
'ŽŽĚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�^ĂŶĚƌĂ�<ůŝŶŬĞŶďĞƌŐ
ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�,h��W͘

/�ǁŝůů�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌƐ�ŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

>Ğƚ�ƵƐ�ƐƚĂƌƚ͗
tŚŝĐŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͍�

ϭ



ƚŚĞ�ŬŶŽǁŶ�ŽŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�WĂƌƚŶĞƌ͕ �ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�͙

Ăůů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘

dŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ďĞƐƚ�
ŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ǁĂǇ͕ �

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ͘

Ϯ



�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ƚǁŽ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ʹ ŚĂƌĚ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚ�
ĨĂĐƚƐ͘

,ĂƌĚ�ĨĂĐƚƐ�ʹ ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ǇĞůůŽǁ�Ͳ ĂƌĞ�Ăůů�ƉĂƌƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ĚŽƐĞ�
dŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

^ŽĨƚ�ĨĂĐƚƐ�ʹ ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ŽƌĂŶŐĞ�Ͳ ĂƌĞ�Ăůů�ƉĂƌƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ĚŽƐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�

�ŽƚŚ�ƉĂƌƚƐ�ŐŝǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�
,Ă&Ă�ĂŶĚ�^Ž&Ă�ĂƌĞ�dĞĂŵͲWĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ʹ ĂŶǇƚŝŵĞ͘��
dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ǇŽƵ�ƐĞĞ͘

zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŚĂƌĚ�ĨĂĐƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐŽĨƚ�ĨĂĐƚƐ�ŝŶƐŝĚĞ͘
EŽǁ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ĨĂĐƚƐ͊

�ŶĚ ƚŚĞ�ƐŽĨƚ�ĨĂĐƚƐ͍�

tĞ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�,Ă&Ă�ʹ ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ͘

ϯ



/Ŷ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶĞƐĐĂƉĂďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ǇŽƵ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ƚĂƐŬƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�

хх�ŝŶƐ��ŚĂƌƚ�ŐĞŚĞŶ фф

zŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�Ă�WƌŽũĞĐƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
Ͳ dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ďĂƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ
WĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ăƚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ

zŽƵ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ
dŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

ϰ



EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ǇŽƵ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�

/ŶĐůƵƐŝǀĞ�/ŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ ^ŽĨƚ�&ĂĐƚƐ�ʹ ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ

ϱ



�ŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ǁĂǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�
ʹ ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚͲĨĂĐƚƐ�
ĂĐƚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ �

/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ǀŝƌƵƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĨŝĞůĚ͘�

zŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ʹ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞǁ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐƐ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�Ă�ŶĞǁ�ŐƌŽƵƉ͕�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�Žƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�,Ă&Ă͘
dŚĞ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�^Ž&Ă͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ĨĂĐƚƐ
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�EKZD�>ͲůŝĨĞͲŝŶĨůƵĞŶĐŝŶŐ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌƐ

^ƵĐŚ�ĂƐ�Ă�,ƵŵĂŶ�&ĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
Kƌ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶŽŶͲĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƚĂƌŐĞƚƐ

�E��ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
zŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�,h��W͘

ϲ



dŚĞ�^Ž&Ă�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ǀŝƌƵƐ�ʹ Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�Žƌ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǀŝƌƵƐ͘

zŽƵ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�Ăůů�ĐŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŐŽŽĚ�Žƌ�Ă�ďĂĚ�ŽŶĞ͘�

/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�^ŽĨƚͲ&ĂĐƚƐ�
dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŝŵĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚͲĨĂŝůƵƌĞƐ͕�ĚĂŵĂŐĞĚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ�
ʹ Ă�ǀŝĐŝŽƵƐ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ƋƵŝƚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�^Ž&Ă�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ʹ
�ŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�хх�ƚŚĞ�,Ă&Ă�ŐĞƚ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ďƵŝůĚ�ŝƚ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͘

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ�ŐĞƚ�ĚĂŵĂŐĞĚ͕�ƚŽŽ͘�;ŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ʹ ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞͿ�
dŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�Ă�ďĂƐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ʹ ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ �
Ă�ĐŚĂŶĐĞ͕�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ůŽŶŐ�ďƌĞĂƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ĂůŝǀĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĨŝŐŚƚŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵŽƐƚůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŝŶĐŽŵĞ͘

�ŶĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ͘
dŚŝƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ�ŝƐ�хх�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�Žƌ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�d�Z'�d^͘

