
tĞĞŬ�ϰ 



'Z��d�s/�dKZz��z�>/EtKK��ϭ  ͊

^ĂŶŐ�zŽŶŐ�WĂƌŬ�ůĞĂĚƐ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚ�ǁŝŶ͘͘  ͘

KŶ�ƉĂƉĞƌ͕�<ŝƌǁĞĞ�ϭ�ůŽŽŬĞĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ǁĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�
^ŝŵŽŶ�tĂůůĂĐĞ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ��ŽƌĚƵĞ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ŵĂƚĐŚĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽƌͲ
ĚƵĞ͛Ɛ�ǁŝŶ�ŽǀĞƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶďĞĂƚĞŶ��ĂǀŝĚ�tĂůůĞ͕�ƚŚĞ�<ŝƌǁĞĞ�ƐŝĚĞ�ůŽŽŬĞĚ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�>ŝŶǁŽŽĚ�ϭ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐĂƵůƚ͘���ĂŶŝĞů�:ĞīĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ��ĂͲ
ǀŝĚ�tĂůůĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĚŽƵďůĞƐ�ŵĂƚĐŚĞƐ͕�ƚŚĞŶ�^ĂŶŐ�zŽŶŐ�
WĂƌŬ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�<ƌŝƐ��ůŝƐĐŚ�ŝŶ�Ă�ŚĂƌĚ�ĨŽƵŐŚƚ�ĨŽƵƌ�ŐĂŵĞ�ďĂƩůĞ͘ 

�ŽƌĚƵĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŚŝƐ�ƵŶďĞĂƚĞŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ďǇ�ďĞĂƟŶŐ�:ĞīĞƌŝĞƐ�ŝŶ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŐĂŵĞƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĂƚĐŚ�<ŝƌǁĞĞ�ϭ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ͘��tĂůůĞ�ĂŶĚ�WĂƌŬ�ĨƌŽŶƚĞĚ��ŽƌͲ
ĚƵĞ�ĂŶĚ�tĂůůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚŽƵďůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂŝƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĚŽƵďůĞƐ�
ǁŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŝŶǁŽŽĚ�ƚĞĂŵ͘��dŚŝƐ�ƉƵƚ�>ŝŶǁŽŽĚ�ŝŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ĚƌĂǁ͕�ĂƐ�tĂůůĞ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƌŵ͕�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ďĞ�ǀŝĐƚŽƌŝŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŵĂƚĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŶƵůƟŵĂƚĞ�
ŵĂƚĐŚ͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ŽĨ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�tĂůůĂĐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�>ŝŶǁŽŽĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ƵƉƐĞƚ͘��WĂƌŬ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�
ŐĂŵĞƐ͕�ƚŚĞŶ�tĂůůĂĐĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŚŝƐ�ƌŚǇƚŚŵ�ĂŶĚ�ůĞǀĞůůĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�Ăƚ�ƚǁŽ�
ŐĂŵĞƐ�Ăůů͘��,ŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�WĂƌŬ�ǁŚŽ�ůŽŽŬĞĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐĞƚ͕�ĂŶĚ�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ϭϬ-Ăůů͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞůĂƚĞĚ�WĂƌŬ�ǁŚŽ�ƐŚŽǁĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶ͘ 



>ŝŶĐŽůŶ�hŶŝ�ƐĞĐƵƌĞ�ĮƌƐƚ�ǀŝĐƚŽƌǇ͘͘  ͘

'ƌŝĸŶ��ƵĐŚĂŶŶĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŚŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚǁŽ�ǁŝŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŶŶǇ�>ŝ�
ĂŶĚ��ĂƌŽŶ�ƟĂŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝƚ�ĨŽƌ�>ŝŶǁŽŽĚ�Ϯ͕�ĂƐ�>ŝŶĐŽůŶ�hŶŝ�ĂƩĂŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�
ǁŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ϲ-Ϯ͘��:ŝŵ��ŚĞŶ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝ�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ǁŝŶƐ͕�
ǁŚŝůƐƚ���ŶŶǇ�>ŝ�ĂŶĚ��ĂƌŽŶ�dŝĂŶ�ǁŽŶ�ŽŶĞ�ƐŝŶŐůĞƐ�ŵĂƚĐŚ�ĞĂĐŚ͘���ŽƚŚ�ĚŽƵďůĞƐ�ĂůƐŽ�ǁĞŶƚ� 

