
�ƵĚŐĞƟŶŐ�'ƵŝĚĞ 
,Žǁ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƵŶĚĞƌ�ďƵĚŐĞƚ 



DŽƐƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵĞ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƵƉƉĞƌŵŽƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚ�-� 

͞,Žǁ�ŵƵĐŚ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽƐƚ͍͟ 

 

tŝƚŚ�ĐĂƌĞĨƵů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ� 
ďƵĚŐĞƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ��ĨŽƌǁĂƌĚ͘͘͘ 

<ŶŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ůŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚ�ǁŝůů�ŐŽ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ǇŽƵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƚƌŽƵďůĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�� 

�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�
WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ŽƵƚ͕�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�
ƐĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ĚĂƚĞƐ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�
ŵĂŬĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĚĞƚĂŝů�
ĐŽƵŶƚƐ—ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 

zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ďƵĚŐĞƚ—ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŶĞĞĚ—ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͕��ƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ͕�/ŶƚĞƌŝŽƌ��ĞƐŝŐŶ͕�>ĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ͕��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�
^ĞƉƟĐ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�YƵĂŶƟƚǇ�^ƵƌǀĞǇŝŶŐ͘� 

�ƚ��ƐƉĞĐƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ďƵĚŐͲ
Ğƚ͘�tĞ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐƟͲ
ŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞ�ƌĂƚĞ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘ 

:ƵƐƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�ƉƵƫŶŐ�ǇŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚͲ
Ğƌ—ŝƚƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ͘�
zŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�
ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ƐŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ůĞƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂƌĞ͘ 

�ƵĚŐĞƟŶŐ 



dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�
ŬĞƉƚ�ŽŶ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚĞĂŵ�
ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�zŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůů�ƐĞƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�
ǁĞůů�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƟŐŚƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ŽǀĞƌͲ
ƐŝŐŚƚ͘� 

dŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�&Žƌ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŚŝƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ƐƵƌǀĞǇͲ
ŽƌƐ�Žƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘���ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�;ƵƐƵĂůůǇ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ĂůͿ͘� 

<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƵŶƟů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͘��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ��ďǇ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�–�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�
–�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǀĞƐ�
ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͘�zŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŝůů�
ƐƚĂǇ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƐŽůƵͲ
ƟŽŶƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂǀŽŝĚƐ�ĐŽƐƚůǇ�ŽǀĞƌͲ
ƐŝŐŚƚƐ͘ 

�ŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�dĞĂŵ 



�ƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�Įƌŵ�Žƌ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ƐƵƌͲ
ǀĞǇŽƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ� 
ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌĞƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞĂŵ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘� 

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁĞ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĐŽƐƚ�ĞƐƟŵĂƟŶŐ͘� 
hŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�
ƐĂǀĞƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ĐŚĞĂƉͲ
Ğƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĞĂƌůǇ�
ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĂŌĞƌ� 
ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŽƉͲ
ƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƉŚĂƐĞ͗� 

ϭ͘ �ĂƌůǇ��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͗ 

�ƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƉƌĞ-ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ�
ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽƐƚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ� 
ĚĞƐŝŐŶ�ŝĚĞĂƐ�ǁŽŶ͛ƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚ͘ 

��ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŵĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ĞƌƌŽƌ͘ 

dǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŚŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ďƵƚ��Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��Ŷ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ͬĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ͘ 

 

Ϯ͘���YƵĂŶƟƚǇ�^ƵƌǀĞǇŽƌ 

��ƋƵĂŶƟƚǇ�ƐƵƌǀĞǇŽƌ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ũƵƐƚ�ǁŚĂƚ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ� 
ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽƐƚ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽůĞƐ�ƚŽŽ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� 
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂƐ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

YƵĂŶƟƚǇ�ƐƵƌǀĞǇŽƌƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�͚ĐŽƐƚ�ĞƐƟŵĂƚĞ͛�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂů�ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŝůů�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ͘�/ƚ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ďƵĚŐĞƚ͘� 

'ĞƫŶŐ�Ă�Y^�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƚĞŶĚĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�Ă�
ďƵŝůĚĞƌ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 

�ŽƐƚ��ƐƟŵĂƟŶŐ 



^ƉĞŶĚŝŶŐ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ƵƉĨƌŽŶƚ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝůů�ƐĂǀĞ�ǇŽƵ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌƵŶ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ—ŝĨ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ĮƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌ�
ŚĂŶĚůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ĨŽƌ�Ă�ŶĂƐƚǇ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ͘� 

tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�Žƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŐŽŽĚ�ďƌŝĞĨ͘�
dĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�͞ƐĐŽƉĞ�ĐƌĞĞƉ͟�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ� 
ĚĞĮŶĞĚ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�Žƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘� 

�ƚ��ƐƉĞĐƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǌĞƌŽ�ŝŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ďƌŝĞĨ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ďƌŝĞĨ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�
ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ͘� 

DĂŬŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŌĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ ĐĂŶ�
ĐĂƵƐĞ�ĚĞůĂǇƐ�–�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ� 
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞ�ƐƵď-ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨĨ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ�ƉůĂŶƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚĞĂŵ�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚĂƐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĐůĂƐŚĞƐ�Žƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƚŝŽŶ͘ 

&Žƌ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƚĞŶĚĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ƚŚĞǇ� 
ŶĞĞĚ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘�
�ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉŝŶƉŽŝŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�
ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�Ă�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
ŽǁŶĞƌ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞŶƚ͍�/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ��^�W͘� 

DĂŬĞ�ƚŚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ��ĂƌůǇ 



/ŶĐůƵĚĞ�Ă��ŽŶƟŶŐĞŶĐǇ 
��ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�Ă�ĮǆĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂƌĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĞƐƐĞŶƟĂůƐ�ĨŽƌ�ĐŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘���ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƵď-
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƫŶŐƐ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ͘���ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�–�
Ă�ϭϬй�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ŝƐ�Ă�ƐĂĨĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�Žƌ�
ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� 

zŽƵƌ�ďƵŝůĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌ�–�ǇŽƵ ŶĞĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽŶĞ ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚƌƵƐƚ͘�zŽƵƌ�
ďƵŝůĚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�>ŝĐĞŶƐĞĚ��ƵŝůĚŝŶŐ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�;>�WͿ�ĂƐ�ŚĞ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�Žī�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ũŽď͘�zŽƵƌ�ƚƌĂĚĞƐƉĞŽƉůĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ůŝĐĞŶƐĞͬ
ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘� 

zŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ďƵŝůĚĞƌ—ŝƚ͛Ɛ�Ă�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽǀĞƌ�
ΨϯϬ͕ϬϬϬ͘ 

tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƚĞŶĚĞƌ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŝƐ�Ă�ĮǆĞĚ�ƉƌŝĐĞ͘� 

�ƐŬ�ǇŽƵƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Įƌŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ—ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĨĂǀŽƵƌ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ďƵŝůĚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŵŝŐŚƚ͘� 

^ŝŐŶ�Ă�ĮǆĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ 



 
 

 

^ŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ͘�
dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ĐŽƐƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ͘ 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Įƌŵ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�–�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƌƵŶƐ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ŵĂŶĂŐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�Θ�
ƐĂĨĞƚǇ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶĐŝů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŚĞĐŬ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚĞƌ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘� 

/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐƚĂŐĞ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ͗ 

· �ƚŚĞ�ďƵŝůĚĞƌ͛Ɛ�ĐŽƐƚ�ĐůĂŝŵƐ�ĂƌĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕� 

· ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ƐƵŵƐ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ͕� 

· ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�
ƟŵĞƚĂďůĞ͕� 

· ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝƚ͕� 

· ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ 

· ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘� 

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƉƵƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďƵŝůĚĞƌ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�
ĐůĂŝŵƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƉƵƚĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĨŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ĐĂŶ�ĚĞůĂǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǁĞĞŬƐ�Žƌ�
ŵŽŶƚŚƐ�ǁŚŝůĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŝƐ�ƐŽƵŐŚƚ�–�ǁŚŽ�ǁŝŶƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƐƚ͍�tĞĞŬƐ�ŽĨ�ĚĞůĂǇ�
ĐĂŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐŽƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƵƌ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŽ�ƐĂǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ 
ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘� 
/Ŷ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�Ăůů�ŐŽŽĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ� 
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�–�Ă�ŐŽŽĚ�ƚĞĂŵ�ŐĞƚƐ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐƵůƚ͘ 

�ůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ� 
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ƐůĞĞƉ�ďĞƩĞƌ͊� 

<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ŝŶǀŽůǀĞĚ 



'ĞƫŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͍ 
�ŽŽŬ�ŝŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ͘  
 
sŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĂƐƉĞĐƚĂƌĐŚ͘Ŷǌ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚŝŽ�ǀŝƐŝƚ͘ 
 
KƵƌ�^ƚƵĚŝŽ�sŝƐŝƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ĚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 
  
/ƚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�
ĚƌĞĂŵ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 


