
^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�>ĞƩĞƌ�ηϭ—YƵĞƐƟŽŶƐ 

 

�ŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ďĞŐŝŶƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘��^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�
ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ůĞƩĞƌ�ƚŚĂƚ�tŽƌŵǁŽŽĚ�ǁƌŽƚĞ—ďƵƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�-�ǁĞ��ŶĞǀĞƌ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ǁŚĂƚ�tŽƌŵǁŽŽĚ�ǁƌŝƚĞƐ—ŵƵĐŚ�
ĂƐ�ǁĞ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ŐĞƚ�ƚŽ�͞ŚĞĂƌ͟�ǁŚĂƚ�^ĂƚĂŶ�͞ƐĂǇƐ͟�ƚŽ�ƵƐ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ũƵŵƉ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ—ƐŽ�ƉĂǇ�ĐůŽƐĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͊ 

 

DǇ�ĚĞĂƌ�tŽƌŵǁŽŽĚ͕ 

/�ŶŽƚĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐĞĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĚĞĂů�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ͘���Ƶƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƚƌŝŇĞ�ŶĂŢǀĞ͍�/ƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Śŝŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĞŵǇ͛Ɛ�ĐůƵƚĐŚĞƐ͘ 

—- 

�ŽŶ͛ƚ�ǁĂƐƚĞ�ƟŵĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Śŝŵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐŵ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͊��DĂŬĞ�Śŝŵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�
ƐƚƌŽŶŐ͕�Žƌ�ƐƚĂƌŬ͕�Žƌ�ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐ—ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��dŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŐ�ŚĞ�ĐĂƌĞƐ�ĂďŽƵƚ͘ 

 

ϭ͘ϭ��tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ĂŶĚ�tŽƌŵǁŽŽĚ͍ 

 

 

 

 

ϭ͘Ϯ��tŚǇ�ĚŽĞƐ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ŵĂŶ�͞ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͍͟ 



dŚĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ĂďŽƵƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶĞŵǇ͛Ɛ�ŽǁŶ�
ŐƌŽƵŶĚ͘ 

—- 

�Ǉ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĂƌŐƵŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĂǁĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂǁĂŬĞ͕�ǁŚŽ�ĐĂŶ�
ĨŽƌĞƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͍ 

—- 

zŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�Įǆ�ŚŝƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘��dĞĂĐŚ�Śŝŵ�ƚŽ�ĐĂůů�ŝƚ�͚ƌĞĂů�ůŝĨĞ͛�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ůĞƚ�
Śŝŵ�ĂƐŬ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ďǇ�͚ƌĞĂů͛͘  

ϭ͘ϯ��tŚŽ�ŝƐ�͞dŚĞ��ŶĞŵǇ͟�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�͞KƵƌ�&ĂƚŚĞƌ��ĞůŽǁ͍͟ 

 

 

 

ϭ͘ϰ��tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ŵĞĂŶ�ďǇ�͞ƌĞĂů�ůŝĨĞ͍͟ 

 

 

 

ϭ͘ϱ���ǀĞŶ�ĂƐ�ŚĞ�ƚĞůůƐ�tŽƌŵǁŽŽĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�͞ƌĞĂů�ůŝĨĞ͟�-�ŚĞ�ŝƐ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ƚŚĂƚ�
͞ĂƌŐƵŵĞŶƚ͟�-�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�Θ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ—ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ��dŚĞ��ŶĞŵǇ͛Ɛ�ŐƌŽƵŶĚ͘���Ǉ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĂƌŐƵŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĂǁĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞĂƐŽŶ͖��tŚǇ�ǁŽƵůĚ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ďĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚŝƐ͍ 



ZĞŵĞŵďĞƌ͕ �ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ůŝŬĞ�ǇŽƵ͕�Ă�ƉƵƌĞ�ƐƉŝƌŝƚ͘��EĞǀĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�Ă�ŚƵŵĂŶ�;ŽŚ�ƚŚĂƚ�ĂďŽŵŝŶĂďůĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĞŵǇ͛Ɛ͊Ϳ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůŝƐĞ�ŚŽǁ�ĞŶƐůĂǀĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌĚŝŶĂƌǇ͘��/�ŽŶĐĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ͕�Ă�ƐŽƵŶĚ�ĂƚŚĞŝƐƚ͕ 

—- 

,Ğ�ŬŶĞǁ�ŚĞ͛Ɛ�ŚĂĚ�Ă�ŶĂƌƌŽǁ�ĞƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ĨŽŶĚ�ŽĨ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�͞ƚŚĂƚ�
ŝŶĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƐĞŶƐĞ�ĨŽƌ�ĂĐƚƵĂůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĂďĞƌƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŵĞƌĞ�ůŽŐŝĐ͗͘�,Ğ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐĂĨĞ�ŝŶ�KƵƌ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ͘ 

 

ϭ͘ϲ��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ŵĂŬĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ—ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĞ�ŝƐ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ͗ 

ZĞŵĞŵďĞƌ͕ �ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ůŝŬĞ�ǇŽƵ͕�Ă�ƉƵƌĞ�ƐƉŝƌŝƚ͘��EĞǀĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�Ă�ŚƵŵĂŶ�;KŚ�ƚŚĂƚ�ĂďŽŵŝŶĂďůĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĞŵǇ͛Ɛ͊Ϳ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ŚĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ͍ 

 



zŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͍ 

—- 

�ďŽǀĞ�Ăůů͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�;/�ŵĞĂŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐͿ�ĂƐ�Ă�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
�ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŚĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ 

—- 

�Ž�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĨƵĚĚůĞ�Śŝŵ͘��&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǇŽƵŶŐ�ĮĞŶĚƐ�ƚĂůŬ͕�
ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ũŽď�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ͊ 

 

zŽƵƌ�ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞ�ƵŶĐůĞ 

^�Z�td�W� 

 

ϭ͘ϳ��,ĂǀŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͟�ŝŶ�ϭ͘ϱ͕�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ��ďŽǀĞ�Ăůů͕�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�;/�ŵĞĂŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͘��dŚŝƐ�
ƐŽƵŶĚƐ�ƐŽ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘��,Žǁ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ—
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŽ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŝƐƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĞǀĞŶ�ĞǆŝƐƚƐ—ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĚĞǀŝůƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ͍ 



dŚĞ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�>ĞƩĞƌƐ�ηϮ—YƵĞƐƟŽŶƐ 

 

dŚŝŶŐƐ�ƐŽƵŶĚĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ǁĞůů�ĨŽƌ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ĂŶĚ�tŽƌŵǁŽŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůĞƩĞƌ͘ ��>ĞƩĞƌ�ηϮ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐƚĂƌƚ�ƋƵŝƚĞ�ƐŽ�ǁĞůů͘��EŽƚ�ǁĞůů�
Ăƚ�Ăůů—ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘ 

 

DǇ�ĚĞĂƌ�tŽƌŵǁŽŽĚ͕� 

/�ŶŽƚĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂǀĞ�ĚŝƐƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͘���Ž�ŶŽƚ�ŝŶĚƵůŐĞ�ƚŚĞ�
ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞƐĐĂƉĞ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƉĞŶĂůƟĞƐ͖�ŝŶĚĞĞĚ͕�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďĞƩĞƌ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕ 

—- 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐƉĂŝƌ͖�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚƵůƚ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐůĂŝŵĞĚ�ĂŌĞƌ�Ă�
ďƌŝĞĨ�ƐŽũŽƵƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶĞŵǇ͛Ɛ�ĐĂŵƉ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘���ůů�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ͕�ďŽƚŚ�
ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ďŽĚŝůǇ͕�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌ͘  

 

Ϯ͘ϭ��tĞ�ƐĞĞ�Ă�ďŝƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�,Ğůů�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ—ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘���ŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ƚƌĞĂƚƐ�
ŚŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘ 

 

 

 

 



KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�ĂůůŝĞƐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝƚƐĞůĨ͘ ���Ž�ŶŽƚ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵĞ͘��/�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŵĞĂŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŚĞƌ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ͕ �
ƚĞƌƌŝďůĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌŵǇ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŶĞƌƐ͘��dŚĂƚ͕�/�ĐŽŶĨĞƐƐ͕�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŽƵƌ�ďŽůĚĞƐƚ�
ƚĞŵƉƚĞƌƐ�ƵŶĞĂƐǇ͘ 

—- 

DĂŬĞ�ŚŝƐ�ŵŝŶĚ�Ňŝƚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽ��ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ĨĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĞǁ͘��/ƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞǆƚ�ƉĞǁ�ƌĞĂůůǇ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂƌƌŝŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŶĞŵǇ͛Ɛ�ƐŝĚĞ͘��EŽ��ŵĂƩĞƌ͘  

 

Ϯ͘Ϯ��tŚǇ�ĚŽĞƐ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�tŽƌŵǁŽŽĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŝƐ�
ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂǀŽŝĚĞĚ͍ 

 

 

 

zŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�KƵƌ�&ĂƚŚĞƌ��ĞůŽǁ͕�ŝƐ�Ă�ĨŽŽů͘��WƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ƐŝŶŐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚƵŶĞ͕ 

—- 

EĞǀĞƌ�ůĞƚ�ŝƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ŶĞǀĞƌ�ůĞƚ�Śŝŵ�ĂƐŬ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͘��<ĞĞƉ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂǌǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵŝŶĚ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ăůů�ĞƚĞƌŶŝƚǇ�ǁŚĞƌĞŝŶ�ƚŽ�ĂŵƵƐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ďǇ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŝŶ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�,Ğůů�ĂīŽƌĚƐ͘ 

 

Ϯ͘ϯ��KƵĐŚ͊��EŽǁ�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ƐƚĂƌŬ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ƚŚŝŶŬƐ�ŽĨ�tŽƌŵǁŽŽĚ͛Ɛ�ƉĂƟĞŶƚ—ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ—ŽĨ�ƵƐ͘���ŐĂŝŶ͕�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƵƐ͘ 

 

 

 

Ϯ͘ϰ��dĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǁŚĂƚ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ǁƌŝƚĞƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ǀŝĞǁƐ�ƵƐ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ—Žƌ�ĞǀĞŶ�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�,ŝŵ͘ 



tŽƌŬ�ŚĂƌĚ͕�ƚŚĞŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�Žƌ�ĂŶƟĐůŝŵĂǆ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂƟĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚŵĂŶ͘��dŚĞ��ŶĞŵǇ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ŽĐĐƵƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ͘  

—- 

dŚĞ��ŶĞŵǇ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ƌŝƐŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�,Ğ�ŚĂƐ�Ă�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĨĂŶƚĂƐǇ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐŐƵƐƟŶŐ�
ůŝƩůĞ�ŚƵŵĂŶ�ǀĞƌŵŝŶ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�,Ğ�ĐĂůůƐ�,ŝƐ�͚ĨƌĞĞ͛�ůŽǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ—͛ƐŽŶƐ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�,Ğ�
ƵƐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ŝŶǀĞƚĞƌĂƚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ĚĞŐƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ǁŽƌůĚ�ďǇ�ƵŶŶĂƚƵƌĂů�ůŝĂŝƐŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ-ůĞŐŐĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘ 

—- 

�Ƶƚ�ĂůƐŽ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ůŝĞƐ�ŽƵƌ�ĚĂŶŐĞƌ͘ ��/Ĩ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂů�ĚƌǇŶĞƐƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĞŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵƵĐŚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƚĞŵƉƚ͘ 

 

Ϯ͘ϱ͘ϭ��tŚĂƚ��͞ĂŶƟĐůŝŵĂǆ͟�ĚŽĞƐ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ  ͍

 

 

 

Ϯ͘ϱ͘Ϯ���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ǁŚǇ�ĚŽĞƐ�'ŽĚ�ĂůůŽǁ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͍ 

 

 

 

Ϯ͘ϱ͘ϯ��,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĨĂĐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůŝĨĞ͍��tŚĂƚ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ͍ 



/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ŚŝƚŚĞƌƚŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĞǁ�ĂīŽƌĚ�ŶŽ�
ƌĂƟŽŶĂů�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ 

—- 

�ƚ�ďŽƩŽŵ͕�ŚĞ�ƐƟůů�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƌƵŶ�ƵƉ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨĂƌŽƵƌĂďůĞ�ĐƌĞĚŝƚ-ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶĞŵǇ͛Ɛ�
ůĞĚŐĞƌ�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ŚƵŵŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚĞƐĐĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�͚ƐŵƵŐ͕͛ �ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�Ăƚ�Ăůů͘��<ĞĞƉ�
Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘ 

 

zŽƵƌ�ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞ�ƵŶĐůĞ 

^�Z�td�W� 

 

Ϯ͘ϲ��^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�tŽƌŵǁŽŽĚ͛Ɛ�ƉĂƟĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐŝŶĨƵůŶĞƐƐ͗ 

,Ğ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ůŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŶĞŵǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƌĞĂů�ŚƵŵŝůŝƚǇ�ǇĞƚ͘͘��ƚ�
ďŽƩŽŵ͕�ŚĞ�ƐƟůů�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƌƵŶ�ƵƉ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶĞŵǇ͛Ɛ�ůĞĚŐĞƌ�
ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͙ 

ZĞĂĚ�'ĞŶĞƐŝƐ�ϲ͗ϱ͖�WƐĂůŵ�ϭϵ͗ϭϮ͖�:ĞƌĞŵŝĂŚ�ϵ͗Ϯϯ͕�Ϯϰ͖�ϭϳ͗ϵ͖�>ƵŬĞ�ϭϴ͗ϵ-ϭϰ͖�ZŽŵĂŶƐ�ϯ͗ϭϵ͘��,Žǁ�ĚŽ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ͗ 

ϭ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĨƵůůǇ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŝŶ 

 

 

Ϯ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌƵĞ�ŚƵŵŝůŝƚǇ 

 

 

ϯ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�͞ƌƵŶ�ƵƉ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ďĂůĂŶĐĞ͟�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͍ 



^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�>ĞƩĞƌ�ηϯ�–�YƵĞƐƟŽŶƐ 
 
^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ŝƐ�ŽŶ�Ă�ƌŽůů�ĂŐĂŝŶ�–ĨƵůů�ŽĨ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŶĞƉŚĞǁ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĂīĞĐƚ�ŚŝƐ�ƉĂƟĞŶƚ͘ 
>Ğƚ͛Ɛ�ƐĞĞ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ŐŽŽĚ�ƚŚĞ�ƚĂĐƟĐƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͘�;Žƌ�ŶŽƚͿ 
 
 
 
 
DǇ�ĚĞĂƌ�tŽƌŵǁŽŽĚ͕ 
 
/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶ͛Ɛ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͘ ��Ƶƚ�ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ�ƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�͙�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐĞƩůĞĚ�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�
ŵƵƚƵĂů�ĂŶŶŽǇĂŶĐĞ͖�ĚĂŝůǇ�ƉŝŶƉƌŝĐŬƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů͘ 
 
ϯ͘ϭͿ�EŽƟĐĞ�ŚŽǁ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ƐĂǇƐ͗�dŚĞ��ŶĞŵǇ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽƵƚǁĂƌĚƐ͘�
�ŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�^ĂƚĂŶ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘ 
 
� 
 
 
� 
 
<ĞĞƉ�ŚŝƐ�ŵŝŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ůŝĨĞ͘�͙zŽƵ�ŵƵƐƚ�ďƌŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĐĂŶ�ƉƌĂĐƟƐĞ�
ƐĞůĨ-ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�Žƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŽĸĐĞ͘ 
 
ϯ͘ϮͿ�tŚǇ�ŝƐ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�tŽƌŵǁŽŽĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŚŝƐ�ƉĂƟĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ͗ 
 
ĂͿ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƚŚŝŶŐƐ 
 
� 
 
ďͿ�ƐĞůĨ-ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͍ 
 
 
 



/ƚ�ŝƐ͕�ŶŽ�ĚŽƵďƚ͕�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŚŝƐ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͕ �ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŝŶŶŽĐƵŽƵƐ͘�͙�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƐŽ�ǁĞůů�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�Ăƚ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͛Ɛ�ŶŽƟĐĞ�ĨƌŽŵ�ŝŵƉĂƐƐŝŽŶĞĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝĨĞ͛Ɛ�Žƌ�ƐŽŶ͛Ɛ�͚ƐŽƵů͛�ƚŽ�
ďĞĂƟŶŐ�Žƌ�ŝŶƐƵůƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŝĨĞ�Žƌ�ƐŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƋƵĂůŵ͘ 
 
ϯ͘ϯͿ��ĂŶ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƌĞĂůůǇ�ďĞ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�͞ŝŶŶŽĐƵŽƵƐ�;ŚĂƌŵůĞƐƐͿ͍ 
 
� 
 
 
 
� 
 
tŚĞŶ�ƚǁŽ�ŚƵŵĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŝƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŚĂƐ�ƚŽŶĞƐ�
ŽĨ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ƵŶĞŶĚƵƌĂďůǇ�ŝƌƌŝƚĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ �tŽƌŬ�ŽŶ�
ƚŚĂƚ͘��ŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŶĞǀĞƌ�ůĞƚ�Śŝŵ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ĂŶŶŽǇ�
ŚĞƌ͘ ��Ɛ�ŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞĞ�Žƌ�ŚĞĂƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͕ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞĂƐŝůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘ 
 
ϯ͘ϰͿ�tŚĂƚ�ŝƐ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ͛Ɛ�ŐŽĂů�ŚĞƌĞ�–�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŚĞ�ŵĞĂŶ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�–�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�
ĐĂŶ�ƚŚŝƐ�ŐŽ͍ 
 
 
� 
 
 
� 
 
/Ŷ�ĐŝǀŝůŝƐĞĚ�ůŝĨĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ŚĂƚƌĞĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�
ƋƵŝƚĞ�ŚĂƌŵůĞƐƐ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�;ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽīĞŶƐŝǀĞͿ�ďƵƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǀŽŝĐĞ͕�Žƌ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�Ă�
ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂƌ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ďůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ͘�͙�KŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂďŝƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞůŝŐŚƞƵů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ŽīĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ŽīĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ͘ 
 
ϯ͘ϱͿ�tĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŚĞƌĞ͕�ĨƌŽŵ�ƐƚĞƉ�ϭ�ƚŽ�ϰ͘�dĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�–�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ĞĂƐǇ�Žƌ�ŚĂƌĚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘ 
 
� 
 
 
� 
 



&ŝŶĂůůǇ͕�ƚĞůů�ŵĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ůĂĚǇ͛Ɛ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�/Ɛ�ƐŚĞ�Ăƚ�Ăůů�ũĞĂůŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƐŽŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ͍—Ăƚ�Ăůů�ƉŝƋƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�
ůĂƚĞ͕�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƐŚĞ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ƐƵĐŚ�ŐŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͍��ŽĞƐ�
ƐŚĞ�ĨĞĞů�ŚĞ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�͚ĨƵƐƐ͛�ĂďŽƵƚ�ŝƚ—Žƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ͛Ɛ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶ�ŽŶ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ�
ƚĞƌŵƐ͍�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶĞŵǇ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ͍ 
 
zŽƵƌ�ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞ�ƵŶĐůĞ 
 
^�Z�td�W� 
 
ϯ͘ϲͿ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�͚Ɛ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�͞ƚŚĞ�ĞůĚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͘͟ �,Ğ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞĂ�ĨĞǁ�
ƚŽ�ƉŝĐŬ�ĨƌŽŵ͗ 
 
�ĂŝŶ�ĂŶĚ��ďĞů�–�ŝŶ�'ĞŶĞƐŝƐ�ϰ 
 
:ĂĐŽď�ĂŶĚ��ƐĂƵ�–�ĂůƐŽ�ŝŶ�'ĞŶĞƐŝƐ͕�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�Ϯϱ�н 
 
dŚĞ�ƉĂƌĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽƐƚ�ƐŽŶ�–�/Ŷ�>ƵŬĞ�ϭϱ 
;�dt�–�/�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�͞ŶŽŶ-ƉƌŽĚŝŐĂů�ƐŽŶ͟�–�ƚŚĞ�͞ŽƚŚĞƌ͟�ďƌŽƚŚĞƌ͘ ���ůŝĐŬ�
ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ͘Ϳ 
 
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�–�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƐƟůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽĚĂǇ͘ 



^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�>ĞƩĞƌ�ηϰ�–�YƵĞƐƟŽŶƐ 

  

^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ŝƐ�ƵŶŚĂƉƉǇ –�ĂďŽƵƚ�ƉƌĂǇĞƌ�–�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ďůĂŵĞ͘ 

  

 
DǇ�ĚĞĂƌ�tŽƌŵǁŽŽĚ͕ 

dŚĞ�ĂŵĂƚĞƵƌŝƐŚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůĂƐƚ�ůĞƩĞƌ�ǁĂƌŶ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŽ�
ǇŽƵ�ĨƵůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶĨƵů�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ͘ �͙ /ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂůƐ�ĂŶ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͖�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďůƵŶĚĞƌƐ͘ 

  

ϰ͘ϭͿ�EŽƟĐĞ�ŚŽǁ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ƐĂǇƐ͗ /ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂůƐ�ĂŶ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͖�ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďůƵŶĚĞƌƐ͘ �ŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ƐĂǇƐ�;ĂŶĚ�ĚŝĚͿ�ƚŽ�;ĨŽƌͿ�
ƵƐ͘ 

  

 

 

  

dŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĂǇŝŶŐ�
ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �͙ dŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ǁĞ�ǁĂŶƚ͖�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ďĞĂƌƐ�Ă�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂů�
ƌĞƐĞŵďůĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞ ͙�/ƚ�ŝƐ�ĨƵŶŶǇ�ŚŽǁ�ŵŽƌƚĂůƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƵƐ�ĂƐ�ƉƵƫŶŐ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ͗�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚ͘ 

  

ϰ͘ϮͿ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞĂĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Žƌ�
ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨĂƌ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ͘ �dŚĞƐĞ�ďŽƚŚ�ŵĂŬĞ�
ƐĞŶƐĞ�–�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�'ŽĚ�͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͘ ��Ƶƚ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂǇƐ /ƚ�ŝƐ�ĨƵŶŶǇ�ŚŽǁ�ŵŽƌƚĂůƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƵƐ�ĂƐ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ͗�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚ͘ tŚǇ�ǁŽƵůĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů͍ 

  

 



/Ĩ�ƚŚŝƐ�ĨĂŝůƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĨĂůů�ďĂĐŬ�ŽŶ�Ă�ƐƵďƚůĞƌ�ŵŝƐĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ͘�͙ ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�
ƐƵƐƉĞĐƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Žƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĞůů�Žƌ�ŝůů͕�
ĨƌĞƐŚ�Žƌ�ƟƌĞĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘ 

  

ϰ͘ϯͿ�^ĐƌĞǁƚĂƉĞ�ƐĂǇƐ dĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Žƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ŬŝŶĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĞůů�Žƌ�ŝůů͕�ĨƌĞƐŚ�Žƌ�ƟƌĞĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘  >ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ϭ�
<ŝŶŐƐ�ϭϴ ĂŶĚ�ϭϵ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ďĞŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ĚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƟƌĞĚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ��ůŝũĂŚ͘ 

  

 

 

  

�Ƶƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ��ŶĞŵǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƟŵĞ�ďĞ�ŝĚůĞ͘�tŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚĂŶŐĞƌ�
ŽĨ�,ŝƐ�ŽǁŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ͘�͙ ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĚĞƐŝƌĞ�ŝƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƐĞ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�
ďĂƌŐĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ͘  

  

ϰ͘ϰͿ�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�– �Ƶƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�
ŽďũĞĐƚ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŬĞĞƉ�Śŝŵ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ—ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Śŝŵ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Śŝŵ�ƚŽ�ĂƩĂĐŚ�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŽďũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝƚ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌĂǇĞƌ͘ �&Žƌ�ŝĨ�ŚĞ�ĞǀĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ͕�ŝĨ�ĞǀĞƌ�ŚĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�
ĚŝƌĞĐƚƐ�ŚŝƐ�ƉƌĂǇĞƌƐ�͚EŽƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŽƵ�Ăƌƚ�ďƵƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚŽƵ�ŬŶŽǁĞƐƚ�ƚŚǇƐĞůĨ�ƚŽ�ďĞ͕͛ �ŽƵƌ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ͘ 
tŚǇ�ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽďũĞĐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�'ŽĚ�–�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞĂů�Žƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�–�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�͞ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶ͍͟ 

/Ĩ�ŚĞ�ĞǀĞƌ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉƌĂǇƐ�ƚŽ�'ŽĚ�–�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶ�–�ǁŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐŽ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝůƐ͍ 