ϳ



�ŶĚ�ǁŚĂƚ�ĨŽƌ�ʹ ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͍�
ххх�/ƚ�ŝƐ�ĂŶǇƚŝŵĞ�WĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�

zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ŝĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŽŶĞ͘�
dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌŽƵƉͲďĂƐĞĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ďŝŐŐĞƌ�ʹ ŝƚ�ŵƵůƚŝƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚ�
ĂŶĚ�ƌƵŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ůŽŽƉ͘

zŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘
�ĞĐĂƵƐĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ʹ ŝŶƚŽ�ůŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

�Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ͊

ϴ



dŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ʹ ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǀŝƌƵƐ�Ͳ ŝƐ�ĂĐƚŝŶŐ�
ůŝŬĞ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŽŶĞ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůǇ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�
ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƉĞƌŝŽĚƐ�
ʹ ŝƚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

^Ž͕�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ͍

ϵ



dŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐĞĚ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚŝŶŬĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ʹ ǁŝƚŚ�ďŝŐ�ůŽƐƐĞƐ͖��
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƵƉ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƉŝĞĐĞƐ͘

�Ǉ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ʹ ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌƐ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŽůůŽǁ�
Ͳ ƚŚĞ�ϭϬ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘
�ŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌƐ�ŝƐ�ʹ ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

�hd�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ��>>�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŚĂǀĞ ƚŽ�ďĞ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�
�ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�'ƌŽƵƉ͊͊͊

�Ƶƚ�Ͳ ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ͕�ŝĨ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ǁĂƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͍
zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ͕ �ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Ͳ ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ͘

�ŶĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďŝŐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌ�ʹ ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌ͘
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͗�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ǀĂůŝĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘�
^Ž͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ͳ ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ʹ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
х�dŚĞ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
>Ğƚ�ƵƐ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

ϭϬ



dŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ʹ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ďĂƐĞ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘

ϭϭ



dŚĞ�,Ă&Ă�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^Ž&Ă�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘

tŝƚŚŽƵƚ�,Ă&Ă�ŶŽ�^Ž&Ă�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĞǆŝƐƚ�
�E��ǁŝƚŚŽƵƚ�^Ž&Ă�ŶŽ�,Ă&Ă�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘�

/ƚ�ŝƐ�Ă�ŶĞǀĞƌͲĞŶĚŝŶŐ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�,Ă&Ă�ĂŶĚ�^Ž&Ă͘�

/Ŷ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞͲĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�
ŵƵĐŚ�ďĞƚƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ͘ �

/ƚ�ĐĂŶ�Žƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ʹ ďƵƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
х�/Ŷ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ф
ʹ ůŝŬĞ�Ă�ǀŝƌƵƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĨŝĞůĚ͘

EŽǁ͕�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
t,z�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘

DĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�
ʹ ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

�Ž�ŶŽƚ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�Žƌ�ƐŚŽǁ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�Ăůů�
Ͳ ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
Ͳ ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘

ϭϮ



��ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�^Ž&Ă͘

�ŶĚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ʹ ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ʹ ŝƐ�ĂĐƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ŝŶ�Ă�ĐŝƌĐůĞ�ƚŽ�

ͻ ZĞĂůŝǌĞ�ƚĂƐŬƐ
ͻ ZĞĂĐŚ�ƚĂƌŐĞƚƐ
ͻ ,ĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ
ͻ ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚƐ

,Žǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂƌĞ�^Ž&Ă͍
�ƌĞ�^Ž&Ă�ŽŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͍

�Ǉ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ʹ ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^Ž&Ă�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶ�ŵĞĂŶƐ��ŽƵĐŚ�ʹ Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�-

/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŝĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�^Ž&Ă�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŬĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ͕�
ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŬĞ�Ăůů�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů͘

ϭϯ



zŽƵ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƌƐ
Ͳ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
Ͳ WŽůŝƚŝĐĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
Ͳ ,ĂƌĚ�&ĂĐƚƐ�
Ͳ ^ŽĨƚ�&ĂĐƚƐ
Ͳ ƚŚĞ�,ƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌ
�ŶĚ�Ăƚ�Ăůů�ƚŚĞ�d�Z'�d^�ʹ ƐĞƚƚŝŶŐ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐƚŽƌ͘
�ŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

/�ŚŽƉĞ͕�ŽƵƌ�ƚƌŝƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�,ĂƌĚ�ĂŶĚ�^ŽĨƚ�&ĂĐƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉƵůƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƚŝŽŶ͘

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͘�

EŽǁ͕�ƚŚĞƌĞ Ɛ͛�ůŝƚƚůĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͍

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�,h��W͘

ϭϰ


