
ϭ

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�KŶůŝŶĞ�E�D/�WƌŽŐƌĂŵƐ
>ĂƐƚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ϭϭͬϭϵͬϮϬϮϬ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

�Ɛ�ǁĞ͛ǀĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ ŽĨĨĞƌŝŶŐ�E�D/�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽŶůŝŶĞ͕�ǁĞ͛ǀĞ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘ KŶĞ�ƐƵĐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ůŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ͘ /Ĩ�ŶŽƚ�ĚŽŶĞ�ǁĞůů͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ĨŽƌ�E�D/�^ƚĂƚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ
;E^KƐͿ͕�E�D/��ĨĨŝůŝĂƚĞƐ ;E�ƐͿ͕�E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘

,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽŶůŝŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�tĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�E^KƐ�ĂŶĚ�E�Ɛ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Žƌ�ĂĚĂƉƚ ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�E�D/͛Ɛ ŐŽĂů�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨĞĞů�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘

zŽƵƌ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ͘ E�D/�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘

tŚĂƚ� ŝƐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͍

�Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŶĞĞĚƐ͘ ^ŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�
ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ �ǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ĨĞĞů�ůŝŬĞ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ĂƌĞ�ďĞůŝĞĨƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵ�ĚĞůƵƐŝŽŶĂů�Žƌ�ďŝǌĂƌƌĞ͕�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞ�;Ğ͘Ő͘�ŚĂůůƵĐŝŶĂƚŝŽŶƐͿ ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶŐĞƌ͕�ƚƌĂƵŵĂ͕�ĂŶĚ�ŐƌŝĞĨ͘ tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,Žƚ�WŽƚĂƚŽĞƐͬƚŽƵŐŚ� ƚŽƉŝĐƐ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�&ůŽǁĐŚĂƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŶĂŐĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�Žƌ�ŝŶƚĞŶƐĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚŝƐ�ĨůŽǁĐŚĂƌƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�E�D/�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŐƌŽƵƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŵĂŶƵĂůƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�E�D/�ĐůĂƐƐĞƐ͘��ůů�E�D/�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĨŽƌ�E�D/�WĞĞƌͲƚŽͲWĞĞƌ͕�E�D/�,ŽŵĞĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�E�D/��ĂƐŝĐƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,Žƚ�WŽƚĂƚŽĞƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�/Ŷ�E�D/�&ĂŵŝůǇͲƚŽͲ&ĂŵŝůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�
ƚŽƵŐŚ�Žƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽƉŝĐƐ͘

/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƚŽƵŐŚ�ƚŽƉŝĐ�Žƌ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�tŚĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŝƐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ĨŝƌƐƚ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕ ͞ŝƐ ƚŚĞƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĚĂŶŐĞƌ͍͟�dŚŝƐ�ĚĂŶŐĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ǇĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ĐĂůůŝŶŐ�
ϵϭϭ�ŝƐ ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘



Ϯ

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĂŶŐĞƌ͕ ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� /Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ͕�ĨŝƌƐƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�,Žƚ�WŽƚĂƚŽĞƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨůŽǁĐŚĂƌƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ� ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ůŝŬĞ�
�ŵŽƚŝŽŶĂů�^ƚĂŐĞƐ Žƌ�WƌĞĚŝĐƚĂďůĞ��ŵŽƚŝŽŶĂů�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ /Ŷ�Ă�E�D/�&ĂŵŝůǇͲ
ƚŽͲ&ĂŵŝůǇ ĐůĂƐƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽƵŐŚ�ƚŽƉŝĐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŝĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͗

ϭ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�,Žƚ�WŽƚĂƚŽĞƐͬƚŽƵŐŚ� ƚŽƉŝĐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ͕�
ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ ƐƵŝĐŝĚĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘� /Ĩ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͕�ŽŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ŝŶ�Ă�ďƌĞĂŬŽƵƚ�ƌŽŽŵ�Žƌ�ŽĨĨůŝŶĞ�ǀŝĂ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞǇ ƐŚŽƵůĚ ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ƉůĂŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ůŽĐĂů�ĐƌŝƐŝƐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉĞƌƐŽŶͿ͘

Ϯ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ƐƵŝĐŝĚĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�WůĂŶ͕�DĞĂŶƐ�ĂŶĚ�
dŝŵĞĨƌĂŵĞ͕�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ� ŝŶ�ηϭ͘