^ŝŶŐůĞƐ�^ƚĂŶĚŝŶŐƐ͗ 



dŚŝƐ�tĞĞŬ͊ 

�ůů�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ͘ ͘͘ 

dŽŶŝŐŚƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŽĨ�ZŽƵŶĚ�ϭ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ăůů�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵƐ͘��dŚĞ�ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�ƚĞĂŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ďŽĂƌĚ�ĂƌĞ�Ăůů�ŽŶ�Ɛŝǆ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŵĂƚĐŚ�ǁŝŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ďŽƚŚ�ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϮŶĚ͕�ĂŶĚ�ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ͘ 

<ŝƌǁĞĞ�ϭ�Ɛŝƚ�ŽŶ�ƚŽƉ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽŶŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
>ŝŶĐŽůŶ�hŶŝ͘��,ĂŶƐ�DŽƌĞĞůƐ�ŵĂŬĞƐ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�:ŝŵ�
�ŚĞŶ�ĂŶĚ�WĂƵů�tĂŶŐ͕�ĂůƐŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘ 

,ĂƌĞǁŽŽĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�>ŝŶǁŽŽĚ�Ϯ͕�ǁŝƚŚ�
'ƌĂŶƚ�tŝůƐŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�
ŵĂƚĐŚ�ƵƉƐ�ǁŝƚŚ�'ƌŝĸŶ��ƵĐŚĂŶĂŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�ďŽƚŚ�:ĞƐƐĞ�tŝůƐŽŶ�ĂŶĚ�sůĂĚŝŵŝƌ�/ǀĂŶŽǀ͘ 

&Žƌ�<ŝƌǁĞĞ�ϭ�ĂŶĚ�,ĂƌĞǁŽŽĚ�ƚŽŶŝŐŚƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁŝŶͲ
ŶŝŶŐ͘���ŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŝŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚďĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŵĂƚĐŚ�ǁŝŶƐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ĮŶĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘ 

>ŝŶǁŽŽĚ�Ϯ�ĂƌĞ�ŝŶ�ϯƌĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ�<ŝƌǁĞĞ�Ϯ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�
ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘���ĂǀŝĚ�tĂůůĞ�ĂŶĚ�^ĂŶŐ-
zŽŶŐ�WĂƌŬ�;>ŝŶǁŽŽĚͿ͕�ĂŶĚ�^ŝŵŽŶ�&ĞŶǁŝĐŬ�ĂŶĚ�:ĂĨĂĂƌ�DŽƵƐƐĂ�;<ŝƌǁĞĞͿ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�
ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌŵ͘��>ŝŶǁŽŽĚ�ϭ�ĐĂŶ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϮŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ǁŝŶ�ǁĞůů�
ĞŶŽƵŐŚ͕�ďƵƚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞůǇ�ĐŽƵůĚ�ĮŶŝƐŚ�ĂƐ�ůŽǁ�ĂƐ�ϰƚŚ͘��<ŝƌǁĞĞ�Ϯ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ϯƌĚ�Žƌ�ϰƚŚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝ�ƚĞĂŵ͘ 

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�&ŽŐĂƌƚǇ�ŐŽƚ�Žī�ƚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĂƌƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŚĞŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ůĞĂĚ�Ϯ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽ�Ŷŝů͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕��ŚĞŶ�ĞǀĞŶĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ŵĂƚĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚ͕�ϭϭ-ϴ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŐĂŵĞ͘ 

,ĂƌĞǁŽŽĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƚĞĂŵ�ĞīŽƌƚ͘͘͘ 

:ĞƐƐĞ�tŝůƐŽŶ͕�sůĂĚŝŵŝƌ�/ǀĂŶŽǀ�ĂŶĚ�,ŽŶŐǇŝ�>ŝ�Ăůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽŶĞ�ƐŝŶŐůĞƐ�ǁŝŶ�ĞĂĐŚ�ŝŶ�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂů�ƚĞĂŵ�ĞīŽƌƚ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŝŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�<ŝƌǁĞĞ�Ϯ͘��<ŝƌͲ
ǁĞĞ�Ϯ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�^ŝŵŽŶ�&ĞŶǁŝĐŬ�ƚŽŽŬ�ŚŝƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ϯ�ŐŽŽĚ�
ƐŝŶŐůĞƐ�ǁŝŶƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�,ĂƌĞǁŽŽĚ�ƚĞĂŵ�ĂůƐŽ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁĞůů�ŝŶ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĚŽƵďůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�
ŝƐ�ƐŽ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉŝǀŽƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘��dŚĞ�ĮŶĂů�ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�
ϱ-ϯ�ƚŽ�,ĂƌĞǁŽŽĚ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁĞůů�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐƉŽƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌ��ůƵď͘ 










