ� ďĞĨŽƌĞ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� Įƚ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ǁŽƌŬ͘� dŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ� ŵĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ǇŽƵƌ� ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ� ƵƉͲ
ĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ;ƐͿ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ� ůĂǁ͘��
hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ďǇ�Ă�
ĚŽĐƚŽƌ͕� ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ� ĨŽƌ�ďǇ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ůĞĂǀĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͕�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͕�Žƌ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ͘ 

 

ϯ 



dŚĞ�ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ͕�ŝĨ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂǇ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƐĂůĂƌŝĞĚ� ĞǆĞŵƉƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛� ƐƚĂƚƵƐ� ƵŶĚĞƌ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ŐĂŝŶĨƵů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ůĞĂǀĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘ 

  

hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ŶŽŶ-&D>��ůĞĂǀĞ͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞƐĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂǀĞ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ϭϬϬй�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƉƌĞŵŝͲ
Ƶŵ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘� �&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƟŵĞůǇ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ůĂǁ͘ 

 

hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ŚŽůĚ� ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽƉĞŶ� ŝŶĚĞĮͲ
ŶŝƚĞůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌƐ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐͿ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĂůƵͲ
ĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ůŽĐĂƚĞ�ŽƚŚĞƌ;ƐͿ�ƚŽ�Įůů�
ǇŽƵƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ�
ŵĂǇ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͕�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƉĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƋƵĂůŝĮĞĚ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ůĞĂǀĞ͘ 

 

�Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƵƉŽŶ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶƉĂŝĚ͕�ŶŽŶ-
&D>��ŵĞĚŝĐĂů�ůĞĂǀĞ�Žƌ�ůĞĂǀĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘ 

 

&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂů�>ĞĂǀĞ�;&D>�Ϳ 

 

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ� ĨŽƌ� ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂƌĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϮ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƵŶƉĂŝĚ� ůĞĂǀĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�DĞĚŝĐĂů�>ĞĂǀĞ�
�Đƚ�ŽĨ�ϭϵϵϯ�;͞&D>�͟Ϳ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭ͕ϮϱϬ�ŚŽƵƌƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ϭϮ-ŵŽŶƚŚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞͲ
ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ϳϱ-ŵŝůĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϵ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ͘� � �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ� ϭϮ-ŵŽŶƚŚͬϭ͕ϮϱϬ� ŚŽƵƌ� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ůĞĂǀĞ� ĐŽŵŵĞŶĐĞƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉŽƌƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ůĞĂǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�&D>�-ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ŝĨ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�� 

ϰ 



 

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůĞĂǀĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ŝŶ�ĂŶǇ�ϭϮ-ŵŽŶƚŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƌŽůůŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ďĂĐŬǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƵƐĞƐ�ĂŶǇ�&D>�� ůĞĂǀĞ͘� �dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ĂŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƚĂŬĞƐ� &D>�� ůĞĂǀĞ͕� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ůĞĂǀĞ� ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ� ďĞĐŽŵĞƐ� ƚŚĞ�
ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϮ� ǁĞĞŬƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

 

&D>��ůĞĂǀĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ͗�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ͕�ƉƌĞŶĂƚĂů�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞΖƐ�ĐŚŝůĚ͖�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�
ĐŚŝůĚ�ĂŌĞƌ�ďŝƌƚŚ͕�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶ�ĂĚŽƉƟǀĞ�Žƌ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞΖƐ�ŚŽŵĞ͖� ƚŽ�ĐĂƌĞ� ĨŽƌ�Ă�ƐƉŽƵƐĞ͕�ĐŚŝůĚ�Žƌ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŚĞĂůƚŚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞŶĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ŵĞŵďĞƌ� ĨƌŽŵ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ�
ƐĐŚŽŽů� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĚĂŝůǇ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖� Žƌ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞΖƐ� ŽǁŶ� ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŚĞĂůƚŚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ƌĞŶĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ůĞĂǀĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚďŝƌƚŚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĂĚŽƉƟǀĞ�Žƌ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂǀĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘ 

 

&D>��ůĞĂǀĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĞǆŝŐĞŶĐǇ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƉŽƵƐĞ͕� ƐŽŶ͕�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŝƐ�ŽŶ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂĐƟǀĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĚƵƚǇ�;Žƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƟĮĞĚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ĐĂůů�Žƌ�ŽƌͲ
ĚĞƌ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ĂĐƟǀĞ� ĚƵƚǇͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌŵĞĚ� &ŽƌĐĞƐ͘� � �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ƐƉŽƵƐĞ͕�ƐŽŶ͕�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�ƉĂƌĞŶƚ͕�Žƌ�ŶĞǆƚ�ŽĨ�ŬŝŶ�;ĐůŽƐĞƐƚ�ďůŽŽĚ�ƌĞůĂƟǀĞͿ�ŽĨ�Ă�ĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŵďĞƌ� ;ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� &D>��ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ��ƌŵĞĚ�
&ŽƌĐĞƐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ǀĞƚĞƌĂŶƐͿ� ŵĂǇ� ƚĂŬĞ� ƵƉ� ƚŽ� Ϯϲ� ǁĞĞŬƐ� ŽĨ� &D>��
ůĞĂǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ϭϮ-ŵŽŶƚŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŵďĞƌ͘�� 

 

^ƉŽƵƐĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�&D>��
ůĞĂǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϮ�ǁĞĞŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͕�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ĂŌĞƌ�ďŝƌƚŚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�
Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶ�ĂĚŽƉƟǀĞ�Žƌ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ĂŌĞƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ� ůĞĂǀĞ͕� ƐƉŽƵƐĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ĂŐͲ
ŐƌĞŐĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� &D>�� ůĞĂǀĞ� ĨŽƌ� Ă� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ƚŽƚĂů� ŽĨ� Ϯϲ�ǁĞĞŬƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶǇ� ϭϮ-
ŵŽŶƚŚ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 

 

 

ϱ 



�� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ� &D>�� ůĞĂǀĞ�ŵƵƐƚ� ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ĂŶĚ�
ƵƐƵĂů�ŶŽƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�ƟŵĞ-Žī�ǁŽƌŬ͕�ĂďƐĞŶƚ�ƵŶƵƐƵĂů�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��ZĞƋƵĞƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĚĂƚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ůĞĂǀĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ͕�ĂĚŽƉƟŽŶ͕�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ĨŽƐƚĞƌ� ĐŚŝůĚ� Žƌ� ƉůĂŶŶĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ� ŽĨ� ϯϬ� ĚĂǇƐ� ĂĚǀĂŶĐĞ�
ŶŽƟĐĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ƵŶůĞƐƐ� ĂďƐŽůƵƚĞůǇ� ŶŽƚ� ƉƌĂĐƟĐĂů͘�
tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ůĞĂǀĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶŽƟĐĞ�
ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ůĞĂǀĞ͘��&ĂŝůͲ
ƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĐŚ�ŶŽƟĐĞ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůĂǇ�Žƌ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�
ůĞĂǀĞ͘� � dŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ� ŵĂŬĞ� Ă� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĞīŽƌƚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ƉůĂŶŶĞĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƐŽ�ĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƵŶĚƵůǇ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ŽƉĞƌͲ
ĂƟŽŶƐ͘� � &ĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ǁŝƚŚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚͬŽƌ�
ƟŵĞůǇ�ŶŽƟĐĞ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ĚĞůĂǇ�Žƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůĞĂǀĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘��
�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ� ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ��ŽŵƉĂŶǇ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� � &ĂŝůƵƌĞ�
ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�&D>��ďĞŶĞĮƚƐ� ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͘ 

 

�Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�&D>��ůĞĂǀĞ�ŵĂǇ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉĂŝĚ�ůĞĂǀĞ�ƟŵĞ�
;Ğ͘Ő͕͘�ǀĂĐĂƟŽŶ͕�ƐŝĐŬ�ĚĂǇƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŶŽƌŵĂů�ůĞĂǀĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� � dŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ŵĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƚŽ� ĞǆŚĂƵƐƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƉĂŝĚ�
ůĞĂǀĞ� ƟŵĞ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� &D>�� ůĞĂǀĞ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ƐƵĐŚ� ůĞĂǀĞ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&D>�� ůĞĂǀĞ͘� �DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ǁŽƌŬͲ
ĞƌƐΖ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ďĞŶĞĮƚƐ� ;ŝĨ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ� ƐŚĂůů� ƌƵŶ�
ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�&D>��ůĞĂǀĞ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ-Žī�ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝůĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�Žƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ďĞŶͲ
ĞĮƚ� ƉůĂŶ͕� ƐƟůů� ĐŽƵŶƚƐ� ĂƐ� &D>�� ůĞĂǀĞ͘� �tŚĞŶ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ƉĂǇŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ǁŽƌŬĞƌƐ͛� ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ� Žƌ� Ă� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ďĞŶĞĮƚ� ƉůĂŶ͕� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉĂŝĚ�ůĞĂǀĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŽ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉĂŝĚ�ůĞĂǀĞ�ƟŵĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚͲ
ĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘ 

 

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ĨƵƌŶŝƐŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϱ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ĨŽƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Žƌ�ŽĨ�Ă�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͘��^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚŽƉƟŽŶ�Žƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨŽƐƚĞƌ�
ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĞǆŝŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�
ŶĞĞĚƐ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϱ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘��&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�Žƌ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�Žƌ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞƌƟĮĐĂͲ
ƟŽŶ͕�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�&D>��ůĞĂǀĞ�Žƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͘�� 

ϲ 



dŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů� ŽƉŝŶŝŽŶ͕� Ăƚ� ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ͕�ďǇ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŽ�ǁŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ� ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ͘� �EŽ�ƐĞĐŽŶĚͬƚŚŝƌĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ǁŚĞŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�
ůĞĂǀĞ� ŝƐ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘� �tŚĞŶ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĞǆŝƐƚƐ� ;ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇͿ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕� ũŽŝŶƚůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�
ĨŽƌ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐĂǇ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶ� ĞǆŝƐƚƐ͘� � &ĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŽ� Ă�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�Žƌ�ƚŚŝƌĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŵĂǇ�ƌĞͲ
ƐƵůƚ� ŝŶ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�&D>��ďĞŶĞĮƚƐ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ĞůŝŐŝͲ
ďůĞ͘ 

 

/Ŷ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ� ǇŽƵƌ� ƌĞƋƵĞƐƚ�Žƌ� ƌŝŐŚƚƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&D>��ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ,ĞĂůƚŚ� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ� WŽƌƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� �ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� �Đƚ�
;͞,/W��͟Ϳ͘��/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Žƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�
ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͘��&ĂŝůƵƌĞ�Žƌ�ĚĞͲ
ůĂǇ� ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͘ 

 

�Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ůĞĂǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞΖƐ�ĐŚŝůĚ�Žƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ƟŵĞ� ĂŶ� ĂĚŽƉƟǀĞ� Žƌ� ĨŽƐƚĞƌ� ĐĂƌĞ� ĐŚŝůĚ� ŝƐ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞΖƐ� ŚŽŵĞ�
ŵĂǇ�ŽŶůǇ� ƚĂŬĞ� ůĞĂǀĞ�ŽŶ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�Žƌ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ůĞĂǀĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŐƌĞĞƐ� ƚŽ� ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘� � /ŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�Žƌ� ƌĞĚƵĐĞĚ�
ůĞĂǀĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ǁŚĞŶ�ŵĞĚŝĐĂůůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĞǆŝŐĞŶĐǇ�ůĞĂǀĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ��ŽŵƉĂͲ
ŶǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕� ŝŶ� ŝƚƐ�ƐŽůĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͕�ŵĂǇ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�Žƌ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ůĞĂǀĞ�ĚƵĞ� ƚŽ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ŶĞͲ
ĐĞƐƐŝƚǇ� ƚŽ�ĂŶǇ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŚĂƚ�ďĞƩĞƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌŵŝƩĞŶƚ�Žƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ůĞĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�� 

 

&Žƌ�ĂŶǇ�ůĞĂǀĞ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϯ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ĨƌŽŵ� ŚŝƐͬŚĞƌ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ďĞĨŽƌĞ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ǁŚŝĐŚ� ĐĞƌƟĮĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ� ĐĂŶ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ�ǁŽƌŬ͘� � &ĂŝůƵƌĞ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƌĞůĞĂƐĞ�Žƌ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�ĚĞůĂǇ�Žƌ�ĚĞŶŝĂů� ŽĨ� &D>��ďĞŶĞĮƚƐ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ͘� � �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞĂǀĞ͕� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƉĞƌŝŽĚŝĐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂͲ

ϳ 



ŶǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ� Žƌ� ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�ŵĂǇ� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽŶ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘��
^ƵĐŚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌǇ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂͲ
ŶǇ�ŚĂƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�Žƌ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞ�Žƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
ŚĂƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝŽƌ�
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘ 
 

