
ϭ

�,/>��^�&�dz͗��,/>��^�&��^d�E��Z��Ϯ

WhZWK^�

�ĞĂƵŵĂƌŝƐ�EŽƌƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ��ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ�WŽůŝĐǇ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ Ă�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ�^ĂĨĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

^�KW�

dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘ dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶĐŝů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͘

dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ;ƐĞĞ��ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ƐĞĐƚŝŽŶͿ͘ dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ďŽƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽƵƌƐ͘

��&/E/d/KE^

�ŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ
�ŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗

ĂŶǇ�ĂĐƚ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ͗�
R Ă�ƐĞǆƵĂů�ŽĨĨĞŶĐĞ͖ Žƌ
R ŐƌŽŽŵŝŶŐ͖ ĂŶĚ

ƚŚĞ�ŝŶĨůŝĐƚŝŽŶ͕�ŽŶ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�ŽĨ͗�
R ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ͖�Žƌ
R ƐĞƌŝŽƵƐ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�Žƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ŚĂƌŵ͖�ĂŶĚ

ƐĞƌŝŽƵƐ�ŶĞŐůĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͘

�ŚŝůĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬ
�ŚŝůĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ŵĞĂŶƐ�ǁŽƌŬ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕� ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶĐŝů͕�Žƌ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘

�ŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ
�ŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ĐŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�
ĂďƵƐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�Žƌ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ͘

^ĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
^ĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉůĂĐĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�Ă�
ĐŚŝůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽƵƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

Ă�ĐĂŵƉƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͖
ŽŶůŝŶĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ŝŶƚƌĂŶĞƚ�ƐǇƐƚĞŵƐͿ͖�ĂŶĚ
ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƵƐĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͕�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƐĐŚŽŽů�ĐĂŵƉƐ͕�ƐƉŽƌƚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ͕�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͕�ŚŽŵĞƐƚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚƐͿ͘



Ϯ

^ĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ
^ĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ͗

ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ͖
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶĐŝů͖�Žƌ
Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Žƌ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�Ă�ďŽĚǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇͿ͘

^d�d�D�Ed�K&��KDD/dD�Ed�dK��,/>��^�&�dz��E���,/>��^�&�dz�WZ/E�/W>�^

�ĞĂƵŵĂƌŝƐ�EŽƌƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů ŝƐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚŝƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘�

͚dŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƌŝƐŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĨůŽƵƌŝƐŚ�ƵŶĚĞƌ�
ŽƵƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͛͘

KƵƌ�sŝƐŝŽŶ

KƵƌ� ǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ͕� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕� ĐĂƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

dŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŝƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�
ƚŚĂƚ Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘ /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�
ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂĨĨ͕�ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�
ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ��ŶŶƵĂů�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚŝƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘

tĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�
ĐŽƌĞ͕� ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͖� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀŝƐŵ͕� ŝŶƋƵŝƌǇ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ͕� ƐĞůĨͲƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�
ŐůŽďĂů� ůĞĂƌŶĞƌƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů� ďĞ� ďŽƚŚ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ĂŶĚ� ƚŝĞĚ� ƚŽ�ŽƵƌ� ĂŐƌĞĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�

tĞ�ǀĂůƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀŽŝĐĞ͕�ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ tĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƌŝƐŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĨůŽƵƌŝƐŚ�ƵŶĚĞƌ�ŽƵƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘

�ƚ��ĞĂƵŵĂƌŝƐ�EŽƌƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů ŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ʹ

tĞ�ǁŝůů���Z��ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ��DW�d,z͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Z�^W��d�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌƐ͘�tĞ�ǁŝůů� ƐŚŽǁ�Z�^WKE^/�/>/dz�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽǁŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ͕�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƐĞůĨͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�dZh^d�ĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ŚŽŶĞƐƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ͘

�ĞĂƵŵĂƌŝƐ�EŽƌƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ǌĞƌŽ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ ĂďƵƐĞ͘�

tĞ�ĂƌĞ ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�KƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨƌŽŵ� ĐƵůƚƵƌĂůůǇ� ĂŶĚ� ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐĂůůǇ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ� ĂƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘

�ǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ��ĞĂƵŵĂƌŝƐ�EŽƌƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů ŚĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŽůĞ ƚŚĞǇ�ƉůĂǇ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ͘



ϯ

�ŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ
/Ŷ�ŝƚƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ �ĞĂƵŵĂƌŝƐ�EŽƌƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů ǁŝůů͗

