
ϭ 

hƐĞƌ� 
DĂŶƵĂů 
�ŽŵďŝŶĂƟŽŶ��ŝĞƐ 
hƉ�ƚŽ�ϰϬŵŵ��ƵƌƚĂŝŶ��ǇĞůĞƚƐ 

^ĞƉĂƌĂƚĞ��s-�ƵƩĞƌ��Θ 
^ĞƫŶŐ��ŝĞƐ 
hƉ�ƚŽ�ϲϲŵŵ��ƵƌƚĂŝŶ��ǇĞůĞƚƐ 
ϭϵ-ϯ 
 

 
 

t�ZE/E'͊ 
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� 

ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ͘� 
/ŶĐŽƌƌĞĐƚ�ƐĞƚ-ƵƉ�ĐĂŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚŝƐ 

ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘� 
Z����d,/^�D�Eh�>� 

��&KZ��h^�͊ 

  
 

 



Ϯ 

��� 

 

�KEd�Ed^ 

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ ϯ 

�ĂƐŝĐ�ƐĞƚƵƉ�ĨŽƌ�ĮƌƐƚ�ƵƐĞ ϲ 

DĂĐŚŝŶĞ�ƵƐĞ ϳ 

�ĂƐŝĐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ ϴ 

�ŽŵďŝŶĂƟŽŶ��ŝĞƐ—/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƚƵƉ ϵ 

�ŽŵďŝŶĂƟŽŶ��ŝĞƐ—�KƉĞƌĂƟŽŶ ϭϭ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ ϭϮ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ�������/ŶƐĞƌƟŶŐ�ĞǇĞůĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĞƉĂƌĂƚĞ�s-�ƵƩĞƌ�Θ�^ĞƫŶŐ��ŝĞƐ ϭϯ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ��������ŚĂŶŐĞ�&ƌŽŵ�&ƌŽŶƚ�ƚŽ�ZĞĂƌ�KƉĞƌĂƟŽŶ ϭϱ 

&ƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ ϱ 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Ϯ 

· dŚĞ�ƉƌĞƐƐ�ŝƐ�ŚĞĂǀǇ�;ϮϯŬŐͿ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�͘ 
· �Ğ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌƉ�ĐƵƫŶŐ�ĞĚŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐ͘ 
· <ĞĞƉ�ŚĂŶĚƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĚŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘ 
· <ĞĞƉ�ŚĂŶĚƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ͘ 
· �ůǁĂǇƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞƐƟŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚŝĞƐ�Žƌ����

ŵĂŬŝŶŐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͘� 
· �Ğ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞƌ�ŚĂŶĚůĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ďĞŝŶŐ�ƐƚƵĐŬ�ďǇ�ŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ������

ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘ 
· &ŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĞƚƵƉ�ƌŽƵƟŶĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ďĞĨŽƌĞ�ĮƌƐƚ�ƵƐĞ͘ 
· �ůǁĂǇƐ�ĨŽůůŽǁ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƌŽƵƟŶĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐĞĐƟŽŶ͘�� 
· WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘ 

/DWKZd�Ed�^�&�dz�/E&KZD�d/KE 



ϯ 

��� 

 

��Khd�d,��D��,/E�͘ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ĚŝĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗� 

&ŝŐ�ϭ 

dŽŽů�dŝĚǇ 

Dϲ��ƵƩŽŶ�,ĞĂĚ�^ĐƌĞǁ͕�YƚǇ�Ϯ�;ĨŽƌ�dŽŽů�dŝĚǇͿ Dϲ�ǆ�Ϯϱ��ĂƉ�,ĞĂĚ͕�YƚǇ�Ϯ 

Dϴ�ǆ�ϮϬ��ĂƉ�,ĞĂĚ�^ĐƌĞǁ͕�YƚǇ�ϭ 

Dϲ�tĂƐŚĞƌ͕�YƚǇ�Ϯ 

Dϴ�tĂƐŚĞƌ͕�YƚǇ�

^ƉĂŶŶĞƌ ϲŵŵ�,Ğǆ��ůĂŶ�<ĞǇ 

ϱŵŵ�,Ğǆ��ůĂŶ�<ĞǇ 

ϰŵŵ�,Ğǆ��ůĂŶ�<ĞǇ 

hŶƉĂĐŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�,WyĐ� 

�ĂƐĞ�ƉůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ďĂĐŬ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�
ĞǇĞůĞƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ 

