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:ŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�^ĞůĨ-^ƵĸĐŝĞŶĐǇ 
WŚĂƐĞ�s/ 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
͞�ŝƐƚĂŶĐĞ͟ 

�ŚĂƌůŽƩĞ�;WŚĂƐĞ�s/�'ƌĂĚƵĂƚĞͿ 



�� 

 

 
:ŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�^ĞůĨ-^ƵĸĐŝĞŶĐǇ 

 
 
 

&ĂŵŝůǇ�^ĞůĨ-^ƵĸĐŝĞŶĐǇ�;&^^Ϳ�WƌŽŐƌĂŵ 
WŚĂƐĞ�s/ 

 
 

 
 
 
 
 

��ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
�ƵƌŶƐŝĚĞ�'ŽƌŐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�'��Ϳ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϮϬ 
ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ŝƐ�ƉƌŽͲ
ŚŝďŝƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŶƐŝĚĞ�'ŽƌŐĞ��ŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 



�� 

 

 
dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ      
 
 
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�^ĞůĨ-^ƵĸĐŝĞŶĐǇ�WƌŽŐƌĂŵ͍�͙͙͘͘͘ �ϰ 
� 
�ďŽƵƚ��ƐƐĞƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ �ϱ 
 
,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�^ĞůĨ-^ƵĸĐŝĞŶĐǇ�WƌŽŐƌĂŵ�͙͙� �ϲ 
 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ �ϳ 
 
�Ks/�-ϭϵ�Θ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ �ϴ 
 
>ĞƩĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&^^�dĞĂŵ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ ϭϬ 
 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�:ŽƵƌŶĞǇƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ ϭϯ 
 �ĂƌŝŶŐ�ƚŽ��ƌĞĂŵ��ŐĂŝŶ    ϭϰ 
 ,ŽƉĞ       ϭϲ 
 dŚĂŶŬĨƵů�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ    ϭϴ 
 �ĞĂƌ�EĞǁ�DĞŵďĞƌƐ    ϭϵ 
 EŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�/ŵƉŽƐƐŝďůĞ    ϮϬ 
 'ŽŽĚ�dŝŵĞƐ      ϮϮ 
 DĂƌǇ͛Ɛ�^ƚŽƌǇ      Ϯϯ 
 ��WůĂŶ       Ϯϰ 
 ϵ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ      Ϯϱ
    
�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ Ϯϲ 
 
&ƵŶĚĞƌƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘  ͘ Ϯϳ 
 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ Ϯϳ 



�� 

 

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�^ĞůĨ-^ƵĸĐŝĞŶĐǇ�WƌŽŐƌĂŵ͍ 
 
&ĂŵŝůǇ� ^ĞůĨ-^ƵĸĐŝĞŶĐǇ� ;&^^Ϳ� ŝƐ� ĂŶ� ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶŝŶŐ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ� ŽīĞƌŝŶŐ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ƐŬŝůůƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�
Θ�ŵĂŶĂŐĞ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ŐŽĂůƐ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂƐƐĞƚƐ͘�
&^^� ƚĂƌŐĞƚƐ� ƚŚƌĞĞ� ĂƌĞĂƐ͗� ĮŶĂŶĐĞƐ͕� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŬŝůů�ďƵŝůĚŝŶŐ͘� 
 
&^^�WƌŽŐƌĂŵ�KďũĞĐƟǀĞƐ 
· �ƵŝůĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ 
· KīĞƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
· �ŶŚĂŶĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞĂůŝƐƟĐ͕���

ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŐŽĂůƐ 
· �ƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ 
· >ŝŶŬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌͲ

ǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&^^�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ 

· WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀĂůƵĞ-ĂĚĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ 

 
<ĞǇ��ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&^^�WƌŽŐƌĂŵ 
· KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ 
· &ĂŵŝůǇ��ĚǀŝƐŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶĞ-ƚŽ-ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌͲ

ƟĐŝƉĂŶƚ 
· 'ŽĂů�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĐŽ-ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�

ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ 
· &ŝŶĂŶĐŝĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ 
· ZĞĨĞƌƌĂůƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ 
· EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ 



�� 

 

�ďŽƵƚ��ƐƐĞƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
 
��ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&^^�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƚǇ� ĨŽƌ� ĂƐƐĞƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ƐĐƌŽǁ�^ĂǀŝŶŐƐ�WƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�/ŶĚŝǀŝĚͲ
ƵĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĐĐŽƵŶƚƐ�;/��͛ƐͿ͘��ƐĐƌŽǁ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƚĞŶĂŶƚƐ�ǁŚŽ� ŝŶĐƵƌ� ƌĞŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƟŵĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�&^^�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�&^^�ŝƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�
ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ����,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ĂƉŝƚĂů�ZĞŐŝŽŶ�,ŽƵƐŝŶŐ��ŽƌͲ
ƉŽƌĂƟŽŶ͘ 
 
�Ŷ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĐĐŽƵŶƚ� ŝƐ�Ă�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƐĂǀͲ
ŝŶŐƐ� ƉůĂŶ�ǁŚĞƌĞďǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƉĂǇ� ŝŶƚŽ� Ă� ƐĂǀŝŶŐƐ� ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚ� ŽŶ� Ă�ŵŽŶƚŚůǇ� ďĂƐŝƐ� ;ǁŝƚŚ� ƉƌĞƐĞƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ� ĂŶĚ�
ŵĂǆŝŵƵŵ� ĂŵŽƵŶƚƐͿ� ĨŽƌ� Ă� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƟŵĞ͘��
dŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂƚĐŚĞƐ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛� ƐĂǀŝŶŐƐ� ďǇ� ƵƉ�
ƚŽ�Ϯ͘ϱǆ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘� 
 
