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Wh>^� 
sŽůƵŵĞ�ϱϴ�EƵŵďĞƌ�Ϯ� 

�ƵƚƵŵŶ�ϮϬϭϴ 

:ĞƐƵƐ��ĞŶƚƌĞĚ�-�WĞŽƉůĞ�&ŽĐƵƐĞĚ 



Ϯ� 

 

�ĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕ 
 
ZĞĐĞŶƚůǇ� ĂƐ� Ă� ĨĂŵŝůǇ� ǁĞ� ŚĂǀĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ͚'ĞŽĐĂĐŚŝŶŐ͛͘� tŚĂƚ� ŝƐ�
ƚŚĂƚ� /� ŚĞĂƌ� ǇŽƵ� ĂƐŬ͍� �tĞůů� ŝƚ� ŝƐ� Ă�
ŵŽĚĞƌŶ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�Ă�ƟŵĞůĞƐƐ�ĐůĂƐƐŝĐ͊��
�ƌŵĞĚ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ŵŽďŝůĞ� ƉŚŽŶĞ͕�
ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁ�'W^�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�
ĂŶĚ� ĐůƵĞƐ� ƚŽ� ĮŶĚ� Ă� ŚŝĚĚĞŶ�
ďŽǆ͕�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌŝŶŬĞƚƐ�ĂŶĚ�
Ă� ůŽŐ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ͊� 
 
WƵƚ�ƐŝŵƉůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƚ͊� 
/�Ăŵ�ƐƟůů�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇƐ�ŝƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ͕�ƚŚĞ�ďŽǇƐ͕�Žƌ�ƵƐ͊ 
 
�Ɛ� ǁĞ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ƐƵŵŵĞƌ� ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ� ƐĞƌŝĞƐ� ŽŶ�
WƌŽǀĞƌďƐ͕� ŝƚ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ƚŽ� ŵĞ� ƚŚĂƚ�

ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ�
ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚƌĞĂƐƵƌĞ͕� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� tŽƌĚƐ� ŽĨ� tŝƐĚŽŵ�
ŝŶ�WƌŽǀĞƌďƐ͘� 

 
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ƉƵƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ƟŵĞ� ĂŶĚ� ĞīŽƌƚ� ŝŶƚŽ� ƐƚŽƌŝŶŐ� ƵƉ� Žƌ�
ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚƌĞĂƐƵƌĞ͘� �tĞ�ŵŝŐŚƚ� ƐĞĞŬ�
ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ũŽď͙�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�
ŚŽƵƐĞ͙� ĚƌŝǀĞ� Ă� ŶŝĐĞƌ� ĐĂƌ͊� � Kƌ�
ƉĞƌŚĂƉƐ� ǁĞ� ƚƌĞĂƐƵƌĞ� ŽƵƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ� Žƌ�
ŽƵƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� � WĞƌŚĂƉƐ� ǁĞ� ƉůĂĐĞ�
ŽƵƌ� ƚƌĞĂƐƵƌĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ� Žƌ�
ŽƵƌ�ƐƚĂƚƵƐ͍ 

WĂƵů� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝĂŶ�
�ŚƵƌĐŚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ĮŶĚƐ�
ŚŝƐ�ƌĞĂů�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͊� 
 
/Ŷ� WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϯ� ŚĞ� ĐĂůůƐ�
ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� ƚŽ� ͞ZĞũŽŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͊͟� � WĂƵů� ǁĂƐ� Ă� ŵĂŶ� ǁŚŽ� ŚĂĚ�
ƌĞĂƐŽŶ� ƚŽ� ďŽĂƐƚ͊� � ,Ğ� ŚĂĚ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� ŵƵĐŚ�
ĂŶĚ� ŚĂĚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ�
ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͖� ǇĞƚ� ŚĞ�
ƐĂŝĚ� ŝƚ� Ăůů� ƉĂůĞĚ� ŝŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ŚŝƐ�
ƌĞĂů�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͊� 
 