KƉĞƌĂƟŶŐ� 
ŚĂŶĚůĞ 

,WyĐ�WƌĞƐƐ�ďŽĚǇ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ďĂŐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĮŶĚ 



ϰ 

��� 

 

��Khd�d,��D��,/E�͘ 

&ŝŐ�Ϯ 

dŚĞ�,WyĐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�
ĮƌƐƚ�ďĞŝŶŐ�ďŽůƚĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ǁŽƌŬ�ďĞŶĐŚ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŽƵƌ�ƐĞůĨ-ĂƐƐĞŵďůǇ�ďĞŶĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ďŽůƚ�ƚŚĞ�
,WyĐ�ƚŽ�ŝƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵƚƐ�ĂŶĚ�ďŽůƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚ͘ 
 
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ĨĂƐƚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŽ�Ă�ƐƵŝƚĂďůǇ�ƐŽůŝĚ�
ďĞŶĐŚ�ďǇ�ĚƌŝůůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ďŽůƟŶŐ�
ƚŚĞ�,WyĐ�ƚŽ�ŝƚ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ƵƐŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĮǆŝŶŐƐ͘ 
dŚĞ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ��ϰ�ǆ�DϭϮ�ƐŝǌĞ�ďŽůƚƐ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĂƐƚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐƵƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Žƌ�ƐĞƚ�
ƚŚĞ�ĞǇĞůĞƚƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƟƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůͲ
ůǇ�ŝŶũƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͊ 

 

 

&ŝŐ�ϭ 

d,/^�D��,/E��Dh^d����&/y���dK���^h/d��>��
^hZ&��� 

dŚĞ�,WyĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ă�͞dŽŽů�dŝĚǇ͟�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ƚŽŽůƐ�
ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĮǆĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,WyĐ�ƉƌĞƐƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�Dϲ�
�ƵƩŽŶ�,ĞĂĚ�^ĐƌĞǁƐ͘ 

,WyĐ�dKK>�d/�z 



ϱ 

 

��� 

dŚĞ�,ĂŶŽůĞǆ�,WyĐ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ����
ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�
Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ 
 
KƉĞƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂůůŽǁƐ�ŝƚ�
ƚŽ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�Ă�ǁŽƌŬ�ƚĂďůĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƚĂŝŶ�ĐĂŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƐƉƌĞĂĚ-ŽƵƚ�ŝŶ�
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ĞǇĞůĞƚĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�
ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƚĂŝŶ͘� 
 
�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ���������
�ƉƉĞŶĚŝǆ���Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ 
 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�Ăůů�����������
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�����
ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ��ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĐĂů͘ 

&ŝŐ�ϯ��ďŽǀĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�,WyĐ�ƉƌĞƐƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�
ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͘ 
 
 
 
&ŝŐ�ϰ��ĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�,WyĐ�ƉƌĞƐƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�
ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ 

&ZKEd��E��Z��Z�KW�Z�d/KE�KWd/KE^ 



ϲ 

 

��� ��^/��D��,/E��^�dhW�&KZ�&/Z^d�h^�͘ 

/ŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŚĂŶĚůĞ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƵŶŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ���������
ŵĂĐŚŝŶĞ͘ 

WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƉůĂƚĞ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ�ďŽĚǇ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�
ďĞůŽǁ͘ 
 
&ŝǆ�ŝŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�Ϯ�ǆ�Dϲ�ĐĂƉ�ƐĐƌĞǁƐ�ĂŶĚ�
ǁĂƐŚĞƌƐ͕�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƟŐŚƚĞŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĨƵůůǇ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ǁŚĞŶ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐ͘ 
 
 

^ĐƌĞǁ�ƚŚĞ�Dϴ�ĐĂƉ�ƐĐƌĞǁ�Θ�ǁĂƐŚĞƌ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƵŶŝƚ͘� 

dŝŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�Dϴ�ĐĂƉ�ƐĐƌĞǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ϲŵŵ�ŚĞǆ�ŬĞǇ͘�dŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�Įƚ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐ͘ 



ϳ 

��� 

��� 

dŚŝƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ƚŽ�ŝŶƐĞƌƚ�ĞǇĞůĞƚƐ�ŝŶ�ĨĂďƌŝĐ͘��Ǉ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐ�;ƐĞĞ�ĮŐ�ϭϬͿ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝǌĞ�ĞǇĞůĞƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĮƩĞĚ͘ 
 
