
�Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ĮƚƐ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ͘ 



7 ŚŽƵŐŚ�Ă�ŶŝĐŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ͕�
ƐĞƌǀĞƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ǀĞƌƟĐĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ďŽĂƐƚƐ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�^ŽŵĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĨŽƌŵ�

ďƵŝůĚĞƌƐ͖�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�ƟĐŬĞƚƐ͖�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ŶĞĞĚƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂůŽŶĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐǇƐƚĞŵ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĨŽƌĞ�ĞǀĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ŵǇƌŝĂĚ�ŽĨ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ĂƉƉůĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉůĞƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ŶĞĂƌ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
 
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶŝĐŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ďƵǇĞƌƐ͛�ŐƵŝĚĞ�ŽĨ�ƐŽƌƚƐ�ŝŶ��ŽŶƐƵŵĞƌ�
ZĞƉŽƌƚƐ͕�W��DĂŐĂǌŝŶĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘�zŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ĮŶĚ�ďƌŝŐŚƚ�ƌĞĚ�ĐŝƌĐůĞƐ�Žƌ�ƐƚĂƌƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĞŝƚŚĞƌ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞŵŽƐ͕�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘ 
 
'ĞƫŶŐ�^ƚĂƌƚĞĚ 
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ͍ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘�zŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�Ă�ƐĞůĨ-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�͞tŚǇ�ĚŽ�/�ŶĞĞĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ͟�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘ 
 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͕�ĂƐ�ďĞƐƚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͗ 

· �Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ďŝŐ�ĞǀĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�Žƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŵƵůƟƉůĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ǇĞĂƌ͍ 

· ,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͍ 
· �ƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂǁĂǇ͍ 
· /Ĩ�ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŶĞĞĚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͍ 
· �Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵƵůƟ-ƉĞƌƐŽŶ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐͿ͍ 
· �Ž�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͕�ĐĂŶĐĞůĂƟŽŶ͕�ǁĂŝƚ-ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�Ğ-ŵĂŝů�

ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚƐ͍ 
· �Ž�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ͍ 
· �Ž�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͍ 

ϭ 



Ϯ 

· /Ɛ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�–�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͕�ĮŶĂŶĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ�–�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͍ 

· /Ɛ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͕�ƚĞƐƟŶŐ͕�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ͕�ĞƚĐ͍͘ 
· �Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ŽīĞƌŝŶŐƐ͍ 
· �Ž�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�>D^�ůŝŬĞ��ĂŶǀĂƐ͍ 
· �Ž�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽƚĞů�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�

ƟĐŬĞƟŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ĞƚĐ͍͘ 
· tŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďƵĚŐĞƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ͍ 

 
�ŶƐǁĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐƵƫŶŐ�Ă�ƉĂƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ũƵŶŐůĞ�ŽĨ�ǀĞŶĚŽƌƐ͘� 
 
�ƉƉƌŽĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĨ-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�
ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŽƌŬ�ƚŚŽƐĞ�ŬĞǇǁŽƌĚƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐĞĂƌĐŚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂŶĚůĞƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘��ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĚŽůůĂƌƐ͕�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�͞ĨƌĞĞ͟�Žƌ�͞ĐŚĞĂƉ͟�ǀĞŶĚŽƌƐ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ͘ 
 
zŽƵƌ�ƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�ƌĞǀĞĂů�ƉĂŝĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�
ǁƌŽŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĐůŝĐŬ͕�ũƵƐƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ĂĚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǇŽƵ�
ƉĂŐĞ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ͘ 
 
sŝƐŝƚ�Ă�ĨĞǁ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ŐůĞĂŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĂďŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͕�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐŽ�ŽŶ͘��ŚŽŽƐĞ�Ă�ĨĞǁ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ�
ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ǀŝƐŝďůĞ�͞ƐƚŽƉ�ƐŝŐŶƐ͕͟�ĂŶĚ�
ŐĞƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
 
sĞŶĚŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ 
dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ͕�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͗�
͞DĂǇ�/�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƐĂůĞƐ͍͟��ŌĞƌ�
ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ƌĞƉ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͕�
ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�
ĚŽ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŽƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŐŽ�ĂǁĂǇ͘�dŚĂƚ�
ƐĂŝĚ͕�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ǇŽƵƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 

WĂŝĚ�ƐĞĂƌĐŚ 

KƌŐĂŶŝĐ�ƐĞĂƌĐŚ 



 
tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŽ͍ 
/Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�Ă�ǀĞŶĚŽƌ͕�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞƩǇ�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�
ǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂůĞƐƉĞƌƐŽŶ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĂĚ͕�ŚĂǀĞ�Śŝŵ�
Žƌ�ŚĞƌ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ͘ 
 
hƐŝŶŐ�Ă�ǁĞď�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ƚŽŽů�ůŝŬĞ��ŽŽŵ͕�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ǁĂƚĐŚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘���ŐŽŽĚ�ĚĞŵŽ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŝƌƌŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĨ
-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ǇŽƵ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ͘� 
 
hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĚĞŵŽ�ƐŚŽƵůĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ĨĞĞů�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�/Ŷ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�
ƚĞĐŚ-ƐĂǀǀǇ�ƵƐĞƌ͘��Ž�ŶŽƚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĚĞƐŬƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ͘ 
 
�ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�–�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�–�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 

 
,Žǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĐĂŶ�/�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͍ 
ZĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞǁůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƐŚŽĞƐ�
ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞŵ�ŚŽŵĞ͍��ŌĞƌ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ŶŽǁ͘�&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƚƵƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ͘�dŚĞ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ͘� 
 
dŚŝƐ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵŽƐƚůǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͘�/Ĩ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŽŶůŝŶĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ǇŽƵƌ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ͛Ɛ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŐĂƚĞǁĂǇƐ͕�Žƌ�ǇŽƵƌ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ͛Ɛ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�/Ĩ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�Ă�ƉĂŐĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ƐŝƚĞ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŽ�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ͘ 
 
 

>ŝǀĞ��ĞŵŽ�ǀƐ͘�^ƚĂƟĐ��ĞŵŽ͗� 
��ůŽƚ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĂƟĐ�
ĚĞŵŽ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�
ĂŶĚ�ĨĞĞů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽ�ŵĂǇ�
ŽīĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶŝŵĂƟŽŶƐ�Žƌ�Ă�ĐŽŽů�
ƐŽƵŶĚ�ƚƌĂĐŬ͕�ŝƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ǇŽƵƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƵŶƟů�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ůŝǀĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂů�ƐĂůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 

ϯ 



ϰ 

tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞĐƚ͍ 
,ĞƌĞ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĚĞĂů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�͞ǇĞƐ͟�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĨ-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ŶĚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�
ƐŝŵƉůǇ�ůĞĂƌŶ�DŝĐƌŽƐŽŌ��ǆĐĞů�Žƌ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͕�ǇŽƵ�ůŝŬĞůǇ�
ĂƌĞŶ͛ƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌŽďƵƐƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ƐŽŌǁĂƌĞ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ĐƵƐƚŽŵ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 
 
&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƐŽŽŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚƌĂŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ͘�
&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�;ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĞƐŬ͕�
ŚĞůƉ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ǀŝĚĞŽ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ͕�ƵƐĞƌƐ͛�ĨŽƌƵŵ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
�ŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ĂŌĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͍�,Žǁ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŝƐ�Ă�ůŝǀĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ͍��tŝůů�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͍�
tŝůů�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞŵ͍� 
 
tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŽŶůŝŶĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͍ 
sĞŶĚŽƌƐ�ǁŝůů�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŽīĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƉĂƚŚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚ͗�ϭͿ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�;Žƌ�ŶĞǁ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽŶĞͿ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŐĂƚĞǁĂǇƐ͖�Žƌ�ϮͿ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�;ƵƐƵĂůůǇ�ŵŝŶƵƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶͿ͘ 

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŽŶĞ�
ƵƉ͕�ŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ǀĞŶĚŽƌ�ǁŝůů�ǁĂůŬ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 
 
tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ͍ 
�ŶǇ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ă�
ŚŽƐƚ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�>ĂǇĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�;d>^Ϳ�
ĞŶĐƌǇƉƟŽŶ͕�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĐĂƌĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�;W�/Ϳ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�
,/W��͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ͕�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�/d�ƉĞƌƐŽŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͛Ɛ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘ 
 

WƌŽĐĞƐƐ��ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͗� 
�ƵůůŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ǇŽƵƌ�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ�
ĚĞŵŽƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�
ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ƚĂŬĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�
ŽĨ�ǁĞĞŬƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�zŽƵ�ǁŝůů�
ŶĞĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�
ŽŶůŝŶĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�
ǇŽƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĞůů�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĞŵ͘ 



�ĂŶ�/�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͍ 
KďǀŝŽƵƐůǇ͕�ŶŽ�ǀĞŶĚŽƌ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�͞EŽ͟�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ƐƚĞĞƌ�ǇŽƵ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ŚĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐͬƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĞǇ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝĚ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ŽŶ͛ƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�
ĂƐŬ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�
ŝƐŶ͛ƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƟĂů�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ŐĂŝŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŌĞƌ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ŵŝƌƌŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 
 
�Ƶƚ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ƚŽŽ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�–�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶĞǆƚ�ƵƉ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�
ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ďƵǇŝŶŐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͘ 
 
�ĞĐŝƉŚĞƌŝŶŐ�WƌŝĐŝŶŐ 
tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽƐƚ͍ 
/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘��Ƶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂŶǇ�ƐŽƌƚ�
ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǁŝůů�
ďĞ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĂĚǀŝĐĞ͗�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ�
ŚĂŶĚǇ͘ 
 
zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĮŶĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌ�Ă�͞ŽŶĞ�ƐŝǌĞ�ĮƚƐ�Ăůů͟�ƉƌŝĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌŐĞ�Ă�
ƐĞƚ�ĨĞĞ�ƉĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǀŽůƵŵĞ͘�KƚŚĞƌƐ�ĐŚĂƌŐĞ�Ă�ƐĞƚƵƉ�ĨĞĞ�
ĂŶĚ�ƉĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĞĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƟĞƌĞĚ͕�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ͘ 
 
