
� 

>ĂŬĞ�ĂŶĚ�WŽŶĚ�WůĂŶƚƐ 

��'ƵŝĚĞ�ƚŽ�sĞƌŵŽŶƚ͛Ɛ��ŽŵŵŽŶ��ƋƵĂƟĐ�
WůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�dŚĞŝƌ�EĂƚƵƌĂů�sĂůƵĞƐ�ŝŶ�>ĂŬĞƐ 

tƌŝƩĞŶ�ďǇ��^ƵƐĂŶ�tĂƌƌĞŶ͘� 
/ůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�^ƵƐĂŶ�tĂƌƌĞŶ�ĂŶĚ��ŶŶ��ŽǀĞ͘� 

hƉĚĂƚĞĚ�ďǇ�>ŝƐĂ��ŝĐĐŚĞƫ�ĂŶĚ�<ŝŵďĞƌůǇ�:ĞŶƐĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘� 

Ϯ 

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ————————————————————ϯ 

tŚĂƚ�'ŽŽĚ��ƌĞ�WůĂŶƚƐ͍———————————————ϰ 

WůĂŶƚ��ĐŽůŽŐǇ———————————————————–ϳ 

�ŽŵŵŽŶ��ƋƵĂƟĐ�WůĂŶƚƐ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ—————————ϭϮ 

�ůŐĂĞ——————————————————————–ϮϬ 

tŚĞŶ�ŝƐ�Ă�WůĂŶƚ�Ă�tĞĞĚ͍——————————————ϮϮ 

,Žǁ�ƚŽ��ŽŶƚƌŽů�EƵŝƐĂŶĐĞ�WůĂŶƚƐ———————————Ϯϲ 

�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ƋƵĂƟĐ�EƵŝƐĂŶĐĞ��ŽŶƚƌŽů——————--ϯϮ 

�ƵƌĂƐŝĂŶ�tĂƚĞƌŵŝůĨŽŝů———————————————-ϯϯ 

^ŽƵƌĐĞƐ—————————————————————--ϯϱ 



ϯ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� 
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐƋƵĂŝŶƚ�ůĂŬĞ�ƵƐĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ�

ůĂŬĞƐ͘�/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�sĞƌŵŽŶƚ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�

ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘��ƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĞĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�ůĂŬĞƐ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĮƐŚ�

ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ͕�ǁĂƚĞƌ�ƉƵƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�

ĐŽŶƚƌŽů͘��ƚ�ƟŵĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ůĂŬĞ�ƵƐĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�

ďĞ�Ă�ŶƵŝƐĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞ�

ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ůĂŬĞ�Žƌ�ƉŽŶĚ�ĂƌĞ�Ă�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�

ŵĞƌŝƟŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�

ƐƵĐŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĐĐƵƌ͘�dŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďƌŝĞĨ�

ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ďƵƚ�ŝƐ�

ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�� 

�ŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ͕�Žƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�

ƉůĂŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�Ă�ůĂŬĞ͕�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�

ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶΖƐ�>ĂŬĞƐ�ĂŶĚ�WŽŶĚƐ�WƌŽŐƌĂŵ�

tĞďƐŝƚĞ͗� 

���͘ǀĞƌŵŽŶƚ͘ŐŽǀͬǁĂƚĞƌƐŚĞĚͬůĂŬĞƐ-ƉŽŶĚƐ 

 

ϰ 

tŚĂƚ�'ŽŽĚ��ƌĞ�WůĂŶƚƐ͍ 

DŽƐƚ�ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ŽŶ�ĂƋƵĂƟĐ�

ƉůĂŶƚƐ�;ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌͿ͘�dŚĞƐĞ�ƉůĂŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂůŐĂĞ͕�

ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ĨŽŽĚ�ĐŚĂŝŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�

ŽǆǇŐĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ďĂƐŝĐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�

ŝŶƚŽ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĂƋƵĂƟĐ�ůŝĨĞ͘�>ĂŬĞ�ƵƐĞƌƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�;ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�

ƉŽůůƵƟŽŶͿ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶƵŝƐĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�ůĂŬĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�

ŽǀĞƌůŽŽŬ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŶĂƚƵƌĂů�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�

ůĂŬĞ�ĞĐŽůŽŐǇ͘� 

�͘�WůĂŶƚ�ďĞĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�tŝůĚůŝĨĞ�ŚĂďŝƚĂƚ͘�DĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�

ĂŶŝŵĂůƐ͕�ǁĂƚĞƌĨŽǁů͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďŝƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƋƵĂƟĐ�

ƉůĂŶƚ�ďĞĚƐ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�

ůŝĨĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ďĞĚƐ͘�DĂŶǇ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ďŝƌĚƐ�ĚĞƉĞŶĚ�

ŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ĨŽŽĚ͕�ďƌĞĞĚŝŶŐ͕�

ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ƐƚŽƉŽǀĞƌƐ͘� 



ϱ 

tŚĂƚ�'ŽŽĚ��ƌĞ�WůĂŶƚƐ͍ 
�͘�tĂƚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĮƐŚ�ŚĂďŝƚĂƚ͘�WůĂŶƚƐ�ŚĂƌďŽƌ�

ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚ�ůĂƌǀĂĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽƐƚ�ĮƐŚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͘���

ĐŽŵƉůĞǆ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂůůŽǁ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ǁŚĞƌĞ�

ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�

ƚĞĞŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƐŚ�ĨŽŽĚ�

ĐŚĂŝŶ͘�WůĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŚĂĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽůĞƌ�ǁĂƚĞƌ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�

ŵĂŶǇ�ĮƐŚ͘� 

�͘�tĂƚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĮƐŚ͘�

zŽƵŶŐ�ĮƐŚ�ĐĂŶ�ŚŝĚĞ�ĂŵŽŶŐ�ƉůĂŶƚƐ͕�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�

ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�Ăƚ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĮƐŚ�ĨĞĞĚ�

ŽŶ�ƐŵĂůů�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂůŐĂĞ�ŝŶ�ƉůĂŶƚ�ďĞĚƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƐŚĂůůŽǁ�ǁĂƚĞƌ͘� 

ϲ 

�͘�tĂƚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘�EĞĂƌ-ƐŚŽƌĞ�

ƉůĂŶƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͕�ďƵīĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�

ǁĂǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�

ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶ�ůĂƌŐĞ�ůĂŬĞƐ͘� 

�͘�WůĂŶƚ�ďĞĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĮůƚĞƌ�ŽƵƚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�

ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘��ƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚ�ďĞĚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ăƚ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵŽƵƚŚƐ�ĂŶĚ�

ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞƩůĞ�ŽƵƚ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�

ƉůĂŶƚƐ�ŚĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͕�ƚŚƵƐ�

ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞƐĞ�ŶĂƚƵƌĂů�

ĮůƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůĂŬĞƐ͘ 

&͘��ƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚ�ďĞĚƐ�ŚĂǀĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ǀĂůƵĞ͘��ƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�

ŽŌĞŶ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�ĚĞůŝĐĂƚĞůǇ�ĨŽƌŵĞĚ͘�^ŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ůŽǀĞůǇ�

ŇŽǁĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ůŝůǇ͘�WůĂŶƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŝŵŵĞĂƐƵƌĂďůǇ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�Ă�ůĂŬĞ͘�KƵƌ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ŝƐ�

ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĮƐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ƉůĂŶƚ�ůŝĨĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘�� 

tŚĂƚ�'ŽŽĚ��ƌĞ�WůĂŶƚƐ͍ 



ϳ 

WůĂŶƚ��ĐŽůŽŐǇ͗�tŚǇ�ĚŽ�ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͍ 

�ůŵŽƐƚ�Ăůů�ůĂŬĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͘�

,Žǁ�ŵƵĐŚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�

ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�

ŶƵƚƌŝĞŶƚ-ƌŝĐŚ�Ă�ůĂŬĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ůŝǀĞ�ƚŚĞƌĞ͘�^ŽŵĞ�ůĂŬĞƐ�

ĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ-ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ƉůĂŶƚ�

ŐƌŽǁƚŚ͘�>ĂŬĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĨƌŽŵ�

ŚƵŵĂŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�

ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� 

E�dhZ�>�/E&>h�E��^�KE�W>�Ed�'ZKtd,� 

/͘��ŽƩŽŵ�ƚǇƉĞ͗��ƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉƌĞĨĞƌ�Ă�ƐŽŌ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�

ďŽƩŽŵ͘�ZŽĐŬǇ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĚĞǀŽŝĚ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŵƵĚĚǇ�

ĂŶĚ�ƐĂŶĚǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽŌĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͘� 

Ϯ͘��ŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͗��ŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�

ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘�^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ-ƉŽŽƌ�

ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉůĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŐƌŽǁ�ŵŽƌĞ�

ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�ŝŶ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ-ƌŝĐŚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͘�^ŝŶĐĞ�ŵŽƐƚ�ƉůĂŶƚƐ�ĐĂŶ�

ĞǆƚƌĂĐƚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂůƐŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�

ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͘�WůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŶĞĂƌ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�

ŝŶ�Ă�ůĂŬĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ͕�Ă�ŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌ�ƐĞĞƉ͕�Žƌ�

Ă�ƌŽƫŶŐ�ůŽŐ͘� 

ϴ 

ϯ͘�tĂǀĞ�ĂĐƟŽŶ͗�DŽƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ͕�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨĞǁĞƌ͕�ƐŚŽƌƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵƌĚŝĞƌ�

ƉůĂŶƚƐ͘�WƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽǀĞƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

ŵŽƌĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ͕�ƚĂůůĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ƉůĂŶƚƐ͘� 

ϰ͘�>ŝŐŚƚ͗�WůĂŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘�DĂŶǇ�ůĂŬĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĞƉ�ǁĂƚĞƌ�

ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƌŽŽƚĞĚ�ƉůĂŶƚƐ�ĐĂŶΖƚ�ŐĞƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘�dŚĞ�

ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚĞƉƚŚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�Ă�ůĂŬĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ǁĂƚĞƌ�ĐůĂƌŝƚǇ͘�/Ŷ�sĞƌŵŽŶƚ�ůĂŬĞƐ͕�ƉůĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�

ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĚĞƉƚŚƐ�ŽĨ�Ϯϱ�ĨĞĞƚ͘� 

WůĂŶƚ��ĐŽůŽŐǇ͗�tŚǇ�ĚŽ�ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͍ 



ϵ 

,hD�E�/E&>h�E��^�KE�W>�Ed�'ZKtd,� 

,ƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�Ă�ůĂŬĞΖƐ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�Žƌ�ƐĞĚŝͲ

ŵĞŶƚ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ͕�ǁŚĞŶ�ǁĂƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ůĂŬĞ͕�ĐĂŶ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�

ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ͘� 

ϭ͘ EƵƚƌŝĞŶƚ-ƌŝĐŚ�ƉŽůůƵƟŽŶ͗�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉŽůůƵƟŽŶ�

ƚŽ�sĞƌŵŽŶƚ�ůĂŬĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆĐĞƐƐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘�EƵͲ

ƚƌŝĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ͕�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŝŶ�

ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ǁĂƐƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�

ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ůĂŬĞ͘�^ŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�

ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ͗� 

· ĨĂŝůŝŶŐ�ƐĞƉƟĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͖ 

· ůĂǁŶ�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ͖ 

· ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƌƵŶŽī͖ 

· ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ͘ 

WůĂŶƚ��ĐŽůŽŐǇ͗�tŚǇ�ĚŽ�ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͍ 

ϭϬ 

WůĂŶƚ��ĐŽůŽŐǇ͗�tŚǇ�ĚŽ�ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͍ 

Ϯ͘�^Žŝů��ƌŽƐŝŽŶ͗��ƌŽƐŝŽŶ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ŽǀĞƌ�

ĞǆƉŽƐĞĚ�ƐŽŝů͘��ŶǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉŽƐĞƐ�ƐŽŝů�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĞƌŽƐŝŽŶ�

ǁŚĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ǁĂƐŚĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ŐƌŽƵŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĂŝŶ�ƐƚŽƌŵƐ͘�

>ŽŽƐĞŶĞĚ�ƐŽŝů�ǁĂƐŚĞƐ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƌƵŶŽī�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƐ�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�

ƐĞƩůŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ůĂŬĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚƐ�ŽĨ�ŝŶůĞƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�

ŝĚĞĂů�ƉůĂŶƚ�ŚĂďŝƚĂƚ͘� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐŽŝů�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ͕�ƚŚĂƚ�

ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͘��ǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�

ŝŶ�ĂŶ�ƵŶŶĂƚƵƌĂů�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�

ĐƌĞĂƚĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ǁĞĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�^ŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ĞƌŽƐŝŽŶ�

ĂƌĞ͗� 

   ͻ�����'ƌĂǀĞů�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ĚŝƚĐŚĞƐ� 

   ͻ�����WůŽǁĞĚ�ĨĂƌŵůĂŶĚ� 



ϭϭ 

WůĂŶƚ��ĐŽůŽŐǇ͗�tŚǇ�ĚŽ�ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͍ 

   ͻ������ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ� 

   ͻ�����>ŽŐŐŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ� 

   ͻ����hŶƐƚĂďůĞ�ƐƚƌĞĂŵďĂŶŬƐ� 

· hŶƐƚĂďůĞ��ůĂŬĞƐŚŽƌĞƐ 

  

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ďĞĚƐ�ŝŶ�Ă�ůĂŬĞ͘��ďƵŶĚĂŶƚ�ƉůĂŶƚ�ďĞĚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�

Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚƐ�ŽĨ�ŝŶůĞƚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ĚƌĂŝŶƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�

ŶƵƚƌŝĞŶƚ�Žƌ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ůŽĂĚƐ͘�WůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŵŽƌĞ�

ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ůĂŬĞƐŚŽƌĞ�ĐŽƩĂŐĞƐ�ƚŚĂŶ�ĂůŽŶŐ�

ƵŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŚŽƌĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘� 

 

ϭϮ 

�ŽŵŵŽŶ��ƋƵĂƟĐ�WůĂŶƚƐ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ 
�ƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�

ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ͗�ĞŵĞƌŐĞŶƚ͕�ƐƵďŵĞƌƐĞĚ�ĂŶĚ�ŇŽĂƟŶŐ-ůĞĂǀĞĚ͘���

ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŝŶ�Ă�ůĂŬĞ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�

ĚŝǀĞƌƐĞ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�

ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ�ĂƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďĞůŽǁ͗� 

�D�Z'�Ed 

�ŵĞƌŐĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂůůŽǁ�ǁĂƚĞƌ�

Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂŬĞΖƐ�ĞĚŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�

ĞǆƚĞŶĚ�ƵƉƌŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�

ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů͕�ŶĞƐƟŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�

ƐŽŶŐďŝƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ĞƌŽƐŝŽŶ͘� 

 

 

�ĂƩĂŝů� 

dǇƉŚĂ�ůĂƟĨŽůŝĂ� 

��ĐŽŵŵŽŶ�ƐŝŐŚƚ�ŽŶ�sĞƌŵŽŶƚΖƐ�

ůĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽŶĚƐ͕�ĐĂƩĂŝůƐ�ĂƌĞ�

ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ŚĂďŝƚĂƚ͕�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ĂƋƵĂƟĐ�ŵĂŵŵĂůƐ͕�

ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�ůĂŬĞƐŚŽƌĞƐ͘� 



ϭϯ 

 

�ƌƌŽǁŚĞĂĚ� 

^ĂŐŝƩĂƌŝĂ�ůĂƟĨŽůŝĂ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�

ĂƌƌŽǁŚĞĂĚƐ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ͘�dŚĞƐĞ�

ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�

ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ĂŶĚ�ŵĂŵŵĂůƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�

ƐŚĂĚĞ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĮƐŚ͕�

ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞƐ͘� 

 

 

 

WŝĐŬĞƌĞůǁĞĞĚ� 

WŽŶƚĞĚĞƌŝĂ�ĐŽƌĚĂƚĂ 

dŚŝƐ�ůŽǀĞůǇ�ƉƵƌƉůĞ�ŇŽǁĞƌĞĚ�

ƉůĂŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�

ǁĂƚĞƌĨŽǁů͕�ƐŚĂĚĞ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�

ĨŽƌ�ĮƐŚ͕�ĂŶĚ�ƐƉĂǁŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�

ĨŽƌ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉŝŬĞ͘� 

�ŽŵŵŽŶ��ƋƵĂƟĐ�WůĂŶƚƐ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ 

ϭϰ 

�ŽŵŵŽŶ��ƋƵĂƟĐ�WůĂŶƚƐ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ 
^h�D�Z^�� 

^ƵďŵĞƌƐĞĚ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�

ƵƐƵĂůůǇ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�

ƐƵďŵĞƌƐĞĚ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ůĞĂĨ�

ĨŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�

ĮƐŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĮƐŚ�ƐƉĂǁŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘� 

 

�ŝŐ-ůĞĂĨ�ƉŽŶĚǁĞĞĚ� 

WŽƚĂŵŽŐĞƚŽŶ�ĂŵƉůŝĨŽůŝƵƐ� 

dŚŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉůĂŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�

ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĮƐŚ�ŚĂďŝƚĂƚ�

ŽĨ�Ăůů�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ͘�/ƚƐ�ůĂƌŐĞ�

ůĞĂǀĞƐ�ŽīĞƌ�ƐŚĂĚĞ�ĂŶĚ�

ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�

ƐƉĂǁŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƌďŽƌ�

ŵĂŶǇ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ĨĞĞĚŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�

ĂůƐŽ�Ă�ƐƚĂƉůĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ĚƵĐŬƐ͕�

ĂŶĚ�ŝƐ�ĞĂƚĞŶ�ďǇ�ŵĂŶǇ�

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĂŵŵĂůƐ͘� 

 



ϭϱ 

�ŽŵŵŽŶ��ƋƵĂƟĐ�WůĂŶƚƐ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ 
tĂƚĞƌ�dĂƉĞ-'ƌĂƐƐ 

sĂůůŝƐŶĞƌŝĂ�ĂŵĞƌŝĐĂŶĂ 

dŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�

ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ĨŽŽĚ͕�ĂŶĚ�

ĂƩƌĂĐƚƐ�ŵĂŶǇ�ƐŚŽƌĞďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�

ŵĂŵŵĂůƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐŽŽĚ�

ƐŚĂůůŽǁ-ǁĂƚĞƌ�ĮƐŚ�ŚĂďŝƚĂƚ͕�

ŽīĞƌŝŶŐ�ƐŚĂĚĞ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ĂŶĚ�

ŚĂƌďŽƌŝŶŐ�ŝŶƐĞĐƚƐ͘� 

 

 

 

�ůŽĚĞĂ 

�ůŽĚĞĂ�ĐĂŶĂĚĞŶƐŝƐ 

dŚŝƐ�ŚĂƌĚǇ�ƉůĂŶƚ�ŝƐ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐ�ĮƐŚ�ĨŽŽĚ͘� 

ϭϲ 

�ŽŵŵŽŶ��ƋƵĂƟĐ�WůĂŶƚƐ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ 
 

sĂƌŝĂďůĞ�WŽŶĚǁĞĞĚ 

WŽƚĂŵŽŐĞƚŽŶ�ŐƌĂŵŝŶĞƵƐ 

ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��ŝŐ->ĞĂĨ�ƉŽŶĚǁĞĞĚ͕�
ƚŚŝƐ�ƉůĂŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŐŽŽĚ�
ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ĨŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�
ĨŽŽĚ͕�ƐŚĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƚŽ�ĮƐŚ�
ĂŶĚ�ĮƐŚ�ĨƌǇ͘�/ƚƐ�ƐƚĂƌĐŚǇ�ƌŽŽƚƐ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�
ĚƵĐŬƐ͘� 

 

 

 

 

tĂƚĞƌ�^ƚĂƌ�'ƌĂƐƐ 

,ĞƚĞƌĂŶƚŚĞƌĂ�ĚƵďŝĂ 

dŚŝƐ�ƚŚŝŶ-ůĞĂǀĞĚ�ƉůĂŶƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�
ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂƋƵĂƟĐ�
ŝŶƐĞĐƚ�ŚĂďŝƚĂƚ͘� 

 

 

 



ϭϳ 

 

 

�ŽŽŶƚĂŝů 

�ĞƌĂƚŽƉŚǇůůƵŵ�ĚĞŵĞƌƐƵŵ 

�ŽŽŶƚĂŝů͛Ɛ�ĮŶĞůǇ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�
ŝŶƐĞĐƚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�
ǇŽƵŶŐ�ĮƐŚ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ĂƌĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů͘� 

 

&>K�d/E'->��s�� 

&ůŽĂƟŶŐ�ůĞĂǀĞĚ�ƉůĂŶƚƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƐŚĂůůŽǁ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ůŽŶŐ�ŇĞǆŝďůĞ�ƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŇŽĂƟŶŐ�ůĞĂǀĞƐ͘��Ɛ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƚƐ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŽů�ŝŶ�ƐŚĂůůŽǁ�ĂƌĞĂƐ͘� 

 

 

tŚŝƚĞ�tĂƚĞƌ->ŝůǇ 

EǇŵƉŚĂĞĂ�ŽĚŽƌĂƚĂ 

dŚŝƐ�ƉůĂŶƚ͛Ɛ�ďĞĂƵƟĨƵů�ǁŚŝƚĞ�
ŇŽǁĞƌƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
Ă�ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚƵĐŬƐ͘�/ƚƐ�
ůĂƌŐĞ�ƌŽŽƚƐ�ĂƌĞ�ĞĂƚĞŶ�ďǇ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĂŵŵĂůƐ͘� 

�ŽŵŵŽŶ��ƋƵĂƟĐ�WůĂŶƚƐ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ 

ϭϴ 

�ŽŵŵŽŶ��ƋƵĂƟĐ�WůĂŶƚƐ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ 
�Žǁ->ŝůǇ 

EƵƉŚĂƌ�ǀĂƌŝĞŐĂƚƵŵ� 

>ŝŬĞ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�tĂƚĞƌ-
>ŝůǇ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞůůŽǁ�
ŇŽǁĞƌĞĚ�ƉůĂŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ŵĂŵŵĂůƐ͕�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ĂƩƌĂĐƚƐ�
ǁĂƚĞƌĨŽǁů͘�/ƚƐ�ǁŝĚĞ�
ůĞĂǀĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨĞĚ�ŽŶ�ďǇ�
ĮƐŚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

&ůŽĂƟŶŐ->ĞĂĨ��ƵƌƌĞĞĚ 

^ƉĂƌŐĂŶŝƵŵ�ĂŶŐƵƐƟĨŽůŝƵŵ� 

dŚŝƐ�ƉůĂŶƚ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ŵĂƌƐŚ�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ǁŚŝĐŚ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞƐ 



ϭϵ 

 

 

&ůŽĂƟŶŐ->ĞĂĨ�WŽŶĚǁĞĞĚ 

WŽƚĂŵŽŐĞƚŽŶ�ŶĂƚĂŶƐ 

dŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶƚ�ĂƌĞ�
ŐŽŽĚ�ĚƵĐŬ�ĨŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�
ŇŽĂƟŶŐ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌŽǁ�
ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�ůĞĂǀĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĮƐŚ͘� 

 

 

 

�ŽŵŵŽŶ��ƋƵĂƟĐ�WůĂŶƚƐ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ 

ϮϬ 

�ůŐĂĞ�-��WůĂŶƚƐ�tŝƚŚŽƵƚ�>ĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�^ƚĞŵƐ 

�ůŐĂĞ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚƌƵĞ�ůĞĂǀĞƐ͕�ƌŽŽƚƐ�Žƌ�

ŇŽǁĞƌƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĨŽŽĚ�ĐŚĂŝŶ�ŝŶ�ůĂŬĞƐ͕�ďĞŝŶŐ�ĞĂƚĞŶ�ďǇ�ƐŵĂůů�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ĮƐŚ�ƚŚĂƚ�

ĂƌĞ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĞĂƚĞŶ�ďǇ�ůĂƌŐĞƌ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘�KŌĞŶ�ƋƵŝƚĞ�ŝŶĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ͕�

ĂůŐĂĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ůĂŬĞ�Žƌ�ƉŽŶĚ͕�ŇŽĂƟŶŐ�ĨƌĞĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵĞƌƐĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�

ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŽƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ĂůŐĂĞ�ĐĂŶ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŝŶ�Ă�

ůĂŬĞ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚĞƌŵĞĚ�ĂŶ�ĂůŐĂĞ�ΗďůŽŽŵ͘Η�>ĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽŶĚƐ�

ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�

ƌĞŐƵůĂƌ�ďůŽŽŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘� 

 

�ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĨŽƵƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂůŐĂĞ�ĂƌĞ͗�ƉůĂŶŬƚŽŶŝĐ�;ĨƌĞĞ-

ŇŽĂƟŶŐͿ͕�ĮůĂŵĞŶƚŽƵƐ͕�ĂƩĂĐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŚĞĚ-ĞƌĞĐƚ͘�WůĂŶŬƚŽŶŝĐ�

ĂůŐĂĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ĂƐ�ŐƌĞĞŶ�Žƌ�ďƌŽǁŶ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�Žƌ�ĐŽůŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ǁĂƚĞƌ͘��ƵƌŝŶŐ�Ă�ďůŽŽŵ͕�ĂůŐĂĞ�ĐĂŶ�ĐŽůŽƌ�Ă�ůĂŬĞ�ΗƉĞĂ�

ƐŽƵƉΗ�ŐƌĞĞŶ͘�&ŝůĂŵĞŶƚŽƵƐ�ĂůŐĂĞ͕�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ΗƉŽŶĚ�

ƐĐƵŵ͕Η�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĨŽƌŵ�ŐƌĞĞŶŝƐŚ͕�ƚŚƌĞĂĚůŝŬĞ�ŵĂƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌΖƐ�

ƐƵƌĨĂĐĞ�Žƌ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶƚƐ�Žƌ�ƌŽĐŬƐ͘�DƵƐŬŐƌĂƐƐ͕�ĂŶ�ĂƩĂĐŚĞĚ-

ĞƌĞĐƚ�ĂůŐĂĞ͕�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŵŝƐƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�Ă�ƌŽŽƚĞĚ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚ�ĨŽƌŵŝŶŐ�

ĚĞŶƐĞ�ůŽǁ-ŐƌŽǁŝŶŐ�ŵĂƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ďŽƩŽŵ͘� 



Ϯϭ 

�ůŐĂĞ�-��WůĂŶƚƐ�tŝƚŚŽƵƚ�>ĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�^ƚĞŵƐ 

WůĂŶŬƚŽŶŝĐ 

;ǆϯϬϬͿ 

&ƌĞĞ-ŇŽĂƟŶŐ�ƉĂƌƟĐůĞƐ 

 

 

&ŝůĂŵĞŶƚŽƵƐ 

;ǆϮϬϬͿ 

͞WŽŶĚ�ƐĐƵŵ͟ 

 

 

�ƩĂĐŚĞĚ-�ƌĞĐƚ 

;ǆϭͬϰͿ 

DŝƐƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ƌŽŽƚĞĚ�ƉůĂŶƚƐ 

 

�ůŐĂĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ůĂŬĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ůĂŬĞƐ�

ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ůĂƌŐĞƌ�ĂůŐĂĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ƌŽŽƚĞĚ�

ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�

ĐĂŶ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ĂůŐĂĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�

ŽĐĐƵƌ͘��ŽŶƟŶƵĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�

ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘� 

ϮϮ 

tŚĞŶ�ŝƐ�Ă�WůĂŶƚ�Ă�tĞĞĚ͍ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ΗǁĞĞĚ͘�Η��Ŷ�ĂƋƵĂƟĐ�

ƉůĂŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ǁĞĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞƐ�ǁŝƚŚ�

ƉĞŽƉůĞΖƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ůĂŬĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ďŽĂƟŶŐ͕�Žƌ�

ĮƐŚŝŶŐ͘�WůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ďǇ�

ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ďĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�Ă�ůĂŬĞ͘� 

 

�ƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ŽĨ�

ůĂŬĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� 

 



Ϯϯ 

tŚĞŶ�ŝƐ�Ă�WůĂŶƚ�Ă�tĞĞĚ͍ 
WůĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ĂƌĞĂƐ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ă�

ůĂŬĞ͘�>ĂŬĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ůĂŬĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƉůĂŶƚ�ďĞĚƐ͕�ĂŶĚ�

ƚŚŽƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�Ă�ŶƵŝƐĂŶĐĞ͘�^ŽŵĞ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�

ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ůĂŬĞΖƐ�ǁĞĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͗� 

ϭ͘ >ŝƐƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�

ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘��Ğ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂďŽƵƚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�

ƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͗���Ž�ďŽĂƚ�ŵŽƚŽƌƐ�ŐĞƚ�ƚĂŶŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�

ǁĞĞĚƐ͍�/Ɛ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƉƌŽŚŝďŝƟǀĞůǇ�ƚŚŝĐŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚŽĐŬŝŶŐ�Žƌ�

ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͍ 

Ϯ͘ >ŝƐƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�

ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵĂƌƐŚǇ�ĂƌĞĂƐ�

ŝŶ�ƐŚĂůůŽǁ�ĐŽǀĞƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŝŶůĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ďǇ�

ŵŽƚŽƌ�ďŽĂƚƐ͕�ĂŶĚ�ůŽǁ�ŐƌŽǁƚŚ�;ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ďŽƩŽŵͿ�

ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĚŽĐŬ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘� 

ϯ͘ >ĞĂƌŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ůĂŬĞ͖�ŶŽƚ�Ăůů�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞĞĚƐ͊�>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ĮƐŚ͕�

ŝŶƐĞĐƚ͕�ďŝƌĚ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ƉůĂŶƚ�

ďĞĚƐ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�Ă�ďĞŶĞĮĐŝĂů�

ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂŬĞ͘� 

ϰ͘ dƌǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ͕�Žƌ�ƵƐŝŶŐ�

Ϯϰ 

tŚĞŶ�ŝƐ�Ă�WůĂŶƚ�Ă�tĞĞĚ͍ 
ƚŚĞ�<ĞǇ�ƚŽ��ŽŵŵŽŶ�sĞƌŵŽŶƚ��ƋƵĂƟĐ�WůĂŶƚ�^ƉĞĐŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�

>ĂŬĞƐ�ĂŶĚ�WŽŶĚƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�EŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉůĂŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨŽƌ�ĮƐŚ͕�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�

ƋƵĂůŝƚǇ͘� 

ϱ͘ ZĞ-ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĨƌŽŵ�ηϭ�ĂďŽǀĞ͘��ŽƵůĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞƐ�

ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ůĞƐƐ�ǁĞĞĚǇ�ĂƌĞĂƐ͍�

WĞƌŚĂƉƐ�ƐŽŵĞ�ďŽĂƟŶŐ�ƵƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ͘� 

 dŚĞ�ĮŶĂů�ůŝƐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƵƐĞƐ�

ĂƌĞ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ�

ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͖�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ůĂŬĞ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�

ŵĂǇ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ďĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�

ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͘�^ƵĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŚĂůůŽǁ�ŵĂƌƐŚǇ�ĐŽǀĞƐ͕�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƌƐŚǇ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƵƚŚƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘��ƌĞĂƐ�

ůŝŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƐŚĞƌǇ�Žƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ůĂŬĞ͕�

ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

tŚĞŶ�ƉůĂŶƚƐ�ĐĂƵƐĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ůĂŬĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�

ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�

ƉƌŽďůĞŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�

ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŬĞ͘��ŽŶΖƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�

ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ă�ƐŚĂůůŽǁ�ůĂŬĞ�Žƌ�ƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�

Ă�ƐŽŌ�ŵƵĐŬǇ�ďŽƩŽŵ�ǁŝůů�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ƉůĂŶƚ�



Ϯϱ 

tŚĞŶ�ŝƐ�Ă�WůĂŶƚ�Ă�tĞĞĚ͍ 
ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ůŝƩůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ͘��ƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�

ĐŚĂŶŐĞ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�

ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ͘�WƌŽƉĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ůĂŬĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�

ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞΖƐ�

ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘��ĞĨŽƌĞ�ƉůĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕�

ůĂŬĞƐŚŽƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�

ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ůĂǁŶ�

ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ƐŚŽƌĞ�ǁŝůů�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ůŽĐĂů�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚ�

ŐƌŽǁƚŚ͘��ůƐŽ͕�ƉŽŽƌůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƐĞƉƟĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�

ŶŽ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Žƌ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�

ŶƵƚƌŝĞŶƚ-ƌŝĐŚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ůĂŬĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͘��ĞŶƐĞ�ǁĞĞĚ�ďĞĚƐ�ŽŌĞŶ�

ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĐĂŵƉƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�

ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƉƟĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝƐ�ŐƌĞĞŶ�ĂůŐĂĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�

ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ďŽƩŽŵ�ŽīƐŚŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ͘� 

 

Ϯϲ 

,Žǁ�ƚŽ��ŽŶƚƌŽů�EƵŝƐĂŶĐĞ�WůĂŶƚƐ 
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�

ĞǆŝƐƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�

ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĮƐŚĞƌǇ�Žƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͕�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�

ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǀĂƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŝŶ�

ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ͘�KŌĞŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�

ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚĞ�

ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďƌŝĞĨ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽƉƟŽŶƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�

ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�;ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ�ĂƌĞ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ����ΖƐ�>ĂŬĞƐ�ĂŶĚ�WŽŶĚƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 

,ĂŶĚ�ZĂŬŝŶŐ�Žƌ�WƵůůŝŶŐ 

DĂŶǇ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĂŬŝŶŐ�Žƌ�ŚĂŶĚ�ƉƵůůŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�

ƐŵĂůů�ĂƌĞĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚŽĐŬƐ�Žƌ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�

ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ǀĂƌŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͖�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŐƌŽǁ�ďĂĐŬ�ŵŽƌĞ�

ƌĂƉŝĚůǇ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

 

 



Ϯϳ 

,Žǁ�ƚŽ��ŽŶƚƌŽů�EƵŝƐĂŶĐĞ�WůĂŶƚƐ 
,ĂŶĚ�KƉĞƌĂƚĞĚ�tĞĞĚ��ƵƩĞƌ��Ăƌ 

�tĞĞĚ�ĐƵƩĞƌ�ďĂƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĐǇƚŚĞ�ďůĂĚĞƐ�Žƌ�ŵĂǇ�

ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ͘���ĐƵƩĞƌ�ďĂƌ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�

ůĂƌŐĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚŚĂŶ�ǁŝƚŚ�ƌĂŬŝŶŐ�Žƌ�

ƉƵůůŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘�

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ĐƵƫŶŐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǇĞĂƌůǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘� 

�ŽĂƚ-WƵůůĞĚ�tĞĞĚ��ƵƩĞƌ��Ăƌ 

��ŶƵŵďĞƌ�Ă�ůĂŬĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ůĂƌŐĞ�

ĐƵƩĞƌ�ďĂƌƐ�ƚŽ�ƉƵůů�ďĞŚŝŶĚ�ďŽĂƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƵƚ�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�

ǁĞĞĚƐ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�

ƚŽ�ƉƵůů�ƚŚĞ�ĐƵƩĞƌ�ďĂƌ�ĂŶĚ�ƌĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘��ŐĂŝŶ͕�

ĐƵƫŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘�

;WĞƌŵŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘Ϳ� 

Ϯϴ 

,Žǁ�ƚŽ��ŽŶƚƌŽů�EƵŝƐĂŶĐĞ�WůĂŶƚƐ 
DĞĐŚĂŶŝĐĂů�tĞĞĚ�,ĂƌǀĞƐƚĞƌ 

DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ǁĞĞĚ�ŚĂƌǀĞƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�

ƐŝǌĞƐ͘�dŚĞǇ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƵŶŝƚƐ�ƚŚĂƚ�Įƚ�ŽŶƚŽ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŽƵƚďŽĂƌĚ�

ŵŽƚŽƌďŽĂƚ�ƚŽ�ϯϬͲ�ĨŽŽƚ�ůŽŶŐ�ďĂƌŐĞƐ�ƉƌŽƉĞůůĞĚ�ďǇ�ƉĂĚĚůĞ�ǁŚĞĞůƐ͘�

dŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƚĞƌƐ�ĐƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞĚƐ�Žī�ĮǀĞ�ƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ĨĞĞƚ�ƵŶĚĞƌ�

ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽǀĂů�ƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƐŝƚĞ͘�dŚĞƐĞ�ůĂƌŐĞƌ�

ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ŽŌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�

ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŽŶůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ůĂŬĞƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ǁĞůů�

ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ůĂŬĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ�ƌƵŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁĞĞĚ�

ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŚĂƌǀĞƐƚĞƌƐ͘�WůĂŶƚ�ďĞĚƐ�ĂƌĞ�

ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐƵƚ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ĞĂĐŚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�

ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�;WĞƌŵŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘Ϳ 

� 

 



Ϯϵ 

,Žǁ�ƚŽ��ŽŶƚƌŽů�EƵŝƐĂŶĐĞ�WůĂŶƚƐ 
�ŽƩŽŵ��ĂƌƌŝĞƌƐ 

�ŽƩŽŵ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;ĮďĞƌŐůĂƐƐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ĨĞůƚ-ůŝŬĞ�Žƌ�

ƉŽůǇǀŝŶǇů�ĐŚůŽƌŝĚĞ�ŵĂƚƐͿ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶĐŚŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ďŽƩŽŵ�

ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ďǇ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƐƵŶůŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�

ĐŽǀĞƌĞĚ�ƉůĂŶƚƐ͘�EĞĂƌůǇ�ϭϬϬй�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�

ĂƌĞĂ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĂƌĞĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�

ĚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ďĞĂĐŚĞƐ͘�^ŽŵĞǁŚĂƚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ͕�

ďŽƩŽŵ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂƐ͘��ŽƩŽŵ�

ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�;WĞƌŵŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘Ϳ 

tŝŶƚĞƌ��ƌĂǁĚŽǁŶ 

/Ĩ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ůĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ůĂŬĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͕�

ƚŚĞ�ĚƌǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝůů�Ŭŝůů�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�

ϯϬ 

,Žǁ�ƚŽ��ŽŶƚƌŽů�EƵŝƐĂŶĐĞ�WůĂŶƚƐ 
ĞǆƉŽƐĞĚ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƐƚ�ůĂŬĞƐ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ�

ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ĚŽǁŶ�ĚĞĞƉ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�

ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĚƌĂǁĚŽǁŶ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ůĂŬĞǁŝĚĞ�ĚŝƐĂƐƚƌŽƵƐ�

ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ĮƐŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĂǁŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐΖ�ĂŶĚ�

ǁĞƚůĂŶĚƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ĚƌĂǁĚŽǁŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ŝŶ�

sĞƌŵŽŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶ�ƐŵĂůů͕�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�

ŽǁŶĞĚ�ƉŽŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮƐŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�^ŝŶĐĞ�

ŽŶůǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁĚŽǁŶ�ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ͕�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�

ĐŽŶƚƌŽů͘�;WĞƌŵŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘Ϳ� 

,ĞƌďŝĐŝĚĞƐ 

�ŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�

ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�sĞƌŵŽŶƚ͘��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�

&ĞĚĞƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ůĂďĞů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ�ǁŝůů�

ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�Ŭŝůů�ƚŚĞ�ǁĞĞĚƐ͖�ĂŶŶƵĂů�ƵƐĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�

ĚĞƐŝƌĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͘�;WĞƌŵŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘Ϳ� 

^ĂŶĚ�Įůů 

>ĂŬĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽŌĞŶ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƐĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�

ďŽƩŽŵ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŽů�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚ�

ŚĂƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ-ůŝǀĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂƐ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŝůů�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞŝŶǀĂĚĞ�ƚŚĞ�



ϯϭ 

,Žǁ�ƚŽ��ŽŶƚƌŽů�EƵŝƐĂŶĐĞ�WůĂŶƚƐ 
ƐĂŶĚǇ�ĂƌĞĂ͘��Ɛ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐĂŶĚ�

ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉůĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽƉƟŽŶ͘�

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞƐŚŽƌĞ�ŚĂďŝƚĂƚ͕�ƚŚĞ�

ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐĂŶĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞů�

ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ����ΖƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂŬĞƐ�ĂŶĚ�

WŽŶĚƐ�WƌŽŐƌĂŵ͘� 

 

ϯϮ 

�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ƋƵĂƟĐ�EƵŝƐĂŶĐĞ��ŽŶƚƌŽů 

dŚĞ�sĞƌŵŽŶƚ��ƋƵĂƟĐ�EƵŝƐĂŶĐĞ��ŽŶƚƌŽů�WƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ϭϵϳϴ͘��ĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͕�ůĂŬĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�
ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶ�ĂƋƵĂƟĐ�
ƉůĂŶƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĂŬĞƐ�ĂŶĚ�WŽŶĚƐ�WƌŽŐƌĂŵ͘�
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�
ƉĞƌŵŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ͗� 

· ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƚŽ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌƐ͖ 

· ƵƐĞ�ŽĨ�ďŽƩŽŵ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͖ 
· ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĂŶĚ�ŝŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌƐ͖� 
· ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ǁĞĞĚ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ͖� 
· ƌĞŵŽǀĂů�Žƌ�ĚƌĞĚŐŝŶŐ�ŽĨ�ůĂŬĞ�ďŽƩŽŵ�ŵĂƚĞƌŝĂů͖� 
· ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ǁĂůůƐ͕�ďŽĂƚŚŽƵƐĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ĚŽĐŬƐ͕�ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘ 

 



ϯϯ 

�ƵƌĂƐŝĂŶ�tĂƚĞƌŵŝůĨŽŝů͗���dŚƌĞĂƚ�ƚŽ�sĞƌŵŽŶƚ�>ĂŬĞƐ 

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�sĞƌŵŽŶƚ�ůĂŬĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ƌŽŽƚĞĚ�ĂƋƵĂƟĐ�

ƉůĂŶƚ�ĐĂůůĞĚ��ƵƌĂƐŝĂŶ�ǁĂƚĞƌŵŝůĨŽŝů͘���ŶĂƟǀĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ��ƐŝĂ͕�

�ƵƌĂƐŝĂŶ�ǁĂƚĞƌŵŝůĨŽŝů�ŚĂƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ƐŝŶĐĞ�

ŝƚƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�ϭϵϰϬΖƐ͘�tĂƚĞƌŵŝůĨŽŝů�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ͖�

ŝƚƐ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂďŝƚƐ�ĞĂƐŝůǇ�ŽƵƚ-ĐŽŵƉĞƚĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͕�ŶĂƟǀĞ�

ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�KŶĐĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ă�ůĂŬĞ͕��ƵƌĂƐŝĂŶ�ǁĂƚĞƌŵŝůĨŽŝů�

ŐƌŽǁƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ͘� 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŽŶĐĞ��ƵƌĂƐŝĂŶ�ǁĂƚĞƌŵŝůĨŽŝů�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�

ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĂŬĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŬŶŽǁŶ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ�ŝƚ͘�dŚĞ�

ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�

ŝƚƐ�ƉƌŽĨƵƐĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘��ƵƌĂƐŝĂŶ�ǁĂƚĞƌŵŝůĨŽŝů�ŝƐ�ĞĂƐŝůǇ�ƐƉƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ�

ůĂŬĞ�ƚŽ�ůĂŬĞ�ǁŚĞŶ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ƵƌĂƐŝĂŶ�ǁĂƚĞƌŵŝůĨŽŝů�ĐĂƵŐŚƚ�ŽŶ�

ďŽĂƟŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƵŶ-ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ůĂŬĞƐ͘� 

�ŽĂƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĂƚ�ŵŽƚŽƌƐ�ĂŶĚ�

ƚƌĂŝůĞƌƐ�ĨŽƌ�ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ͕�

ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ďŽĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ůĂŬĞ�ǁŚĞƌĞ�

�ƵƌĂƐŝĂŶ�ǁĂƚĞƌŵŝůĨŽŝů�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ͘��Đƚ�ϲϳ�ƉƌŽŚŝďŝƚƐ�ďŽĂƚĞƌƐ�

ĨƌŽŵ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚ�ƉĂƌƚƐ͕�Žƌ�ĂƋƵĂƟĐ�

ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŽ�Žƌ�ĨƌŽŵ�sĞƌŵŽŶƚ�>ĂŬĞƐ͘�sŝŽůĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�

ƚŽ�ĮŶĞƐ͘�� 

dŚĞ�>ĂŬĞƐ�ĂŶĚ�WŽŶĚƐ�^ĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�

ϯϰ 

�ƵƌĂƐŝĂŶ�tĂƚĞƌŵŝůĨŽŝů͗���dŚƌĞĂƚ�ƚŽ�sĞƌŵŽŶƚ�>ĂŬĞƐ 

ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ��ƵƌĂƐŝĂŶ�ǁĂƚĞƌŵŝůĨŽŝů�

ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�>ĂŬĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�

ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƋƵĂƟĐ�EƵŝƐĂŶĐĞ�^ƉĞĐŝĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�

ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ��ƵƌĂƐŝĂŶ�ǁĂƚĞƌŵŝůĨŽŝů�ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶ�ǇĞƚ�ƵŶ-ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ůĂŬĞƐ͘�/Ĩ�Ă�

ŶĞǁ�ŵŝůĨŽŝů�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ůĂŬĞǁŝĚĞ͕�

ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 

&ĂƐƐĞƩ͕�EŽƌŵĂŶ��͘���DĂŶƵĂů�ŽĨ�ƋƵĂƟĐ�WůĂŶƚƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�WƌĞƐƐ͕�

^ƚĞŵ��ƌŽƐƐ�^ĞĐƟŽŶ�;ǆ�ϭͬϮͿ͗�&ŽƵƌ�
ůĞĂǀĞƐ�ĨŽƌŵ�Ă�ǁŚŽƌů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ͘�
�ĂĐŚ�ůĞĂĨ�ŚĂƐ�ƚǁĞůǀĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�
ůĞĂŇĞƚƐ͘ 

DŝůĨŽŝů�^ƚĞŵƐ͗�^ƚĞŵƐ�ďƌĂŶĐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�
ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘� 

�ƵƌĂƐŝĂŶ�tĂƚĞƌŵŝůĨŽŝů�;DǇƌŝŽƉŚǇůůƵŵ�ƐƉŝĐĂƚƵŵͿ 

>ĞĂĨ 

>ĞĂŇĞƚ 



ϯϱ 

^ŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

ϭϵϱϳ͘��ŶŐĞů͕�^ĂŶĚǇ͘�Η>ĂŬĞ�hƐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�>ŽĐĂů��īŽƌƚƐ�ƚŽ�DĂŶĂŐĞ�>ĂŬĞƐΗ͕�
�ŶŚĂŶĐŝŶŐ�^ƚĂƚĞƐΖ�>ĂŬĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕�ϭϵϴϵ͗�ϭϬϭ-ϭϬϱ͘� 

EŝĐŚŽůƐ͕�^ƚĂŶůĞǇ��͘�Η/ŶŶŽǀĂƟǀĞ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�DĂĐƌŽƉŚǇƚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚΗ͕�
>ĂŬĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�sŽů͘�Ϯ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŌŚ��ŶŶƵĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ��ƉƉůŝĞĚ�>ĂŬĞ�ĂŶĚ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĂŬĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ϭϵϴϲ͗�Ϯϰϱ-Ϯϱϭ͘� 

EŝĐŚŽůƐ͕�^ƚĂŶůĞǇ��͕͘�^ĂŶĚǇ��ŶŐĞů͕�ĂŶĚ�dŽŵ�DĐEĂďď͘�Η�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ���WůĂŶ�ƚŽ�
DĂŶĂŐĞ�>ĂŬĞ�sĞŐĞƚĂƟŽŶΗ͕��ƋƵĂƟĐƐ͗�sŽů͘�ϭϬ͕�EŽ͘ϯ͕�ϭϵϴϴ͗�ϭϬ-ϭϵ͘�sd�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�Η�ƵǇŝŶŐ�>ĂŬĞƐŚŽƌĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ͘Η�
ϭϵϵϵ͘� 

sd��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�Η�ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�EƵŝƐĂŶĐĞ��ƋƵĂƟĐ�
WůĂŶƚƐ�ĂŶĚ��ůŐĂĞΗ͕�ϭϵϴϵ͘� 

sd��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�Η/ŶǀĂƐŝǀĞ��ǆŽƟĐ�WůĂŶƚ�&ĂĐƚ�
^ŚĞĞƚƐ͗��ƵƌĂƐŝĂŶ�tĂƚĞƌŵŝůĨŽŝů�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ��ŚĞƐƚŶƵƚ͘Η�EŽ�ĚĂƚĞ͘� 

sd��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�Η��<ĞǇ�ƚŽ��ŽŵŵŽŶ�sĞƌŵŽŶƚ�
�ƋƵĂƟĐ�WůĂŶƚ�^ƉĞĐŝĞƐΗ͕�ϭϵϵϬ͘� 

sd��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�ΗKŶůǇ�zŽƵ�͘͘͘��ĂŶ�^ĂǀĞ�zŽƵƌ�
>ĂŬĞ͘Η�EŽ�ĚĂƚĞ͘� 

sd��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�^ŵĂůů�WŽŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ͼWĂĐŬĞƚ͘�EŽ�ĚĂƚĞ͘� 

sd��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�Η��dŚƌĞĂƚ�dŽ�sĞƌŵŽŶƚΖƐ�
>ĂŬĞƐ͗��ƵƌĂƐŝĂŶ�tĂƚĞƌŵŝůĨŽŝůΗ�͕�ϭϵϵϵ͘� 

ϯϲ 

sĞƌŵŽŶƚ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ��EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ 

tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŝǀŝƐŝŽŶ 
>ĂŬĞƐ�ĂŶĚ�WŽŶĚƐ�WƌŽŐƌĂŵ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĚĞĐ͘ǀĞƌŵŽŶƚ͘ŐŽǀͬǁĂƚĞƌƐŚĞĚͬůĂŬĞƐ-ƉŽŶĚƐ� 


