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d,/^ � /^ �� ��Z/�& �^�DW>� �&ZKD�Dz�EKs�> �^�Z/�^ �t,/�,� / �,�s��
��'hE�tKZ<�KE�Z���Ed>z͘ � d,/^ � /^ ��>^K���tKZ<� /E �WZK'Z�^^͕ �
^K � /d �t/>> ��� �&hZd,�Z� /DWZKs��� /E �d,��&hdhZ�͘ �W>��^� ��E:Kz ͘

;tKZ</E'�d/d>�Ϳ
�,�Wd�Z�ϭ

dŚŽŵĂƐ�ŐƌŝƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ďƌŝƐƚůǇ�ƉůĂŶƚ ǁŝƚŚ�Ăůů ŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ͕�ŚŝƐ ĨĞĞƚ�ƉůĂŶƚĞĚ�ĨŝƌŵůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�,Ğ�ǇĂŶŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƵŶĐĞ�ŽĨ�ŵƵƐĐůĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐŵĂůů�ďŽĚǇ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵƐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘�'ƌĂĚƵĂůůǇ͕�ƚŚĞ�
ƉĂůĞ�ƌŽŽƚƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ƐŽŝů͘��

tŝƚŚ�ĂŶ�ĞĂƌƚŚǇ�ƐƋƵĞůĐŚ͕�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ǁŚŝƚĞ�ƚƵƌŶŝƉ�ĨůĞǁ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ĂƐ�dŚŽŵĂƐ�ĨĞůů�ďĂĐŬǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉƵůů͕�ůĂŶĚŝŶŐ�ƐŽƵŶĚůǇ ŽŶ�ŚŝƐ�ďŽƚƚŽŵ͘�^ŵŝůŝŶŐ�ĂƐ�ŚĞ ůŽŽŬĞĚ Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞͲǁŝŶŶŝŶŐ�ƚƵƌŶŝƉ�ŚĞ�
ũƵƐƚ�ƵƉƌŽŽƚĞĚ͕�dŚŽŵĂƐ�ƚŽŽŬ�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ďĞĂƚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŚĞĂƌƚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĞǆŚĂƵƐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉƵůůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĨĂĚĞĚ͕�ŚĞ�ŶŽƚŝĐĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ĚƌƵŵďĞĂƚ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĐŚĞƐƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŽ�ƉŽƵŶĚ�
ŝŶ�ŚŝƐ�ĞĂƌƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚĂƐŬ͘

>ŽŽŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ͕�ŚĞ�ŐůĂŶĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�ǁŽŽĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�
ŐĂƌĚĞŶ͘�dŚĞ�ůŽƵĚ�ƚŚƵĚĚŝŶŐ ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ůŝŶĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĞĚŐĞ�ĐůŽƐĞƌ͘�YƵŝĐŬůǇ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�
ĐŽŵŝŶŐ͕ dŚŽŵĂƐ�ĚƵĐŬĞĚ ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ĨĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƵŶĚĞƌŝŶŐ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ͘�

��ƚŝƚĂŶŝĐ�ŐĞƌďŝů�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�ŐƌŝǌǌůǇ�ďĞĂƌ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ͕�ƚŽƐƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ŚĞĂĚ�ǁŝůĚůǇ�

ĂƐ�ŝƚƐ�ĞǇĞƐ�ƌŽůůĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŚĞĂĚ͘��'ƌŽǁůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚƌŝĞŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ĂŶŐƌŝůǇ�ƉŽƵŶĐĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ƌĂŵƉĂŐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĐƌŽƉƐ͘��/ƚ�ƚŚƌĂƐŚĞĚ�
ĨĞƌŽĐŝŽƵƐůǇ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ŝŶ�ǀĂŝŶ�ƚŽ ƐŚĂŬĞ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽǁĂǁĂǇ�ŚŝƚĐŚŝŶŐ�Ă�ƌŝĚĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ďĂĐŬ͘�

�ůŝŶŐŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ ďƌŝƐƚůǇ�ĨƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞƌďŝů͛Ɛ�ŶĞĐŬ ĨŽƌ�ĚĞĂƌ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ĨŝĨƚĞĞŶ͘�,ŝƐ�
ƐŚŽƌƚ͕�ĚĂƌŬ�ŚĂŝƌ�ƌƵĨĨůĞĚ ǁŝůĚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĞǌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƌŽĚĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƌŽŵƉ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĨůŽǁĞƌďĞĚƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ ďĞĂƐƚ�ƐŚĂƌƉůǇ�ƌŽƵŶĚĞĚ�Ă�ĐŽƌŶĞƌ͕�Ă�ůŝŐŚƚ�ĨůĂƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ͛Ɛ�ĞǇĞƐ�ĂƐ�ŚĞ�ƐĂǁ�ŚŝƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘ ^ŚŝĨƚŝŶŐ�Ăůů�ŚŝƐ�ǁĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞƌďŝů�ĂƐ�ŝƚ�ĚƌŝĨƚĞĚ͕�ŚĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĨůŝƉ�ŝƚ�ŽŶƚŽ�ŝƚƐ�ƐŝĚĞ͕�
ƐůŝĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŽƵŶĚ�ŽĨ Ěŝƌƚ͘�KǀĞƌƚƵƌŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ďĞĂƐƚ�ůĂǇ�ĚĂǌĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐŝĚĞ͕�ƐŶŽƌƚŝŶŐ͘

��ŵŽŵĞŶƚ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ƐƚŽŽĚ�ƵƉ͕�ǁŝƉĞĚ�ƚŚĞ�ƐǁĞĂƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ďƌŽǁ͕ ĂŶĚ�ďƌƵƐŚĞĚ ŽĨĨ ƚŚĞ�Ěŝƌƚ�
ĨƌŽŵ�ŚŝƐ ƚƵŵďůĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�ĐĂƌƌŽƚ�ƉĂƚĐŚ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝǌǌǇ�ƌŽĚĞŶƚ͕�ŚĞ�ƐŝŐŚĞĚ ĂƐ�
ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ďĂƚƚŝŶŐ�ĂǁĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�Ěŝƌƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŚŝƐ�ďƌŝŐŚƚ�ƌĞĚ�ƚͲƐŚŝƌƚ�ĂŶĚ�ďůƵĞ�ũĞĂŶƐ͘



Ϯ

͞DĂǇďĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚĞĂĐŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ŽŶĐĞ͕͟�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ ŐƌƵŵďůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŝƌǇ
ďĞĂƐƚ ĂƐ�ŚĞ�ƉƵƐŚĞĚ ŝƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨĞĞƚ͘ ^ĐƌĂŵďůŝŶŐ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ǁĂƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĞŶŐƵůĨĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞŵďƌĂĐĞ͕�ĂƐ�dŚŽŵĂƐ�ůĞĂƉƚ�ŽƵƚ ĨƌŽŵ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐůǇ�ďƵƌŝĞĚ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽĚĞŶƚ͛Ɛ ĨƵƌ͘�dŚĞ�
ŐĞƌďŝů͕�ŶŽǁ�ĐĂůŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĨƌĂŶƚŝĐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͕�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŶŝďďůĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƚƵƌŶŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽǇ͛Ɛ�ŚĂŶĚ͘