ϭ͘ dĂŬĞ�Ă�ƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ͖�
Ϯ͘ sĂůƵĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͖�
ϯ͘ &ŽƐƚĞƌ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͖
ϰ͘ ZĞƐƉĞĐƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ƌĞĂƌŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͖�
ϱ͘ WƌŽǀŝĚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͖�
ϲ͘ �ŶŐĂŐĞ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ�ŚĂǀĞ� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƐƚĂĨĨ� ĂŶĚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�
ϳ͘ �ŶƐƵƌĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŬŶŽǁ� ǁŚŽ� ƚŽ� ƚĂůŬ� ǁŝƚŚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ǁŽƌƌŝĞĚ� Žƌ� ĂƌĞ� ĨĞĞůŝŶŐ� ƵŶƐĂĨĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�

ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͖�
ϴ͘ ZĞƉŽƌƚ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĂďƵƐĞ͕�ŶĞŐůĞĐƚ�Žƌ�ŵŝƐƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͖�
ϵ͘ ^ŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ůĂǁĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�

ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͖�ĂŶĚ�
ϭϬ͘ sĂůƵĞ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ͘

WK>/�z

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�Ă ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞ�ĐƵůƚƵƌĞ
�ĞĂƵŵĂƌŝƐ�EŽƌƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƐƚĂĨĨ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƚŽ�ƌĂŝƐĞ͕�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌƵƚŝŶŝƐĞ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĂďƵƐĞ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŚŝĚĚĞŶ͘�

�ůů� ĐŚŝůĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƉŽůŝĐǇ͕� ƚŚĞ� �ŚŝůĚ� ^ĂĨĞƚǇ� �ŽĚĞ� ŽĨ� �ŽŶĚƵĐƚ͕ ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ� �ŚŝůĚ� ^ĂĨĞƚǇ
ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ ZĞƉŽƌƚŝŶŐ KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĂŶĚĂƚŽƌǇ� ZĞƉŽƌƚŝŶŐͿ� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ�
ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ��ůů�&ŽƌŵƐ�ŽĨ��ďƵƐĞ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�^ĐŚŽŽůƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŽƵƌ��ƌŝƚŝĐĂů��ĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽůƐ ĂƌĞ ƌĞĂĚŝůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ͘

�ŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘��ůů�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ͗

�Đƚ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ �ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ �ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ� ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ
�Đƚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŚŝůĚ� ^ĂĨĞƚǇ� ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ZĞƉŽƌƚŝŶŐ� KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� DĂŶĚĂƚŽƌǇ�
ZĞƉŽƌƚŝŶŐͿ WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŽƵƌ��ƌŝƚŝĐĂů��ĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�̂ ĐŚŽŽůƐ ǁŚĞƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ
hŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ
�Đƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

R &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ŽĨĨĞŶĐĞ�;ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ĂĚƵůƚƐͿ
R �ƵƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ ;ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨͿ
R DĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�;ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƌĞƉŽƌƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕�

ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐͿ
R &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽĨĨĞŶĐĞ�;ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůͿ
R ZĞƉŽƌƚĂďůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�;ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ĂŶĚ�

ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŽ��ŵƉůŽǇĞĞ��ŽŶĚƵĐƚ��ƌĂŶĐŚͿ
R KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂů�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�;ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ĂŶ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶͿ
R &Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͕�ƐĞĞ /ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ��ůů�&ŽƌŵƐ�ŽĨ��ďƵƐĞ�

ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�^ĐŚŽŽůƐ͘

�Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� �ĞĂƵŵĂƌŝƐ� EŽƌƚŚ� WƌŝŵĂƌǇ� ^ĐŚŽŽů͛Ɛ� ĐŚŝůĚ� ƐĂĨĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ƐĐŚŽŽů� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĂŶĚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǁŝůů͗

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽͿ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�
/ƐůĂŶĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐĂůůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�ǁŚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ�^ĂĨĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ



ϰ

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƚĞŵ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ
�ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ƐƚĂĨĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ
�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�Žƌ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĨƌŽŵ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ĞĂƵŵĂƌŝƐ�EŽƌƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞ ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂĨĨ͕�Ăůů��^�
ƐƚĂĨĨ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ��ZdƐ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�DƵƐŝĐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ͗