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ƚǇƉĞ�ĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ĐƵƚ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�Įƚ�ƚŚĞ�ĞǇĞůĞƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐ�ϵͿ�Žƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�s-ĐƵƩĞƌ�ĂŶĚ�
ƐĞƫŶŐ�ĚŝĞƐ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭϬͿ͘ 
 
dŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞƚƵƉ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶƐĞƌƚ�ϰϬŵŵ�ĐƵƌƚĂŝŶ�ĞǇĞůĞƚƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�,WyĐ��ǇĞůĞƚ��
DĂĐŚŝŶĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ĚŝĞƐ͖�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐŝǌĞƐ�ŽĨ�ĞǇĞůĞƚ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ĚŝĞƐ͘ 
 
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�s-ĐƵƩĞƌ�Θ�^ĞƫŶŐ�ĚŝĞƐ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ���Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͘ 
 

 
 

 

&ŝŐ�ϵ 

�KddKD���/� 

^,�&d���:h^dD�Ed�>K�</E'�Ehd 

dKW��/���Z�d�/E/E'�^�Z�t 

�KddKD��/��Z�d�/E/E'�^�Z�t 
;hŶĚĞƌ��ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƉůĂƚĞͿ͘ 

D��,/E��h^� 

dKW���/� 

��^��W>�d� 

^ĞƉĂƌĂƚĞ��s-�ƵƩĞƌ�Θ�^ĞƫŶŐ��ŝĞƐ 
;^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ĨŽƌ�ƐĞƚƵƉ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶͿ͘ 

^,�&d 

��:h^d��>��dKW��/��,K>��Z 

&ŝŐ�ϭϬ 



ϴ 

 ��^/��KW�Z�d/KE�K&�d,��WZ�^^ 
tŚĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�;ƐĞĞ�ůĞŌ�
ĂŶĚ�ďĞůŽǁͿ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ŝƐ�Ă�ŚĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ĐůŽĐŬ͕�ŝŶ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƌͲ
ŵĂů�Z�^d�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
͞ϭϭ�ŽΖĐůŽĐŬ͟�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 
 
tĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ�ďǇ�ƉƵůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƵŶƟů�ŝƚ�ŝƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�͞ϯ�ŽΖĐůŽĐŬ�ƉŽƐŝƟŽŶ͟�Žƌ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�;ďĞůŽǁ�ƌŝŐŚƚͿ 
dŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŵŽǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ϯ�Ž͛ĐůŽĐŬ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 
 
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĮƩĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƟĐĞ���������
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĨƌĞĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ƵŶƟů�ŝƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ũƵƐƚ�ƉĂƐƚ��
ƚŚĞ�͞Ϯ�Ž͛ĐůŽĐŬ͟�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 
 
WƌĞƐƐƵƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƚŽ�͞ϯ�Ž͛ĐůŽĐŬ͟�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝƚΖƐ�ĐǇĐůĞ�͘ 
 
 

tŚĞŶ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ĂŶǇ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵƫŶŐͬƐĞƫŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘� 
 
/ƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĚŝĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͘ 
� 
�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƫŶŐͬƐĞƫŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ������
ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĚŝĞ�ŚŽůĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĐƌĞǁĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŚĂŌ͘ 
 
 



ϵ 

 

��^/��KW�Z�d/KE�K&�d,��WZ�^^ 

^/���^dKW 

���<�^dKW 
dŚŝƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ůŽĐĂƟŽŶ�ƐƚŽƉƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞ�
ĞǇĞůĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘ 

dŚĞ�ďĂĐŬ�ƐƚŽƉ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƚĂŝŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ƐƚŽƉ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ������
ĞǇĞůĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬĐŵ�ĂŶĚ�ϮϱĐŵ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƵŶ-ƐĐƌĞǁŝŶŐ��;ƚƵƌŶ�ĂŶƟ-ĐůŽĐŬǁŝƐĞͿ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ƐƚŽƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ����
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐĞƚ�ĞǇĞůĞƚ�ŽǀĞƌ�ŶǇůŽŶ�ƐƚŽƉ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŚŽůĞ�ŝƐ�ĐƵƚ͘��dŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƉ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ������
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŝǌĞƐ�ŽĨ�ŚŽůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐƵƌƚĂŝŶ�ĞǇĞůĞƚƐ͘� 
 