,Ğ�ƐĂǇƐ͕�͞tŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ͕� /�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� Ă� ůŽƐƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƵƌƉĂƐƐŝŶŐ� ǁŽƌƚŚ� ŽĨ� ŬŶŽǁŝŶŐ�
�ŚƌŝƐƚ� :ĞƐƵƐ� ŵǇ� >ŽƌĚ͕� ĨŽƌ� ǁŚŽƐĞ�
ƐĂŬĞ� /� ŚĂǀĞ� ůŽƐƚ� Ăůů� ƚŚŝŶŐƐ͘� /�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞŵ�ŐĂƌďĂŐĞ� ƚŚĂƚ� /�ŵĂǇ�
ŐĂŝŶ� �ŚƌŝƐƚ� ĂŶĚ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� Śŝŵ͕�
ŶŽƚ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ� ŽĨ� ŵǇ�
ŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ďƵƚ�
ƚŚĂƚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨĂŝƚŚ� ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚ--� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� 'ŽĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ�
ĨĂŝƚŚ͘͟�;WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϯ͗ϴ-ϵͿ� 
 
:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ƚƌƵĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͊�,ŝƐ�ũŽǇ�
ǁĂƐ͕�ŶŽƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͊� 
 
/� ǁŽŶĚĞƌ� ǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵ�ƐĞĞŬ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�
ǇŽƵƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͍� 
 

��/dKZ/�> 



ϯ�� 

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă� ͚'ĞŽĐĂĐŚĞƌ͛�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�
ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƉůĞĂƐĞ� ůĞƚ�
ŵĞ�ŬŶŽǁ͘�� 
 
/� ƉƌĂǇ͕� ƚŚĂƚ� ĂƐ� ǁĞ�
ďĞŐŝŶ� Ă� ŶĞǁ� �ŚƵƌĐŚ�
ǇĞĂƌ�ŝŶ�DĐYƵŝƐƚŽŶ�ǇŽƵ�
ŵĂǇ� ƐĞĞŬ� ĂŶĚ� ĮŶĚ�
:ĞƐƵƐ�ĂƐ� ǇŽƵƌ�ƵůƟŵĂƚĞ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͕�
ůŝŬĞ� WĂƵů͕� ŵĂǇ� ŐĂŝŶ�
�ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�,ŝŵ͊� 

 

�ůĂŶ�DĂƌƐŚ 

/ƚ� ŝƐ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƐƵŵŵĞƌ� ŝƐ�
ƋƵŝĐŬůǇ� ĚƌĂǁŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ĐůŽƐĞ� ĂŶĚ���������������
ĂƵƚƵŵŶ� ŝƐ� ĂůŵŽƐƚ� ƵƉŽŶ� ƵƐ͘� � tŝƚŚ��
ĂƵƚƵŵŶ� ĐŽŵĞƐ� ƚŚĞ� ,ĂƌǀĞƐƚ� ĂŶĚ� Ăƚ�
ƚŚŝƐ� ƟŵĞ� ŽĨ� ǇĞĂƌ� ǁĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�
'ŽĚ͛Ɛ� ƉƌŽŵŝƐĞ� ƚŽ� ƵƐ͕� ͞tŚŝůĞ� ƚŚĞ�
�ĂƌƚŚ� ƌĞŵĂŝŶƐ͕� ƐĞĞĚƟŵĞ� ĂŶĚ����������������
,ĂƌǀĞƐƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐĞĂƐĞ͘͟�� 
 
 
 
� 
>Ğƚ�ƵƐ� ƚĂŬĞ�ƟŵĞ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ďůĞƐƐŝŶŐƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͕� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ� ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ� ĞƚĞƌŶĂůůǇ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ĨŽƌ͕� ĂŶĚ���������������������
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�
͞,ĂƌǀĞƐƚ͟�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƚƌƵůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƐĂǇ͕� ͞dŚĂŶŬƐ� &ĂƚŚĞƌ͕� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ����������������
ďŽƵŶƟĨƵů�,ĂƌǀĞƐƚ͘͟�� 
 
tŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ĞĚŝƟŽŶ� ŽĨ� WƵůƐĞ� ǇŽƵ� ǁŝůů�
ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ,ĂƌǀĞƐƚ� 'ŝŌ� �ŶǀĞůŽƉĞ�
ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ŽŶ����������������������
^ƵŶĚĂǇ͕�ϭϰ�KĐƚŽďĞƌ͘�� 
 
dĂŬĞ� Ă� ĨĞǁ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘��
�ĂŶ�ǁĞ�ƐĂǇ�ŽƵƌ�,ĂƌǀĞƐƚ�͞dŚĂŶŬƐ͟� ŝŶ�
Ă� ƚĂŶŐŝďůĞ� ǁĂǇ� ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
'ŽĚ͛Ɛ�^ŽŶ�ŐĂǀĞ�,ŝƐ�͞�>>͟�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍ 

,�Zs�^d�'/&d��Es�>KW�^ 

,ĂƌǀĞƐƚ� ^ƵŶĚĂǇ� ŝƐ� ϭϰ� KĐƚŽďĞƌ͘��
tĞ� ǁŽƵůĚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ĚŽŶĂƟŽŶƐ�
ŽĨ� ĨƌƵŝƚ͕� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ� ĂŶĚ��������������������������
ŶŽŶ-ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ� ĨŽŽĚƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ƟŶƐ� ŽĨ�
ƌŝĐĞ͕�ƐŽƵƉ͕�ĨƌƵŝƚ͕�ƐƉĂŵ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�
ĞƚĐͿ�ƚŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�� 
 
 
 
 
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ� ŝĨ� ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� Ă� ĚŽŶĂƟŽŶ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ� ĨƌƵŝƚ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�
ŇŽǁĞƌƐ� ƚŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŵƵĐŚ���������������
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�� 
 

WůĞĂƐĞ� ƐƉĞĂŬ� ǁŝƚŚ���������������
ĞŝƚŚĞƌ�:ŽĂŶ�'ĂƌĚŶĞƌ�Žƌ�
<ĂƌĞŶ��ĞŐŐƐ͘ 

,�Zs�^d�^hE��z 



ϰ� 

 

^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌƐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 
�ŌĞƌ� ǁŚĂƚ� ĨĞĞůƐ� ůŝŬĞ� ŵŽŶƚŚƐ� ŽĨ� ƐƵŶƐŚŝŶĞ� ;ĂŶĚ� ũƵƐƚ� Ă� ĨĞǁ�����������������������
ƐŚŽǁĞƌƐͿ͕�ǁŽŶ͛ƚ�ŝƚ�ďĞ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�Ă�ƌŽƵƟŶĞ͍��
/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�
ǇŽƵ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇ� ǁĞĞŬ͕� ƚŚĞŶ� ǇŽƵ͛ůů� ďĞ�����������������
ƌĞůŝĞǀĞĚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ^ĞŶŝŽƌ� DĞŵďĞƌƐ͛� &ĞůůŽǁƐŚŝƉ� ŝƐ� ďĂĐŬ� ŽŶ��
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 
 
^ĞŶŝŽƌ�-�ŝƐ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĂŐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ͊�� 
DĞŵďĞƌƐ�-�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�DĐYƵŝƐƚŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ͘�� 
&ĞůůŽǁƐŚŝƉ� -� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ƟŵĞ� ǁŝƚŚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŝŶ��������������
ĐŽŵŵŽŶ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ�Ă�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ͘ 
 
dŚĞ�^D&�ŝƐ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�Ă�
ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�Ă�͚ǁĞĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͛�ƚŽ�ĞĂƚ͘���ǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�
ƐŚŽƌƚ�ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ƟŵĞ�ƚŚĞŶ�Ă�ƐƉĞĂŬĞƌ͘ 
 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ͛ůů�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ZE>/�^ĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ZĞƐĐƵĞ͕�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ� �ŐĂŝŶƐƚ� WŽǀĞƌƚǇ͕� ŚŽǁ� ƚŽ� ĚĞ-ĐůƵƩĞƌ� ĂŶĚ� Ă� ƐƚŽƌǇ� Žƌ� ƚǁŽ� ĂůŽŶŐ� ĨƌŽŵ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ͘��tĞ͛ůů�ĞǀĞŶ�ƚŚƌŽǁ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌŵĐŚĂŝƌ�ŬĞĞƉ-Įƚ�ĂŶĚ�
Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐ-ƐŽŶŐ͘��dŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͊ 