�ŽŵƉůĞƚĞ ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�ʹ DĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ŽŶůŝŶĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�
tĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ůŽĚŐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂƚŝŽŶ͘
ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ��ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�ŽŶ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘
ZĞĂĚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ� �ŚŝůĚ� ^ĂĨĞƚǇ� ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ZĞƉŽƌƚŝŶŐ� KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĂŶĚĂƚŽƌǇ� ZĞƉŽƌƚŝŶŐͿ
WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ŽŶ�ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘
ZĞĂĚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ� �ŚŝůĚ� ^ĂĨĞƚǇ� WŽůŝĐǇ ;ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚͿ� ŽŶ� ŝŶĚƵĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ĞĂƵŵĂƌŝƐ�EŽƌƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕ ŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ZĞĨŽƌŵ��Đƚ�ϮϬϬϲ͕ ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶĐŝů ŵĞŵďĞƌƐ ǁŝůů͗

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ ĂŐĞŶĚĂ�ŝƚĞŵ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽͿ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�
/ƐůĂŶĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐĂůůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ�^ĂĨĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘
hŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĂŶŶƵĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ�^ĂĨĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�^ĐŚŽŽů��ŽƵŶĐŝů�
dƌĂŝŶŝŶŐ WŽǁĞƌWŽŝŶƚ͘
�ƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ ŝƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶĐŝů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƵƉĚĂƚĞĚ͕�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘
tŚĞŶ�ŚŝƌŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞ ;ƵŶůĞƐƐ�
ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͿ͘

^ĐŚŽŽů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

ZŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ
^ĐŚŽŽů� ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŝůů� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ� ƉĞƌƐŽŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽůĞ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŝŶ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐůĞĐƚ͘�^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ �ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ �ŽĚĞ�
ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘

dŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��EW^�͞^ĐŚŽŽů��ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ�KĨĨŝĐĞƌƐ͟�
ǁŚŽƐĞ�ƌŽůĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

dŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ŽŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�
dŽ�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�
dŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ͕� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ͕� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�

^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͗

dŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ�
WŽůŝĐǇ�ĞǀĞƌǇ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͘
͞^ĐŚŽŽů��ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ�KĨĨŝĐĞƌƐ͟�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ��ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ�
WŽůŝĐǇ͘ dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ�WŽůŝĐǇ͘



ϱ

dŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�
ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘
KƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ��ĞĂƵŵĂƌŝƐ�EŽƌƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ�̂ ĂĨĞƚǇ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ͕��ŚŝůĚ�̂ ĂĨĞƚǇ�ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�
KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĂŶĚĂƚŽƌǇ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐͿ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘

ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
�ĞĂƵŵĂƌŝƐ� EŽƌƚŚ� WƌŝŵĂƌǇ� ^ĐŚŽŽů ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ� ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ^ĐŚŽŽůƐ� ŐƵŝĚĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŚŝůĚ� ƐĂĨĞ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�

�ůů�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�WŽůŝĐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ăůů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă�ǀĂůŝĚ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŚŝůĚƌĞŶ��ŚĞĐŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ� ƐĐŚŽŽů� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂĨĨ͘�

dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ
dƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŚŝůĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ŝƐ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�

KƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŝŵƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�;ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ ĂŶǇ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ�Žƌ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�tĞ�
ƚƌĂŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ͕�ĂƐƐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�
ĐŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�

tĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĨƌŽŵ�ĂďƵƐĞ͕� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĂů� ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ� �ďŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� dŽƌƌĞƐ� ^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨƌŽŵ�
ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�

EĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ� ŝŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ�
WŽůŝĐǇ� ;ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚͿ͕� ƚŚĞ� �ŚŝůĚ� ^ĂĨĞƚǇ� �ŽĚĞ� ŽĨ� �ŽŶĚƵĐƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŚŝůĚ� ^ĂĨĞƚǇ� ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�
KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĂŶĚĂƚŽƌǇ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐͿ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ ͘

dŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝƐ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� �ůů� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƐĐŚŽŽů� ǁŝůů� ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ĂŶĚ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ǀŝĂ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ� ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ǁŽƌŬ͘� �ŶǇ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů�Žƌ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ĞĂƵŵĂƌŝƐ�EŽƌƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ��ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ�ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
DĂŶĚĂƚŽƌǇ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐͿ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ ǁŚĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�Žƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ
dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĐůĞĂƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘��ůů�ƐƚĂĨĨ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶĐŝů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐͿ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ��ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ�
ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĂŶĚĂƚŽƌǇ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐͿ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�&ŽƵƌ��ƌŝƚŝĐĂů��ĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽůƐ ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�Žƌ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶƐ
ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ƚŽ� �,,^� �ŚŝůĚ� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕� sŝĐƚŽƌŝĂ� WŽůŝĐĞ ĂŶĚͬŽƌ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Žƌ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�

�ĞĂƵŵĂƌŝƐ�EŽƌƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�Žƌ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�ĨƌŽŵ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂůůĞŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�
ĂďƵƐĞ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƚĂŬĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ��ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ
ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ ZĞƉŽƌƚŝŶŐ KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĂŶĚĂƚŽƌǇ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐͿ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ /Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
�ĐƚŝŽŶ�ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƵƌ��ƌŝƚŝĐĂů��ĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽůƐ͕��ĞĂƵŵĂƌŝƐ�EŽƌƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ͘

dŚĞ��ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ ZĞƉŽƌƚŝŶŐ KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĂŶĚĂƚŽƌǇ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐͿ WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ͘



ϲ

ZŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
�ĞĂƵŵĂƌŝƐ�EŽƌƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�
ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ ƐĐŚŽŽů͛Ɛ ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘�

dŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƌŝƐŬƐ� ƚŽ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů� ƚĂŬĞ�Ă� ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘

tĞ ǁŝůů�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

�ĞĂƵŵĂƌŝƐ�EŽƌƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ� ^ĐŚŽŽů ŵŽŶŝƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ŝƚ� ƚĂŬĞƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�Žƌ�
ƌĞŵŽǀĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘

>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ͕ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ
�ĞĂƵŵĂƌŝƐ�EŽƌƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐĂĨĞ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ� ǁŝƚŚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ͘� tĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĐŚŝůĚ� ĂŶĚ� ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶĨŽƌŵƐ� ƐĂĨĞ� ƐĐŚŽŽů� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚƐ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ�
ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ͘ KƵƌ� ƐĐŚŽŽů� ŝƐ� ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌƵƐƚĞĚ�ĂĚƵůƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚ͘
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂďƵƐĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƚ�ůŝŶŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ͗

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďĞĂƵŵĂƌŝƐŶŽƌƚŚƉƐ͘ǀŝĐ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬ

tŚĞŶ�ƚŚĞ ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ĂůůĞŐĞĚ�ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�Ă�
ĐŚŝůĚ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͕�ĐŚĞĐŬ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�;ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ �ŚŝůĚ�^ĂĨĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞƌͲ
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�

�ůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ Ăƚ��ĞĂƵŵĂƌŝƐ�
EŽƌƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů ƚŽ�ƌĞĂĚ ŽŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬďĞĂƵŵĂƌŝƐŶŽƌƚŚƉƐ͘ǀŝĐ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬ
WZKd��d��ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘
^ĐŚŽŽů�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌƐ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŚŝůĚ�
ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Žƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ͘
�ŚŝůĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ŝƐ� Ă�ǁĞĞŬůǇ� ŝƚĞŵ� ŽŶ� zĞĂƌ� >ĞǀĞů� WůĂŶŶŝŶŐ�DĞĞƚŝŶŐƐ͘� � �ŶǇ� ŝƚĞŵƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ƚŽƉŝĐ� ĂƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƵƌ�W�K͛Ɛ͘��/Ĩ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĂŝƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƚĞŵ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝŽŶĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͘
�ůů�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ͕�ŚĂǀĞ�ŽƉĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƚŝůŝƐĞ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ͘
�ůů�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ͕�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Ă�
ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĐŚŝůĚ� ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ǁŝůů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĨŽƌŵ�Ă�ďĞůŝĞĨ� ƚŚĂƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐŚŽƵůĚ ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��
/Ĩ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ĐŚŝůĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ŽĨĨŝĐĞƌ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŚĞŶ� ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ͘
KƵƌ��ĞzŽƵ�dĞĂŵ�ŵĞĞƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�;ĨƌŽŵ�dĞƌŵ�ϯ�ϮϬϮϬͿ�ĂŶĚ��ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝƚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞŶĚĂ͘
�ůů�ƐƚĂĨĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞ��ŚŝůĚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘
tĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�W�͛Ɛ�ŽŶ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘
/Ĩ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘��
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞ�ƉŽůŝĐǇ͕�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ǀĞƌďĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘
^ƚĂĨĨ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�Žƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĞǆƚƌĂ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��^ƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚŝůĚ�ƐĂĨĞ�W�͛Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ƐŽƵŐŚƚ͘
^ŚĂƌĞ� ƚŚĞ� ƵƉĚĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞzŽƵ� dĞĂŵ� ĨŽƌ� ŝŶŝƚŝĂů� ŝŶƉƵƚ� ;ƚŚŝƐ� ƚĞĂŵ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƉĂƌĞŶƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶͿ�ƚŚĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ͘



ϳ

^ƚƵĚĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ
WZKd��d�ƉŽƐƚĞƌ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶĂů�ĂƌĞĂƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ͘
�ůů� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨƌŽŵ� ϯͲϲ� ŐŝǀĞŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ĐĂůůŝŶŐ� <ŝĚƐ� ,ĞůƉůŝŶĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĐĂůů� ŚƵŶŐ� ŝŶ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘���ŐĂŝŶ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚĞƌŵ͘
�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���ŚŝůĚ�^ĂĨĞ�ŝƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘
�ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ǁŽƌƌŝĞƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ͘� � /ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǇĞĂƌ� ůĞǀĞů͕�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�Žƌ�W�K�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘� �dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘
WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ǇďĞƌƐĂĨĞƚǇ��ĂǇ͕�,ĂƌŵŽŶǇ�͚ĚĂǇ͕��ĞzŽƵ��ĂǇ�ĂŶĚ�EĂƚŝŽŶĂů��ĂǇ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďƵůůǇŝŶŐ�Ăůů�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ͘
WƌŽǀŝĚĞ�ĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�tĞůůďĞŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ZŽĐŬ�Θ�tĂƚĞƌͬ'ŝƌůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'Ž�ĨŽƌ�zĞĂƌ�ϲ͘
ZĞŐƵůĂƌ�ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�Ğ͘Ő͘ ƵƐĞ�ŽĨ�^ŵŝůŝŶŐ�DŝŶĚƐ�ĂƉƉ͘
�Ŷ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�Ğ^ŵĂƌƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƚ ŽĨ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘
WƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ĨƌŽŵ�ϴ͗ϰϱĂŵ�ʹ ϯ͗ϰϱƉŵͿ�ʹ ��zĂƌĚ��ƵƚǇ�ZŽƐƚĞƌ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�
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ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ
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ďŽŽŬĞĚ�ŝŶ�Ă� ͚ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƌ�'ƌĂĚĞ�ϲ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
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�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ
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ƐǇƐƚĞŵͿ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘



ϴ

KƵƌ��ŚŝůĚ�^ĂĨĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŶĞǁ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝŶŝƚŝĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͘
/ŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚůǇ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�W��ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘
^ƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ�ďǇ�ĐĂƐĞ�ŝƐƐƵĞ
WƌŽǀŝĚĞ�WĂƌĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�Ğ͘Ő͘ ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�WƌŽũĞĐƚ�
WƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Ğ͘Ő͘ DŝĐŚĂĞů��ĂƌƌͲ'ƌĞŐŐ͕��ĞzŽƵ͕��ŶĚƌĞǁ�&ƵůůĞƌ͘

�KE&/��Ed/�>/dz��E��WZ/s��z

dŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽůůĞĐƚƐ͕�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ƉƌŝǀĂĐǇ� ůĂǁ͘�dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ͛Ɛ ^ĐŚŽŽůƐ͛ WƌŝǀĂĐǇ�WŽůŝĐǇ͘

Z�>�d���WK>/�/�^��E���K�hD�Ed^

ZĞůĂƚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

�ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�
�ŚŝůĚ�^ĂĨĞƚǇ�ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĂŶĚĂƚŽƌǇ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐͿ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ZŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ
/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ��ůů�&ŽƌŵƐ�ŽĨ��ďƵƐĞ�ŝŶ sŝĐƚŽƌŝĂŶ�^ĐŚŽŽůƐ
&ŽƵƌ��ƌŝƚŝĐĂů��ĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽůƐ
ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂĐƚŝŽŶƐ͗�ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĐŚŝůĚ�ĂďƵƐĞ�ʹ ��ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ƐĐŚŽŽůƐ
/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ĞǆƵĂů�KĨĨĞŶĚŝŶŐ
&ŽƵƌ��ƌŝƚŝĐĂů��ĐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽůƐ͗�ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ĞǆƵĂů�KĨĨĞŶĚŝŶŐ
^ĐŚŽŽů�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƵŝĚĞ�ʹ �ƵƚǇ�ŽĨ��ĂƌĞ
^ĐŚŽŽů�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƵŝĚĞ�ʹ �ŚŝůĚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚŝŶŐ�KďůŝŐĂƚŝŽŶƐ͘

WK>/�z��s�>h�d/KE��E��Z�s/�t

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͘
dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

�WWZKs�>

^ĐŚŽŽů�WƌŝŶĐŝƉĂů͗ ^ŚĞƌƌŝů��ƵĨĨǇ
�ĂƚĞ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ƌĞǀŝĞǁ͗ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ


