
ϭ

YƵĞƐƚŝŽŶ�ϴϬ

KĨ�ƚŚĞ��ƉƉĞƚŝƚŝǀĞ�WŽǁĞƌƐ�ŝŶ�'ĞŶĞƌĂů

�ƌƚŝĐůĞ�ŽŶĞ͗��tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ƉƉĞƚŝƚĞ�/Ɛ�Ă�^ƉĞĐŝĂů�WŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵů͍

͞EĂƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƉƉĞƚŝƚĞ͘͟��d�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�W<�ĂƉƉĞƚŝƚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�
ƚŽĚĂǇ͘��/ƚ�ĂůŵŽƐƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĂŶŝŵĂƚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ͘��/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĨůŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘���>ŝŬĞ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ƉƵůů�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ�Žƌ�Ă�ƉůĂŶƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͘��

/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�d��ǀŝĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵů͘��,Ğ�ĐůĂŝŵƐ�
ƚŚĂƚ�͞ĨŽƌŵƐ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌŵƐ͖�ƐŽ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶ�ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶ�ƐƵƌƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƉƉĞƚŝƚĞ͘���ŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƉƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵů͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝƌĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĂƉƉƌĞŚĞŶĚƐ͕�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ͘���ŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶ�ĂŶ�
ĂƉƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵů͘͘͘͟

Y�Θ���ĨŽƌ�YƵĞƐƚŝŽŶ�ϴϬ

ϭ͘��/Ɛ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵů͍��zĞƐ͕�ƉĞƌ�d�͘��͞&ŽƌŵƐ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌŵƐ͖�ƐŽ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�
ŝŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶ�ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶ�ƐƵƌƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƉƉĞƚŝƚĞ͘��
�ŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵů͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ĂŶŝŵĂů�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƐŝƌĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĂƉƉƌĞŚĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ͘���ŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶ�ĂŶ�ĂƉƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵů͘͘͘͟

YƵĞƐƚŝŽŶ�ϴϭ

KĨ�ƚŚĞ�WŽǁĞƌ�ŽĨ�^ĞŶƐƵĂůŝƚǇ

�ƌƚŝĐůĞ�ƚǁŽ͗��tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�^ĞŶƐŝƚŝǀĞ��ƉƉĞƚŝƚĞ�/Ɛ��ŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�/ƌĂƐĐŝďůĞ�ĂŶĚ��ŽŶĐƵƉŝƐĐŝďůĞ�ĂƐ�
�ŝƐƚŝŶĐƚ�WŽǁĞƌƐ͍�



Ϯ

YƵĞƐƚŝŽŶ�ϴϭ�ĐŽŶƚ͘

/�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĂƚ͗��͞dŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ƉĂƌƚ�ƚǁŽ�ĂƉƉĞƚŝƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌƐͶŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐŽƵů�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨůǇ�
ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚƵƌƚĨƵů͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƵƉŝƐĐŝďůĞ͗�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů�
ƌĞƐŝƐƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨůŝĐƚƐ�ŚĂƌŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�
ŝƌĂƐĐŝďůĞ͘

dŚĞ�ŝƌĂƐĐŝďůĞ�ŝƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�d�͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƵƉŝƐĐŝďůĞ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƌŝƐĞƐ�
ƵƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚĂƚ�ŚŝŶĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƵƉŝƐĐŝďůĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ͕�
Žƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚĂƚ�ŝŶĨůŝĐƚƐ�ŚĂƌŵ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƵƉŝƐĐŝďůĞ�ĨůŝĞƐ͘���ŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƉĂƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƌĂƐĐŝďůĞ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ�ƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƵƉŝƐĐŝďůĞ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ�ĂŶĚ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘͟��&Žƌ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵďĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶĐƵƉŝƐŝďůĞ�ĂƉƉĞƚŝƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐĞǆ͘��;WDͿ

�ƌƚŝĐůĞ�ƚŚƌĞĞ͗��tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�/ƌĂƐĐŝďůĞ�ĂŶĚ��ŽŶĐƵƉŝƐĐŝďůĞ��ƉƉĞƚŝƚĞƐ�ŽďĞǇ�ZĞĂƐŽŶ͍

/�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĂƚ͗��dŚĞ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ŝƌĂƐĐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƵƉŝƐĐŝďůĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽďĞǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ϭͿ�ƌĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ϮͿ�ǁŝůů͘

W<�ŐŝǀĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞^ƚ͘�dŚŽŵĂƐ͕�ůŝŬĞ�Ăůů�ƉƌĞͲŵŽĚĞƌŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�;ĞǆĐĞƉƚ�
ƚŚĞ�,ĞĚŽŶŝƐƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�^ŽƉŚŝƐƚƐ�ĂŶĚ��ƉŝĐƵƌĞĂŶƐͿ͕�ĚŝƐĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�&ƌĞƵĚ͛Ɛ�͞ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͟�
ŽĨ�ĂƉƉĞƚŝƚĞͲĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐŵ͘��,Ğ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĂŐƌĞĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ͕�ǁŝƚŚ�WůĂƚŽ͛Ɛ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐŵ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞƚŝƚĞƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�;ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝůů�ƚŚĞ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŐŽŽĚ͖�Ğǀŝů�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞͿ͘���Ɛ�ƵƐƵĂů͕�^ƚ͘�dŚŽŵĂƐ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶƐĞŶƐŝĐĂů�ŵŝĚĚůĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͗��ĂƉƉĞƚŝƚĞƐ�ĨŽůůŽǁ�ƌĞĂƐŽŶ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͕�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ͘

ZĞƉůǇ�Kďũ͘�Ϯ͗�͞ dŚĞ�ƐŽƵů�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƌƵůĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ďǇ�Ă�ĚĞƐƉŽƚŝĐ�ƉŽǁĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵů͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵů͛Ɛ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ďŽƚŚ�ŚĂŶĚ�
ĂŶĚ�ĨŽŽƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŵŽǀĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂƌĞ�ŵŽǀĞĚ�Ăƚ�
ŽŶĐĞ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�Žƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƌƵůĞ�ƚŚĞ�ŝƌĂƐĐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƵƉŝƐĐŝďůĞ�ďǇ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐ�
ƉŽǁĞƌ͗��ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͕�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ǁŚĞƌĞŽĨ�ŝƚ�ĐĂŶ ƌĞƐŝƐƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶ͘͟ /Ŷ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƚŚĞ�ƐŽƵů�ŝƐ�ƌƵůĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĞƐƉŽƚŝĐ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�
ŵĂƐƚĞƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐůĂǀĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐůĂǀĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͘��zĞƚ�ŝŶ�ŵĂŶ͕�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�
ƉŽůŝƚŝĐ�ĂŶĚ�ƌŽǇĂů�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶ�ƌƵůĞƐ�ŽǀĞƌ�ĨƌĞĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘��/Ŷ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘��͞�ŶĚ�ƐŽ͕�ƚŚĞ�ƐŽƵů�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƌƵůĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ďǇ�Ă�ĚĞƐƉŽƚŝĐ�ƉŽǁĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵů͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵů͛Ɛ�ĐŽŵŵĂŶĚ�
ďŽƚŚ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŵŽǀĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂƌĞ�
ŵŽǀĞĚ�Ăƚ�ŽŶĐĞ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�Žƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƌƵůĞ�ƚŚĞ�ŝƌĂƐĐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƵƉŝƐĐŝďůĞ�ďǇ�Ă�
ƉŽůŝƚŝĐ�ƉŽǁĞƌ͖�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͕�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ǁŚĞƌĞŽĨ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶ͘͟



ϯ

Y�Θ���YƵĞƐƚŝŽŶ�ϴϭ�

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƐĞŶƐƵĂůŝƚǇ͍

ϭ͘���/Ɛ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝƌĂƐĐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƵƉŝƐĐŝďůĞ�ĂƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƉŽǁĞƌƐ͍��zĞƐ͕�
dŚĞ ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƐĞŶƐƵĂůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�
ƉŽǁĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĂƉƉĞƚŝƚĞͶƚŚĞ�ŝƌĂƐĐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƵƉŝƐĐŝďůĞ͘�

Ϯ͘���Ž�ƚŚĞ�ŝƌĂƐĐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƵƉŝƐĐŝďůĞ�ĂƉƉĞƚŝƚĞƐ�ŽďĞǇ�ƌĞĂƐŽŶ͍��d��ƐĂǇƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ŝƌĂƐĐŝďůĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐƵƉŝƐĐŝďůĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽďĞǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĂƌƚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�Žƌ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŝůů͘ W<�ŐŝǀĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞^ƚ͘�dŚŽŵĂƐ͕�ůŝŬĞ�Ăůů�ƉƌĞͲŵŽĚĞƌŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�
;ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�,ĞĚŽŶŝƐƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�^ŽƉŚŝƐƚƐ�ĂŶĚ �ƉŝĐƵƌĞĂŶƐͿ͕�ĚŝƐĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�&ƌĞƵĚ͛Ɛ�͞ƉůĞĂƐƵƌĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͟�ŽĨ�ĂƉƉĞƚŝƚĞͲĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐŵ͘��,Ğ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĂŐƌĞĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ͕�ǁŝƚŚ�WůĂƚŽ͛Ɛ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐŵ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞƚŝƚĞƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�;ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ǁŝůů�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŐŽŽĚ͖�Ğǀŝů�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞͿ͘���Ɛ�ƵƐƵĂů͕�^ƚ͘�dŚŽŵĂƐ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶƐĞŶƐŝĐĂů�
ŵŝĚĚůĞ�ŐƌŽƵŶĚ͗��ĂƉƉĞƚŝƚĞƐ�ĨŽůůŽǁ�ƌĞĂƐŽŶ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͕�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ͘

YƵĞƐƚŝŽŶ�ϴϮ

KĨ�ƚŚĞ�tŝůů

�ƌƚŝĐůĞ�KŶĞ͗��tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�tŝůů��ĞƐŝƌĞƐ�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�EĞĐĞƐƐŝƚǇ͗

KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͗���ƵŐƵƐƚŝŶĞ�ƐĂǇƐ�;�Ğ�dƌŝŶ͘�yŝŝŝ͘�ϰͿ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĚĞƐŝƌĞ ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ǁŝůů͘ EŽǁ�ŝĨ�
ƚŚŝƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ďƵƚ�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ďĞ�Ă�ĨĞǁ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ǁŝůů�ĚĞƐŝƌĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘

/�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĂƚ͗ zĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĚŽĞƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘ /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĐŽĞƌĐĞĚ�Žƌ�ǀŝŽůĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͘���Ƶƚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉƵŐŶĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝůů͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂƚƚĂŝŶĞĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ͗�ƚŚƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŝůů ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͕�ĂƌŝƐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŽ�ǁŝƐŚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŝƉ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ďǇ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�d�͕�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞƉƵŐŶĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝůů͘͘͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƐ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƐŽ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůů͘

�ƌƚŝĐůĞ�dǁŽ͗��tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�tŝůů��ĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�EĞĐĞƐƐŝƚǇ͕�tŚĂƚĞǀĞƌ�/ƚ��ĞƐŝƌĞƐ͍

KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͗���ƵŐƵƐƚŝŶĞ�ƐĂǇƐ�;ZĞƚƌĂĐƚ͕�/͕�ϵͿ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ǁĞůů͕
ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝƌĞ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�
ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŝƚ�ĚĞƐŝƌĞƐ͘



ϰ

�ƌƚŝĐůĞ�dǁŽ��ŽŶƚ͘�/�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĂƚ

/�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĂƚ͗��d��ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝƌĞ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŝƚ ĚĞƐŝƌĞƐ͘
�ŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�d���ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ͍��d��ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐĞŶƚ�ŽĨ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘���Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗���
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕�Ă�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘���ŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĂƐƐĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͕�ǁŚĞŶ�ŽŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƵŶƚŝů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘��^Ž�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͍��d��ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝůů͘��&Žƌ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽŽĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞŵ�Ă�ŵĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ͗�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘��WĞƌ�d��ƚŚĞ�ǁŝůů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�'ŽĚ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͕�ŶŽƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘��dŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�d��ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚĞƌĞ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ƐĞĞƐ�'ŽĚ�ŝŶ�,ŝƐ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĂĚŚĞƌĞƐ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŶŽǁ�ǁĞ�
ĚĞƐŝƌĞ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ͘ d�͛Ɛ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŝƚ�ĚĞƐŝƌĞƐ͘��dŚŝƐ�
ũƵƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘��EŽƚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘���ŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŵĂǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�
�Ƶƚ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

�ƌƚŝĐůĞ�dŚƌĞĞ͗��tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�tŝůů�/Ɛ�Ă�,ŝŐŚĞƌ�WŽǁĞƌ�dŚĂŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚ͍

Kďũ͘�ŽŶĞ͗��dŚĞ�ǁŝůů�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐĂƵƐĞ͘

Kďũ͘�ƚǁŽ͗��dŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉĞƌĨĞĐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨĞĐƚ͘��EŽǁ�ƚŚĞ�ǁŝůů͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŽƌĚĞƌ͕�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŝƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŶŽďůĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƉŽǁĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͘

Kďũ͘�ƚŚƌĞĞ͗��dŚĞ�ǁŝůů�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ƚŽ�ŚĂďŝƚƵĂůůǇ�ĂĐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘��

KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͗���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�d�͕�ƚŚĞ�WŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵů�
;�ƚŚŝĐ͘�y͘�ΘͿ

/�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĂƚ͗ d��ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͗��ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ͘��EŽǁ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐŚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐƵĐŚ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ďƵƚ�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘��/Ĩ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉŽǁĞƌ͘͘͘͘EŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ĂďƐƚƌĂĐƚ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů�Ă�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ŶŽďůĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŝůů͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŽďũĞĐƚ͕�ŝƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�
ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽďůĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝůů͘���Ƶƚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘͘͘tŚĞŶ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ŝƐ�ŶŽďůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƐŽƵů�ŝƚƐĞůĨ͕�ŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͖�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚŚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚ͘���Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ŶŽďůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�
ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͖�ďƵƚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĞĂů�ƚŚŝŶŐƐ�ŝƐ�
ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ͘���ďƐŽůƵƚĞůǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŝƐ�ŶŽďůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǁŝůů͘



ϱ

�ƌƚŝĐůĞ�dŚƌĞĞ�ZĞƉůǇ�ƚŽ�Kďũ͘�ŽŶĞ

ZĞƉůǇ�ƚŽ�Kďũ͘�ŽŶĞ͗��dƌƵƚŚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŐŽŽĚ͖�ĨŽƌĂƐŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ�ŝƚƐ�
ĞŶĚ͘���ŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͖�ĂƐ�ĂůƐŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉŽǁĞƌƐ͘��W<�ƐĂǇƐ�͞dŚĞƌĞĨŽƌĞ�^ƚ͘�dŚŽŵĂƐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐŽŽĚ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ŚŝƐ�
ŶĞŝŐŚďŽƌ�ŝƐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘͟

ZĞƉůǇ�ƚŽ�Kďũ͘�ƚǁŽ͗��tŚĂƚ�ƉƌĞĐĞĚĞƐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚ͖�ĨŽƌ�ƚŚƵƐ�ĂĐƚ�ƉƌĞĐĞĚĞƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͘���ŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ƉƌĞĐĞĚĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů͕�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌ�ƉƌĞĐĞĚĞƐ ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ŵŽǀĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉƌĞĐĞĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ͕�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů͘

�ƌƚŝĐůĞ�&ŽƵƌ͗��tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�tŝůů�DŽǀĞƐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞůůĞĐƚ͍

Kďũ͘�ŽŶĞ͗��/ƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞƌ�ĞǆĐĞůƐ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞĚ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĞǆĐĞůƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐĞĚĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�;�͘ϯͿ���dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͘

Kďũ͘�ƚǁŽ͗���ůƐŽ�ǁŚĂƚ�ŵŽǀĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵŽǀĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽǀĞĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͘���Ƶƚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ ĂƉƉƌĞŚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŵŽǀĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ďĞŝŶŐ�ŵŽǀĞĚ͘��^Ž�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝůů͘

Kďũ͘�ƚŚƌĞĞ͗��dŚĞ�ǁŝůů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĨŽƌ�ǁĞ�ĐĂŶ�ǁŝůů�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘��/Ĩ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŵŽǀĞƐ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͘

KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͗��͞�ĂŵĂƐĐĞŶĞ�ƐĂǇƐ�;��&ŝĚ͘�KƌƚŚ͘�/ŝ͘�ϮϲͿ��/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶ�Ăƌƚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�
ĂƐ�ǁĞ�ůŝƐƚ͘��Ƶƚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉŽǁĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝůů͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�Ăƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ǁŝůů�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͘͟

/�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĂƚ͗��d��ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͟ &ŝƌƐƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶĚ�ĨŝŶĂů�ĐĂƵƐĞ͛�
ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�
ǁŝůů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůů͕�ĂŶĚ�ŵŽǀĞƐ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶĚ͘��^ĞĐŽŶĚůǇ͕�Ă�
ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĂƵƐĞ͕�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ĂůƚĞƌƐ�ŵŽǀĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŝŵƉĞůƐ�ŵŽǀĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞůůĞĚ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞŶ�
ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵů͕�ĂƐ��ŶƐĞůŵ�ƐĂǇƐ�;�ĂĚŵĞƌ͕��Ğ�^ŝŵŝůŝƚƵĚŝŶŝďƵƐͿ͘ dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƌĚĞƌ�ĂŵŽŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌƐ͕�ƚŚĂƚ�ƉŽǁĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĞŶĚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞŶĚƐ͘͘͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĂƐ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ�
ŵŽǀĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĞ�ƉĂƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŝůů͘



ϲ

�ƌƚŝĐůĞ�&ŽƵƌ�ZĞƉůǇ�ƚŽ�Žďũ͘�ŽŶĞ

ZĞƉůǇ�ƚŽ�Žďũ͘�ŽŶĞ͗��dŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͗��hŶŝǀĞƌƐĂů�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ͘��/Ĩ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞŶ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ĂďŽǀĞ�;�͘ϯͿ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŶĚ�
ŶŽďůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǁŝůů͘��/Ĩ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŽďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĂƐ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƉŽǁĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽďůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ǁŝůů͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŝƚƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂĐƚ͘�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽďũĞĐƚ͘��dŚĞ�ǁŝůů�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ŝƚ͘ &ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ǁŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ǁŝůůƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�
ŐŽŽĚ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚƌƵƚŚ͕�ŝŶĂƐŵƵĐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚƌƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ͕�ŝŶĂƐŵƵĐŚ�
ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŐŽŽĚ͘͟�

ZĞƉůǇ�ƚŽ�Žďũ͘�ƚǁŽ͗��͞dŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐĞŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŝŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ĂďŽǀĞ͘

ZĞƉůǇ�ƚŽ�Žďũ͘�ƚŚƌĞĞ͗���ƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞĐĞĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ͘��͞&Žƌ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĞǀĞƌǇ�ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůů͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚͶŶĂŵĞůǇ͕�'ŽĚ͘͟Ͷ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌŝƐƚŽƚůĞ�;�ƚŚ͘��ƵĚĞŵŝĐ͕�ǀŝŝ͘�ϭϰͿ�ĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŚĞ�
ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ͘

Y�Θ���YƵĞƐƚŝŽŶ ϴϮ�KĨ�ƚŚĞ�tŝůů

ϭ͘���ŽĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĚĞƐŝƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͍��zĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĚŽĞƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĐŽĞƌĐĞĚ�Žƌ�ǀŝŽůĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͘���Ƶƚ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉƵŐŶĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝůů͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂƚƚĂŝŶĞĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ǁĂǇ͗�ƚŚƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ǁŝůů�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͕�ĂƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŽ�ǁŝƐŚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŝƉ͘��dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ďǇ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�d�͕�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ�ŝƐ�
ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞƉƵŐŶĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝůů͘͘͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƐ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĞ͕�ƐŽ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐůŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůů͘

Ϯ͘���ŽĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĚĞƐŝƌĞ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƚ�ĚĞƐŝƌĞƐ͍��d��ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĚĞƐŝƌĞ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŝƚ�ĚĞƐŝƌĞƐ͘

�ŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�d���ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ͍��d��ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĂƐƐĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘���Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗���ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͕�Ă�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�



ϳ

Y�Θ���YƵĞƐƚŝŽŶ�Ϯ��ĨŽƌ�YƵĞƐƚŝŽŶ�ϴϮ

ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘���ŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĂƐƐĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͕�ǁŚĞŶ�ŽŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐĞŶƚ�ŽĨ�
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƵŶƚŝů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘��^Ž�
ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͍��d��ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝůů͘��&Žƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽŽĚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŵ�Ă�ŵĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŚĂƉƉǇ͗�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘��WĞƌ�d��ƚŚĞ�ǁŝůů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�
'ŽĚ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͕�ŶŽƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘��dŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�d��ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ƐĞĞƐ�'ŽĚ�ŝŶ�,ŝƐ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĂĚŚĞƌĞƐ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŶŽǁ�
ǁĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ͘��d�͛Ɛ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŝƚ�
ĚĞƐŝƌĞƐ͘��dŚŝƐ�ũƵƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘��EŽƚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘���ŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŵĂǇ�
ĚĞƐŝƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��Ƶƚ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

ϯ͘��/Ɛ�ƚŚĞ�ǁŝůů�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͍ d��ƐƵŵŵĂƌŝǌĞƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͗��ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ͘��EŽǁ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐŚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐƵĐŚ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ďƵƚ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘��/Ĩ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉŽǁĞƌ͘͘͘͘EŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů�Ă�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�
ŶŽďůĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͖�
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ǁŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͖�ďƵƚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĞĂů�ƚŚŝŶŐƐ�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ͘���ďƐŽůƵƚĞůǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ŝƐ�ŶŽďůĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ǁŝůů͘

ϰ͘���ŽĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚ͍��d��ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ͟�&ŝƌƐƚ�ĂƐ�
ĂŶ�ĞŶĚ�ĨŝŶĂů�ĐĂƵƐĞ͛�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�
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ŝŶƚĞůůĞĐƚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞŶ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵů͕�ĂƐ��ŶƐĞůŵ�ƐĂǇƐ�;�ĂĚŵĞƌ͕��Ğ�^ŝŵŝůŝƚƵĚŝŶŝďƵƐͿ͘��dŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƌĚĞƌ�ĂŵŽŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉŽǁĞƌƐ͕�ƚŚĂƚ�ƉŽǁĞƌ�
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ϴ

Y�Θ���YƵĞƐƚŝŽŶ�ϰ�ĨŽƌ�YƵĞƐƚŝŽŶ�ϴϮ

ǁŝůů ĂƐ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ�ŵŽǀĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ĂĐƚƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĞ�ƉĂƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŝůů͘

��ďŝďůŝĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŝůů͕�ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĨůĞƐŚ͗

dŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞ�WĂƵů ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶ�ZŽŵĂŶƐ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ϲͲϴ͘��dŚĞƌĞ�ŚĞ�ƚĞůůƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�
ŬŶŽǁƐ�ŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĚŽ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�ŝƚ͘��,Ğ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƌŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ƌĞƐŝƐƚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘��,Ğ�ŚĂƐ�Ă�ďĂƚƚůĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�Śŝŵ�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĂŐĞ�ǁĂƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘��,Ğ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ǁĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨůĞƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ͘��,Žǁ�ĚŽĞƐ�ŚĞ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝƐ�ĨůĞƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ͍��,Ğ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŶĚĞŵŶ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ďĂƚƚůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚŝŵƐĞůĨ͘���Ƶƚ�ŚĞ�ŶĞĞĚƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ƚĂŬĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŚŝƐ�ŝƌĂƐĐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƵƉŝƐĐŝďůĞ�ĂƉƉĞƚŝƚĞƐ͘��d��
ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�'ŽĚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚŝŽŶ͘���Ƶƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�'ŽĚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ͘��tŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽ�ŚĞ�ŚĞůƉƐ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ƚŝĚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĂƚƚůĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ďǇ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĂĐĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͘��zĞƐ͕�ŽƵƌ�ƌĞĂƐŽŶ�
ĚĞƐŝƌĞƐ ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ͕�ďƵƚ�ŽƵƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͘��tĞ�ŵƵƐƚ�ĐĂůů�ŽŶ�'ŽĚ͛Ɛ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�
ĞŵƉŽǁĞƌ�ŽƵƌ�ŝƌĂƐĐŝďůĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƵƉŝƐĐŝďůĞ�ƉŽǁĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ͘

^ŝǆ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ͗

ϭͿ����ƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝůů͗��^ĂŵƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵůůŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůůĂƌƐ�

ϮͿ����ƉĂƐƐŝŽŶ ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌƌŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů͗��dŚĞ�dƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�ĂŶĚ�Ğǀŝů

ϯͿ����ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌĨůŽǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ͗���Ŷ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘

ϰͿ����ƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƐƉĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝůů͗��WĞƚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǁŽƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ

ϱͿ����ƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�Žƌ�ƌĞĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝůů͗��ZŽŵĂŶƐ�ϲ�ĂŶĚ�ϳ�;ƐĞĞ�ĂďŽǀĞͿ

ϲͿ��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ďǇƉĂƐƐĞƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ͗��tŚĞŶ�<ŝŶŐ�^ĂƵů�ƚŚƌĞǁ�ŚŝƐ�ƐƉĞĂƌ�Ăƚ��ĂǀŝĚ͘