 
EĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͕�ũƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�DŽŶĞǇƌĞĂ�^ƚƌĞĞƚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇƐ�Ăƚ�ϮƉŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�
ŽŶ�ŝŶ�–�ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŐƌŽƵƉ͊� 

>ĞƚĂ�,ĂůůŝĚĂǇ 
 
>ƵŶĐŚ��ůƵď  
tĞ�ŚĂǀĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϭϬ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϭϮ�ŶŽŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ϯ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚŽƚ�ŵĞĂů� ŝƐ� ũƵƐƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ĐŽīĞĞ�-�άϮ͘ϱϬ�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�^ĞŶŝŽƌ��ŝƟǌĞŶ�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�
ĂŶĚ� ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ŚĂƉƉǇ�ŐƌŽƵƉ� ;ŵĞŶ�ĂŶĚ� ůĂĚŝĞƐͿ�ďƵƚ�ĮƌƐƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐĂůů�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�KĸĐĞ�ϵϬϰϱϴϭϱϱ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌ͘ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ� ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƌ�ϱ� ƐƚĂƌ�ŚǇŐŝĞŶĞ�
ĂǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ŐĞŶĐǇ͘�� 

^ŚĞŝůĂ�DĐ�ůůŝƐƚĞƌ 

KZ'�E/^�d/KE�>�E�t^ 



ϱ�� 

 dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐ 
�Ɛ�ǁĞ� ĞŶƚĞƌ� ŽƵƌ� ϭϬƚŚ� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ�
ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ǁĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŝƚ� Ă� ďĞƩĞƌ� ŝĚĞĂ� ĨŽƌ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂŶĚ��������������������������
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͊� 
 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ϭϴ�Žƌ�ϭϵ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͊�tĞ�ĚŽ� ĨƌŽŵ�ƟŵĞ� ƚŽ�ƟŵĞ� ƐĞĞ� ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽǇƐ� ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ŶŽǁ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ͘��tĞ�ŐŝǀĞ�'ŽĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĚŽŽƌƐ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ� ƚŚĞǇ�ŚĞĂƌĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�ǁŚĂƚ�,Ğ�ŚĂƐ�
ĚŽŶĞ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�,Ğ� ůŽǀĞƐ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�ŚĂĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ƌŽůů�ŝŶ�ϮϬϭϳͬϭϴ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ͘ 
 

/ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ďůĞƐƐŝŶŐ� ƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝŶ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕������������
ĂƐŬŝŶŐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞŵ͘� 
 

�Ɛ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ� ĂďŽƵƚ� :ĞƐƵƐ͘� �Ɛ� ůĞĂĚĞƌƐ� ǁĞ� ĂƌĞ� ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ƐĞƌǀĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ǁĂǇ� ŶŽƚ� ĨŽƌ���������������
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ͕�Ă�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ůŽǀĞƐ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ůŽǀĞ�,ŝŵ�
ƚŽŽ͘ �tĞ� ƐƚĂƌƚ� ĂŐĂŝŶ� ŽŶ� ϭϯ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ĨƌŽŵ� ϲ͘ϰϱ�-� ϳ͘ϰϱƉŵ� ĞĂĐŚ� dŚƵƌƐĚĂǇ� ĨŽƌ������
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�Wϭ�-�Wϳ͘��ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

,ĞĂƚŚĞƌ�^ĞƌŐĞĂŶƚ  
 

DĐYƵŝƐƚŽŶ�^ƚŽƌĞŚŽƵƐĞ 
dŚĞ� ^ƚŽƌĞŚŽƵƐĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƉƌĂĐƟĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ŽƵƌ��
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�:ŽŚŶ�
DĐ�ĂŶĚůĞƐƐ͕�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŽƌŬĞƌ�ŝŶ�DŽƵŶƚƉŽƫŶŐĞƌ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ͕�ƚŚĞ���W�
�ĞŶƚƌĞ�ďĂƐĞĚ� ŝŶ�tŝůůŽǁĮĞůĚ� WĂƌŝƐŚ� �ŚƵƌĐŚ� ĂŶĚ� dŚŽŵƉƐŽŶ�,ŽƵƐĞ͕� ƚŚĞ�
ŚŽƐƚĞů�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͘� 
 

dĞƐĐŽ� E/� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ŽīĞƌŝŶŐ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ĨƌĞƐŚ� ĂŶĚ� ŝŶ-ĚĂƚĞ� ĨŽŽĚ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚďĂŶŬƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ŽīĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘� 
 

dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ǁŚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ��������������������
ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ĮŶĂŶĐĞ�Žƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞ�
ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ďŽǆĞƐ͘ 

