
ϭ

�ŶĚƌĞĂƐ�^ŬŽƵƌƚŝƐ

^ĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ� ϭ͗ϭ�ʹ �ŝƌĞĐƚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�hƐĞ�ŽĨ�^ƉĂĐĞ͕�
ĂƐ��ĞƐŝŐŶ�dŽŽůƐ ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� �ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ

;Žƌ͕���^ĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌͿ

ϭ

'ŽŽĚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�/�Ăŵ��ŶĚƌĞĂƐ�^ŬŽƵƌƚŝƐ͕�Ă�ƉƌĂĐƚŝĐŝŶŐ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ ĂŶĚ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚĞƌ͕ ĂŶĚ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ŝŶ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĞŶƚƌĂů�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�^ƉĞĞĐŚ� ĂŶĚ��ƌĂŵĂ�ʹ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘�

/Ŷ�ϮϬϭϱ�/ ĨŽƵŶĚĞĚ͕ ĂŶĚ�/�Ăŵ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ͕
WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͕� Ă�>ŽŶĚŽŶ�ďĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƌŬƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͕ ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů͕� ƚŚĞĂƚƌŝĐĂů�
ĂŶĚ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƐƉĂĐĞƐ͕�ŵĞƌŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͘

Ϯ

/Ŷ�ŵǇ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ĂŶĚ ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�
ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƉůĂĐĞƐ͕ /�ĨŽĐƵƐ�Ă�ůŽƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ� ĂƐ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŽŽůƐ͘� /�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƐ�
ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ� /�ĐĂŶ͕�Ă ƐƉĂĐĞ�;Ă�
ƌĞŚĞĂƌƐĂů� ƌŽŽŵ�ʹ Žƌ�Ă�ƐƚƵĚŝŽ�ƚŚĞĂƚƌĞͲ Ă�ĨŝĞůĚͿ ĂƐ�Ă�ůŝǀĞ�
ΖĚƌĂǁŝŶŐ�ďŽĂƌĚΖ͖ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕� ƚŚĞ�
ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚĞƌ� ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ ƐŽŵĞ�
ĂŶŝŵĂƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂƐ�ΖƉĞŶĐŝůƐΖ͘�

/�ůĞĂƌŶ�ďǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕� ĂŶĚ�/�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�
ŵǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

�ƵƌŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ�Ă�ƉƵďůŝĐ ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ŽĨ���DŝĚƐƵŵŵĞƌ�EŝŐŚƚΖƐ��ƌĞĂŵ /�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ Ăƚ�
�ĞŶƚƌĂů͕ /�ƌĞĂĚ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�ďǇ�WĞƚĞƌ��ƌŽŽŬ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵŽƚĞ�ŝƐ͗�

ϯ

͚͙ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ͕�͚ĐŽŶĐĞƉƚ͛�ŶŽǁ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŚĂƌĚͲĞĂƌŶĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ͕�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�
ŝĚĞĂƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�



Ϯ

ĞƋƵĂůůǇ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ůŽƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ǁŽƌĚƐ ΀Žƌ�ŝŶ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ΁�
ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŽŶůǇ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�
ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƚ�ďƌŝŶŐƐ͛͘�

WĞƚĞƌ��ƌŽŽŬ�ŽŶ���DŝĚƐƵŵŵĞƌ�EŝŐŚƚ͛Ɛ��ƌĞĂŵ͗�Ă�ĐŽŽŬ�ĂŶĚ�Ă�
ĐŽŶĐĞƉƚ͕͛�dŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ͕�ϭϱ͘Ϭϰ͘ϮϬϭϯ

/�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĨĞůƚ�/�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŶĞƐ ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĂƚ ǁŝůů�
ŚĞůƉ ŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ ĂƌƚŝĐƵůĂƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�/�ŽĨƚĞŶ�ƚƌǇ ƚŽ�ĚŽ�ĂƐ�
Ă�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ�ĂŶĚ ĞĚƵĐĂƚŽƌ͖��Ƶƚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�͚ĨĞĞůŝŶŐ͛� ƚŽ�ĂŶ�
ĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ�͚ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĂƉĞƌ͕͛� ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘

/�Ăŵ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ�ǇĞƚ�Ͳ

^Ž͕�

/�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ ƐŽŵĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĨŝĨƚĞĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƚŽŽ͘

dĞĂĐŚŝŶŐ� ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕� ŝŶ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�
ĞǀŽůǀŝŶŐ�ǁĂǇ͘�

��ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͘

^ŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�
ƐŚŽƌƚƐ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
Ăůů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͕�ŚĞƌĞ͕� ŶŽǁ͘

/�ŚŽƉĞ�ǁŚĂƚ�/�ƐĂǇ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ ƐŽŵĞ�ƐĞŶƐĞ͕�ďƵƚ�ŵǇ�ƌĞĂů�ŚŽƉĞ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�/�Ăŵ�
ƐĂǇŝŶŐ͕ ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ ƚŽ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ ͚ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŚĂƐ ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ͛͘

