
ϭ

�D/^�ϭϬϮ�,ĂŶĚƐͲKŶ�>Ăď

tĞĞŬ�ϭ� Ͳ ,ĞůůŽ�tŽƌůĚ

KǀĞƌǀŝĞǁ
dŚŝƐ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ůĂď�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă ƐŝŵƉůĞ�ƐĞƋƵĞŶƚŝĂů�ƉƌŝŶƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ���ĐŽŵƉŝůĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŝĚĞŽŶĞ͘ĐŽŵ͘� zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ůĂď�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĂď͘�

/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ

Ă͘ KƉĞŶ�ƵƉ�ĂŶǇ�ŽŶůŝŶĞ���ĐŽŵƉŝůĞƌ�;Ğ͘Ő ƌĞƉů͘ŝƚ�Žƌ ŝĚĞŽŶĞ͘ĐŽŵͿ͘
ď͘ �Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ���>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͘
Đ͘ �ŶƚĞƌ ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ďĞůŽǁ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ͘ ;EŽƚĞ͗�>�K�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ĐŽƉǇ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽƉǇ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚĞ�Žƌ�ũƵƐƚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽĚĞ�ĨŽƌ�,ĞůůŽtŽƌůĚ�ůŝŶŬ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ĐŽƉǇ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͘Ϳ

Ě͘ �ůŝĐŬ ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƚ͕ Žƌ�ƌƵŶ�ďƵƚƚŽŶ͘
Ğ͘ dƌǇ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘

,ĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�͞,ĞůůŽ͕�tŽƌůĚ͟�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞƉů͘ŝƚ ĂĨƚĞƌ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌƵŶ͘�zŽƵ�ǁŝůů ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�
ĨƌĞĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�/��͕�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ��͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�͞,ĞůůŽ�
tŽƌůĚ͟�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘

ZƵŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ

^ŽƵƌĐĞ��ŽĚĞ�WĂŶĞů

/ŶƉƵƚͬKƵƚƉƵƚ WĂŶĞů



Ϯ

,ĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�͞,ĞůůŽ͕�tŽƌůĚ͊͟ >ŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƵƐŝŶŐ ŝĚĞŽŶĞ͘ĐŽŵ ĂĨƚĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƌƵŶ

,ĞůůŽ͕�tŽƌůĚ���ĐŽĚĞ

�LQFOXGH��VWGLR�K!

LQW�PDLQ�YRLG��^
SULQWI��+HOOR� :RUOG"���
UHWXUQ���

`

>ĞĂƌŶŝŶŐ��ǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ

ϭ͘ �ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ǇŽƵ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĂď�ďǇ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂď�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂďŽǀĞ͘

Ϯ͘ ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝͲĐŽůŽŶ�;͖Ϳ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͗

SULQWI��+HOOR� :RUOG"����

�ĞƐĐƌŝďĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͘ tŚǇ ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝͲĐŽůŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ͍

ϯ͘ tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂĚĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŶƚĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

SULQWI�����%\H������

ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�SULQWI��+HOOR� :RUOG"��� ůŝŶĞ͍

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽƵƚƉƵƚ͘ �Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽĚĞ͘



ϯ

ϰ͘ �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŝŶƚĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽĚĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

SULQWI�����%\H��� ?Q���

SULQWI��+HOOR 	 DJDLQ��?Q���

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ��?Q� ĚŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ͍

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŝŶƚĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŽƵƚƉƵƚ͘ �Ğ�
ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƚŝŶŐ ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ĐŽĚĞ͘

ϱ͘ ;KƉƚŝŽŶĂůͿ�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĨƵŶ͕�ƚƌǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͗
Ă͘ �ĚĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ���� ƚŽŬĞŶ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŽŬĞŶ�ŽŶ�Ă�ůŝŶĞ�ŝƐ�

ŝŐŶŽƌĞĚ͘
ď͘ dƌǇ�ĐŽŵŵĞŶƚŝŶŐ�ŽƵƚ�;ĂĚĚŝŶŐ�Ă��� Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůŝŶĞͿ�ůŝŶĞ�ϭ͘�tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͍

hE�K�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͊
Đ͘ tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝĨ�ůŝŶĞ�ϱ�ŝƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽƵƚ͍
Ě͘ dƌǇ�ƚŚĞ��
���� 
� ƐƚǇůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚŝŶŐ͘
Ğ͘ �ĚĚ�Ă�ŚĞĂĚĞƌ ďůŽĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐǇŶƚĂǆ͗

���)LOH��P\)LOH�FSS
���'DWH��PRQWK�GD\��\HDU
���$XWKRU��P\�QDPH
���3XUSRVH��JHW�WKH�,'(�ZRUNLQJ

Ĩ͘ dƌǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚĞĂĚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ďůŽĐŬ�ĨŽƌŵĂƚ͗
�
�)LOH��P\)LOH�FSS

'DWH��PRQWK�GD\��\HDU

�$XWKRU��P\�QDPH

�3XUSRVH��JHW�WKH�,'(�ZRUNLQJ

�

J� �ĚĚ�Ă�ƉƌŝŶƚĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ʹ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
SULQWI��³+HOOR�ZRUOG�ZULWWHQ�E\�-DQH�'RH?Q´��

Ś͘ �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ͰŶ�ƚŽŬĞŶ͘�^ŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ͗�ŵŽǀĞ�ŝƚ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ƐƉůŝƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�Ͱ ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ŷ͕�ƵƐĞ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ͕�ůĞĂǀĞ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�Ͱ͘



ϰ

^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ

^Ƶďŵŝƚ�Ă�ŶĞĂƚůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ǁŽƌĚ�;Žƌ�W�&Ϳ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ǇŽƵ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ƚŚĞ�,ĞůůŽ͕tŽƌůĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŵƉŝůĞƌ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ƐĐƌĞĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŽƵƚƉƵƚ͘

�ůƐŽ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͕ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ͕����ŽĚĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ϭ͕�Ϯ͕�ϯ͕�ĂŶĚ�ϰ͘�

dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�ƐĐƌĞĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ͕���ĐŽĚĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĞĂƚůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ ǇŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�,ĞůůŽ͕�tŽƌůĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘��
EŽƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͖�ďĞ�ƐƵƌĞ�Ăůů�ĐŽĚĞ�ĐŽŵƉŝůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌƵŶƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ ďĞĨŽƌĞ�ƐƵďŵŝƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘

^Ƶďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇůůĂďƵƐ�Žƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͘

'ƌĂĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ

^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ WŽŝŶƚƐ
�ĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚŝƐ�>Ăď�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ
ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŵƉŝůĞƌ͘�WƌŽǀŝĚĞƐ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ͘

ϯϬ

�ĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�͖͞�͞ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƐĞŵŝͲĐŽůŽŶ�ŝƐ ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŝŶĞ�ŽĨ���ĐŽĚĞ͘

ϮϬ

�ĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝŶƚĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
��ĐŽĚĞ͘�WƌŽǀŝĚĞƐ ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉƌŝŶƚĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘

ϮϬ

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŝŶƚĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
�ĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ��͞ͰŶ͘͟�WƌŽǀŝĚĞƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘

ϮϬ

�ŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁĞůůͲŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵŝŶŝŵĂů�ƐƉĞůůŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŐƌĂŵŵĂƚŝĐĂů�ĞƌƌŽƌƐ͘

ϭϬ

dŽƚĂů ϭϬϬ