�ůĂŶ��ŽƵƐĮĞůĚ 



ϲ� 

 �ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ 
KƵƌ� ƐƉƌŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ĞŶĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ͛� ĞǀĞŶŝŶŐ� ŽŶ� &ƌŝĚĂǇ� Ϯϯ�
DĂƌĐŚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ͘��KƵƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂƐ�
ĞĂĐŚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŐĂǀĞ�Ă�ƚĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ĞǀĞƌǇ�&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ͘��dŚĞ�ƚƵƌŶŽƵƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ďŽǇƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�
ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ĂůŽŶŐ͘ 
 

tĞ�ƐĂŝĚ�ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞǀ͘�ZŽďĞƌƚ��ĞŐŐƐ�ĂƐ�Ă����ŽĸĐĞƌ͘�dŚĂŶŬƐ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ƚŽ�Śŝŵ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽƵƌ����ƵƉ�ĂŐĂŝŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĚŽƌŵĂŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ŝŶƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƵƉ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�ZŽďĞƌƚ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĞǀĞƌǇ�&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ͕�
ďƵƚ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƵƌ��ŚĂƉůĂŝŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ����ŝŶ�DĐYƵŝƐƚŽŶ͘ 
 

�ŌĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƌĞƐƚ�ŽƵƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďĞŐĂŶ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�
ŝŶƚŽ� DĂǇ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ǁĞ� ĐĂŶ� ƌĞůĂǆ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� Ă� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂů�������������������
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ͘��dŝŵĞ�ĂƌŽƵŶĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ�ǁĂƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ďƵƚ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƵůů�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ĨƵůů� ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĮƚŶĞƐƐ͕� ĨƵŶ�ĂŶĚ� ĨƌŽůŝĐƐ͘� � dŚĞƐĞ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ĐĂŶ� ƌĞĂůůǇ� ŐĞƚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ďŽǇƐ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ͘� � WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ� ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘�� 
 

dŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ^ĞĐƟŽŶ� ĮŶŝƐŚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽƵƟŶŐƐ� ƚŽ� :ĂĐŬ� ^ƚƌĂǁƐ� ŐĂŵĞ���������������
ĐĂĨĠ͕�WŝƌĂƚĞƐ�'ŽůĨ�ĂŶĚ�DĐ�ŽŶĂůĚƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽǀŝĞ�ŶŝŐŚƚ͘��WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŵĂǇ�ƐĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϭ-ϭϱ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͘�tŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŶĞĞĚƐ�ŵƵĐŚ�ƉƌĂǇĞƌ͘ 
 

tĞ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂƐ� Ă� �ŽŵƉĂŶǇ� ǁŝƚŚ� Ă� ^ĂƚƵƌĚĂǇ� ŽƵƟŶŐ� ƚŽ����������������
�ĂƌŶĨƵŶŶŽĐŬ� �ŽƵŶƚƌǇ� WĂƌŬ� ũƵƐƚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� >ĂƌŶĞ͘� � /ƚ�ǁĂƐ� ŐƌĞĂƚ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ��ŶĐŚŽƌ�
�ŽǇƐ͕�:ƵŶŝŽƌ�^ĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ǁĞ�ƚŽƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂǌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƐŚĂƉĞ� ŽĨ� EŽƌƚŚĞƌŶ� /ƌĞůĂŶĚ͕� ĂƚĞ� ůƵŶĐŚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕� ƉůĂǇĞĚ� ŐĂŵĞƐ͕�
ƌŽĚĞ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ� ƌĂŝůǁĂǇ͕� ƉůĂǇĞĚ� ĐƌĂǌǇ� ŐŽůĨ� ĂŶĚ� ĨŽŽƚďĂůů͕�
ďŽƵŶĐĞĚ�ŽŶ�ŝŶŇĂƚĂďůĞ�ĐĂƐƚůĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉĂƌŬ�Ăƚ�
�ĂƌŶĨƵŶŶŽĐŬ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 