͞dŚĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͕�^ĂďĞƌ͕͟�ƚŚĞ�ďŽǇ͛Ɛ�ŵƵĨĨůĞĚ�ǀŽŝĐĞ�ĐĂŵĞ ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨƵƌ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶƵǌǌůŝŶŐ͘�͞/͛ŵ�ƐŽƌƌǇ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ�^ŶƵŐŐůĞƐ�ƌƵŶƐ�ŽĨĨ͘͟

͞/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ǇŽƵƌ�ĨĂƵůƚ͕͟�^ĂďĞƌ ƐĂŝĚ�ĂƐ�ŚĞ�ďƌƵƐŚĞĚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ěŝƌƚ�ĐŽĂƚŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ͘�
͞tŝƚŚ�Ă�'ŝŐĂͲ'Ğƌďŝů�ĂƐ�ďŝŐ�ĂƐ�Śŝŵ͕�/͛ŵ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ŚĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƌƵŶ�ŽĨĨ�ŵŽƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ƚŽ�ŐŽ�ƌŽŽƚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĞƐƚ ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͘͟

͞^ŽƵŶĚƐ�ůŝŬĞ�^ŶƵŐŐůĞƐ�ŝƐ�ďĂĐŬ͕͟�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�Ă�ŵŝĚĚůĞͲĂŐĞĚ�ǁŽŵĂŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƌŽŶ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬĚŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�ŚŽƵƐĞ͘�^ƚĞƉƉŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ƐŚĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ĐŽŝŶƐ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�Ă�
ƐƚŽƌĂŐĞ�ďĂƌƌĞů͘�͞zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŐĂŝŶ͕�^ĂďĞƌ͘͟

͞:ƵƐƚ�ŬĞĞƉ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ǁĂƚĐŚ͕ ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ŐƵǇ�ŚĂƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďǇ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ͕�
DĂƌŝĂŶŶĞ͕͟�^ĂďĞƌ ĂĚǀŝƐĞĚ ĂƐ�ŚĞ�ƉĂƚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽĚĞŶƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐŶŽƵƚ͘�͞/Ĩ�ŚĞ�ƌƵŶƐ�ƐŚŽƌƚ͕ ŚĞ͛ůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�
ŽĨĨ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚƐ�ĂŐĂŝŶ͘͟

͞KŬĂǇ͕�dŚŽŵĂƐ�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂĨƚĞƌ�Śŝŵ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŶŽǁ͕͟�DĂƌŝĂŶŶĞ�ƌĞƉůŝĞĚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ďĞŐĂŶ�
ƵŶĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ͘�͞/ƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ƋƵŝƚĞ�ƐƵƌĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ͛Ɛ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐŶĞĂŬ ŽƵƚ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͍�/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ăůů�ǁĞ͛ůů�ďĞ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĨŽƌ ƚŽĚĂǇ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŝŶƐ�/�
ůĞĨƚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ďĂƌƌĞů�ĂŶĚ�ŐŽ�ŶŽǁ͘͟

͞EŽ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͕͟�^ĂďĞƌ ƐĂŝĚ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂůŬĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ĐŽŝŶƐ͘�͞�Ž�ǇŽƵ�ŵŝŶĚ�ŝĨ�/�ĂƐŬ�ǇŽƵ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ͍�tŚǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�dŚĞ�'ůĂŝǀĞ�
ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ ŵĂƚƚĞƌƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ũƵƐƚ ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͍͟

͞tŚǇ͍��ƌĞ�ǇŽƵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͍͟

͞EŽƚ�Ăƚ�Ăůů͕�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘�/͛ŵ�ĨůĂƚƚĞƌĞĚ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ŵĞ͘�/͛ŵ�ŽŶůǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/͛ŵ�ĐƵƌŝŽƵƐ͘͟

͞tĞůů͕�ĨŽƌ�ŽŶĞ͕�/�ŚŝŐŚůǇ�ĚŽƵďƚ�͚ZĞƚƌŝĞǀŝŶŐ�Ă�WĞƚ�'ŝŐĂͲ'Ğƌďŝů͛�ŝƐ�Ă�ũŽď�ǁŽƌƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŐƵŝůĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚĂƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽ�ŽĨĨ�ŽŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�Ă�ƚƵƐƐůĞ�
ǁŝƚŚ�^ŶƵŐŐůĞƐ�ǁŽƵůĚ ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ƚŽŽ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�/͛Ě ƉƌŽďĂďůǇ ŐĞƚ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�/�ŵĂŬĞ�ŝŶ�Ă�ǁĞĞŬ͛Ɛ�
ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ƉŽƐƚ�Ă�ũŽď�ƚŽ ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƉŝĐŬƐ�ŝƚ�ƵƉ͘͟

͞zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌŝŐŚƚ͘�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă��ŽƉƉĞƌͲZĂŶŬ�YƵĞƐƚ Ăƚ�ŵŽƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞŵ�
ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝƐŚ�ůŝƐƚ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝůĚ͘͟

͞ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐƵŝůĚ�ĨĞĞůƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ɛƚŝůů�ǁĞůů�ŽƵƚ�ŽĨ ŵǇ�ƉƌŝĐĞ�ƌĂŶŐĞ͘�zŽƵ͛ƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ĨŽƌ�Ă�
ŵƵĐŚ�ůŽǁĞƌ�ƉƌŝĐĞ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ŽĨƚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�/�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ƐƚĞĞů�ŝŶƐƚĞĂĚ͘͟



ϯ

͞tĞůů͕�/͛ŵ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�^ƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ͕�/�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐƚĞĞů�ĨŽƌ�
ƚŽŵŽƌƌŽǁ͕�ƐŽ�/�ƐŚŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŐŽŝŶŐ͘�>Ğƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŶĞǆƚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ƌŽĚĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘͟

�Ɛ�DĂƌŝĂŶŶĞ�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ�ǁĂǀĞĚ�ŐŽŽĚďǇĞ͕�^ĂďĞƌ ŵĂĚĞ ŚŝƐ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ŐĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ŽŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽďďůĞƐƚŽŶĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ ƚŽǁŶ͘��Ɛ�ƵƐƵĂů͕�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ǁĂƐ�ĐůŽŐŐĞĚ ǁŝƚŚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ũŽď ƐŚŝĨƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ�ŝŶ ůĂƚĞ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ͕�ďƵƚ�^ĂďĞƌ ƐŬŝůůĨƵůůǇ�ŵĂĚĞ�ŚŝƐ�ǁĂǇ ƚŚƌŽƵŐŚ�ďůŽĐŬĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌŽǁĚƐ�ůŝŬĞ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ůĞĂĨ�ĨůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă ƐƚƌĞĂŵ�ƉĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŽƵůĚĞƌƐ͘��Ɛ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŽǁŶ͕
/ŐŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƐǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌŵŽƌĞƌƐ͛ ƐƚĂůůƐ͕�^ĂďĞƌ ƐĞƚ�ŚŝƐ�ƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂůů�ƚŚĂƚĐŚ�ƌŽŽĨĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ƌŽĂĚ ĨƌŽŵ�ƚŽǁŶ�ŚĂůů͘��ĨĨŽƌƚůĞƐƐůǇ�ƐƋƵĞĞǌŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ǁĂůů�ŽĨ�ƚŽǁŶƐĨŽůŬ ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐ�ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƚŚĞ�ĂƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽŵĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ŚĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ďĞĞůŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�^ƉŝƌĂů�dŽǁŶ͛Ɛ�ŵĞƌĐĞŶĂƌǇ�ŐƵŝůĚ͕�ƚŚĞ�'ŝůĚĞĚ�'ůĂŝǀĞ͘

^ĂďĞƌ ďƵĚŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ ŝƌŽŶ ĚŽƵďůĞ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ĚĂƌŬ�ĂŶĚ�ĚĂŵƉ�ŐƌĞĂƚ�ŚĂůů͘��Ɛ�ŝƚ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌǇ�
ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞ ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĞŶĐŚ�ŽĨ��ƌŽǁŶͲ�ƌŝĂƌ�ŵĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ŚĂůů�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽ�ŐƌĞĞƚ�Śŝŵ�ĂƐ�ŚĞ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ŝŶ͘�'ĂŐŐŝŶŐ�Ăƚ�ƐŝĐŬůǇ�ƐǁĞĞƚ ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ĨƵŵĞƐ͕�ŚĞ�ĚƵĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌŽŽŵ�
ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ŝŶƚŽ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĨƌĞƐŚĞƌ�Ăŝƌ͘

͞�ǆĐƵƐĞ�ŵĞ͕�ůŝƚƚůĞ�ďŽǇ͕͟�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶŝƐƚ�ƐƚĂƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ĐĂůůĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ŚĞ�
ƐƚƵŵďůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�͞ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĨŽƌ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŐƵŝůĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶůǇ͘�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂĚƵůƚ�Žƌ͙͟ ŚĞƌ�ǀŽŝĐĞ�ƚƌĂŝůĞĚ�ŽĨĨ�ĂƐ�ƐŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�Śŝŵ͘�

^ŚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĂĚ�ƐŵĞůů�ĂǁĂǇ͕�^ĂďĞƌ ůŽŽŬĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƚŝŽŶŝƐƚ͕�
ǁŚŽ�ƐŚĞĞƉŝƐŚůǇ�ŐƌŝŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŚĞƌ�ĞǇĞƐ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ŽŶ�ŚĞƌ�ĚĞƐŬ͘

͞^ŽƌƌǇ͕�Dƌ͘��ĞƚŚĞƌ͕͟�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ ƚŽ�Śŝŵ ĂƐ�ƐŚĞ�ĨƵŵďůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞĂƚŚĞƌ�ƉĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďŽƵŶĚ ũŽƵƌŶĂů�ŽŶ�ŚĞƌ�ĚĞƐŬ͘�͞/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƚƚŝƌĞ͘�WůĞĂƐĞ͕�ĐŽŵĞ�ŝŶ͘͟

͞/ƚ͛Ɛ�ĐŽŽů͕͟�^ĂďĞƌ ŐƌƵŵďůĞĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ďůĂŶŬ�ƐŽ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŽĨĨĞŶĚĞĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ăƚ�
ďĞŝŶŐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�͞ůŝƚƚůĞ�ďŽǇ͘͟�,Ğ�ŵĂĚĞ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌͲƚŽͲĐĞŝůŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ ďƵůůĞƚŝŶ�ďŽĂƌĚƐ�ůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͘

�ŝŵůǇ�ůŝƚ�ďǇ�Ă�ĐŚĂŶĚĞůŝĞƌ�ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶƚůĞƌƐ�ĂŶĚ�ďŽŶĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŽƌƚĞĚ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƐƚĞƌƐ͕
ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ǁĞƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŽǁƐ�ŽĨ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚŝĞůĚ�ƉůĂƋƵĞƐ͕�ďƌŽŬĞŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ďǇ�
Ă�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƵŝůĚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�tŚĂƚ�ůŝƚƚůĞ�ůŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚůǇ�
ďůŽĐŬĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĞǀĞů�ĐĂƚǁĂůŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ƌŽŽŵ͘��dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌĞĚ�ĨůŽŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ ǁŝƚŚ�ǁŽŽĚĞŶ�ĐŚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ƚĂďůĞƐ͕�ŵĂŶǇ ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ŵĞƌĐĞŶĂƌŝĞƐ�ĞŶŐƌŽƐƐĞĚ�ŝŶ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ǁĂƌƌŝŽƌƐͲĨŽƌͲŚŝƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐůĂĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐĂƌď͕�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ Ă�ǀĂƐƚ�ĂƐƐŽƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ǁĞĂƉŽŶƌǇ͘�dŚĞ�ŵŽƚůĞǇ�ŐƌŽƵƉ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ďĂƌďĂƌŝĂŶƐ�ŝŶ�ƐƚĞĞů�ŚĞůŵĞƚƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ĂǆĞƐ�ĐůŝƉƉĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŝĚĞƐ͕�Ɛůŝŵ�ƌĂŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ĂƌŵŽƌ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�Ă�ďŽǁ�ĂŶĚ�ƋƵŝǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƌŽďĞĚ�ŵĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĨůŽĂƚŝŶŐ�ƚŽŵĞƐ�ĐŽŶũƵƌĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶ�Ăŝƌ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�^ĂďĞƌ ŝŐŶŽƌĞĚ�ƚŚĞŵ�Ăůů͘��ǇĞƐ�ĨŝǆĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵůůĞƚŝŶ�ďŽĂƌĚƐ�ůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ǁĂůů͕�ŚĞ�ŵĂƌĐŚĞĚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘��ĂĐŚ�ďŽĂƌĚ�ŚĂĚ ƉĞƌŚĂƉƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ŶŽƚĞƐ�ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͕�ƐĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨĂƌ�ůĞĨƚ ůĂďĞůĞĚ ͞�KWW�ZͲZ�E<�Yh�^d^͘͟�dŚŝƐ�ďŽĂƌĚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ŶŽƚĞƐ͕�ƐŽŵĞ ǁĞƌĞ�ĞǀĞŶ�



ϰ

ƉŽƐƚĞĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͕�Žƌ�ŚĂĚ ĞǀĞŶ�ĨĂůůĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚĞĚ�ďŽĂƌĚ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ďŽƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƚŚĞŵ�ƵƉ͘�,ƵŶĚƌĞĚƐ�ƵƉŽŶ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ ƚŽǁŶƐĨŽůŬ�ĂŶĚ�
ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐŽůǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ǇĞƚ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽŽ�ƚƌŝǀŝĂů�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŐƵŝůĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐŽ�
ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŚĞƌĞ͘

KŶĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĨĂůůĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ�ĐĂƵŐŚƚ�^ĂďĞƌ͛Ɛ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ͗

