




�ƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�EŽƌƚŚ� dĞǆĂƐ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ƐŽůǀŝŶŐ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĞƚĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘� hEd� ŚĂƐ� ŚŝƌĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞĐƚƐ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ŚŝƌŝŶŐ� Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞŶŝŽƌ�ĂŶĚ�ũƵŶŝŽƌ�ĨĂĐƵůƚǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů� ůĞǀĞů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌĞĂƐ͘��Ɛ�hEd�ƌĂƉŝĚůǇ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ŝƚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�
ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŽĨ�ϯϲ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ϰϱ͕ϬϬϬ�ďǇ�ϮϬϭϲ͘�hEd Ɛ͛�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�
ƉůĂŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ� ŝƚƐ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ƵŶŝŽŶ͘�hEd�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďƵŝůƚ� Ă� ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ� ƐƚĂĚŝƵŵ�ǁŚĞƌĞ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞƐ͘��ǆƉĂŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�
Ăƚ� ďŽƚŚ� hEd Ɛ͛�ŵĂŝŶ� ĐĂŵƉƵƐ� ĂŶĚ� �ŝƐĐŽǀĞƌǇ� WĂƌŬ͘� hEd� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘� dŚĞƐĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�hEd�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĐƵďĂƟŽŶ͘

>ĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͗�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵͬĐůƵƐƚĞƌƐ

VIWIEVGLGPYWXIVW
XVERWJSVQEXMSREP��MRXIKVEXMZI�ERH�LMKL�MQTEGX



%LR�1DQR�3KRWRQLFV�
ZĞǀŽůƵƟŽŶŝǌŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů͕�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶĂŶŽ͕�ŵŽůĞĐƵůĂƌ͕ �ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĂƌ�
ŽƉƚŽĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ

ƉŚŽƚŽŶŝĐƐ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ

Ϯ

&RPSXWDWLRQDO�&KHPLFDO�%LRORJ\
hƐŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�
ĂŶĚ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ

Đϯď͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ

&RQVXPHU�([SHULHQFHV�LQ��
'LJLWDO�(QYLURQPHQWV
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�
ĚŝŐŝƚĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲ
ŵĂŬŝŶŐ͕�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƚĂŝů͕�
ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ

ĚŝŐŝƚĂůĐŽŶƐƵŵĞƌ͘ ƵŶƚ͘ĞĚƵ

&RPSOH[�/RJLVWLFV�6\VWHPV
dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂīŽƌĚĂďůĞ͕�
ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ

ůŽŐŝƐƟĐƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ

FRXUWHV\�RI�-XOLH�:HVW

928�VIWIEVGL�GPYWXIVW



ϯ

+D]DUGV�DQG�'LVDVWHU�5HVHDUFK�WR�
5HVSRQG�WR�*OREDO�&ULVLV
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�

ĚŝƐĂƐƚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ

+XPDQ�6HFXULW\��'HPRFUDF\��DQG�
*OREDO�'HYHORSPHQW
&ŝŶĚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŐůŽďĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ

ŚƵŵĂŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ

'HYHORSPHQWDO�,QWHJUDWLYH�%LRORJ\
�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƟĐƐ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƉƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůďŝŽůŽŐǇ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ

,QLWLDWLYH�IRU�$GYDQFHG�5HVHDUFK�LQ�
7HFKQRORJ\�DQG�WKH�$UWV
�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�
ŵĞĚŝĂ�ĨŽƌ�ŶŽǀĞů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͕�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ

ŝĂƌƚĂ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ
FRXUWHV\�RI�-RVKXD�/DZWRQ



ϰ

0DWHULDOV�0RGHOLQJ
�ĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�
ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƐĐĂůĞƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ

ŵŵƌĐ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ

5HQHZDEOH�%LRSURGXFWV
�ƌĞĂƟŶŐ�ŐƌĞĞŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ͕�
ďĂĐƚĞƌŝĂ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďŝŽĂŐĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

ƌĞŶĞǁĂďůĞďŝŽƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ

0XOWL�VFDOH�6XUIDFH��
6FLHQFH�DQG�(QJLQHHULQJ
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƚŽŵŝĐ�ƚŽ�ŵĂĐƌŽ�
ůĞŶŐƚŚ�ƐĐĂůĞƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞǆƚͲ
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ

ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ

.QRZOHGJH�'LVFRYHU\��
IURP�'LJLWDO�,QIRUPDWLRQ
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͶĨƌŽŵ�ƚĞƌĂďǇƚĞ�ƚŽ�ƉĞƚĂďǇƚĞ

ŬĚĚŝ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ

928�VIWIEVGL�GPYWXIVW

FRXUWHV\�RI�1DUDM�*XSWD

FRXUWHV\�RI�1DUDM�*XSWD

FRXUWHV\�RI�1DQGLND�'¶6RX]D



ϱ

$GGLWLRQDO�6WUDWHJLF�$UHDV�RI�5HVHDUFK
ͻ� �ĚǀĂŶĐĞĚ��ŝŽͲ^ĞŶƐŽƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ
ͻ� �ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉůĞǆ��ŝŽͲ�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ǇƐƚĞŵƐ
ͻ� �ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ
ͻ� &ŽƌĞŶƐŝĐ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ͻ� ^ŽƵƚŚ��ƐŝĂŶ�DĞĚŝĂ͕��ƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ��ƌƚƐ
ͻ� ^d�D�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ

6LJQDOLQJ�0HFKDQLVPV�LQ�3ODQWV�
,ĂƌŶĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƉůĂŶƚ�ĐĞůůƐ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ

ƉůĂŶƚƐŝŐŶĂůŝŶŐ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ

6XE�$QWDUFWLF�(FRV\VWHPV�DQG�
%LRFXOWXUDO�&RQVHUYDWLRQ
/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ďŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��
ƐƵďͲ�ŶƚĂƌĐƟĐ�ĞĐŽƌĞŐŝŽŶ

ƐƵďĂŶƚĂƌĐƟĐ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ

5HQHZDEOH�(QHUJ\�DQG�&RQVHUYDWLRQ
�ŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƉŽǁĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ƐŵĂƌƚ�ŐƌŝĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ

ƌĞĂĐ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ

FRXUWHV\�RI�5LFDUGR�5R]]L



%LR�1DQR�3KRWRQLFV
ZĞǀŽůƵƟŽŶŝǌŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ŶĂŶŽ͕�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĂƌ�ŽƉƚŽĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ

ƉŚŽƚŽŶŝĐƐ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ�
ƉŚŽƚŽŶŝĐƐΛƵŶƚ͘ĞĚƵ

FR
XU
WH
V\
�R
I�-
XO
LH
�:

HV
W

�ŝŽͲƉŚŽƚŽŶŝĐƐ͕�ŶĂŶŽͲƉŚŽƚŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ďŝŽͲŶĂŶŽͲƉŚŽƚŽŶŝĐƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĮĞůĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂǁ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�

ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨƌŽŵ� ƉŚǇƐŝĐƐ͕� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ �
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� Ă� ǁŚŽůĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŶŽǀĞů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� ,ŝŐŚůǇ�
ƚƌĂŝŶĞĚ� �ŝŽͬEĂŶŽͲWŚŽƚŽŶŝĐƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ŚŽǁ�
ůŝŐŚƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�
ĞŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ�ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĮĞůĚƐͶĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ� ŶĂŶŽͲƉƌŝƐŵƐ�
ĂŶĚ� ŵĞƚĂů� ĂƚŽŵƐ� ŝŶ� ĐĂŶĐĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ŶĞǁ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� �ĚǀĂŶĐĞĚ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;��ZdͿ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ�

ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ĐƌŽƐƐͲ
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ĨƌŽŵ� ĂƚŽŵŝĐ� ƚŽ�ŵĂĐƌŽ� ƐĐĂůĞƐ͘� dŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŽīĞƌƐ� Ă� ƐƵŝƚĞ� ŽĨ� ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ� ƚƌƵĞ� ϯͲ�� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
Ă� �ƵĂů� �ĞĂŵ� ^ĐĂŶŶŝŶŐ� �ůĞĐƚƌŽŶ� DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͖� Ă� ϯͲ�͕�
>ŽĐĂů� �ůĞĐƚƌŽĚĞ� �ƚŽŵ� WƌŽďĞ͖� ĂŶ� yͲƌĂǇ� WŚŽƚŽĞůĞĐƚƌŽŶ�
^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ͖� ĂŶĚ� Ă� ,ŝŐŚͲZĞƐŽůƵƟŽŶ� �ŶĂůǇƟĐĂů�
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ� �ůĞĐƚƌŽŶ� DŝĐƌŽƐĐŽƉĞ͘� �ĞŶƚƌĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŝŽͬ
EĂŶŽͲWŚŽƚŽŶŝĐƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ͕�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ͕�ĐůĂƐƐ�
ϭϬ͕ϬϬϬͬϭϬϬ� ĐůĞĂŶƌŽŽŵ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŶĞǆƚ� ƚŽ� ��Zd͘ �
dŚŝƐ� ĐƌĞĂƚĞƐ� Ă� ƉŽǁĞƌĨƵů� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�
ĂŶĚ� ĚĞǀŝĐĞ� ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� Ă� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� hEd� ŝƐ� ĂŵŽŶŐ� ĂŶ�
ĞůŝƚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞƐĞ�
ŽƉĞŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� /ŶĚƵƐƚƌǇ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� dĞǆĂƐ�
/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�>ϯ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ZĂǇƚŚĞŽŶ͕��Z^�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�&ůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďƌĂŝŶƉŽǁĞƌ͕ �ƵƟůŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƚŽŽůƐ͘

ϲ



FRXUWHV\�RI�7RQ\�/ORSLV

FRXUWHV\�RI�85&0���817

FRXUWHV\�RI�85&0���817

FRXUWHV\�RI�0RKDPPDG�2PDU\

hEd�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�/ŶĐůƵĚĞ
dĂĞͲzŽƵů��ŚŽŝ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ŶĂŶŽĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ
�ŚŝďŝŶŐ�,Ƶ͕�ZĞŐĞŶƚƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ
ďŝŽƉŽůǇŵĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
zƵĂŶŬŝŶ�>ŝŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ�
ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ƉŚŽƚŽŶŝĐ�ďĂŶĚŐĂƉ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
�ƌƵƉ�EĞŽŐŝ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ
ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ƉŚŽƚŽŶŝĐƐ
DŽŚĂŵŵĂĚ�KŵĂƌǇ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ
ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƉŚŽƚŽŶŝĐƐ
�ŽƵŐůĂƐ�ZŽŽƚ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ďŝŽŝŵĂŐŝŶŐ
&ƌĂŶĐŝƐ��͛^ŽƵǌĂ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�
ĂŶĚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ŶŽǀĞů�ƉŽƌƉŚǇƌŝŶ͕�ĨƵůůĞƌĞŶĞ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚĞŶĞ�
ďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ͻ� �ĐŽƵƐƟĐĂů�ŵĞƚĂŵĂƚĞƌŝĂůƐ͗�ĐůŽĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚǇƉĞƌƐŽŶŝĐ��

ĂŶĚ�ƵůƚƌĂƐŽŶŝĐ�ƌĞŐŝŵĞ
ͻ� �ŝŽŵĞĚŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ŶĂŶŽƉŚŽƚŽŶŝĐƐ
ͻ� �ŝŽͲŵŽůĞĐƵůĂƌ�ŝŵĂŐŝŶŐ͗�ůŝǀĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĐĞůů�ŝŵĂŐŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�

ŶŽŶůŝŶĞĂƌ�ŽƉƟĐĂů�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ
ͻ� �ŽŶũƵŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƋƵĂŶƚƵŵ�ĚŽƚƐ�ŝŶƚŽ�ƉŽůǇŵĞƌ�ĐƌǇƐƚĂůƐ
ͻ� �ƵƐƚŽŵ�ŵŽůĚĞĚ�ďŝŽƉŽůǇŵĞƌƐ
ͻ� �ŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ŽƌĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ƟƐƐƵĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƉŚŽƚŽĚǇŶĂŵŝĐ��

ƚŚĞƌĂƉǇ�ƐĞŶƐŝƟǌĞƌƐ
ͻ� �ƌƵŐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƉŚŽƚŽƚŚĞƌŵĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ
ͻ� EĂŶŽĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ŵŝĐƌŽͲĞůĞĐƚƌŽͲŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�

;D�D^Ϳ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝŽŶͲďĞĂŵ�ůŝƚŚŽŐƌĂƉŚǇ
ͻ� KƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ůŝŐŚƚͲĞŵŝƫŶŐ�ĚŝŽĚĞƐ͕�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐƐ͕�

ĂŶĚ�ĮĞůĚͲĞīĞĐƚ�ƚƌĂŶƐŝƐƚŽƌƐ
ͻ� ^ŝŶŐůĞ�ŵŽůĞĐƵůĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵǇŽƐŝŶ
ͻ� ^ŝŶŐůĞ�ƉŚŽƚŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ͗�ƉŚŽƚŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞƚĂů�

ŶĂŶŽƉĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ĞŵŝƫŶŐ�ĚŝŽĚĞƐ�
&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ͻ� �ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;��ZdͿ
ͻ� �ůĞĂŶƌŽŽŵ�ĂŶĚ�EĂŶŽĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�&ĂĐŝůŝƚǇ�;E�Z&Ϳ
ͻ� �ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�Ăƚ��ƌůŝŶŐƚŽŶ
ͻ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŽĨ�/ŵĂŐŝŶŐ�DĂƐƐ�^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ
ͻ� ^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�ĂŶĚ�EĂŶŽƉŚŽƚŽŶŝĐƐ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ
ͻ� hEd�,ĞĂůƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ͕ �&Žƌƚ�tŽƌƚŚ͕�dĞǆĂƐ ϳ



&RPSOH[�/RJLVWLFV�6\VWHPV
dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂīŽƌĚĂďůĞ͕�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ

ůŽŐŝƐƟĐƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ�
ůŽŐŝƐƟĐƐΛƵŶƚ͘ĞĚƵ

ϴ

>ŽŐŝƐƟĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�
ĂŶĚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘� hEd� ŝƐ� ŶĂƟŽŶĂůůǇ�

ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ŚƵď�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ� ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�
ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ďĂƐĞ�ŽĨ� ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ůĞĂĚŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĮĞůĚ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉůĞǆ�>ŽŐŝƐƟĐƐ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĞǆĞĐƵƟŽŶ� ŽĨ� ĨƌĞŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�
ŇŽǁƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ƐƵƉƉůǇ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶĚͲƵƐĞƌ͘ � �ƌĞĂƐ� ŽĨ� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗� ĂǀŝĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵŽƚŽƌ� ĐĂƌƌŝĞƌ� ƐĂĨĞƚǇ͖� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͖�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͖� ĐŽƐƟŶŐ�
ĂŶĚ� ƉƌŝĐŝŶŐ� ŽĨ� ůŽŐŝƐƟĐƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͖� ƌŝƐŬ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͖�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ͖�ĂǀŝĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͖�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ůŽŐŝƐƟĐƐ͖�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�dŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ůĞǀĞƌĂŐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ŐŽŽĚƐ�ŽŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ďĂƐŝƐ͘�

>ŽŐŝƐƟĐƐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� dĞǆĂƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͘� hEd Ɛ͛� ůŽĐĂƟŽŶ� ŝŶ�

ƚŚĞ��ĂůůĂƐͬ&Žƌƚ�tŽƌƚŚ�;�&tͿ�ŵĞƚƌŽƉůĞǆ�ŽīĞƌƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ͘ �dŚĞ�
�ůůŝĂŶĐĞ� 'ůŽďĂů� >ŽŐŝƐƟĐƐ� ,Ƶď͕� >ŽǀĞ� &ŝĞůĚ͕� �&t� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ŝƌƉŽƌƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĂůůĂƐ�
>ŽŐŝƐƟĐƐ� ,Ƶď� ŵĂŬĞ� �&t� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĐĞŶƚĞƌƐ� ĨŽƌ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ͘�
dĞǆĂƐ�ďŽĂƐƚƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ Ɛ͛�ůĂƌŐĞƐƚ�ƌĂŝů�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͖�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ Ɛ͛��ůĂƐƐ�KŶĞ�
ĨƌĞŝŐŚƚ�ƌĂŝůƌŽĂĚƐ͕�ŽǀĞƌ�ϲϬϬ�ŵŽƚŽƌ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ϱϱ�Ăŝƌ�ĐĂƌŐŽ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽƉůĞǆ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�hEd�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘



ϵ

hEd�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�/ŶĐůƵĚĞ
dĞƌƌǇ��ůŽǁĞƌ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ŝŵƉĂĐƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͖��
ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ
WĂŵ��ŽŶŽǀĂŶ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�>ŽŐŝƐƟĐƐ
Ăŝƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ��
ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
dĞĚ�&ĂƌƌŝƐ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�>ŽŐŝƐƟĐƐ
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŵĂƉƉŝŶŐ͖�ĐĂƐŚͲƚŽͲĐĂƐŚ͖�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͖��
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ
^ƚĞǀĞ�:ŽŝŶĞƌ͕�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ŽĨ�>ŽŐŝƐƟĐƐ
ĂǀŝĂƟŽŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
/ůĂ�DĂŶƵũ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�>ŽŐŝƐƟĐƐ
ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ŐůŽďĂů�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͖�ĂŶĚ��
ŝŶƚĞƌͲŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ
�ĂǀŝĚ�DĐ�ŶƟƌĞ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ��
ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͖�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞůŝĞĨ
dĞƌƌǇ�WŽŚůĞŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�>ŽŐŝƐƟĐƐ
ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͖�ĐŽƐƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝĐĞ͖�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ��
ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
tĞƐůĞǇ�ZĂŶĚĂůů͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�>ŽŐŝƐƟĐƐ
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͖�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ�ĮŶĂŶĐĞ͖�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ŵŽĚĞůŝŶŐ
^ƚĞǀĞ�^ǁĂƌƚǌ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�>ŽŐŝƐƟĐƐ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ͖�ƉƌŽũĞĐƚͬ
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ůŽŐŝƐƟĐƐ͖�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�
ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƟŽŶ

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ͻ� /ŶƚĞƌͲŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͗�

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚŝƌĚͲƉĂƌƚǇ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�

ͻ� DĂĐƌŽ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�
ĂƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ��
ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ

ͻ� DŽĚĞůŝŶŐ�ŽĨ�ŵƵůƟͲĞĐŚĞůŽŶ�ƌĞƉĂƌĂďůĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ

ͻ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ͗�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ƚŽ�ĨƵůĮůů��
ĞŶĚͲƵƐĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

ͻ� WƌŝǀĂƚĞͲƉƵďůŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

ͻ� ^ŵĂƌƚ^hWW>z�'W^ͲďĂƐĞĚ�ŐĞŽͲƚƌĂĐŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�
ƵƐŝŶŐ�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ

ͻ� ^ƵƉƉůǇ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�
ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�ĚĂƚĂ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͗�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ůŽŐŝƐƟĐĂů�ŽŵŶŝƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƟĐĂů�
ŽŵŶŝƉŽƚĞŶĐĞ

ͻ� dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ͗�ĐƌĞĂƟŶŐ�ďĞƩĞƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐͬďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�
ŵŽƚŽƌ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ĂŶĚ�ĂǀŝĂƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ

ͻ� ^ƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͗�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĐĂůĞ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ

&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ͻ� �ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�>ŽŐŝƐƟĐƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��

ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ͻ� �ĂůůĂƐͬ&Žƌƚ�tŽƌƚŚ�ZŽƵŶĚƚĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ��
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ

ͻ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ�ZŝƐŬ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�EĞƚǁŽƌŬ

ͻ� DƵƌƉŚǇ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�
ͻ� EŽƌƚŚ�dĞǆĂƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��

>ŽŐŝƐƟĐƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ
ͻ� W����Z�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�



ϭϬ

&RPSXWDWLRQDO�&KHPLFDO�%LRORJ\
hƐŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ĂŶĚ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ

Đϯď͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ�
ĐϯďΛƵŶƚ͘ĞĚƵ

hEd�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�

tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽŵĂŝŶ͕�ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŶĞǁ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�hEd�
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐŚĞŵŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĮůĞƐ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚͲǁŝŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ĮĞůĚƐ͘�

dŚĞ� �ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů� �ŚĞŵŝĐĂů� �ŝŽůŽŐǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĚƌĂǁƐ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƚĂůĞŶƚ�
ďĂƐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů�

hEd� ĐĞŶƚĞƌƐ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ŵŽĚĞůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŝŵƵůĂƟŽŶ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů͕� ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ďŝŽŵĞĚŝĐĂů� ĂƌĞŶĂƐ͘� &ĂĐŝůŝƟĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŚŝŐŚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĐŽŵƉƵƟŶŐ� ĐůƵƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� Ă� ǁŝĚĞ� ƐĞůĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�
ƐŽŌǁĂƌĞ� ƚŽ� ĂĚǀĂŶĐĞ� Ăůů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� �� ƵŶŝƋƵĞ͕�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ĐƵƫŶŐͲĞĚŐĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�
ƐŝŵƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ͘���ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůƵƐƚĞƌ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞŵďůĞ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƚĞĂŵ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐĞŶŝŽƌ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ǁŚŝůĞ� ĂůƐŽ� ďĞŝŶŐ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�
ĂƌĞĂƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂů�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕� ĐŚĞŵŝĐĂů� ďŝŽůŽŐǇ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
ĐŽĚĞͬŵĞƚŚŽĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĞǆƉĂŶĚ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ͻ� �ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͗��

ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŽĨ�ďĂĐƚĞƌŝĂ
ͻ� �ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ĐĂƚĂůǇƐŝƐ͗�

ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ
ͻ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ
ͻ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ
ͻ� 'ƵůƚĂƚŚŝŽŶĞ�ƐǇŶƚŚĞƚĂƐĞ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ
ͻ� /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ



hEd�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�/ŶĐůƵĚĞ
tĞƐ��ŽƌĚĞŶ͕�tĞůĐŚ��ŚĂŝƌ�ĂŶĚ��ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ
dŽŵ��ƵŶĚĂƌŝ͕�ZĞŐĞŶƚƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ĞŶǌǇŵĞƐ
YƵŶĨĞŶŐ��ŽŶŐ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�
^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ
:ĂŶ�DĂƌƟŶ͕��ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ƚŚĞƌŵŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ
�ŶŐĞůĂ�tŝůƐŽŶ͕�ZĞŐĞŶƚƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ
ƋƵĂŶƚƵŵ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ

ϭϭ

&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ͻ� dŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĐŝĞŶƟĮĐ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�

DŽĚĞůŝŶŐ�;��^�ĂDͿ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĐŚĞŵŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚŽ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽǀĞů�ŵŽĚĞůŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐͶĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƚŽŵŝĐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ƐĐĂůĞ͕�
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŽƌǇ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ďŝŽůŽŐǇ͕ �ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ �
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�

ͻ� �ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�DŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐůƵƐƚĞƌ�ďƌŝŶŐƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵƵůƟͲƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�
ŵĞƐŽƐĐĂůĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ŇƵŝĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�
ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƚŽŵŝƐƟĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ͘�
dŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ƐƉĂǁŶĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�hEd Ɛ͛�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�

ͻ� dŚĞ�d�>KE�ƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�
ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�
�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�d�>KE�ŚĂƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�hEd�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�

ͻ� dŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�;/�^Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�;��Z>Ϳ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ͕�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ďŝŽůŽŐǇ͕ �ĂƋƵĂƟĐ�ĞĐŽůŽŐǇ͕ �ŐĞŽůŽŐǇ͕ �
ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕ �ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘

FRXUWHV\�RI�-DQ�0DUWLQ



tŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ďŝůůŝŽŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
ϮϬϭϭ͕�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌͲďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�

�ĚǀĂŶĐĞƐ� ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ � ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ŝŶĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝů͕�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ͕�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐͶĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�zĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŐŝĂŶƚƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ŚƵŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƚŽŽůƐ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ŵĂŶĂŐĞ͕�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƉƌĞĚŝĐƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽŶ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�

dŚĞ��ŽŶƐƵŵĞƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ��ŝŐŝƚĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƐŽůŝĚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŐĂƉƐ� ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�

ŶĞƚǁŽƌŬͬĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘� /ƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĨĂĐƵůƚǇ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕� ĚŝŐŝƚĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĂůǇƟĐƐ͕� ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƌĞƚƌŝĞǀĂů͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ͘�hEd�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƌĞƚĂŝů͕� ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ͕� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ � ĂŶĚ�
ƚŽƵƌŝƐŵ͘��Ŷ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�
ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͖�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌ Ɛ͛�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�
ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͖�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�hEd�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŐƌŽǁ�ƚŚŝƐ�
ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘�

ϭϮ

&RQVXPHU�([SHULHQFHV�LQ�'LJLWDO�(QYLURQPHQWV
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ĚŝŐŝƚĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƚĂŝů͕�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ

ĚŝŐŝƚĂůĐŽŶƐƵŵĞƌ͘ ƵŶƚ͘ĞĚƵ�
ĚŝŐŝƚĂůĐŽŶƐƵŵĞƌΛƵŶƚ͘ĞĚƵ



ϭϯ

&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ͻ� �ĞŶ��͘�<ĞŝƚŚ�>ĞĐƚƵƌĞ�^ĞƌŝĞƐ
ͻ� �ƌĞĂƟŶŐ��ŽŶƐƵŵĞƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ
ͻ� �ǇďĞƌ��ĞŵĞƚĞƌǇ
ͻ� :͘�͘�WĞŶŶĞǇ�>ĞĐƚƵƌĞ�^ĞƌŝĞƐ
ͻ� Z�s�͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ͻ� d�>KE͗�,ŝŐŚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵ
ͻ� hEd�>ŝďƌĂƌŝĞƐ͕��ŝŐŝƚĂů�WƌŽũĞĐƚƐ�hŶŝƚ
hEd�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�/ŶĐůƵĚĞ
:ƵĚŝƚŚ��͘�&ŽƌŶĞǇ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DĞƌĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ
ĐƌŽƐƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͖�ŵĂƌŬĞƚͬƉƌŽĚƵĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͖�ĂŶĚ�
ŐůŽďĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ
�ĂƚŚǇ�,ĂƌƚŵĂŶ͕�>ŝďƌĂƌŝĂŶ�/s
ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͖�ŵĞƚĂĚĂƚĂ͖�ĂŶĚ�tĞď�ĂƌĐŚŝǀŝŶŐ
�ŶŶ�d͘ �:ŽƌĚĂŶ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ
,ĂĞ:ƵŶŐ�<ŝŵ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DĞƌĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ
ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƚĂŝů�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
:ŝǇŽƵŶŐ�<ŝŵ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DĞƌĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ
ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ
zŽƵŶŐ�,ŽŽŶ�<ŝŵ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ǁĞď�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͖�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�ƚŽƵƌŝƐŵ
�ĞĞ�<͘�<ŶŝŐŚƚ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DĞƌĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ
ŐůŽďĂů�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͖�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ
tŝůůŝĂŵ��͘�DŽĞŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌǇ�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ĚŝŐŝƚĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĂůǇƟĐƐ͖�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌŝĞǀĂů
^ĂŶũƵŬƚĂ�WŽŽŬƵůĂŶŐĂƌĂ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DĞƌĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͖�ĂŶĚ�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ
�ŚĞŶŐ�;WŚŝůͿ�yŝĂŶŐ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ƚŽƵƌŝƐŵ͖�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͖�ĞͲĐŽŵŵĞƌĐĞ͖�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ
<ŝƐĞŽů�zĂŶŐ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DĞƌĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ
ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ŵŽďŝůĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ͻ� �ŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ
ͻ� �ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ
ͻ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ
ͻ� /ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ůŝďƌĂƌǇ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŵŽĚĞůƐ
ͻ� /ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽŶ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵŽďŝůĞ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ
ͻ� ZŽůĞ�ŽĨ�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂƟŶŐ�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ
ͻ� ^ĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ƉůĂŶŶŝŶŐ
ͻ� sĂůƵĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵŽďŝůĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ



'HYHORSPHQWDO�,QWHJUDWLYH�%LRORJ\
�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƟĐƐ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƉƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůďŝŽůŽŐǇ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůďŝŽůŽŐǇΛƵŶƚ͘ĞĚƵ

dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�
ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�

ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞǆĐŝƟŶŐ�
ĂŶĚ� ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� ĮĞůĚƐ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ďŝŽůŽŐǇ͘� &ŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ďŝŽůŽŐǇ͕ � ƚŚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�
/ŶƚĞŐƌĂƟǀĞ� �ŝŽůŽŐǇ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĞŵƉůŽǇƐ�
Ă� ŚŝŐŚůǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐŵĂů�ůĞǀĞůƐ͖�
ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�
ŐĞŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͖�
ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŐĞŶĞƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ĐĞůůƵůĂƌ͕ � ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů͕� ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů͕�
ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

ϭϰ

EĞǁ� ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐĞůůƵůĂƌ�
ĂŶĚ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ůĞǀĞů͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�

Ă� ďƵƌŐĞŽŶŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ďŝŽůŽŐǇ͕ � ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ� �ĐůƵƐƚĞƌ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ�
Ă� ŵĞĐŚĂŶŝƐƟĐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵ͘� dŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĂůƐŽ�
ĞǆƉĂŶĚƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�
ĂŶŝŵĂů� ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƟĐƐ� ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ŚƵŵĂŶ�
ĚŝƐĞĂƐĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚĞĂƌƚ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ďůŽŽĚ�
ĐůŽƫŶŐ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƟƐƐƵĞ� ƚƌĂƵŵĂ͘�
dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĂŶŝŵĂů�
ŵŽĚĞůƐ͕� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ� ĂŝŵƐ�
ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ŵĂũŽƌ� ƵŶŝĨǇŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ďŝŽůŽŐǇ͘

&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ͻ� �ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ��ǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�>Ăď
ͻ� &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�

>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ
ͻ� >ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ��ŽŵƉůĞǆ
ͻ� d�>KE͗�,ŝŐŚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�

�ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵ
ͻ� �ĞďƌĂĮƐŚ�'ĞŶĞƟĐƐ�>Ăď



FRXUWHV\�RI�85&0���817 FRXUWHV\�RI�3HUNLQV�:LOO FRXUWHV\�RI�85&0���817

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ͻ� �ŝŽĞŶĞƌŐĞƟĐƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�

ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĮƐŚĞƐ͖�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞƐƉŝƌŽŵĞƚƌǇ͕ �
ŵŝĐƌŽĐĂůŽƌŝŵĞƚƌǇ͕ �ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ

ͻ� �ŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
ͻ� �ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŶĞƵƌĂů�ƐƚĞŵ�ĐĞůů�ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�

ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŝůŝĂ�ŝŶ�ŶĞƵƌŽŶ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƵƐŝŶŐ�ŵŽƵƐĞ�ŵŽĚĞů͖�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ �ĐĞůů�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŵŽƌƉŚŽŵĞƚƌǇ͕ �ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�ŚǇďƌŝĚŝǌĂƟŽŶ

ͻ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ �ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƉĞƌŝŶĂƚĂů�
ĂŶĚ�ƉŽƐƚŶĂƚĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ďŝƌĚƐ͖�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�
ǀŝƚƌŽ�ŵǇŽŐƌĂƉŚ͕�ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ �ĂŶĚ�ŝŵŵƵŶŽďůŽƫŶŐ

ͻ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŐĞŶĞƟĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĂŶŽǆŝĂ�ĂŶĚ�ŚǇƉŽǆŝĂ͖�ĂŶĚ�ĞŵďƌǇŽŐĞŶĞƐŝƐ�ĂŶĚ�
ŐŽŶĂĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ��͘�ĞůĞŐĂŶƐ�ĂŶĚ�ǌĞďƌĂĮƐŚ�ŵŽĚĞůƐ

ͻ� WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƟĐƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŚĞŵŽƐƚĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽŵďŽƐŝƐ�
ƵƐŝŶŐ�ǌĞďƌĂĮƐŚ�ŵŽĚĞů

ͻ� WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĞŵďƌǇŽŶŝĐ�ŚĞĂƌƚ͕�ůƵŶŐƐ�ĂŶĚ�ŬŝĚŶĞǇƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ƵƐŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ͕�ĂǀŝĂŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŵŵĂůŝĂŶ�ĞŵďƌǇŽƐ

hEd�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�/ŶĐůƵĚĞ
tĂƌƌĞŶ��ƵƌŐŐƌĞŶ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ
�ĂŶĞ��ƌŽƐƐůĞǇ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ
YƵŶĨĞŶŐ��ŽŶŐ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ͖�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ
�ĚǁĂƌĚ��ǌŝĂůŽǁƐŬŝ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ
:ĂŶŶŽŶ�&ƵĐŚƐ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐǇ
DŝĐŚĂĞů�,ĞĚƌŝĐŬ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƌŚǇƚŚŵ
/ŽŶĞ�,ƵŶƚ�ǀŽŶ�,ĞƌďŝŶŐ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ďŝŽĞŶĞƌŐĞƟĐƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
WƵĚƵƌ�:ĂŐĂĚĞĞƐǁĂƌĂŶ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ŚĞŵŽƐƚĂƐŝƐ
WĂŵĞůĂ�WĂĚŝůůĂ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ŐĞŶĞƟĐƐ ϭϱ



&ƌŽŵ� ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ� ĂŶĚ� ƚƐƵŶĂŵŝƐ� ƚŽ� ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ� ĂŶĚ�
Žŝů� ƐƉŝůůƐ͕�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĐůĂŝŵ� ůŝǀĞƐ�

ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ �ĐƌŝƉƉůĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ůŽŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĐĐƵƌƐ͘�
/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂƌĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ĚŝƐĂƐƚĞƌ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�hEd Ɛ͛� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐůƵƐƚĞƌ͕ �,ĂǌĂƌĚƐ�
ĂŶĚ� �ŝƐĂƐƚĞƌ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽ� ZĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� 'ůŽďĂů� �ƌŝƐĞƐ͕�
ŐĂůǀĂŶŝǌĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĐĂŵƉƵƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƵŝƚƐ� ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ � ůŽŐŝƐƟĐƐ͕�
ĂŶĚ� ĚŝƐĂƐƚĞƌ� ƐŽĐŝŽůŽŐǇ͖� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ�ĮĞůĚƐ� ũŽŝŶ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƐ� Ă� ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŽŶͲƚŚĞͲŐƌŽƵŶĚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝŶ� ĨŽƵƌ� ďƌŽĂĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂƌĞĂƐ͗�
ĞǀĂĐƵĂƟŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƌŝƐŬ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ �
ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ůŽŐŝƐƟĐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘ �

�ƌŝƟĐĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĞǀĂĐƵĂƟŽŶ� ĐŽƐƚƐ͕�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�

ŽĨ�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƉŽƐƚͲŝŵƉĂĐƚ�
ĚĂŵĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ĚŝƐĂƐƚĞƌ� ŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĨĞǁ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĐĞŶƚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘�
dŚĞ� hEd� ĐůƵƐƚĞƌ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ŝƚƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ďĂƐĞ� ďǇ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŝƐŬ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ͘�dŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ŽĨ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁŝůů� ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƚŽ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƐŚĂƉĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐĞŶƚĞƌ�
ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘

ϭϲ

+D]DUGV�DQG�'LVDVWHU�5HVHDUFK�
WR�5HVSRQG�WR�*OREDO�&ULVHV

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�

ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ

ĚŝƐĂƐƚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚΛƵŶƚ͘ĞĚƵ

FRXUWHV\�RI�-DPLH�6HWWHPH\HU

FRXUWHV\�RI�3LQJOLDQJ�'RQJ



hEd�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�/ŶĐůƵĚĞ
^ƵĚŚĂ��ƌůŝŬĂƫ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WƵďůŝĐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ�
dĞƌƌǇ��ůŽǁĞƌ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͖�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͖�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ
EŝĐŽůĞ��ĂƐŚ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ
ĞǀĂĐƵĂƟŽŶ͖�ŚŽƵƐŝŶŐ͖�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͖�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ
WŝŶŐůŝĂŶŐ��ŽŶŐ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ
ƌĞŵŽƚĞ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ
>ŝŶĚĂ�,ŽůůŽǁĂǇ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�ĂŶĚ��ĚĚŝĐƟŽŶƐ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ
^ŚĂŝůĞƐŚ�<ƵůŬĂƌŶŝ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ĞĐŝƐŝŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͖�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ
�ĂǀŝĚ�DĐ�ŶƟƌĞ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŽƌǇ͖�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ŚŽŵĞůĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ
dĞƌƌǇ�WŽŚůĞŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�>ŽŐŝƐƟĐƐ
ůŽŐŝƐƟĐƐ͖�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ
sŝĐƚŽƌ�WƌǇďƵƚŽŬ͕�ZĞŐĞŶƚƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ĞĐŝƐŝŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͖�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů͖�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
�ŚĞŶŐ�;WŚŝůͿ�yŝĂŶŐ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DĞƌĐŚĂŶĚŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ƚŽƵƌŝƐƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͖�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͖�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͖�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ͻ� �ƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�

ďůŽĐŬĂŐĞ͗�ƵƐŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĂŶŐŝŶŐ�;>ŝ��ZͿ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;s'/Ϳ�

ͻ� �ƌŽƐƐͲĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďŽĚŝĞƐ�ŝŶ�,ĂŝƟ�
ͻ� &ŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ͗�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĮƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�

ŝŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͚�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ

ͻ� 'ĂƐ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĮƌĞ
ͻ� ^ŵĂůů�ƚŽǁŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͗�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐƚƌĞƐƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�

ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ �ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ

ͻ� dŚĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞǀĂĐƵĂƟŽŶ͗�ŵĂƐƐ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ďǇ��
ŚŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�

ͻ� hƉĚĂƚĞ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĮƐĐĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŇŽŽĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ��
ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůůĂƐ͕�dĞǆĂƐ�ŇŽŽĚǁĂǇ

&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ͻ� �ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ͻ� �ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�>ŽŐŝƐƟĐƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ͻ� �ŵĞƌŐĞŶĐǇ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ�>Ăď
ͻ� &ĞĚĞƌĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ�;&�D�Ϳ͕�ZĞŐŝŽŶ�s/
ͻ� ^ƵƌǀĞǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ ϭϳ



EƵŵĞƌŽƵƐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĂƐƚĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�
ƉƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ� ǁĂƌ͕ � ƉŽǀĞƌƚǇ͕ � ĂŶĚ� ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ� ƌĞŐŝŵĞƐ͘� WĞĂĐĞͲďƵŝůĚŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�

ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ͕� ŚŽůŝƐƟĐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ͕�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĨŽƐƚĞƌ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͕� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘� dŚĞ� ,ƵŵĂŶ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͕� �ĞŵŽĐƌĂĐǇ͕� ĂŶĚ� 'ůŽďĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĐůƵƐƚĞƌ� ŝƐ�
ĂŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĞŶĚĞĂǀŽƌ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŚĞ� ŶĞǆƵƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ƉŽůŝƟĐĂů�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͘�hEd�ŽīĞƌƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� h͘^͕͘� ǁŝƚŚ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇͲƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĨĂĐƵůƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ͘�
WŽůŝƟĐĂů�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕� ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ͕� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
EĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶ��ĂŶŬ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐŚĂƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽƐƚĞƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ � ƚŚĞ�
�ĂƐƚůĞďĞƌƌǇ�WĞĂĐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ Ɛ͛�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
ĐůƵƐƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŽƉƟŽŶƐ͘�

dŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ�ǁŝůů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ� ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ďĂƐĞ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ďǇ� ĂĚŽƉƟŶŐ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ͕� ĂŶĂůǇǌĞ͕� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĚĂƚĂ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ�

ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�^ƚĂƟƐƟĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŐĞŽƐƉĂƟĂů�;'/^Ϳ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ǁŝůů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĞǆƉĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ͘�
dŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�hEd�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ŚĂƉƉĞŶ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƵŶƌĞƐƚ͕� ĂŶĚ� ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ĞǆƉĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ� ŽĨ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ Ɛ͛�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�
hEd�Ă�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘
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&ŝŶĚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŐůŽďĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ

ŚƵŵĂŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ�
ŚƵŵĂŶƐĞĐƵƌŝƚǇΛƵŶƚ͘ĞĚƵ

ϭϴ



&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ͻ� �ĂƐƚůĞďĞƌƌǇ�WĞĂĐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ͻ� WĞĂĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ͻ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;Z�s�Ϳ�
ͻ� hEd�>ŝďƌĂƌŝĞƐ͕��ŝŐŝƚĂů��

WƌŽũĞĐƚƐ�hŶŝƚ

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ͻ� �ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂŶ�

ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�
ͻ� /ƐƐƵĞ��ŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ŽĨ�tĂƌ�;/�KtͿ�
ͻ� DŽĚĞůŝŶŐ�Đŝǀŝů�ĐŽŶŇŝĐƚ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�Đŝǀŝů�ǁĂƌ�
ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ͕�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƉŽƐƚͲĐŽŶŇŝĐƚ�ƉĞĂĐĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ

ͻ� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ��
ƌŝŐŚƚƐ�ĂďƵƐĞƐ

ͻ� ^ŽĐŝĂů��ŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�
�ĂƚĂďĂƐĞ�;^���Ϳ�

ͻ� sŽŝĐĞƐ�ĐĂƌƌǇ͗�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ďǇ�ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ƌŝŵŝŶĂů�dƌŝďƵŶĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��
ĨŽƌŵĞƌ�zƵŐŽƐůĂǀŝĂ

ϭϵ

hEd�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�/ŶĐůƵĚĞ
DĂƌŝũŬĞ��ƌĞƵŶŝŶŐ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ
ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ͖�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂŝĚ
:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ��ĞDĞƌŝƩ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͖�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͖�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͖�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŐƌŽƵƉƐ�
�ŶĚƌĞǁ��ŶƚĞƌůŝŶĞ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ͖�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƉŽůŝĐǇ͖��
ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚĞƌŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ
DŝĐŚĂĞů�'ƌĞŝŐ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ͖�ƉĞĂĐĞŬĞĞƉŝŶŐ͖��
ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂƟŽŶ
WĂƵů�,ĞŶƐĞů͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ͖�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
:ŽŚŶ�/ƐŚŝǇĂŵĂ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ
ĚĞŵŽĐƌĂƟǌĂƟŽŶ͖�ĞƚŚŶŝĐ�ƉŽůŝƟĐƐ͖�ĂŶĚ��
�ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ
:ŽƐĞ�DĂƌƟŶĞǌ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ
DĞǆŝĐĂŶ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͖�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�
ĂŶĚ�ůĂďŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ
d͘ ��ĂǀŝĚ�DĂƐŽŶ͕�ZĞŐĞŶƚƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ
Đŝǀŝů�ĐŽŶŇŝĐƚ͖�ƉĞĂĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͖�ĂŶĚ��
ƉŽƐƚͲĐŽŶŇŝĐƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ
:ĂŵĞƐ�DĞĞƌŶŝŬ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ũƵƐƟĐĞ͖�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌŝďƵŶĂůƐ͖�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ
DŝĐŚĂĞů�DĐWŚĞƌƐŽŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ͖�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ
�ĂǀŝĚ�DŽůŝŶĂ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͖��
ĂŶĚ�ďŽƌĚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ
:ŽƐĞƉŚ�KƉƉŽŶŐ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͖�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ
/ĚĞĂŶ�^ĂůĞŚǇĂŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ
Đŝǀŝů�ĐŽŶŇŝĐƚ͖�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͖�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͖�
ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ



,QLWLDWLYH�IRU�$GYDQFHG�
5HVHDUFK�LQ��

7HFKQRORJ\�DQG�WKH�$UWV
�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�

ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŵĞĚŝĂ�ĨŽƌ�ŶŽǀĞů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͕�

ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ

ŝĂƌƚĂ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ�
ŝĂƌƚĂΛƵŶƚ͘ĞĚƵ

FRXUWHV\�RI�%HQ�-RKDQVHQ

FRXUWHV\�RI�1LW\D�.DQGXNXUL

FRXUWHV\�RI�-HQQ\�9RJHO

�ŝ�Zd�� ĨĂĐƵůƚǇ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĂƌƚƐ� ĞŶŐĂŐĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ŽĨ� ŶĞǁ�ŵĞĚŝĂ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƐŚĂƌĞĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕� ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�
ĂŶĚ� ĞǀŽůǀŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� �ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ŵŽĚĞůƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂŶƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘��ŽŶĐĞƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ͕�ŚǇďƌŝĚ�ĨŽƌŵƐ�
ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͗�ĚĂŶĐĞƌƐ�ǁŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ͖�ŵĞĚŝĂ�ĂƌƟƐƚƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƌŽďŽƟĐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͖�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ĐŽŵƉŽƐĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ƐĐŽƌĞƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů� ĞƋƵĂƟŽŶƐ͖� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĂƌƟƐƚƐ�
ĂŶŝŵĂƚĞ�ǀŝƐƵĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĨƌŽŵ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ͘��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĞŶĞƌŐŝǌĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĨƌŽŶƟĞƌƐ͘��ůƵƐƚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŶĞǁ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƵƐĞ� ŝŶ� ĂƌƟƐƟĐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů͕� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�ŝ�Zd� Ɛ͛�ĂĸůŝĂƚĞ�ũŽƵƌŶĂů͕�DŽĞďŝƵƐ͕�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďŽĂƌĚ͕�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�
Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ůŝŶŬŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŵĞĚŝƵŵƐ͘

FRXUWHV\�RI�0DU\�/\QQ�%DEFRFN

ϮϬ



FRXUWHV\�RI�0HOLQGD�/HYLQ

FRXUWHV\�RI�0LNH�$NLQZROHPLZD�
DQG�'DYLG�-DFNVRQ

^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕� ƌĞŚĞĂƌƐĂů� ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƐƉĂĐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ůĂďƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐůƵƐƚĞƌ͘ �dŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�DƵƐŝĐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂ�;��D/Ϳ�ŝƐ�Ă�ƐƵŝƚĞ�ŽĨ�Ɛŝǆ͕�ƐŝŶŐůĞͲ
ƵƐĞƌ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ŵƵƐŝĐ� ƐƚƵĚŝŽƐ� ŽƉƟŵŝǌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů� ĂƵĚŝŽ͕�ŵƵůƟĐŚĂŶŶĞů� ƐŽƵŶĚ� ĚŝīƵƐŝŽŶ͕� ůŝǀĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŵƵƐŝĐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘��ĂŶĐĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞĂƚƌĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ůĂďƐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŵĞĚŝĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�
dŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ůĞĐƚƌŝĐĂů� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŚŽƵƐĞƐ� Ă� tŝƌĞůĞƐƐ�
^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ� ^ĞŶƐŽƌ�EĞƚǁŽƌŬƐ� ;t^^EͿ�ZĞƐĞĂƌĐŚ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ͻ� �ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŵƵƐŝĐ�

ĂŶĚ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ůŝǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ǀŝĚĞŽ͕�ƐƚĂŐŝŶŐ͕�ŵƵƐŝĐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝƐĂƟŽŶ�

ͻ� EĞƚǁŽƌŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ůŝǀĞ�ĐŝŶĞŵĂ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞͬŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�
ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƌŽďŽƟĐƐ

ͻ� EĞǁ�ŵĞĚŝĂ�ǁŽƌŬ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ͕�ǁĞďĐĂŵ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ͕�ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ

ͻ� hƐĞ�ŽĨ�ƐĞŶƐŽƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�
ƐŝŐŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ƉĂƩĞƌŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ��
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ

ͻ� sŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽŶŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĚĂƚĂ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�
ŐĞŶĞƟĐƐ͕�ĂƐƚƌŽŶŽŵǇ͕ �ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ŽĐĞĂŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ

hEd�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�/ŶĐůƵĚĞ
DĂƌǇ�>ǇŶŶ��ĂďĐŽĐŬ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĂŶĐĞ�ĂŶĚ�dŚĞĂƚƌĞ
ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚǇ͖�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŵĞĚŝĂ
KƐĐĂƌ�'ĂƌĐŝĂ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ƐƉĞĞĐŚ͖�ŵƵƐŝĐ͖�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�
DĞůŝŶĚĂ�>ĞǀŝŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ZĂĚŝŽ͕�dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�&ŝůŵ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ͖�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͖�ĂŶĚ�ĞĚŝƚŽƌ
�ŶĚƌĞǁ�DĂǇ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů͖�ǀŽĐĂů�ĞŶƐĞŵďůĞ͖�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵƵƐŝĐ
�ĂǀŝĚ�^ĐŚǁĂƌǌ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�dŚĞŽƌǇ�
ƉƐǇĐŚŽĂŶĂůǇƐŝƐ͖�ĐƵůƚƵƌĞ͖�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ
�ĂǀŝĚ�^ƚŽƵƚ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ
ĂƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶͬƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
:ĞŶŶǇ�sŽŐĞů͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�^ƚƵĚŝŽ��ƌƚ
ŶĞǁ�ŵĞĚŝĂ�Ăƌƚ
:ĞŶŶŝĨĞƌ�tĂǇ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ƌƚ�,ŝƐƚŽƌǇ
Ăƌƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͖�ŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇ͖�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐƵůƚƵƌĞ

Ϯϭ

FRXUWHV\�RI�'DYLG�6WRXW

FRXUWHV\�RI�%HQ�-RKDQVHQ



.QRZOHGJH�'LVFRYHU\�IURP�'LJLWDO�,QIRUPDWLRQ
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�
ŵĂƐƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͶĨƌŽŵ�ƚĞƌĂďǇƚĞ�ƚŽ�
ƉĞƚĂďǇƚĞ

ŬĚĚŝ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ
ŬĚĚŝΛƵŶƚ͘ĞĚƵ

dŚĞ� tĞď͕� ĚĂƚĂ� ƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĚŝŐŝƚĂů� ůŝďƌĂƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ Ɛ͛� ĐŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ůĂƌŐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�

ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐƚŽƌĞƐ͘� �īĞĐƟǀĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŵĂƐƐŝǀĞ� ĚĂƚĂ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŶĞǁ� ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĨŽƌ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŵĂƐƐĞƐ� ŽĨ� ƉŽŽƌůǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ� ƵƐĞĨƵů� ĂŶĚ� ĂĐƟŽŶĂďůĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dŚĞ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ��ŝƐĐŽǀĞƌǇ�
ĨƌŽŵ��ŝŐŝƚĂů� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ;<��/Ϳ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ƚĞƌĂͲ� ĂŶĚ� ƉĞƚĂͲďǇƚĞ� ƐĐĂůĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐƚŽƌĞƐ͘� <��/� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ďĂƐŝĐ� ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďƌŽĂĚ�ĂƌĞĂƐ͗�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ͕�
ŵĂĐŚŝŶĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ĚĂƚĂ� ŵŝŶŝŶŐ͕� ŶĂƚƵƌĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�tĞď� ĂƌĐŚŝǀŝŶŐ͕� ĚŝŐŝƚĂů�
ĐƵƌĂƟŽŶ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƚƌŝĞǀĂů͕�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ͕�ĂƵĚŝŽ͕�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘�
hEd�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�/ŶĐůƵĚĞ
:ŝĂŶŐƉŝŶŐ��ŚĞŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�>ŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ͖��
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞƐŝŐŶ
DĂƌƟŶ�,ĂůďĞƌƚ͕��ĞĂŶ͕�hEd�>ŝďƌĂƌŝĞƐ͖
ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�>ŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ĚŝŐŝƚĂů�ůŝďƌĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
�ĂƚŚǇ�,ĂƌƚŵĂŶ͕�>ŝďƌĂƌŝĂŶ�/s
ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ
zĂŶ�,ƵĂŶŐ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ĚĂƚĂ�ŵŝŶŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ŐĞŽͲƐƉĂƟĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ
ZĂĚĂ�DŝŚĂůĐĞĂ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͖��
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƚƌŝĞǀĂů
tŝůůŝĂŵ�DŽĞŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�>ŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ŵĞƚĂĚĂƚĂ͖�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌŝĞƐ
DĂƌŬ�WŚŝůůŝƉƐ͕�>ŝďƌĂƌŝĂŶ�///
ǁĞď�ĂƌĐŚŝǀŝŶŐ͖�ƌĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͖��
ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ
ϮϮ



��ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐ� ĐŽŶŇƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂǁĂƌĚͲǁŝŶŶŝŶŐ� ĨĂĐƵůƚǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� <��/� ĐůƵƐƚĞƌ͕ � ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ůŝďƌĂƌǇ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ĐŽůůĞŐĞƐ͘� �ŽŵƉƵƚĞƌ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ďƌŝŶŐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ǁŝƚŚ� ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ĚĂƚĂ� ŵŝŶŝŶŐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƌĞƚƌŝĞǀĂů͕� ŐĞŽͲƐƉĂƟĂů� ĚĂƚĂďĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘��ŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ƌĂŶŬĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ� ƚŽƉ� ƚǁĞŶƚǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĂů� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� ĚŝŐŝƚĂů�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ǀŝĚĞŽ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ŵƵůƟͲůŝŶŐƵĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂĐĐĞƐƐ͕� ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ĮĞůĚƐ͘�dŚĞ�hEd�>ŝďƌĂƌŝĞƐ� ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ĂŶ�ĞůŝƚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĂŶĚ�
ŶĂƟŽŶĂů� ůŝďƌĂƌŝĞƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐŝŶŐ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�tĞď�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�
ĂŶĚ� ĂƌĐŚŝǀŝŶŐ͘� &ĞĂƚƵƌŝŶŐ� Ă� ƌŽďƵƐƚ͕� ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ� ĚŝŐŝƚĂů� ĂƌĐŚŝǀĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ�
>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ƐƚŽƌĞ͕�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŶĞĞĚƐ͘� dŚŝƐ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŝůů�ĂĚǀĂŶĐĞ�<��/�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŽĐŝĂů͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�
ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

Ϯϯ

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ͻ� �ŶĂůǇǌŝŶŐ�D�Z��ĐŽŶƚĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ
ͻ� ��Z��Z͗�ƐĞŵĂŶƟĐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶŽůŝŶŐƵĂů�

ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐͲůŝŶŐƵĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ
ͻ� �ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĚͲŽĨͲdĞƌŵ��ƌĐŚŝǀĞƐ͗�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�

ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ǁĞď�ĂƌĐŚŝǀĞƐ
ͻ� �ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�

ƐĞŵĂŶƟĐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚĞǆƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ
ͻ� �ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ǁŽƌĚ�ƐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�

ƐƵďũĞĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ͻ� ,ŝŐŚͲƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ�ǁŽƌŬŇŽǁ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĂƐƐŝƐƚĞĚ�

ŚƵŵĂŶ�ƉĂƌƐŝŶŐ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐƉĞĐŝŵĞŶ�ůĂďĞů�ĚĂƚĂ
ͻ� /K'�E�͗�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞĂůŽŐŝƐƚ
ͻ� DĂƉƉŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚĞǆƚƐ͗�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚĞǆƚͲŵŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�

ŐĞŽͲǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƵŶůŽĐŬ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ

ͻ� WŽƌƚĂů�ƚŽ�dĞǆĂƐ�,ŝƐƚŽƌǇ

�ŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ
ͻ� >ŝďƌĂƌǇ�ŽĨ��ŽŶŐƌĞƐƐ
ͻ� /ŶƚĞƌŶĞƚ��ƌĐŚŝǀĞ
ͻ� /ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�>ŝďƌĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
ͻ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�/ŶƚĞƌŶĞƚ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ
ͻ� DĞƚĂ�ƌĐŚŝǀĞ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�
ͻ� dĞǆĂƐ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŝŐŝƚĂů�<ŶŽǁůĞĚŐĞ



0DWHULDOV�0RGHOLQJ
�ĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�
ƟŵĞ�ƐĐĂůĞƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�
ĞŶĞƌŐǇ͕ �ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ
ŵŵƌĐ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ�
ŵŵƌĐΛƵŶƚ͘ĞĚƵ

FRXUWHV\�RI�85&0���817

FRXUWHV\�RI�1LUDM�*XSWD

dŚĞ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�DŽĚĞůŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐůƵƐƚĞƌ� ;DDZ�Ϳ�ĚƌĂǁƐ�ƵƉŽŶ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ �ƉŚǇƐŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�

ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘��Ɛ�ŝƐ�ǁĞůů�ƉƌŽǀĞŶ͕�
ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ŵŽĚĞůƐ� ĐĂŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŚĞůƉ� ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘�
hEd� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƵƐĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĂŶĚ� ƐŝŵƵůĂƟŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ůŝŬĞ�ŚƵŵĂŶ�ƟƐƐƵĞƐ͕�ũĞƚ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵĞƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǇƐ͕�
ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ăƚ�
hEd�ƐƉĂŶ�ĨƌŽŵ�ŶĂŶŽͲ͕�ŵŝĐƌŽͲ͕�ĂŶĚ�ŵĞƐŽͲƐĐĂůĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ďƵůŬ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ ��ƵƌƌĞŶƚ�DDZ��ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�
ĐŚĞŵŝĐĂůͬŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ŵƵůƟƉŚǇƐŝĐƐ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ�ŵĂƩĞƌ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�
ŇƵŝĚͬƉĂƌƟĐůĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƚŽŵŝƐƟĐ͕�ŵĞƐŽƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ůĞǀĞů�ŵŽĚĞůŝŶŐ�
ŽĨ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĐĂƚĂůǇƐŝƐ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �
ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂů͕�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�

dŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�h^�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;��ZdͿ�ĂůůŽǁƐ�hEd�

ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŵŽĚĞůŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ĂĐƟǀĞůǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ� ĂŶĚ�
ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘���ĐůĂƐƐ�ϭϬ͕ϬϬϬͬϭϬϬ�ĐůĞĂŶƌŽŽŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘�dŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� ^ĐŝĞŶĐĞ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŶĞƌŐǇ͕ �tĞůĐŚ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕� �ŝƌ�
&ŽƌĐĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕ � ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� �ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂŶĚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƐƉŽŶƐŽƌƐ͘� �ĸůŝĂƚĞĚ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĐĞŶƚĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂŶ�E^&� �ŚĞŵŝĐĂů� �ŽŶĚŝŶŐ� �ĞŶƚĞƌ� ĂŶĚ� Ă��K�� �ŶĞƌŐǇ� &ƌŽŶƚŝĞƌ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ͘ �hEd�ĂůƐŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�d�>KE͕�Ă�ŶĞǁ�ŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĐŝĞŶƟĮĐ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�DŽĚĞůŝŶŐ�;��^�ĂDͿ͕ �ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�;ĐĂƐĐĂŵ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵͿ͘

��Ϯϰ



hEd�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�/ŶĐůƵĚĞ
WĂƵů��ĂŐƵƐ͕�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŵŽĚĞůŝŶŐ
tĞƐ��ŽƌĚĞŶ͕�tĞůĐŚ��ŚĂŝƌ�ĂŶĚ��ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ
dŚŽŵĂƐ��ƵŶĚĂƌŝ͕�ZĞŐĞŶƚƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ
YƵŶĨĞŶŐ��ŽŶŐ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ
ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ
:ŝŶĐŚĞŶŐ��Ƶ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ĂƚŽŵŝƐƟĐ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
�ůĂŶ�EĞĞĚůĞŵĂŶ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ
zƵƌŝ�ZŽƐƚŽǀƚƐĞǀ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ
ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ�ŵĂƩĞƌ�ƚŚĞŽƌǇ
^ƌŝŶŝǀĂƐĂŶ�^ƌŝǀŝůůŝƉƵƚŚƵƌ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ
�ŚŝƋŝĂŶŐ�tĂŶŐ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ŵĞƐŽƐĐĂůĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ
�ŶŐĞůĂ�tŝůƐŽŶ͕�ZĞŐĞŶƚƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ
Ăď�ŝŶŝƟŽ�ƋƵĂŶƚƵŵ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ
�ŚĞŶŚĂŝ�yŝĂ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�
^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ͖�ƚŚŝŶ�Įůŵ�ĨŽƌŵ͖�ĂŶĚ�ƉĞƌŝƉŚĞƌĂů�ŶĞƌǀĞƐ

&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ͻ� �ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�

�ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�DŽĚĞůŝŶŐ�;��^�ĂDͿ
ͻ� �ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�DĂƚĞƌŝĂůƐ�DŽĚĞůŝŶŐ�'ƌŽƵƉ
ͻ� /ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�

^ŝŵƵůĂƟŽŶ�;/^�^Ϳ
ͻ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;Z�s�Ϳ�
ͻ� d�>KE͗�,ŝŐŚͲWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵ
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Ϯϱ



0XOWL�VFDOH�6XUIDFH�6FLHQFH�DQG�(QJLQHHULQJ
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƚŽŵŝĐ�ƚŽ�ŵĂĐƌŽ�ůĞŶŐƚŚ�ƐĐĂůĞƐ͕�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨŽƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞǆƚͲŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ

ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ�
ƐƵƌĨĂĐĞƐΛƵŶƚ͘ĞĚƵ

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂŶŽ�ƐĐĂůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĂŶĂǇůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�

ŽĨ� ƐƵƌĨĂĐĞƐͶƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉŚǇƐŝĐĂů� ůŝŵŝƚ� ŽĨ� ĂŶǇ� ĚĞǀŝĐĞ� Žƌ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘� hŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ� ;Ğ͘Ő͘� ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͕�ǁĞĂƌ͕ � ĐƌĞĞƉ͕�ĂŶĚ� ĨĂƟŐƵĞͿ�ĚƵĞ� ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ŽŌĞŶ�
ǁŝƚŚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŽƐƚ� ƚŽ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ͘�
dŚĞ� DƵůƟͲƐĐĂůĞ� ^ƵƌĨĂĐĞ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĐůƵƐƚĞƌ�
ƐƚƵĚŝĞƐ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉƐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ĂƌƌĞƐƚ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�
ĞǆƚĞŶĚ� ƚŚĞ� ůŝĨĞƟŵĞ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� DƵůƟͲƐĐĂůĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŽĨ�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞǆƚͲŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�
ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ĐŚĞŵŝĐĂůͲŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉŽůŝƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽƉƉĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵŝĐƌŽĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ŶŽǀĞů�ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽĂƟŶŐƐ�
ƚŚĂƚ� ƌĞƐŝƐƚ�ŽǆŝĚĂƟŽŶ͕�ǁĞĂƌ͕ � ĂŶĚ� ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ� ĐƌŝƟĐĂů� ũĞƚ�ĞŶŐŝŶĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŽ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĐŽĂƟŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ƚĞǆƚƵƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĂƌĚ�ƟƐƐƵĞ�ďŝŽŝŵƉůĂŶƚƐ͘�

tŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂĐƌŽƐƐ� hEd� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐͶ
DĂƚĞƌŝĂůƐ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕� �ŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ �

DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐƐͶƚŚĞ�DƵůƟͲ
ƐĐĂůĞ�^ƵƌĨĂĐĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�
ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ŵƵůƟͲƐĐĂůĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĨŽƌ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƚŽŵŝĐ�ƐĐĂůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ�ƐĐĂůĞ͘�
hEd� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞǁ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͲďĂƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐƵďͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ŽĨ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�

Ϯϲ



hEd�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�/ŶĐůƵĚĞ
EĂƌĞŶĚƌĂ��ĂŚŽƚƌĞ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�
^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ůĂƐĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ
ůĂƐĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
�ůĞŬƐĂŶĚƌĂ�&ŽƌƟĞƌ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚŝŶ�ĮůŵƐ
:ĞīƌǇ�<ĞůďĞƌ͕�ZĞŐĞŶƚƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ
ƚŚŝŶ�Įůŵ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ƉůĂƐŵĂ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ
dŚŽŵĂƐ�^ĐŚĂƌĨ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ŶĂŶŽƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
'ƵŝĚŽ�sĞƌďĞĐŬ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ
ĂŶĂůǇƟĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
�ƵŶĐĂŶ�tĞĂƚŚĞƌƐ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŝŽŶͲƐŽůŝĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ
�ůƵƐƚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƵƟůŝǌĞ�ĐƵƫŶŐ�ĞĚŐĞ�
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ƐƵŝƚĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ŵĂŶǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;��ZdͿ͗�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵͬĐĂƌƚ͘�dŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ĂůůŽǁ�
ĨŽƌ�ƉƌĞĐŝƐĞ͕�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽŵĞƚĞƌ�
ƐĐĂůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚŽŵŝĐ�ƐĐĂůĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶͲŚŽƵƐĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐůƵƐƚĞƌ�Ăƚ�Ă�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ůĞǀĞů�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞīŽƌƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ůĞŶŐƚŚ�ƐĐĂůĞ͘�

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ͻ� ͚'ƌĞĞŶ͛�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ
ͻ� /ŽŶͲƐŽůŝĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ
ͻ� >ĂƐĞƌ�ďĂƐĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�

ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
ͻ� EŽǀĞů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŶĂŶŽĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ
ͻ� ^ƵƌĨĂĐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��

ŶĂŶŽƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

^ƵƌĨĂĐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�Ă�
ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ͕�ĂĞƌŽƐƉĂĐĞ͕�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů͕�
ĐŚĞŵŝĐĂů͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ͕�
ƉĞƚƌŽůĞƵŵ͕�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�
ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůŝŵŝƚƐ�
ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ůŝĨĞͲƟŵĞƐ�Ăƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ĐŽƐƚƐ͘�DĂŶǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŚĞƌĞ�
ŝŶ�dĞǆĂƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dĞǆĂƐ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�
ZĂǇƚŚĞŽŶ͕�>ŽĐŬŚĞĞĚ�DĂƌƟŶ͕�WŽĐŽ�
'ƌĂƉŚŝƚĞ͕�ĂŶĚ�,ĂůůŝďƵƌƚŽŶ͘

Ϯϳ



5HQHZDEOH�%LRSURGXFWV
�ƌĞĂƟŶŐ�ŐƌĞĞŶ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƉůĂŶƚ͕�ďĂĐƚĞƌŝĂ͕�ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ�ďŝŽĂŐĞŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

ƌĞŶĞǁĂďůĞďŝŽƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ
ƌĞŶĞǁĂďůĞďŝŽƉƌŽĚƵĐƚƐΛƵŶƚ͘ĞĚƵ

hEd� ŝƐ� ƐĞƫŶŐ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�

ŽĨ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĐĂƌďŽŶ� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚ�
Ă� ŐƌĞĞŶ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘� dŚĞ� ZĞŶĞǁĂďůĞ�
�ŝŽƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐůƵƐƚĞƌ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� ŐƌĞĞŶ� ĐŚĞŵŝƐƚƌŝĞƐ͕� ĂŶ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�EŽǀĞů�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�
ĨŽƌŐĞĚ� ĂŵŽŶŐ� ƉůĂŶƚ� ĂŶĚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�
ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĐŚĞŵŝƐƚƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� �ůƵƐƚĞƌ� ĨĂĐƵůƚǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ďŽƚŚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂƌŶĞƐƐ�
ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ͕�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďŝŽĂŐĞŶƚƐ� ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ƐĂĨĞ͕�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶĂů� ďŝŽƐŽůƵƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ� ƚŚĞŝƌ� ŶŽŶͲƌĞŶĞǁĂďůĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�͞ĐƌĂĚůĞͲƚŽͲŐƌĂǀĞ͟�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐĞƌǀĞ�ƐŽŵĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
�ĚŝƐƉŽƐĂů�Žƌ�ǁĂƐƚĞͲŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�'ƌĞĞŶ�ďŝŽƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƉůĂŶƚ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ĐĂŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ďƵƚ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞͲƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ŵƵůƟƉůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƉĂŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ŵŽƚŽƌ� ŽŝůƐ͕� ƐŽůĂƌ� ĐĞůůƐ͕� ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĮďĞƌƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘

Ϯϴ

hEd�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�/ŶĐůƵĚĞ
DŝĐŚĂĞů��ůůĞŶ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ŵŝĐƌŽďŝĂů�ŐĞŶĞƟĐƐ͖�ĂŶĚ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ
�ƌŝĂŶ��ǇƌĞ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ
ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ƉůĂŶƚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͖�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
tŝƚŽůĚ��ƌŽƐƚŽǁ͕�ZĞŐĞŶƚƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ
ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ƉŽůǇŵĞƌŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞƐŝŐŶ
^ƚĞǀĞŶƐ��ƌƵŵďůĞǇ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ƉůĂŶƚ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
<ĞŶƚ��͘��ŚĂƉŵĂŶ͕�ZĞŐĞŶƚƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ůŝƉŝĚ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ
EĂŶĚŝŬĂ��͛^ŽƵǌĂ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�
DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�ƉŽůǇŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ
�ĂƌŽŶ�ZŽďĞƌƚƐ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ
� ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
� ĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ



ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ͻ� �ĞƐŝŐŶ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�

ĚĞŐƌĂĚĞ�ďŝŽƉůĂƐƟĐƐ
ͻ� �ĞƐŝŐŶ�ŶĞǁ�ůƵďƌŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�

ƐĞŵŝĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƐŽůĂƌ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ

ͻ� �ĞǀĞůŽƉ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĮďĞƌ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐ

ͻ� �ĞǀĞůŽƉ�ĞĐŽͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ďŝŽƉůĂƐƟĐƐ�ĨƌŽŵ�
ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ

ͻ� �ĞǀĞůŽƉ�ĨŽĂŵƐ�ƵƐŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�
ďĞŶŝŐŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ

ͻ� �ĞǀĞůŽƉ�ŐƌĞĞŶ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐͬ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĞŋƵĞŶƚƐ

ͻ� �ĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŝŶƐƵůĂƚĞĚ�ƉĂŶĞůƐ�
ĨŽƌ�ŵŽĚƵůĂƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ

ͻ� DŽĚŝĨǇ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĮďĞƌƐ�ĨŽƌ�͞ƌĞĂĚǇͲƚŽͲ
ƵƐĞ͟�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ŚĞĂǀǇ͕ �ĐŚĞŵŝĐĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ

ͻ� ^ƚƵĚǇ�ĞĐŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�ŶĂŶŽƉĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ

FRXUWHV\�RI�85&0���817

FRXUWHV\�RI�$PDQGD�%XUJHVV

FRXUWHV\�RI�'U��/DUV�3HWUDVRYLWV

Ϯϵ

&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ͻ� �ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
;��ZdͿ

ͻ� �ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�WůĂŶƚ�>ŝƉŝĚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ

ͻ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�DŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇ͕ �
ĂŶĚ��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>Ăď

ͻ� EĂŶŽĨĂďƌŝĐĂƟŽŶͬ�ůĞĂŶƌŽŽŵ�
&ĂĐŝůŝƚǇ

ͻ� WŽůǇŵĞƌ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ
ͻ� hEd�,ĞĂůƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ
ͻ� hEd�KĸĐĞ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ͻ� �ĞƌŽͲĞŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�

>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ



WƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂďƵŶĚĂŶƚ͕� ĐŚĞĂƉ͕� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ�
ĨŽƌ� ŚŽŵĞƐ͕� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĞŶĚ� ƵƐĞƌƐ� ŝƐ�

Ă� ŐůŽďĂů͕� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�
EĞǆƚ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ĐƌŝƟĐĂů� ĞŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ͘� dŚĞ� ZĞŶĞǁĂďůĞ�
�ŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ;Z���Ϳ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĐŽŵďŝŶĞƐ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ� ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ � ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ�
ƚŚƌĞĞ�ƚŚƌƵƐƚ�ĂƌĞĂƐ͗��ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ZĞŶĞǁĂďůĞ�WŽǁĞƌ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�̂ ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�
ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŶĞƌŐǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘���ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŶŝĐŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞƐ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
hEd� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝŵĞƐ� ƚŚĞ� ĐůƵƐƚĞƌ� ƚŽ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ� ĞǆƉĂŶĚ� ŝƚƐ� ďĂƐĞ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ��
ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘

&ƌŽŵ� ĚĞǀŝĐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐǇƐƚĞŵ� ŵŽĚĞůŝŶŐ� ĂŶĚ� ǀĂůŝĚĂƟŽŶ͕� Z���� ƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ� Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�

Ws�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ƉŽǁĞƌ͖�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ŚŝŐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖� ĂŶĚ� ŬĞǇ� ŐƌŝĚͲƟĞ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ǁŝĚĞ� ƉĞŶĞƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ͘� dŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ� ƚŚĞ�Z���� ĐůƵƐƚĞƌ� ŝƐ� ƚŽ� ĨŽƌŵ�ŬĞǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚĞĂŵƐ� ŝŶ� Ă�
ĨĞǁ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ĂŶĚ� ƌĂƉŝĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
hEd�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Z����ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐƵƫŶŐͲĞĚŐĞ�ŵŝĐƌŽͬŶĂŶŽ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�
Ă� ĐůĂƐƐ� ϭϬ͕ϬϬϬͬϭϬϬ� ĐůĞĂŶƌŽŽŵ͕� Ă� ǌĞƌŽͲĞŶĞƌŐǇ� ŚŽƵƐĞͬůŝǀŝŶŐ� ůĂď͕�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ� ĨĂĐƵůƚǇ�
ŐŝǀĞƐ� Z���� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� Ă� ĚŝƐƟŶĐƚ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� �Ǉ� ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�
ĞǆŝƐƟŶŐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ĂĚĚŝŶŐ� ĐƌŝƟĐĂů� ŶĞǁ� ƚĂůĞŶƚ�
ƚŽ� ŝƚƐ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ŵƵůƟͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�Z����ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�
Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

5HQHZDEOH�(QHUJ\�DQG�&RQVHUYDWLRQ
�ŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƉŽǁĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ƐŵĂƌƚ�ŐƌŝĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ
ƌĞĂĐ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ�
ƌĞĂĐΛƵŶƚ͘ĞĚƵ

ϯϬ

FRXUWHV\�RI�-$&2%6

FRXUWHV\�RI�85&0�817

FRXUWHV\�RI�&KHQJ�<X



hEd�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�/ŶĐůƵĚĞ
:ŝŶĐŚĞŶŐ��Ƶ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ĂƚŽŵŝƐƟĐ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ
EĂŶĚŝŬĂ��͛^ŽƵǌĂ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖
ƉŽůǇŵĞƌƐͬďŝŽƉŽůǇŵĞƌƐ͖�ĂŶĚ�ďŝŽƉƌŽĚƵĐƚƐ
�ůĞǆĂŶĚƌĂ�&ŽƌƟĞƌ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�WďͲ&ƌĞĞ��
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ
�ůĂŶ�EĞĞĚůĞŵĂŶ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�
^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ
zŽŶŐ�dĂŽ͕�W����Z��ŚĂŝƌ͖�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ
zĂŶ�tĂŶ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ��ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͖��
ĂŶĂůǇƐŝƐ͖�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů
�ŚĞŶŐ�zƵ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�
ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͖�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ͖�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ��
ŚĂǌĂƌĚƐ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ

&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ͻ� �ĚĂƉƚĂďůĞ͕�DƵůƟͲĨƵŶĐƟŽŶĂů�

ZĞĂĐƟŽŶ�&ƌĂŵĞ�>Ăď�
ͻ� �ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�

ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;��ZdͿ
ͻ� �ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ
ͻ� W����Z�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ
ͻ� WŽůǇŵĞƌ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ZŚĞŽůŽŐǇ�

>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ
ͻ� hEd�KĸĐĞ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ
ͻ� �ĞƌŽͲĞŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ͻ� �ƚŽŵŝƐƟĐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�

ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ͕�
ĞŶĞƌŐǇ͕ �ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�
ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ

ͻ� �ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ŽĨ�
ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ

ͻ� 'ĞŽƚŚĞƌŵĂů�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ��
ƐŽƵƌĐĞ�ŚĞĂƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ

ͻ� ͚'ƌĞĞŶ͛�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ
ͻ� EĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƐŽůĂƌ�ĐĞůůƐ
ͻ� EĂŶŽͲƉŽƌĞ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�

ŵŽĚƵůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ĐŽŽůŝŶŐ��
ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ

ͻ� ^ĞŶƐŽƌ�ƚĞǆƟůĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ

ͻ� dĞƐůĂ�ƚƵƌďŝŶĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ͻ� dŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�

ĐŽŶƚƌŽů͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŽƌǇ͕ �
ƐǇƐƚĞŵ�ďŝŽůŽŐǇͬďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ͕�Ăŝƌ�
ƚƌĂĸĐ�ŇŽǁ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŽƌͬ
ǀĞŚŝĐůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ

ͻ� �ĞƌŽͲĞŶĞƌŐǇ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚĞƐƚƐ�ŶŽǀĞů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�͞ŶĞƚͲǌĞƌŽ͟�ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ

ϯϭ

FRXUWHV\�RI�+.6�$UFKLWHFWXUH

ǁŝŶĚ�ƚƵƌďŝŶĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�hEd͛Ɛ�ŶĞǁ�ĨŽŽƚďĂůů�ƐƚĂĚŝƵŵ



WůĂŶƚ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� Ăƚ� hEd� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� dŚĞ� ^ŝŐŶĂůŝŶŐ�

DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ� WůĂŶƚƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐůƵƐƚĞƌ� ĚƌĂǁƐ� ƵƉŽŶ� ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĂŶĚ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ŝŶ� ĐĞůů� ďŝŽůŽŐǇ͕ �
ďŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ � ŐĞŶĞƟĐƐ͕�ŵĞƚĂďŽůŽŵŝĐƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ�
ŚŽǁ�ƉůĂŶƚƐ�ƵƐĞ�ĐĞůůƵůĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͶĂ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�
ŵŽůĞĐƵůĂƌ� ƐŝŐŶĂůƐͶŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŐƌŽǁƚŚ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚĞĨĞŶƐĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĐƌŽƉ�ǇŝĞůĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͕�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�DĂŶŝƉƵůĂƟŶŐ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ŝŶ� ƉůĂŶƚƐ� ĂůƐŽ� ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝŶ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ŚƵŵĂŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ƉŚǇƚŽƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƚŽǆŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ŐƵŝĚĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ͗�ĐƵƫŶŐͲĞĚŐĞ�ĐĞůů�ďŝŽůŽŐǇ�ŵĂŬĞƐ�
ƵƐĞ� ŽĨ� ŶĞǁ� ŝŵĂŐŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ĂŶĚ� ŵĞƚĂďŽůŽŵŝĐ� ŵŽĚĞůŝŶŐ�
ĚƌĂǁƐ� ƵƉŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨƌŽŵ� ĂŶĂůǇƟĐĂů� ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕ � ŐĞŶĞƟĐƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘� dŚŝƐ� ͞ƐǇƐƚĞŵƐ� ďŝŽůŽŐǇ͟� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�

�ůƵƐƚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĮĞůĚƐ͘��ŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕ �ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ�

ŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƉĂŶĞůƐ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�Ăƚ�ŚŝŐŚͲƉƌŽĮůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
�ŶŶƵĂů� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŐƌĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ͕ �
ĂŶĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͘� �� ŶĞǁ͕� >���Ͳ'ŽůĚ�
ĐĞƌƟĮĞĚ͕�>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ��ŽŵƉůĞǆ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ�͞ŽƉĞŶ͟�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ� ĨŽƌ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ƉůĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�

6LJQDOLQJ�0HFKDQLVPV�LQ�3ODQWV�
,ĂƌŶĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƉůĂŶƚ�ĐĞůůƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ

ƉůĂŶƚƐŝŐŶĂůŝŶŐ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ�
ƉůĂŶƚƐŝŐŶĂůŝŶŐΛƵŶƚ͘ĞĚƵ

FRXUWHV\�RI�85&0���817

FRXUWHV\�RI�817�'HSDUW�
PHQW�RI�%LRORJLFDO�6FLHQFHV

FRXUWHV\�RI�85&0���817

ϯϮ



FR
XU
WH
V\
�R
I�8

1
7�
'
HS
DU
WP
HQ
W�R
I

%
LR
OR
JL
FD
O�6
FL
HQ
FH
V

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ͻ� �ďŝŽƟĐ�ĂŶĚ�ďŝŽƟĐ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽƩŽŶ
ͻ� �ĐƟǀĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ĐƌŽƉƐ�
ͻ� �ŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ŵŝĐƌŽďŝĂů�ƉĂƚŚŽŐĞŶ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ
ͻ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Žŝů�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ǀĞŐĞƚĂƟǀĞ�ƟƐƐƵĞƐ��

ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�
ͻ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐĞĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ĐŽƩŽŶ�ƉůĂŶƚƐ
ͻ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƐǇŵďŝŽƟĐ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ŝŶ�ůĞŐƵŵĞƐ
ͻ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŚĞĂƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ
ͻ� DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŇŽǁĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĚŽŵĞƐƟĐĂƚĞĚ�ĐŽƩŽŶ�

ĂŶĚ�ǁŝůĚ�ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌƐ
ͻ� EĂƚƵƌĂů�ĮďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ŬĞŶĂĨ�

;,ŝďŝƐĐƵƐ�ĐĂŶŶĂďŝƐͿ
ͻ� EĂƚƵƌĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ůŝƉŝĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ŵŽĚƵůĂƟŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĞŶĚŽĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚ�ƐǇƐƚĞŵ
ͻ� ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌŽƉ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉŚůŽĞŵͲĨĞĞĚŝŶŐ�ŝŶƐĞĐƚƐ
ͻ� ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚͲǇŝĞůĚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ
ͻ� ^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͖�

ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ
ͻ� dĂƌŐĞƚĞĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ƉĂƌƟƟŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ŽƌŐĂŶƐ

hEd�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�/ŶĐůƵĚĞ
�ƌŝĂŶ��ǇƌĞ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ĐĂƌďŽŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ƉůĂŶƚƐ
ZĂũĞĞǀ�<͘��ǌĂĚ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�
^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ
ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ͖�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�ďŝŽůŽŐǇ
<ĞŶƚ��͘��ŚĂƉŵĂŶ͕�ZĞŐĞŶƚƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ůŝƉŝĚ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ
ZĞďĞĐĐĂ��ŝĐŬƐƚĞŝŶ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ƐǇŵďŝŽƟĐ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĮǆĂƟŽŶ
ZŽŶ�DŝƩůĞƌ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ƐƚƌĞƐƐ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂŶƚƐ
:ǇŽƟ�^ŚĂŚ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ƉůĂŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĞƐƐ
sůĂĚŝŵŝƌ�^ŚƵůĂĞǀ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ŵĞƚĂďŽůŽŵŝĐƐ͖�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ƐŝŐŶĂůŝŶŐ
�ĂƌŶĞǇ�sĞŶĂďůĞƐ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͖�ĂŶĚ�ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ
'ƵŝĚŽ�sĞƌďĞĐŬ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ
ĂŶĂůǇƟĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

ϯϯ

&ĂĐŝůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ͻ� �ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�WůĂŶƚ�

>ŝƉŝĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ͻ� ^ĂŵƵĞů�ZŽďĞƌƚƐ�

EŽďůĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ
ͻ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�

DŝƐƐŽƵƌŝ�DĞĚŝĐĂů�
�ĞŶƚĞƌ



�ŝŽĐƵůƚƵƌĂů� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ŚƵŵĂŶƐ� ŚĂǀĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�

ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŝƐ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�
ĂŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��ƵůƚƵƌĂů͕�
ĞƚŚŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ� ĞŵƉŝƌŝĐĂů� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ǀŝĂďůĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚĞ�
^ƵďͲ�ŶƚĂƌĐƟĐ��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ��ŝŽĐƵůƚƵƌĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞĐĞƉƚƐ�
ĂŶĚ�Ă�ŬĞǇ�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͗�
ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝĐŚ� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂƩƌŝďƵƚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƉĞ� ,ŽƌŶ� �ƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ͕� ůŽĐĂƚĞĚ� Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƟƉ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďͲ�ŶƚĂƌĐƟĐ�
ĞĐŽƌĞŐŝŽŶͶŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛� ůĂƐƚ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŝƐƟŶĞ�
ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ� ĂƌĞĂƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐůŽƐĞƐƚ� ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů� ƌĞŐŝŽŶ��
ƚŽ��ŶƚĂƌĐƟĐĂ͘�

�ůƵƐƚĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŝŶ� ǁŝůĚůŝĨĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�

ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ� �ŚŝůĞ͕�ǁŝƚŚ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ�ŶĂƟǀĞ�ĂŶĚ� ŝŶǀĂƐŝǀĞ�
ĞǆŽƟĐ� ƐƉĞĐŝĞƐ͕� ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ� ĞĐŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐǇ͕ �ĞƚŚŶŽͲŽƌŶŝƚŚŽůŽŐǇ͕ �
ĞƚŚŶŽͲĞĐŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚ�ĞĐŽƚŽƵƌŝƐŵ͘�tŽƌŬ�ƐƉĂŶƐ�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘� dŚĞ� �ĂƉĞ� ,ŽƌŶ� &ŝĞůĚ� ^ƚĂƟŽŶ� ŝŶ�
KŵŽƌĂ� �ƚŚŶŽďŽƚĂŶŝĐĂů� WĂƌŬ� ƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚƵď�ĂŶĚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�
ǁŝƚŚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ�
ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� hE�^�K͘� �� ďƌŽĂĚĞƌ�
ĂůůŝĂŶĐĞ� ŽĨ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĐŽŵƉŽƐĞ� ƚŚĞ� ^ƵďͲ�ŶƚĂƌĐƟĐ�
�ŝŽĐƵůƚƵƌĂů� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� WƌŽŐƌĂŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ�
ĐůƵƐƚĞƌ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� hEd͕ � ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� DĂŐĂůůĂŶĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ŚŝůĞ͘�

6XE�$QWDUFWLF�(FRV\VWHPV��
DQG�%LRFXOWXUDO�&RQVHUYDWLRQ
/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ďŝŽĐƵůƚƵƌĂů�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďͲ�ŶƚĂƌĐƟĐ�ĞĐŽƌĞŐŝŽŶ

ƐƵďĂŶƚĂƌĐƟĐ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵ�
ĐŚŝůĞΛƵŶƚ͘ĞĚƵ

FR
XU
WH
V\
�R
I�5

LF
DU
GR
�5
R]
]L

ϯϰ



ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ
ͻ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ �ĞƚŚŶŽͲĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͗��

ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ďŝŽƚĂ
ͻ� &ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͗�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�

ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƋƵĂƟĐ�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ͻ� /ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăƌƚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ͕�Įůŵ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ĂďƌŽĂĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
͞dƌĂĐŝŶŐ��ĂƌǁŝŶ Ɛ͛�WĂƚŚ͟

ͻ� >ŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŝƌĚ�ďĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ŚĂƌŵĨƵů�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ƌĂƉŝĚ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵŽŐĞŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�

ͻ� DŝŶŝĂƚƵƌĞ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ŽĨ��ĂƉĞ�,ŽƌŶ͗�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĐŚĞŶƐ͕�ŵŽƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�
ŇŽƌĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ

ͻ� EŽǀĞů�ĞĐŽƚŽƵƌŝƐŵ�ŵŽĚĞůƐ͗�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽǀĞů�ĞĐŽƚŽƵƌŝƐŵ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ůŝŶŬ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�dŽƵƌŝƐŵ�ǁŝƚŚ�Ă�,ĂŶĚ�>ĞŶƐ�
ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�

hEd�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�/ŶĐůƵĚĞ
�ƵŐĞŶĞ�,ĂƌŐƌŽǀĞ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ
ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ
:ĂŝŵĞ�:ŝŵĠŶĞǌ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ĂŶĚ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽƚŽƵƌŝƐŵ
:ĂŵĞƐ�<ĞŶŶĞĚǇ͕�ZĞŐĞŶƚƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ĂƋƵĂƟĐ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ
ZŝĐĂƌĚŽ�ZŽǌǌŝ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ
ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ
ďŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ

&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ
ͻ� �ĂƉĞ�,ŽƌŶ��ŝŽƐƉŚĞƌĞ�ZĞƐĞƌǀĞ͕��ŚŝůĞ
ͻ� �ĂƉĞ�,ŽƌŶ�&ŝĞůĚ�^ƚĂƟŽŶ͕�WƵĞƌƚŽ�tŝůůŝĂŵƐ͕��ŚŝůĞ
ͻ� �ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ �dĞǆĂƐ
ͻ� /ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ��ŚŝůĞ
ͻ� KŵŽƌĂ��ƚŚŶŽďŽƚĂŶŝĐĂů�WĂƌŬ
ͻ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂŐůůĂŶĞƐ͕��ŚŝůĞ

FRXUWHV\�RI�$OH[DQGULD�3RROH FRXUWHV\�RI�$OH[DQGULD�3RROH

ϯϱ

FRXUWHV\�RI�WKH�6XE�$QWDUFWLF�%LRFXOWXUDO�
&RQVHUYDWLRQ�3URJUDP



ϯϲ

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŌĞĞŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͕�hEd�ŚĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�Ɛŝǆ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŚŝƌŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇͲŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŽŵĂŝŶƐ͘�

/ŶŝƟĂů�ĨĂĐƵůƚǇ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘

�ĚǀĂŶĐĞĚ��ŝŽͲ^ĞŶƐŽƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵͬĐůƵƐƚĞƌƐͬƐƚƌĂƚĞŐŝĐͲĂƌĞĂƐͬďŝŽͲƐĞŶƐŽƌ

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŶŝĐŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ďŝŽƐĞŶƐŽƌƐͶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘� /ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ďŝŽƐĞŶƐŽƌƐ͕�

ůŽǁͲƉŽǁĞƌ� ƐĞŶƐŽƌ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ� ƐĞŶƐŽƌ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕� ĞŶĞƌŐǇͲ
ĞĸĐŝĞŶƚ� ƐĞŶƐŽƌ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕� ĨƵƐŝŽŶ͕� ďŝŽͲƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ � ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ � ĂŶĚ� ĞǆƉůŽƐŝǀĞƐ� ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘� ^ƵƉĞƌŝŽƌ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ĐƌŝƟĐĂů�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůĂďƐ͕�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ĐůĞĂŶ�ƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�
ĂŶĞĐŚŽŝĐ�ĐŚĂŵďĞƌ͘ �

WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�hŶŝƚƐ
ͻ� �ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ͻ� �ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ͻ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ͻ� WŚǇƐŝĐƐ

EHHMXMSREP�WXVEXIKMG��
EVIEW�SJ�VIWIEVGL

EHHMXMSREP�WXVEXIKMG�EVIEW�SJ�VIWIEVGL



ϯϳ

�ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉůĞǆ��ŝŽͲ�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ǇƐƚĞŵƐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵͬĐůƵƐƚĞƌƐͬƐƚƌĂƚĞŐŝĐͲĂƌĞĂƐͬďŝŽͲĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů

ZĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ďŝŽůŽŐǇ͕ � ďŝŽŵĞĚŝĐĂů� ƐĐŝĞŶĐĞ͕�
ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ͕ �ĂŶĚ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ �ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌͲďĂƐĞĚ�

ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�
�ƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ŵƵůƟͲůĞǀĞů� ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕� ĨƌŽŵ� ŵŝĐƌŽ� ƚŽ� ŵĂĐƌŽ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ͕ � ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů�
ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕ � ďŝŽŵĞĚŝĐĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟĐƐ͕� ďŝŽĐŽŵƉƵƟŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů� ďŝŽůŽŐǇ͕ �
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�d�>KE͕�Ă�hEdͲďĂƐĞĚ͕�
ŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚĞƌ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ZĞƐƉŽŶƐĞ��ŶĂůǇƐŝƐ͘

WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�hŶŝƚƐ
ͻ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ͻ� �ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ͻ� 'ĞŽŐƌĂƉŚǇ
ͻ� DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ
ͻ� DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ

�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵͬĐůƵƐƚĞƌƐͬƐƚƌĂƚĞŐŝĐͲĂƌĞĂƐͬĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ

dŚŝƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ŶĞǁ� ǀĞŶƚƵƌĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚƐ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕� ƐŽĐŝĂů� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ � ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�Ă�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͕ �ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ͕�
ƐŽĐŝĂů� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕� ƉƵďůŝĐ� ƉŽůŝĐǇ͕ � ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ͕� ŵĂŶĂŐĞ͕� ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�Ă�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�

WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�hŶŝƚƐ
ͻ� �ĐĐŽƵŶƟŶŐ
ͻ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ͻ� DĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�>ŽŐŝƐƟĐƐ
ͻ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ͻ� DƵƌƉŚǇ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŶƚƌĞƉĞŶĞƵƌƐŚŝƉ



ϯϴ

&ŽƌĞŶƐŝĐ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵͬĐůƵƐƚĞƌƐͬƐƚƌĂƚĞŐŝĐͲĂƌĞĂƐͬĨŽƌĞŶƐŝĐ

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ƐĐŝĞŶĐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�

ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůǇŝŶŐ� ůŽǁͲĐŽƐƚ͕� ƉŽƌƚĂďůĞ� ĨŽƌĞŶƐŝĐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ŵƵůƟƉůĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƌŝŵŝŶĂů� ũƵƐƟĐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�hEdͲďĂƐĞĚ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�&ŽƌĞŶƐŝĐ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� /ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͖� Ă� �E�ͲĨŽĐƵƐĞĚ� 'ĞŶĞƟĐƐ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͖� Ă� ŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĐŽŵƉƵƟŶŐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖� ĂŶĚ� Ă� &ŽƌĞŶƐŝĐ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� dŚŝƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ŝŶƚĞŶĚƐ�
ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘�

WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�hŶŝƚƐ
ͻ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ͻ� �ŚĞŵŝƐƚƌǇ
ͻ� �ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ

^ŽƵƚŚ��ƐŝĂŶ�DĞĚŝĂ͕��ƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ��ƌƚƐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵͬĐůƵƐƚĞƌƐͬƐƚƌĂƚĞŐŝĐͲĂƌĞĂƐͬƐŽƵƚŚͲĂƐŝĂŶ

hEd�ŚŽƐƚƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ��ƐŝĂ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�
ǁŽƌŬ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�

ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƐǇŶĞƌŐŝǌĞ� ƚŚĞ�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ĂĐƌŽƐƐ�
hEd͕ � ĂŶĚ� ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƵŶŝƋƵĞ� ƚŽ� ^ŽƵƚŚ��ƐŝĂ͕� ĨƌŽŵ�
Ăƌƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ �
/ŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ĂƌĞ� ĐƵůƟǀĂƚĞĚ� ĂŵŽŶŐ� hEd� ĨĂĐƵůƚǇ͕ � ƚŚĞ� ďƵƌŐĞŽŶŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ďĂƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĂůůĂƐͲ&Žƌƚ�tŽƌƚŚ�ŵĞƚƌŽƉůĞǆ͕�
ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ƐŝĂŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ŽĨ�hEd�ĂƐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ƐŝĂŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘

WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�hŶŝƚƐ
ͻ� �ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ
ͻ� �ƌƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ƌƚ�,ŝƐƚŽƌǇ
ͻ� ,ŝƐƚŽƌǇ
ͻ� DĂǇďŽƌŶ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�:ŽƵƌŶĂůŝƐŵ
ͻ� >ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ
ͻ� DƵƐŝĐ�,ŝƐƚŽƌǇ͕ �dŚĞŽƌǇ͕ �ĂŶĚ��ƚŚŶŽŵƵƐŝĐŽůŽŐǇ
ͻ� WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ



ϯϵ

^d�D�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ƵŶƚ͘ĞĚƵͬĐůƵƐƚĞƌƐͬƐƚƌĂƚĞŐŝĐͲĂƌĞĂƐͬƐƚĞŵ

dŚŝƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ďƵŝůĚƐ� ŽŶ� Ă� ƐŽůŝĚ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�

ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ǀĂůƵĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� /ƚ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƚƌĂŶƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ͕�ŶĞǁ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�̂ d�D�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�
^d�D�ĮĞůĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͕ �ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĨĞŵĂůĞ͕�ƵƌďĂŶ͕�ƌƵƌĂů͕�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�hŶŝƚƐ
ͻ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
ͻ� �ŚĞŵŝƐƚƌǇ
ͻ� �ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
ͻ� �ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ
ͻ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ
ͻ� �ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ
ͻ� >ĞĂƌŶŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ
ͻ� DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ
ͻ� dĞĂĐŚ�EŽƌƚŚ�dĞǆĂƐ
ͻ� dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ��
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