ϳ�� 

 ��� ǁŝůů� ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞ� ŽŶ� &ƌŝĚĂǇ� Ϯϭ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� Ăƚ� ϲ͘ϯϬƉŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�������������������
�ŶĐŚŽƌƐ�ĂŶĚ�:ƵŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ϴ͘ϬϬƉŵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ͘��tĞ�ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ĂĚƵůƚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŽŶ� &ƌŝĚĂǇ� ŶŝŐŚƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ�����������������
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘� � /Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ǁĂǇ� ƉůĞĂƐĞ� ƐƉĞĂŬ� ƚŽ� ŵĞ͘� EĞǁ� ƌĞĐƌƵŝƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ� ϰ� ƚŽ� ϭϱ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ������������������
ǁĞůĐŽŵĞ͘� � /Ĩ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ĐŚŝůĚƌĞŶͬŐƌĂŶĚ-ĐŚŝůĚƌĞŶ� Žƌ� ŬŶŽǁ� ŽĨ� ĂŶǇ� ďŽǇƐ� ǁŚŽ�
ǁŽƵůĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĨƵŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 
dŚĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ƉƌĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ďŽǇƐ͕� ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞŬ� ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�
ŬŝŶŐĚŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ͘ 

:ŝŵ�ZŽƐƐ 
�ĂƉƚĂŝŶ 

 
DĐYƵŝƐƚŽŶ�dŽĚĚůĞƌƐ 
DĐYƵŝƐƚŽŶ�dŽĚĚůĞƌƐ�ǁŝůů� ƌĞ-ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϭ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ŝŶ�
ƚŚĞ� �ĂůůĂŶƟŶĞ� ,Ăůů͘� � �� ǁĂƌŵ� ǁĞůĐŽŵĞ� ŝƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� Ăůů� ƉĂƌĞŶƚƐ͕�
ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ĐŚŝůĚ-ŵŝŶĚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘��WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�Žƌ�ĐŽīĞĞ�
ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂƚ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŽĨ�Ă�ǁĂƌŵ͕�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͘  

 
ZŽďĞƌƚĂ�'ƌĂŚĂŵ 

 
>ĂĚŝĞƐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 
dŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƐĞĂƐŽŶ�ďǇ�ŚŽƐƟŶŐ�Ă�sŝŶƚĂŐĞ�
&ĂƐŚŝŽŶ� ^ŚŽǁ� ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� tĂƌ� ŽŶ� tĂŶƚ� ŽŶ� &ƌŝĚĂǇ� ϭϰ�������������������
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ� ϭϯ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞƚĂŝůƐͿ͘� � WƌŽĐĞĞĚƐ�ǁŝůů� ŐŽ� ƚŽ����
DŝƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�KǀĞƌƐĞĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�tŽŵĞŶ�
ĂŶĚ�tĂƌ�ŽŶ�tĂŶƚ͘��tĞ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘ 
 
KƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ� ďĞŐŝŶ� ŽŶ� dƵĞƐĚĂǇ� ϭϴ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� Ăƚ� ϳ͘ϯϬƉŵ�ǁŚĞŶ� :ĞĂŶ�
:ŽŚŶƐƚŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘��:ĞĂŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ůĂƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ďƵƚ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘���ƚ�ŽƵƌ�KĐƚŽďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞ�

ǁŝůů� ďĞ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� E/� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ŽŐƐ�
ĂŶĚ� ŝŶ� EŽǀĞŵďĞƌ� Ă� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� �ƌĂŌ� ĞǀĞŶŝŶŐ͘� � �� ǁĂƌŵ����������������
ǁĞůĐŽŵĞ�ŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ůĂĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘� 

 

:ŽĂŶ�'ĂƌĚŶĞƌ 



ϴ� 

 
 
 
 