'/>����'>�/s���KWW�ZͲZ�E<�Yh�^d

��d�'KZz͗�W,z^/��>�>��KZ

Z�t�Z�͗�ϭϱ ^/>s�Z��K/E^

�>/�Ed͗�<ůĞŝŶ�'ƵƚǌŵĂŶ͕�^ƉŝƌĂů�dŽǁŶ�^ŵŝƚŚǇ

W�Zdz�^/��͗�ϭͲϮ

��d�/>^͗

/�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ŚĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ƚĂƐŬƐ ŵǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�/�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ŚĂŶĚƐ�ĨŽƌ͘�EŽ�ŽŶĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĞŶũŽǇƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ͕�ƐŽ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�Ă�ũŽď�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ ĂŶǇ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ŚŝƌŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŽƵƚ͘

dŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ ŶŽƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨŝƌƐƚ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ůĂǇ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨůŽŽƌ͘�^ĂďĞƌ ƐŝŐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞ͕�ƚƵĐŬŝŶŐ ŝƚ�ŝŶƚŽ ŚŝƐ�ƉŽĐŬĞƚ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ĞǇĞĚ�ƚŚĞ ďŽĂƌĚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƚĞƐƋƵĞ�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ƉůĞĂƐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŝůĚĞĚ�'ůĂŝǀĞ ƚŽĚĂǇ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�ŐƵŝůĚ͛Ɛ�ůĞĂƐƚ�ďƵƐǇ ƚŝŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ ĚĂǇ�ƌŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ďŝŐ�ĞǀĞŶƚ͕�ŶŽǁ�ǁĂƐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ƚŽ
ĨŝŶĚ�ƚŚĞ ďĞƐƚ�ƉŝĐŬ�ŽĨ ŐƵŝůĚ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ hƉŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ďŽĂƌĚ�ůĂďĞůĞĚ ͞/ZKEͲZ�E<�Yh�^d^͟�ǁĂƐ�ƚĂĐŬĞĚ�ŽŶĞ�
ůŽŶĞ�ŶŽƚĞ͘�,Ğ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂďďĞĚ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞ ĨŽƌ�Ă ďĞƚƚĞƌ�ůŽŽŬ͗

'/>����'>�/s��/ZKEͲZ�E<�Yh�^d

��d�'KZz͗����^d�^>�z/E'

Z�t�Z�͗�ϯϬϬ�^/>s�Z��K/E^

�>/�Ed͗�WĞƚĞƌ��ĞŶƚŽƐ͕�ϳϯϰ��ƌĂŵďůĞ�ZĚ͕��ĂƉǀŝůůĞ

W�Zdz�^/��͗�ϭ Žƌ�DŽƌĞ

��d�/>^͗

/�ŶĞĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ �ƌĞĂĚ��ĞŶƚŝƉĞĚĞ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ŵǇ�ďĂĐŬǇĂƌĚ͘�DǇ�ǁŝĨĞ�
ĐĂŶ͛ƚ�ŐŽ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĚƌǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƚƚĂĐŬ͘�^ŚĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŽ�Ŭŝůů�ŝƚ͕�ďƵƚ�/͛ŵ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŚĞůƉůĞƐƐ�ĂƐ�ƐŚĞ�
ŝƐ͘��ŽŶƵƐ�ƉĂǇ ŝĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ /�ŬŝůůĞĚ�ŝƚ ŵǇƐĞůĨ͘

^ĂďĞƌ ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ũŽď�ĨŽƌ�Śŝŵ͘�^ŚŽŽƚŝŶŐ�Ă�ƐŚŝĨƚǇ�ŐůĂŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚĞƌ͕�
ŚĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƉƉĞƌͲƌĂŶŬĞĚ�ŐƵŝůĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂŶŬ�ƚŚĂƚ�



ϱ

ŵŝŐŚƚ ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘��ůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƌĐĞŶĂƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ďƵƐǇ�ĐŚĂƚƚŝŶŐ�Žƌ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ƉŝŶƚ�
ŽĨ�ĂůĞ͘�dŚĞ ŽŶůǇ�ŽƚŚĞƌ�ŐƵŝůĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ ũŽďƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ŽĨ�ĨŽƵƌ ĂůƌĞĂĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬŽƵƚ�
ĐŽƵŶƚĞƌ͘��ŝƐĐƌĞĞƚůǇ ƐƚƵĨĨŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ƉŽĐŬĞƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŶŽƚĞ͕�ŚĞ�ĐƌĞƉƚ�ŽǀĞƌ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚǇ�ŽĨ�ĨŽƵƌ͕�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨŝŶŝƐŚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĞƐƚ͘

�ďƌƵƉƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Śŝŵ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬĞĚ�ŽĨĨ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�Śŝŵ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƉĂƚŚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ͘�,ŽƉĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŝŐŶŝƚĞ�ŝŶ�^ĂďĞƌ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚ͗ Ăƚ�ůŽŶŐ�ůĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ĐŽŵĞ͊�,Ğ�ĞĂŐĞƌůǇ�
ƐƚĞƉƉĞĚ ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬŽƵƚ�ĚĞƐŬ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�/ƌŽŶͲZĂŶŬ�YƵĞƐƚ�EŽƚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ �ŽƉƉĞƌͲ�ŽůŽƌĞĚ�/���ĂƌĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ͘

͞:ƵƐƚ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƉůĞĂƐĞ͕͟�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ�ŵƵŵďůĞĚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�
ƉĂƌĐŚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŚĞƌ͘

^ĂďĞƌ ĨĞůƚ�ĂƐ�ŝĨ�Ă�ƚŝĐŬŝŶŐͲƚŝŵĞ�ďŽŵď�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�Śŝŵ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ĐůĞƌŬ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Śŝŵ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�/ƌŽŶͲZĂŶŬ�YƵĞƐƚ�ĨĂƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ͙

͞^ŽƌƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ǁĂŝƚŝŶŐ͕͟�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ�ƐĂŝĚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĚŝƉƉĞĚ�ŚĞƌ�ĨĞĂƚŚĞƌ�ƉĞŶ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŬǁĞůů�ŽŶ�ŚĞƌ�
ĚĞƐŬ͘�͞tŚĂƚ�ĐĂŶ�/�ĚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍͟

͞�ŝĚ�ƚŚŝƐ�ůĂĚǇ�ƌĞĂůůǇ�ũƵƐƚ�ĂƐŬ�ŵĞ�ƚŚĂƚ͍͟ ^ĂďĞƌ ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŚŝŵƐĞůĨ͘ ͞�Ɛ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞǀĞƌ ŚĂĚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ͊͟

͞/͚Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƚ�ƉůĞĂƐĞ͕͟�ŚĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͕�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚ�ĐůƵƚĐŚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ŚĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ�ĚĞƐŬ͘

͞^ŝƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�/ƌŽŶͲZĂŶŬ�YƵĞƐƚ͕͟�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ�ŽďũĞĐƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝƚĞŵƐ�ŚĞ ŚĞůĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŚĞƌ͘�͞�Ɛ�Ă��ŽƉƉĞƌͲZĂŶŬ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��ŽƉƉĞƌͲZĂŶŬ�YƵĞƐƚƐ�ƵŶƚŝůͲ͟