ϯ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ƐƵŝĐŝĚĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�WůĂŶ͕�DĞĂŶƐ�ĂŶĚ�dŝŵĞĨƌĂŵĞ͕�ƚŚĞŶ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇͬĐƌŝƐŝƐ

ϰ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ƐƵŝĐŝĚĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ�ůŽŐƐ�ŽĨĨ�ĂďƌƵƉƚůǇ͕�ƚƌĞĂƚ�ƚŚŝƐ� ůŝŬĞ�Ă�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇͬĐƌŝƐŝƐ͘

/Ŷ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇͬĐƌŝƐŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘ WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƐĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇͬĐƌŝƐŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�
E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘

dǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝƐ͕�ǇŽƵƌ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƐĞƌǀŝĐĞƐŵĂǇ�ďĞ�ǀĂƌŝĞĚ�Žƌ�ůŝŵŝƚĞĚ͘ ^ŽŵĞ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ŵŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƵŶŝƚƐ͕ ďƵƚ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚŝĞƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ϵϭϭ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽƉƚŝŽŶ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘ zŽƵ͛ůů�
ůĞĂƌŶ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƐĂĨĞƚǇ͘ WƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘

KƉƚŝŽŶ�ϭ͗��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ŽŶƚĂĐƚ�WĞƌƐŽŶͬƐ

zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗

x EĂŵĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶͬƐ
x WŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶͬƐ
x WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�



ϯ

dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŚĞŶ͗

x dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�;ŝŶ�Ă�ďƌĞĂŬŽƵƚ�ƌŽŽŵ�Žƌ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ� ŝŶ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂƌŵ

x dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂƌŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ůĞĨƚ

^ƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͗

x dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌ ƐŚŽƵůĚ�ƉƵůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ďƌĞĂŬŽƵƚ�
ƌŽŽŵ͘ /Ĩ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ĐĂůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞ�ĚĞďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͘�

x �ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ͘ dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĐĂůů�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘

x dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌ ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŶĚ ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ ĐŽŶƚĂĐƚ Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ ŝƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�Žƌ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕�Žƌ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŝƐ�ƐĂĨĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉĞŽƉůĞ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌͿ͘

x tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�
ĂĐƚŝŽŶĂďůĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͘

R �ǆĂŵƉůĞ�ƐĐƌŝƉƚ͗�͞,ĞůůŽ�;ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚͿ͕�ŵǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�;ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ŶĂŵĞͿ͘�
/͛ŵ�ŽŶůŝŶĞͬŽŶ� ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ŶĂŵĞͿ͘ /͛ŵ�Ă�;ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶͿ�ǁŝƚŚ�E�D/�ĂŶĚ�;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ŶĂŵĞͿ�ǁĂƐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐƵŝĐŝĚĂů�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ Ă�ƉůĂŶ ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ƐŽŽŶ͘ tĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ǁĞ͛Ě� ůŝŬĞ�
ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉĞŽƉůĞ͘ �ŽĞƐ�;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�
ŶĂŵĞͿ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ƉůĂŶ͍ �ĂŶ�ǁĞ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
Žƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉĞŽƉůĞ͍ /Ĩ�ŶŽƚ͕�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂůŬͲŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ ĐĞŶƚĞƌͬĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ͍ /�ǁŽŶ͛ƚ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ ;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�
ŶĂŵĞͿ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐĂůů�
ϵϭϭ�ĂƐ�Ă�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ͘͟

x �Ɛ�Ă�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ƚŚĞ�E�D/�^ƚĂƚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͬ�ĨĨŝůŝĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽƚůŝŶĞƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�ĚƵƌŝŶŐ ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘

x �ĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂůůŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐĂůů�ŽŶĐĞ͕�ůĞĂǀĞ�Ă�ǀŽŝĐĞŵĂŝů͕�ĐĂůů�
ĂŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůĞĂǀĞ�Ă�ƚĞǆƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐĂůů�Ă�ŵŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƵŶŝƚ�Žƌ�ϵϭϭ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 'ŝǀĞ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�



ϰ

KƉƚŝŽŶ�Ϯ͗�DŽďŝůĞ��ƌŝƐŝƐ�hŶŝƚ

zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗

x WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ
x WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĚĚƌĞƐƐ
x dŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƵŶŝƚƐ ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ

dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŚĞŶ͗

x dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĚĚƌĞƐƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƵŶŝƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚǇ

x dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�;ŝŶ�Ă�ďƌĞĂŬŽƵƚ�ƌŽŽŵ�Žƌ�ƉŚŽŶĞ� ĐĂůůͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂƌŵ

x dŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂƌŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ůĞĨƚ

x dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶͬƐ ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ

^ƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͗

x &ŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂďŽǀĞ�ĨŽƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶͬƐ ;Ğ͘Ő͘�
ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉͿ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶͬƐ ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ͕�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂůů�ŵŽďŝůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

x tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂůů�DŽďŝůĞ��ƌŝƐŝƐ�hŶŝƚƐ�;D�hƐͿ͕�ďĞ�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ�ƚƌŝĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƌŝǀĂůƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘ �Ğ ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�D�hƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂůů�ƚŚĞŵ͘ �ĂĐŚ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�D�h�ŵĂǇ�ƚƌŝĂŐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŵĂǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞ�ŽŶůǇ� ŝŶ�ǇŽƵƚŚ� ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ĂĚƵůƚƐ͘

R �ǆĂŵƉůĞ�ƚĞǆƚ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�&ĂŝƌĨĂǆ��ŽƵŶƚǇ�;sŝƌŐŝŶŝĂͿ�D�h͗�͞ KŶĐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ͕�
ƌĞĨĞƌƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ƚŝŵĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͘���ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ďǇ�ƚŚĞ�D�h�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŽĐĐƵƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�ZĞĨĞƌƌĂůƐ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƚƌŝĂŐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵŵŝŶĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�D�h�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘�WƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�
ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ƐĞůĨ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘͟

x �Ğ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŝŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�D�h�
ĂƌƌŝǀĞƐ͘ <ĞĞƉ�ƚĞǆƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘



ϱ

KƉƚŝŽŶ�ϯ͗��ĂůůŝŶŐ�ϵϭϭ

zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗

x WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ
x WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĚĚƌĞƐƐ

dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŚĞŶ͗

x dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂƌŵ�;Ğ͘Ő͘�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƚŚƌĞĂƚƐ�
ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐĞůĨ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌƐͿ

x dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�D�hƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ĐŽƵŶƚǇ
x dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶͬƐ ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�

^ƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͗

x &ŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂďŽǀĞ�ĨŽƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶͬƐ ;Ğ͘Ő͘�
ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉͿ͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶͬƐ ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ͕�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂůů�ϵϭϭ͘

x <ŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϵϭϭ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͘ dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďƵůůĞƚƐ ďĞůŽǁ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
E�D/�ŐƵŝĚĞ�ΗEĂǀŝŐĂƚŝŶŐ�Ă�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ƌŝƐŝƐ͕͟ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�D/�ǁĞďƐŝƚĞ�
;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂŵŝ͘ŽƌŐͬ^ƵƉƉŽƌƚͲ�ĚƵĐĂƚŝŽŶͬWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͲZĞƉŽƌƚƐͬ'ƵŝĚĞƐͬEĂǀŝŐĂƚŝŶŐͲĂͲ
DĞŶƚĂůͲ,ĞĂůƚŚͲ�ƌŝƐŝƐͿ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�
ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

R tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂůů�ϵϭϭ͕�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĞĂƉŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ �ƐŬ�ƚŚĞ�ϵϭϭ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă��ƌŝƐŝƐ�/ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�
dƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨĨŝĐĞƌ͕��/d�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ͘

R tŚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ͘��ĞƐĐƌŝďĞ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�
ůĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͘��Ğ�ďƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͘

x �Ɛ�Ă�E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ ^ĂǇ�ŽŶůǇ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘

x ^ƚĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ƵŶƚŝů�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĂƌƌŝǀĞ ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�;Ğ͘Ő͘�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�
ƐƚĂďŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ͘ ^ƉĞĂŬ�ĐĂůŵůǇ͕�ŬŝŶĚůǇ͕�ĂŶĚ�ĨŝƌŵůǇ�ʹ ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�
ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ͕�ĂŶŐĞƌĞĚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ʹ ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘

x KŶĐĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĂƌƌŝǀĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ ŶĞǆƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘



ϲ

R dĞǆƚ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�͞ EĂǀŝŐĂƚŝŶŐ�Ă�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ƌŝƐŝƐ͗͟�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ϵϭϭ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƌƌŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ũĂŝů�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌŽŽŵ͘�>Ăǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ďƌŽĂĚ�ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŽ� ŝƐƐƵĞ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ͕�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƌƌĞƐƚ�Žƌ�ƌĞĨĞƌ�ĨŽƌ�
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ͘��Ğ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞƌ͛Ɛ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘��Ƶƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ŽŶĐĞ�ϵϭϭ�ŝƐ�
ĐĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨĨŝĐĞƌƐ�ĂƌƌŝǀĞ͕�ƚŚĞǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐƌŝŵĞ�
ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĂƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶƚŽ�ĐƵƐƚŽĚǇ͘�
>Ăǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ͕�ĂŶĚ�ŽĨƚĞŶ�ǁŝůů͕�ĐĂůů�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�EĞĂƌďǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘Η

x >Ğƚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŬŶŽǁ�ďǇ�ƚĞǆƚ�Žƌ�ǀŽŝĐĞŵĂŝů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ŝƐ�ǁŝƚŚ�
ĨŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�Ă�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�
ůĞĨƚ͕�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ũĂŝůͿ͘

�ŽůůĞĐƚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ� ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽŶůŝŶĞ�E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

��ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŐŝǀŝŶŐ�Ăůů�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�E�D/�^ƚĂƚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͬ�ĨĨŝůŝĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ dŚŝƐ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ� ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�

dŽ�ŚĞůƉ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽůůĞĐƚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐůĞĂƌůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ͖�ǁĞ͛ǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐůĂŝŵĞƌƐ ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ͘

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ͗tĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůŝŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐǇƐƚĞŵ͘ WůĞĂƐĞ�ƚĞůů�ǇŽƵƌ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůĞƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ͘ dŚŝƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͘



ϳ

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͗

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ͗tĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ ƚŽ
ĐŽŶŶĞĐƚ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘ tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵ
ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ůŽŐ�ŽĨĨ͘ dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůĞƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ͘ dŚŝƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ
ƉƵƌƉŽƐĞ͘

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĚĚƌĞƐƐ͗

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ͗tĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ďĞ�ǁŚŝůĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂƌŵ͘
/Ŷ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ ĐŽŶƚĂĐƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ϵϭϭ͘ dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůĞƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŽĨĨĞƌŝŶŐ͘ dŚŝƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘

dŚŝŶŐƐ� ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ

tĞůů�ĚŽŶĞ͊ zŽƵ͛ǀĞ ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ ŵŽƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͗�ƉƌŝǀĂĐǇ ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĐĂƌĞ͘

WƌŝǀĂĐǇ

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ĐŽůůĞĐƚ�
ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ͘ ,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĞǁĂƌĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

x ^ŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ŶĞĞĚͲƚŽͲŬŶŽǁ� ďĂƐŝƐ ;Ğ͘Ő͘�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ŬĞǇ�ƐƚĂĨĨ͕�
ƉƌŽĚƵĐĞƌƐͿ͘�

x �ŽŶƐŝĚĞƌ�ĚĞůĞƚŝŶŐ�ŽůĚ ĚĂƚĂ�;Ğ͘Ő͘�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵƐͿ ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ Ă�ŶĞǁ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�E�D/�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŐƌŽƵƉ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�
E�D/�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�E�D/�ĐůĂƐƐ ƐĞƐƐŝŽŶ͘�

x tŚĞŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�;Ğ͘Ő͘�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�'ŽŽŐůĞ��ŽĐ�ůŝŶŬͿ͘

x �Ž�ŶŽƚ�ƉƌŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƵŶůĞƐƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͖�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐŚƌĞĚ�ŝƚ
ĂĨƚĞƌ�ƵƐŝŶŐ͘

x >ĂƐƚůǇ͕�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŚĞŶ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�Ă�E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶůŝŶĞ͘ KŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ� ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐƌĞĞŶƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͊