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�&^^�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ� ƐĞůĨ-
ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ͘� dŚŝƐ� ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĨƵŶĚƐ͕� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ�
ƐĂǀŝŶŐƐ͕� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĨƵŶĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� Žƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉͬŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘� 
 

͛>ĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ďǇ͘�� 
>ĂĐŬ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ĂŚĞĂĚ͛͘ 

Ε�ZĂǇ��ŽƐŚĂƌĂ 



�� 

 

,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�^ĞůĨ-^ƵĸĐŝĞŶĐǇ�WƌŽŐƌĂŵ 
 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ƉŚĂƐĞƐ�
ŽĨ� &^^͘� �tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ϭϴ� ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞŵ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐĞůĨ-ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐĂͲ
ƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� dŽ� ĚĂƚĞ� ϯϬϭ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 
 
dŚĞ� &^^� ƉŝůŽƚ� ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ĨĂŵŝůǇ� ƐĞůĨ-ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵŽĚĞů� ŝŶ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘� �dŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�
ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵďƐŝͲ
ĚŝǌĞĚ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚĞůƉĞĚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� � ^Ž� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ǁĂƐ� ĂƐŬĞĚ͗��
͞tŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� Ă� ͚ŵĂĚĞ-ŝŶ-�ĂŶĂĚĂ͛� ĨĂŵŝůǇ� ƐĞůĨ-
ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ�ŵŽĚĞů� ůŽŽŬ� ůŝŬĞ͍͟� ����,ŽƵƐŝŶŐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĂƚ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ͘ 
 
dŚŝƐ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�
ůŽĐĂů� &^^� ^ƚĞĞƌŝŶŐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͘�KƵƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ� ĐĂŵĞ�
ƚŚĞ� ŶƵĐůĞƵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� &^^� ƉŝůŽƚ� ŝŶ� ϮϬϬϮ͘� dŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ� ůĂŝĚ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƐƵďƐĞͲ
ƋƵĞŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ͘� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�WŚĂƐĞ�s//�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 



�� 

 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞƐ͊ 
 
EĞǀĞƌ� ďĞĨŽƌĞ� ŚĂǀĞ�ǁĞ� ŚĂĚ� Ă� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� &^^� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�
ĐŽŵƉůĞƟŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƵŶĚĞƌ� ƐƵĐŚ� ƚƌǇŝŶŐ� ĐŝƌĐƵŵͲ
ƐƚĂŶĐĞƐ͘� dŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ŚĂƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ǁŝƚŚ� ŝƚ� ƵŶŝƋƵĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� &ĂŵŝůǇ� ^ĞůĨ� ^ƵĸĐŝĞŶĐǇ� ƚĞĂŵ� ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ƵŶͲ
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ� ǁĂǇƐ͘� /� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ǁŝƐŚ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ŐƌĂĚƐ� Ăůů� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ� ĂƐ� ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ŝŶ�&^^͘ 
 
/� Ăŵ� ƉƌŽƵĚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǁĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ͕� ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ� ŚĞĂůƚŚǇ� ĮͲ
ŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�
ŝŶĐĞƉƟŽŶ� ŝŶ� ϮϬϬϮ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ďŽƚŚ�&^^�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŝƐ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚƌƵůǇ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞƐ� ǁĞ�ŵĂǇ� ŝŵĂŐŝŶĞ�
ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�� 
 
^ƵǌĂŶŶĞ��ŽůĞ͕��'����ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 



�� 

 

�Ks/�-ϭϵ�Θ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ 
 
/Ŷ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ŵŽŶƚŚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� �'��� ƐĞĐƵƌĞĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘� &^^� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ŚĂŵƉĞƌƐ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ĨƌƵŝƚ�Θ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĨƌŽǌĞŶ�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ� ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂŶƚƐ͘� dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĚĞĂů� ŽĨ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂŶĚ�
ƚƌĞƉŝĚĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚǁŝŶĚůŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�
ŽĨ�ƐƚĂƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�
ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǁĂǇ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� &^^� ĐŽƵůĚ� ŵĂŬĞ� Ă� ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞ͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂůƐŽ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�'Ğƚ�
'ƌŽǁŝŶŐ� sŝĐƚŽƌŝĂ͕� ƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ� ƚŚĞ� WĂƌŬƐ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ� ƚŽ�ŐƌŽǁ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ� ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘�&^^�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚĞĚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƐĞĞĚůŝŶŐƐ� ƚŽ� ŐƌŽǁ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǀĞŐŐŝĞƐ͘� 
 
dŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĂƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƞĞůƚ͗�
ƐŽŵĞ� ǁĞƌĞ� ĞǆĐŝƚĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŐƌŽǁŝŶŐ� Ă� ŐĂƌĚĞŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ƟŵĞ͖� ŵĂŶǇ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŽŽŬ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚĞŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŐƌŽǁ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵͲ
ŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ĐŚĂƚ� ĂŶĚ� ĐŚĞĐŬ-ŝŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ǁĞĞŬůǇ� ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�
ŚĞůƉĞĚ� ƉĞŽƉůĞ� ĨĞĞů� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ƟŵĞ� ŽĨ� ŝƐŽůĂͲ
ƟŽŶ͘� 
 