^Ž͕

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ΖĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ
ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐƉĂĐĞΖ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ͍�

/Ɛ�ΖĚŝƌĞĐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞΖ�Ă�ΖƐŬŝůůΖ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ŽĨƚĞŶ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͍�



ϯ

,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǇŽƵŶŐ ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ ĂŶĚ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ�ΖƚŽŽůďŽǆΖ͍

ϰ

WĂƉĞƌZŽůů�^ĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ� ŝƐ�Ă�ĐƌĞĂƚŝǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�/�
ƐƚĂƌƚĞĚ ĨŽƌ�ĨƵŶ ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ ŚŽǁ�
ůŽŶŐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ůĂƐƚ�ĨŽƌ͘ � ƐƉĂƚŝĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƐƉĂĐĞ͕�
ƚŚĞ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞǁ�ƌŽůůƐ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ͕� ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƉůĂĐĞ͘�

sŝƐƵĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�
ďĞĐŽŵĞƐ�Ă ƐĐĂůĞĚͲĚŽǁŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ�Ă�ƌĞĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂůƌĞĂĚǇ� ĐƌĞĂƚĞĚ ŝŶ�ƐĐĂůĞ�ϭ͗ϭ͘�

dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ͘ dŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘

ϱ

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�Ă�ϭ͗ϭ�ƐĐĂůĞ�ΖĚƌĂǁŝŶŐ�ďŽĂƌĚΖ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚĞƌƐ� ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ ĂŶĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŝŵĞ͖ ƚŚĞŝƌ�ΖƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ� ƚŽŽůďŽǆΖ�ͲŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ ĚŝƌĞĐƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�Žƌ�Ă�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚͲ ŝƐ�ĂĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ĨƵůů͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ΖĂĐƚŽƌƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐΖ�ďƵƚ��ĐƚŝǀĞ�^ĐĞŶŽŐƌĂƉŚŝĐ��ŽĚŝĞƐ͕�ĞŶĂĐƚŝŶŐ�ŝŶ�
ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂůͲƐƉĂĐĞ� Ă�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĐŽŶĐĞƉƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘�

dŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞ ͚ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͕͛�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƐ ͚ĚƌĂǁŝŶŐ� ŝŶ�
ƐƉĂĐĞ͛͘�

� ƚŚƌĞĞͲŚŽƵƌƐ ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�Ă�ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐĂŶ ďĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂůůǇ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚƐ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ͘�

ϲ

��ƚǁŽͲǁĞĞŬƐ ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ��ŽƚƚĂŐĞ�
>ŝďƌĂƌǇ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

dŚĞ�/ŵŵĞƌƐŝǀĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ WƌŽũĞĐƚ͕� Ăƚ��ĞŶƚƌĂů͕ ďƌŝŶŐƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƵƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ



ϰ

ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽŶ ���dŚĞĂƚƌĞ�WƌĂĐƚŝĐĞ͖��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�^ƚĂŐĞ͕�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ƌƚƐ͕�^ŽƵŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�>ŝŐŚƚŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ͘�KŶ�
ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŚŝƌŝŶŐ�Ă�ƐŝƚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ǁĞ�
ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůŝďƌĂƌǇ ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďĂĐŬ�ŵǇ�
ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ƵƐĞ Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ� ͲĚƵƌŝŶŐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ƚŝŵĞƐͲ ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͕� ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐŽƵŶĚĞĚ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ�ƵƐĞ ŽĨ ƐƉĂĐĞ͘�tŚĞŶ� /�ĨŝƌƐƚ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚĞƌƌŝĨŝĞĚ� ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐ�ǁŝƚŚ ŵĞ͖ ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ� ǁŝƚŚ�ŚƵŐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ ƐŝůĞŶĐĞ͕� ůŝďƌĂƌǇ�ƉŽůŝƚŝĐƐ͕�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ͕�
ǁĂůůƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉĂŝŶƚ�ŽŶ ʹ ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă ƐƉĂĐĞ ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĞ͘

ϳ

dŚĞǇ�ĚŝĚ ƵƐĞ�Ă�ŵŽĚĞůͲďŽǆ�ĂƐ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŽů ĚƵƌŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ďƵƚ ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ǁĞĞŬƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƐĐĂůĞ�ϭ͗ϭ͘�dŚĞ�ƐƉĂĐĞ�
ŝƚƐĞůĨ�ǁĂƐ�ΖƚĂůŬŝŶŐΖ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ΖůŝƐƚĞŶŝŶŐ͛͘�

ϴ͕�ϵ

dŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ͕� ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚͲ
ŝŶǀŝƚĞĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͕�ǁĞƌĞ� ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĂĐĞ͕ ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƵƌǀĞ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�Ζ���ĂǇ�ŽĨ�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐΖ� ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͘�

ϭϬ͕�ϭϭ

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůů�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ʹŽƌ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞͲ ŝŶ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůͲďŽǆĞƐ͘��ŶĚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ůŝǀĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

�ĨƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĨŝƌƐƚ�ůŝƚƚůĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕� /�ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƚŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƚĞŶͲǁĞĞŬƐͲůŽŶŐ�



ϱ

ǁŽƌŬƐŚŽƉ͖�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů� ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�Žƌ
ƐƚŝŵƵůƵƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƐƉĂĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͘�

ϭϮ

dŚĞ�^ĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ��ůƵƐƚĞƌ ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�
͚DƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ͛�ŽŶ�D���ĚǀĂŶĐĞĚ�dŚĞĂƚƌĞ�
WƌĂĐƚŝĐĞ͘� /ƚ�ƌƵŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ ĂŶĚ ŝƚ�ŝƐ�
ƵƐƵĂůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽŚŽƌƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ ǁŝƚŚ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŵƐ͘ DŽƐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�͚ĚĞƐŝŐŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕͛� ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞůǇ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǀŝƐƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ� ĐĂƐĞ�
ƐƚƵĚǇ ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞͲƚŽ ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�
ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ�
ƐŬŝůůƐ͘

ϭϯ

/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͘

ϭϰ

dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ŐŝǀĞŶ�ƐƚŝŵƵůƵƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŝƌƐƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐŝŵƉůĞƐƚ�ĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗� ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕� ƚŽ�
ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͘�dŽ�ǁĂŝƚ�ƵŶƚŝů�ĂŶ�
ŝĚĞĂ�Žƌ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ� ƐƚĂƌƚƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͘

ϭϱ

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞͲĚĞĨŝŶĞ͕� ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĂŶĚ�Ă�^ĐĞŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� dŽŽůďŽǆ͘� dŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ďŽĚŝĞƐ͕ ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉĂĐĞ͕� ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ͘

ϭϲ

^ƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͗��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕� &ŝŶŝƐŚŝŶŐ�ůŝŶĞ͗�^ĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ

^ƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͗�ZĞĂů�dŝŵĞ͕�&ŝŶŝƐŚŝŶŐ�ůŝŶĞ͗��ƌĂŵĂƚŝĐ�dŝŵĞ

^ƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͗�^ƉĂĐĞ͕�&ŝŶŝƐŚŝŶŐ�ůŝŶĞ͗�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� WůĂĐĞ

dŚĞ�ǀĞƐƐĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝƚŝŶĞƌĂƌŝĞƐ ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗

ϭϳ



ϲ

��ZĞƐŝĚĞŶĐǇ͕� Ă�ůŽŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ĂŶĚ�ŝŶŚĂďŝƚŝŶŐ�ŽĨ�
Ă�ƐƉĂĐĞ͘

ϭϴ�

dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ� Ă�ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� /ƚ�ŝƐ�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�Ăƚ�Ă�ƌĂŶĚŽŵ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚƵƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� Ă�ƌĂŶĚŽŵ�ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�͚ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ůŝĨĞ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐǇ͕͛�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͗�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞůĚĞƌůǇ�
ƉĞŽƉůĞ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�Ă�ƚĂŝͲĐŚŝ�
ƐĞƐƐŝŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚƌŝƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͘

ϭϵ

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� �ĞƐŝŐŶĞĚ�
ŝŶͲƐŝƚƵ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ŝƐ ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�Žƌ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ ŝƚ�ŝƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘

ϮϬ͕Ϯϭ

dŚĞ�^ĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ� dŽŽůďŽǆ�ĨƵůůǇ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͕� �ĐƚŝǀĞ�
^ĐĞŶŽŐƌĂƉŚŝĐ��ŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚĞƌƐ� ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ
ĐĞůĞďƌĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͛Ɛ�ϱϬƚŚ ďŝƌƚŚĚĂǇ͕�Ăůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�
ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ

ϮϮ

EĂƚƵƌĂů�ůŝŐŚƚ ĂƐ�^ĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ�dŽŽů͘

Ϯϯ

���Žůů͛Ɛ�,ŽƵƐĞ͕�Ă�ƐƚĂŐŝŶŐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĂƐĞŵĞŶƚ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͘

dŚĞƐĞ� ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�
ĨƌŽŵ�Ă�ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ�͚ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ͛� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ� ĐůƵƐƚĞƌ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀŝƐĞĚ� ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ϮϬϭϲ�
ĂŶĚ�ϮϬϭϳ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ǁŝƐƐ��ŽƚƚĂŐĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ZĞƐŝĚĞŶĐŝĞƐ͘