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ŚŽůĚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽƉĞŶ� ŝĨ�ŚĞͬƐŚĞ�
ŚĂƐ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�&D>��ůĞĂǀĞ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Žī�ǁŽƌŬ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚͲ
ĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϮ-ǁĞĞŬ� ƉĞƌŝŽĚ� ;Ϯϲ� ǁĞĞŬƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�
ůĞĂǀĞͿ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Žƌ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďǇ� ůĂǁ͘���ůů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ƐŚĂůů� ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�&D>�� ůĞĂǀĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚĞƌŵƐ�ĂƐ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƟŵĞůǇ�ƌĞŵŝƚ�ĂŶǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƌĞŵŝͲ
Ƶŵ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͘���ŽŶƟŶƵĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶ-ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ƟŵĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ůĞĂǀĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ǀĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐƌƵĂů�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďĞŶĞĮƚƐ͘ 
 

/Ĩ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƵƉŽŶ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�&D>�� ůĞĂǀĞ͕�
ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŝůů� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞŝŵďƵƌƐĞ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ�
ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽŶŝĞƐ�ĞǆƉĞŶĚĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă� ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ͕� ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ͕�
Žƌ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƟƚůĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŽ�Ă�
ůĞĂǀĞ� Žƌ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ďĞǇŽŶĚ� ŚŝƐͬŚĞƌ� ĐŽŶƚƌŽů͘� ��ŵĞĚŝĐĂů�
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ͘� 
 

dŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ� ĚĞŶǇ� ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ� ƚŽ� Ă� ĨŽƌŵĞƌ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŽ� ŚŝŐŚůǇ� ĐŽŵƉĞŶͲ
ƐĂƚĞĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĚĞŶŝĂů� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ĂŶĚ�
ŐƌŝĞǀŽƵƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶũƵƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇΖƐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘� � ,ŝŐŚůǇ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉĂŝĚ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇΖƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ŶŽƟĨǇ�ƐƵĐŚ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉĞŶͲ
ƐĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ŝŶũƵƌǇ�ǁŽƵůĚ� ŽĐĐƵƌ͘� � /Ĩ� ƚŚĞ� ůĞĂǀĞ� ŚĂƐ� ĂůͲ
ƌĞĂĚǇ�ďĞŐƵŶ�ǁŚĞŶ�ƐƵĐŚ�ŶŽƟĐĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞ�ĞůĞĐƚƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŐŝǀĞƐ�ƵƉ�Ăůů�ƌŝŐŚƚƐ�
ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͘ 

 

ϴ 



dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&D>��
ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘��^ŚŽƵůĚ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝͲ
ĐǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&D>�͕�ƚŚĞ�&D>��ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŽů͘� �dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƚĂŝŶƐ�
Ăůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&D>��ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌͲ
ƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͘� �EŽƚŚŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�Žƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&D>��Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂďůĞ�ůĂǁ͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�&D>��ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŵƉůŽǇĞĞ�ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�EŽƟĐĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�>ĂďŽƌ͕�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ĂƐ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚͲ
ďŽŽŬ͘ 

 

�ƌĞĂŬƟŵĞ�ĨŽƌ�EŽŶ-�ǆĞŵƉƚ�EƵƌƐŝŶŐ�DŽƚŚĞƌƐ 

 

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶŽŶ-ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƟŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�>ĂďŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��Đƚ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƟŽŶ�ϳ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ďƌĞĂŬ�ƟŵĞƐ� ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ďƌĞĂƐƚ�ŵŝůŬ� ĨŽƌ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐŚŝůĚ� ĨŽƌ�ƵƉ� ƚŽ�ϭ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŚŝůĚ͘��^ƵĐŚ�ďƌĞĂŬƟŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵŝůŬ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶƉĂŝĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂďůĞ�ůĂǁƐ͘��/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�;ŶŽƚ�Ă�ďĂƚŚƌŽŽŵͿ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŚŝĞůĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐŽǁŽƌŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐͿ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĂƐŬ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
KǁŶĞƌƐ͘ 

 

DŝůŝƚĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ 

 

/Ĩ� ǇŽƵ�ĂƌĞ� ĐĂůůĞĚ� ƚŽ�Žƌ� ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ�ƵŶŝĨŽƌŵĞĚͬŵŝůŝƚĂƌǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ǇŽƵ�
ǁŝůů� ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ�ƟŵĞ-Žī�ĂŶĚͬŽƌ� ƌĞ-ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ^ƚĂƚĞ�
ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂů�ůĂǁƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŐŽ�ŽŶ�ůĞĂǀĞ�Žƌ�ŶĞĞĚ�ƟŵĞ-Žī�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝͲ
ĂƚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂďƐĞŶĐĞ͘��&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŶŽƟĐĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĐŚ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�ƌĞŝŶͲ
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ůĞĂǀĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƵŶƉĂŝĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛� ƐĂůĂƌŝĞĚ� ĞǆĞŵƉƚ� ƐƚĂƚƵƐ� ƵŶĚĞƌ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ůĂǁƐ͘� � �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ŵĂǇ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĞůĞĐƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĂŶǇ� ƉĂŝĚ� ƟŵĞ-Žī�
ďĞŶĞĮƚƐ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ� ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚͲ
ĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁ͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŚŽŶŽƌĂďůĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ͘� 

 

ϵ 



:ƵƌǇ��ƵƚǇ 

 

/Ĩ� ĐĂůůĞĚ� ƚŽ� ũƵƌǇ� ĚƵƚǇ͕�hŶŝĮĞĚ� ^ƚĂĸŶŐ�ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƟŵĞ-Žī� ŝŶ� ĂĐͲ
ĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ůĂǁ͘� �zŽƵƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĐƵƐĞĚ͕�ďƵƚ�ƵŶƉĂŝĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�ƐĂůĂƌŝĞĚ�ĞǆĞŵƉƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
&Ăŝƌ� >ĂďŽƌ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� �Đƚ͕� ƐƚĂƚĞ� ůĂǁ͕� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘� �tŚĞŶ� ǇŽƵ�
ƌĞĐĞŝǀĞ� ǇŽƵƌ� ũƵƌǇ� ĚƵƚǇ� ƐƵŵŵŽŶƐ͕� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ŶŽƟĨǇ� ǇŽƵƌ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĂǇ�Žƌ�ĚĂǇƐ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďƐĞŶƚ͘��dŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ũƵƌǇ�ĚƵƚǇ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�;Ğ͘Ő͕͘�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲ
ƉŽƌƚ�ƚŽ�ũƵƌǇ�ĚƵƚǇ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ũƵƌǇ�ĚƵƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŚŽƵƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ǇŽƵƌ�
ŶŽƌŵĂů�ǁŽƌŬĚĂǇ�Žƌ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ǇŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇͿ͕�ǁĞ�
ĞǆƉĞĐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĂͲ
ƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ũƵƌǇ�ĚƵƚǇ͕�ĐĂůů�ǇŽƵƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘ 

 

,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ŽŶƟŶƵĂƟŽŶ��ŽǀĞƌĂŐĞ�;�K�Z�Ϳ 

hŶĚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ͕�ŵŽƐƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�;ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ϮϬ� Žƌ�ŵŽƌĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐͿ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ŽīĞƌ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞůĞĐƚ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŽŶƟŶƵͲ
ĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�Ăƚ�ŐƌŽƵƉ�ƌĂƚĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁŽƵůĚ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĞŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�
KŵŶŝďƵƐ��ƵĚŐĞƚ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ��Đƚ� ;�K�Z�Ϳ͘�dŚŝƐ� ƌĂƚĞ�ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�Ϯй�ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ĨĞĞ͘� ��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ��K�Z��ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕�
ůĂǇŽī�Žƌ�ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂǇ͖�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Žƌ�ƌĞƟƌĞĞ͖�ĚŝǀŽƌĐĞ�
Žƌ� ůĞŐĂů� ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ͖� ĂŶĚ͕� Ă� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĐŚŝůĚ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ŝƚƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐĂƌƌŝĞƌ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƚŽƌ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶŽƟĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƋƵĂůͲ
ŝĨǇŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ͘���ŽŶƚĂĐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 

 

�ŝƌĞĐƚ��ĞƉŽƐŝƚ� 

 
dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽīĞƌƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞƉŽƐŝƚ͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�
ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ďĂŶŬŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�� 

ϭϬ 



WK>/�z�WZK,/�/d/E'��/^�Z/D/E�d/KE͕ 

,�Z�^^D�Ed��E��Z�d�>/�d/KE 

 

 �͘ EŽ-�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�Žƌ�ZĞƚĂůŝĂƟŽŶ 
 

/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƵŶůĂǁĨƵů�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞ�Žƌ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂĐĞ͕�ĐŽůŽƌ͕�ƐĞǆ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇͿ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ŶĂͲ
ƟŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ĂŐĞ͕�ŚĂŶĚŝĐĂƉͬĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ŐĞŶĞƟĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŚĞŝŐŚƚ͕�ǁĞŝŐŚƚ͕�ǀĞƚĞƌͲ
ĂŶ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ŵĂƌŝƚĂů�ƐƚĂƚƵƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĨĞĚĞƌĂů͕�
ƐƚĂƚĞ͕�Žƌ�ůŽĐĂů�ůĂǁƐ�Žƌ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ͕�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�Žƌ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͘��dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ĚĞƌŽŐĂƚŽƌǇ�Žƌ�ũŽŬŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬƐ͕�ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ͕�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂďƵƐŝǀĞ�Žƌ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĐůĂƐƐ͘��dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ĂŶĚ�Ăůů�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚƌŝƉƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�Ăƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 
 

 �͘ ^ĞǆƵĂů�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ 
 

^ĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƵŶǁĞůĐŽŵĞ�ƐĞǆƵĂů�ĂĚǀĂŶĐĞƐ͕�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞǆƵĂů�
ĨĂǀŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞƌďĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞǆƵĂů�ŶĂƚƵƌĞ͘��^ĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐͲ
ŵĞŶƚ�ĐĂŶ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ͗ 
 

ϭ͘ hŶǁĞůĐŽŵĞ� Žƌ� ƵŶŝŶǀŝƚĞĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ĂƐ�ŽīĞŶͲ
ƐŝǀĞ͖� 

Ϯ͘ ^ĞǆƵĂůŝǌŝŶŐ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕� ƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƐĞǆ͕�ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ� ƐĞǆƵĂů� ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ƉĂƐƚ�Žƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ƌŽŵĂŶĐĞƐ͕�Žƌ�ĚŽƵďůĞ�
ĞŶƚĞŶĚƌĞƐ͖ 

ϯ͘ hŶƐŽůŝĐŝƚĞĚ�Žƌ�ƵŶǁĞůĐŽŵĞ�ŇŝƌƚĂƟŽŶƐ͕�ĂĚǀĂŶĐĞƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͕�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�
ůĞĞƌŝŶŐ͕� ǁŚŝƐƚůŝŶŐ͕� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƐŽĐŝĂů� ŽƵƟŶŐƐ� Žƌ� ĂŌĞƌ� ǁŽƌŬ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�Žƌ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶƐ͖ 

ϰ͘ /ŵƉƌŽƉĞƌ�ũŽŬĞƐ͕�ĐĂƌƚŽŽŶƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ŐƌĂĸƟ͕�Ğ-ŵĂŝůƐ͕�ǀŽŝĐĞŵĂŝůƐ͕�
ĞƚĐ͖͘ 

ϱ͘ hƐŝŶŐ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ĞŶĚĞĂƌŵĞŶƚ͕� ŶŝĐŬŶĂŵĞƐ͕� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŵŽŶŝŬĞƌƐ�
ƚŚĂƚ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƵŶĚƵĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ͞ĚĞĂƌ͕͟� ͞ƐǁĞĞƟĞ͕͟�
͞ĐƵƉĐĂŬĞ͕͟� ͞ƐǁĞĞƚŚĞĂƌƚ͕͟� ͞ĚĂƌůŝŶŐ͕͟� ͞ŚŽŶĞǇ͕͟� ͞ŚĂŶĚƐŽŵĞ͕͟�
ĞƚĐ͖͘ 

ϭϭ 



ϲ͘ �ŝƐƉůĂǇŝŶŐ͕� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ͕� Žƌ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ� ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚŝĐ͕� ƐĞǆƵĂůůǇ�
ĞǆƉůŝĐŝƚ͕� Žƌ� ŽīĞŶƐŝǀĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕� ďĂƚŚŝŶŐ�
ƐƵŝƚ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ͕�ǁĞďƐŝƚĞƐ�Žƌ�ůŝǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͖ 

ϳ͘ �ŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƵƉŽŶ�
ƵŶǁĞůĐŽŵĞ� ƐĞǆƵĂů� ĂĚǀĂŶĐĞƐ� Žƌ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨŽƌ� ƐĞǆƵĂů� ĨĂǀŽƌƐ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ǀĞƌďĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞǆƵĂů�ŶĂƚƵƌĞ͖ 

ϴ͘ DĂŬŝŶŐ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�Žƌ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǀĞƌďĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĞǆƵĂů�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞ͖ 

ϵ͘ ^ƚĂƟŶŐ�Žƌ�ŝŵƉůǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƟŶŐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĨĂǀŽƌƐ�Žƌ�
ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� Žƌ� ĐŽŶƟŶƵĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƐĞǆƵĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͖�
ĂŶĚͬŽƌ 

ϭϬ͘ ^ƚĂƟŶŐ�Žƌ�ŝŵƉůǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞ� ĂƌĞ� ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ� ŝŶ�ǁŚŽůĞ� Žƌ� ŝŶ� ƉĂƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞŶĚĞƌ� ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘ 

 

DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƐĞǆƵĂů� ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ�
ĂďŽǀĞ�ĂůƐŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝůůĞŐĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�
ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƌĂĐĞ͕�ĂŐĞ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ�ĂďŽǀĞ͘��
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ŝŶ�ŶŽ�ǁĂǇ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗��ĞƚŚŶŝĐ͕�ƌĂĐŝĂů͕�Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ũŽŬĞƐ͖�
ĞƉŝƚŚĞƚƐ͖�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝĐĂů�ŶŽƟŽŶƐ�Žƌ� ŝĚĞĂƐ͖� ƌŝĚŝĐƵůĞ�ŽĨ�ďĞůŝĞĨƐ�Žƌ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞƐ͖� ĚŝƐƉĂƌĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞƚŚŶŝĐ� Žƌ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĮŐƵƌĞƐ͖� ĂŶĚ͕� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� Žƌ� ƐǇŵďŽůƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂƚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 

 

�͘ �ŽŵƉůĂŝŶƚ� WƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĨŽƌ� ZĞƉŽƌƟŶŐ� ,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�������������
�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�Žƌ�ZĞƚĂůŝĂƟŽŶ 

 

�ŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�
Žƌ�ŚĂƐ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽīĞŶĚĞƌ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽīĞŶĚĞƌ͛Ɛ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ďǇ�Ă�ŶŽŶ-ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕�ŐƵĞƐƚ͕�ĐůŝĞŶƚ͕�ĐůŝĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ǀĞŶĚŽƌ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǀŝƐŝͲ
ƚŽƌ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƌĂƐƐͲ
ŵĞŶƚ͕�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�Žƌ� ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ͗� �ZĞƉŽƌƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ� ;ƚŚĞ�ƉƌĞͲ
ĨĞƌƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚͿ͕�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͕�ďǇ�ĨĂĐƐŝŵŝůĞ͕�Žƌ�ďǇ�Ğ-ŵĂŝů͘�� 

 

ϭϮ 



ZĞƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕� Žƌ� ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ� ƚŽ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� KǁŶĞƌƐ͕�
ǁŚŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

 

 

hƉŽŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐͲ
ƟŐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĂŝŶƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�;ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨĂĐƚƐ͘�dŚĞ��ŽŵͲ
ƉĂŶǇ�ǁŝůů�ƵƟůŝǌĞ�Ăůů�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘��tŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕� Žƌ� ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƵŶůĂǁĨƵů� ĂŶĚ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
ĚĞĞŵƐ�Ă� ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ� ĞǀĞŶ� ŝĨ�ŶŽƚ�ƵŶůĂǁĨƵůͿ͕� ƚŚĞ�ŽīĞŶĚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘��
 &ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ƐƚĞƉƐ͕�ĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� � �ŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŶĂƚƵƌĞ� ǁŝůů� ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕� ďƵƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝǀƵůŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͘ 

 

 �͘ EŽ�ZĞƚĂůŝĂƟŽŶ  

 

dŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ƐƚƌŝĐƚůǇ� ƉƌŽŚŝďŝƚƐ� ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ;Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͿ� ǁŚŽ� ŚĂƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� Ă� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ;ǁŚĞƚŚĞƌ� ďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞͿ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐůĂŝŵ�ĨŽƌ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ĚŝƐĐƌŝŵͲ
ŝŶĂƟŽŶ͕�Žƌ� ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ͘��ŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŽ͕�ĂŌĞƌ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞƚĂůŝĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�;Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝͲ

DĂƌŐĂƌĞƚ��ŚŝƐŚŽůŵ�-�KǁŶĞƌ 

ϭϬϲϯ�t͘�,ŝůů�ZŽĂĚ͕�^ƚĞ͘��͕�&ůŝŶƚ͕�D/�ϰϴϱϬϳ 

dĞůĞƉŚŽŶĞ�EƵŵďĞƌ-ϴϭϬ͘ϰϬϳ͘ϲϳϭϯ 

&ĂĐƐŝŵŝůĞ�EƵŵďĞƌ-ϴϭϬ͘ϰϬϳ͘ϲϳϵϱ 

�-DĂŝů-ŵĂƌŐĂƌĞƚΛƵŶŝĮĞĚƐƚĂĸŶŐ͘ŶĞƚ 

  

:ĞŶŶŝĨĞƌ�>ĂŶŐ�-�KǁŶĞƌ 

ϭϬϲϯ�t͘�,ŝůů�ZŽĂĚ͕�^ƚĞ͘��͕�&ůŝŶƚ͕�D/�ϰϴϱϬϳ 

dĞůĞƉŚŽŶĞ�EƵŵďĞƌ-ϴϭϬ͘ϰϬϳ͘ϲϳϭϯ 

&ĂĐƐŝŵŝůĞ�EƵŵďĞƌ-ϴϭϬ͘ϰϬϳ͘ϲϳϵϱ 

�-DĂŝů-ũĞŶŶŝĨĞƌΛƵŶŝĮĞĚƐƚĂĸŶŐ͘ŶĞƚ 

  
DĂƌǇ��ůůŝƐ�-�KǁŶĞƌ 

ϭϬϲϯ�t͘�,ŝůů�ZŽĂĚ͕�^ƚĞ͘��͕�&ůŝŶƚ͕�D/�ϰϴϱϬϳ 

dĞůĞƉŚŽŶĞ�EƵŵďĞƌ-ϴϭϬ͘ϰϬϳ͘ϲϳϭϯ 

&ĂĐƐŝŵŝůĞ�EƵŵďĞƌ-ϴϭϬ͘ϰϬϳ͘ϲϳϵϱ 

�-DĂŝů-ŵĂƌǇΛƵŶŝĮĞĚƐƚĂĸŶŐ͘ŶĞƚ 

  

  

ϭϯ 



ǀŝĚƵĂůͿ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƚĂůŝĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�
Žƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�Žƌ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚͲ
ĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉůĂŝŶƚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�;WĂŐĞ�ϭϮͿ͘ 

 

 �͘ �ƉƉĞĂů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ 

 

/Ĩ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�
Žƌ�ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚŝƐƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�Žƌ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂǇ�
ĂƉƉĞĂů�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů͕�ǇŽƵƌ�ĂƉƉĞĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŝŶ�
ǁƌŝƟŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘��
�ůů�ĂƉƉĞĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌƐ�;ƐĞĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉůĂŝŶƚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞͿ͘� � /ƚ� ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐƵďŵŝƚ�
ǇŽƵƌ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĨƌŽŵ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ƉůĂĐĞĚ�ǇŽƵƌ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘ 

 

 &͘ ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͛�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ 

 

dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘��dŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�Žƌ�ƐƵƐƉĞĐƚ�Ă�
ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�;ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚͿ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝŵŵĞĚŝͲ
ĂƚĞůǇ� ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌƐ�-�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͊� �&ƵƌƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘��/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ŝŵŵĞͲ
ĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌƐ͘ 

 

EKd/���hE��Z�D/�,/'�E�W�Z^KE^�t/d,��/^��/>/d/�^��/s/>�Z/',d^���d 

 

hŶĚĞƌ�DŝĐŚŝŐĂŶ� ůĂǁ͕� ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚͬĚŝƐĂďůĞĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵĂǇ� ƌĞͲ
ƋƵĞƐƚ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ďǇ�ŶŽƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϴϮ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚͲ
ƵĂů� ŬŶŽǁƐ� Žƌ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ;ƚŚŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�
tŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ��ĐƚͿ͘��&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�ƉƌĞĐůƵĚĞ�ĂŶǇ�
ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐĂďůĞĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƵŶĚĞƌ�
^ƚĂƚĞ�ůĂǁ͘ 

 

ϭϰ 



�KDW�Ez�WK>/�z�KE��KDW>/�E���t/d,�d,��>�t��E���h^/E�^^��d,/�^ 

 

�Ɛ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŝǌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĨĞĚĞƌĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ůĂǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ͘��/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�
Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
Ă�ŵĂŶŶĞƌ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�ĞƚŚŝĐƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽůŝĐǇ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�Žƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘��^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƚĂůŝĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵͲ
ƉĂŶǇ͕�Žƌ�ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ǇŽƵƌ� ũŽď�ĚƵƟĞƐ͕�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�Žƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƐ�ƵŶͲ
ůĂǁĨƵů�Žƌ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů͕�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĂůƐŽ͘���ůů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�KǁŶĞƌƐ͘� 

 

hE/&/���^d�&&/E'�/E�͛͘^��DW>Kz���Z�>�d/KE^ 

 

KƉĞŶ��ŽŽƌ�WŽůŝĐǇ 

 

hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�
ĚŽŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ĚĞĂů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�Ăůů�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�Ă�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ƉƌŝĐĞ�ǁŚŝůĞ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ƉůĞĂƐĂŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� Ăůů� ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂŵŽŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵƵƚƵĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��tĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĐĂůů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŵĂƩĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŶĞĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘��tĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ĂŶ�KƉĞŶ�
�ŽŽƌ�WŽůŝĐǇ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘� �KƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵŝĐŬ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͘ 

 

dŚĞ�KƉĞŶ��ŽŽƌ�WŽůŝĐǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ϰ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ� ƚŽ� ůĞƚ�ƵƐ� ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͕� Žƌ� ŝĚĞĂƐ͘� � dŚĞǇ� ĂƌĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕� ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗ 

 

ϭϱ 



ϭ͘ �ŝƌĞĐƚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�Žƌ�ĂŶ�KǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĸĐĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ͘ 

Ϯ͘ �ŽŵƉĂŶǇ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ͘� � hŶŝĮĞĚ� ^ƚĂĸŶŐ�
ǀĂůƵĞƐ� ǇŽƵƌ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌƐĞůĨ� ĂŶĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ� ǇŽƵƌ� ƐĂǇ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� � tĞ� ĂůƐŽ� ǀĂůƵĞ� ŽƵƌ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ŽĨ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵ͘� � �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕� ǁĞ�ǁŝůů� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀŝĞǁƐ͕�ĐŚĂŶŐͲ
ĞƐ� ŝŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘��ŵͲ
ƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘� � dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� �ŽŵƉĂŶǇ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ-ǁĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘ 

ϯ͘ dŚĞ� WƌŽďůĞŵ� ZĞƐŽůƵƟŽŶ� WƌŽĐĞĚƵƌĞ͘� � �ĞĐĂƵƐĞ�hŶŝĮĞĚ� ^ƚĂĸŶŐ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌƐĞůĨ͕� ĂŶĚ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ� ƐĂǇ� ĂďŽƵƚ� ǇŽƵƌ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ǁĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŬŶŽǁŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƉƌŽďůĞŵ͕� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů͕�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕� ŝŶ�ŶŽ�ǁĂǇ�ƉůĂĐĞ�
ǇŽƵƌ�ũŽď�ŝŶ�ũĞŽƉĂƌĚǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĂůŝĚ͕�ĂƉͲ
ƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ͘�dĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽůƵͲ
ƟŽŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵ� ƚŽ� ĂŶ� KǁŶĞƌ� ;Žƌ� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ǇŽƵ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŚĂǀĞ� ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĂŶ�KǁŶĞƌ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�KǁŶĞƌͿ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�
ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŐŝǀŝŶŐ�
ƌŝƐĞ� ƚŽ� ǇŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵ� ƚŽ� ĂƌƌĂŶŐĞ� Ă�ŵĞĞƟŶŐ͘� � ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ŝĨ� ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� ƐƚĞƉƐ͕� ǇŽƵ� ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ� ƐŽ�ŶŽ� ůĂƚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ϯ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ŐĞƫŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ 

ϰ͘ �ŵƉůŽǇĞĞ�^ƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘�tĞ� ƌĞĂůŝǌĞ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�
Ăůů� ƚŚĞ� ĂŶƐǁĞƌƐ͘� � �ŶĚ͕�ǁĞ� ŬŶŽǁ� ĨƌŽŵ�ƟŵĞ� ƚŽ� ƟŵĞ� ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ďĞƩĞƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞĸͲ
ĐŝĞŶƚ͘� � tĞ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ĂŶĚ� ǁĞůĐŽŵĞ� ǇŽƵƌ� ŝĚĞĂƐ͘� � �Ǉ� ƐŚĂƌŝŶŐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�
ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐĂŶ� ŽƉĞƌĂƚĞ�ŵŽƌĞ� ƐŵŽŽƚŚůǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ�
ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘���ƚ�
ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂ͕�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶƚŽ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƚƵƌŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�KǁŶĞƌ͘�� 

 

 

ϭϲ 



^�&�dz͕�^��hZ/dz��E��WZ/s��z 

 

^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ��ĐĐŝĚĞŶƚƐ 

 

^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘��/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŐŽĂů�ƚŚĂƚ͗�;ϭͿ�ƵŶƐĂĨĞ�ĂĐƚƐ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�
ĚĞƚĞĐƚĞĚ͕�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͖�;ϮͿ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŝƐ�ŝŶƐƟůůĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞƐ�Ăƚ�Ăůů� ůŽĐĂƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ�;ϯͿ�Ăůů� ũŽďƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƐĂĨĞůǇ͘� �^ŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽůůŽǁ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ� ůŝƐƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ͘� �zŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ͘� � �tŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƉƉůǇ͗ 

 

ϭ͘ /ƚ� ŝƐ�ĞǀĞƌǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶǇ�ƵŶƐĂĨĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Žƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ� ĐĂƵƐĞ� ŝŶũƵƌǇ� ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ 

Ϯ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƉƵƚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂǁĂǇ� ǁŚĞŶ� ŶŽƚ�
ƵƐŝŶŐ� ŝƚ͘�KƌĚĞƌůǇ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��
zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ�ĐůĞĂŶ�
ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ŽďũĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�
Žƌ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�Žƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

ϯ͘ �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ��ŽŵƉĂŶǇ�
Žƌ�ĐůŝĞŶƚ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĂůŽŶĞ�ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŝŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�Žƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘� � �KƚŚĞƌͲ
ǁŝƐĞ͕�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ŶŽƌŵĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ͘ 

ϰ͘ ZĞƉĂŝƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�KE>z�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ 

ϱ͘ <ĞĞƉ�Ăůů�ĂŝƐůĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĞǆŝƚƐ�ĐůĞĂƌ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘ 

ϲ͘ �ůǁĂǇƐ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ũŽď͘� � hƐĞ�
ƚŚĞŵ�ƐĂĨĞůǇ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ͘ 

ϳ͘ EĞǀĞƌ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�Žƌ�ůŝŌ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ďĂĐŬ�
ŝŶũƵƌǇ͘���ƐŬ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

 

 

ϭϳ 



zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�Ăůů�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ũŽď-ƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶũƵƌŝĞƐ͕� ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ďǇ�
ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌƐ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�
ƚƌŝǀŝĂů�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ͘���Ž�ŶŽƚ�ŝŐŶŽƌĞ�ƐŵĂůů�ƐĐƌĂƚĐŚĞƐ�Žƌ�ĐƵƚƐ͕�ďƵƌŶƐ͕�ďƌƵŝƐĞƐ�
Žƌ�ĂďƌĂƐŝŽŶƐ--ƚŚĞƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�Ăƚ�ŽŶĐĞ͘��&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶ�ŝŶũƵƌǇ͕�ŝůůŶĞƐƐ͕�
Žƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĐůĂŝŵ�ƐŚŽƵůĚ�
ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ͕�ŝůůŶĞƐƐ͕�Žƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚŚĂŶ�ĮƌƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĂĐĐŝͲ
ĚĞŶƚ͕�ŝŶũƵƌǇ͕�Žƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŶŽŶ-ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƟůů�ŵĂŬĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�KǁŶͲ
Ğƌ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĐůŝŶŝĐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶǇŽŶĞ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ�Žƌ�
ŐŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĚǀŝƐĞ�ĂŶ�KǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌ�Žƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĂďůĞ͘ 

 

DĂƚĞƌŝĂů�^ĂĨĞƚǇ��ĂƚĂ�^ŚĞĞƚƐ 

 

DĂƚĞƌŝĂů�^ĂĨĞƚǇ��ĂƚĂ�^ŚĞĞƚƐ�;D^�^�^ŚĞĞƚƐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞƐ͕�ŝŶ�Ă�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬͲ
ƉůĂĐĞ͘� ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͘�
�ŵƉůŽǇĞĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ĮŶĚ�D^�^�ƐŚĞĞƚƐ�Ăƚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŽƌŬƐŝƚĞƐ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�
ŶŽƟĨǇ�ĂŶ�KǁŶĞƌ͘ 

 

^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�WƌŝǀĂĐǇ 

  

�ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŶŽŶ-ƉƵďůŝĐ� ĐůŝĞŶƚ� ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝƚƐ�
ĐůŝĞŶƚƐ͕�ŚĂǀĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
DŝĐŚŝŐĂŶ�ůĂǁ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ŽŶůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��DŽƌĞŽͲ
ǀĞƌ͕� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ� ƚƌĞĂƚƐ� ƐŽĐŝĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƐ� ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƐĞĐƵƌĞ� ŝŶ� ůŽĐŬĞĚ�ĮůĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐůĞĂƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ĂĐĐĞƐƐ� ĐŽĚĞƐ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘�� 

 

/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ƵŶĚĞƌ�ŶŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞ�ǀŝƐŝďůĞ� ƚŽ�

ϭϴ 



ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐƌĞĞŶ͘� �dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ŝƐ� ƚŽ� ůŝŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŽĸĐĞ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�
ďǇ͘� �dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚƌĞĚ�ĂŶǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

 

�ŵƉůŽǇĞĞƐ� ǁŚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉƌŽƉĞƌ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ͕� ǁŚŽ�
ĚŝƐĐůŽƐĞ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ� ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƐŽͲ
ĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘�� 

 

dŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�sŝŽůĞŶĐĞ 

 

�ĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�Žƌ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�
Ă� ũŽŬĞ͕� ƉƌĂŶŬ͕� ŝŶ� ũĞƐƚ͕� Žƌ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ŚŽƌƐĞƉůĂǇͿ͘� &Žƌ� ŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� Ă�
ƚŚƌĞĂƚ�Žƌ�ĂĐƚ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƐŚĂůů� ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶǇ�ĂĐƚ�Žƌ�ŐĞƐͲ
ƚƵƌĞ͗�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂƌĂƐƐ�Žƌ�ŝŶƟŵŝĚĂƚĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͖�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͖�Žƌ͕�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶũƵƌĞĚ�Žƌ�ĨĞĂƌŝŶŐ�ŝŶũƵƌǇ͘ 

 

^ŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ� ƚŽůĞƌĂƚĞĚ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� � ǇĞůůŝŶŐ͕�ƵƐŝŶŐ�
ƉƌŽĨĂŶŝƚǇ͕�ǀĞƌďĂůůǇ�ĂďƵƐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŐĞƫŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘��^ŝŵͲ
ŝůĂƌůǇ͕� ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ďĞŚĂǀŝŽƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂĐƟŽŶƐ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƐŚŽƌƚ� ŽĨ� ĂĐƚƵĂů�
ĐŽŶƚĂĐƚͬŝŶũƵƌǇ� ;Ğ͘Ő͕͘� ŵŽǀŝŶŐ� ĐůŽƐĞƌ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞůǇͿ͕� ŐĞŶĞƌĂů� ŽƌĂů� Žƌ� ǁƌŝƩĞŶ�
ƚŚƌĞĂƚƐ� ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;Ğ͘Ő͕͘� ͞ǇŽƵ�ďĞƩĞƌ�ǁĂƚĐŚ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬ͟�Žƌ�͞/͛ůů�ŐĞƚ�
ǇŽƵ͟Ϳ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ŝŵƉůŝĐŝƚ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� ͞zŽƵ͛ůů� ďĞ� ƐŽƌƌǇ͟� Žƌ� ͞dŚŝƐ� ŝƐŶ͛ƚ� ŽǀĞƌ͟Ϳ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞ� ŝŶƟŵŝĚĂƟŽŶ͕�ŚĞůƉůĞƐƐŶĞƐƐ͕�Žƌ� ĨĞĂƌ� ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘� �sŝŽůĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�ĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͕�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁĞĂƉŽŶƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌĞĂͲ
ƐŽŶĂďůĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŽƵůĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ǀŝŽůĞŶƚ� ;Ğ͘Ő͕͘� ƚŚƌŽǁŝŶŐ�
ƚŚŝŶŐƐ͕� ƉŽƵŶĚŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ĚĞƐŬ� Žƌ� ĚŽŽƌ͕� Žƌ� ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇͿ͖� Žƌ͕� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƚŚƌĞĂƚƐ� ƚŽ� ŝŶŇŝĐƚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ŚĂƌŵ� ;Ğ͘Ő͕͘� Ă� ƚŚƌĞĂƚ� ƚŽ�Śŝƚ͕� ƉƵŶĐŚ͕� ƐůĂƉ͕� Žƌ� ƐŚŽŽƚ� Ă�
ŶĂŵĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͿ͘� �&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ŐƵŶƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ĚƵƚǇ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ� ĞǀĞŶ� ďƌŝŶŐ� ǁĞĂƉŽŶƐ� ŝŶƚŽ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ůŽƚƐ� Žƌ� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ĐĂƌƐ� ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ͘ 

 

�ůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ǀŝŽůĞŶĐĞ-ĨƌĞĞ�ǁŽƌŬͲ
ƉůĂĐĞ͘��dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�ĞĂĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂĐͲ
ĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƚ�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ǀŝŽͲ

ϭϵ 



ůĞŶĐĞ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�Žƌ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƐƵĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚ�
Žƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�KǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘��
dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ǀĞŶͲ
ĚŽƌƐ͕�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

 

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌŝů͘��/Ĩ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƐĞĞƐ�Žƌ�ŚĞĂƌƐ�
Ă�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�Žƌ�ĐŽŵŵŽƟŽŶ͕�ŚĞͬƐŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Žƌ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ŐĞƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǀŝĞǁ͘���/ŶƐƚĞĂĚ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘���ůƐŽ͕�ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͛Ɛ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶǇ�ĚŝƐƉƵƚĞ�Žƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĞƐĐĂůĂƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘���ĂĐŚ�ĂĐƚ�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͘���ŶǇ�ƐƵĐŚ�
ĂĐƚ͕�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�
ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

 

,/W����ƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� 

 

KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͕�hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ŵĂƩĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�ƉŽƐƚ-
ŽīĞƌͬƉƌĞ-ŚŝƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ͖�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬ-
ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ŝůůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͖�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĂͲ
ďŝůŝƟĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ��Đƚ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁƐ͖�ĂŶĚ͕�
ƚŚƌĞĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ƚĞƐƟŶŐ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�,ĞĂƚŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�
WŽƌƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ��Đƚ�;͞,/W��͟Ϳ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƌŝƐĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�,/W���
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶƐ͘��&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�,/W���ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�
ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�Žƌ�ůĞĂǀĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƵŶĚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŝƌĐƵŵͲ
ƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

 

WŽůŝĐǇ�ŽŶ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ��ďƵƐĞ 

 

/ƚ� ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ďĞ�ĂůĞƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐƵůͲ
ƟĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌĐĞ͕�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�
ĂŶǇ� ǁŽƌŬƐŝƚĞ� Ăƚ� Ă� ĐůŝĞŶƚ� ůŽĐĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŚŝŐŚ�

ϮϬ 



ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘���ĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�Žƌ�
ďĞŝŶŐ� ŝŵƉĂŝƌĞĚ� ďǇ� ĂůĐŽŚŽů͕� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕� Žƌ� ŝůůĞŐĂů� ĚƌƵŐƐ� ĐĂŶ� ĐĂƵƐĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ĚĞĂƚŚ͘���Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶͲ
ƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ-ĨƌĞĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�
ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ͗ 
 

· �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƵƐŝŶŐ� Žƌ� ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ� ĂůĐŽŚŽů͕� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ��������
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�Žƌ�ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�Žƌ�ǁŚŝůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ͘ 

· �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ĂŶ�ƵŶĮƚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�
ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ͕�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂůĐŽŚŽů͕� ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐƐ͕�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕� Žƌ�ŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕� Žƌ�ǁŚŝůĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ;ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ŝŶ�ĂŶǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ� ŝƐ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ� ŝŵͲ
ƉĂŝƌŵĞŶƚ�Žƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƵƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Đŝǀŝů�Žƌ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƐƚĂƚƵƚĞƐͿ͘ 

· EŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵĂǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕�ƉŽƐƐĞƐƐ͕�ƐĞůů͕�ĚŝƐƉĞŶƐĞ͕�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĂůͲ
ĐŽŚŽů͕� ŝůůĞŐĂů� ĚƌƵŐƐ͕� Žƌ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� ǁŚŝůĞ� ŽŶ� �ŽŵƉĂŶǇ� Žƌ� ĐůŝĞŶƚ�
ǁŽƌŬƐŝƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘ 
 

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ-ƚŚĞ-ĐŽƵŶƚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ĂīĞĐƚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Žƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘��dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
Ă�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ƐŽ�ůŽŶŐ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ� ƵƐĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƐĂĨĞ͕� ĞĸĐŝĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ĚƵƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ�ƵƐĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĚŽƐĂŐĞ�ƉƌĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ� Žƌ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ͘� � �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶŐĞƐƚ� ĐĂŶŶĂďŝƐ�
;ŵĂƌŝũƵĂŶĂͿ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŚŝůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͘� 
 

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ĐůŝĞŶƚ�ǀĞŚŝĐůĞ�Žƌ�ĚƌŝǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�
Žƌ�ŝůůĞŐĂů�ĚƌƵŐƐ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂůĐŽŚŽů͕�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŵĞƚĂďŽůŝƚĞ�ŽĨ�
Ă�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�
ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ͘ 

  

hŶŝĮĞĚ� ^ƚĂĸŶŐ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ĨŽƌ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌŐŽ� ƵƌŝŶĞ� Žƌ� ďƌĞĂƚŚ� ƚĞƐƟŶŐ� ;Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ĂďƵƐĞ� ƚĞƐƟŶŐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� Žƌ� ŽƌĚĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚͿ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ƉƌĞ-ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ƵƉŽŶ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ͕� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ĂŌĞƌ� ĂŶ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϮ�
ǁĞĞŬƐ͕�ƉŽƐƚ-ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ�;ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ăƚ�ĨĂƵůƚͿ͕�Ăƚ�Ă�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�
ĂŶĚ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͘� 

Ϯϭ 



�ŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞīĞĐͲ
ƟǀĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ� ;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚͿ� ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ�
ƚĞƐƟŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŚĞƌĞŝŶ͘� �EŽƚŚŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƟŽŶ�
Žƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ďĂƐĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀŝͲ
ĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘ 

 

�ŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ǁŚŽ�ǀŝŽůĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĨĂŝů�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚĞƐƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞƐƟŶŐ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞ� ĨŽƌ� ĂůĐŽŚŽů͕� Ă� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕� Žƌ� ƌĞůĂƚĞĚ�ŵĞƚĂďŽůŝƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐǇƐͲ
ƚĞŵͿ͕�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͕�Žƌ�ƌĞĨƵƐĞ�Ă�ƚĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŝƐͲ
ĐŝƉůŝŶĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

 

 

 

ϮϮ 



t,�d�t���yW��d�K&�zKh 

 

/ŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĞĂƌĐŚĞƐ 

 

�ůƚŚŽƵŐŚ� hŶŝĮĞĚ� ^ƚĂĸŶŐ� Žƌ� ŝƚƐ� ĐůŝĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĚĞƐŬƐ͕� ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕� ĐĞůů�
ƉŚŽŶĞƐ͕� ĞƚĐ͘� ;ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂͲ
ŶǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘��dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�;ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ�ƌĞͲ
ƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇ�ĂƌƟĐůĞƐ�Žƌ�ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͕�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�ŶŽƟĐĞ͘���ůƐŽ͕�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ͕� ĐůŝĞŶƚ͕� Žƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͕�ŵĂǇ� ŝŶƐƉĞĐƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ĂŶĚͬŽƌ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ũŽď�ƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ͕�ƉƵƌƐĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� Ă� ƐĂĨĞ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚĞƚĞĐƚ� ƚŚĞŌ͕� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ��ŽŵƉĂŶǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘���ŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŝƚĞŵƐ�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ǁŽƌŬ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŽƌŬƐŝƚĞƐͿ͘���ŵͲ
ƉůŽǇĞĞƐ� ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ� ƌŝŐŚƚ�Žƌ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ� ŝŶ�ĂŶǇ� ŝƚĞŵ�Žƌ� ůŽĐĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͘ 

 

sŝĚĞŽ��ĂŵĞƌĂƐ 
 

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�Žƌ�ǀŝĚĞŽƚĂƉĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� ��ĂůůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕� ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕� ůŝƐͲ
ƚĞŶĞĚ�ƚŽ͕�Žƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�Žƌ�ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ŝƚƐ�ĐůŝͲ
ĞŶƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ĞŶƟƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĚŝƐĐƌĞͲ
ƟŽŶ͘� � �ůƐŽ͕� ĐůŝĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ǀŝĚĞŽ� ĐĂŵĞƌĂƐ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝŶĚŽŽƌ� ĂŶĚ�
ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ĂƌĞĂͿ͘��dŚĞƐĞ�
ĐĂŵĞƌĂƐ�ŵĂǇ� ƌĞĐŽƌĚ�ǀŝĚĞŽ͕� ƐŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� ��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĚĂƚĂ͕�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂĐŬĞĚ͕�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ǀŝĚĞŽƚĂƉĞ͕�ĞƚĐ͘�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘�� 
 

WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ 
 

EĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ŶŽƌ� ŝƚƐ� ĐůŝĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� Žƌ�
ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ƉƵƌƐĞƐ͕�
ǁĂůůĞƚƐ͕�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƌƵŝŶĞĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞͲ
ůŽŶŐŝŶŐƐ͘ 

Ϯϯ 



�ŽŵƉĂŶǇ�WƌŽƉĞƌƚǇ͕�^ƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ��ŽĐƵŵĞŶƚƐ 

 

hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ĞƋƵŝƉͲ
ŵĞŶƚ͕� ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� ŶĂŵĞ�ďĂĚŐĞƐ͕� ŬĞǇƐͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� ĨŽƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ĚƵƟĞƐ͘���ůů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŽ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�;Žƌ�ĐůŝĞŶƚ͕�ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶ� ŝƚ�ǁĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘� � �ŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞ�ŽĨ� ŝƚĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�;ďĞǇŽŶĚ�ŶŽƌŵĂů�
ǁĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚĞĂƌͿ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ďǇ�
ůĂǁ͘� � �ŶĚ͕� ƵƉŽŶ� ǇŽƵƌ� ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ͕� ĨŽƌ� ĂŶǇ�
ƌĞĂƐŽŶ͕�Žƌ�ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� Žƌ� Ă� ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ� ƌĞƋƵĞƐƚ͕� ƚŚĞƐĞ� ŝƚĞŵƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƌĞͲ
ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ĐůŝĞŶƚ�;ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ�Žƌ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞŶƚ� ƉĞƌŵŝƩĞĚ� ďǇ� ůĂǁ͘� � �ĞĨŽƌĞ� ŝƐƐƵŝŶŐ� ǇŽƵ� ƚŚĞƐĞ� ŝƚĞŵƐ͕� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� Žƌ� ŝƚƐ�
ĐůŝĞŶƚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�Ă�ĨŽƌŵ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 

 

dĞůĞƉŚŽŶĞ͕��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�DĂŝů�^ǇƐƚĞŵƐ� 

 

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌƐ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ�ĨƵůů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĚƵƟĞƐ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞƐ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͘��ZŝŶŐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƌƵƉͲ
ƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƉƌŽŵƉƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��
&ƵƌƚŚĞƌ͕� ƐƵƌĮŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕� ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ĚĞǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬ͕� ǁĞ� ĂƐŬ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ƉƵƚ� ƚŚĞŵ� ŽŶ� ǀŝďƌĂƚĞ� Žƌ� ƐŝůĞŶƚ� ŵŽĚĞƐ� ǁŚŝůĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƟŵĞ͘��zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĞůů�
ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůƵŶĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŚŽƵƌƐ͘��WĞƌƐŽŶͲ
Ăů�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ŽŶ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ĐůŝĞŶƚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�
ĂŶ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘� � �ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ƉůĂĐĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ůŽŶŐ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĐĂůůƐ͕�Žƌ�ƚŽůů�ĐĂůůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘��� 

 

�ůƐŽ͕� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ-ƉĂŝĚ� Žƌ� ĐůŝĞŶƚ-ƉĂŝĚ� ƉŽƐƚĂŐĞ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŽƌƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶĐĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘� ��ŵƉůŽǇĞĞƐ� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝƚĞŵƐ�ĚĞůŝǀͲ
ĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ͘���ůů�ŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝƐ�
ƉƌĞƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŬ-ƌĞůĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ăůů�ŵĂŝů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŚŽŵĞ�ŽĸĐĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
ǁŽƌŬ͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ŝƚĞŵƐ͘ 

 

Ϯϰ 



�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĚƌŝǀĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ĚƵƟĞƐ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͕�
Žƌ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇͿ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞĨƌĂŝŶ� ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�Ă� ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ͕�W��͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚŚĞůĚ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŚŝůĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ĚƵƟĞƐ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝͲ
ƟŽŶ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂůůŝŶŐ͕�ƚĞǆƚ-ǁƌŝƟŶŐ͕�ƐƵƌĮŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�
ĞƚĐ͘��ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐůŽǁ�Žƌ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚƌĂĸĐ͕�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉƵůů�Žī�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞůǇ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƉůĂĐŝŶŐ�Žƌ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�Ă�ĐĂůů͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞǀŝĐĞ͘��
/Ĩ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ĐĂůů� ŝƐ� ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ� ĂŶĚ� ƉƵůůŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂŶ� ŽƉƟŽŶ͕� ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ĐĂůůƐ�ƐŚŽƌƚ͕�ƵƐĞ�ŚĂŶĚƐ�ĨƌĞĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚ͘� � ^ƉĞĐŝĂů� ĐĂƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŚĞĂǀǇ�
ƚƌĂĸĐ͕�ŝŶĐůĞŵĞŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂƌĞĂ͘���&ƵƌƚŚĞƌ͕�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ� Ăůů� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ůĂǁƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŶŐ� ƚĞǆƟŶŐ�ǁŚŝůĞ�
ĚƌŝǀŝŶŐ͘� 

 

�ŽŵƉĂŶǇ�/ƐƐƵĞĚ��Ğůů�WŚŽŶĞƐ�Žƌ�KƚŚĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ĞǀŝĐĞƐ 

 
tŚĞƌĞ�ũŽď�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�;ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇͿ͕�
ǁĞ�ŵĂǇ�ŝƐƐƵĞ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĞůůƵůĂƌ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ĨŽƌ�ǁŽƌŬ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��^ƵĐŚ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�Ăůů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�dĞůĞƉŚŽŶĞƐ͕��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ĞǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�DĂŝů�^ǇƐƚĞŵƐ�ƉŽůŝĐǇ͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ůŽƐƐ͕�ƚŚĞŌ͕�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ͘���ŶĚ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͕�Žƌ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ͕�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝƚĞŵ�ƵƉŽŶ�ƌĞͲ
ƋƵĞƐƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ͘���ůƐŽ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚĞƌŵŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ůŽƐƚ͕�ĚĂŵĂŐĞĚ͕�Žƌ�ŶŽŶ-
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝƚĞŵƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ďǇ�
ůĂǁ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�Ă�ĨŽƌŵ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘���ŶǇ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͕�ĞƚĐ͕͘�Žƌ�
ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽƐƚ͕�ĚĂŵĂŐĞĚ͕�Žƌ�ŶŽŶ-ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝƚĞŵƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƉƌŝǀĂĐǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŝƚĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ďŝůůŝŶŐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞͬĚĞǀŝĐĞͬĞƚĐ͕͘�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͕�ĞƚĐ͘�� 

 
�ŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĞůůƵůĂƌ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�
ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŽǁŶ�ĐĞůůƵůĂƌ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞͲ
ǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ͘��/Ŷ�ĐĂƐͲ
ĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞƐŝŐͲ

Ϯϱ 



ŶĂƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͕�ƵƉŽŶ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�Žƌ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͕�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞŵŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�
Žƌ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘���Ɛ�ĂďŽǀĞ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ĞǆƉĞĐͲ
ƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

 
�ŽŵƉƵƚĞƌͬ^ǇƐƚĞŵ͕��-DĂŝů͕�sŽŝĐĞŵĂŝů�Θ�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�hƐĂŐĞ�WŽůŝĐǇ 
 

�Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ǁĞ� ƵƟůŝǌĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ŵĂŝů� ;Ğ-ŵĂŝůͿ͕�
ǀŽŝĐĞŵĂŝů͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘� �dŚĞƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŽƵƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͘��tĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƵƐĞ� Ğ-ŵĂŝů� ĂŶĚ� ǀŽŝĐĞŵĂŝů� ƚŽ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘��
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 
 

�Ɛ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĐŽŵͲ
ƉƵƚĞƌƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĮůĞƐ͕�Ăůů�Ğ-ŵĂŝů�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞŵĂŝů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�Ăůů� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�Žƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ� ;ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉŽůŝĐǇ͕� ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ� ĂƐ� ͞�ŽŵƉĂŶǇ� ^ǇƐƚĞŵƐ͟Ϳ� ĂƌĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ��ŽŵƉĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽŶůǇ͘��&ƵƌƚŚĞƌ͕�ĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĮůĞƐ͕�Ăůů�Ğ-ŵĂŝů�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞŵĂŝů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�Ăůů�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�Žƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�;ĨŽƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĐŽůͲ
ůĞĐƟǀĞůǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ĂƐ�͞�ůŝĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ͟Ϳ�ĂƌĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ǁŽƌŬ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ͘� ��ůů�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͕� ĐŽŵͲ
ƉŽƐĞĚ͕� ĐƌĞĂƚĞĚ͕� ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ� ;ƵƉůŽĂĚĞĚͿ͕� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ;ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚͿ͕� ƐƚŽƌĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�^ǇƐƚĞŵƐͬ�ůŝĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
Žƌ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘���ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞůĞƚĞĚ�Žƌ�ĞƌĂƐĞĚ͕�Žƌ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƉĂƐƐǁŽƌĚ͕� ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƌĞƚƌŝĞǀĞ�ĂŶĚ� ƌĞĂĚ�ƚŚĞŵ͘� ��ůů� ƐŽŌǁĂƌĞ� ŝƐ� ƌĞŐŝƐͲ
ƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ĐůŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘ 
 

�ŵƉůŽǇĞĞƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� �ŽŵƉĂŶǇ� ^ǇƐƚĞŵƐͬ�ůŝĞŶƚ� ^ǇƐƚĞŵƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ�
�ŽŵƉĂŶǇͬĐůŝĞŶƚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƵƐĞƌŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĂŶǇ� �ŽŵƉĂŶǇ� ^ǇƐƚĞŵƐͬ�ůŝĞŶƚ� ^ǇƐƚĞŵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͕� ĨƌŽŵ� ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĨƌŽŵ�
ƵƐŝŶŐ�Ă��ŽŵƉĂŶǇ�^ǇƐƚĞŵͬ�ůŝĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƵƐĞƌŶĂŵĞ�Žƌ�
ƉĂƐƐǁŽƌĚ͕�ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇͬĐůŝĞŶƚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƵƐĞƌŶĂŵĞƐ�Žƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ͕�Žƌ�
ĨƌŽŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ��ŽŵƉĂŶǇ�^ǇƐͲ
ƚĞŵƐͬ�ůŝĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘���Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽĨ�
Ă��ŽŵƉĂŶǇͬĐůŝĞŶƚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽĚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�Žƌ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂͲ
ŶǇͬĐůŝĞŶƚ͛Ɛ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ� �ŽŵƉĂŶǇ� ^ǇƐƚĞŵƐͬ�ůŝĞŶƚ� ^ǇƐƚĞŵƐ� Žƌ� ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ�ĂŶǇ� ĨŽƌŵ�ŽŶ� ƚŚŽƐĞ��ŽŵƉĂŶǇ�^ǇƐƚĞŵƐͬ�ůŝĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ͘� � /Ĩ�
ĂŶǇ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ��ŽŵͲ
ƉĂŶǇ�^ǇƐƚĞŵͬ�ůŝĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĮůĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƵĐŚ�

Ϯϲ 



ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�
ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŶŽƟĨǇ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƉĂƐƐǁŽƌĚͬƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
 

�ŶǇ� ƵƐĞ� ;ǁŚĞƚŚĞƌ� ǁŽƌŬ-ƌĞůĂƚĞĚ͕� ƉĞƌƐŽŶĂů͕� Žƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ŶŽŶǁŽƌŬŝŶŐ� ƟŵĞͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�^ǇƐƚĞŵƐͬ�ůŝĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ͕�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĐŽƉŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇͬĐůŝĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͗�/ŶƚĞƌŶĞƚ�
ƐŝƚĞƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ͖�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŚĂƚ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ŶĞǁƐŐƌŽƵƉƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ͖�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŽǁŶůŽĂĚͲ
ĞĚ�Žƌ�ƵƉůŽĂĚĞĚ͕�Žƌ�Ğ-ŵĂŝůƐ͖�ĂŶĚ͕�ǀŽŝĐĞŵĂŝůƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƐĞŶƚ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�� 
 

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƌŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂͲ
ŶǇ�^ǇƐƚĞŵƐͬ�ůŝĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĮůĞƐ͕�Ğ-ŵĂŝů�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕� ǀŽŝĐĞŵĂŝů� Žƌ� /ŶƚĞƌŶĞƚ� ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� Žƌ�
ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ�Žƌ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� �ŽŵƉĂŶǇͬĐůŝĞŶƚ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ͘��
hƐŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�^ǇƐƚĞŵƐͬ�ůŝĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ͕�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�Žƌ�ƉƌŽƐĞůǇƟǌͲ
ŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘ 
 

dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�Ğ-ŵĂŝů͕�ǀŽŝĐĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽďũĞĐͲ
ƟŽŶĂďůĞ͘��ƌĞĂƟŶŐ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƫŶŐ�;ƵƉůŽĂĚŝŶŐͿ͕�ĐŽƉǇŝŶŐ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�;ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐͿ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ� ĂŶ�ŽīĞŶƐŝǀĞ͕� ĚĞĨĂŵĂƚŽƌǇ͕� ĚĞƌŽŐĂƚŽƌǇ͕�ŽďũĞĐƟŽŶĂďůĞ�Žƌ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽŵƉĂŶǇ�ƉŽůŝĐǇ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶǇ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽůŝĐǇ�WƌŽŚŝďŝƟŶŐ��ŝƐĐƌŝŵŝͲ
ŶĂƟŽŶ͕�,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ZĞƚĂůŝĂƟŽŶ͘���ŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶƟĂů�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ŝŶƚĞƌŶĂů�;Ğ͘Ő͕͘�
ŽǀĞƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŚĂƚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘� 
  

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĂƵĚŝƚ͕�ŝŶƚĞƌͲ
ĐĞƉƚ͕�ŵŽŶŝƚŽƌ͕�ŝŶƐƉĞĐƚ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ͕�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƟĐĞ͕�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�
ĐŽŶƐĞŶƚ͕�Ăůů��ŽŵƉĂŶǇ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĮůĞƐ�Žƌ�Ğ-
ŵĂŝů͕�ǀŽŝĐĞŵĂŝů͕�Žƌ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ƚƌĂŶƐŵŝƚ͕�ĐŽƉǇ�Žƌ�
ƌĞĐĞŝǀĞ͘���ůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘��^ƵĐŚ�
ĂĐƟŽŶ�ŵĂǇ� ŽĐĐƵƌ� ĚƵƌŝŶŐ� Žƌ� ĂŌĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŚŽƵƌƐ͘� � dŚĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� Žƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ-
ƉĂƌƟĞƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ-ƌĞůĂƚĞĚ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘ 
  

�ŵƉůŽǇĞĞƐ͛� ƵƐĞ� ŽĨ� ĂŶǇ� �ŽŵƉĂŶǇ� ^ǇƐƚĞŵͬ�ůŝĞŶƚ� ^ǇƐƚĞŵƐ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ� ĨƵůů� ĂĐͲ
ĐĞƉƚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ĂŶǇ� ĂŶĚ� Ăůů� �ŽŵƉĂŶǇͬĐůŝĞŶƚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͘� ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�
ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ� ŝŶ�ĂŶǇ��ŽŵƉĂŶǇ�^ǇƐƚĞŵ�Žƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĞƚĐ͘ 

 

Ϯϳ 



�ƌĞƐƐ�ĂŶĚ�'ƌŽŽŵŝŶŐ��ŽĚĞ 

 
KƵƌ� ĚƌĞƐƐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƐŝŵƉůĞ� ĂŶĚ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� –� ǁĞ� ĞǆƉĞĐƚ� ǇŽƵ� ƚŽ� ĚƌĞƐƐ�
ŶĞĂƚůǇ� ĂŶĚ� ĂǀŽŝĚ� ĂŶǇ� ĂƉƉĂƌĞů� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ŝŶ� ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ŐŽŽĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƚĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚƌĞƐƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƵͲ
ƟĞƐ�ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘� ��ůƚŚŽƵŐŚ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ĚƌĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗ 

 
ϭ͘ 'ĂƌŵĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĞ� ƐĞĞ-ƚŚƌŽƵŐŚ�Žƌ�

ƌĞǀĞĂůŝŶŐ͘�� 

Ϯ͘ �ůŽƚŚŝŶŐ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƐƵŐŐĞƐƟǀĞ�ǁŽƌĚƐ� Žƌ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ�
ďĞ�ǁŽƌŶ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ŽďƐĐĞŶŝƚǇ͕�ŶƵĚŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƟǀĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽŶ�ĂŶǇ� ŝƚĞŵƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĂƚƐ͕� ďůŽƵƐĞƐ͕�
ƐŚŝƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂŶƚƐ͘ 

ϯ͘ tĞĂƌ�ƐŚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ͘��&ŽŽƚǁĞĂƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘ 

ϰ͘ WĞƌƐŽŶĂů� ĂĚŽƌŶŵĞŶƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďŽĚǇ� ƉŝĞƌĐŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚĂƩŽŽƐ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ǀŝƐŝďůĞ͘� �&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉŝŶƐ͕�ƐƚƵĚƐ͕�Žƌ�ƌŝŶŐƐ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ǁŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ͕�ĞǇĞďƌŽǁƐ͕�ƚŽŶŐƵĞ͕�ŝŶ�Žƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ůŝƉƐ͕�ĞƚĐ͘ 

ϱ͘ hŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�ƚƵďĞ�ƚŽƉƐ�
Žƌ� ƐŚŝƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞǀĞĂů� ƚŚĞ� ŵŝĚƌŝī� Žƌ� ŚĂǀĞ� ůŽǁ� ŶĞĐŬůŝŶĞƐ͖� ƐƉĂͲ
ŐŚĞƫ� ƐƚƌĂƉ͕� ƐƚƌĂƉůĞƐƐ͕� Žƌ� ďĂĐŬůĞƐƐ� ƚŽƉƐ� Žƌ� ĚƌĞƐƐĞƐ͖� ƐƉĂŶĚĞǆ͖�
ƐŚŽƌƚ� ƐŬŝƌƚƐ� Žƌ� ĚƌĞƐƐĞƐ� ;Ğ͘Ő͕͘� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ϯ� ŝŶĐŚĞƐ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ�
ŬŶĞĞͿ͖�ƐŚĞĞƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͖�ŐĂƌŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ͕�ĚŝƐƚƌĂĐƟŶŐ�
Žƌ�ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ƵŶĚĞƌǁĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�
Žƌ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂŝƐƚůŝŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂŶƚƐͿ͘� 

ϲ͘ :ĞǁĞůƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŝŶŝŵĂů͘ 
 

 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ŐŽŽĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�
Ăůů� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� Ăƚ� Ăůů� ƟŵĞƐ͘� �tŚŝůĞ� ďǇ� ŶŽ�ŵĞĂŶƐ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂƌĞ�
ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŚĂďŝƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

 
ϭ͘ �ĂƚŚĞ�Žƌ�ƐŚŽǁĞƌ�ĚĂŝůǇ͘ 

Ϯ͘ DĂŝŶƚĂŝŶ�ŐŽŽĚ�ĚĞŶƚĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ͘ 

ϯ͘ <ĞĞƉ� ŚĂŝƌ� ĐůĞĂŶ͕� ĂŶĚ� ĞŝƚŚĞƌ� ƐŚĂǀĞ� ĚĂŝůǇ� Žƌ� ŬĞĞƉ� ĨĂĐŝĂů� ŚĂŝƌ�
ŶĞĂƚůǇ�ƚƌŝŵŵĞĚ͘�� 

Ϯϴ 



ϰ͘ <ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŶĂŝůƐ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ŶĞĂƚůǇ�ƚƌŝŵŵĞĚ�Žƌ�ŵĂŶŝĐƵƌĞĚ͘ 

ϱ͘ hƐĞ�ĚĞŽĚŽƌĂŶƚ͘�� 

ϲ͘ �Ɛ� Ă� ĐŽƵƌƚĞƐǇ� ƚŽ� ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌƐ͕� ƉĞƌĨƵŵĞƐͬĐŽůŽŐŶĞƐͬĂŌĞƌ-
ƐŚĂǀĞƐͬďŽĚǇ�ŽĚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶŽďƚƌƵƐŝǀĞ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐŵĞůůƐ͘�� 

 
�ŵƉůŽǇĞĞƐ� ŵƵƐƚ� ĨŽůůŽǁ� ĂŶǇ� ƵŶŝĨŽƌŵ� Žƌ� ĚƌĞƐƐ� ĚŝƌĞĐƟǀĞ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƚƌŝĐƚĞƌ�
Žƌ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ĂďŽǀĞ͘�� 

 
^ĐŚĞĚƵůĞƐ͕�>ƵŶĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�KǀĞƌƟŵĞ 

 
�ƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�DŽŶĚĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�
ϴ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϱ�Ɖ͘ŵ͕͘�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂǇ�ϴ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϰ�Ɖ͘ŵ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚĞĚͲ
ƵůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŚŽƵƌƐ͘���,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌƟŵĞ͕�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͕�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ͕�Žƌ�ďĞǇŽŶĚ�ǇŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ͘� � 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƐĐŚĞĚƵůĞƐ� ǀĂƌǇ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆĞŵƉƚ�Žƌ�ŶŽŶ-ĞǆĞŵƉƚ͕�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ďĞůŽǁ͗� 

 
ϭ͘ EŽŶ-�ǆĞŵƉƚ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�� 

 
EŽŶ-ĞǆĞŵƉƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ĂƐ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͕� ĂŶĚ�
ůĞĂǀĞ�ŶŽ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƉƌŝŽƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�
ǁŝƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��WƌŽŵƉƚŶĞƐƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŬĞƉƚ�ǁĂŝƟŶŐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŚŽƵƌůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ǇŽƵƌ�
ůƵŶĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƟŵĞ͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ĚŽ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ƉůĞĂƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůƵŶĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ�ďƵƚ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘��EŽŶ-
ĞǆĞŵƉƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ůƵŶĐŚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƟŵĞ-ƐŚĞĞƚƐ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ-ĐĂƌĚƐ�;ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůƵŶĐŚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͛�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ͘� 

 
&ƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ� ďĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ŽǀĞƌƟŵĞ� ŚŽƵƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďĞĨŽƌĞ� Žƌ� ĂŌĞƌ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ƟŵĞ� Žƌ� ĚĂǇƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŶŽƌŵĂů� ǁŽƌŬĚĂǇƐ͕� Žƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ŶŽƌŵĂů� ďƌĞĂŬƐ� Žƌ� ůƵŶĐŚĞƐ͘� � /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� ǁŝůů�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŶŽƟĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŶŽŶ-ĞǆĞŵƉƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌƟŵĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�

Ϯϵ 



ŚŽƵƌƐ� ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬǁĞĞŬͿ�Žƌ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽƌŵĂů�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶ�
ĞĂƌůǇ͕� ůĞĂǀŝŶŐ� ůĂƚĞ͕� Žƌ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ůƵŶĐŚͿ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ĂƉƉƌŽǀĂů�
ĨƌŽŵ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘�EŽŶ-ĞǆĞŵƉƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌƟŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�Žƌ�ǁŚŽ�ĨĂŝů�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

 
EŽŶ-ĞǆĞŵƉƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�;ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�>ĂďŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��Đƚ͕�ŝƚƐ�ƌĞŐƵͲ
ůĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨĞĚĞƌĂů�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁƐͿ͕�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽǀĞƌƟŵĞ�ƉĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ-ŚĂůĨ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϰϬ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬͲ
ǁĞĞŬ͘� �KŶůǇ�ĂĐƚƵĂů�ŚŽƵƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ�
;Ğ͘Ő͕͘�ŚŽůŝĚĂǇƐ�Žƌ�ǀĂĐĂƟŽŶͿ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ŽǀĞƌƟŵĞ͘ 

 
Ϯ͘ �ǆĞŵƉƚ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�� 

 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ďĞ�ŚĞƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ǁŚŝƚĞ�ĐŽůůĂƌ�ĞǆĞŵƉƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�Žƌ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƐĂůĞƐŵĞŶ͕� ĂŶĚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐͿ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ĂŶǇ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ŚŽƵƌƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�
ƉƌŽŵƉƚůǇ� ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĚƵƟĞƐ͘� � WƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ� ƐƚĂƚĞ�
ĂŶĚ� ĨĞĚĞƌĂů� ůĂǁƐ͕� ǁŚŝƚĞ� ĐŽůůĂƌ� ĞǆĞŵƉƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƐĂůĂƌǇ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ĞǆĞŵƉƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉĂŝĚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ĨŽƌ�ŽǀĞƌƟŵĞ�ŚŽƵƌƐ͘�� 

 
WĂǇ��ĂǇ�ĂŶĚ�^ĂůĂƌǇ�WĂǇŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ 

 
tŽƌŬǁĞĞŬƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�^ƵŶĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĞǀĞƌǇ�
dŚƵƌƐĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬǁĞĞŬ�ĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^ƵŶĚĂǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ� ǇŽƵƌ� ƉĂǇ� ďǇ� ĚŝƌĞĐƚ� ĚĞƉŽƐŝƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ǇŽƵƌ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�&ƌŝĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�Ă�ƉĂǇĚĂǇ͕�
ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƵƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚĞĐŬ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĐŚĞĐŬ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͘�� 

 
dŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ƉĂǇ� ĞǆĞŵƉƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƉĂŝĚ� ŽŶ� Ă� ƐĂůĂƌǇ�
ďĂƐŝƐ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�>ĂďŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��Đƚ͕�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ďůĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ͘� ��ŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�
ĨĞĞůƐ� ƚŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ĂŶ� ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KǁŶĞƌƐ͘�dŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŚĂƐ�ŵĞƌŝƚ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝƚƐ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐŝŵŝͲ
ůĂƌ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�� 

ϯϬ 



dŝŵĞ��ĂƌĚƐͬdŝŵĞ�^ŚĞĞƚƐ�Θ�dŝŵĞ�<ĞĞƉŝŶŐ 

 
�ůů�ŶŽŶ-ĞǆĞŵƉƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ǁŽƌŬĞĚ͘��tĞ�
ŵĂǇ�ĂůƐŽ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĞǆĞŵƉƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƚƌĂĐŬ� ƚŚĞŝƌ� ƟŵĞ͕� ĂƐ�ǁĞůů͘� � /Ŷ�
ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƟŵĞ-ƐŚĞĞƚ�Žƌ�ƟŵĞ-ĐĂƌĚ͕�ĚĞƉĞŶĚͲ
ŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƟŵĞ� ďǇ� ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ƉƵŶĐŚŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ƟŵĞ� ĐĂƌĚ� ĂŶĚͬŽƌ� ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�
ǇŽƵƌ�ƟŵĞ-ƐŚĞĞƚ�ĚĂŝůǇ͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƟŵĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ĐĂƌĚ�ƚŽ�ƉƵŶĐŚ�ŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�;Ğ͘Ő͕͘�ǁŚĞŶ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Žƌ�
ĂŌĞƌ�ůƵŶĐŚͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƵŶĐŚ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƟĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ǁŚĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ůƵŶĐŚ͕� ůĞĂǀŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐͿ͘� � ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ŝĨ� ǇŽƵ�ĂƌĞ� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƟŵĞ-ƐŚĞĞƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘��
�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�Įůů�ŽƵƚ�ƟŵĞ-ƐŚĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĨĂǆ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞƐŚĞĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞ�ŽĸĐĞ�ďǇ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�DŽŶĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌŬǁĞĞŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐͲ
ƐŝŵŝůĞ� ŶƵŵďĞƌ͗� ϴϭϬ͘ϰϬϳ͘ϲϳϵϱ͘� � �ůů� ƟŵĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĮŐƵƌĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ŚŽƵƌƐ�
ǁŽƌŬĞĚ͘� �dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ� ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĞ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ůĂƚĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ͘� � WƵŶĐŚŝŶŐ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞΖƐ� ƟŵĞ� ĐĂƌĚ� ŝŶ� Žƌ�ŽƵƚ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ� ƉƵŶĐŚ� ǇŽƵƌ� ƟŵĞ� ĐĂƌĚ͕� Žƌ� ĨĂůƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƟŵĞ� ƌĞĐŽƌĚ͕� ŝƐ� ƐƚƌŝĐƚůǇ�
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘���ŵƉůŽǇͲ
ĞĞƐ�ǁŚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ŵĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂǇ͘ 

 
EŽ�^ŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ�Žƌ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ 

 
KƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝĨ�ǁĞ�ĚĞͲ
ǀŽƚĞ�ŽƵƌ�ĨƵůů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐŽ�Ăƚ�Ăůů�ĐůŝĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů͘���Ɛ�Ă�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐͲ
ƟǀĞůǇ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ũŽď� ĚƵƟĞƐ͕� Žƌ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ� ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ� ũŽď�ĚƵƟĞƐ͕�ƚŽ�ƐĞůů͕�ĐŽůůĞĐƚ͕�Žƌ�ƐŽůŝĐŝƚ� ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�Žƌ�ĐĂƵƐĞ͘� ��ůƐŽ͕� ŝŶ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌůǇ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŝƚĞƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐͲ
ƚƌŝďƵƚĞ� ĂŶǇ� ŶŽŶ-ǁŽƌŬ� ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŶŽŶ-ǁŽƌŬ� ŝƚĞŵƐ͕� ĚƵƌŝŶŐ�
ƟŵĞƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� Žƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŽ͕� ĂƌĞ� ĂĐƟǀĞůǇ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ǁŽƌŬ�ĚƵƟĞƐ͕�Žƌ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂƐ͘�EŽŶ-ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ƐŽůŝĐŝƚ� Žƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͕� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŶŽŶ-ǁŽƌŬ� ŵĂƩĞƌ� ŽŶ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�Žƌ�ǀĞŶͲ
ĚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶ-ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘ 

 
 

 

ϯϭ 



�ƵůůĞƟŶ��ŽĂƌĚƐ 

 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŝƐ�ŽŌĞŶƟŵĞƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
ďƵůůĞƟŶ�ďŽĂƌĚ� ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘� �dŚŝƐ�ďƵůůĞƟŶ�ďŽĂƌĚ� ŝƐ� ĨŽƌ��ŽŵƉĂŶǇ�ƵƐĞ�ŽŶůǇ �͘�
WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďƵůůĞƟŶ�ďŽĂƌĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘ 

 
�ŽŶĮĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�WƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

 
dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵƵƐƚ� ƚĂŬĞ�
ĞǀĞƌǇ� ƉƌĞĐĂƵƟŽŶ� ƚŽ� ŝŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚƐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ� ƐĞĐƌĞƚƐ� ĂƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ůĞĂƌŶ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗��ĐůŝĞŶƚ�ůŝƐƚƐ͕�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͖�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͖�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�Žƌ�ƐŚŝƉƉĞƌƐ͖�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�
ĐŽƐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ďŝĚĚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĮƚ�ŵĂƌŐŝŶƐ͖�ďŝůůŝŶŐ�
ƌĂƚĞƐ͖�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;Ğ͘Ő͕͘�ǁŚŝĐŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ůĞĂƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͕�ŵĂƚĞƌŝͲ
ĂůƐ͕�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�Žƌ�ƌĞĐŝƉĞƐ͖�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Žƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ďƵŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚƐ͖� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͖� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͖� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͖� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ĨŽƌ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͖� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕�ũŽď�ƐŬŝůůƐ͕�ƉĂƐƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�
ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� � dŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů� ƚĂŬĞ�
ĞǀĞƌǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉĂŝƌ� ŽƵƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƐƵĐĐĞƐƐ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŬĞǇ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚ͕�ĐŽƉǇ͕�
Žƌ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ� ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ� ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘� ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƵŶƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� � &ƵƌƚŚĞƌ͕� ĂŶǇ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ� ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƉĂƐƐĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

 
DŽŽŶůŝŐŚƟŶŐͬKƵƚƐŝĚĞ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ 

 
�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ũŽďƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŝŵͲ
ĂŐĞ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĐůŝĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘� ��ůƐŽ͕� ŽƵƚƐŝĚĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĚĞǀŽƟŶŐ� ƐƵĐŚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ� ĨŽƌ�hŶŝĮĞĚ� ^ƚĂĸŶŐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ͘��&Žƌ�ĂŶǇ�,ŽŵĞ�KĸĐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Žƌ�&ŝĞůĚ�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� Ă� ĨƵůů-ƟŵĞ� ƐĐŚĞĚƵůĞ͕� ďĞĨŽƌĞ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ŐĞƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ĂŶ�KǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ǁŽƌŬ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘ 

 

ϯϮ 



�ŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�DŽŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�hƐĂŐĞ�ŽĨ�EĂŵĞƐ 
 

dŚĞ�ŽŶůǇ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ĂŶǇ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĐŽŵŵŝƫŶŐ� ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĂŶ�KǁŶĞƌ͘���ůƐŽ͕�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƐƵĐŚ�ĐŚĞĐŬƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĐŚĞĐŬƐ͕�ŵŽŶŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��
�ŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƵƐĞ� ĂŶǇ� ŝƚĞŵ� ĨƌŽŵ�
ĂŶǇ� ƐƵƉƉůŝĞƌ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ŶĂŵĞ� Žƌ� ĨƌŽŵ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽŶŝĞƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚ�;ĨŽƌ�ǁĂŐĞƐ͕�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��&ƵƌƚŚĞƌ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�
ĂŶǇ� �ŽŵƉĂŶǇ� ƐƚĂƟŽŶĂƌǇ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƵƐĞ� Žƌ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉƌŽƉĞƌ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ͘��
>ĂƐƚůǇ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ƉĞƌƐŽŶͲ
Ăů͕�Žƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

 
^ŵŽŬŝŶŐ 
 

�īĞĐƟǀĞ� DĂǇ� ϭ͕� ϮϬϭϬ͕� DŝĐŚŝŐĂŶ� ůĂǁ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐŚĂůů� ŶŽƚ�
ƐŵŽŬĞ� ŝŶ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ƉůĂĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĂŶǇ� ĞŶͲ
ĐůŽƐĞĚ�ŝŶĚŽŽƌ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ�Ăƚ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�Ăůů�DŝĐŚŝŐĂŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŝŶĚŽŽƌ͕�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ǁŽƌŬ�
ĂƌĞĂ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘��&ƵƌƚŚĞƌ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�
ƚŽ� ĂŶǇ� ƌƵůĞƐ͕� ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ͕� ĞƚĐ͘� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ͘� � /Ŷ� ĐĂƐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ� ƐŵŽŬŝŶŐ� ŝƐ� ƉĞƌŵŝƩĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�
ƐŵŽŬĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚŝƐĐĂƌĚ�
ƐŵŽŬŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵĂƚĐŚĞƐͿ� ŝŶ� Ă� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ƌĞĐĞƉƚĂĐůĞ͘� � �Ž� ŶŽƚ�
ůŝƩĞƌ�Žƌ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂƐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƐĞ�Ă�ĮƌĞ�ŚĂǌĂƌĚ͘���ŵͲ
ƉůŽǇĞĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ďƌĞĂŬ� ƟŵĞƐ͕� ĞƚĐ͘� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĨƌĂŝŶ�
ĨƌŽŵ� ƐŵŽŬŝŶŐ� ĞǆĐĞƉƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ůƵŶĐŚ� Žƌ� ďƌĞĂŬ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ĂďƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ;Ğ͘Ő͕͘�ďǇ� ƚĂŬŝŶŐ�ďƌĞĂŬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ĞǆĐĞƐͲ
ƐŝǀĞůǇ͕�Žƌ�ĨŽƌ� ůŽŶŐ�ĚƵƌĂƟŽŶƐͿ͘� ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�ǀŝŽůĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵďͲ
ũĞĐƚ� ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘� � &ƵƌƚŚĞƌ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚŽ�
ǀŝŽůĂƚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ͛Ɛ�ŶŽ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ůĂǁ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĮŶĞƐ�ŽĨ�ΨϭϬϬ�
ĨŽƌ�ĮƌƐƚ�ŽīĞŶƐĞƐ�Žƌ� ΨϱϬϬ� ĨŽƌ� ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŽīĞŶƐĞƐ͕�Žƌ� ŝŶũƵŶĐƟǀĞ�
ĂĐƟŽŶ͘ 