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· �ŽŶƚƌĂĐƚ�ůĞŶŐƚŚ 
· ^ĞƚƵƉ�ĨĞĞ 
· WƌŝĐĞ�ƉĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶͬŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ 
· WƌŝĐĞ�ƉĞƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ 
· dŝĞƌĞĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Žƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌƐ 
· �ĚĚŝƟŽŶĂů�ĨĞĞƐ�;ƉĞƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨĞĂƚƵƌĞ�Žƌ�
ůŝĐĞŶƐĞͿ 
 
DĂŶǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŝƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉůĞƐ�ƚŽ�ŽƌĂŶŐĞƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͘�

��DĞƌĐŚĂŶƚ��ĐĐŽƵŶƚ�ŝƐ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ďǇ�ĚĞďŝƚ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚƐ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďĂŶŬƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
WĂǇWĂů͘ 
��WĂǇŵĞŶƚ�'ĂƚĞǁĂǇ�ŝƐ�ĂŶ�Ğ-
ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ğ-
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘��
zŽƵƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŽīĞƌ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŐĂƚĞǁĂǇƐ�–�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ƵƚŚŽƌŝǌĞ͘ŶĞƚ–�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ 

ϱ 



ϲ 

dŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƉƌŝĐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�
ǀĞŶĚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚŽƐĞ�
ŶĞĞĚƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞůĨ-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ǀĞŶĚŽƌ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�
ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ĐŽƐƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘ 
 
tŝƚŚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͕�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĐĂŶ�ĚŽ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘ 
 
 



&ŝŶĂů�dŚŽƵŐŚƚƐ 
&ŝƌƐƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ͛ůů�ĮŶĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƌĞƉƵƚĂďůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�Ă�ŵƵůƟ-ǇĞĂƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ǇŽƵƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐŽƵů�ŵĂƚĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞŶ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝĚĞĂ͘�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚƐ�ĐŚĂŶŐĞ�–�ďĞŝŶŐ�ůŽĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ƚŚƌĞĞ-ǇĞĂƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�Ă�ŇƵŝĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 
 
^ĞĐŽŶĚ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ǀŝĞǁ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞŵŽƐ͕�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚƐ�ǁŝůů�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƌŽŵ�
ǇŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ŶǇƚŚŝŶŐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǀĞŶĚŽƌ͗ 

· ^ŝŶŐůĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͗�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐĐƌĞĞŶ͕�
ŶŽƚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĂŐĞƐ�Žƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐĐƌŽůůŝŶŐ 

· ZĞŵĞŵďĞƌ�ŵĞ͗�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚƐ�ƉƌĞĨĞƌ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞŵ͕�ƌĞƚƌŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Įůů�ŽƵƚ�Ă�ĨŽƌŵ�ĂŐĂŝŶ�;ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ŝŶĨŽ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶͿ 

· KŶĞ-ƐƚŽƉ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͗�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĚĞĂů�Ăƚ�ŽŶĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ĮůůŝŶŐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͕�ƉĂǇŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŶŽƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐĞĂƚ�ŝƐ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ƚŚĞŵ 

· �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͗�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�Ğ-ŵĂŝů�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ͕�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ͕�ŝŶǀŽŝĐĞƐ�Žƌ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ͕�
ǁĂŝƚ-ůŝƐƚ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘ 

· DŽƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝů͗�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚƐ�ĞǆƉĞĐƚ�Ă�ĚĞƉĞŶĚĂďůĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ĐƌĂƐŚ�ŚĂůĨǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ŶĞǀĞƌ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĨĂŝůĞĚ�
;ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌƌŝǀĞ͕�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�Ăƚ�Ă�ƐŽůĚ-ŽƵƚ�ĞǀĞŶƚͿ 

 
dŚĞ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ͗�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĚŽůůĂƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�Ă�ĐĂƌ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ĚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŬŝĐŬ�ƚŚĞ�ƟƌĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚĂƉ�ǇŽƵƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ�ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂŶ�ŵĞƌĞůǇ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĂŵĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƵƉ�ŝŶ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞĂƌĐŚ͘ 
  
DŽƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽīĞƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͘��Ƶƚ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĞƋƵĂů͖�ƐŽŵĞ�
ǁŝůů�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ďĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�Įƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŶŝĐŚĞ͕�ƐŝǌĞ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�Žƌ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚ͘�hƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ 

ϳ 



�ďŽƵƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƚƌĞĂŵ 
>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƚƌĞĂŵ�ŝƐ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�KƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�
ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚƐ͕�ĂŶĚ�&ŽƌƚƵŶĞ�ϱϬϬ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͕�ĐŚŽŽƐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƚƌĞĂŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐ
-ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�–�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�–�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ďǇ�Ğ-ŵĂŝů�Žƌ�ƉŚŽŶĞ�;ϴϲϲ͘ϳϵϭ͘ϴϮϲϴ�ƉƌĞƐƐ�ϭͿ͘ 

ϴ 