͞/͛ǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŝĨƚǇ �ŽƉƉĞƌͲZĂŶŬ�YƵĞƐƚƐ�/ ŶĞĞĚ�ĂƐ�ďĞĨŽƌĞ�/�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͕͟�ŚĞ�
ŝŶƚĞƌũĞĐƚĞĚ͘�͞/Ĩ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ƵƉ�ŵǇ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƚĂůŽŐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞĞ�/͛ǀĞ�ĚŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ĞŶŽƵŐŚ��ŽƉƉĞƌ�YƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă�ƐŚŽƚ�Ăƚ�ŵǇ�ĨŝƌƐƚ�/ƌŽŶͲZĂŶŬ�ŽŶĞ͘͟

͞:ƵƐƚ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͕͟�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ�ŵƵŵďůĞĚ͕ ƚĂŬŝŶŐ ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝƚĞŵƐ͘�^ŚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�Ă ƚŚŝĐŬ ůĞĚŐĞƌ ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ŚĞƌ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ƚŚƵŵďĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ͘�dƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƋƵĞƐƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ƐŚĞ�ĨŝŶĂůůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƉĂŐĞ͘�ZƵďďŝŶŐ�ŚĞƌ�ĞǇĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƐŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ůĞĚŐĞƌ͕�ƚŚĞŶ
ƚƵƌŶĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�^ĂďĞƌ͘�͞tĞůů͕�ǇŽƵ�ŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ͘�tŝƚŚ�ŶŝŶĞƚǇͲŶŝŶĞ ŽĨ�ƚŚŽƐĞ��ŽƉƉĞƌ�
ƋƵĞƐƚƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ǁŽŶĚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ǇĞƚ͘͟

͞zĞƐ͕�/͛ŵ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĂǁĂƌĞ͕͟�^ĂďĞƌ ŵƵƚƚĞƌĞĚ͕�ĚŽŝŶŐ�ŚŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ďĂĐŬ�Ă�ǀĞŶŽŵŽƵƐ�ƌĞďƵŬĞ͘�͞,Žǁ�
ĂďŽƵƚ�ǁĞ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�/ƌŽŶ�YƵĞƐƚ͕�ƚŚĞŶ͍͟ ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ŚĞ�ŚŽƉĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�
ƉŽůŝƚĞ ƌĞƐƉĞĐƚ͘�

͞:ƵƐƚ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͕͟�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ�ƐĂŝĚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ŚĂŶĚĞĚ�^ĂďĞƌ ďĂĐŬ�ŚŝƐ�/��ĐĂƌĚ͘�͞�ĂŶ�/�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ ǇŽƵ�ŝŶ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă��ŽƉƉĞƌͲZĂŶŬ�YƵĞƐƚ�ĨŝƌƐƚ͍͟ ^ĂďĞƌ�ŬŶĞǁ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲĐƌŽǁĚĞĚ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�
�ŽƉƉĞƌ�ƋƵĞƐƚƐ͘�



ϲ

͞�Ž�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ŵĞ�ƚŽ�Śŝƚ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ͍͟�^ĂďĞƌ ŐƌŽĂŶĞĚ͘�͞:ƵƐƚ�ƉůĞĂƐĞ ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƚ�
ĂůƌĞĂĚǇ͘͟

͞/ƚ͛ůů�ƚĂŬĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ ƚŚĞ�/ƌŽŶͲZĂŶŬ�YƵĞƐƚ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵƌƉůƵƐ�ŽĨ��ŽƉƉĞƌͲZĂŶŬ�YƵĞƐƚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘��ƌĞ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞŶ�ŽŶĞ͍͟

͞tĞůů͕�/�ĚŝĚ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŽŶĞ�ũƵƐƚ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ĂŐŽ͘�/Ĩ�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ͕�/͛ůů�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ ĂƐ�
ǁĞůů͘͟

^ĂďĞƌ ƉƵůůĞĚ ƚŚĞ�ŶŽƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽƉƉĞƌͲZĂŶŬ�YƵĞƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŽĐŬĞƚ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚĞĚ ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ͘�

�ĚũƵƐƚŝŶŐ�ŚĞƌ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ͕�ƐŚĞ�ůŽŽŬĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞ͕�ƚŚĞŶ�ĚŝƉƉĞĚ�ŚĞƌ�ƋƵŝůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŬǁĞůů�ĂŐĂŝŶ�ďĞĨŽƌĞ�
ƐĐƌĂƚĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů͘

͞KŬĂǇ�ƚŚĞŶ͕͟�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ͘�͞/͛ůů�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ĐůĞĂƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌͲ͟

͞dŚĞ��ŽƉƉĞƌ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ǁĂŝƚ͊͟�^ĂďĞƌ ƐƉƵƚƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŚĞ�ƋƵŝĐŬůǇ ƐĐĂŶŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�
ŵĞƌĐĞŶĂƌŝĞƐ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚƵŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞůůͲƉĂŝĚ�ũŽď͘�͞WůĞĂƐĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ƌŽŶ�YƵĞƐƚ�ĨŝƌƐƚ͊͟

͞WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͕�Ɛŝƌ͕͟�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ�ƐĂŝĚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƚĂĚ�ƐůŽǁĞƌ͘�͞/�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĚŽ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�
Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͘͟

^ĂďĞƌ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƌĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ĨŝŶĂůůǇ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƚĞĚ�
ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ƚŽ�/ƌŽŶͲZĂŶŬ�'ƵŝůĚ�DĞŵďĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ɛƚŝůů�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ͘�,ŽƉŝŶŐ�
ĨĞǀĞƌŝƐŚůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ďĞ�ŚŝƐ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ŚĞ�ƐŝůĞŶƚůǇ�ƉƌĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŚŝƐ�
ǁĂǇ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘�

dŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Śŝŵ ƐƚƌƵƚƚĞĚ ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͘

͞tŚǇ͕ ,�>>K Ăůů ŽĨ ǇŽƵ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƉĞŽƉůĞ͊͟

� ƚĂůů�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ŝŶ�ƐŚŝŶǇ�ďůƵĞ�ĂƌŵŽƌ�ǁŝƚŚ�ĞŶĂŵĞů�ĂŶĚ�ŐŽůĚ�ƚƌŝŵ ĐĂůůĞĚ�ŽƵƚ ƚŽ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƐ�

ŚĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ ƚŚĞ�ŚĂůů͘�^ĂďĞƌ͛Ɛ ŐƵƚ ũƵŵƉĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŚĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŵĂŶ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŵŝƐƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŐƌĞĂƐǇ�ƌĞĚ�ŚĂŝƌ͕�ƐĂƉƉŚŝƌĞ�ĐŽůŽƌĞĚ�ŚĞĂǀǇ�ĂƌŵŽƌ�ĂŶĚ�ůŽƵĚ͕�ƚŚĞĂƚƌŝĐĂů�ǀŽŝĐĞ�ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ�ŝĚŝŽƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�&ƌĂŶĐŽ��ĞůŽƵŝƐĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵŝůĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�^ĂďĞƌ ĚĞƐƉŝƐĞĚ ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͘

