
�ŽŶƚĞŶƚƐ 
¨ ��WĂŐĞ�ϭ��^ǇƐƚĞŵ�KǀĞƌǀŝĞǁ 
¨ ��WĂŐĞ�Ϯ���ŽŵƉůĞƚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�sŝĂ��ŵĂŝů�>ŝŶŬ 
¨ ��WĂŐĞ�ϯ��>ŽŐ�/Ŷ�ĂŶĚ��&ŽƌŐŽƚ�WĂƐƐǁŽƌĚ� 
¨ ��WĂŐĞ�ϰ��hƐĞƌ�WƌŽĮůĞ��Ěŝƚ�ĂŶĚ�WĂƐƐǁŽƌĚ�ZĞƐĞƚ 
¨ ��WĂŐĞ�ϱ��sĞŚŝĐůĞ��ĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�WŚŽƚŽ��Ěŝƚ 
¨ ��WĂŐĞ�ϲ���^ĞƫŶŐ�hƉ��ůĞƌƚƐ�ĂŶĚ��ŵĂŝů��ůĞƌƚ�^ĞƫŶŐƐ 
¨ ��WĂŐĞ�ϳ��sĞŚŝĐůĞ��ǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ǀĞŶƚƐ 
¨ ��WĂŐĞ�ϴ��DĂƉ�&ƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ 
¨ ��WĂŐĞƐ�ϵ-ϭϬ���ƌĞĂƟŶŐ�'ĞŽ&ĞŶĐĞ��ŽƵŶĚĂƌŝĞƐ 
¨ ��WĂŐĞ�ϭϭ��ĚĚŝŶŐ��ĚĚŝƟŽŶĂů�sĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ĂŶ��ĐĐŽƵŶƚ 
�� 

�ŽŶƐƵŵĞƌ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�hƐĞƌ�'ƵŝĚĞ 



���ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚĞŌ�WĂƚƌŽů�^ƚŽůĞŶ�sĞŚŝĐůĞ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ǇƐƚĞŵ͘ 
 

dŚĞ�dŚĞŌ�WĂƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ƵƟůŝǌĞƐ�ĂŶ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŚĂƚ�ŽďƚĂŝŶƐ�ůŽĐĂƟŽŶ�����������������
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�'W^�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ͘�dŚĞƐĞ��ůŽĐĂƟŽŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ǀŝĂ�ĐĞůůƵůĂƌ�ƚŽ�ŽƵƌ����

ƐĞĐƵƌĞ�ĚĂƚĂĐĞŶƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�ƐĞĐƵƌĞ�ǁĞď�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘� 
dŚĞ�dŚĞŌ�WĂƚƌŽů�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ƚŽ�ůŽŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�

ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŵŽƟŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ƚƌĂŶƐŵŝƚƐ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĂƚĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ĂŶ�͞ƵƉĚĂƚĞ͟�ĞǀĞŶƚ�ĞǀĞƌǇ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ďĞŐŝŶƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�

ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ƌĞƐƵŵĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�Ăƚ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘�/Ĩ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐĞůůƵůĂƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůŽŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĚĂƚĂ�Ăƚ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŽŶĐĞ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚŝŶ�

ĐĞůůƵůĂƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘� 
dŚĞ�dŚĞŌ�WĂƚƌŽů�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŚĂƐ�
ƐƚŽƉƉĞĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ŐŽ�ŝŶƚŽ�Ă�͞ƐůĞĞƉ͟�ŵŽĚĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ďĂƩĞƌǇ�

ĚƌĂŝŶ͘�dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�͞ǁĂŬĞ�ƵƉ͟�ƵƉŽŶ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘� 

^ǇƐƚĞŵ�KǀĞƌǀŝĞǁ 



hƉŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŚĞ�ĚĞĂůĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�
ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ������

ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚĞŌ�
WĂƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă���������������

ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĞŵĂŝů�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��;dŚŝƐ�������������

ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĞŵĂŝů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů��������
ĂĚĚƌĞƐƐ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĂůĞƌͿ��EKd�͗�/Ĩ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĞŵĂŝů�ƉůĞĂƐĞ�

ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĮůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂŵ�ĨŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĞŵĂŝů�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ĮůƚĞƌĞĚ�ĂƐ�

ƐƉĂŵ͘� 
�ŌĞƌ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĞŵĂŝů�ƉůĞĂƐĞ�
ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ĞŵĂŝů�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�Ă�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁĞď�ƉĂŐĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉĂŐĞ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�

ĮĞůĚƐ�͘ 
· ^ŝŐŶ�hƉ�W/E��ŽĚĞ͗�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞ�ĂƵƚŽ�

ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ĩ�ƐŽ͕��K�EKd���/d͘ 
· &ŝƌƐƚͬ�>ĂƐƚ�EĂŵĞ͗�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ǇŽƵ�

ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘ 
· �ŵĂŝů��ĚĚƌĞƐƐ͗�dŚŝƐ�ĮĞůĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƵƚŽ�

ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘� 
· WŚŽŶĞ�EƵŵďĞƌ͗�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ������
ŶƵŵďĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�

ĂĐĐŽƵŶƚ͘ 
· WĂƐƐǁŽƌĚ͗�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�

ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞď�ƉŽƌƚĂů͘�
EKd�͗�WĂƐƐǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�������������

ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϴ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĂƚĞĚ��'KK���Žƌ�
ŚŝŐŚĞƌ�ďǇ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘��

�ůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽ�������ŝĐŽŶ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘� 

zŽƵ�ĂůƐŽ�ŵƵƐƚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�dĞƌŵƐ�
ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͘� 

�ŽŵƉůĞƚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�sŝĂ��ŵĂŝů�>ŝŶŬ 

�Ϯ�ƌϰƚ 

ǇŽƵƌĞŵĂŝůΛŵĂŝů͘ĐŽŵ 



��EĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĞĐƵƌĞ�hZ>͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƚŚĞŌƉĂƚƌŽů͘ƐǀƌƚƌĂĐŬĞƌ͘ĐŽŵ͘�dŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�;ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǇŽƵƌ���

ĂĐĐŽƵŶƚͿ�zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞĐƵƌĞ�
ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘�;ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�����

ĐƌĞĂƚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ůŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�
ǇŽƵͿ�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ďŽƚŚ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ŝŶƚŽ�

ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘� 

>ŽŐ�/Ŷ�ĂŶĚ��&ŽƌŐŽƚ�WĂƐƐǁŽƌĚ� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞&ŽƌŐŽƚ�zŽƵƌ�WĂƐƐǁŽƌĚ͍͟�ůŝŶŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŐ�
ŝŶ�ƉĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽŵƉƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�����

ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�KŶĐĞ�
ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞƐĞƚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�

ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƚŽ������
ĂĐĐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘� 



/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĞĚŝƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĮůĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ŶĂŵĞ�

ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�zŽƵ�
ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�������

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�;EKd�͗�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�
ƐĞƫŶŐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�
ĂůĞƌƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŽ�ůŽŐ�ŝŶ͘Ϳ�zŽƵ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�

ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ǌŽŶĞ�������
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘ 

hƐĞƌ�WƌŽĮůĞ��Ěŝƚ�ĂŶĚ�WĂƐƐǁŽƌĚ�ZĞƐĞƚ 

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŐŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďǇ������

ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�Ă�ĚƌŽƉĚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů����

ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞĚŝƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĮůĞ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͕�Žƌ�
ůŽŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘� 



/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞĚŝƚ�Žƌ�ƵƉĚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ǀĞŚŝĐůĞ����
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŶĐŝů�����������
ŝĐŽŶ������͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�sĞŚŝĐůĞ��ĞƚĂŝůƐ�ŽƉƟŽŶ͘�
,ĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĮĞůĚƐ͗�EĂŵĞ�;ƚŚŝƐ�ŝƐ�

ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ������
ǀĞŚŝĐůĞ�ĂƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂůĞƌƚƐͿ�^ƚŽĐŬ�EƵŵďĞƌ�;ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ�ŝƐ������
ŶŽƌŵĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂůĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞŌ�
ďůĂŶŬ͘Ϳ�s/E�;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ������

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĮůůĞĚ�ŝŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĚĞĂůĞƌƐŚŝƉ͘Ϳ�zĞĂƌ͕�DĂŬĞ͕�DŽĚĞů͕�ĂŶĚ��ŽůŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘�KĚŽŵĞƚĞƌ�;ƚŚĞ�ŽĚŽŵĞƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��������

ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�'W^�ŵŝůĞƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐǇŶĐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
ŽĚŽŵĞƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŝůĞĂŐĞ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŵŝůĞĂŐĞ�ĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƐǇŶĐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝůĞĂŐĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘Ϳ��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƟƉůĞ��������

ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂĚĚ�
Ă�͞dĂŐ͟�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�

ƐŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘ 

sĞŚŝĐůĞ��ĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�WŚŽƚŽ��Ěŝƚ 

/Ŷ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ĂĐƚƵĂů�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚŽĐŬ�ƉŚŽƚŽ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�s/E�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ďǇ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�
ŝĐŽŶ�������͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ƚŽ��������

ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƉŚŽƚŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĂǀĞĚ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ 



dŽ�ƐĞƚ�Žƌ�ĞĚŝƚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂůĞƌƚƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ďĞůů�ŝĐŽŶ͘�������
dŚŝƐ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂůĞƌƚƐ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐĞƚ�Žƌ�

ĞĚŝƚ͘ 
�ĂĐŚ�ĂůĞƌƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�Ă�ĚĞĨĂƵůƚ�ƐĞƫŶŐ͕�ƚŽ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƵŶĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĚĞĨĂƵůƚƐ�ďŽǆ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂůĞƌƚ�ƐĞƫŶŐƐ�ƚŚĞ�ƚŽŐŐůĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�

ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂůĞƌƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞KE͟�ƐĞƫŶŐ͘ 
· dŚĞ�>Žǁ�sŽůƚĂŐĞ�ĂůĞƌƚ�ǁŝůů�ŵŽŶŝƚŽƌ�ďĂƩĞƌǇ�ǀŽůƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ǀĞŚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĂůĞƌƚ�ǁŚĞŶ�ǀŽůƚĂŐĞ�ĨĂůůƐ�ďĞůŽǁ�
ƚŚĞ�ƐĞƚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘� 

· dŚĞ�^ƉĞĞĚ��ůĞƌƚ�ǁŝůů�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�
ĞŵĂŝů�ĂůĞƌƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƐƉĞĞĚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�����
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘�;EKd�͗�sĞŚŝĐůĞ�ƐƉĞĞĚ�ŝƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�������

ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĚĂƚĂ͕�
ƐŽ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƐƉĞĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�

ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ͘Ϳ 
· dŚĞ�DŝůĞĂŐĞ��ůĞƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ĂůĞƌƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��������

ǀĞŚŝĐůĞ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŵŝůĞĂŐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů͘�;dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�

ĂƐ�ǀĞŚŝĐůĞ�Žŝů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĞƚĐ͘Ϳ 
· dŚĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ��ůĞƌƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞƚ�Ă�ƐƚŽƉ�ƟŵĞ��������

ŝŶƚĞƌǀĂů�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵŽǀĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ůŽĐĂƟŽŶ͘�;tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ĂůĞƌƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�
͞KE͟�ŝƚ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĂůĞƌƚ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐƚŽƉƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐĞƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďĞŐŝŶƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘Ϳ 

dŽ�ƚƵƌŶ�͞KE͟�ĞŵĂŝů�ĂůĞƌƚƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�͞�Ğůů͟�ŝĐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŽŐŐůĞ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�ĂůĞƌƚƐ�͞KE͘͟�;EKd�͗�ĞŵĂŝů�ĂůĞƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƵƐĞƌ�ƉƌŽĮůĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
ƵƐĞƌ�ƉƌŽĮůĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͘Ϳ 