�ĞƐŝŐŶĞƌƐ͕� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕� ĞŶĂĐƚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŚĂƐ�
ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽŽůďŽǆ͘

Ϯϰ

ZĞͲƚŚŝŶŬŝŶŐ�hƐĞ�ŽĨ�^ƉĂĐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶͲƐŝƚƵ�ĚĞǀŝƐĞĚ�
ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕� ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƵƐĞĨƵů�



ϳ

ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͘

�ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝĨ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ͕ ƐƉĂĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ
ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ͕� ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͘

Ϯϱ

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�͚ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŬŝŶĚ͛�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů͘

�ŶĚ�/�ƚƌŝĞĚ�Ă ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ŝŶ�
Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů�dŚĞĂƚƌĞ�ŽĨ�EŽƌƚŚĞƌŶ�
'ƌĞĞĐĞ͘� �ŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂƉĞƌZŽůů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
^ǁŝƐƐ��ŽƚƚĂŐĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ZĞƐŝĚĞŶĐǇ�ǁĞ�ĚŝĚ�Ă�ƚŚƌĞĞͲĚĂǇ� ůŽŶŐ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĞŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�EdE'�
ŽĨĨĞƌĞĚ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�/�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƌŽůůƐ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ͘
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĐĂůů͘

Ϯϲ

dŚĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͕� ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƉĂĐĞ ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚĂůŬ�ĨŽƌ�ƚŚŝƌƚǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ʹ ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞůĐŽŵĞ
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘ �ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

Ϯϳ

��ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĨŝĨƚĞĞŶ� ǇŽƵŶŐ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ʹ
ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐ͕�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐͲ ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ƐĐĂůĞ�ϭ͗ϭ�
ŵŽĚĞůͲďŽǆ͘

dŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ƚŽŽůƐ͘

Ϯϴ

�ĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞƌĞ� ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚĞƌƐ͘�
�ŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ ĚŝƌĞĐƚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŝŶ�ŝƚ͘

Ϯϵ



ϴ

dŽ ǁƌĂƉͲƵƉ͕�

ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ďĞŝŶŐ�ŝŶ Ă�ƐƉĂĐĞ͕�

ůĞĂƌŶŝŶŐ ǁŚĂƚ�ƚŽ�͚ƌĞĂĚ͛ ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�͚ůŝƐƚĞŶ͛� ĨƌŽŵ�Ă�ƐƉĂĐĞ͕�

ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĂů�ƐƉĂĐĞ� ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�

ĂƌĞ�ΖĚĞƐŝŐŶ�ƐŬŝůůƐΖ͘

EŽƚ�ďĞŝŶŐ ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĨƌŽŵ�͚ŬŶŽǁŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ͕͛

EŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�͚ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͛

dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ� ĨĂŝůƵƌĞ͕

dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ�͚ĂƵĚŝĞŶĐĞ͛� ŽĨ�ĂŶ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ ǇŽƵ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƚ͕

dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŚŽǁ�ƚŝŵĞ�ĨĞĞůƐ͕� ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�
ŽŶůǇ�ĂƐƐƵŵĞ�ŚŽǁ ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĨĞĞů͕

�ƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕ ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘

EŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĞŵƉƚǇ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ƚŽŽ�ʹ ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ďŝƚ ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͊

^ĐĂůĞ�ϭ͗ϭ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĂƵƚŝĨƵůůǇ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ƐĐĂůĞ�ϭ͗Ϯϱ͘

ϯϬ

�ĞƐŝŐŶĞƌƐ͕� ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚĞƌƐ͕� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�
ĚƌĂŵĂƚƵƌŐƐ͕�ǁĞ�Ăůů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ͘�

^ĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ� ŝƐ�ĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�

dŚĞ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚŝĐ ƚŽŽůďŽǆ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ͘�

dŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ŝŶ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŽŽ͘�

dŚĞ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� ΖƐŬŝůůͲƐĞƚΖ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ŚŽůŝƐƚŝĐ͕�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ͕�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ͘



ϵ

ϯϭ

��ĨŝŶĂů�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ǁŝƚŚ͗

/�Ăŵ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ͕� ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͕�
ĐƵƌĂƚŽƌ͕�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚĞƌ͘�

tŚĞŶ ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƉůĂĐĞƐ͕�/�ŬĞĞƉ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕

ĂŶĚ�/�ŬĞĞƉ�ĚĞǀŝƐŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ� /�
ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�;ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞůǇͿ�/�ŽŶůǇ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ ŽĨ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽĞƐ͘�

^ŽŵĞƚŝŵĞƐ�;ŵŽƌĞ�ŽĨƚĞŶͿ� /�ĂůƐŽ�ĚŽ�ƉĂƌƚƐ ŽĨ�ƐĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ�
ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽĞƐ͘�

dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�/�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ŵǇƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�^ĐĞŶŽŐƌĂƉŚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘�