���<�^dKZz�KE�t,z�^���Z�,�d�^�&Z�E�K�,�Z�͍

͞/ƐŶ͛ƚ�ŝƚ�ũƵƐƚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ĚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉŝƌĂů�^ǁŽƌĚ�&ĞƐƚŝǀĂů͍͟ &ƌĂŶĐŽ ĐĂůůĞĚ�ŽƵƚ ĂƐ�ŚĞ�ƐůŽƉƉŝůǇ�ĨĞůů�
ŽŶƚŽ�Ă�ďĞŶĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĨĞŵĂůĞ�ŵĞƌĐĞŶĂƌŝĞƐ͕�ǁŚŽ�ďŽƚŚ�ůŽŽŬĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂŶŶŽǇĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ŝŶƚƌƵƐŝŽŶ͘ ,ŝƐ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐůŽǁ�ĂŶĚ ĂǁŬǁĂƌĚ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐ ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�Ă�ďŝƚ͕ Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�
ďŝƚ͕ ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƵƉ ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ůĂƐƚͲĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƋƵĞƐƚ͘�

^ĂďĞƌ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ƚŽ�ĨƵƌƚŝǀĞůǇ�ƐƚĞĂů�ŐůĂŶĐĞƐ�Ăƚ�&ƌĂŶĐŽ ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ ůĞŝƐƵƌĞůǇ�ĨŝůůĞĚ�ŽƵƚ�ŚŝƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚ͘�KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͕�&ƌĂŶĐŽ�ǁŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƌĐĞŶĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ
ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƌďŽƌĞĚ�ŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽƵĚ�ĨĞĂƚƵƌĞ͕�Ă�ĚŝƐŐƵƐƚŝŶŐ�ƌĂƚƚĂŝů͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă ŚĂŝƌƐƚǇůĞ�ƐŽ�



ϳ

ŚŝĚĞŽƵƐ͕�ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ ^ĂďĞƌ ƐĂǁ�ŝƚ͕ ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ĨŝďĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ ůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ�ǇĂŶŬ�ŝƚ ĂƐ�ŚĂƌĚ�
ĂƐ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŝŶ�ŚŽƉĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂƌŝŶŐ�ŝƚ�ŽĨĨ͘

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞ�ƚŽ�ŵĂƌĐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĐŽ͛Ɛ�ǀĞƌŵŝŶŽƵƐ�ŚĂŝƌ͕�^ĂďĞƌ ĨŝƌŵůǇ�ƐƚŽŽĚ�ŝŶ�
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ŚŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĞǇĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďůƵĞͲĂƌŵŽƌĞĚ ďƵĨĨŽŽŶ͕ Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ ƚƌǇŝŶŐ
ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�^ĂďĞƌ ĚŝĚŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�&ƌĂŶĐŽ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ ǁĂƐ�&ƌĂŶĐŽ ŚĂĚ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŚĞĂƚĞĚ�Śŝŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�/ƌŽŶͲZĂŶŬ 'ƵŝůĚ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƚŝŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ ůŝŶŝŶŐ ƵƉ ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŐĂŝŶ�Ă�ĨŽƵƌƚŚ�ƚŝŵĞ͘ dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƐƵůƚŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŝƐ ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�&ƌĂŶĐŽ ŚĂĚ�ĨŝƌƐƚ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ 'ŝůĚĞĚ�'ůĂŝǀĞ ĂĨƚĞƌ�^ĂďĞƌ͕ ŚĞ ǁĂƐ�ŶŽǁ�ƚǁŽ�ƌĂŶŬƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�^ĂďĞƌ͘�&Žƌ�
ŶĞĂƌůǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ͕�^ĂďĞƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ ƚŽ ĨƵůĨŝů�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ĂŶ�/ƌŽŶͲZĂŶŬ�
YƵĞƐƚ͕�ŵŽƐƚůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�&ƌĂŶĐŽ͛Ɛ�ƐĐŚĞŵŝŶŐ�ǁĂǇƐ͘���ŐĞƐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ŽŶ�^ĂďĞƌ͛Ɛ�ƉĂƌƚ�ŵĂĚĞ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚ�ŐŽĞƐ�ƵŶƉƵŶŝƐŚĞĚ͘�^ĂďĞƌ�ŚĂĚ�ĂůůŽǁĞĚ�&ƌĂŶĐŽ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�/ƌŽŶͲZĂŶŬ�YƵĞƐƚ�ŚĞ�
ŚĂĚ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�ĨŽŽůŝƐŚůǇ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�/Ŷ�
ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�&ƌĂŶĐŽ�ůĂƚĞƌ ƐƚŽůĞ�ĂǁĂǇ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�^ĂďĞƌ ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͕�ĂŶĚ
ƚŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŽƵůĚ ƐŽŽŶ�ďĞ�ƚŚƌĞĞ�ŝĨ�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚŝƐ�ŐƌĂƐƉ�ŶŽǁ͘

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ Žƌ�ƐĞǀĞŶƚŚ ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ŵĞƌĐĞŶĂƌŝĞƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬƐ�ŽŶ�Śŝŵ͕�&ƌĂŶĐŽ�ŐŽƚ�ƵƉ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ ĂŶĚ�ǁĂůŬĞĚ�ŝŶ�^ĂďĞƌ͛Ɛ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�^ĂďĞƌ ŚĞůĚ�ŚŝƐ�ďƌĞĂƚŚ͕�ĨĞĞůŝŶŐ ĂƐ�ŝĨ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�
ŚŝƐ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ ǁŽƵůĚ�ĂůĞƌƚ�&ƌĂŶĐŽ ƚŽ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŚĞ ƐĞĞŵĞĚ ƚŽ ƉĂǇ�^ĂďĞƌ ŶŽ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ƌĂŵďůĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵůůĞƚŝŶ�ďŽĂƌĚ�ůĂďĞůĞĚ͗ ͞�ZKE��ͲZ�E<�Yh�^d^͘͟�,Ğ�ƚŽŽŬ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĞĞŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ŶŽƚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚ͘�

^ĂďĞƌ ƐŝŐŚĞĚ�ŝŶ�ƌĞůŝĞĨ͕�ĂŶĚ ƚƵƌŶĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ�ŚŝƐƐŝŶŐ͗�͞>ŝƐƚĞŶ͕�/�Ăŵ�ƚŚŝƐ ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĨŝŶĂůůǇ�ďĞŝŶŐ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ŽƉƉĞƌͲZĂŶŬ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚƵƌƌǇ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŵĞ�ĨŽƌ ƚŚĂƚ /ƌŽŶͲYƵĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ƌĂƚ ŽǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞŝǌĞ ŵǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�,Ğ͛Ɛ�ŝŶǀŽŬĞĚ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌŝƚǇ��ůĂƵƐĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŵǇ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ƚǁŝĐĞ�
ďĞĨŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�Śŝŵ͕�ŚĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƐŝŐŶ�ŵĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�/ƌŽŶͲZĂŶŬ�YƵĞƐƚ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘͟

͞tĞůů͕�/͛ŵ�ĚŽŶĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽƉƉĞƌͲYƵĞƐƚ ŶŽǁ͕�ƐŽ�ŚĞƌĞ͛Ɛ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕͟ ƚŚĞ�
ĐůĞƌŬ�ƐĂŝĚ ĂƐ�ƐŚĞ ŚĂŶĚĞĚ�Śŝŵ�Ă�ƐŵĂůů�ĐĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƉƉĞƌͲZĂŶŬ�YƵĞƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŶŽǁ ŚŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�^ĂďĞƌ ƐƚƵĨĨĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ƉŽĐŬĞƚ͘ ͞EŽǁ�ƚŚĞŶ͕�ǇŽƵ�ƐĂŝĚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ƌŽŶͲ
ZĂŶŬ ƋƵĞƐƚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ͍͟