^ĞƫŶŐ�hƉ��ůĞƌƚƐ�ĂŶĚ��ŵĂŝů��ůĞƌƚ�^ĞƫŶŐƐ 



��sĞŚŝĐůĞ��ǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂŐĞ�ǁŝůů����

ĂůǁĂǇƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͛Ɛ�ůĂƐƚ�ŬŶŽǁ�ĞǀĞŶƚͬ�ůŽĐĂƟŽŶ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚǇƉĞ͕�ǀĞŚŝĐůĞ�

ƐƉĞĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ŵŝůĞƐ͘� 
dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ůŽŐƐ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ůĂƐƚ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�͕�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝĐŽŶ͘������dŚŝƐ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ǇŽƵƌ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĞǀĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ϳ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĮĞůĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�

ĞǀĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘� 
�ĂĐŚ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝĐŽŶ͘ 

���^ƚŽƉ��ǀĞŶƚ͗�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐƚŽƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 

���������ƌŝǀĞ��ǀĞŶƚ͗�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ă�ƐƉĞĞĚ�ĂďŽǀĞ�Ϭ�ŵƉŚ͘�dŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ĞǀĞŶƚ�
ŝĐŽŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�ĂƌƌŽǁ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁĂƐ�ŵŽǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 
dŚĞ�ŵĂƉ�ǁŝůů�ƉŽƉƵůĂƚĞ�ƌĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ŝĐŽŶƐ�ƚŽ������������

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ƌĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͘� 

dŽ�ǀŝĞǁ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ǁŝůů�

ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚ͘� 

sĞŚŝĐůĞ��ǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ǀĞŶƚƐ 



dŚĞ�ŵĂƉ�ǀŝĞǁ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŬŶŽǁ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�Ă�ďĂůůŽŽŶ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŶĂŵĞ͕�ůŽĐĂƟŽŶ͕�

ĞǀĞŶƚ�ƟŵĞ͕�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ůĂƟƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ůŽŶŐŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞǀĞŶƚ͘� 
�Ǉ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ǀŝĞǁ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ǀŝĞǁ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐĂƚͲ

ĞůůŝƚĞ�ǀŝĞǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ǀŝĞǁ�ŝĐŽŶ��������ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ǀŝĞǁ�ŝŵĂŐĞƌǇ͘� 
zŽƵ�ĐĂŶ�ƉĂŶ�ŝŶ�Žƌ�ƉĂŶ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐĐƌŽůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŵŽƵƐĞ�Žƌ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�н�Žƌ�—�ŝĐŽŶƐ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ŵĂƉ͘�� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ƐƉǇŐůĂƐƐ�ŝĐŽŶ�������ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�

ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ͘� 

DĂƉ�&ƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ 



��'ĞŽ&ĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ƵƐĞƌ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů����
ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂŶ�ĂůĞƌƚ�

ǁŚĞŶ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĞŶƚĞƌƐ�Žƌ�ĞǆŝƚƐ͘� 
dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�'ĞŽ&ĞŶĐĞ�ĮƌƐƚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ŝĐŽŶ�������������������

Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ůĞŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�
��ĚƌŽƉ�ĚŽǁŶ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ͕�ƚŚĞŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�����

'ĞŽĨĞŶĐĞƐ�ŽƉƟŽŶ͘���� 
dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŐĞŽĨĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�

ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚŝƐ͘ 
· �ƌĞĂƚĞ�ďǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ͗�dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ďǇ�ĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ũƵƐƚ��

ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĮĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƉ͘ 
 

dŚŝƐ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ϭͬϴ�ŵŝůĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�dŚĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�
ĂŶĚ�ĚƌĂŐŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ůĂƌŐĞƌ�Žƌ�ƐŵĂůůĞƌ͘� 

· �ƌĞĂƚĞ�ĨƌĞĞĨŽƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͗�dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ĨƌĞĞĨŽƌŵ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŐĞŽĨĞŶĐĞ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�����������������

ĐŝƌĐůĞ�ŝĐŽŶ���������ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘�dŚĞŶ�ĐůŝĐŬ�ĂŶĚ�ĚƌĂŐ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘ 

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŐĞŽĨĞŶĐĞ�
ďŽƵŶĚĂƌǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�

ǇŽƵƌ�ĂůĞƌƚ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘�� 
;ƐĞĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐͿ 

 

�ƌĞĂƟŶŐ�'ĞŽ&ĞŶĐĞ��ŽƵŶĚĂƌŝĞƐ 



��dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽůǇŐŽŶ�ŐĞŽĨĞŶĐĞ�;ŵƵůƟ-ƉŽŝŶƚͿ�ĐůŝĐŬ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽůǇŐŽŶ�ŝĐŽŶ����������ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�
ĚƌĂŐ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͕�
ƚŚĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚƌĂŐ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƉŽŝŶƚ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ͘�dŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�

ĚƌĂǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉŽůǇŐŽŶ�ŐĞŽĨĞŶĐĞ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ǇŽƵƌ�ůĂƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ƚŽ�

ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘�� 
dŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐĞŽĨĞŶĐĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�

ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŶŽǁ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�
ŐĞŽĨĞŶĐĞ͘;EKd�͗�dŚĞ�ŶĂŵĞ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ŐĞŽĨĞŶĐĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ĂůĞƌƚƐ͕�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�

ŐĞŽĨĞŶĐĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘Ϳ�zŽƵ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�
ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐĞŽĨĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�

ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 
zŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ĂůĞƌƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂůĞƌƚ�ƐĞŶƚ�ŽŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�͕�ĞǆŝƟŶŐ�Žƌ�

ďŽƚŚ͘� 
dŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞŵĂŝů�ĂůĞƌƚƐ�ƚŚĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ƐĞƫŶŐ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�͞KE͘͟�;EKd�͗�ĞŵĂŝů�ĂůĞƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƵƐĞƌ�ƉƌŽĮůĞ͕�

ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞƌ�ƉƌŽĮůĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��������
ŵĂŶƵĂů͘Ϳ 

zŽƵƌ�ĐƌĞĂƚĞĚ�'ĞŽĨĞŶĐĞƐ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐĞŽĨĞŶĐĞ�ůŝƐƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞůĞƚĞ�Ă�ŐĞŽĨĞŶĐĞ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƚƌĂƐŚ�ĐĂŶ�ŝĐŽŶ�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĚŝƚ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŐĞŽĨĞŶĐĞ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŽĨĞŶĐĞ�ŶĂŵĞ͘� 

 
 

�ƌĞĂƟŶŐ�'ĞŽ&ĞŶĐĞ��ŽƵŶĚĂƌŝĞƐ 



��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�dŚĞŌ�WĂƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă������������

dŚĞŌ�WĂƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ǀŝĞǁ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƚŚĞŵ�ǀŝĂ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�;ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐĞůůŝŶŐ�ĚĞĂůĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�

ƉƵƌĐŚĂƐĞ�dŚĞŌ�WĂƚƌŽů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘Ϳ 
dŽ�ĂĚĚ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ŝĐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�ĚŽǁŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞůĞĐƚ�͞�ĚĚ�
sĞŚŝĐůĞ͟�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�
W/E�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͘�;EKd�͗�dŚĞ�W/E�ŶƵŵďĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ϲ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
W/E�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĞŵĂŝů�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǁŚĞŶ�������

ĂĐƟǀĂƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞǀŝĐĞ͘Ϳ� 
KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚĞĚ�ǇŽƵƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǀĞŚŝĐůĞͬƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŶŽǁ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�

dŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ũƵƐƚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ��������
ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�Žƌ�ĞĚŝƚ͘� 

�ĚĚŝŶŐ��ĚĚŝƟŽŶĂů�sĞŚŝĐůĞƐ�ƚŽ�zŽƵƌ��ĐĐŽƵŶƚ 