/Ŷ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ǁŝƚŚ� Ă�
ĨƌŝĞŶĚ͕� ƐŚĞ� ƚŽůĚ� ŵĞ� ĂďŽƵƚ� Ă� ĨĂŵŝůǇ�
ĨƌŝĞŶĚ͕� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ůŽǀĞĚ� ďǇ� ŚŝƐ�
ĨĂŵŝůǇ͕� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ���������������
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�� 
 
KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŶƚůĞŵĂŶ͛Ɛ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ǁĂƐ� ŚŝƐ� ĂĸŶŝƚǇ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ŚĂĚ�

Ă� ŶĂƚƵƌĂů� ďŽŶĚ� ĂŶĚ� Ă�������������
ƐƉĞĐŝĂů� ƌĂƉƉŽƌƚ͘� � >ŽǀŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ� ǁŚĞƌĞ� ŚĞ�
ůŝǀĞĚ�ǁĂƐ�Ă�ŐŝŌ�ŚĞ�ŚĂĚ͘��� 

 
dŚĞ� ŵĂŶ� ŚĂĚ� ƚǁŽ� ǀĞƌǇ� ͚ƐƉĞĐŝĂů�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕͛� ǁŚŽ� ůŝǀĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZŝǀĞƌ�
DĂŝŶĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĂŶ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ďŽƩŽŵ�ŽĨ� ŚŝƐ� ŐĂƌĚĞŶ͘� � dŚĞǇ�ǁĞƌĞ� Ă�

ƉĂŝƌ� ŽĨ� ƐǁĂŶƐ͕� ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ� ŚŝƐ� Įƌŵ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽǀĞƌ� ƐĞǀĞƌĂů�
ǇĞĂƌƐ͘�� 

 
dŚĞǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƟŵĞ͕� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͘ 
 
tŚĞŶ� ƚŚĞ� ƐǁĂŶƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
Ă� ŶĞǁ� ĨĂŵŝůǇ� ŽĨ� ĐǇŐŶĞƚƐ͕�
ƚŚŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� ƌŝǀĞƌƐŝĚĞ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŵĂŶ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞ͘� 

dŚĞ� ůŝǀĞƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ǁĞƌĞ� ŵƵƚƵĂůůǇ�������������
ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ŝŶ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǁĂǇ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘� 
 
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�
'ŽĚ͛Ɛ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƚŚĂƚ�ŵĂŶŬŝŶĚ� ĐĂƌĞ�
ĨŽƌ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝǀŝŶŐ�
ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŚĂĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ƚŚŝƐ�
ŐĞŶƚůĞŵĂŶ͛Ɛ�
ůŽǀĞ� ĨŽƌ� 'ŽĚ͛Ɛ�
ĐƌĞĂƟŽŶ� ǁĂƐ�
ĞǆĞŵƉůĂƌǇ͘� 
 
��ŐƌĞĂƚ� ůŽƐƐ�ǁĂƐ� ĨĞůƚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁŚĞŶ� ĞĂƌůŝĞƌ� ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ� 'ŽĚ� ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� ŵĂŶ� ƚŽ� ŚŝƐ�����������������
�ƚĞƌŶĂů� ŚŽŵĞ͘� � /ƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŚŝƐ� ͚ƐƉĞĐŝĂů�
ĨƌŝĞŶĚƐ͛� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZŝǀĞƌ�
DĂŝŶĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘�� 
 
KŶ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵŶĞƌĂů� Ă� ƐŚŽƌƚ����������������������
ƐĞƌǀŝĐĞ� ǁĂƐ� ŚĞůĚ� ĮƌƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ�
ŚŽŵĞ͘� � dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŽŶĞ� ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŶŽƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�� 
 
�Ɛ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞŵďůĞĚ� ŵŽƵƌŶĞƌƐ� ůŽŽŬĞĚ�
ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ǁŝŶĚŽǁ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŚŽŵĞ͕� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĂŵĂǌĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞ� Ăƚ�
ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�;ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�
ŵŽƟŽŶůĞƐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌͿ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
ƐǁĂŶƐ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ŚĞĂĚƐ� ďŽǁĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�� 
 