͞dŚĞ� ĞǆƚƌĂ� ĨŽŽĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐŽǀŝĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ůŝĨĞ� ĐŚĂŶŐĞƌ�
ĨŽƌ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘�tĞ�ĞĂƚ�ŚĞĂůƚŚǇ� ĨƌĞƐŚ�ŐƌĞĞŶ�
ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĐĂŶ͛ƚ�
ďƵǇ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘��/�ŚĂǀĞ�ƌĞƐĞƚ�ŵǇ�ƉĂůĞƩĞ�ƚŽ�ĞĂƟŶŐ�
ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ďĂůĂŶĐĞĚ�ŵĞĂůƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĨƵŶ�
ƐƚƵī� ƚŽ� ďĂŬĞ� ĂƐ� ĚĞƐƐĞƌƚ͘� /� Ăŵ�ŵŽƌĞ� ĐƌĞĂƟǀĞ� ĂƐ� ǁĞůů͖�
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ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƵƉ� ĚĞůŝĐŝŽƵƐ� ƌĞĐŝƉĞƐ� ƚŽ� ĐŽŽŬ͘�DǇ� ƐĞůĨ-ĞƐƚĞĞŵ�
ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŚĂƐ� ũƵƐƚ� ďůŽƐƐŽŵĞĚ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƐƚ� ĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ� ĨŽƌŐĞ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊͟� 
ΕƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ĨĂŵŝůǇ 
 
͞/� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĮŶĚŝŶŐ� ŝƚ� ǀĞƌǇ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƚŽƌĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŶĞǁ� ůŝŶĞ�ƵƉƐ�ĂŶĚ�ďĞ� ŝŶ�ƟŵĞ� ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ĚŽŽƌ�ǁĂƐ�ďĞǇŽŶĚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͊� � EŽƚ� ƚŽ� ŵĞŶƟŽŶ� ĨƵŶĚƐ� ĂƌĞ͕� ĂƐ� ĂůǁĂǇƐ͕�
ƟŐŚƚ�ƐŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŚĞůƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĞŶĂďůĞĚ�
ŵĞ� ƚŽ� ƌĞĂůůŽĐĂƚĞ� ĨƵŶĚƐ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ͘� � �ůƐŽ� /�
ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ� ŵĞĂů� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƌĞĂůůǇ� ŚĞůƉĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘��/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�Ăůů�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŶƐŝĚĞ�'ŽƌŐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚŽ�ĨŽƌ�
ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊͟� 
ΕƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ĨĂŵŝůǇ 
 

��ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƚǁŽƌŬ͘ 
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DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&^^��dĞĂŵ 
 
/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚͲ
Ğƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�&^^͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚƌƵƐƟŶŐ�ŽƵƌ�
ƚĞĂŵ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐĞͲ
ǀĞƌŝŶŐ� ĂƐ� ǇŽƵ� ďĞŐĂŶ� ĐƌĞĂƟŶŐ� Ă�ŵŽƌĞ� ƐƚĂďůĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŽ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘ 
 
DĂŶǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĨĂĐĞĚ� ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�&^^—ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͕�ĚĞďŝůŝƚĂƟŶŐ�
ŝůůŶĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞ��ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�WĂƌͲ
ƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�
ŚŽŵĞ� ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͕� ŝƐŽůĂƟŽŶ͕� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�Ăůů�
ƚĂĐŬůĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞŶĂĐŝƚǇ͕�
ŐƌĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵƌĂŐĞ͘�� 
 
�ŽƵƌĂŐĞ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĮŶŝŶŐ� ƋƵĂůŝƟĞƐ� &^^� ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ—ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƚŚŽƐĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ͕�ƚŽ�ƌŝƐŬ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐůǇ� ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� ĂƐŬͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͕�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ŽīĞƌĞĚ�ƐƵĐŚ��ĂƐ�
ĨƌĞƐŚ� ĨŽŽĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕� ĂŶĚ� ƚĂŬŝŶŐ� ĐĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ͛�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘�� 
 
tĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ� ĂŵĂǌĞĚ� ĂŶĚ� ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕� ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕� ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĂƚŚ�
ƚŽǁĂƌĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘� 
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�Ɛ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉƌŝĚĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ� ŵŽǀŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞŝƌ� ŐŽĂůƐ͘� tĞ� ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝůǀĞƌ�ďƵůůĞƚ�Žƌ�ŽŶĞ�ƐŚŽĞ�ƚŚĂƚ�ĮƚƐ�Ăůů�–�
ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� ƚŚĂƚ� ŽŶĐĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĞĚ͕�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶĐĞ͘� 
 
tĞ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ǇŽƵƌ� ŵĂŶǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďŝŐ� ĂŶĚ�
ƐŵĂůů�ƐŚŝŌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĨƵĞů�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ� ůŝĨĞ� ŐŽĂůƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŵĞĚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘� � dŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ŚĂďŝƚƐ� ĂŶĚ� ĂƫƚƵĚĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ͗� ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ� ŝŶ�ĚĞďƚ͖�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͖� ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ� ĞŵͲ
ƉůŽǇŵĞŶƚ� ŐŽĂůƐ͖� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ͕� ƐĂǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚĂŬŝŶŐ� ǀĂĐĂͲ
ƟŽŶƐ͖� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĨĞĞůŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƌĞůĂǆĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͘�� 
 
/ƚ� ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ� ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ� ǇŽƵ�
ĂƐ� ǇŽƵ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǇŽƵƌ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ�
ĐĂƌǀĞ� ŽƵƚ� Ă� ŵŽƌĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ĨĂŵŝůǇ͘��
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�
ĂŶĚ�ƚƌƵƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�
ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�tĞ�ǁŝƐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ũŽƵƌŶĞǇƐ͘� 
 
tŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕� 
 
>ŝŶĚĂ�;ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂŶĂŐĞƌͿ͕�KůŝǀŝĂ�Θ��ŽůůĞĞŶ�;ĨĂŵŝůǇ�ĂĚͲ
ǀŝƐŽƌƐͿ� 
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WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�:ŽƵƌŶĞǇƐ 
 
&^^� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ͕� ƚĂƵŐŚƚ� ƵƐ� ĂƐ�ŵƵĐŚ� ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ƚĞůů�ƵƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� ^ƵĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚǇ� ŝŶƚĞƌĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶĐǇ͘��ŽƵƌĂŐĞŽƵƐ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞƐƟŶǇ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ� ĂƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� � tŚĂƚ� ŝƐ�
ŵŽƌĞ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ďĞƩĞƌ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ͘� �tĞ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůĞŐĂŶƚ� ƚƌƵƚŚ͘� ��ĂĐŚ�ŽĨ�
ƵƐ� ŚŽůĚƐ� ĂŶ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ǀĂůƵĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ďĞƩĞƌŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ǁŚĞŶ� ƚŚĂƚ� ǀĂůƵĞ� ŝƐ� ŚĞůĚ� ŝŶ� ĞƐͲ
ƚĞĞŵ͘�� 
 
dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ůŝĨĞ� ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ� ĐŽƵƌĂŐĞ͕�
ƐƚƌƵŐŐůĞ͕�ŚƵŵŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�WƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƟĐͲ
ŝƉĂŶƚƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ůĞĂƌŶĞĚ�
ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ŐŽĂůƐ� ŽŶĐĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘�� 
 
KƵƌ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͘��tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚƌƵƐƚ͘ 
 
ΕdŚĞ�&^^�dĞĂŵ 
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�ĂƌŝŶŐ�ƚŽ��ƌĞĂŵ��ŐĂŝŶ 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁŽƌĚ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŝƐ��Z��D^͘� 
 
&ƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌĚ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐͿ�ĐŽŵĞƐ�ƚǁŽ�ǁŽƌĚƐ͘͘͘ 
� 
��Z�͗�/�;ǁĞͿ�ĚĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĂƌĞ�
ƚŽ�ĚƌĞĂŵ 
 
,��Zd�Z��<͗�/�;ǁĞͿ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶ�/�;ǁĞͿ�
ŚĂǀĞ�ĚĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚƌĞĂŵ͘ 
 
dŽ�ĚĂƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ��KhZ�'��ĂŶĚ�dZh^d 
 
tŝƚŚ�ŚĞĂƌƚďƌĞĂŬ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵĞƐ�>�^^KE^�ĂŶĚ�W�/E 
 
dŽ�ŚĂǀĞ��KhZ�'��ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�^hWWKZd�ĂŶĚ�
ďĞ�t/dE�^^�� 
 
dŽ�dZh^d�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�,�>W�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�t/d,/E�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŬŶŽǁŝŶŐ 
 
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŽīĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�͙ 
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��W/d�>/^D�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�s�>h�^ 
 
&ƌŽŵ�W�/E�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ͙� 
 
�K>>��d/s��>/�^�ƚŽůĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ���hE��E�� 
 
dŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ��&&KZd 
 
dŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ŚĞůƉ�ŽŌĞŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĚĞĞƉ�
>��ZE/E' 
� 
/ƚ�ĨĞĞůƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�Z��>�/D�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǀĂůƵĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶĞǇ 
� 
�ŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ��K>>��d/s��>/�^�ĂďŽƵƚ�ǁĞĂůƚŚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�^Ks�Z�/'E�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů�ǀĂůƵĞƐ 
 
�īŽƌƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽŌĞŶ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ����KhEd��/>Ͳ
/dz 
 
ZĞĐůĂŝŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ŝƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�>/&��ĂĸƌŵŝŶŐ�
ĂĐƟŽŶ 
 
dŚŝƐ�ĞŶŐĞŶĚĞƌƐ��DWKt�ZD�Ed 
 
tŚŝĐŚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ��Z��D^�ŝĨ�ǁĞ���Z��ƚŽ�
dZh^d�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ��KhZ�'��ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�,�>W�ĂŶĚ�
^hWWKZd�ĞƚĐ͘͘͘͘ 
 
ΕWŚĂƐĞ�s/�'ƌĂĚƵĂƚĞ 
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,ŽƉĞ 
 
DǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝƚŚ�&^^�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽƉĞ͘�tŚĞŶ�/�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵǇ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶĞǇ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƩǇ� ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶĂů͘� /� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŶŽƚ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ŵǇ�
ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞƐ͕�ŵǇ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
/� ĞŶĚĞĚ� ƵƉ� ƉĂǇŝŶŐ� ďŝůůƐ� ůĂƚĞ� ŽŶůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� /� ǁĂƐ� ŶĞͲ
ŐůĞĐƟŶŐ� ƚŽ� ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ͕� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� /�
ĚŝĚŶΖƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ͘� /� ĨĞůƚ� ůŝŬĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĂĚ�Ă�
ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵŽŶĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂŶĚ�/�ĨĞůƚ�
ƐŚĂŵĞ�ƚŚĂƚ�/�ƐŽŵĞŚŽǁ�ŚĂĚ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ůĞƐƐŽŶ͘�/�ǁĂŶƚͲ
ĞĚ� ƚŽ� ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů� ŚĞĂůƚŚǇ� ŚĂďŝƚƐ� ƚŽ�ŵǇ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ďƵƚ�
ǁĂƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ͘ 
 
EŽǁ� /� Ăŵ� ĨĞĞůŝŶŐ� ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ĂďŽƵƚ�ŵǇ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŶĂǀŝͲ
ŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐĞ͘�/�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŚĂŵĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�/�ĚŽŶΖƚ�ƵŶĚĞƌͲ

ƐƚĂŶĚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĂŶĚ� /� ĚŝƐĐƵƐƐ�
ŚŽǁ� /� Ăŵ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ�
ĨƵŶĚƐ� ǁŝƚŚ� ŵǇ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘� ^ŚĞ�
ŚĂƐ� ŚĞƌ� ŽǁŶ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ŵŽŶĞǇ�
ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ŵĂŶĂŐĞƐ� ĞĂĐŚ� ŵŽŶƚŚ�
ĂŶĚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ�
ƐĂǀĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�Žƌ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŽŐĞƚŚͲ

Ğƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ŐŽĂů͘�,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ůŽŽŬͲ
ŝŶŐ�Ăƚ�ŵǇ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞƌĞ�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ŽĨ� ŚŽǁ� /� ŐŽƚ� ĨƌŽŵ� ĨĞĞůŝŶŐ� ĂŶǆŝĞƚǇ� ƚŽ� ŚŽƉĞ� ǁŚĞŶ� ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵŽŶĞǇ͘� 
 
/ŶĐŽŵĞ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�



��� 

 

ĐŚĂŶŐĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� ŚĞůƉƐ� ƐĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƵƉ� ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚŝĞƌ� ƉĂƩĞƌŶƐ͘� /� Ăŵ� ǀĞƌǇ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŐŽƩĞŶ�
ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂŶĚ�
ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ĞǆŝƐƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶĞǇ͘ 
 
ΕWŚĂƐĞ�s/�'ƌĂĚƵĂƚĞ 

³)66�KDV�WUXO\�FKDQJHG�P\�PLQGVHW�UHJDUGLQJ�
P\�ILQDQFHV���,W�KDV�KHOSHG�PH�PDNH�JRDOV�

DQG�EULQJ�LPSRUWDQFH�DQG�SULRULW\�WR�P\�OLIH���,W�
KDV�DOVR�KHOSHG�PH�VWDUW�WR�EHFRPH�DFFRXQW�
DEOH�WR�P\�PRQH\�VSHQGLQJ�DQG�VHH�ZKHUH�,�

FDQ�DQG�QHHG�WR�LPSURYH�´ 
a3KDVH�9,�*UDGXDWH 



��� 

 

dŚĂŶŬĨƵů�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ 
 
/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�
^ĞůĨ� ^ƵĸĐŝĞŶĐǇ� ;&^^Ϳ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ďƵĚŐĞƟŶŐ� ŝƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� /� ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� /� ůĞĂƌŶĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ŵǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ͊� 
 
tŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� &ĂŵŝůǇ� �ĚǀŝƐŽƌ� ĂĚĚĞĚ� ĂŶ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�/�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐ�ŐŽĂůƐ͘�
>ŽŽŬŝŶŐ� ďĂĐŬ� Ăƚ�ǁŚĞƌĞ� /�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ� /� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�/�Ăŵ�ŶŽǁ͕�/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�/�ĂĐͲ
ĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵĂũŽƌ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞƌĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͊��ĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�&^^�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘�/� ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞͲ
ŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽĂůƐ�/�ĐĂŶ�ƌĞĂůŝǌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�/�
ŚĂǀĞ� ŐĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� &^^͘� /� Ăŵ� ĨŽƌĞǀĞƌ� ƚŚĂŶŬĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�dĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ŝƚ͊ 
 
ΕWŚĂƐĞ�s/�'ƌĂĚƵĂƚĞ 

³)RUHYHU�,�ZLOO�EH�WKDQNIXO�IRU�ZKHQ�WKLV�SUR�
JUDP�ZDV�WKHUH�WR�OLJKW�WKH�ZD\��,�OHDUQHG�,�
ZDV�QRW�DORQH��DQG�WKHUH�ZDV�VWUHQJWK�LQ�YXO�

QHUDELOLW\�´ 
 

a3KDVH�9,�*UDGXDWH� 



��� 

 

�ĞĂƌ�EĞǁ�DĞŵďĞƌƐ 
 
dŚĞ�&ĂŵŝůǇ�^ĞůĨ�^ƵĸĐŝĞŶĐǇ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͘�/ƚΖƐ�ĂŶ�
ŝĚĞĂů� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ǇŽƵƌƐĞůĨ� ďǇ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŶĞǁ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� 
 
KŶůŝŶĞ�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŵͲ
ŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĂŵĞ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŵŝŶŝͲ
ŵĂů�ĞīŽƌƚƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ďŽĂƐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ΗƋƵŝĐŬ�Įǆ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐůĂŝŵƐ͘Η�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŐŝĐ�ĂŶĚ�ƵŶŝĐŽƌŶƐ͘�/ƚΖƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�
ƉƵƚ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ŚŽŶĞƐƚ� ĞīŽƌƚƐ� ŝŶƚŽ� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă� ƐŽůŝĚ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘� 
 
&ŝŶĂŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞƐƐǇ͘�>ŝĨĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŽƟĐ͘�^ƟĐŬŝŶŐ�ƚŽ�
Ă� ƉůĂŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘� /�ŵĂĚĞ�ŵĂŶǇ� ƉůĂŶƐ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ�ŚŽŶĞƐƚůǇ�ƐĂǇ�/�ŵĞƐƐĞĚ�ƵƉ�ŽǀĞƌ�
ĂŶĚ� ŽǀĞƌ͘� dǁŽ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞůƉĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ǁĞƌĞ�
ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐĂŵĞ� ƚŽ�ŵǇ� ĮŶĂŶĐĞƐ͕�
ĂŶĚ� ŚĂǀŝŶŐ� ĂŶ� ĂŵĂǌŝŶŐůǇ� ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ� ĂĚǀŝƐŽƌ—ŝƚ� ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚƌǇŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͘� 
 
/Ĩ�ǇŽƵΖƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�ďǇ� ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�
ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕� ƚĂŬĞ�Ă�ĚĞĞƉ�ďƌĞĂƚŚ͕�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů͘� 
 
^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕� 
 
ΕWŚĂƐĞ�s/�'ƌĂĚƵĂƚĞ� 
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EŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�/ŵƉŽƐƐŝďůĞ 
 
dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂŶƚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�EKd,/E'�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘�� 
 
�ĞŝŶŐ� Ă� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͕� /� ĐĂŶ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂƌŽƵŶĚ͖�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ĐŽǀŝĚ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕� ŵǇ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂĚǀŝƐŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�/�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�� 
 
/� ďĞůŝĞǀĞ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂŶĚ� ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ͘� � /ƚ� ŝƐ�
ĂďŽƵƚ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ͘��/͛ǀĞ�ĚŽŶĞ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŽ�/�ŶĞǀĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ŵǇ�ŐŽĂůƐ͘��/�
ŬŶĞǁ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� hůƟŵĂƚĞůǇ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ�
/͛ŵ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŽ�ŝƐ�ŵǇƐĞůĨ͕�ďƵƚ�/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�&^^�
ƚĞĂŵƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ŶŽŶ-
ũƵĚŐĞŵĞŶƚĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�� 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƐŽ�ŵƵĐŚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘��DǇ�ŐŽĂů�ƌŝŐŚƚ�
ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵǇ�ĚƌĞĂŵ�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�ŵǇ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽŽĚƐ͘� � ^ŽƵŶĚƐ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ďŝŐ͕� ďƵƚ� /� ƌĞĂůůǇ�
E����ƚŽ�ďĞ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘� � /� ĨĞĞů� ůƵĐŬǇ� ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ� /� ŶĞĞĚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĞ� ƚŽŽůƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŵĞ�
ƌĞĂĐŚ�ŵǇ�ŐŽĂůƐͬĚƌĞĂŵƐ͘� 
 
/�ĂůƐŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�Ăƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ͘��/ƚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ƐƚŽŶĞƐ�ƐŽŶŐ�͞zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ŐĞƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚƌǇ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ͕�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�
ŵŝŐŚƚ� ĮŶĚ͕� ǇŽƵ� ŐĞƚ�ǁŚĂƚ� ǇŽƵ� ŶĞĞĚ͘͟� � � /� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŽŶĞ� ƚŽ�ŵǇ�ŽůĚĞƐƚ� ƐŽŶ͘� � /� ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐĂǇ� ͞tŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ� ǇŽƵ� ƌĂƚŚĞƌ� ŚĂǀĞ͖� ůŽǀĞ� Žƌ� ŵŽŶĞǇ͍͟� � ,Ğ͛Ě� ƐĂǇ�
ůŽǀĞ͘� /͛ŵ� ƐƵƌĞ� /� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ� ŶŽǁ�ĂŶĚ� /͛ŵ� ŝŶǀĞƐƟŶŐ�
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ŵǇ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�/�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�
Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͘�� 
 
>ƵĐŬǇ� ĨŽƌ�ŵĞ͕� /� ŬŶŽǁ�ŵŽŶĞǇ� ŶŽǁ͕� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉƌĞƩǇ�
ŐŽŽĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� ŝƚ͘� � :ƵƐƚ� ůŝŬĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶĞǇ͕� /� ĐĂŶ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ƐĞƌǀĞ�ŵĞ�ƐŽ� ƚŚĂƚ� /� ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ� ŐƌŽǁ� ĂŶĚ� ƉƌŽƐƉĞƌ� ĂŶĚ� ďĞ� ĂŶ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů͕�
ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƚǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ŽīĞƌ͘ 
 
ΕWŚĂƐĞ�s/�'ƌĂĚƵĂƚĞ 

³7KDQN�\RX�YHU\�PXFK��)66�KDV�WUXO\�
FKDQJHG�P\�PLQGVHW�UHJDUGLQJ�P\�ILQDQFHV���
,W�KDV�KHOSHG�PH�PDNH�JRDOV�DQG�EULQJ�LP�
SRUWDQFH�DQG�SULRULW\�WR�P\�OLIH���,W�KDV�DOVR�

KHOSHG�PH�VWDUW�WR�EHFRPH�DFFRXQWDEOH�WR�P\�
PRQH\�VSHQGLQJ�DQG�VHH�ZKHUH�,�FDQ�DQG�

QHHG�WR�LPSURYH�´ 
 

a3KDVH�9,�*UDGXDWH 



��� 

 

'ŽŽĚ�dŝŵĞƐ͘͘͘ 
 
/�Ăŵ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�&^^�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� /�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ� ũƵƐƚ�
ĚŽ� ŝƚ� ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ� /� ƚŚŽƵŐŚƚ�ŵǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ� ƚŚĂƚ� ďĂĚ͘� dŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ� Ă� ůŽƚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ͘ 
/ƚ� ŚĂƐ� ŚĞůƉĞĚ� ŵĞ� ƚŽ� ĐŚŽŽƐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵǇ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ�
ǁĂŶƚƐ͘��Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ŵǇ�ďƵĚŐĞƚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�
ŵǇ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�ŵǇ�ǁĂŶƚƐ͘ 
 
dŚĞ� &^^� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŚĂƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĂƚ�
ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĮŶĂŶͲ
ĐŝĂů� ĂĚǀŝƐŽƌ͘��ƚ� &^^� ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵŐŐůĞ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶĞǇ͘� /�ǁĂƐ�ĂďůĞ� ƚŽ�ĮͲ
ŶĂůůǇ�ŽƉĞŶ�Ă�ƐĂǀŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�d&^��ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�&^^�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 
 
/�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�DĞƌĐŝ��ĞĂƵĐŽƵƉ͘�� 
 
ΕWŚĂƐĞ�s/�'ƌĂĚƵĂƚĞ 

³5HFHLYLQJ�WKH�VXSSRUW�KDV�FRQWULEXWHG�WR�P\�
VHQVH�RI�HDVH�–�,�VOHHS�EHWWHU�QRZ�WKDW�,�DP�
QRW�VR�ZRUULHG�DERXW�PRQH\�DOO�WKH�WLPH´ 

 
a3KDVH�9,�*UDGXDWH 



��� 

 

DĂƌǇ͛Ɛ�^ƚŽƌǇ 
 
DĂƌǇ� ŝƐ�Ă� ƐŝŶŐůĞ�ŵŽŵ�ǁŝƚŚ� ƚǁŽ�ŐŝƌůƐ� ;ϭϮ�Θ�ϭϯͿ͘�tŚĞŶ�
ƐŚĞ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� &^^� ƐŚĞ�ǁĂƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� Ă� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� ƉĞŶͲ
ƐŝŽŶ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͘� 
 
^ŝŶĐĞ�DĂƌǇ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ďƵĚŐĞƚƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ�
ƌĞǀŝĞǁ�ĨŽƌ�ŚĞƌƐĞůĨ͕� ƐŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶĞǇ͘�^Ž�
ƐŚĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ� Ă�ŵŽŶƚŚůǇ� ĂůůŽǁĂŶĐĞ͘�
�ĂĐŚ� ŵŽŶƚŚ� ƚŚĞǇ� ǁƌŽƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ͚ďƵĚŐĞƚ͛� ďŽŽŬƐ� ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ� ƉůĂŶŶĞĚ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĂůůŽǁĂŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŵŽŶƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂƚ� ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�DĂƌǇ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ŚĞƌ͘� �ƚ� ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ĂůͲ
ůŽǁĂŶĐĞ͕� ƚŚĞǇ� ĚŝĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĞŶƚƌǇ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞŝƌ� ĂůůŽǁĂŶĐĞ� ǁĂƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƐƉĞŶƚ͘� dŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞŝƌ� � ŵŽŶƚŚůǇ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘� 
 
DĂƌǇ� ƚĂůŬƐ� ĂďŽƵƚ� ŵŽŶĞǇ� ƋƵŝƚĞ� ŽƉĞŶůǇ� ŶŽǁ͕� ƐŚĞ� ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ� ĨĞĞůƐ� ƐŽ� ŵƵĐŚ� ƐŚĂŵĞ� ĂďŽƵƚ� ŵŽŶĞǇ� ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶƐ͘�^ŚĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ŚĞƌ�ďƵĚŐĞƚ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǀͲ
Ğƌ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�Žƌ�ĐĂŶ͛ƚ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĚƐ�
ŽŶ͘� ^ŚĞ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƐĞƫŶŐ�ŵŽŶĞǇ� ĂƐŝĚĞ� ƚŽ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ� Ă� ďŝŐŐĞƌ� ƟĐŬĞƚ� ŝƚĞŵ͘� ^ŚĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ƉƌŽƵĚ� ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ďŽƚŚ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘�DŽŶĞǇ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ� ŚĂƉƉĞŶ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ŶŽǁ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ŚĂǀŝŶŐ�ĨƵŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĮŶĂŶĐŝĂůƐ� ĂŶĚ� ĞŶũŽǇŝŶŐ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ůĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘� 
 
Ε^ŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�&^^��ĚǀŝƐŽƌ 
� 



��� 

 

��WůĂŶ 
 
dŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� &^^� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƋƵŝƚĞ�
ŵŽǀŝŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ� ƟŵĞƐ� ĨŽƌ� ŵǇ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘� /� ŚĂǀĞ� ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŚĂŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ŵǇ�
ŽǁŶ�ůŝĨĞ͘� 
 
&ƌŽŵ�ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ͕�ƚŽ�ŐŝŌ�ĐĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐĞĚ�ǀŝƐŝƚƐ͘� 
 
/� ŚĂǀĞ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ŶĞǁ� ƐŬŝůůƐ� ŽĨ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŵǇ� ŽǁŶ� ĨŽŽĚ�
ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘�KŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞƐ�ŝƐ�Ă�ŶĂƐƚƵƌƟƵŵ�
ƐĞĞĚ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŵǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĚǀŝƐŽƌ͘�/�ŚĂǀĞ�ĨƵůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ĞĂƟŶŐ� ŚĞĂůƚŚǇ� ƐĂůĂĚƐ� ĂĚŽƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ŐŝŌ͖� ƚŚĞ� ŶĂͲ
ƐƚƵƌƟƵŵ�ĂƐ�ĞĚŝďůĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ͘� 
 
/� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ� ƚŽ�ƉůĂŶ�ŵǇ�ďƵĚŐĞƚ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ�
ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ĨŽƌĞƚŚŽƵŐŚƚ� ďĞĨŽƌĞ� ďƵǇŝŶŐ͘� /� ŚĂǀĞ� ƐĂǀĞĚ� Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ� ĨŽƌ�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͛Ɛ� ĨƵͲ
ƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�DŽŶĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ďĂƌƌŝͲ
Ğƌ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͘� 
 
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨ͘���ŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂŶ͘� 
 
ΕWŚĂƐĞ�s/�'ƌĂĚƵĂƚĞ 

³%HLQJ�DEOH�WR�OHDUQ�DQG�GLVFXVV�P\�PRQH\�
FRQFHUQV�LV�JLYLQJ�PH�FRQILGHQFH�WR�PRYH�IRU�

ZDUG�´ 
a3KDVH�9,�*UDGXDWH 



��� 

 

ϵ�zĞĂƌƐ�>ĂƚĞƌ 
 
^ŝŶĐĞ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�&^^�ŶŝŶĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŵǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐƐ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽŶ�ŵǇ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƉůĂŶ͘�/�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƐĂǀĞ�ŽǀĞƌ�Ψϰ͕ϬϬϬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&^^�ĂƐƐĞƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ŷ�ŵǇ�ďƵĚŐĞƚƐ�ŶŽǁ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶͲ
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ŵǇ�
ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�^Ž�
ŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƚƌĂǀĞů�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ͘�/Ζŵ�
ŝŶ�EŽƌǁĂǇ͕�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƵůĚĞƌ�-�<ũĞƌĂŐďŽůƚĞŶ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ŚƵŐĞ�ƐŵŝůĞ�ŽŶ�ŵǇ�ĨĂĐĞ͊� 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�&^^�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�
ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĞ�ĂƐ�/�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘ 
 
ΕWŚĂƐĞ�///�'ƌĂĚƵĂƚĞ 



��� 

 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ 
 
dŚĞ� �ƵƌŶƐŝĚĞ� 'ŽƌŐĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ;�'��Ϳ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͗ 
 
&^^�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌĂŐĞ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝͲ
ĐĂƟŽŶ� ƚŽǁĂƌĚ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŐŽĂůƐ� ŝŶ� Ă� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ǁŽƌůĚ͘ 
 
&^^�^ƚĂī͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨ� ŝŶ�ƚŚĞ� ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘ 
 
�'���ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&^^�
�ĚǀŝƐŽƌǇ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� –� Ă� ĚŝǀĞƌƐĞ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚͲ
ŵĞŶƚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽĨ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
 
tĞ�ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ůŝŬĞ� ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ŽƵƌ�
WƌŽŐƌĂŵ�&ƵŶĚĞƌƐ͕�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�Θ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐ͕�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƌŽǀŝͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ 
 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐ͗ 

&^^��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ� 
�ƌŝĚŐĞƐ�&Žƌ�tŽŵĞŶ�^ŽĐŝĞƚǇ 
sŝĐƚŽƌŝĂ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�EĞĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ� 
DƵƐƚĂƌĚ�^ĞĞĚ�&ĂŵŝůǇ��ĞŶƚƌĞ 
�ƵŝůĚŝŶŐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�dŽŵŽƌƌŽǁ�;��^dͿ 
&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�EĞƚǁŽƌŬ 
WƌŽƐƉĞƌ��ĂŶĂĚĂ 
EŽŶ�WƌŽĮƚ�,ŽƵƐŝŶŐ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ 



��� 

 

 
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ͗ 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ� 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�^ĞůĨ�^ƵĸĐŝĞŶĐǇ�WƌŽŐƌĂŵ͕�

ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗ 
 

�ƵƌŶƐŝĚĞ�'ŽƌŐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
ϰϳϭ��ĞĐĞůŝĂ�ZŽĂĚ 

sŝĐƚŽƌŝĂ͕�����sϴd�ϰdϰ 
 

d͘�ϮϱϬ-ϯϴϴ-ϱϮϱϭ 
�͘�ŝŶĨŽΛďƵƌŶƐŝĚĞŐŽƌŐĞ͘ĐĂ��� 
t͘�ǁǁǁ͘ďƵƌŶƐŝĚĞŐŽƌŐĞ͘ĐĂ 



��� 

 

 

 
͞^ĞůĨ�^ƵĸĐŝĞŶĐǇ͟ 

DĂƌŝƐƐĂ��;WŚĂƐĞ�s/�'ƌĂĚƵĂƚĞͿ 