ϴ

^ĞůĨͲĐĂƌĞͬĚĞďƌŝĞĨŝŶŐ

/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞůĨͲĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞďƌŝĞĨ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝŶ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�E�D/�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘ �ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘ ,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵ͗

x �ĞďƌŝĞĨ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŽͲůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�E�D/�^ƚĂƚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͬ�ĨĨŝůŝĂƚĞ�ƐƚĂĨĨ͘ tŝƚŚŽƵƚ� ďůĂŵĞ�
Žƌ�ŐƵŝůƚ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͗ ǁŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů͕�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďĞƚƚĞƌ͕�
ǁŚĂƚ�ĨĞůƚ�ĞĂƐǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĨĞůƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘ �ŝƐĐƵƐƐ�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů͗ ĚŝĚ�ŝƚ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�;ŝĨ�
ŶŽƚ͕�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞͿ͍

R /Ĩ�ƚŚĞ�E^KͬE��ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� �dŚŝƐ�ŝƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ƐƵŝĐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͿ͘ &Žƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
dƌĂƵŵĂƚŝĐ�>ŽƐƐĞƐ�ŝŶ�KŶůŝŶĞ�E�D/�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂĚĚĞŶĚƵŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘� �

R E�D/�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂĨĨ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞďƌŝĞĨ�ǁŝƚŚ ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ ƉƌŽŐƌĂŵ�
ůĞĂĚĞƌƐͬƐƚĂĨĨ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ǇŽƵ ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶŽŶũƵĚŐŵĞŶƚĂů�
ƐƉĂĐĞ͘

x �ĞĐŽŵƉƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞůĨͲĐĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ ZĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�͞ǁŚĂƚ�ŝĨ͟�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐĞůĨͲƚĂůŬ͘
x dĂŬĞ�ƚŝŵĞ�ĂǁĂǇ�ǁŚĞŶ ŶĞĞĚĞĚ͘ /ƚ͛Ɛ�ŽŬĂǇ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�Ă�

ǁŚŝůĞ͘ �ŝƐĐƵƐƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�E�D/�^ƚĂƚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͬ�ĨĨŝůŝĂƚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉĂƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƚŚĂƚ�
ĨĞĞů�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĂĐŚ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ƵƐ�Ăƚ�ŶĂŵŝĞĚƵĐĂƚŝŽŶΛŶĂŵŝ͘ŽƌŐ͘ �Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ǁĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ� ŝŶƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘



ϵ

�ĚĚĞŶĚƵŵ͗��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�dƌĂƵŵĂƚŝĐ�>ŽƐƐĞƐ� ŝŶ�KŶůŝŶĞ�E�D/�WƌŽŐƌĂŵƐ

WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂĚĚĞŶĚƵŵ

dŚŝƐ�ĂĚĚĞŶĚƵŵ�ŝƐ�ĨŽƌ�E�D/�^ƚĂƚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚͬŽƌ��ĨĨŝůŝĂƚĞ�ƐƚĂĨĨ͘��/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘

tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ͍

tŚĞŶ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐĞƐ� ŝŶ�E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ă�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͘��WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�͞ůŽƐƚ�ƚŽ�ƵƐ͟�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͘��dŚŝƐ�
ƚƌĂŐĞĚǇ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ŚĞĂǀŝĞƌ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞĂƚŚ�ďǇ�ƐƵŝĐŝĚĞ�Žƌ�ŚŽŵŝĐŝĚĞ͘���ŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞůƐ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ�ŚĞĂǀǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ &Žƌ�ƌĞĂĚĂďŝůŝƚǇ͕�ǁŚĞŶ
ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ůŽƐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕͟�ǁĞ�ǁŝůů�ǁŽƌĚ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ�ŝŶ�E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��

tĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�E�D/��ĨĨŝůŝĂƚĞƐ�ƚŽ� ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǁĂǇ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ă�E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ďĞůŽǁ͕�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

tŚĞŶ�Ă�E�D/�ĐůĂƐƐ�Žƌ�E�D/�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂĨĨŝůŝĂƚĞ�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͗�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
�ĨĨŝůŝĂƚĞͬ^ƚĂƚĞ�ƚĞĂŵ͘��

dĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ

tŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ͘��/ƚ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕�ďƵƚ�Ăůů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ĨƚĞƌ�ĚŽŝŶŐ�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ�
ĐŚĞĐŬͲŝŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ ĨĞĞůŝŶŐ�ƐĂĨĞ͕�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞŵ ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘

dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌŝĞĨ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĨĨŝƌŵ�ƚŚĞ��ĨĨŝůŝĂƚĞͬ^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� ��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

x �ƐƐĞƌƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ůŽƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĨĂƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�Žƌ�E�D/��ĨĨŝůŝĂƚĞ ƐƚĂĨĨ
x �ǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ůĂďŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�;Ğ͘Ő͘�͞ dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�

ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŝŵĞ͘͟Ϳ
x ZĞǀŝƐŝƚŝŶŐ�ǁŚĂƚ� ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�E�D/�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƌŽůĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ;Ğ͘Ő͘�

͞dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌͬƚĞĂĐŚĞƌ�ʹ ĚŽŶ͛ƚ�ďůĂŵĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨŽƌ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĚŽ͘͟Ϳ



ϭϬ

x �ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƌŝĞ�;Ğ͘Ő͘�͞ zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ͘͟Ϳ

x �ŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ� ůŽƐƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ŚĂĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ
R &Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ďĞůŽǁ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�

ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘
x �ŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ
x �ŽůůĞĐƚŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂŶ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ůŝĨĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ
R tŚŝůĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ͕�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƵůƐĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�͞ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͟�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�

ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐĞĚǇ͘��tĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉƵƚ�ďůĂŵĞ�Žƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�
Žƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘��dŚĞ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ůĞĂĚĞƌƐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�͞ǁŚĂƚ� ŝĨ͟�ŐĂŵĞ�Žƌ�ďůĂŵĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚ�Žƌ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ĚŽ͘����

�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƐ�
ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� �
tĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Žƌ�ŽŶͲĐĂůů͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� �

tĞ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� �/ƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ĐůĂƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� E�D/��ĨĨŝůŝĂƚĞ�
ĂŶĚ�E�D/�^ƚĂƚĞ KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶŵĂǇ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽƵƌ�ŚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŝŶ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐƐĞƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ďůĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŐƌĂƚŝƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͘� ��

>ĂƐƚůǇ͕�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƐĞůĨͲĐĂƌĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ� ůĞĂĚ�ĂĨƚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ͖�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�
ƐĂŝĚ͕�ĂůůŽǁ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ĂƐ�ƐŽŵĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ� ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�Ăƚ�ŚĞĂƌƚ͘����

dĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ

�ŽŶƚĞǆƚ� ŝƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚŽŶŽƌƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ͕�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘� �

/Ŷ�Ă�E�D/�ĐůĂƐƐ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ŶĞǁ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂĨĞůǇ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�E�D/�ĐůĂƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ ĂďƐĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƚŝĐĞĚ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�



ϭϭ

ŝƐ�ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘� �tĞ�ǁŝůů�ƚĂůŬ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘

/Ŷ�Ă�E�D/�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘��E�D/�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ ŶŽƚ�ĐůŽƐĞĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ͘��dŚĞ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ĐĂƵƐĞ�
ĨŽƌ�ĂůĂƌŵ͘��KŶůŝŶĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂŬĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ĂƐ�ŝƚ�
ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŐƌŽƵƉƐ͖� ŝŶ�ĂŶ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�E�D/�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��
dŚĞ�ŝŶͲĂŶĚͲŽƵƚ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�
ǁŚŽ�ƚŽ�ƚĞůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�E�D/�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͗�ƐŽŵĞ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ƚŽ�ŚŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�
Ğƌƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘��^ŽŵĞ�ŵĂǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ
ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ �ĨĨŝůŝĂƚĞͬ^ƚĂƚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ�ĂƐ�
Ă�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŐƌŽƵƉ͘��

tŚĞŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͗

,ŽŶŽƌŝŶŐ�ƉƌŝǀĂĐǇͬĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ

E�D/�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ ƉůĂĐĞƐ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƵƐ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͘��tĞ�ŵŽĚĞů�ƚŚŝƐ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐƌĞĞƚ�ǁŚĞŶ ǁĞ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘��dĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ŝŵƉůǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�E�D/�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŐƌŽƵƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��

tŚĞŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞůů�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ĂďƐĞŶĐĞ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

x /Ɛ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͍��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŵĞŵŽƌŝĂů�
ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕�Žƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ĂďƐĞŶĐĞ�ďĞĞŶ�
ƉƵďůŝĐŝǌĞĚ�ďǇ� ůŽĐĂů�ŵĞĚŝĂ͍��/Ĩ�ƐŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞƌ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ͖� ŝĨ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�
ƐŚĂƌĞĚ͘

x /Ĩ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ� ĂůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͍� �/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝƐ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�;ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƵďůŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ͍



ϭϮ

dƌĂƵŵĂƚŝǌŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ

zŽƵ͛ǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ� ďĞ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĞůů�ŽƚŚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚĞůů�
ƚŚĞŵ͍��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŝŶĨŽƌŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Žƌ�E�D/�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͘��

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ E�D/�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŝŵĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

x EĞǁ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞͿ�ŵĂǇ�
ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐŚŽĐŬĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ͘��/ŵĂŐŝŶĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ͊��

x ZĞŐƵůĂƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĨĞĞů�ƐŝŵŝůĂƌůǇ ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ͘��dŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĚĞƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ͘��

x WĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ƚŽůĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŚĞĐŬͲŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�
ůŽƐƐ͘��dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŽƉƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽŽ�ĚĞĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƐƚŽƌǇ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƚ�ƚŽĚĂǇ͘� �

x dŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚĂƌŬ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŐƌŽƵƉ�ǁŝƐĚŽŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĞůĨͲĐĂƌĞ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

x ,ĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŶƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͍� �/ƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ũĂƌƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� �ĨĨŝůŝĂƚĞͬ^ƚĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�
ŐŝǀĞŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͘

x /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ǁŝƚŚ�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� �tĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;Ğ͘Ő͘�ǀŝĚĞŽ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐͿ͘

x dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘��
&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ĂƚƚĞŶĚ͕�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ǇŽƵ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ�ĚŽ͘� �/Ĩ�Ă ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĨĞĞůƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ�ŽŶĞͲŽŶͲŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�
;Ğ͘Ő͘�ůŽĐĂů�ǁĂƌŵůŝŶĞƐͿ ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
Ă�ŬŝŶĚ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͖�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽďƵƐƚ� ĐƌŝƐŝƐ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ŝŶ�ĐĂƐĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ͘



ϭϯ

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŐƌŝĞǀĞ

tŚĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕� ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŐŽ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ŽŶ�ƚĞůůŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

x �ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂĐƚŝŽŶĂďůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŝĞĨ͍��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŵĞŵŽƌŝĂů�
ƉĂŐĞƐ�Žƌ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ǀŝƐŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘

x �ƌĞ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͍� �&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǀĞƌǇ�
ƐŚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ͕�ǁŝůů�ǇŽƵ�ďĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ͍

x /Ĩ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ŚŽǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ŵĂŶĂŐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͍� �WĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�
ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƐĂǇ�ĐƌƵĞů�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ƚƌŝŐŐĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘��,ĂǀŝŶŐ�Ă�E�D/�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŐƌŽƵƉ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ƐƚĞĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ͘

R /ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘��ZĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶͲŵŝŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�
ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĨĞĞůƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��ĨĨŝůŝĂƚĞͬ^ƚĂƚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

�Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĐŽŶƚĞǆƚ� ŝƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��&Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕ ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘��

dĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ

�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ʹ ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ� ůŽŽŬ�
ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘���ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĐŽƉŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĐĂƌĞ�ƚŽŽůŬŝƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ ƚŝŵĞ͘

�ƵŝůĚ ƌĂƉƉŽƌƚ�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ĨŽƐƚĞƌ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌŶĞƐƐ� ŝŶ�ŚĂƉƉŝĞƌ�ƚŝŵĞƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ĂůƌĞĂĚǇ͕�
ĞǆƉůŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�E�D/�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƐ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĨĨ�Žƌ�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂƐ�ƚƌŝǀŝĂ�
ŶŝŐŚƚƐ͘���ƵŝůĚŝŶŐ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů� ŝŶ�ƚŚĞ� ůŽŶŐ�ƌƵŶ͕�ĂƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�E�D/��ĨĨŝůŝĂƚĞ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďƵƌŶŽƵƚ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚƌŽŶŐ�E�D/�ůĞĂĚĞƌƐ͘��
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