
�ϭ 

�6DOHV���������������—�6XSSRUW���������������—�(-PDLO��VXSSRUW#ZRRVKELNHV�FR�XN 

  

WƌĞƉĂƌĂƟŽŶͬDĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�DĂŶƵĂů 

 

/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞŶƟƌĞƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƌŝĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ďŝŬĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞ�ƚŽ�ƌŝĚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ŝŶ�ĂĐͲ
ĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ŵĂǇ�ǀŽŝĚ�ǇŽƵƌ�ǁĂƌͲ
ƌĂŶƚǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 



�Ϯ 



�ϯ 

 
  

 

 

&RQWHQWV 

 

 

· *HQHUDO�PDLQWHQDQFH 

· %DWWHU\�FDUH��FKDUJLQJ�DQG�VWRUDJH� 

· 6HDW�SRVW�VDGGOH�DGMXVWPHQW��KHLJKW�DQG�DQJOH� 

· %UDNHV��9-EUDNHV�DQG�GLVF�EUDNHV� 

· :KHHO�PDLQWHQDQFH��ULP�ZHDU�DQG�VSRNH�DGMXVWPHQW� 

· 'HUDLOOHXU�DGMXVWPHQWV��JHDUV� 

· 1H[XV�KXE�DGMXVWPHQWV��JHDUV�DQG�EUDNHV� 

· )L[LQJV��WRUTXH�WLJKWQHVV�JXLGH� 

· +DQGOH�%DUV��ILWWLQJ�DGMXVWLQJ� 

 



�ϰ 

�ǇĐůĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͗ 

/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ůƵďƌŝĐĂƚĞĚ͘�zŽƵƌ�ďŝŬĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĂƐƚ�
ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ďĞƩĞƌ�ŝĨ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘��ŝƌƚ�ĂŶĚ�Őƌŝƚ�ŝĨ�ůĞŌ�ƵŶĐŚĞĐŬĞĚ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ƵŶĚƵĞ�ǁĞĂƌ�
ĂŶĚ�ƚĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�
ǇŽƵƌ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͘ 

�Ž�EKd�ƵƐĞ�Ă�ŚŽƐĞ�Žƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁĂƐŚĞƌ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ͘ 

dŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ďŝŬĞ�ĚĞŐƌĞĂƐĞƌ͕�Ă�ƐƟī�ďƌŝƐƚůĞĚ�ďƌƵƐŚ͕�ĐǇĐůĞ�ůƵďƌŝĐĂŶƚ͕�Ă�ƌĂŐ�
ĂŶĚ�Ă�ďƵĐŬĞƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�Ăůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ďŝŬĞ�ĚĞĂůĞƌ͘ 

ϭ͘ ^ƉƌĂǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ŐĞĂƌƐ͕�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌƐ͕�ďƌĂŬĞ�ĐĂůůŝƉĞƌƐ͕�ĐƌĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞĞů�ƌŝŵƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŐƌĞĂƐĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�
ƚŽ�ƐŽĂŬ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘��Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĚĞŐƌĞĂƐĞƌ�ŽŶ�ƉĂĚƐ�Žƌ�ďƌĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘�tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�^ŚŝŵĂŶŽ�ĚĞŐƌĞĂƐĞƌ�ĂĞƌŽƐŽů͘� 

Ϯ͘ ^ĐƌƵď�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƟī�ďƌŝƐƚůĞĚ�ďƌƵƐŚ͘�WĞĚĂůůŝŶŐ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ǁŚŝůĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌƵƐŚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ĐŚĂŝŶ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�
ƚŽŽů�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�άϭϬ͘ 

ϯ͘ ZŝŶƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ͘ 

ϰ͘ tŝƉĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŵŝůĚ�ƐŽĂƉǇ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌŝŶƐĞ͘��Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶǇ�ǁĂͲ
ƚĞƌ�ŝŶ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘��Ž�EKd�ƵƐĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŚŽƐĞ͘ 

ϱ͘ �ůůŽǁ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƚŽ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůƵďƌŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ŐĞĂƌƐ͕�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌƐ�
ĂŶĚ�ďƌĂŬĞ�ĐĂůůŝƉĞƌ�ƉŝǀŽƚƐ͘�hƐĞ�ŽŶůǇ�ďŝĐǇĐůĞ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ůƵďƌŝĐĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ͘��Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ŵƵůƟ-ƉƵƌƉŽƐĞ��
ŽŝůƐ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�ĂƩƌĂĐƚ�Ěŝƌƚ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ǁĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘���ƐƵŝƚĂďůĞ�ůƵďƌŝĐĂŶƚ�
ŝƐ�^ŚŝŵĂŶŽ͛Ɛ�t^-ϴϭϮϭ�tĞƚ�>ƵďĞ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƉĞĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ϰ�ĂŶĚ�ϱ�ĂďŽǀĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǇŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͘ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ƌŝĚĞ͗� 

/Ɛ�ƚŚĞ�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝ͘Ğ͘�ǀĞƌƟĐĂů�ĂŶĚ�ŶŽƚ��ďĞŶƚ�ŝŶǁĂƌĚƐ�Žƌ�ŽƵƚǁĂƌĚƐ͍�/Ɛ�ƚŚĞ�ƐĂĚĚůĞ�ƐĞͲ
ĐƵƌĞ͍��ƌĞ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůƐ�ƚƌƵĞ͍��ƌĞ�ƚŚĞ�ŚƵďƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƋƵŝĐŬ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĐůĂŵƉƐ�ƟŐŚƚ͍��ƌĞ�ƚŚĞ�ƚǇƌĞƐ�ŝŶŇĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�;ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰϱƉƐŝͿ͍��ƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂůƐ�ƟŐŚƚ͍��ƌĞ�ƚŚĞ�ďƌĂŬĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͍��ƌĞ�ƚŚĞ�
ĐƌĂŶŬ�ďŽůƚƐ�ƟŐŚƚ͍��ƌĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞďĂƌƐ�ƟŐŚƚ͍��ƌĞ�ƚŚĞ�ďŽůƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĐĂƌƌŝĞƌ�ƟŐŚƚ͍��ŶǇ�ůŽŽƐĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�Žƌ�ǁĞĂƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƌŝĚŝŶŐ͘ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŌĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬϬ�ŵŝůĞƐ͗��ůĞĂŶ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ůŝŐŚƚůǇ�ůƵďƌŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ĨƌĞĞǁŚĞĞů�
ĐŽŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƌ�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ�ƉƵůůĞǇ�ǁŚĞĞůƐ͘�tŝƉĞ�Žī�ĂŶǇ�ĞǆĐĞƐƐ�ůƵďƌŝĐĂŶƚ͘�^ƋƵĞĞǌĞ�ƚŚĞ�ƐƉŽŬĞƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ůŽŽƐĞ�ŽŶĞƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŵŽƚŽƌ�ŝƐ�Ă�ŚƵď–ŵŽƚŽƌͿ͘ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŌĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ͗�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ďĞĂƌŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƟŐŚƚ�ŝ͘Ğ͘�ďŽƩŽŵ�ďƌĂĐŬĞƚ͕�ƉĞĚͲ
ĂůƐ͕�ǁŚĞĞůƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚƐĞƚ͕�ĂůƐŽ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ǁĞĂƌ͕�ĂƉƉůǇ�ŐƌĞĂƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ďƌĂĐŬĞƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǁĂƚĞƌ�
ŝŶŐƌĞƐƐ͘��ŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�^ƋƵĞĞǌĞ�ƚŚĞ�ƐƉŽŬĞƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ůŽŽƐĞ�ŽŶĞƐ͘�/Ĩ�
ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶǇ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŵĞͲ
ĐŚĂŶŝĐĂů�ƉĂƌƚƐ͕�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ďŝŬĞ�ĚĞĂůĞƌ͘ 

EŽƚĞ͗��ŶǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂƌƚ͘ 

  



�ϱ 

�ĂƩĞƌǇ��ĂƌĞ͗ 

�ůů�tŽŽƐŚ�ďŝŬĞƐ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�ůŝŐŚƚ-ǁĞŝŐŚƚ�ůŝƚŚŝƵŵ�ďĂƩĞƌǇ͘ 

^ŽŵĞ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ďĂƩĞƌǇ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚƐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ůů�ďĂƩĞƌŝĞƐ�
ĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ǁŝůů�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŐĞƚƐ�ŽůĚĞƌ͕�ƐŽ�ƚŽ�ĞŶͲ
ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ďĂƩĞƌǇ͕�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ďĞůŽǁ͘ 

�ŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŽŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŝĐĞ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ƚŽƉƉĞĚ�ƵƉ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ŝƚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŇĂƚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƐŚŽƌƚĞŶ�ŝƚƐ�ůŝĨĞƐƉĂŶ͘ 

�Ž�EKd�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽůĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�KŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŝŬĞƐ͕�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞͲ
ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŝŶĚŽŽƌƐ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ƚŽ�ǁĂƌŵ�ƵƉ�ƚŽ�ƌŽŽŵ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ͘ 

/Ĩ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƐĞ�ŝ͘Ğ͘�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϱ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƐůŽǁ�ƚŚĞ�ĂŐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ƚŽ�ůĂƐƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�
ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĨƵůůǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƐĞ͘ 

 

'ĞŶĞƌĂů�ďĂƩĞƌǇ�ĐĂƌĞ͗ 

�Ž�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ĐĂƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ͘ 

�Ž�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ͘ 

�Ž�ŶŽƚ�ŝŵŵĞƌƐĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ͘ 

<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

�Ž�ŶŽƚ�ĚƌŽƉ͕�ƉŝĞƌĐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ͘ 

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂďŽǀĞ�ϱϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ��ĞůƐŝƵƐ�Žƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͘ 

�Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŵŝŶƵƐ�ϱ�Žƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱϱ�ĚĞͲ
ŐƌĞĞƐ��ĞůƐŝƵƐ� 

 

^ƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�zŽƵƌ��ŝŬĞ͗ 

zŽƵƌ�ďŝŬĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌŝĚĚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝƉĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂŌĞƌ͕��ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚƌǇ�ƉůĂĐĞ�
ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƐĞ—ŝĚĞĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ƐŚĞĚ͕�ŐĂƌĂŐĞ�Žƌ�ůŽĐŬĞƌ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĞĂƐƚ��
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ǁĞĂƚŚĞƌƉƌŽŽĨ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƐĞ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ŵŽŝƐƚƵƌĞͬĐŽŶĚĞŶƐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ŝŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
>���ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ĨĂŝůƵƌĞ͘�tĞ�ƌĞŐƌĞƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽƵƌ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ŽŶ�ĂŶǇ�
ďŝŬĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĐŽǀĞƌ͘�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�—�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�<ŝŶŐDĞƚĞƌ�>���ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĐŽƐƚƐ��άϰ�ƉůƵƐ�ƉŽƐƚĂŐĞ͘ 

 

 

  



�ϲ 

  

^ĞĂƚ-WŽƐƚͬ^ĂĚĚůĞ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ͗ 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƐĞĂƚ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘� 

�ĚũƵƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂĚĚůĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ�ƚŽ�ĚŽ͕�ƚŚŝƐ�ƐŝŶŐůĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚͲ
ĞƐƚ�ďĞŶĞĮƚ͘�,ĂǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĂĚĚůĞ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�ŝƐ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�ƐĞƫŶŐ�ŝƚ�ƚŽŽ�ůŽǁ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŚĞŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ��ƐĂĚĚůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐĞĂŵ�ůĞŐ��ŵĞĂƐƵƌĞͲ
ŵĞŶƚ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ƐŚŽƵůĚĞƌ-ǁŝĚƚŚ�ĂƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨŽŽƚǁĞĂƌ͘ 

�Ɛ�Ă�ŐƵŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂĚĚůĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ϭϬϵй�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐĞĂŵ�ůĞŶŐƚŚ�;ƚŚĞ�>ĞŵŽŶĚ�ŵĞƚŚŽĚͿ�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂǆůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚ͘�dŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŵƵůƟƉůǇ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐĞĂŵ�ďǇ�ϭ͘Ϭϵ�ŝ͘Ğ͘�ĨŽƌ�ƐŽŵĞͲ
ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƐĞĂŵ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ϳϲĐŵ͕��ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ϳϲǆϭ͘Ϭϵ�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴϯĐŵ͘��ƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�Z���ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ďĞůŽǁ͘ 

/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĮŶĞ-ƚƵŶĞ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�ƐŵĂůů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�Đŵ�Žƌ�ƚǁŽ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůĂƌŐĞƌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͘ 

dŚĞ�ĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĚĚůĞ�ŝƚƐĞůĨ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞĂůůǇ�ďĞ�ŶĞƵƚƌĂů�ŝ͘Ğ͘�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ĐǇĐůŝƐƚƐ�ƌŝĚĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĚĚůĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƌĂŝƐĞĚ�Žƌ�ůŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ͕�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞƵƚƌĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

dŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĂĚĚůĞ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ĐůĂŵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĚĚůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ϲŵŵ�ŚĞǆ�ǁƌĞŶĐŚ͘��Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ůŽŽƐĞŶ�ŝƚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ƚŽ�
ƐƵŝƚ͕�ƌĞƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ŚĞǆ�ďŽůƚ��ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂĚĚůĞ�ŝŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

KŶ�tŽŽƐŚ�ďŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚ-ƉŽƐƚ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚũƵƐƚĂďůĞ�ĐůĂŵƉ͘�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞĂƚ-ƉŽƐƚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�
Įƌŵ͕�ƚŚĞ�ĐůĂŵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů�ĂĚũƵƐƚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞͿ�ƚŽ�
ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĐůĂŵƉ͘ 

dŚĞ�ƐĞĂƚ-ƉŽƐƚ�;ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚŝƌĚͿ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŝƚƐĞůĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝͲ
ŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ͘�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ��ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŵĂƌŬĞƌ͘ 



�ϳ 

�ƌĂŬĞƐ͗ 

�ůů�tŽŽƐŚ�ďŝŬĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ůĞǀĞƌ�ĂĐƟǀĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ďƌĂŬĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ůĞǀĞƌ�ĂĐƟǀĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ďƌĂŬĞ͘��dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ďƌĂŬĞ�ƚǇƉĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐ�ďƌĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ-ƉƵůů�ĐĂŶƟůĞǀĞƌ�ƌŝŵ�
ďƌĂŬĞƐ�;ĂŬĂ�s-ďƌĂŬĞƐ͘�zŽƵƌ�ďŝŬĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďŽƚŚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�
ďŝŬĞ͘�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘ 

^ĞƫŶŐ�ƵƉͬĂĚũƵƐƟŶŐ�s-ďƌĂŬĞƐ͗ 

 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŬĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�
ƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĐĂďůĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ƌŝŵ͘�dŽ�
ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ůŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŬĞ�ĐĂďůĞ�ĂŶĐŚŽƌ�ďŽůƚ�;ĂŬĂ�ĐĂďůĞ�ƉŝŶĐŚ�ďŽůƚͿ��ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂĚƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌƵďďŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŵ͘�dŽ�ŵĂŬĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĮŶĞƌ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů�ĂĚũƵƐƚĞƌ�ďŽůƚ�;ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁͿ͘��ůŽĐŬǁŝƐĞ�с�ůĞƐƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶƟ-ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�с�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƚĞŶƐŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ŝƐ�ƌƵďďŝŶŐ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉůĂĐĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐƉŽŬĞƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ƚƌƵĞ�
ǇŽƵƌ�ǁŚĞĞů͘ 

dŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚĞŶƐŝŽŶŝŶŐ�ƐĐƌĞǁƐ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͕��ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƐĐƌĞǁƐ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ŝ͘Ğ͘�ŝĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂĚƐ�ŝƐ�ĐůŽƐĞƌ͕�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ƐĐƌĞǁ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�Ăƌŵ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƵůů�ƚŚĞ�ůĞǀĞƌ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŚĞĐŬ͕�ĂĚũƵƐƚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

dŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐĐƌĞǁƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƌŵƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌŝŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ďƌĂŬŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�WƌŽƉĞƌůǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂƌŵƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ��ůĞƐƐ�ǁĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŵ͘��Ɛ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌŵƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂĚƐ�ŵĂŬĞ�ĨƵůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌŝŵ�ǁŚĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ƚǇƌĞ͘ 

�ĂƌƌĞů��ĚũƵƐƚĞƌ 

  

EŽŽĚůĞ 

 

EŽŽĚůĞ�,ŽůĚĞƌ 

 

�ƌŵ 

 

^ƉƌŝŶŐ�dĞŶƐŝŽŶ��ĞŶƚĞƌŝŶŐ�^ĐƌĞǁ 

�ƌĂŬĞ��ĂďůĞ��ŶĐŚŽƌŝŶŐ��Žůƚ 

 

�ŽŽƚ 

 

WĂĚƐ�;^ŚŽĞƐͿ 

 

DŽƵŶƟŶŐ��ŽůƚƐ 



�ϴ 

^ĞƫŶŐ�ƵƉͬĂĚũƵƐƟŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĚŝƐĐ�ďƌĂŬĞƐ͗ �ĂůůŝƉĞƌ�DŽƵŶƚ��Žůƚ 

 

�ĂƌƌĞů��ĚũƵƐƚĞƌ 

 

�ĂůůŝƉĞƌ��ƌŵ 

 

�ĂďůĞ�WŝŶĐŚ��Žůƚ 

 

�ĂůůŝƉĞƌ�DŽƵŶƚ��Žůƚ 

 

�ŝƐĐ��ƌĂŬĞ�ZŽƚŽƌ 

 

�ƌĂŬĞ��ĂďůĞ 

&ŝƌƐƚ͕�ůŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ƉŝŶĐŚ�ďŽůƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂůůŝƉĞƌ�Ăƌŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĚͲ
ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůůŝƉĞƌƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ƐŝƚƐ�ĐĞŶƚƌĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂůůŝƉĞƌƐ͘�dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ůŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ďŽůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂůůŝƉĞƌ�ďŽĚǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ƐŝƚƐ�
ĐĞŶƚƌĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂůůŝƉĞƌ�ŵŽƵŶƚ�ďŽůƚƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŶŽǁ�ƐŝƫŶŐ�ĐĞŶƚƌĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚũƵƐƚ�
ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌƵďďŝŶŐ�ŝƚ͘�DŽǀĞ�
ƚŚĞ�ĐĂůůŝƉĞƌ�Ăƌŵ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ĂĚũƵƐƚĞƌ�ďŽůƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƉĂĚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚŽůĚ�ŝŶ�
ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ďǇ�ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝŶĐŚ�ďŽůƚ�ƚŽ�ϲEŵ͘�^ƉŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂĚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƌƵďďŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĮŶĞƌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů�
ĂĚũƵƐƚĞƌ�ďŽůƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ďĂƌƌĞů�ĂĚũƵƐƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŬĞ�ůĞǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞďĂƌƐ͘ 

dŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂĚ͕�ƵƐĞ�Ă�ϱŵŵ��ůůĞŶ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ĮǆĞĚ�ƉĂĚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ďŽůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂůůŝƉĞƌƐ�;ƐĞĞ�ƉŚŽƚŽ�ďĞůŽǁͿ͘�dƵƌŶ�ƚŚŝƐ�ďŽůƚ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ƵŶƟů�ŝƚ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͕�ƐƉŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ƚŽ�ĞŶͲ
ƐƵƌĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌƵď�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌƵďďŝŶŐ͘ 

&ŝǆĞĚ�ƉĂĚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ďŽůƚ 

KŶ�ƐŽŵĞ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƚŚĞ�ĮǆĞĚ�ƉĂĚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ďǇ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐ�;ƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďĞůŽǁͿ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�
ƚƵƌŶ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĮŶŐĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ĂŶǇ�
ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ďƌĂŬĞ�ƚǇƉĞƐ͘ 

  



�ϵ 

tŚĞĞů�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͗ 

Zŝŵ�ǁĞĂƌ͗ 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ŚĂƐ�ƌŝŵ�ďƌĂŬĞƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�͞ǁĞĂƌ�ŐƌŽŽǀĞ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ƌŝŵ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ŝƐ�
Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽŽǀĞ�ĞƚĐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŵ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ŝƐ�ǁŽƌŶ�ĂƐ�ĚĞĞƉ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽŽǀĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŵͬǁŚĞĞů͘��Ž�ŶŽƚ�ƌŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌŝŵͬǁŚĞĞů�ŶĞĞĚƐ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ͘ 

tĞĂƌ�'ƌŽŽǀĞ 

^ƉŽŬĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͗ 

dŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽŬĞƐ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů�ƵƐĞ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƐƉŽŬĞƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ŵĂǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ǁŽďďůĞͬďƵĐŬůĞ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƉŽŬĞƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚĞŶƐŝŽŵĞƚĞƌ�Žƌ�ďǇ�ůŝŐŚƚůǇ�ƉŝŶŐŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐƉŽŬĞ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�Ă�ŚĂƌƉ͘��ŶǇ�
ƐƉŽŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ůŽŽƐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƟŐŚƚĞŶĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽŵĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽŬĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů͘��Ž�ŶŽƚ�ŽǀĞƌ�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽŬĞƐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�
ǁŚĞĞů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ŚŽǁ�ƚƌƵĞ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ŝƐ�ďǇ�ůŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�Žī�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐƉŝŶͲ
ŶŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŽďďůĞ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŵŝŶŽƌ�ďƵĐŬůĞƐ�ũƵƐƚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�
ƐƉŽŬĞ�ƚŽŽů�ŝ͘Ğ͘�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ǁŚĞĞů�ǁŽďďůĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ŶŝƉƉůĞƐ�
;ĂƉƉƌŽǆ͘�ϭͬϰ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ƚƵƌŶ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƐŝĚĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďƵĐŬůĞĚ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ůŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ŶŝƉƉůĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ďǇ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŵŽƵŶƚ͘�^ƉŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂĚͲ
ũƵƐƚŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ďƵĐŬůĞ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ƐƉŽŬĞ�
ƚŽŽů�ƐŚŽǁŶ�ĂďŽǀĞ-ƌŝŐŚƚ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶŽƚĐŚĞƐ�ŵĂĐŚŝŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝƚ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƉŽŬĞ�ŶŝƉƉůĞ�ƐŝǌĞƐ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŶŽƚĐŚ�;ƵƐƵĂůůǇ�ϭϯ�ŽŶ�tŽŽƐŚ�ŵŽĚĞůƐͿ�Žƌ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ŶŝƉƉůĞƐ�͗Ϳ�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƵŶĞͲ
ǀĞŶ�ƐƉŽŬĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŶĞĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ďŝŬĞ�ĚĞĂůĞƌ͘ 

 

dŚĞ�ƚǇƌĞƐ͕�ƚƵďĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŵƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ĂƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ďŝŬĞ�
ĚĞĂůĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚƵď�ŵŽƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ŝƐ�ǁŽƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�
ǁŚĞĞů�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�tŽŽƐŚ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

 

  



�ϭϬ 

�ĞƌĂŝůůĞƵƌ 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ�;ĨŽƌ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵͿ͘ 

dŚĞ�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĨƌĂŐŝůĞ�ƉĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŵŽĚĞƌŶ�ďŝŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ůŽŽŬĞĚ�
ĂŌĞƌ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ŐĞƚ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐĂƵƐĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ͘�zŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ͘�dŚĞ�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂŶŐ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŐƐ͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŐĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůĞĂŶ�ŝŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƌ�ǁŚĞĞůͬƐƉŽŬĞƐ͕�Žƌ�ůĞĂŶ�ŽƵƚǁĂƌĚƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ďŝŬĞ�ŝŶ�ϭƐƚ�ŐĞĂƌ�ŝ͘Ğ͘�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐƉƌŽĐŬĞƚ�;ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ�ŝƐ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŽŬĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ǁŚĞĞůͿ͘�
/Ĩ�ƚŚĞ�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ�ŝƐ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉŽŬĞƐ�Žƌ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌŝĚĞ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ƵŶƟů�
ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͘�tŽŽƐŚ��ŝŬĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�Žƌ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶǇ�ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽŬĞƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞďƌŝƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚǁŝŐƐͬƐƟĐŬƐ�ĞƚĐ͘�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ��ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ĚĂŵĂŐĞ͕�
ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͘ 

dŚĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ďŝůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ�ŚĂƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉŽŬĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�
ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ďŝŬĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ �ďĞ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ďŝŬĞƐ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ�ŚĂƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůͬƐƉŽŬĞƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ďŝŬĞ�ƐŚŽƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�
ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƵƐ�;ƌĂƌĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽŶůǇͿ͘ 

  



�ϭϭ 

�ĞƌĂŝůůĞƵƌ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͗ 

dŚĞ�ŐĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲ�ƚŽ�ϴ�ĐŽŐƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĂƌ�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ͘�dŚĞ�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ�ŝƐ�ŽƉĞƌͲ
ĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌ�ƐŚŝŌĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞďĂƌƐ�ǀŝĂ�Ă�ĐĂďůĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌĞƌ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�
ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŐĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ-ƐĐƌĞǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ůŝŵŝƚ-
ƐĐƌĞǁƐ͕�ŽŶĞ�ŵĂƌŬĞĚ�͚,͛�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�͚>�͚ĨŽƌ�ůŽǁ͘�dŚĞƐĞ�ƐĐƌĞǁƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞ�ĚĞͲ
ƌĂŝůůĞƵƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƐƚ�ŐĞĂƌƐ͘��ŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ůŝŵŝƚ-ƐĐƌĞǁƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ĨƌŽŵ�
ŐŽŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƐƚ�ĐŽŐƐ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ũĂŵŵĞĚ͘ 

ϭ͘ dƌǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŐĞĂƌ�;ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�;>Ϳ�ůŝŵŝƚ�ƐĐƌĞǁ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŐĞĂƌ�ǁŚĞĞůƐ�ůŝŶĞ�ƵƉ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŐĞĂƌ͘ 

Ϯ͘ DŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŐĞĂƌ�;ƐŵĂůůĞƐƚ�ĐŽŐͿ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�;,Ϳ�ůŝŵŝƚ�ƐĐƌĞǁ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ƐŵĂůů�ŐĞĂƌ�ǁŚĞĞůƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŐĞĂƌ͘ 

ϯ͘ hƐĞ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů�ĂĚũƵƐƚ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƌĂŝůůĞƵƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĮŶĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�Ăůů�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŐĞĂƌƐ�ŝƐ�ŚĂůĨ�Ă�ƚƵƌŶ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƚŽ�ůŽǁ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ůŽǁ�ƚŽ�ŚŝŐŚ͕�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�
ŝƐ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͘�ZĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ďǇ�ƌŽƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů�ĂĚũƵƐƚĞƌ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĐůŽĐŬͲ
ǁŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌƐ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŵĂůů�ĂĚũƵƐƚͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƌƌĞů�ĂĚũƵƐƚĞƌ�ƵŶƟů�ŝƚ�ŝƐ�ϭϬϬй͘ 

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐůĂĐŬŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�͞�-dĞŶƐŝŽŶ͟�ĂĚũƵƐƚĞƌ�ƐĐƌĞǁ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ƐůĂĐŬ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞǁ�ŝƐ�ƚŽŽ�ůŽŽƐĞ͕�ƚŚĞ�ũŽĐŬĞǇ�ǁŝůů�ďƵŵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐƉƌŽĐŬĞƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďŝĐǇĐůĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƐƚ�ŐĞĂƌ͘ 

,ĂŶŐĂƌ��Žůƚ 

 

:ŽĐŬĞǇ�;hƉƉĞƌ�WƵůůĞǇ�tŚĞĞůͿ 

 

hƉƉĞƌ�>ŝŵŝƚ�^ĐƌĞǁ 

 

>ŽǁĞƌ�>ŝŵŝƚ�^ĐƌĞǁ 

 

�ĂďůĞ��ŶĐŚŽƌ��Žůƚ 

 

�ĂďůĞ�dĞŶƐŝŽŶ��ĂƌƌĞů��ĚũƵƐƚĞƌ 

 

/ĚůĞƌ�;>ŽǁĞƌ�WƵůůĞǇ�tŚĞĞůͿ 

͞�-dĞŶƐŝŽŶ͟�
�ĚũƵƐƚĞƌ 

  



�ϭϮ 

EĞǆƵƐ�,Ƶď�'ĞĂƌ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͗ 

dŚĞ�^ŚŝŵĂŶŽ�ϯ-ƐƉĞĞĚ�ŚƵď�ƵƐĞƐ�Ă�ďĞůů�ĐƌĂŶŬ�ĂŶĚ�ƉƵƐŚƌŽĚ�ĨŽƌ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌŝĐ�ƉƵůůĞǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ϳ-ƐƉĞĞĚ�ŚƵď͘ 

dŚĞ�EĞǆƵƐ�ŚƵď�ŐĞĂƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĮƌƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŐĞĂƌ�
ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ϯ-ƐƉĞĞĚ�ŚƵď͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ŐĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌĞƌ͕�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϳ-ƐƉĞĞĚ�ŚƵď͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�ŐĞĂƌ͘ 

 

 

ϯ—^ƉĞĞĚ�,Ƶď͗�dŚĞ�ǇĞůůŽǁ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂĚĚůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ůŝŶĞƐ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ůĞŌͿ�  ͘

ϳ–�^ƉĞĞĚ�,Ƶď͗�dŚĞ�ƚǁŽ�ƌĞĚ�;ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǇĞůůŽǁͿ�ůŝŶĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ƌŝŐŚƚͿ  ͘

�ĚũƵƐƚĞƌ 

>ŽĐŬ-ŶƵƚ 

ϯ-^ƉĞĞĚ 

ϳ-^ƉĞĞĚ 

ϯ—^ƉĞĞĚ�,Ƶď͗�dŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞůůŽǁ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂĚĚůĞ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ϭϬŵŵ�ƐƉĂŶŶĞƌ͕�ůŽŽƐͲ
ĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐŬ�ŶƵƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŬŶŽď͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽď�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂŶŶĞƌ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŬŶŽď�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ƟŐŚƚ͘�dŝŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐŬ�ŶƵƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĚŽŶĞ͘ 

ϳ-^ƉĞĞĚ�,Ƶď͗�hƐĞ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϳ-ƐƉĞĞĚ�ƐŚŝŌĞƌ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ͘�dƵƌŶ�ŽŶĞ�
ǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ�ŵŽǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƉĂƌƚ͕�ƐŝŵƉůǇ�ƚƵƌŶ�ŝƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂĚũƵƐƚ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŵĂƌŬͲ
ŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ͘ 

 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�EĞǆƵƐ�ŚƵď�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ďŝŬĞ�ĚĞĂůĞƌ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵ�ƚŚŝƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘ 

�ĚũƵƐƚĞƌ 



�ϭϯ 

EĞǆƵƐ�,Ƶď��ƌĂŬĞ��ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͗ 

ϯ-^ƉĞĞĚ�EĞǆƵƐ�,Ƶď—dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ďƌĂŬĞƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŬĞ�ůĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĂǆůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ-ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ͘ 

>ŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐŬ�ŶƵƚ͕�ƚŚĞŶ�ĂĚũƵƐƚ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĂŶƟ-ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘�KŶĐĞ�ĂŶǇ�ĂĚũƵƐƚͲ
ŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐŬ�ŶƵƚ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞƌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ 

 

ϳ-^ƉĞĞĚ�EĞǆƵƐ�,Ƶď—�Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯ-ƐƉĞĞĚ�ŚƵď͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ďƌĂŬĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƉůĂĐĞƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŬĞ�ůĞǀͲ
Ğƌ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ũƵƐƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĂǆůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ-ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�

>ŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐŬ�ŶƵƚ͕�ƚŚĞŶ�ĂĚũƵƐƚ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĂŶƟ-ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘�KŶĐĞ�ĂŶǇ�ĂĚũƵƐƚͲ
ŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐŬ�ŶƵƚ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞƌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ 

 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�EĞǆƵƐ�ŚƵď�ďƌĂŬĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ďŝŬĞ�ĚĞĂůĞƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚŝƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘ 

  



�ϭϰ 

dŽƌƋƵĞͬdŝŐŚƚŶĞƐƐ�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�&ŝǆŝŶŐƐ͗ 

EŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�Ă�ƚŽƌƋƵĞ�ǁƌĞŶĐŚ͕�ƐŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƟŐŚƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĮǆŝŶŐƐ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ďŽůƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬ�ůŽŽƐĞ͕�ƚŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚŚƌĞĂĚ-ůŽĐŬ�ŇƵŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
>K�d/d��dŚƌĞĂĚůŽĐŬĞƌ��ůƵĞ�ϮϰϮ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ͘ 

WĂƌƚ dŽƌƋƵĞ�;EŵͿ dŝŐŚƚŶĞƐƐ�'ƵŝĚĞ 

WĞĚĂůƐ ϰϬ sĞƌǇ�ƟŐŚƚ�;ϵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬͿ 

�ƌĂŶŬ��ŽůƚƐ ϰϱ sĞƌǇ�ƟŐŚƚ�;ϵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬͿ 

^ĞĂƚ��ůĂŵƉ��Žůƚ ϭϲ-ϭϴ sĞƌǇ�Įƌŵ�;ϱ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬͿ 

�ƌĂŬĞ��ĂďůĞ�WŝŶĐŚ��Žůƚ ϲ-ϴ &ŝƌŵ�;ϰ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬͿ 

�ĂƌƌŝĞƌ��ŽůƚƐ ϭϲ-ϭϴ YƵŝƚĞ�Įƌŵ�;ϱ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬͿ 

&ƌŽŶƚ�tŚĞĞů�EƵƚƐ ϮϮ-Ϯϱ dŝŐŚƚ�;ϳ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬͿ 

ZĞĂƌ�tŚĞĞů�EƵƚƐ Ϯϱ-Ϯϵ sĞƌǇ�ƟŐŚƚ�;ϴ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬͿ 

s-ďƌĂŬĞ��ƌĂŬĞ��ůŽĐŬƐ ϴ-ϭϬ &ŝƌŵ�;ϰ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬͿ 

,ĂŶĚůĞďĂƌ��ǆƉĂŶĚĞƌ��Žůƚ ϭϳ-ϭϵ sĞƌǇ�Įƌŵ�;ϲ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϬͿ 

YƵŝĐŬ�ZĞůĞĂƐĞ�tŚĞĞů  dŝŐŚƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů 

^ĞĂƚ�WŽƐƚ��ůĂŵƉ  dŝŐŚƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ 
  



�ϭϱ 

,ĂŶĚůĞ��ĂƌƐ͗ 

�ƩĂĐŚŝŶŐ�Ă�ƋƵŝůů�ƐƚĞŵ͘�YƵŝůů�ƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�͞ĞǆƉĂŶĚĞƌ�ďŽůƚ͟�ĂŶĚ�͞ǁĞĚŐĞ�ŶƵƚ͘͟�dŽ�Įƚ�
ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ďĂƌƐ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĞĚŐĞ�ŶƵƚ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƐůŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�
ƚƵďĞ͘��ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ��ƚŚĞ�ƐƚĞŵ�ŝƐ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ͘�/Ĩ�
ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚůĞ�ďĂƌ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐůĂŵƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂŶŐůĞĚ�Žƌ�ƚǁŝƐƚĞĚ͘���ůŝŐŶ�
ƚŚĞ�ďĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ǁŚĞĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚĞƌ�ďŽůƚ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϱ-ϭϴEŵ͘ 

�ǆƉĂŶĚĞƌ��Žůƚ 

 

DŝŶŝŵƵŵ�/ŶƐĞƌƟŽŶ�DĂƌŬ 

 

^ƚĞŵ�tĞĚŐĞͰtĞĚŐĞ�EƵƚ 

  

'^D��ƌĂŶŬͬDŝĚ��ƌŝǀĞ�DŽƚŽƌƐ—;tŽŽƐŚ��ĂůŝͿ 

zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ůŽĐŬ�ŶƵƚƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞŵ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�Ă�ƚŽŽů�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĨŽƌ�άϱ͘��dŚŝƐ�ƚŽŽů�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉŽƐƚ�ƐĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƐƚ͕�ũƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�
Ă�ĐĂůů�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŽŶĞ͕�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉŝĐŬ�ŽŶĞ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ďŝŬĞ�ƐŚŽƉ͘�zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�
ŝŶŶĞƌ�ŶƵƚ�ĮƌƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ŶƵƚ�ƚŽ�ůŽĐŬ�ŝƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘� 



�ϭϲ 

,ĂŶĚůĞ��ĂƌƐ͗ 

�ƩĂĐŚŝŶŐ�Ă�ƋƵŝůů�ƐƚĞŵ͘�YƵŝůů�ƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�͞ĞǆƉĂŶĚĞƌ�ďŽůƚ͟�ĂŶĚ�͞ǁĞĚŐĞ�ŶƵƚ͘͟�dŽ�Įƚ�
ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ďĂƌƐ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĞĚŐĞ�ŶƵƚ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƐůŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�
ƚƵďĞ͘��ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ��ƚŚĞ�ƐƚĞŵ�ŝƐ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ͘�/Ĩ�
ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚůĞ�ďĂƌ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐůĂŵƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂŶŐůĞĚ�Žƌ�ƚǁŝƐƚĞĚ͘���ůŝŐŶ�
ƚŚĞ�ďĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ǁŚĞĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚĞƌ�ďŽůƚ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϱ-ϭϴEŵ͘ 



�ϭϳ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ZĞĐŽƌĚ 

�ĂƚĞ�
�ŚĞĐŬĞĚ 

�ƌĂŬĞƐ�&ƌŽŶƚͬ
ZĞĂƌ 

�ƌĂŶŬ��ŽůƚƐͬ
WĞĚĂůƐ 

�ĂƌƌŝĞƌ�ĮǆŝŶŐƐ—
ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ 

,ĂŶĚůĞďĂƌƐͬ
,ĞĂĚƐĞƚ 

tŚĞĞů�Zŝŵͬ
dǇƌĞƐͬ
^ƉŽŬĞƐͬYƵŝĐŬ
-ZĞůĞĂƐĞ�
�ůĂŵƉ 

^ĂĚĚůĞ—
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐůĂŵƉ 

       

       

       

       

       

       

       

�ŚĂŝŶͬ'ĞĂƌƐ 

 

 

 

 

 

 

 

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

        

  



�ϭϴ 

Ξ�ϮϬϭϱ�tŽŽƐŚ��ŝŬĞƐ�>ŝŵŝƚĞĚ 

tŽŽƐŚ�^ƵƉƉŽƌƚ͗ 

 

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�&�Y�ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƋƵĞͲ
ƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶůŝŶĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͕�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ͘ 

 

/ƚ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͕�ƐŽ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĞŵĂŝů�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĂŶ�ŚŽƵƌ�Žƌ�ƚǁŽ�;ŽŶ�ǁĞĞŬĚĂǇƐͿ͘ 

 

^ƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ůĞĂǀĞ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ŝƚ�
ǁŝůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�DŽŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘ 

 

^ƵƉƉŽƌƚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�&�Y͛Ɛ͗�ǁǁǁ͘ǁŽŽƐŚďŝŬĞƐ͘ĐŽ͘ƵŬ͍ͬƐƵƉƉŽƌƚ 

 

�ŵĂŝů͗�ƐƵƉƉŽƌƚΛǁŽŽƐŚďŝŬĞƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 

 

dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�ϬϭϳϬϮ�ϲϴϰϰϰϰ�;/Ĩ�ŶŽ-ŽŶĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂůů͕�ůĞĂǀĞ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶŽ͘�
ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐĂůů�ǇŽƵ�ďĂĐŬ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞͿ͘   