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ��ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƚŚĞ��ƐŝĚĞ�ƐƚŽƉ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞŌ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ���������
ŵĂĐŚŝŶĞ͘� 
 
/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ� 
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǇĞůĞƚƐ͘� 
 
�Ɛ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƐƚŽƉ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǇĞůĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉŝŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƉŝŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞĨŽƌĞ�ĐƵƫŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐ͘ 

dŽ�ŵĂŬĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĮƌƐƚ�ůŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�
ůŽĐŬŝŶŐ�ŶƵƚ�;ƚƵƌŶ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƉĂŶŶĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ 

dŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͗�ƐĐƌĞǁ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĚŝĞ�
ŚŽůĚĞƌ�ĚŽǁŶǁĂƌĚƐ�;ĂůƐŽ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞͿ͘� 

dŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƐĐƌĞǁ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĚŝĞ�
ŚŽůĚĞƌ�ƵƉǁĂƌĚƐ�;ƚƵƌŶ�ĂŶƟ-ĐůŽĐŬǁŝƐĞͿ͘ 

tŚĞŶ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŶĞǁ�ĚŝĞƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƚĂƌƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĚŝĞ�ŚŽůĚĞƌ�ƐĐƌĞǁĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂŌ͘ 

dŽ�ůŽĐŬ�ŝŶ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐĐƌĞǁ�ƚŚĞ�ůŽĐŬŝŶŐ�
ŶƵƚ�ƟŐŚƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂŌ�;ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝƚ��
ĂŶƟ-ĐůŽĐŬǁŝƐĞͿ�ĂŶĚ�ƟŐŚƚĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƉĂŶŶĞƌ͘ 



ϭϬ 

^ƚĞƉ�ϱ�-�'ĞŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
͞ϯ�Ž͛ĐůŽĐŬ͟�ƉŽƐŝƟŽŶ͘� 
 

dŚĞŶ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĚŝĞ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ŝƚ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĚŝĞ�ǁŚŝůƐƚ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�
ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƉůĂƚĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĚŝĞ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ĚŝĞƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƵŶƟů�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ 
 

tŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ��
ƌĞƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƉůĂƚĞ�ƐĐƌĞǁƐ��ǁŚŝůĞ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

�KD�/E�d/KE��/�^�-�/E^d�>>�d/KE�K&�d,���/�^ 

^ƚĞƉ�ϳ�-�&ŝŶĂůůǇ�ƌĞƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐŬŝŶŐ�
ŶƵƚ��;ĂŶƟ-ĐůŽĐŬǁŝƐĞͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĂŶŶĞƌ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ͘ 
 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ�ĞĂĐŚ�
ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝƐ�ĂĚũƵƐƚĞĚ͊ 

^ƚĞƉ�ϲ�-��>ŝŌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŚĂŶĚůĞ���
ƐůŝŐŚƚůǇ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĚŝĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�
Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϭϴϬ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚƵƌŶ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽǁ�Ɛŝƚ�
Ăƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯ�Ž͛ĐůŽĐŬ͘ 

^ƚĞƉ�ϰ�-�&ŝƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĚŝĞ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂŌ�Θ�
ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĐƌĞǁ�;ĂŐĂŝŶ�ĂŶǇ�
ŇĂƚ�ĞĚŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�ƐĐƌĞǁͿ͘��ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝĞ�ŝƐ�ŇĂƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂŌ͘�� 
�K�EKd�Ks�Zd/',d�E��^�d,/^�t/>>�
��D�'��d,��^�dd/E'��/�^͘ ^ƚĞƉ�Ϯ�-�>ŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďĂƐĞ�ƉůĂƚĞ�

ƐĐƌĞǁƐ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�
ĚŝĞ͘� 

^ƚĞƉ�ϭ–��Ɛ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϴ�ĮƌƐƚůǇ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŚĂŶĚůĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƐƉĂŶŶĞƌ�ůŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂŌ�����
ůŽĐŬŝŶŐ�ŶƵƚ�;ƚƵƌŶ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞͿ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ĚŝĞ�ŚŽůĚĞƌ�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ĨƌĞĞůǇ͘�dŚĞŶ�ǁŝŶĚ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ĚŝĞ�ŚŽůĚĞƌ�ĂŶƟ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ƐŽ�
ŝƚ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ǁŽƵŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͘ 

dƵƌŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ϭϴϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ 

�ĞĨŽƌĞ�ƵƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞͲ

^ƚĞƉ�ϯ�-�/ŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĚŝĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŽůĞ�ĂŶĚ�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĐƌĞǁ��
ůŽĐĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƉůĂƚĞ�;ƐĞĞ���
ďĞůŽǁͿ͘ 



ϭϭ 

 

�KD�/E�d/KE��/�^�-�KW�Z�d/KE�K&�d,��D��,/E� 

^ƚĞƉ�ϭ�-��ŌĞƌ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞ͕�ƉůĂĐĞ�Ă�ďĂĐŬŝŶŐ�
ƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐƉŝŬĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĚŝĞ�;ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽĐĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĚŝĞͿ͘ 

^ƚĞƉ�Ϯ�-�WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ��������
ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�
ĞǇĞůĞƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĚŝĞ�ĂŶĚ�ƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂĐĞ�ƐŝĚĞ�ƵƉ͘�>ŽǁĞƌ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĚŝĞ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�
Įƌŵ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƵŶƟů�ŝƚ�ĐƵƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
;ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐůŝĐŬ�ĂƐ�ŝƚ�
ĐƵƚƐͿ�ƚŚĞŶ�ůŝŌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĚŝĞ�ĐůĞĂƌ͕�ƚŚŝƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀĞĂů�Ă�ŚŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĚŝĞ�ƉƌŽƚƌƵĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘ 

^ƚĞƉ�ϯ�-�dĂŬĞ�ĂŶ�ĞǇĞůĞƚ�ĂŶĚ�Ɛŝƚ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďŽƩŽŵ�ĚŝĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘ 

^ƚĞƉ�ϰ�-�>ŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĚŝĞ�ĚŽǁŶ�ĂŐĂŝŶ�
ƵŶƟů�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǇĞůĞƚ�
ƚŚĞŶ�ĂƉƉůǇ�Įƌŵ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞƌ�ƚŽ�
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞǇĞůĞƚ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƌŽůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ͘ 

^ƚĞƉ�ϱ�-�>ŝŌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĚŝĞ�ĐůĞĂƌ�ŽĨ��ƚŚĞ�ďĂƐĞ�
ĚŝĞ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĮƩĞĚ�ĞǇĞůĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚŝĞƐ͘ 

^ƚĞƉ�ϲ�-�/ŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞǇĞůĞƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�
ŚĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƌŽůůĞĚ�ĂŶĚ�ĮƌŵůǇ�ŐƌŝƉƉĞĚ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�;/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�������
ƌĞ-ĂƉƉůǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝĨ��ƚŚĞ�ĞǇĞůĞƚ�ŝƐ�ƐƟůů�
ůŽŽƐĞͿ͘ 

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐƵƚ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ͕�ǁĂƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝůů�ĐŽůůĞĐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĚŝĞ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚĞǆĂŐŽŶ�ŬĞǇ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�
ƚŽ�ƉƵƐŚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽƵƚ͘�/Ĩ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĚŝĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĞǇĞůĞƚ͘� 

^ŝŵƉůǇ�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĞǇĞůĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƚĂŝŶ͘ 



ϭϮ 

 

D�/Ed�E�E�� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�
ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƚ-ƵƉ�ĂŶĚ�������

ŽƉĞƌĂƟŽŶ�Žƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ���
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ͘  

EKd�^͗ 

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ůŝĨĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂŌ�ĂŶĚ�������
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ��ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŝůĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�
ďĂƐŝƐ�͘� 
 
dŽ�ĂǀŽŝĚ�Žŝů�ŐĞƫŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƚ�ŝƐ�������
ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�Ă�͞ůŝƩůĞ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ďĂƐŝƐ͘͟�
ŝ͘Ğ͘�Ă�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Žŝů�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ůŽƚƐ�ŽĨ�Žŝů�ŝŶ�ŽŶĞ�ŐŽ͘ 
 
�ůǁĂǇƐ�ǁŝƉĞ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇ�
ĞǆĐĞƐƐ�Žŝů�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘ 
 
Kŝů�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ���������
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�Žŝů͘ 



ϭϯ 

^ƚĞƉ�ϯ�-�/ŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ǀ�ĐƵƩĞƌ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ 
ƐŚĂŌ�Θ�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĐƌĞǁ͘ 

^ƚĞƉ�Ϯ�-�&ŝƚ�ƚŚĞ�ĚŝĞ�ůŽĐĂƚŽƌ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�
ƉůĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,Wy��ĂŶĚ�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ� 
ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĐƌĞǁ͘�dŚĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƫŶŐ�
ƌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝĞ�ůŽĐĂƚŽƌ 

s-�ƵƩĞƌ 

�ƵƫŶŐ�ZŝŶŐ 

�ŽƩŽŵ�^ĞƫŶŐ��ŝĞ 

dŽƉ�^ĞƫŶŐ��ŝĞ �ŝĞ�>ŽĐĂƚŽƌ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ������/ŶƐĞƌƟŶŐ�ĞǇĞůĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĞƉĂƌĂƚĞ�s-�ƵƩĞƌ�Θ�^ĞƫŶŐ��ŝĞƐ 

dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ĮƫŶŐ�ĞǇĞůĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�s-�ƵƩĞƌ�Θ�^ĞƫŶŐ�
�ŝĞƐ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͘ 
 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚŽ�ŶŽƚ�ůĞŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�
ďĞŝŶŐ�ĐƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ƚǇƉĞ�ĚŝĞƐ�ĂƐ��������
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů͘��^ŽŵĞ�
ǀŽŝůƐ͕�ƐŝůŬƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚĞĂǀǇ�ĚƵƚǇ�ƚŚĞĂƚƌŝĐĂů�ďůĂĐŬŽƵƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐĂŶ�ƐŶĂŐ�ĂŶĚ�ƉƵůů�ƚŚƌĞĂĚƐ�ǁŚĞŶ�ĐƵƚ͘� 
 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƉƌĞ-ĐƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�s–�ĐƵƩĞƌ�
ǁŝůů�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͘ 

^�dd/E'�hW��E��h^/E'�d,��s-�hdd�Z 

^ƚĞƉ�ϰ�-��hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŚĂŶĚůĞ�ŐĞŶƚůǇ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�s-ĐƵƩĞƌ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ŝƐ�Ăƚ���
͞ϯ�Ž͛ĐůŽĐŬ͟�ƚŚĞŶ�ƐĐƌĞǁ�ƚŚĞ�ĚŝĞ��ĚŽǁŶ�ƵŶƟů�
ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĐƵƫŶŐ�ƌŝŶŐ͕�
ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ďĂƐĞƉůĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝĞƐ�ƚŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚͲ
Ğƌ͘�tŚĞŶ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ��
ƌĞƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�Ϯ�Dϲ��ĂƉ�ƐĐƌĞǁƐ͘ 

^ƚĞƉ�ϲ�-�WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐƵƫŶŐ�ƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ůŽǁĞƌ�
ƚŚĞ�s-ĐƵƩĞƌ�ĚŽǁŶ�ƵŶƟů�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�
dŚĞŶ�ĂƉƉůǇ�Įƌŵ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐƵƚ�ƚŚĞ�������
ŵĂƚĞƌŝĂů͘��Ɛ�ŝƚ�ĐƵƚƐ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�Įƌŵ�
ĐůŝĐŬ�ŶŽŝƐĞ͘ 

^ƚĞƉ�ϭ�-��Ɛ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĚŝĞ�ƐĞƚƵƉƐ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ��
ůŽŽƐĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ��Ϯ�Dϲ�ĐĂƉ�ƐĐƌĞǁƐ�ƚŚĂƚ��ŚŽůĚ�
ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƉůĂƚĞ�ŝŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐŚĂŌ�ůŽĐŬŝŶŐ�ŶƵƚ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞǁ�ƚŚĞ�ĚŝĞ�ŚŽůĚĞƌ�
ƵƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĂŌ͘� 

^ƚĞƉ�ϱ�-�hƐĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŽ�ůŝŌ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĚŝĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ͕�ƚŚĞŶ�ƌŽƚĂƚĞ�ŝƚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŚĂůĨ�Ă�ƚƵƌŶ�ĐůŽĐŬǁŝƐĞ͘� 
dŚĞŶ�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐŬŝŶŐ�ŶƵƚ�ďǇ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝƚ�
ĂŶƟ-ĐůŽĐŬǁŝƐĞ�ĂŶĚ�ŶŝƉ�ŝƚ�ƟŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƉĂŶŶĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŚĂŶĚůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 



ϭϰ 

^�d�hW��E��h^��K&�d,��^�dd/E'��/�^ 

^ƚĞƉ�ϲ�-�>ŝŌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐĞƫŶŐ�ĚŝĞ�ƵƉ�ƚŽ�
ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ĞǇĞůĞƚ�͘ 

^ƚĞƉ�ϱ�-�>ŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐĞƫŶŐ�ĚŝĞ�ĚŽǁŶ�
ƵŶƟů�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǇĞůĞƚ�ƚŚĞŶ�
ĂƉƉůǇ�Įƌŵ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞƌ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ĞǇĞůĞƚ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĂŶĚ�ƌŽůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ͘ 

^ƚĞƉ�ϰ�-�dĂŬĞ�ĂŶ�ĞǇĞůĞƚ�ĂŶĚ�Ɛŝƚ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ� 
ďŽƩŽŵ�ƐĞƫŶŐ�ĚŝĞ͕�ƚƌǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚƌĂƉ�ĂŶǇ�ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂů�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞůĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�
ƐĞƫŶŐ�ĚŝĞ͘ 

^ƚĞƉ�ϭ��-��ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�s-ĐƵƩĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�
ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐĞƫŶŐ�ĚŝĞ͘� 
>ŝŌ�ƚŚĞ�ĐƵƫŶŐ�ƌŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ĚŝĞ�ůŽĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�
ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƐĞƫŶŐ�ĚŝĞ͘ 

^ƚĞƉ�Ϯ�-��WůĂĐĞ�Ă�ďĂĐŬŝŶŐ�ƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐƉŝŬĞƐ�
ĨĂĐŝŶŐ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƐĞƫŶŐ�
ĚŝĞ͘� 

^ƚĞƉ�ϯ�-�WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽŶ�ƚŚĞ� 
ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĐƵƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĚŝĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨĂĐĞ�ƐŝĚĞ�ƵƉ͘ 

^ƚĞƉ��ϳ�-�/ŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞǇĞůĞƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŐƌŝƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĞǇĞůĞƚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉůǇ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƟŐŚƚĞƌ�
ŐƌŝƉ͘ 

dŚĞ�ĐƵƫŶŐ�ƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ĐƵƫŶŐ�ĞĚŐĞƐ͕�
ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ďůƵŶƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƚƵƌŶ�
ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘ 
 
tŚĞŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ďůƵŶƚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞ-ƐŚĂƌƉĞŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĚŽŶĞ�ďǇ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ͘ 



ϭϱ 

��ƉƉĞŶĚŝǆ��������������������ŚĂŶŐĞ�&ƌŽŵ�&ƌŽŶƚ�ƚŽ�ZĞĂƌ�KƉĞƌĂƟŽŶ 

͙͘�ůƐŽ�ƉƵƐŚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞů�ƐƚŽƉ�
ƉŝŶ͘ 

dŚĞŶ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�
ƉůĂƚĞƐ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ�ďǇ�������
ƵŶƐĐƌĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞĚ�ĐĂƉ�ƐĐƌĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĞ͘ 

dŚĞ�,ĂŶŽůĞǆ�,WyĐ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�
Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ͘ 
 
KƉĞƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂůůŽǁƐ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�Ă�ǁŽƌŬ�ƚĂďůĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƚĂŝŶ�ĐĂŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƐƉƌĞĂĚ-ŽƵƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ��������
ĞǇĞůĞƚĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƚĂŝŶ͘� 
 
�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ďĞ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ϭϴϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ďǇ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘� 

^ƚĞƉ�ϯ�–�hŶƐĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ����
ůŽĐŬŝŶŐ�ŶƵƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ����
ƉůƵŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƐ͘͘͘ 

^ƚĞƉ�Ϯ�-�ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ͘� 

^ƚĞƉ�ϰ�-�dĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ǁŝůů�
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂŌ�Θ�ĚƌŝǀĞ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�ĚƌŽƉ��
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĞŝŐŚƚ͘�hƐĞ�Ă�ƐĐƌĞǁͲ
ĚƌŝǀĞƌ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƐĐƌĞǁ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ƐƉƌŝŶŐ�ƉůƵŶŐĞƌƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ͘��ůůŽǁ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƚŽ�
ĚƌŽƉ�;ƐĞĞ�ŶĞǆƚ�ŝŵĂŐĞͿ͘ 

^ƚĞƉ�ϱ-�EŽǁ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŵĂŝŶ�ƉŝŶ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘� 

^ƚĞƉ�ϲ–�^ƚĂƌƚ�ůŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƵŶŝƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ͕�ƚŚĞŶ͘͘͘ 

^ƚĞƉ�ϳ–�͘͘͘ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞ�ƉůĂƚĞƐ�ĞŵĞƌŐĞ��
ŚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ĂƉĂƌƚ͘ 

^ƚĞƉ�ϭ�–�hŶƐĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�
ĚŝĞ�ŚŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĚŝĞƐ�ƐƟůů�ĂƩĂĐŚĞĚ͘ 



ϭϲ 

 

�ŚĂŶŐĞ�&ƌŽŵ�&ƌŽŶƚ�ƚŽ�ZĞĂƌ�KƉĞƌĂƟŽŶ 

^ƚĞƉ�ϭϯ�-�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ƉůƵŶŐĞƌƐ�ƐĐƌĞǁ�
ƚŚĞ�ůŽĐŬŝŶŐ�ŶƵƚƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŵŽǀŝŶŐ͘ 

^ƚĞƉ�ϭϭ�-�>ŝŌ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƵƉ�ĂƐ�ĂďŽǀĞ�
ĂŶĚ�ŝŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞů�ƐƚŽƉ�ƉŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ďƵƚ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�
ƐŝĚĞ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘ 

^ƚĞƉ�ϴ��-��<ĞĞƉ�ůŝŌŝŶŐ�ƵŶƟů�ĐůĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƐ�ĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ϭϴϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘ 

^ƚĞƉ�ϵ�-��EŽǁ�ŐĞŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�
ďĂĐŬ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�ĨƌĂŵĞ͘ 

^ƚĞƉ�ϭϬ�-�tŚŝůĞ�ƐƟůů�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƵŶŝƚ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞƌƚ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ŚŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ͕�ŐƵŝĚŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĚƌŝǀĞ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ�ƵŶƟů�ŝƚ�ŝƐ�ŇƵƐŚ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�
ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ͘ 

^ƚĞƉ��ϭϰ�-�ZĞĮƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ƉůĂƚĞƐ�ŽŶ��
ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂƚĞƐ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƉŝŶƐ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ͘ 

^ƚĞƉ�ϭϱ–�/ŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�
ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ŝƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů���
ƉŽƐŝƟŽŶ͘� 

ϭϴϬ� 

y 
y 

^ƚĞƉ�ϭϲ–�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ŝƚ͛Ɛ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƌĞĮƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ƐĐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘� 
 
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�
ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�
ƐŝĚĞ͘�^ŝŵƉůǇ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƌĞǀĞƌƐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ĨƌŽŶƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘ 

^ƚĞƉ�ϭϮ�-��ĂƌĞĨƵůůǇ�ƐĐƌĞǁ�ďŽƚŚ�ƐƉƌŝŶŐ����
ƉůƵŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�
ƐŝĚĞ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďĞĨŽƌĞ͘ 
�Ɛ�ǇŽƵ�ƐĐƌĞǁ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĚŽ�ŝƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĨƌŽŵ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ǁŝůů�ŐƌŝƉ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ŝƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�
�ŽŶ͛ƚ�ŽǀĞƌƟŐŚƚĞŶ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ��������
ĚĂŵĂŐĞ͘� 



ϭϳ 

/ŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ��ůĂŶŬ 



ϭϴ 

Ξ�,ĂŶŽůĞǆ�>ƚĚ͘ 
 

,ĂŶŽůĞǆ�>ƚĚ͘ 
Ϯϰϲ�tŚŝƚǁŽƌƚŚ�ZŽĂĚ͕�ZŽĐŚĚĂůĞ 

>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ 
K>ϭϮ�Ϭ:> 

hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ 
 

ǁǁǁ͘ĞǇĞůĞƚƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 
 

нϰϰ�;ϬͿ�ϭϲϭ�ϮϰϬ�ϰϰϵϵ 
 


