
�ƌĞ�ǇŽƵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŵŽƌĞ�ŵĂƌŬĞƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĞĂůƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͍ 

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ũŽď�ƐĞĞŬĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďǇ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŐŽ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͍ 

ϵ�tĂǇƐ��ŶǀĞƐƚŶĞƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽŶ��ĂŵƉƵƐ�ĐĂŶ�,ĞůƉ�ǇŽƵ͗ 

WƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀĞƌ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ������
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�����������������������������������������������

/ŶĨŽƌŵ�ǇŽƵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ũŽď����
ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͖�
ůĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚƐ�ĂƌĞ�
͞ŚŽƚ͟�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ 

<ĞĞƉ�ǇŽƵ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƟŵĞůǇ������
ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

'ŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐůŽďĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ 

WƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƚŽŽůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƐĞ��������������
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚůǇ 

'ŝǀĞ�ǇŽƵ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�������
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁĞůů� 

^Ğƚ�ǇŽƵ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƉĞĞƌƐ�ďǇ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƵŵĞ�ĂŶĚ�
>ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ĂĐĐŽƵŶƚ 

'ŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�
ǁĞďŝŶĂƌƐ 

WƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŚŝƌŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�
ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ũŽďƐ 

�ĂĐŚ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ϭ�ŚŽƵƌ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞƐƚƐ͘��dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ƐĞǀĞŶ�
ŚŽƵƌƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�Ă�ůĞŐ�ƵƉ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�����
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽƉĞů�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘ 

�ŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ǁƌŝƩĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƵŵĞ͕�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŽƵƌ�/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ZĞƐƵŵĞ�,Ƶď�ƚŽ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŚŝƌŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘ 

dŝŵĞ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ 

tŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ZĞĐĞŝǀĞ 

Ϯ͘ ϯ͘ 

ϰ͘ ϱ͘ ϲ͘ 

ϭ͘ 

ϳ͘ ϴ͘ ϵ͘ 



^ƚƌĂŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͛Ɛ�ŵŽƵƚŚ͗ 

͞^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞŐ�ƵƉ�ũƵƐƚ�ďǇ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚĞƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂůŽŶĞ͘͟ 
 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ͗ 

͞>ŝƩůĞ�ƚŽ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ďŝŐ�ŚĞůƉ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘͟ 
 
/�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƐ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ďǇ�ĞĂƌ͕ �ŝƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��/�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƵƐĞƌƐ͘��
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘͟ 
 
͞�ŽŶƚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁĞůů͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ͕ �ĂŶĚ�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŵǇ�ĮͲ
ŶĂŶĐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ͘��'ƌĞĂƚ�ŝŶĨŽ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŶŽǁ͘͟ 
 
͞�Ɛ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ͕ �/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƐŝĐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ďŝŐ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘͟ 
 
͞DĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘��^Ž�ĨĂƌ͕ �/�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ďĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵŽƌĞ͘��EŽ�ǁĂƐƚĞĚ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘͟ 
 
͞hƐŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů͘͟ 
 
͞/�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ůŽǀĞĚ�ŚŽǁ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŝƚ�ǁĂƐ͖�/�ǁĂƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƉƌĞƉƉĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘͟ 
 
�͞dŚĞ�ŚĂŶĚŽƵƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚĞůƉĨƵů͊��/�ůĞĂƌŶ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ũƵƐƚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�Ă�ǀŝĚĞŽ͕�ƐŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ͊��dŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ŚĂƌĚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�
ĞĂƐǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐ͘��sĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ĂŶĚ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶĂů͊͟ 

tŚĂƚ�WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�^ĂǇŝŶŐ >ĞĂƌŶ�DŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�EŽǁ 

tŚĂƚ�WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�^ĂǇŝŶŐ 

ǁǁǁ͘ĞŶǀĞƐƚŶĞƟŶƐƟƚƵƚĞŽŶĐĂŵƉƵƐ͘ĐŽŵ 