͞zĞƐ͊͟ ^ĂďĞƌ ŐƌŽǁůĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝƐ�ďƌĞĂƚŚ͘�͞:ƵƐƚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŝƚ�ŶŽǁ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇͲ͟

͞KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŚŝŶŐ͕�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƚŚĞǇ�^ĂďĞƌ͍͟ &ƌĂŶĐŽ ĚĞĐůĂƌĞĚ ĂƐ�ŚĞ�ůƵƌĐŚĞĚ ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŬ�ĂŶĚ�ƐƚŽŽĚ ďĞƐŝĚĞ�Śŝŵ͕�Ă ƐŵĂƌŵǇ�ƐŵŝůĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�^ĂďĞƌ ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ǁŝƚŚ ŚŝƐ�
ůƵŶĐŚ͘�͞^Ž͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŽĚĂǇ͍͟

͞KŚ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů͕͟ ^ĂďĞƌ ƐŚƌƵŐŐĞĚ͕�ƐŚŝĨƚŝŶŐ�ŚŝƐ�ďŽĚǇ ƚŽ ŽďƐĐƵƌĞ�&ƌĂŶĐŽ͛Ɛ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ͛Ɛ�
ĚĞƐŬ͘�͞:ƵƐƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�Ă��ŽƉƉĞƌ YƵĞƐƚ�ƐŝŶĐĞ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͘͟



ϴ

͞dŚĂƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ĨŝŶĞ͕͟ &ƌĂŶĐŽ ƐĂŝĚ͕ ŚŝƐ�ďƌĞĂƚŚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĞŶĐŚ�ŽĨ��ƌŽǁŶͲ�ƌŝĂƌ�DĞĂĚ�ƚŽ�^ĂďĞƌ͛Ɛ�
ŶŽƐƚƌŝůƐ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ŐĂŐ�Ă�ůŝƚƚůĞ͘�͞zŽƵ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�
�ƌŽŶǌĞͲZĂŶŬ�ŵĞƌĐĞŶĂƌǇ͕�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ͍͟

͞dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŝŶ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ƉƌĞƚƚǇ�ǁĞůů�ƐŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŵĞ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ ŽĨ��ŽƉƉĞƌͲZĂŶŬ�ŽŶĞƐ͙�ǁŚǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ͍͟

͞zŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�/�ĚŽ�ƚŚĂƚ�Ă��ŽƉƉĞƌͲZĂŶŬ�YƵĞƐƚ ǁŽƵůĚ ďĂƌĞůǇ�ĞǀĞŶ�ƉĂǇ�ĨŽƌ ĚŝŶŶĞƌ Ăƚ�Ă��ƵƌŐĞƌ�
>ŽƌĚ͘͟�&ƌĂŶĐŽ ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ͗�͞,ĞǇ�DŝƐƐ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�/ƌŽŶ�Žƌ �ƌŽŶǌĞ�ƋƵĞƐƚƐ
ĂǀĂŝůĂďůĞ͍͟

͞^ĂďĞƌ ŚĞƌĞ͛Ɛ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�/ƌŽŶͲZĂŶŬ�YƵĞƐƚ ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕͟�ƐŚĞ�ĂďƐĞŶƚͲ
ŵŝŶĚĞĚůǇ�ƐƚĂƚĞĚ ĂƐ�ƐŚĞ�ĚƵŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ ĨŝůĞ�ĨŽůĚĞƌƐ ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶƐ͘ ͞�Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă��ƌŽŶǌĞͲZĂŶŬ�
ƋƵĞƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚ�ďŽĂƌĚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘͟

,ŝƐ�ĨĂĐĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŚŽƚ͕�^ĂďĞƌ ĨĞůƚ�Ă ďƵƌŶŝŶŐ ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐůĂƉ ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ�ĂůŵŽƐƚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ǁĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝƉ�&ƌĂŶĐŽ͛Ɛ ƌĂƚƚĂŝů�ŽĨĨ͘�,ŝƐ�ŚĞĂƌƚ�ƐĂŶŬ ĂƐ�&ƌĂŶĐŽ ƚƵƌŶĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ĂůůͲƚŽŽͲ
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƐŵŝůĞ�ƚŚĂƚ�ƐĂŝĚ͗ ͚ǁĞ�ĂƌĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƐŽ�/�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�/�ǁĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͕�ƌŝŐŚƚ͍͛

͞^ĂďĞƌ͕�ďƵĚĚǇ͕͟ &ƌĂŶĐŽ ƐĂŝĚ�ǁŚŝůĞ�ƉĂƚƚŝŶŐ�Śŝŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă ĚŝƌƚǇ�ŚĂŶĚ͘�͞�ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ ŵĞ�Ă�
ĨĂǀŽƌ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ŵĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͍�/�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞŶĚƐͲ͞

͞KŚ͕�ĐŽŵĞ�KE͊͟ ^ĂďĞƌ ƐŶĂƌůĞĚ ǁŚŝůĞ�ĐůĞŶĐŚŝŶŐ�ŚŝƐ�ĨŝƐƚ�ŚĂƌĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ŚŝƐ�ĨŝŶŐĞƌƐ͘�͞zŽƵ�ƐĂǇ�ƚŚŝƐ�
ĞǀĞƌǇ�ƚŝŵĞ ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵŽŽĐŚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ ƐŽŵĞŽŶĞ͘�tŚǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ��ƌŽŶǌĞ�YƵĞƐƚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞƌĞ͍�/ƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƉĂǇƐ�ŵŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝƚ͕ ǁŚŝůĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ůŝŬĞ�ŵĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƐŽ�
ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĐĂŶ͛ƚ͘͟

͞dƌƵĞ͕͟ &ƌĂŶĐŽ ĂŐƌĞĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƐůŝĐŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŚŝƐ�ŐƌĞĂƐǇ�ƌĞĚ�ŚĂŝƌ͘ ͞,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵĞ�
ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Ă &ŽƌĞƐƚ dƌŽůů ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ ŝƚ͕�ĂŶĚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�/͛ŵ�ƋƵŝƚĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŽĨ�ŶŽǁ͘ /͛ǀĞ�ďĞĞŶ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ƉƌĞƚƚǇ�ǁĞĂŬ ŝŶ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚ�Ăƌŵ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚƌƵƐƚŝŶŐ�ŵǇ�ůĂŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ƐĞĞ͕͟ ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�ŵĂƐƐĂŐŝŶŐ�ŚŝƐ�

ƌŝŐŚƚ�Ăƌŵ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŝƚƐ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͘�

͞tĞůů͕�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă��ƌĞĂĚ��ĞŶƚŝƉĞĚĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁĂůŬ�ŝŶ�ƚŚĞ ƉĂƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�Ăƌŵ ĞŝƚŚĞƌ͕͟�^ĂďĞƌ�
ĂƌŐƵĞĚ͘�͞�ĞƐŝĚĞƐ͕�/�ĨŝŐƵƌĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚƌŽůůƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĂĐƚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ŽŶĞ
ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘͟

͞EŽǁ͕�ŶŽǁ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ ďĞ�ŝŶƐƵůƚŝŶŐ͘�>ŝƐƚĞŶ͕�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ĚŽǁŶ�Ă�ƚƌŽůů͕�ĂŶĚ�/͛ǀĞ ŐŽƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ ŵǇ�
ŵŽŶĞǇ�ƐŽŵĞŚŽǁ͘͟

͞zŽƵ͛Ě ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝĨ ǇŽƵ ĚŝĚŶ͛ƚ�ďůŽǁ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĞƌĐĞŶĂƌǇ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƵďƐ͘͟�DĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�ƉůĞĂĚŝŶŐ�ůŽŽŬ͕�^ĂďĞƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͘�͞>ŽŽŬ͕��ŽƉƉĞƌͲZĂŶŬ�ƋƵĞƐƚƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ ŐĞƚƚŝŶŐ�ŵĞ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�
ĞǀĞŶ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ǁĞĂůƚŚǇ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�/�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌƵŶ�Ă�ĨĞǁ�ŽĚĚ�ũŽďƐ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽǁŶ͘ tŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĂƚ͕�
/�ďĂƌĞůǇ�ŵĂŬĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďǇ͕�ĂŶĚ�/͛ŵ�ŶŽƚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ĞǀĞŶ�ĐůŽƐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�,ĞĐƚŽƌ͛Ɛ�
ŚŽƵƐĞ͘ �Ž�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ ƌĂƌĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŵĞ�ǇĞƚ�ĂŐĂŝŶ͍͟



ϵ

͞/ƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚƵƌƚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƌŝŐŚƚ͍�zŽƵ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨƌŽŵ͙�tŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͍�tƌĞƐƚůŝŶŐ�
ŐŝĂŶƚ�ŚĂŵƐƚĞƌƐ͍͟ ,Ğ�ůĂƵŐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ͗�͞,ĞǇ�DŝƐƐ͕�/͛ŵ�Ă��ƌŽŶǌĞͲZĂŶŬ�ŵĞƌĐĞŶĂƌǇ�
ĂŶĚ�/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŶǀŽŬĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌŝƚǇ ĐůĂƵƐĞͲ͟

͞&ŝŶĞ͕�ĨŝŶĞ͕�&/E�͊͊͟ ^ĂďĞƌ ƐŚŽƵƚĞĚ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƌŽŽŵ͛Ɛ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƵƚƚĞƌ�
ĚĞĨĞĂƚ Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌŝƚǇ�ĐůĂƵƐĞ�ǇĞƚ�ĂŐĂŝŶ͘�͞'Ž�ĂŚĞĂĚ͕�ƚĂŬĞ�ŵǇ�ƐŚŽƚ�Ăƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƚŝŵĞ͊�/͛ŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ ǀŝůĞ ŵĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƚ�
ŵŽŶĞǇ ŽŶ�ŐĞƚƐ�ǁĂƚĞƌĞĚ�ĚŽǁŶ͊͗

/Ŷ�Ă�Ĩŝƚ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌ͕�^ĂďĞƌ ƐĞŝǌĞĚ�Ă�ďůĂŶŬ�ƐŚĞĞƚ�ŽĨ�ƉĂƌĐŚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ͛Ɛ�ĚĞƐŬ͕�ĐƌƵŵƉůĞĚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ǁĂĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞǁ�ŝƚ�ƚŽ ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌĚƌĂŵĂƚŝĐ�ĨĂƐŚŝŽŶ͙�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ŝƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐƚƵĨĨĞĚ ŝƚ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�
ƉŽĐŬĞƚ͘�

͞/�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂŶŐƌǇ�ĂŶĚ�ŝƌƌĂƚŝŽŶĂů�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ďƵƚ�/�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ǁĂǇ�ŝŶ�ŚĞůů�
Ăŵ�/�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůŝƚƚĞƌ͊�/�ŚĂƚĞ�ůŝƚƚĞƌŝŶŐ ĂůŵŽƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�/�ŚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵƉŝĚ�ŚĂŝƌ͊͟ �ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƐŚŽƵƚŝŶŐ͕�^ĂďĞƌ
ƐƚŽƌŵĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŚĂůů ĂƐ�ŚĞ�ůĞĨƚ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�&ƌĂŶĐŽ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŚŝƐ�
ŐƌĞĂƐǇ�ŚĂŝƌ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�^ĂďĞƌ ŐĂŐŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŵĞůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂǀĞƌŶ ĂƐ ŚĞ ĨƵƌŝŽƵƐůǇ�ŬŝĐŬĞĚ�
ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝƌŽŶ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƵŝůĚ͘�,Ğ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƉŽƌĐŚ͕�ůĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ ƐůĂŵ�ďĞŚŝŶĚ�
Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�Ă�ĨĞǁ�ĚĞĞƉ�ďƌĞĂƚŚƐ ƚŽ�ĐĂůŵ�ĚŽǁŶ͘ ��ŵŽŵĞŶƚ�ůĂƚĞƌ͕ ŚĞ�ŶŽƚŝĐĞĚ�ƚŚĞ ƚŚƌŽďďŝŶŐ�ƉĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƚŽĞ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽŽƚ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ ŚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŬŝĐŬ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶ�ĚŽŽƌƐ͘�,Ğ�ůŝĨƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ ŚŝƐ�ŬŶĞĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚŝƐ�ĐŚĞƐƚ͕�
ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ ĐůĞŶĐŚŝŶŐ�ŚŝƐ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĨŽŽƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ͕ ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŚŽƉ�ŽǀĞƌ�ŽŶ�ŚŝƐ ůĞĨƚ ĨŽŽƚ�ƚŽ�Ă�ĐŽůƵŵŶ ƚŽ�ƌĞƐƚ�ŚŝƐ�ĨŽŽƚ
ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ůĞĨƚ�ĨŽŽƚ�ƌŽůůĞĚ͕�ƐŚŝĨƚŝŶŐ�ŚŝƐ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ ĂŶŬůĞ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ĨĂůů�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŽƉƉůĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌƐ�ŽĨ ƚŚĞ�'ƵŝůĚ͛Ɛ�ĨƌŽŶƚ�ƉŽƌĐŚ͕�ƉĂŝŶĨƵůůǇ�ůĂŶĚŝŶŐ�Śŝŵ�ĨĂĐĞ�ĨŝƌƐƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽďďůĞƐƚŽŶĞ�ƐƚƌĞĞƚ�
ďĞůŽǁ͘

͞dŚĂŶŬƐ�ǁŽƌůĚ͘�/�ŚĂƚĞ�ǇŽƵ͕�ƚŽŽ͕͟�ƚŚĞ�ǁĞĂŬ�ǁŚŝŵƉĞƌ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽďďůĞĚ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�
ŚƵŵŝůŝĂƚĞĚ�^ĂďĞƌ ůĂǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ƐŵĂƐŚĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞƐ͘�


