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Ϯ 

dƌĂŝů�ŵĂƉ�ϭ� 
�ůĚĞƌƐ� 
,ĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ůĚĞƌ�ƚƌĞĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƵƫŶŐ�ŐƌĞĞŶ͕�ďĞƐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ƉĂƚŚ͘��KŶĞ�ƚƌĞĞ�
ŚĂƐ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ƚƌƵŶŬ͘��
�ůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞǇ�
ĚƌŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�
ĨƌƵŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ͘��
/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ĞǀĞƌŐƌĞĞŶ�
ƚƌĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǇĞĂƌ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĞĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�
ǁŽƌĚƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϰ͘ 

 

dŚŝƐ�ǁĂůŬ�ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƚƌĞĞƐ͘ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉůĞŶƚǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ͘ 

dŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϭŬŵ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶ�ůĞǀĞů͕�ƐƵƌĨĂĐĞĚ�ƉĂƚŚƐ͘ 
���ŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ďŽůĚ�ƚǇƉĞ͘ 

dŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚƌĞĞ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�;ƐĞĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƉĂŐĞƐͿ͘ 
tŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ĚŽ�ůĞĂĨ�ĂŶĚ�ďĂƌŬ�ƌƵďďŝŶŐƐ͍ 

� 
 

^d�Zd�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ŽŶ�tĞǇŵŽƵƚŚ�^ƚƌĞĞƚ͘ 
tĂůŬ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂŚĞĂĚ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŵƉ�ƉŽƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƫŶŐ�ŐƌĞĞŶ͘�dƵƌŶ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐĂĨĠ͘�� 



 

ϯ 

/Ŷ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ͕�
ŚĂŶŐŝŶŐ�ŇŽǁĞƌƐ�ĐĂůůĞĚ�
ĐĂƚŬŝŶƐ͘�dŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌƚ-
ƐŚĂƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƟƉ͘��� 

�ůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ůŝƩůĞ�ŽǀĂů�ŐƌĞĞŶ�
ĨƌƵŝƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚƵƌŶ�ďƌŽǁŶ�ĂŶĚ�
ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŵŝŶŝ�Įƌ�ĐŽŶĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƐĞĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŝŶĚ͘ 

�ůĚĞƌ�ĨƌƵŝƚ �ůĚĞƌ�>ĞĂĨ 

�ůĚĞƌ�ĐĂƚŬŝŶƐ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ 



 

ϰ 

&ŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂŚĞĂĚ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ĐĂĨĠ͘�'Ž�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�
ďƌŝĚŐĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�tĞƌĞ͘�� 

dŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŶĞĂƌ��ůĞǇ�,ŝůů͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�
DŽƌƌŝƐŽŶƐ͛�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͘��ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ŝƚ�
ũŽŝŶƐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�tǇůǇĞ�ŇŽǁŝŶŐ�ƐŽƵƚŚ�ƚŽ�^ĂůŝƐďƵƌǇ͘��� 

 

dƌĂŝů�ŵĂƉ�Ϯ� 
�ŽĐŬƐƉƵƌ�dŚŽƌŶƐ� 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌŽǁ�ŽĨ��ŽĐŬƐƉƵƌ�dŚŽƌŶ�ƚƌĞĞƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞŶĐĞ�
ůŝŶĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ĂƌĞĂ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂǁƚŚŽƌŶ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŶĂƟǀĞ�ƚŽ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁŚŝƚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂƩƌĂĐƚ�
ďĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐĞĐƚƐ͘�/Ŷ�ĂƵƚƵŵŶ�ƚŚĞ�ďĞƌƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞƐ�ƚƵƌŶ�ƌĞĚ͘� 

dŚĞƐĞ�ƚƌĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ďŝŐ�ƚŚŽƌŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ďŽŶǇ�ƐƉƵƌƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽĐŬĞƌĞů͛Ɛ�ůĞŐƐ͘ 
�ĂŶ�ǇŽƵ�ƐƉŽƚ�ŽŶĞ͍ 



 

ϱ 

�ŽĐŬƐƉƵƌ�dŚŽƌŶ�ŇŽǁĞƌƐ�ŝŶ�:ƵŶĞ 

�ĂƌƌǇ�ŽŶ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ 
dƌĂŝů�ŵĂƉ�ϯ 
>ŝŵĞƐ 

/ŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨĞŶĐĞ�ũƵƐƚ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐǁŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ƚǁŽ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ŵĂƚƵƌĞ�
ůŝŵĞ�ƚƌĞĞƐ͘� 
 
�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ůŝŵĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĐĂůůĞĚ�ůŝŶĚĞŶ�ƚƌĞĞƐ͘� 

 
dŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐƌŽǁ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�
ϰϬŵ�ƚĂůů͘ 



 

ϲ 

>ŝŵĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌƚ-ƐŚĂƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƌƌĂƚĞĚ�
ĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�͚ƚĞĞƚŚ͛�ůŝŬĞ�Ă�ƐĂǁ�ďůĂĚĞ͘��dŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ĞĂƚĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĞƌƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŵŽƚŚ͘�� 

>ŝŵĞ�ƚƌĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨƌĂŐƌĂŶƚ�ǇĞůůŽǁ�ƐƵŵŵĞƌ�ŇŽǁĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ůŽǀĞĚ�ďǇ�
ďĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽůůŝŶĂƟŶŐ�ŝŶƐĞĐƚƐ͘��dŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�ĨƌƵŝƚƐ�ůŝŬĞ�
ůŝƩůĞ�ďŽďďůĞƐ͘� 

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐ�ůŝŵĞ�ůĞĂǀĞƐ�ƚĂƐƚĞ�
ŐŽŽĚ�ŝŶ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ͘�dŚŝƐ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�
ƐƟĐŬǇ�͚ŚŽŶĞǇĚĞǁ͛�ůĞŌ�ďǇ�
ĂƉŚŝĚƐ�;ŐƌĞĞŶŇǇͿ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŶƐĞĐƚƐ�ƉŝĞƌĐĞ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŽ�
ƐƵĐŬ�ŽƵƚ�ƐƵŐĂƌƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘���ŶƚƐ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�͚ŵŝůŬ͛�ƚŚĞ�ĂƉŚŝĚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽŶĞǇĚĞǁ͕�ƌĂƚŚĞƌ�
ůŝŬĞ�ŚƵŵĂŶƐ�ŵŝůŬ�ĐŽǁƐ͘�
�ĞĞƐ͕�ŚŽǀĞƌŇŝĞƐ�ĂŶĚ�
ůĂĚǇďŝƌĚƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŚŽŶĞǇĚĞǁ͘ 

>ŝŵĞ�ǁŽŽĚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ƐŽŌ͕�ŚĂƐ�Ă�ĮŶĞ�ŐƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁĂƌƉ͘��>ŝŵĞ�ďĂƌŬ�ŚĂƐ�ǀĞƌƟĐĂů�ƌŝĚŐĞƐ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌŽƉĞ͘� 



 

ϳ 

�ĂƌƌǇ�ŽŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ůŝŵĞƐ� 
dƌĂŝů�ŵĂƉ�ϰ� 
^ǇĐĂŵŽƌĞ 
�Ǉ�ƚŚĞ�ƐůƵŝĐĞ�ŐĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�^ǇĐĂŵŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ŝǀǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƵƉ�ŝƚ͘�/ǀǇ�ŝƐ�ĞǀĞƌŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ŐŽŽĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�
ƐŵĂůů�ŵĂŵŵĂůƐ�ůŝŬĞ�ďĂƚƐ͘�/ƚ�ŇŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞƌƌŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐŽ�ŝƚƐ�ŶĞĐƚĂƌ͕�ƉŽůůĞŶ�ĂŶĚ�ďĞƌƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ďŝƌĚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘��^ǇĐĂŵŽƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ĐĂůůĞĚ�ŬĞǇƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ǁŝŶŐƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ůŝŬĞ�ŵŝŶŝ�
ƐƉŝŶŶŝŶŐ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ͘ 

^ǇĐĂŵŽƌĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇƐ�������������������������������� �/ǀǇ� 

dƌĂŝů�ŵĂƉ�ϱ� 
�ŶŐůŝƐŚ�KĂŬ 
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ĂƌĞĂ͕�ůŽŽŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŽ�Ă�
ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ŵĂƚƵƌĞ��ŶŐůŝƐŚ�Žƌ��ŽŵŵŽŶ�KĂŬ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĨĞŶĐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞ͘��KĂŬ�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ĮǀĞ-ƐƚĂƌ�ŚŽƚĞůƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�
dŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟǀĞ�ƚƌĞĞ�ƐŽ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 



 

ϴ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ŽĂŬ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞĂĨ͕�ďĂƌŬ�ĂŶĚ�ĂĐŽƌŶ�ƐŚĂƉĞƐ͘ 



 

ϵ 

KĂŬ�ďĂƌŬ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂƌŬ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝŵĞƐ͘� 

>ŽŽŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐŬĂƚĞ�ƉĂƌŬ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ǇŽƵŶŐ�ŽĂŬƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŬŝŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉŝŬŝĞƌ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ůĞĂĨ�ĂŶĚ�
Ă�ƐŵŽŽƚŚĞƌ�ďĂƌŬ͘ 



 

ϭϬ 

WƵƌƉůĞ�,ĂŝƌƐƚƌĞĂŬ��ĂƚĞƌƉŝůůĂƌ� 
΀WŚŽƚŽ͗�WĞƚĞƌ��ĞůĞƐ͕��ƵƩĞƌŇǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ΁ 

WƵƌƉůĞ�,ĂŝƌƐƚƌĞĂŬ��ƵƩĞƌŇǇ 
�΀WŚŽƚŽ͗�:ŝŵ��ƐŚĞƌ͕��ƵƩĞƌŇǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ΁ 



 

ϭϭ 

�Ǉ�:ƵůǇ�ŽĂŬ�ůĞĂǀĞƐ�ŐĞƚ�ǀĞƌǇ�ƚĂƩǇ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŶŝďďůĞĚ�ďǇ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ƐŽ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĞƐ�ŽŌĞŶ�ŐƌŽǁ�ŵŽƌĞ�ŶĞǁ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞŶ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�
͚>ĂŵŵĂƐ�ŐƌŽǁƚŚ͛�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ��ĞůƟĐ�
ĨĞƐƟǀĂů�ŽĨ�>ĂŵŵĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚĂůĨ�ǁĂǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐŽůƐƟĐĞ�;:ƵŶĞ�ϮϭƐƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ĞƋƵŝŶŽǆ�
;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚͿ͘ 

ϰϬ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ŵŝĚŐĞƐ͕�ŵŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƉƐ�ďƵƌƌŽǁ�ŝŶƚŽ�ŽĂŬ�ďƵĚƐ�Žƌ�ƚǁŝŐƐ�
ƚŽ�ůĂǇ�ĞŐŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ůŝƩůĞ�ƌŽƵŶĚ�ďĂůůƐ�ŽĨ�ǁŽŽĚǇ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ŽĂŬ�ĂƉƉůĞƐ�Žƌ�ŐĂůůƐ͘�dŚĞ�ĞŐŐƐ�ŚĂƚĐŚ�ŝŶƚŽ�ůĂƌǀĂĞ�
ǁŚŝĐŚ�ĨĞĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐĂůůƐ͘���� 

KĂŬ�ŐĂůů �ĐŽƌŶƐ 

�ŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ďĂƚƐ�ŶĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌŽŽƐƚ�ŝŶ�ŽĂŬ�ƚƌĞĞƐ͘� 
�ĂĚŐĞƌƐ͕�ƐƋƵŝƌƌĞůƐ͕�ŵŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĞƌ�ĞĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐŽƌŶƐ͘ 



 

ϭϮ 

ϭ 
/ƚĂůŝĂŶ���ůĚĞƌƐ�;�ůŶƵƐ�ĐŽƌĚĂƚĂͿ 

Ϯ 
,
ǇďƌŝĚ��ŽĐŬƐƉƵƌ�dŚŽƌŶƐ�;�ƌĂƚĂĞŐƵƐ�ǆ�ůĂǀĂůůĞŝͿ 

ϯ 
�Žŵ

ŵ
ŽŶ�>ŝŵ

ĞƐ�;dŝůŝĂ�ǆ�ĞƵƌŽƉĂĞĂͿ 
ϰ 

^ǇĐĂŵ
ŽƌĞ�;�ĐĞƌ�ƉƐĞƵĚŽƉůĂƚĂŶƵƐͿ 

ϱ 
�ŶŐůŝƐŚ�K

ĂŬ�;Y
ƵĞƌĐƵƐ�ƌŽďŽƌͿ 

ϲ 
^ǁ

Ăŵ
Ɖ��ǇƉƌĞƐƐĞƐ�;dĂǆŽĚŝƵŵ

�ĚŝƐƟĐŚƵŵ
Ϳ 

ϳ 
�ŶŐůŝƐŚ�K

ĂŬ�;Y
ƵĞƌĐƵƐ�ƌŽďŽƌͿ 

ϴ 
�
Ăǁ

Ŷ�ZĞĚǁ
ŽŽĚƐ�;D

ĞƚĂƐĞƋƵŽŝĂ�ŐůǇƉƚŽƐƚƌŽďŽŝĚĞƐͿ 
ϵ 

t
ŚŝƚĞ�t

ŝůůŽǁ
�;^Ăůŝǆ�ĂůďĂͿ�Θ

��ƐŚ�;&ƌĂǆŝŶŝƵƐ�ĞǆĐĞůƐŝŽƌͿ 
ϭϬ 

^ǁ
Ăŵ

Ɖ��ǇƉƌĞƐƐ�;dĂǆŽĚŝƵŵ
�ĚŝƐƟĐŚƵŵ

Ϳ 
ϭϭ 

�Žŵ
ŵ
ŽŶ��ůĚĞƌ�;�ůŶƵƐ�ŐůƵƟŶŽƐĂͿ 

ϭϮ 
E
Žƌǁ

ĂǇ�D
ĂƉůĞ�;�ĐĞƌ�ƉůĂƚĂŶŽŝĚĞƐͿ 

ϭϯ 
�Žŵ

ŵ
ŽŶ��ĞĞĐŚĞƐ�;&ĂŐƵƐ�ƐǇůǀĂƟĐĂͿ�Θ

� 
 

�ŶŐůŝƐŚ�K
ĂŬƐ�;Y

ƵĞƌĐƵƐ�ƌŽďŽƌͿ� 
ϭϰ 

,
ŝŵ

ĂůĂǇĂŶ��ŝƌĐŚ�;�ĞƚƵůĂ�ƵƟůŝƐͿ 
ϭϱ 

,
ŽƌƐĞ��ŚĞƐƚŶƵƚ�;�ĞƐĐƵůƵƐ�ŚŝƉƉŽĐĂƐƚĂŶƵŵ

Ϳ 
ϭϲ 

�
Ăǁ

Ŷ�ZĞĚǁ
ŽŽĚ�;D

ĞƚĂƐĞƋƵŽŝĂ�ŐůǇƉƚŽƐƚƌŽďŽŝĚĞƐͿ 
ϭϳ 

�ƌŝǌŽŶĂ��ǇƉƌĞƐƐĞƐ�;�ƵƉƌĞƐƐƵƐ�ĂƌŝǌŽŶŝĐĂͿ 
 

WĂƌŬ��ŶƚƌĂŶĐĞ 
^d�Zd 

ϭ 

Ϯ 

ϰ 

ϯ 

ϭϳ 

ϭϲ 
ϭϱ 

ϭϰ 

�ĂĨĠ 

�ĂŶĚƐƚĂŶĚ 

�ŽĂƚŚŽƵƐĞ 



 

ϭϯ 

 

^ŬĂƚĞ�WĂƌŬ 

ϱ 
ϲ ϳ 

 

ϲ 

ϲ 

ϴ 

ϴ 

ϭϭ ϵ ϭϬ 

ϭϮ 
ϭϯ 

ϭϮ 

/
$
.
(
�3
/
(
$
6
8
5
(
�*
5
2
8
1
'
6

 
:
DUP

LQVWHU�7RZ
Q�3

DUN 
dƌĞĞ�dƌĂŝů�D

ĂƉ 



 

ϭϰ 

&ĂůůĞŶ�ŽĂŬ�ůĞĂǀĞƐ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂŐ�ďĞĞƚůĞƐ͕�ĨƵŶŐŝ�ĂŶĚ� 
ůŝĐŚĞŶƐ͘ 

DĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�ƐƚĂŐ�ďĞĞƚůĞƐ 
΀ƉŚŽƚŽ͗�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�dƌƵƐƚ�ĨŽƌ��ŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�^ƉĞĐŝĞƐ΁ 

KĂŬƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƐƚ-ůĂƐƟŶŐ�ƟŵďĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶĞƚ͘��KĂŬ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŚŝƉƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϵƚŚĐĞŶƚƵƌǇ͘�
DŽĚĞƌŶ�ƵƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŇŽŽƌŝŶŐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ďĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�ďĂƌƌĞůƐ͘ 
KĂŬ�ďĂƌŬ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐĂůůĞĚ�ƚĂŶŶŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽĂŬŝŶŐ�
Žƌ�͚ƚĂŶŶŝŶŐ͛�ůĞĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ͘� 



 

ϭϱ 

�ƌŽƐƐ�ďĂĐŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ďƌŝĚŐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŬĂƚĞ�
ƉĂƌŬ͘�dƵƌŶ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŐŽŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂŬĞ͘�� 

dƌĂŝů�ŵĂƉ�ϲ 
dŚƌĞĞ�^ǁĂŵƉ��ǇƉƌĞƐƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ 

^ǁĂŵƉ�ĐǇƉƌĞƐƐ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ� 



 

ϭϲ 

^ǁĂŵƉ�ĐǇƉƌĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶŝĨĞƌƐ͘�DŽƐƚ�ĐŽŶŝĨĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞƌŐƌĞĞŶ�;ŬĞĞƉŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ůĞĂǀĞƐ�Ăůů�ǇĞĂƌͿ�ďƵƚ�^ǁĂŵƉ��ǇƉƌĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽůĚ�ŶĞĞĚůĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǁŝŶƚĞƌ͘��dŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǁĂŵƉƐ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚ-ĞĂƐƚĞƌŶ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�DĞǆŝĐŽ͘����ůƵƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂůĞ�ĐĂƚŬŝŶƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ĂƵƚƵŵŶ͕�ƚƵƌŶŝŶŐ�
ǇĞůůŽǁ�ĂŶĚ�ƐŚĞĚĚŝŶŐ�ƉŽůůĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘�&ĞŵĂůĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ƟŶǇ�
ŐƌĞĞŶ�ĐŽŶĞůĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐƌŽǁ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�Ϯ͘ϱ�Đŵ�ĂĐƌŽƐƐ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚůĞƐ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�
Ă�ƌƵƐƚǇ�ŽƌĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ͘������ 

^ǁĂŵƉ��ǇƉƌĞƐƐ�ďĂƌŬ�ŝƐ�ƌŝĚŐĞĚ�ĂŶĚ�
ĮďƌŽƵƐ͘�dŚĞ�ƚƌƵŶŬƐ�ŽĨ�ŵĂƚƵƌĞ�
ƚƌĞĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚĂƉĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ďƵƩƌĞƐƐĞƐ 

tĂůŬ�ĂůŽŶŐ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
^ǁĂŵƉ��ǇƉƌĞƐƐ͘�EŽǁ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�
tĞƌĞ͘ 

dƌĂŝů�ŵĂƉ�ϳ 
KĂŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐŬĂƚĞ�ƉĂƌŬ� 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƚĞƌĂŶ�ƚƌĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŝƌƚŚ�;ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞͿ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚƌƵŶŬ�ŝƐ�ϱŵ͘�
dŚŝƐ�ƚƌĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƌƵĐŬ�ďǇ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ďĞĂƌƐ�ƚŚĞ�
ƐĐĂƌƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�^ŽŵĞ�ĚǇŝŶŐ�Žƌ�ĚĞĂĚ�ǁŽŽĚ�ŽŶ�Ă�
ƚƌĞĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝĞ͘�ZŽƫŶŐ�ǁŽŽĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐŽŽĚ�
ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶŐŝ͘ 



 

ϭϳ 

KĂŬ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ 

�ŽŶƟŶƵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ƐŝĚĞ 
dƌĂŝů�ŵĂƉ�ϴ� 
��ƌŽǁ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ��ĂǁŶ�ZĞĚǁŽŽĚƐ�ƌŝŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ 

�ĂǁŶ�ZĞĚǁŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞ�ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ�ĐŽŶŝĨĞƌƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�^ǁĂŵƉ�
�ǇƉƌĞƐƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŽƐĞƐƚ�ůŝǀŝŶŐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͘�dŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ĐĞŶƚƌĂů��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ŶĂŵĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�
�ŚŝŶĞƐĞ�ďŽƚĂŶŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϰϬƐ͘�^ĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ͘����ĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ��ĂǁŶ�ZĞĚǁŽŽĚƐ�
ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƐƐŝůƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘� 

�ĂǁŶ�ZĞĚǁŽŽĚƐ�ĐĂŶ�ŐƌŽǁ�ƚŽ�ϲϬŵ�ƚĂůů͘��dŚĞŝƌ�ĐŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ǁĂŵƉ��ǇƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ƚƵƌŶ�Ă�ƌĞĚĚŝƐŚ�ďƌŽǁŶ� 



 

ϭϴ 

ďĞĨŽƌĞ�ĨĂůůŝŶŐ͘�dŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ŚĂǀĞ�͚ŬŶĞĞƐ͛�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŐƌŽǁ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ŚĞĂǀĞ�ƵƉ�ƉĂƚŚƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŝůĚ͕�ƚŚĞ��ĂǁŶ�ZĞĚǁŽŽĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ƚŽ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�hŶŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƌŝĐĞ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ͘� 

�ĂǁŶ�ZĞĚǁŽŽĚ�ĐĂƚŬŝŶƐ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ 

�ĂƌƌǇ�ŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘� 
KǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌŽǁ�ŽĨ�ŽĂŬƐ�ĂŶĚ�
ŚŽƌƐĞ�ĐŚĞƐƚŶƵƚƐ͘ 

dƌĂŝů�ŵĂƉ�ϵ 
tŚŝƚĞ�tŝůůŽǁ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƌŽǁ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂƚƵƌĞ�tŚŝƚĞ�
tŝůůŽǁ�ǁŝƚŚ�ŝǀǇ�ĐůŝŵďŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƚƌƵŶŬ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶĂƟǀĞ��ƌŝƟƐŚ�ƚƌĞĞ͘��
dŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ůĞĂǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ǁŚŝƚĞ�ŚĂŝƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ŇƵī�
ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�Ă�ƉĂůĞ�ůŽŽŬ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ŝƐ�ďůŽǁŝŶŐ͘ 



 

ϭϵ 

tŝůůŽǁ�ĂŶĚ��ƐŚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�;ĐĞŶƚƌĞͿ 

tŝůůŽǁ�ďĂƌŬ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐĂůŝĐǇůŝĐ�ĂĐŝĚ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĚŽĞƐ�Ă�ƉůĂŶƚ�ĐĂůůĞĚ�
DĞĂĚŽǁƐǁĞĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ŐƌŽǁƐ�ŝŶ�^ŵĂůůďƌŽŽŬ�DĞĂĚŽǁƐ�ũƵƐƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ůĂŬĞ͘��^ĂůŝĐǇůŝĐ�ĂĐŝĚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĨƵů�ĚƌƵŐƐ�–�
�ƐƉƌŝŶ͕�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�>ĂƟŶ�ďŽƚĂŶŝĐĂů�ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�DĞĂĚŽǁƐǁĞĞƚ͕�
^ƉŝƌĞĂ�ƵůŵĂƌŝĂ͘ 

dŚĞ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�tŝůůŽǁ�ĂƌĞ�ŵŝǆĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ƐŚ�ƚƌĞĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŝƚ͘���ƐŚ�ƚƌĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ďůĂĐŬ�ůĞĂĨ�ďƵĚƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉůŝƐŚ�
ŇŽǁĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ŚĂŶŐ�ŝŶ�
ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐĞĞĚ�ŝŶ�͚ŬĞǇƐ͛�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ͕�ůŝŬĞ�^ǇĐĂŵŽƌĞƐ͘�� 



 

ϮϬ 

tŝůůŽǁ�ůĞĂǀĞƐ 

dƵƌŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ƚŽ�
dƌĂŝů�ŵĂƉ�ϭϬ�ĂŶŽƚŚĞƌ�^ǁĂŵƉ��ǇƉƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ƚƌƵŶŬ͕�
ƚŚĞŶ�ŽŶ�ƚŽ�dƌĂŝů�ŵĂƉ�ϭϭ͕�Ă��ŽŵŵŽŶ��ůĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ���� 

�ůĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ŶĂƟǀĞ��ƌŝƟƐŚ�
ƚƌĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ůŝŬĞƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ďǇ�ǁĂƚĞƌ͘��dŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�
�ůĚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵƫŶŐ�
ŐƌĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝƩůĞ�
ŝŶĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟƉ͘���ůĚĞƌ�
ǁŽŽĚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĐůŽŐƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌŝŶŐ�ƵƉ�
ĐĂŶĂů�ďĂŶŬƐ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ƌŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ǁĂƚĞƌ͘ 



 

Ϯϭ 

�ĂƌƌǇ�ŽŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ďŝŐ�ĐůƵŵƉƐ�ŽĨ�
ĞǀĞƌŐƌĞĞŶ�ůĂƵƌĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞ�ĂŶĚ�ŚŽůůǇ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ͘�
>ŽŽŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐůŽƉĞ�ƚŽ 
dƌĂŝů�ŵĂƉ�ϭϮ 
DĂƉůĞƐ��� 

DĂƉůĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐůŽƉĞ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐ͘ 

dƌĂŝů�ŵĂƉ�ϭϯ 
�ĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ŽĂŬ� 
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͕�ůŽŽŬ�ƵƉ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĂƚƵƌĞ�ďĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ŽĂŬ�ƚƌĞĞƐ͘�� 



 

ϮϮ 

dŚĞ��ŽŵŵŽŶ��ĞĞĐŚ�ŝƐ�Ă��ƌŝƟƐŚ�ŶĂƟǀĞ�ƚƌĞĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ďĂƌŬ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŽĂŬ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƋƵŝƌƌĞůƐ�ŝŶ�ĂƵƚƵŵŶ͕�
ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ďĞĞĐŚ�ŶƵƚƐ�
ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŝŶǇ�
ĐĂƐŝŶŐ͘ 

tĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�dƌĂŝů�ŵĂƉ�ϭϰ�,ŝŵĂůĂǇĂŶ��ŝƌĐŚ 
 

�ĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�
^ŝůǀĞƌ�:ƵďŝůĞĞ�ƐƚŽŶĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďŝƌĐŚ�ǁŝƚŚ�

ƉĂƉĞƌǇ�ǁŚŝƚĞ͕�
ƉĞĞůŝŶŐ�ďĂƌŬ͘ 

dƵƌŶ�ůĞŌ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ďĂŶĚƐƚĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ďŽĂƚŚŽƵƐĞ������������ 
dƌĂŝů�ŵĂƉ�ϭϱ�,ŽƌƐĞ��ŚĞƐƚŶƵƚ 
,ŽƌƐĞ�ĐŚĞƐƚŶƵƚƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�'ƌĞĞĐĞ�ĂŶĚ��ůďĂŶŝĂ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϱϬϬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŝŐŶ�ŽĨ��ůŝǌĂďĞƚŚ�/͘��� 



 

Ϯϯ 

^ƉƌŝŶŐ�ƐƟĐŬǇ�ďƵĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽƌƐĞƐŚŽĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ 

dƌĂŝů�ŵĂƉ�ϭϲ�Θ�ϭϳ 

&Žƌ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŚĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĂǀŝůŝŽŶ��ĂĨĠ�ƉĂƐƐŝŶŐ�Ă�
�ĂǁŶ�ZĞĚǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚǁŽ��ƌŝǌŽŶĂ�ĐǇƉƌĞƐƐĞƐ 

WŝŶŬ�͚ĐĂŶĚůĞ͛�ŇŽǁĞƌƐ 

^ƉŝŶǇ�ĐŽŶŬĞƌƐ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�͘͘͘ 

^ƉƌŝŶŐ�ƐƟĐŬǇ�ďƵĚƐ�Θ�ŚŽƌƐĞƐŚŽĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ 

͙�Θ�ƐƉůŝƚ�ŽƉĞŶ�ŝŶ�ĂƵƚƵŵŶ 

�ǇƉƌĞƐƐ�ĐŽŶĞƐ�ĂŶĚ�
ŇŽǁĞƌƐ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 



 

Ϯϰ 

tĂƌŵŝŶƐƚĞƌ�dŽǁŶ��ŽƵŶĐŝů�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůĞĂŇĞƚ͘ 
dŚĞ�dƌĞĞ�dƌĂŝů�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�,ĂƌƌŝĞƚ�:ĂŵĞƐ͘ 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ͗� 
tĂƌŵŝŶƐƚĞƌ�dŽǁŶ��ŽƵŶĐŝů͖�� 

^ƚƵĂƌƚ�>ĞŐŐ͕�WĂƌŬƐ�ĂŶĚ��ƐƚĂƚĞ�DĂŶĂŐĞƌ͖� 
ZŽď�&ĞĂƌ͕�tĂƌŵŝŶƐƚĞƌ�dŽǁŶ��ŽƵŶĐŝů͖��:ŽŶĂƚŚĂŶ��ƐƟůů͕�dƌĞĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͖� 

^ŚĂŶĞ�sĞƌƌŝŽŶ͕�dƌĞĞ�KĸĐĞƌ͕�tŝůƚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝů͖�^ĂƌĂŚ�tĂůƚĞƌƐ�Θ�/ĂŶ�'ŽƵƌůĂǇ͘ 

WƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�&^��ƉĂƉĞƌ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ� 

 
�ŽƚĂŶŝƐƚ ��ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ǁŚŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƉůĂŶƚƐ͘ 
�ƵƩƌĞƐƐ >ĂƌŐĞ�ƌŽŽƚƐ�ǀŝƐŝďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŚĂůůŽǁ-ƌŽŽƚĞĚ�ƚƌĞĞ͘�dŚĞǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�

ƚƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĨĂůůŝŶŐ�ŽǀĞƌ͘ 
�ĂƚŬŝŶ������ ��ŇŽǁĞƌŝŶŐ�ƐƉŝŬĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƐŵĂůů�ŇŽǁĞƌƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘ 
�ŽŶĞͬĐŽŶĞůĞƚ���� ��ǁŽŽĚǇ�ĨƌƵŝƚ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĞĞĚ�Ğ͘Ő͘�ŽŶ�ĂŶ��ůĚĞƌ�Žƌ�^ǁĂŵƉ��ǇƉƌĞƐƐ͘ 
�ĞĐŝĚƵŽƵƐ���� ��ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ�ƚƌĞĞ�ƐŚĞĚƐ�Ăůů�ŝƚƐ�ůĞĂǀĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� 
�ǀĞƌŐƌĞĞŶ <ĞĞƉŝŶŐ�ůĞĂǀĞƐ�Ăůů�ǇĞĂƌ͘ 
'ŝƌƚŚ����������� dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĞĞ�ƚƌƵŶŬ�ϭ͘ϱŵ�ĨƌŽŵ�ŐƌŽƵŶĚ�

ůĞǀĞů͘ 
,ĂďŝƚĂƚ dŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů͕�ƉůĂŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ͘� 
EĂƟǀĞ����������������� ��ŶĂƟǀĞ�ƚƌĞĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ͕�ŶŽƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�

ŚƵŵĂŶƐ͘��dƌĞĞƐ�ŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ĐĂŵĞ�ǁŚĞŶ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�ŵĞůƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ŝĐĞ�ĂŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵĂŝŶůĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘ 

EŽŶ-ŶĂƟǀĞ� ��ƚƌĞĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�ďǇ�ŚƵŵĂŶƐ͘���ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�
ďĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�Žƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚĞƌĞ͘� 

WŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ� dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶƚƐ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵŶůŝŐŚƚ͘�WŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŝŶ�ƉůĂŶƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�
ƉŝŐŵĞŶƚ�ĐŚůŽƌŽƉŚǇůů�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŽǆǇŐĞŶ�ĂƐ�Ă�ďǇ-ƉƌŽĚƵĐƚ͘ 

WŽůůĞŶ ��ƉŽǁĚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŇŽǁĞƌ͘�/ƚ�ĨĞƌƟůŝƐĞƐ�ĨĞŵĂůĞ�
ŇŽǁĞƌƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐĞĞĚ͘�WŽůůĞŶ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ďǇ�ŝŶƐĞĐƚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ͘ 

^ĞĞĚ dŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨƌƵŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŐƌŽǁ�ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶƚ͘ 
^ĞƌƌĂƚĞĚ������� ^ĞƌƌĂƚĞĚ�ůĞĂǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚĐŚĞĚ�ĞĚŐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƚĞĞƚŚ�ŽĨ�Ă�ƐĂǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�

ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶŐůĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƟƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĨ͘ 
sĞƚĞƌĂŶ�ƚƌĞĞ ��ƚƌĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽĨ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�Žƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ǀĂůƵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�

ŽĨ�ŝƚƐ�ŐƌĞĂƚ�ĂŐĞ͘�� 


