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<ŝǁĂŶŝƐ�^ĐŽƵƚ��ĂŵƉ 

DĂŶǇ�WŽŝŶƚ�^ĐŽƵƚ��ĂŵƉ 
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dŽŵĂŚĂǁŬ�^ĐŽƵƚ��ĂŵƉ 



EŽƌƚŚĞƌŶ�^ƚĂƌ�^ĐŽƵƟŶŐ 

 

Ϯ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

�Ɛ�^ĐŽƵƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŽƵƚĞƌƐ�ŽĨ�dŚĞ��ŽǇ�^ĐŽƵƚƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ŽƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ�
ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǇ�^ĐŽƵƚƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ŚƵŵĂŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ͘ 

��ůĂƌŐĞ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĂƩĞŶĚ�
ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉ�ŝŶ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�ĞĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĂƩĞŶĚ�Ă�EŽƌƚŚĞƌŶ�^ƚĂƌ��ŽƵŶĐŝů�ĐĂŵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ƵŶŝƚ�ůĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�
ďĞ�ĂƐŬĞĚ͕�ƵƉŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�Ăƚ�ĐĂŵƉ͕�ƚŽ�ĐĞƌƟĨǇ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƵŶŝƚ͕�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� 

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂƐ�Ă�
ŐƵŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ƉĂŶŝĐ�Žƌ�ƵŶĚƵĞ�ǁŽƌƌǇ�
ĂďŽƵƚ�ďĞĂƌƐ�Ăƚ�ĐĂŵƉ͘�hŶŝƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŽƵƚƐ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�Ăůů�^ĐŽƵƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘ 

tŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�^ƚĂƌ��ŽƵŶĐŝů͕�
ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ďĞĂƌ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�
ŚƵŵĂŶ�ŝŶũƵƌǇ͘�dŚĂƚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ǁĂƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞ�
ŝŶ�ŶŽƚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƐƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ďĞĂƌƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ĨŽƵƌƚĞĞŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�^ĐŽƵƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŽƵƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂŵƉĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂŵƉƐ�ŽŶ�ĂŶ�
ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ͘ 

/Ŷ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�^ĐŽƵƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ďĞĂƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƵŶĐŝů�ĐĂŵƉƐ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŽƵƌ�ĐĂŵƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�͞ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐůƵď͟�ďƵƚ�Ă�ƋƵĂƐŝ-ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘ 

 

�ůĂĐŬ��ĞĂƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

 

ϯ 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŝĨ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ƚŽ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĨŽůͲ
ůŽǁĞĚ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ĐĂŵƉ͕�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐĂĨĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƚĞ͘ 

�ŽŶŇŝĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ďĞĂƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘�DŽƌĞ�ŽŌĞŶ�
ƚŚĂŶ�ŶŽƚ͕�ďĞĂƌƐ�ǁŝůů�ĂǀŽŝĚ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�dŚĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŽĐĐƵƌ�
ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ďĞĂƌƐ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�
ŽŶ�ƚƌĂŝůƐ͘�dŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐƌĞĂƚͲ
ůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘ 

�ůĂĐŬ�ďĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ďĞĂƌƐ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�ĂŶĚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŐƌŝǌǌůǇ�ďĞĂƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�͞ďůĂĐŬ͟�ďĞĂƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ďůĂĐŬ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘���ďůĂĐŬ�ďĞĂƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ďƌŽǁŶ͕�ĐŝŶŶĂŵŽŶ͕�ŐƌĂǇ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĐƌĞĂŵ-ĐŽůŽƌĞĚ͘�dŚĞ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϰ͕ϬϬϬ�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�;͞�ůĂĐŬ��ĞĂƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕͟�tŝƐĐŽŶƐŝŶ��EZͿ͘�
dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϮ͕ϬϬϬ�-�ϭϱ͕ϬϬϬ�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌƐ�ƐƚĂƚĞ�ǁŝĚĞ�;͞�ůĂĐŬ��ĞĂƌ͕͟�DŝŶͲ
ŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐͿ͘�dŚĞ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�ĂŶĚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
�EZ͛Ɛ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘ 

DŽƐƚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�Ăůů͕�ďĞĂƌ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�Ăƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉ�ŽĐĐƵƌ�ǁŚĞŶ�Ă�
ďĞĂƌ�ĞŶƚĞƌƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵď-ĐĂŵƉƐ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘��ĞĂƌƐ͕�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ǁŝůĚ�
ĂŶŝŵĂůƐ͕�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŚĂďŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟŶĐƚ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ŝŶƐƟŶĐƚ�
ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘�dŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͕�Ă�ďĞĂƌ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĨŽŽĚ͘��Ɛ�ŚƵͲ
ŵĂŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞŶĐƌŽĂĐŚ�ŽŶ�Ă�ďĞĂƌ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂďŝƚĂƚ͕�ďĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚƵŵĂŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐĂƌďĂŐĞ͘��ĞĂƌƐ�
ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�͞ŚĂďŝƚƵĂƚĞĚ͟�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�Žƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ŝŶŚĂďŝƚĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶƐ͘� 

��͞ŚĂďŝƚƵĂƚĞĚ͟�ďĞĂƌ�ůŽƐĞƐ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŶĞĂƌ�ŚƵŵĂŶƐ͘���ŚĂďŝƚƵͲ
ĂƚĞĚ�ďĞĂƌ�ǁŝůů�ĞŶƚĞƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘���ŚĂďŝƚƵĂƚĞĚ�
ďĞĂƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ůŽƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĚĂŶŐĞƌͲ
ŽƵƐ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ĞŶƚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂďŝƚƵĂƚĞ�
ďĞĂƌƐ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĐĂŵƉƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͘� 



EŽƌƚŚĞƌŶ�^ƚĂƌ�^ĐŽƵƟŶŐ 

 

ϰ 

�ĂŵƉƐŝƚĞ�WƌĞĐĂƵƟŽŶƐ 

dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ďĞĂƌƐ͘ 

�ĂŵƉ�^ĂŶŝƚĂƟŽŶ͗�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ĐĂŵƉƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞͲ
ĂƐ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĐůĞĂŶ�ŽĨ�ŐĂƌďĂŐĞ͕�ĨŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ƐŵĞůůĂďůĞƐ͘ 

&ŽŽĚ͗�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶ͘�&ŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŽĚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƩƌĂĐƚ�ďĞĂƌƐ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�Ă�ŵĞĂů͘��ůů�ĨŽŽĚ�Ăƚ�ĐĂŵƉ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĞĞů�ĐĂŵƉƐŝƚĞ�ďĞĂƌ�ďŽǆ͕�ƚŚĞ�ƚƌƵŶŬ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌ͕�ƚŚĞ�ƚƌŽŽƉ�ƚƌĂŝůĞƌ͕�Žƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽͲ
ƉƌŝĂƚĞ�ďĞĂƌ�ďĂŐ͘�EŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͘ 

&ŽŽĚ�/Ŷ�dĞŶƚƐ͗�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶŽ�ĞǆĐƵƐĞ�ĨŽƌ�ĞĂƟŶŐ�Žƌ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ƚĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĨŽŽĚƐ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ŽĚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂƩƌĂĐƚ�ďĞĂƌƐ͘�
�ŵƉƚǇ�ƐŶĂĐŬ�ǁƌĂƉƉĞƌƐ͕�ĨŽŽĚ�ďŽǆĞƐ͕�ũƵŝĐĞ�ďŽǆĞƐ͕�ƐŽĚĂ�ĐĂŶƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ǁĂƚĞƌ�
ďŽƩůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŇĂǀŽƌĞĚ�ĚƌŝŶŬƐ�ŵŝǆĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�
ƚĞŶƚƐ͘�&ŽŽĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ƚĞŶƚ͘� 

�ŽŽŬŝŶŐ�ŽĨ�&ŽŽĚ͗�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ĐŽŽŬƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵĞĂůƐ�Ăƚ�ĐĂŵƉ͕�ƚŚĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚŝŶŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ƚĞŶƚƐ͘ 

�ůĞĂŶ�hƉ��ŌĞƌ�DĞĂůƐ͗�DĞĂůƐ�ĞĂƚĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ĐůĞĂŶĞĚ�ƵƉ͘��ŝƐŚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞĂů͘�>ĞŌŽǀĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�Žƌ�ƐƚŽƌĞĚ�ĂƐ�ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�dĂďůĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĂƟŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ǁĂƐŚĞĚ͘�&ŽŽĚ�ƐƉŝůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ͘�EŽŶ-ǁĂƚĞƌ�ůŝƋƵŝĚ�
ƐƉŝůůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƉŝůů͘ 

^ŶĂĐŬƐ͗�^ŶĂĐŬƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͘�
�ŶǇ�ĚƌŝŶŬƐ�ďĞƐŝĚĞƐ�ǁĂƚĞƌ�;ƐŽĚĂ͕�ƉŽǁĚĞƌĞĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͕�ũƵŝĐĞ�ďŽǆĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�
ŵƵƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�Žƌ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚĞŶƚ͘�^ƉŝůůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ŐŝǀĞ�Žī�ŽĚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĂƌƐ͘ 

'ĂƌďĂŐĞ͗�'ĂƌďĂŐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĂƩĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǁŝůĚͲ
ůŝĨĞ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ďĞĂƌƐ͕�ŐĂƌďĂŐĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐƋƵŝƌƌĞůƐ�Žƌ�ƌĂĐĐŽŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ͘�'ĂƌďĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ďĂŐŐĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ůĞĂŬͲ
ĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌďĂŐĞ�ďĂŐ�ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐůĞĂŶĞĚ�ƵƉ͗�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞͲ
ŵŽǀĂů�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐƉŝůů͘ 

�ůĂĐŬ��ĞĂƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

 

ϱ 

KƚŚĞƌ�^ŵĞůůĂďůĞƐ͗�&ŽŽĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�Žī�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ŽĚŽƌƐ�
ƚŽ�ďĞĂƌƐ͘�KƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽŽƚŚƉĂƐƚĞ͕�ŵŽƵƚŚǁĂƐŚ͕�ĚĞŽĚŽƌĂŶƚ͕�ƐŽĂƉ͕�
ƐŚĂŵƉŽŽƐ͕�ůŽƟŽŶ͕�ƐƵŶƐĐƌĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŐŝǀĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ŽĚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ďĞĂƌƐ�ĮŶĚ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ĨŽŽĚ͘�EĞǀĞƌ�ƐƚŽƌĞ�ƐƵĐŚ�ƐŵĞůůĂďůĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚĞŶƚ͘ 

WĞƌƐŽŶĂů�,ǇŐŝĞŶĞ͗��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ǇŽƵƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�
ŵĂǇ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŽĚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽŽĚ͕�ƐŶĂĐŬƐ͕�ĮƐŚŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĂƐŚ�ǇŽƵƌ�
ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƉŝůůĞĚ�ĨŽŽĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĂƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĐůŽƚŚͲ
ŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚĞŶƚ͘��ŝƚŚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�Žƌ�ƐƚŽƌĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ƵŶƟů�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁĂƐŚĞĚ͘��ůŽƚŚĞƐůŝŶĞƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�͞ĂŝƌŝŶŐ�ŽƵƚ͟�
ĐůŽƚŚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ƚĞŶƚƐ͘� 

^ŚŽǁĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ĐĂŵƉ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂƌĞ�ƐŵĞůůĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ůĞĂǀĞ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�
ŽĚŽƌƐ�ƚŽ�ďĞĂƌƐ�ŽŶ�ǇŽƵ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Žƌ�
ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŝĚ-ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

&ŝƐŚŝŶŐ͗�&ŝƐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽŽĚ�
ŝƚĞŵ�ĨŽƌ�ďĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŵĞůů�ŽĨ�ĮƐŚ�ĞŶƚƌĂŝůƐ�ŵĂǇ�ĂƩƌĂĐƚ�ďĞĂƌƐ͘ 

 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Ă�ďĞĂƌ�
ĨƌŽŵ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ͘���ďĞĂƌ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĮŶĚŝŶŐ�ŝƚ�
ǁŝůů�ƋƵŝĐŬůǇ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 



EŽƌƚŚĞƌŶ�^ƚĂƌ�^ĐŽƵƟŶŐ 

 

ϲ 

tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝĨ�Ă��ůĂĐŬ��ĞĂƌ��ŶƚĞƌƐ�zŽƵƌ��ĂŵƉƐŝƚĞ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ�
ůĞƐƐ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ďĞĂƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĂů͘�^Ž͕�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝĨ�Ă�ďĞĂƌ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ĞŶƚĞƌƐ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ͍ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌ�ŵĂǇ�ǁĂŶĚĞƌ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ�ƵŶĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ăƚ�
ĂŶǇ�ƟŵĞ͕�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐƟǀĞ�Ăƚ�ĚĂǁŶ�ĂŶĚ�ĚƵƐŬ͘� 

/Ŷ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ĐĂŵƉ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŚƚĞĚ�ĞŶͲ
ƚĞƌŝŶŐ�ĐĂŵƉƐŝƚĞƐ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ĮǀĞ�ƟŵĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ�;ďĞƌƌŝĞƐ͕�ƌŽŽƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
Ă�ďĞĂƌ͛Ɛ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ͘�/Ŷ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƌƌǇ�
ĐƌŽƉ�ŝƐ�ƉŽŽƌ͕�Ă�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ĐĂŵƉƐŝƚĞ�ŝŶ�
ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘�/Ŷ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƌƌǇ�ĐƌŽƉ�ŝƐ�ĂďƵŶĚĂŶƚ͕�Ă�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ͕�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŚƵŵĂŶ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ͘ 

&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŝǆƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐĂŵƉŝŶŐ͕�ďĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ĐĂŵƉƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�
/Ĩ�Ă�ďĞĂƌ�ĞŶƚĞƌƐ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ�ǁŚŝůĞ�ĐĂŵƉĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƐƚĂǇ�ĐĂůŵ͘�dŚĞ�
ďĞĂƌ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ŝƚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ͛Ɛ�ŵĞŶƵ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂůǁĂǇƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ďĞĂƌ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ŚƵͲ
ŵĂŶƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ďĞĂƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ�ǁŚŝůĞ�ĐĂŵƉĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 

Ă͘ ^ĂĨĞƚǇ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘��Ž�ŶŽƚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌ�ǇŽƵƌͲ
ƐĞůĨ�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ 

ď͘ 'ĂƚŚĞƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚ�ŝŶ�ĐĂŵƉ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ͘ 

Đ͘ ^ƚĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐĂǇŝŶŐ�ŐŽĞƐ͕�͞ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ͘͟ 

Ě͘ DĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌƚǇ�ĨĞĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ͘ 

Ğ͘ WŽƐƚ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�Žƌ�ŽůĚĞƌ�^ĐŽƵƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĐĂŵƉƐŝƚĞ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ǁĂƌŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ďĞĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 

�ůĂĐŬ��ĞĂƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

 

ϳ 

Ĩ͘ DĂŬĞ�ŶŽŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŝƚ͘��ĂŶŐ�ƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂŶƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
;ĚŽ�ŶŽƚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌ�ǇŽƵƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ďǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ŝƚĞŵƐ�ŝĨ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞĂƌͿ͘�zĞůů�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĂŵ͘�tĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�
ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƐĐĂƌĞ�Žī�Ă�ďĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ĨŽŽĚ͘�KŶĐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�
ĨŽŽĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐĐĂƌĞĚ�Žī�ƵŶƟů�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŝƚƐ�
ŵĞĂů͘ 

Ő͘ EĞǀĞƌ�ƚŚƌŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ĂŶŐƌǇ͘ 

Ś͘ EĞǀĞƌ�͞ĐŚĂƌŐĞ͟�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�Žƌ�ƌƵŶ�Ăƚ�ŝƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐĐĂƌĞ�ŝƚ�Žī͘ 

ŝ͘ �Ž�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉĞƉƉĞƌ�ƐƉƌĂǇ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ďĞĂƌ�͞ƌĞƉĞůůĂŶƚ͟�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ�ƚŽ�ƌĞƉĞů�Ă�ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ�ďĞĂƌ͘�^ŽŵĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĚŽŶ͛ƚ͘�hƐĞ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂǇ�ƚƵƌŶ�Ă�ďĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŚƵŶŐƌǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂŶŐƌǇ�
ďĞĂƌ͘ 

ũ͘ /Ĩ�ǇŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐĐĂƌĞ�Žī�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚŝƌƚǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�WĞŽƉůĞ�ƉŽƐƚĞĚ�Ăƚ�
ƚƌĂŝů�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ǁĂƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĞĂƌ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ 

Ŭ͘ ZĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ�ƚŽ�Ă�ĐĂŵƉ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞͲ
ůǇ͘ 

ů͘ /Ĩ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ͕�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͛Ɛ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ͕�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘��ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ĞīŽƌƚƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ďĞŝŶŐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ͘ 

ŵ͘ &ŝŶĂůůǇ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�Ă�
ƌĞƚƵƌŶ�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ďĞĂƌ�Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͘��ĞĂƌƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌŽƵƟŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�
ĨŽŽĚ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ͕�ǇŽƵƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ďĞĂƌ͛Ɛ�
ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƚĞ͘��ĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŚĂďŝƚ͘ 



EŽƌƚŚĞƌŶ�^ƚĂƌ�^ĐŽƵƟŶŐ 

 

ϴ 

tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝĨ�Ă��ůĂĐŬ��ĞĂƌ�ŝƐ�EĞĂƌ�zŽƵƌ�;KĐĐƵƉŝĞĚͿ�dĞŶƚ 
dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ƚŽ�Ă�^ĐŽƵƚ�Žƌ�
^ĐŽƵƚĞƌ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ďĞĂƌƐ�ƐƟĐŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĞĂĚƐ�ŝŶƚŽ�ƚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŶŝī�ĂƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ĂĐƚƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�
ďĞĂƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�Ă�ƚĞŶƚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĂŵƉƐ͘�<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ŝƐ�
ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ŵĞŶƵ͘�/Ĩ�Ă�
ďĞĂƌ�ĞŶƚĞƌƐ�ǇŽƵƌ�ƚĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ƉŽůŝͲ
ĐǇ�ƌƵůĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞ͕�ďƵƚ�ŝĨ�Ă�ďĞĂƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚ͕�ĚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

· zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂǀŽŝĚ�ǇŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶƐƟŶĐƚ�ƚŽ�ũƵŵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶƐƟŶĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂƐĞ�ǇŽƵ͘ 

· ZĞŵĂŝŶ�ĂƐ�ĐĂůŵ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

· dĞůů�ǇŽƵƌ�ƚĞŶƚ�ŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďĞĂƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞŶƚ͘ 

· ^ƉĞĂŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ůŽƵĚ�ďƵƚ�ĐĂůŵ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ͘ 

· �Ž�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�Śŝƚ�Žƌ�ƚŚƌŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ͘ 

· /Ŷ�Ă�ĐĂůŵ�ǀŽŝĐĞ͕�ĐĂůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂĚƵůƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďĞĂƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞŶƚ͘ 

· ^ƚĂǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ďĂŐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƟůů͘ 

· /Ŷ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ĂƩĂĐŬ�ǇŽƵ͕�
ŝŐŶŽƌĞ�Ăůů�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�^ĐƌĞĂŵ�ĨŽƌ�
ŚĞůƉ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĂƌ�ƌĞƉĞůůĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƟŵĞ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƵƐĞĚ͘ 

�ůĂĐŬ��ĞĂƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

 

ϵ 

�ůĂĐŬ��ĞĂƌ��ŶĐŽƵŶƚĞƌƐ 
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŝŶƐƟŶĐƚ�ŽĨ�ǁŝůĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶƐ͘�
dŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�
ŽĨ�ƵƐ͘ 

WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŚƵŵĂŶ-ďĞĂƌ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�͞ƐƵƌƉƌŝƐĞ͟�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŽĐĐƵƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƵŶĞǆƉĞĐƚͲ
ĞĚůǇ�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ďĞĂƌ͘�dŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘ 

tŚĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌĞĐĂƵͲ
ƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͗ 

· dŚĞ�ďƵĚĚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ƵƐĞ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘ 

· ,ŝŬĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŶŽŝƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŝŬŝŶŐ͘��ĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�
ŚĞĂƌŝŶŐ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ŚĞĂƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŶŽŝƐĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�
ŬŶŽǁ�Ă�ďĞĂƌ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 

· /Ĩ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ďĞĂƌ�ǁŚŝůĞ�ŚŝŬŝŶŐ͕�ƌĞŵĂŝŶ�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�
ĂŶǇ�ƐƵĚĚĞŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ 

· 'ŝǀĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƌŽŽŵ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƵŶͲ
ĚŝƐƚƵƌďĞĚ͘��ǀĞƌǇ�ďĞĂƌ�ŚĂƐ�Ă�͞ǌŽŶĞ�ŽĨ�ĚĂŶŐĞƌ͟�Žƌ�͞ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ͘͟�/Ĩ�
ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ĂŐŝƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂͲ
ďůĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĨĞĞĚŝŶŐ͕�ĨŽƌĂŐŝŶŐ͕�ƌĞƐƟŶŐ͕�ĞƚĐ͘�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĐůŽƐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶǀĂĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĂĐĞ͘ 

· /Ĩ�ǇŽƵ�ƐƉŽƚ�Ă�ďĞĂƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ĚĞƚŽƵƌ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚͲ
ůǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 

· �ǀŽŝĚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŇĞĞŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ďĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ͛Ɛ�ŶĂƚͲ
ƵƌĂů�ƉƌĞĚĂƚŽƌǇ�ŝŶƐƟŶĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĐŚĂƐĞ�ǇŽƵ͘��ůĂĐŬ�ďĞĂƌƐ�ĐĂŶ�ƌƵŶ�ƵƉ�
ƚŽ�ϯϱ�ŵƉŚ͘�zŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ŽƵƚƌƵŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ͘ 

 



EŽƌƚŚĞƌŶ�^ƚĂƌ�^ĐŽƵƟŶŐ 

 

ϭϬ 

· /Ĩ�ǇŽƵ�ƐƉŽƚ�Ă�ďĞĂƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ƐƉĂĐĞ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƟůů�Ă�ŐŽŽĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ͘�,ĞůƉ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ďǇ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ĐĂŶŶŽƚ�
ƚĞůů�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ͘���ďĞĂƌ�ŵĂǇ�
ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŚŝŶĚ�ůĞŐƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞĂƌ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ĐƵƌŝŽƵƐ�ďĞĂƌ͕�ŶŽƚ�Ă�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ďĞĂƌ͘ 

· /ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�^ĐŽƵƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂǀŽŝĚ�ďĞĂƌ�ĐƵďƐ͘��ĞĂƌ�ĐƵďƐ�
ƚƌĂǀĞů�ǁŝƚŚ�ŵŽƚŚĞƌ�ďĞĂƌƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƚŚĞƌ�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵďƐ�ĂƐ�
ǁĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƚŚĞƌ�ďĞĂƌƐ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽīƐƉƌŝŶŐ͘��ǀŽŝĚ�Ă�ďĞĂƌ�ĐƵď�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ďĞĂƌ͘ 

 

 

� 

�ůĂĐŬ��ĞĂƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

 

ϭϭ 

�ůĂĐŬ��ĞĂƌ��ƩĂĐŬ�^ƚĂƟƐƟĐƐ 
WƌŽƉĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ-ďĞĂƌ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ďĞĂƌ�ĂƩĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝĨ�ĂƩĂĐŬĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶǆŝĞƚǇ�Žƌ�ĂŶ�ƵŶŶĂƚƵƌĂů�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ďĞĂƌ�ĂƩĂĐŬƐ͘� 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨĞĂƌ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ƚŽ�
ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŚŽǁ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌ�ĂƩĂĐŬƐ�ĂƌĞ͗ 

· dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϳϰϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ϵϰϬ͕ϬϬϬ�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϯϰϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ϰϲϱ͕ϬϬϬ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�;͞�ůĂĐŬ�
�ĞĂƌ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ďǇ�^ƚĂƚĞ͕͟�tŝůĚůŝĨĞ�/ŶĨŽƌŵĞƌͿ͘ 

· dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚǁĞŶƚǇ-ƐĞǀĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ďǇ�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌƐ�ŝŶ�Ăůů�
ŽĨ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�ϮϬϮϬ͘�&ŝŌĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂƚĂů�ĂƩĂĐŬƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�Žƌ��ůĂƐŬĂ�;͞>ŝƐƚ�ŽĨ�&ĂƚĂů��ĞĂƌ��ƩĂĐŬƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝͲ
ĐĂ͕͟�tŝŬŝƉĞĚŝĂͿ͘ 

· &ƌŽŵ�ϭϵϬϬ�ƚŽ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϭ�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌ�ĂƩĂĐŬ�
ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ϭ�ĚĞĂƚŚ�ĞǀĞƌǇ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�;͞�ƌĞ��ůĂĐŬ��ĞĂƌƐ��ĂŶͲ
ŐĞƌŽƵƐ͍͕͟�'ƌĞĞŶďĞůůǇͿ͘ 

· /Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ŐƌŝǌǌůǇ�ďĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϱϱ͕ϬϬϬ͕�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽŶĞ-ƐŝǆƚĞĞŶƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌƐ�;͞'ƌŝǌǌůǇ��ĞĂƌ�
WŽƉƵůĂƟŽŶ�ďǇ�^ƚĂƚĞ͕͟�����ŶŝŵĂůƐͿ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϲϲϰ�ĐƌĞĚŝďůĞ͕�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ŐƌŝǌǌůǇ�ďĞĂƌ�ĂƩĂĐŬƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�ϮϬϭϱ͕�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϰϰ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘�KĨ�
ƚŚĞƐĞ͕�ϵϱ�ĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶŝŶŐ�ϱϲϴ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ŝŶũƵƌǇ�;'͘��ŽŵďŝĞƌŝ�Ğƚ�Ăů͘�͞�ƌŽǁŶ��ĞĂƌ��ƩĂĐŬƐ�
ŽŶ�,ƵŵĂŶƐ͗���tŽƌůĚǁŝĚĞ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͟Ϳ͘ 

· �Ɛ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ͕�ŐƌŝǌǌůǇ�ďĞĂƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƩĂĐŬƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů͘�/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
ďůĂĐŬ�ďĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚƵƌƟŶŐ�Žƌ�ĞĂƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚŝŶŬ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ůĂƌŐĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŽŶ�Ă�ƐƚƌŽůů�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĨŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝƚ͘ 



EŽƌƚŚĞƌŶ�^ƚĂƌ�^ĐŽƵƟŶŐ 

 

ϭϮ 

,Žǁ�ƚŽ��ĞĂů�tŝƚŚ�Ă��ůĂĐŬ��ĞĂƌ��ƩĂĐŬ� 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂƩĂĐŬƐ�ďǇ�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌŝǌǌůǇ�ďĞĂƌƐ͘�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĂƩĂĐŬƐ�ďǇ�ďůĂĐŬ�
ďĞĂƌƐ͗ 

· �ůĂĐŬ�ďĞĂƌƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ͕�ŵĂǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�͞ďůƵī�ĐŚĂƌŐĞ͘͟�dŚĞ�
ďĞĂƌ�ŵĂǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďƌĞĂŬŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŝͲ
ŶƵƚĞ͘�^ƵĐŚ�ďůƵī�ĂƩĂĐŬƐ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

· ��ďůĂĐŬ�ďĞĂƌ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ƉŽƉƉŝŶŐ�ŶŽŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂǁ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ŝƐ�ĂŶŐƌǇ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ͘ 

· /Ŷ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ͕�ƐƚĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵŶĚ͘��Ž�ŶŽƚ�ƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ŇĞĞ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ƚƌŝŐͲ
ŐĞƌ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ͛Ɛ�ƉƌĞĚĂƚŽƌǇ�ŝŶƐƟŶĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂƐĞ�ǇŽƵ͘��Ŷ�ĂĚƵůƚ�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌ�
ĐĂŶ�ƌƵŶ�Ăƚ�ϯϱ�ŵƉŚ͕�ŵƵĐŚ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĐĂŶ�ƌƵŶ͘ 

· /Ĩ�ĐŚĂƌŐĞĚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�Đůŝŵď�Ă�ƚƌĞĞ͘��ůĂĐŬ�ďĞĂƌƐ�ĐĂŶ�Đůŝŵď�Ă�ϯϬ�ĨŽŽƚ�ƚƌĞĞ�
ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĐĂŶ�ƌƵŶ�ϯϬ�ĨĞĞƚ�ŽŶ�ŇĂƚ�ŐƌŽƵŶĚ͘ 

· /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƩĂĐŬĞĚ�ďǇ�Ă�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉůĂǇ�ĚĞĂĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĂƩĂĐŬ�ǇŽƵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǇŽƵ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂů͘�&/',d����<�ƵƐŝŶŐ�
ĂŶǇ�ǁĞĂƉŽŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͘��ŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŝŶŇŝĐƚ�ƉĂŝŶ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�Žī�ŝƚƐ�ĂƩĂĐŬ͘ 

· /Ŷ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ďůĂĐŬ�ďĞĂƌ�ŝƐ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ƚŽͲ
ǁĂƌĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐůŽǁůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĚĂǇůŝŐŚƚ͕�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ĐŝƌĐůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƌƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�/Ĩ�Ă�ďĞĂƌ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ƚŚŝƐ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ 

 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
�ĞŝŶŐ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘�dŚĞ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ͘� 

tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĨƵůůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ǁŝůĚůŝĨĞ͕�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ƌƵůĞƐ�ǁŝůů�
ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ƐƚĂǇƐ�Ăƚ�ĐĂŵƉ�ƐĂĨĞ͘ 

�ůĂĐŬ��ĞĂƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

 

ϭϯ 

EŽƌƚŚĞƌŶ�^ƚĂƌ��ĞĂƌ�WŽůŝĐǇ�sŝŽůĂƟŽŶ��ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ 

sŝŽůĂƟŽŶ  ϭƐƚ��ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ  ϮŶĚ��ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ 

�ĂŝƟŶŐ  dŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�
ĐĂŵƉ�;ŶŽ�ƌĞĨƵŶĚƐͿ͘ 

�ŶƟƌĞ�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�;ŶŽ�
ƌĞĨƵŶĚƐͿ͘ 

>ŝƩĞƌ�ŝŶ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ�
Žƌ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĚŝƐͲ
ƉŽƐĂů�ŽĨ�ĨŽŽĚ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŵĞůůĂďůĞƐ  

dŚĞ�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 

dŚĞ�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�;ŶŽ�
ƌĞĨƵŶĚƐͿ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ůŽƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘ 

/ŵƉƌŽƉĞƌ�ĨŽŽĚ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŵĞůůĂďůĞƐ�
ƐƚŽƌĂŐĞ  

dŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŵƵƐƚ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ͘ 

dŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�
ĐĂŵƉ�;ŶŽ�ƌĞĨƵŶĚƐͿ͘ 

&ŽŽĚ�ŝŶ�ƚĞŶƚ  dŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŵƵƐƚ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ͘ 

dŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĐĂŵƉ͘�
;ŶŽ�ƌĞĨƵŶĚƐͿ͘ 

,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�
ďĞĂƌ;ƐͿ�Žƌ�ĂŶǇ���
ŽƚŚĞƌ�ǀŝŽůĂƟŽŶ  

�ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�
�ĂŵƉ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘ 

�ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂŵƉ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘ 

�ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ĐĂŵƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͘ 



EŽƌƚŚĞƌŶ�^ƚĂƌ�^ĐŽƵƟŶŐ 

 

ϭϰ 

�ĞĂƌ�WŽůŝĐǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ 

WůĞĂƐĞ�Įůů�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŝŶ�ƵƉŽŶ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶ�Ăƚ�ĐĂŵƉ͘ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵŶŝƚ�ůĞĂĚĞƌ͕�/�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƵŶŝƚ�
ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĂƚ͗ 

· dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŵǇ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƵŶŝƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�EŽƌƚŚĞƌŶ�^ƚĂƌ��ŽƵŶĐŝů͘� 

· dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŵǇ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƵŶŝƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĞĂƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�EŽƌƚŚĞƌŶ�^ƚĂƌ��ŽƵŶĐŝů͘ 

· dŚĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ďǇ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�Žƌ�
ƚŚŽƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶͲ
ƟƌĞ�ƵŶŝƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĞǆƉƵůƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƌĞ�ƵŶŝƚ�ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚĞƌŶ�^ƚĂƌ��ŽƵŶĐŝů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĨĞŝƚƵƌĞ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ƉĂŝĚ�ĨĞĞƐ͘ 

 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ   ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

WƌŝŶƚ�EĂŵĞ�      hŶŝƚ 

 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ   ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

^ŝŐŶĂƚƵƌĞ�      �ĂƚĞ 
 

�ůĂĐŬ��ĞĂƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

 

ϭϱ 

tŽƌŬƐ��ŝƚĞĚ 

͞�ůĂĐŬ��ĞĂƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘͟��ůĂĐŬ��ĞĂƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ͮ�ͮ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ��EZ͕�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŶƌ͘ǁŝƐĐŽŶƐŝŶ͘ŐŽǀͬƚŽƉŝĐͬtŝůĚůŝĨĞ,ĂďŝƚĂƚͬ
ďĞĂƌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘Śƚŵů͘ 

͞�ůĂĐŬ��ĞĂƌ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ďǇ�^ƚĂƚĞ͘͟�tŝůĚůŝĨĞ�/ŶĨŽƌŵĞƌ͕�ϲ��Ɖƌ͘�ϮϬϮϮ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁŝůĚůŝĨĞŝŶĨŽƌŵĞƌ͘ĐŽŵͬďůĂĐŬ-ďĞĂƌ-ƉŽƉƵůĂƟŽŶ-ďǇ-ƐƚĂƚĞͬ͘ 

͞�ůĂĐŬ��ĞĂƌ͘͟�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĚŶƌ͘ƐƚĂƚĞ͘ŵŶ͘ƵƐͬŵĂŵŵĂůƐͬďůĂĐŬďĞĂƌ͘Śƚŵů͘ 

�ŽŵďŝĞƌŝ͕�'͕͘�Ğƚ�Ăů͘�͞�ƌŽǁŶ��ĞĂƌ��ƩĂĐŬƐ�ŽŶ�,ƵŵĂŶƐ͗���tŽƌůĚǁŝĚĞ�WĞƌͲ
ƐƉĞĐƟǀĞ͘͟�^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƉŽƌƚƐ͕�ǀŽů͘�ϵ͕�ŶŽ͘�ϭ͕�ϮϬϭϵ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϴͬƐϰϭϱϵϴ-Ϭϭϵ-ϰϰϯϰϭ-ǁ͘ 

͞'ƌŝǌǌůǇ��ĞĂƌ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ďǇ�^ƚĂƚĞ͘͟�����ŶŝŵĂůƐ͕�ϴ��Ɖƌ͘�ϮϬϮϮ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂ-ǌ-
ĂŶŝŵĂůƐ͘ĐŽŵͬďůŽŐͬŐƌŝǌǌůǇ-ďĞĂƌ-ƉŽƉƵůĂƟŽŶ-ďǇ-ƐƚĂƚĞͬ͘ 

>ŝĐĂǀŽůŝ͕�<ĂƟĞ͘�͞�ƌĞ��ůĂĐŬ��ĞĂƌƐ��ĂŶŐĞƌŽƵƐ͍͟�'ƌĞĞŶďĞůůǇ͕�ϭϲ�DĂƌ͘�ϮϬϮϭ͕�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĞĞŶďĞůůǇ͘ĐŽͬƉĂŐĞƐͬĂƌĞ-ďůĂĐŬ-ďĞĂƌƐ-ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘ 

͞>ŝƐƚ�ŽĨ�&ĂƚĂů��ĞĂƌ��ƩĂĐŬƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘͟�tŝŬŝƉĞĚŝĂ͕�tŝŬŝŵĞĚŝĂ�&ŽƵŶͲ
ĚĂƟŽŶ͕�ϭϯ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ
>ŝƐƚͺŽĨͺĨĂƚĂůͺďĞĂƌͺĂƩĂĐŬƐͺŝŶͺEŽƌƚŚͺ�ŵĞƌŝĐĂ͘ 



EŽƌƚŚĞƌŶ�^ƚĂƌ�^ĐŽƵƟŶŐ 

 

ϭϲ 
 

EŽƌƚŚĞƌŶ�^ƚĂƌ�^ĐŽƵƟŶŐ 

ϲϮϬϮ��ůŽŽŵŝŶŐƚŽŶ�ZŽĂĚ� 

&Žƌƚ�^ŶĞůůŝŶŐ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ϱϱϭϭϭ 

ZĞǀŝƐŝŽŶ͗��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ 


