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/ƐƐƵĞ�Ϭ͘ϭϮ–�&Žƌ�DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ϯ͘Ϯ͘ϭ 

DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�hƐĞƌ�'ƵŝĚĞ 

,ĂƌŵĂŶ�>ƵǆƵƌǇ��ƵĚŝŽ�'ƌŽƵƉ� 



�Ϯ 

 

 

dŚĞ�'ŽĂů 

dŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐĞƌƐ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�,ĂƌŵĂŶ�
DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ĂƉƉ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽǀĞƌ�
ƐŽŵĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŐŽ�ƵŶŶŽƟĐĞĚ͘� 

DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ŽīĞƌƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
EŽϱϭϬϭ�ƉůĂǇĞƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŝWŚŽŶĞ͕�ŝK^�ƚĂďůĞƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�
�ŶĚƌŽŝĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ͘ 

DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ZĂĚŝŽ͕�WŽĚĐĂƐƚƐ͕�d/��>͕�YŽďƵǌ͕��ĞĞǌĞƌ͕ �
EĂƉƐƚĞƌ�Θ�,/',Z�^�h�/K�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ǁŝůů�ĂĐĐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŵƵƐŝĐ�ůŝďƌĂƌǇ�ƐƚŽƌĞĚ�ŽŶ�Ă�
E�^�ĚƌŝǀĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͛Ɛ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�tŚŝůĞ�DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽϱϭϬϭ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�
ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ĂŶǇ�'ŽŽŐůĞ��ĂƐƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐĂŵĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ͘�� 



�ϯ 

 

dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ 

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͗ 

· EĞƚǁŽƌŬ—ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƌŽƵƚĞƌ͕ �
ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�Žƌ�Ă�ϯƌĚ�ƉĂƌƚǇ�
ĚĞǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Žƌ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�/d�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ ��/ƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĐĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�;tŝĚĞ��ƌĞĂ�EĞƚǁŽƌŬͬt�EͿ͘��dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞƌ�;ǁŝƌĞĚ�Žƌ�ǁŝƌĞůĞƐƐůǇͿ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů��ƌĞĂ�
EĞƚǁŽƌŬ�;>�EͿ͕�>ŽĐĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ǇŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌΖƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ—ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�
ƌŽƵƚĞƌ͘ � 

· /W�ĂĚĚƌĞƐƐ–�ĞǀĞƌǇ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘��dŚĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘ �dŚĞ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂĚĚƌĞƐƐ�;D��Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘ 

· �ĞǀŝĐĞ—ĂƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�
ǁŝƌĞůĞƐƐ�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ƚĂďůĞƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ŽŶ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂŶ��ƉƉůĞ�ŝWĂĚ͕�ŝWŚŽŶĞ�Žƌ�ŝWŽĚ�dŽƵĐŚ�Žƌ�ĂŶǇ��ŶĚƌŽŝĚ�ƚĂďůĞƚ�Žƌ�ƐŵĂƌƚ�
ƉŚŽŶĞ͘� 

· �ƉƉ—�ƐŚŽƌƚ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘���ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ͘��dŚĞ�ĂƉƉ�ŝƐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�
ŽŶƚŽ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��ƉƉ�ƐƚŽƌĞ͘��dŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂďůĞƚƐ͘� 



�ϰ 

 

tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͍ 

· ��ůŽĐĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�;Ă�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ƌŽƵƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƋƵĂůŝĮĞƐͿ͘ 

· �ǆĐĞůůĞŶƚ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ŝƚ�;ůŝŬĞůǇ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ƌŽƵƚĞƌ͕ �ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ǁŝƌĞůĞƐƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚƐ�;t�WƐͿͿ͘ 

· ��ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂǇĞƌ�;ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮͿ͘��&Žƌ�
ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƉƌĞƐƵŵĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
DĂƌŬ�>ĞǀŝŶƐŽŶ�EŽϱϭϬϭ͘ 

· /ŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƌŽƵƚĞƌ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 



�ϱ 

 

DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�,ŽŵĞ�WĂŐĞ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�DƵƐŝĐ>ŝĨĞ͘�&ƌŽŵ�ŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ͗ 

WůĂǇůŝƐƚƐ—�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ĮŶĚ�ƉůĂǇůŝƐƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀŝĐĞ͘��WůĂǇůŝƐƚƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�
ŚĞƌĞ͘����ƉůĂǇůŝƐƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�DƵƐŝĐ�^ŽƵƌĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϲͿ 

DƵƐŝĐ�^ŽƵƌĐĞƐ—���ůŝƐƚ�ŽĨ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŵƵƐŝĐ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�;ƐĞƌǀĞƌƐͿ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�
ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ƉŽƌƚĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ͘� 

^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ—�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵƵƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉŽƌƚĂů͘��ŚŽŽƐĞ�ĨŽƌ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƌĂĚŝŽ͕�ƉŽĚĐĂƐƚƐ͕�
dŝĚĂů͕�EĂƉƐƚĞƌ͕ ��ĞĞǌĞƌ͕ �YŽďƵǌ�ĂŶĚ�
,ŝŐŚZĞƐ�ƵĚŝŽ�ĐůŽƵĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

 

 

�ƵĚŝŽ�ŽƵƚƉƵƚ—dŽƵĐŚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘ 

^ĞƫŶŐƐ—dŚŝƐ�ŵĞŶƵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐŽŵĞ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŝŶŬƐ͕�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŝǀĂĐǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘� 



�ϲ 

 

^ĞƫŶŐƐ�WĂŐĞ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ĂƉƉ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ͗ 

�ĂƌŬ�dŚĞŵĞ—ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ƚŚĞŵĞ�;ƉŝĐƚƵƌĞĚͿ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƚŚĞŵĞ͘ 

/ŐŶŽƌĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�ůŝƐƚƐ—ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚƐ�
DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞�͟�Žƌ�͞�Ŷ͟�
ŝŶ�Ă�ůŝƐƚ͘���͘Ő͘�ƚŚĞ�>ǇŶǇƌĚ�^ŬǇŶǇƌĚ�ĂůďƵŵ�͞��
ZĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ͟�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�Ă�ůŝƐƚ�Ăƚ�Z—ĨŽƌ�
ZĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��—ĨŽƌ�͞��
ZĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ͘͟  

hƐĞ�ƐŵĂůů�ŐƌŝĚ�ƐŝǌĞ—ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ƐŝǌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŝƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŝĚ�ǀŝĞǁ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘��dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂŬĞ�ůĂďĞůƐ�
ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŽŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘� 

�ĞĨĂƵůƚ��ĐƟŽŶ—ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŝƐƚ͘��
dŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉůĂǇ�Ăůů�ŶŽǁ͕�ƉůĂǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ƚƌĂĐŬ�ŶĞǆƚ͕�ƉůĂǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚƌĂĐŬ�ŶŽǁ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞ�

ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂǇ�ƋƵĞƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂĐŬ͘� 

�ƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ĂƌĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�DƵƐŝĐ>ŝĨĞ͕�ƚŚĞ�>ŝĐĞŶƐĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�WƌŝǀĂĐǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͘� 



�ϳ 

 

�ƵĚŝŽ�KƵƚƉƵƚ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂŐĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉůĂǇďĂĐŬ�
ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͗ 

dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĚĞƚĞĐƚĞĚ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ǁŝůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ͘� 

dŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĂŵĞƐ�ƐŚŽǁŶ�
ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͘��dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŶĂŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƚƐĞůĨ�Žƌ�ŚĞƌĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ďǇ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
͞ZĞŶĂŵĞ͟�ŝĐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�
ĐŽƌŶĞƌ͘ ��WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͕�ƌĞŶĂŵŝŶŐ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�
DƵƐŝĐ>ŝĨĞ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘ 



�ϴ 

 

�ƌŽǁƐŝŶŐ�DƵƐŝĐ��ŽůůĞĐƟŽŶƐ 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�DƵƐŝĐ�ƐŽƵƌĐĞ͕�
DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�
ŵĞŶƵ�ĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƐŽƵƌĐĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ͘���ŝīĞƌĞŶƚ�ŵƵƐŝĐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞŶƵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 

zŽƵ�ǁŝůů�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐĞĞ͗ 

· �ƌƟƐƚ—ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂƌƟƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵƵƐŝĐ�ƐŽƵƌĐĞ 

· �ůďƵŵ—ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂůďƵŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ŵƵƐŝĐ�ƐŽƵƌĐĞ 

· 'ĞŶƌĞ—ůŝƐƚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŐĞŶƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵƵƐŝĐ�ƐŽƵƌĐĞ 

· WůĂǇůŝƐƚƐ—Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉůĂǇůŝƐƚƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ŵƵƐŝĐ�ƐŽƵƌĐĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵƵƐŝĐ�ƐŽƵƌĐĞ 

 

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚƐ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DƵƐŝĐ�ƐŽƵƌĐĞ͘���ŶǇ�
ĞƌƌŽŶĞŽƵƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵƵƐŝĐ�ƐŽƵƌĐĞ͘ 



�ϵ 

 

�ƌŽǁƐŝŶŐ�DƵƐŝĐ��ŽůůĞĐƟŽŶƐ 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ �ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�
ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ͘��dŚĞ�ůŝƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�
ĂůƉŚĂďĞƟĐĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͘� 

zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĐƌŽůů�ƵƉͬĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ďǇ�ƐǁŝƉŝŶŐ�
ĚŽǁŶͬƵƉ͘� 

^ĞůĞĐƚ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ĂůďƵŵƐ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁͿ͘��/Ŷ�
ŽƚŚĞƌ�ǀŝĞǁƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ůŝƐƚƐ�ŽĨ��ůďƵŵƐ�Žƌ�
'ĞŶƌĞƐ͘� 

 

 

 

 

 

EŽƟĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ŶŽǁ�ƉůĂǇŝŶŐ͟�ďĂƌ͘ ��dŚŝƐ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ǀŝƐŝďůĞ͘�dŽƵĐŚ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ŶŽǁ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶ�;ƉĂŐĞ�ϭϮͿ�ĂŶĚ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂǇůŝƐƚ͘� 



�ϭϬ 

 

�ƌŽǁƐŝŶŐ�DƵƐŝĐ��ŽůůĞĐƟŽŶƐ 

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŵƵƐŝĐ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬƐ�Žƌ�ĂůďƵŵƐ�ďǇ�
ƚŚĂƚ�ĂƌƟƐƚ͘� 

zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĐƌŽůů�ƵƉͬĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ďǇ�
ƐǁŝƉŝŶŐ�ĚŽǁŶͬƵƉ͘� 

^ĞůĞĐƚ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�
ĂůďƵŵƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ǀŝĞǁͿ͘��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝĞǁƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ůŝƐƚƐ�
ŽĨ��ůďƵŵƐ�Žƌ�'ĞŶƌĞƐ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

EŽƟĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ŶŽǁ�ƉůĂǇŝŶŐ͟�ďĂƌ͘ ��dŚŝƐ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ǀŝƐŝďůĞ͘�dŽƵĐŚ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ŶŽǁ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶ�;ƉĂŐĞ�ϭϮͿ�ĂŶĚ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂǇůŝƐƚ͘� 



�ϭϭ 

 

�ƌŽǁƐŝŶŐ�DƵƐŝĐ��ŽůůĞĐƟŽŶƐ 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶ�ĂůďƵŵ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƐŽƵƌĐĞ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ĂůďƵŵ͘�^ĐƌŽůů�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ůŝƐƚ�
ŽĨ�ƚƌĂĐŬƐ͘�� 

^ĞůĞĐƚ�͞WůĂǇ�EŽǁ͟�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�
ůŝƐƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂůďƵŵ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘ � 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ƚƌĂĐŬ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϲ͖�ƐĞƫŶŐƐͿ͘ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵď�ŵĞŶƵ�ŽƉƟŽŶ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƚƌĂĐŬ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŽƚƐ�͙ 

 



�ϭϮ 

 

WůĂǇ�ŽƉƟŽŶƐ 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŽƚƐ�͙�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶĞ�
ƚƌĂĐŬ�ŝŶ�ĂŶ�ĂůďƵŵ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ϰ�
ƉůĂǇďĂĐŬ�ŽƉƟŽŶƐ͗ 

WůĂǇ�ŶŽǁ—ƐĞůĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ƚƌĂĐŬ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘ � 

WůĂǇ�ŶĞǆƚ—ƐĞůĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŝŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ƚƌĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƋƵĞƵĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ͘ 

�ĚĚ�ƚŽ�ƋƵĞƵĞ—ƐĞůĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ƋƵĞƵĞ͘ 

ZĞƉůĂĐĞ�ƋƵĞƵĞ—ƐĞůĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂǇ�ƋƵĞƵĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚƌĂĐŬ͘ 

�ĂŶĐĞů—ĂďŽƌƚ͕�ĂďĂŶĚŽŶ͕�Ăůů�ĚŽŶĞ͘ 



�ϭϯ 

 

EŽǁ�WůĂǇŝŶŐ� 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�͞EŽǁ�WůĂǇŝŶŐ͟�ďĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ĂƉƉ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�
ƐĐƌĞĞŶ͘�/ƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 

�ůďƵŵ��ƌƚ—�Ɛ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƐŽƵƌĐĞ͘��
/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ŝƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵƵƐŝĐ�ƐŽƵƌĐĞ͘ 

dƌĂĐŬ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ďĂƌ—^ŚŽǁŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ƟŵĞ�ĞůĂƉƐĞĚ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͘ 

dƌĂĐŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ—dƌĂĐŬ�ŶĂŵĞ͕��ƌƟƐƚ�ĂŶĚ�
ŶĞǆƚ�ƚƌĂĐŬ�ƉůĂǇŝŶŐ͘ 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ—^ŬŝƉ�ďĂĐŬ͕�ƉůĂǇͬƉĂƵƐĞ͕�
ƐŬŝƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�� 

 

 

dŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ�ĨŽƌ�D>�ϱ<ŽŶƚƌŽů͘��dŽƵĐŚ�
ƚŚŝƐ�ŝĐŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ϱϬϬϬ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŵƉůŝĮĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬĞĚ�DĂƌŬ�
>ĞǀŝŶƐŽŶ�ƉƌĞĂŵƉůŝĮĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŵƉůŝĮĞƌƐ͘� 

dŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƋƵĞƵĞ�ŝĐŽŶ�͘���� dŽƵĐŚ�
ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƋƵĞƵĞ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂǇďĂĐŬ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘� 

 EŽϱϭϬϭ 



�ϭϰ 

 

WůĂǇ�YƵĞƵĞ 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƋƵĞƵĞ�ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
EŽǁ�WůĂǇŝŶŐ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�DƵƐŝĐ>ŝĨĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�
ƐĐƌĞĞŶ͘�/ƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƚŽƉ�ĚŽǁŶ͗ 

EŽǁ�WůĂǇŝŶŐ͗��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ƉůĂǇŝŶŐ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂǇ�ƋƵĞƵĞ͘� 

�ůŽƐĞ�ďƵƩŽŶ�;ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚͿ͗�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƋƵĞƵĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĐƌĞĞŶ͘ 

�Ěŝƚ�ďƵƩŽŶ�;ƚŽƉ�ůĞŌͿ͗�ƚŽ�ĞĚŝƚ�Žƌ�ĚĞůĞƚĞ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂǇ�ƋƵĞƵĞ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϱͿ͘ 

dƌĂĐŬ�ůŝƐƚ͗��ƚƌĂĐŬƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉůĂǇďĂĐŬ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĚŽǁŶ͘��WůĂǇĞĚ�ƚƌĂĐŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞǇĞĚ�
ŽƵƚ͘��dŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ŵŽǀŝŶŐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝĐŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬ͘��^ĐƌŽůů�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ůŝƐƚ͘� 

^ŚƵŋĞ�/ĐŽŶ͗��^ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ƚŽŐŐůĞ�ƐŚƵŋĞ�ŽŶͬŽī�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂǇ�ƋƵĞƵĞ͘ 

ZĞƉĞĂƚ�/ĐŽŶ͗��^ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚƌĂĐŬ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉůĂǇ�ƋƵĞƵĞ�Žƌ�ƚƵƌŶ�
Žī͘� 

 



�ϭϱ 

 

�Ěŝƚ�WůĂǇ�YƵĞƵĞ 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ��Ěŝƚ�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�
ƋƵĞƵĞ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�DƵƐŝĐ>ŝĨĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ƐĐƌĞĞŶ͘�
/ƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ƚŽƉ�ĚŽǁŶ͗ 

EŽǁ�WůĂǇŝŶŐ͗��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ƉůĂǇŝŶŐ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂǇ�ƋƵĞƵĞ͘� 

�ůŽƐĞ�ďƵƩŽŶ�;ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚͿ͗�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƋƵĞƵĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĐƌĞĞŶ͘ 

�ŽŶĞ�ďƵƩŽŶ�;ƚŽƉ�ůĞŌͿ͗�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĞĚŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂǇ�ƋƵĞƵĞ͘ 

dƌĂĐŬ�ůŝƐƚ͗���ĂĐŚ�ƚƌĂĐŬ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞůĞĐƚ�ŝĐŽŶ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂůďƵŵ�Ăƌƚ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ƚŽ�
ĚĞůĞƚĞ͘���ĂĐŚ�ƚƌĂĐŬ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞ-ŽƌĚĞƌ�ŝĐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ͘�hƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝĐŽŶ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚƌĂŐ�Ă�ƚƌĂĐŬ�

ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƵĞ͘��� 

�ůĞĂƌ͗��^ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂǇ�ƋƵĞƵĞ͘���ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ďŽǆ�
ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ǇŽƵ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͘  

'ĂƌďĂŐĞ͗��WƌĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞůĞƚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚƌĂĐŬƐ͘ 

^ĂǀĞ͗��^ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉůĂǇ�ƋƵĞƵĞ�ĂƐ�Ă�ƉůĂǇůŝƐƚ͘��dŚŝƐ�ƉůĂǇůŝƐƚ�ǁŝůů�
ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇůŝƐƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ�ŽĨ�DƵƐŝĐ>ŝĨĞ͘ 



�ϭϲ 

 

^ĂǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�WůĂǇůŝƐƚ�;ŚŽůĚŝŶŐ�ƉĂŐĞͿ 

WůĂǇůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƐĂǀŝŶŐ�Ă�WůĂǇ�͞YƵĞƵĞ͟� 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�͞�Ěŝƚ͟�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƋƵĞƵĞ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�DƵƐŝĐ>ŝĨĞ͕�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ƐĐƌĞĞŶ�;ĮŐ�ĂͿ͘�/ƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƚŽƉ�ĚŽǁŶ͘ 

dŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�YƵĞƵĞ͕�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŐĂƌďĂŐĞ�ŝĐŽŶ͘ 

KŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ěŝƚ�ƐĐƌĞĞŶ�͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�YƵĞƵĞ�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�
͞^ĂǀĞ͟�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ŝŶƚŽ�Ă�WůĂǇůŝƐƚ͘��ĂĐŚ�ƉůĂǇůŝƐƚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚƌĂĐŬƐ�ĨƌŽŵ�
ĂŶǇ�ŵƵƐŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůƵƐ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŵƵƐŝĐ�ůŝďƌĂƌǇ�Žƌ�E�^�ĚƌŝǀĞ͘�;ĮŐ�ďͿ 

 

ĮŐ�Ă ĮŐ�ď 



�ϭϳ 

 

ϱϬϬϬ�^ĞƌŝĞƐ��ŽŶƚƌŽů�ĂƉƉ�-�ϱ<ŽŶƚƌŽů 

DƵƐŝĐ>ŝĨĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�DĂƌŬ�>ĞǀŝŶƐŽŶ�ϱ<ŽŶƚƌŽů�ƐƵď�ĂƉƉ�;ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ŝĨ�ĚĞƐŝƌĞĚͿ͘�dŚĞ�ĂƉƉ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ǇŽƵƌ�
ƉƌĞĂŵƉůŝĮĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŽůƵŵĞͿ�ĂŶĚ��ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
EŽϱϭϬϭ�^����DĞĚŝĂ�ƉůĂǇĞƌ͘  

 