 
EŽƟĐĞ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞƐ 
 

&Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�
ŽĸĐĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�Žƌ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ͘��<ĞĞƉŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵ�ŝŶ�
ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǇŽƵƌ�ŵĂŝů�ĂŶĚ�t-Ϯ�ĨŽƌŵƐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�;ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂǇƌŽůů�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ůĂǁ͘ 

ϯϯ 



�ŵƉůŽǇĞĞ�>ŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ 

 
�ŵƉůŽǇĞĞƐ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ůŝĐĞŶƐĞƐ͕� ĐĞƌƟĮĐĂͲ
ƟŽŶƐ͕�Žƌ�ƉĞƌŵŝƚƐ͘���ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĐĞŶƐͲ
ĞƐ͕�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘���ůƐŽ͕�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŝĐĞŶƐĞƐ͕�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ƉĞƌŵŝƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞŶĞǁĂůƐ�
ƵƉŽŶ�ĞǆƉŝƌĂƟŽŶ͘�� 

 
tŚĞŶ��ďƐĞŶƚ�Žƌ�dĂƌĚǇ 

 
dŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ǁŽƌŬ� ĨŽƌĐĞ͕� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĞǆƉĞĐƚƐ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƚŽ� ďĞ�
ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƵŶĐƚƵĂů�ŝŶ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͘��tŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ǁŚĞŶ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĂďƐĞŶƚ�Žƌ�ƚĂƌĚǇ͘��dĂƌĚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂďƐĞŶƚĞĞŝƐŵ�ĂůƐŽ�ƉůĂĐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ďƵƌĚĞŶƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĨĞůůŽǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĂďƐĞŶƚ�Žƌ�ůĂƚĞ�ŽŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĂǇ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�Žƌ�ƚĂƌĚŝŶĞƐƐ͘��zŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐĞƌŝͲ
ŽƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘ 

 
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂǀŽŝĚ�ďĞŝŶŐ� ůĂƚĞ�Žƌ�ĂďͲ
ƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�
ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐĂůů� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ƐŚŝŌ͘� �tŚĞŶ� ŝƚ� ŝƐ� ĂŌĞƌ� ŶŽƌŵĂů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŚŽƵƌƐ͕� ǇŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ůĞĂǀĞ� Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ŽĸĐĞ͛Ɛ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�
ŶƵŵďĞƌ�Ăƚ�ϴϭϬ͘ϰϬϳ͘ϲϳϭϯ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ͘��/Ŷ�
ƚŚŽƐĞ� ƌĂƌĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵƵƐƚ� ĐĂůů� ĂƐ� ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŚĞͬƐŚĞ� ŝƐ� ĂďůĞ�
ďƵƚ� ŝŶ�ŶŽ�ĞǀĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƐƚĂƌƚ-ƟŵĞ͘� ��ŵͲ
ƉůŽǇĞĞƐ�ŵƵƐƚ� ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů;ƐͿ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂďƐĞŶƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆĐƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘� 

 
&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�hE�y�h^��͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂďͲ
ƐĞŶĐĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂďƐĞŶĐĞ͕�Žƌ�ǁĂůŬ�Žī�ƚŚĞ�ũŽď�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŝƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ǇŽƵ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƋƵŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

 
tŚĞŶ�ǇŽƵ� ĐĂůů� ŝŶ͕� ǇŽƵ�ǁŝůů� ďĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ĂďƐĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ� ;ĚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƟŵĞͿ� ǇŽƵ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ�ǁŽƌŬ͘� � ZĞƉŽƌƟŶŐ� ĂŶ� ĂďͲ
ƐĞŶĐĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ĞǆĐƵƐĞ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ͘� � zŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�

ϯϰ 



ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�Žƌ�ůĂƚĞŶĞƐƐ͘��/ƚ�ŝƐ�
ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ďǇ�ǇŽƵ�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͘� ��ŽĐƚŽƌƐ͛�ŶŽƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�
ŶŽƚ� ƌĞŇĞĐƚ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶͬƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ�ǁŝůů� ďĞ� ĚŝƐƌĞͲ
ŐĂƌĚĞĚ͘ 

  

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĂŶǇ�ƵŶƵƐĞĚ�ƟŵĞ-Žī�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ŝŶ�
ĂŶǇ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��
�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ƵŶĞǆĐƵƐĞĚ�
ĂďƐĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ 

 
�ǆĐĞƐƐŝǀĞ�Žƌ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�Žƌ�ƚĂƌĚŝŶĞƐƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐͲ
ƟŽŶ͕�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�� 

 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�/ŶƋƵŝƌŝĞƐ� 

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŚĞĐŬ�ŽĨ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞ͕�ĨŽƌǁĂƌĚ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵĐŚ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ƚŽ�hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ͘�EŽďŽĚǇ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌͲ
ŝǌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘� � /Ŷ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞ�ůŝŵͲ
ŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Žƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͕�ũŽď�ƟƚůĞ͕�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĞĂƌŶĞĚ͘ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ϯϱ 



ZƵůĞƐ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ 
 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƌ�
ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌůǇ�ǁĂǇ͘��zŽƵƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ƵƌŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞͲ
ůŽǁ� ƐŽ� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� � �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ĐŽŵŵŽŶ�
ƐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ� ũƵĚŐŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƐĞ� ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĞůůŽǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��sŝŽůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŝůů͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƟŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͗ 
 

ϭ͘ WŽŽƌ�ǁŽƌŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͖ 

Ϯ͘ /ŶƐƵďŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�;ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐͿ͖ 

ϯ͘ dŚĞŌ͕�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�Žƌ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĐůŝĞŶƚ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĚƵƟĞƐ͖ 

ϰ͘ ZĞĨƵƐĂů�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�Žƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐĂĨĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵͲ
ŝƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƌƵůĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ͕�ƐƵƐͲ
ƉĞĐƚĞĚ�ůĞŐĂů�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͖ 

ϱ͘ ,ŽƌƐĞƉůĂǇ͕� ƐĐƵŋŝŶŐ͕� ƌƵŶŶŝŶŐ͕� Žƌ� ƚŚƌŽǁŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂů� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ŽďũĞĐƚƐ͖ 

ϲ͘ �ĂƵƐŝŶŐ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�Žƌ�ƵŶƐĂĨĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Žƌ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�
ĂŶǇ�ĂĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ĐůŝĞŶƚ͖ 

ϳ͘ WŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�Žƌ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞĂƉͲ
ŽŶƐ͕� ĮƌĞĂƌŵƐ͕� Žƌ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ŽŶ� �ŽŵƉĂŶǇ� Žƌ� ĐůŝĞŶƚ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�
ĚƵƌŝŶŐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŚŽƵƌƐ͕� Žƌ� ǁŚŝůĞ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ǁŽƌŬ�
ĚƵƟĞƐ͖ 

ϴ͘ &ĂůƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ĚŝƐŚŽŶĞƐƚǇ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂůƐĞ�Žƌ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐͿ͕�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͖ 

ϵ͘ ZĞƐƚƌŝĐƟŶŐ� Žƌ� ŝŶƚĞƌĨĞƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� Žƌ� ĂƩĞŵƉƟŶŐ� ƚŽ�
ŝŶĚƵĐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͖ 

ϭϬ͘ �ĂŵĂŐĞ� ƚŽ͕�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ͕�Žƌ�ŵŝƐƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉͲ
ŵĞŶƚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ� ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ĐůŝĞŶƚƐ͕�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ǁŚŽŵ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ŝŶ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĚƵƟĞƐ͖ 

ϯϲ 



ϭϭ͘� >ĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽď�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁĂůŬŝŶŐ� Žī� ƚŚĞ� ũŽď� Žƌ�ǁĂƐƟŶŐ�ƟŵĞ͕� ůŽĂĮŶŐ͕�
ƐůĞĞƉŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ũŽď͕� ŶĞŐůĞĐƚ� Žƌ� ĨĂŝůƵƌĞ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
ĚƵƟĞƐ͕�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ�Žƌ�ǁĂƐƟŶŐ�
ƟŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͖ 

ϭϮ͘ hƐĞ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĂĚŝŽƐ͕� ƚĂƉĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͕� ĐĂŵĞƌĂƐ͕�DWϯ� ƉůĂǇĞƌƐͬ
ƌĞĐŽƌĚĞƌƐ͕�ds͛Ɛ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĞĚŝĂ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƵƚŚŽƌͲ
ŝǌĂƟŽŶ͖ 

ϭϯ͘ �ŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽŶ��ŽŵƉĂŶǇ�ƟŵĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶǇ�Žƌ�ĐůŝĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͖ 

ϭϰ͘ �ŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�&D>��ůĞĂǀĞ͕�ŽŶ�ŶŽŶ-&D>��ŵĞĚŝͲ
ĐĂů�ůĞĂǀĞ͕�Žƌ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ͖ 

ϭϱ͘ �ƵŵƉŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚƌĂƐŚ�Žƌ�ĚƵŵƉƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂͲ
ŶǇ�Žƌ�ĐůŝĞŶƚ͖ 

ϭϲ͘ >ĞŶĚŝŶŐ�ŬĞǇƐ� ƚŽ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ĐůŝĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŽ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�Žƌ�ĚƵƉůŝĐĂƟŶŐ�Žƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉƌŝŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ͖ 

ϭϳ͘ WĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽďŶŽǆŝŽƵƐ�Žƌ�ĂďƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐŽƐƐŝƉ͕�ƌƵŵŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞĨĂŵĂͲ
ƚŽƌǇ�ŶĂƚƵƌĞ͖ 

ϭϴ͘ &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ�ĐůĞĂŶ͖ 

ϭϵ͘ hŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ĞŶƚƌǇ� ŝŶƚŽ� �ŽŵƉĂŶǇ� Žƌ� ĐůŝĞŶƚ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ�
ŶŽŶ-ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͖ 

ϮϬ͘ sŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͕�
Žƌ� ĂŶǇ� ǁŽƌŬ-ƌƵůĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐŝƚĞ� ǁŚĞƌĞ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ǁŽƌŬƌƵůĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

 
dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ăůů-ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽīĞŶƐĞƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ůŝƐƚĞĚ�ŚĞƌĞ͘��ŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĂĐƟŽŶ�ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗�Ă�ǀĞƌďĂů�ǁĂƌŶŝŶŐ͕�ŽŶĞ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ͕�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘���dŚĞ��ŽŵƉĂͲ
ŶǇ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ�ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ� ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĨŽƌŵ�Žƌ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�
ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƉƌĞĐĞĚĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚͲ
Ğƌ� ;Ğ͘Ő͕͘�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂĐƟŽŶͿ͕�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ� ƌĞͲ
ĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ƌƵůĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�Žƌ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ͘��dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŽůĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘� �dŚŝƐ� ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ZƵůĞƐ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�

ϯϳ 



ĂŶǇ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ƚĂŬĞŶ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ƌƵůĞƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŵŽĚŝĨǇ� ƚŚĞ� Ăƚ-ǁŝůů� ƐƚĂƚƵƐ� ĞǆͲ
ƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ->ĞĂǀŝŶŐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ƚ-tŝůů��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƚĂƚƵƐ�
ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ͘ 

 
dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ƚ-tŝůů��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƚĂƚƵƐ 

 
�ůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ͕�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĞŵͲ
ƉůŽǇŵĞŶƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘���ůů�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞƐ͛�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ǁŝůů͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�
ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵĂǇ�ƌĞƐŝŐŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͕�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�Žƌ�ĨŽƌ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�Ăƚ�Ăůů͕�ǁŝƚŚ�
Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĂƵƐĞ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�Žƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͕�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�Žƌ�ĨŽƌ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�Ăƚ�
Ăůů͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĂƵƐĞ͘��KǁŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘��dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞƐ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�hŶŝĮĞĚ�^ƚĂĸŶŐ͘���ůů�ďĞŶĞĮƚƐ�ƐƚŽƉ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘�� 

ϯϴ 