^h�,�>Ks� 



ϵ�� 

 
^ƵĐŚ� ĚĞǀŽƟŽŶ͕� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĂŶĚ� ŚŽŶŽƵƌ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽŵ� 'ŽĚ� ŚĂĚ�����������������
ĐƌĞĂƚĞĚ͊� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŽĨ�
ŵƵƚƵĂů� ͚ůŽǀĞ͛� ƐŚĂƌĞĚ͕� ĂŶĚ� ǁĂƐ� Ă������������������
ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ͘ 
 
dŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƚŚĂƚ� 'ŽĚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ� ŝƐ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�
ĂďŽǀĞ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ŚŽǁ� ǁĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĂŶĚ� ĐĂƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�������������
ďĞĂƵƟĨƵů� ĞĂƌƚŚ� ĂŶĚ� Ăůů�
ŝŶ� ŝƚ͕�ďƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐĂƌĞ͕� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀŽƟŽŶ� ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�� 
 
/ƚ� ŝƐ� ĞĂƐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƵƐǇŶĞƐƐ� ĂŶĚ�������������������
ĚĞŵĂŶĚƐ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ƚŽ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�����������������
ŵĂŝŶůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀŝǀĂů� ĂŶĚ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ�
͚ŽŶĞƐĞůĨ͛� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ����������������������
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌƐ�
ĂƌŽƵŶĚ� ƵƐ͘� � �ĂŶ� ŝƚ� ďĞ� ƐĂŝĚ� ŽĨ� ƵƐ͕� ĂƐ�
ǁĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŶ� ĂŶĚ� ŚŝƐ�
ďĞůŽǀĞĚ� ƐǁĂŶƐ� –� ͚^ĞĞ� ͘͘͘͘� ŚŽǁ� ŚĞ�
ůŽǀĞĚ͍͛ 
 
dŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ůŽǀĞ�ǁĞ�ǁŝůů� ĞǀĞƌ� ŬŶŽǁ�
ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ŽƵƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ�
,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͘���Ɛ�ŽƵƌ��ƌĞĂƚŽƌ�ĂŶĚ�
ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞƉƚŚ� ŽĨ� ,ŝƐ� ůŽǀĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŽĨ�

,ŝƐ� ƐŽŶ͕� :ĞƐƵƐ͕� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŶŽƚ�
ŚƵŵďůǇ� ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ� ŽƵƌ�
ůŝǀĞƐ� ƚŽ� ,ŝƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ůŽǀĞ͍�� 

:ĞƐƵƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŝŵŵĞŶƐĞ� ůŽǀĞ� ƚŚĂƚ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ� ƵƐ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞ͕� ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌƐ� ;ǁŝƚŚŽƵƚ���������������������
ĞǆĐĞƉƟŽŶͿ�ǁĞ�ŚŽŶŽƵƌ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ŽƵƌ�
^ĂǀŝŽƵƌ͘� 
 
�Ɛ� Ă� ŶĞǁ� �ŚƵƌĐŚ� ǇĞĂƌ� ďĞŐŝŶƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ǁŽƌƚŚ�ĂŐĂŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĨƌŝĞŶĚ͕� :ĞƐƵƐ͘� � /Ĩ� ǁĞ� ĚĂŝůǇ� ǁĂůŬ͕� ƚĂůŬ�
ĂŶĚ� ŐƌŽǁ� ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ�
,ŝŵ͕� ƚŚĞ� ĚĞƉƚŚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ůŽǀĞ� ĂŶĚ�����������������
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�'ŽĚ�ŚĂƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� ŐŝŌĞĚ� ƚŽ� ƵƐ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĨŽƌ�
,ŝŵ͘�� 
 
/Ŷ� ĮŶĚŝŶŐ� ƚƌƵĞ� ĨƵůĮůŵĞŶƚ� ŝŶ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�
ĐůŽƐĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ� >ŽƌĚ͕� ŽƵƌ�
ůŝǀĞƐ� ǁŝůů� ƌĞŇĞĐƚ� ,ŝƐ�
ůŽǀĞ͕� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ�
ĚĂǇ�ďǇ�ĚĂǇ͘ 
 
>Ğƚ� ƵƐ� ǁĂůŬ� ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ� :ĞƐƵƐ͕���������������
ŐƌŽǁŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂƚƵƌŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
͚ĨƌŝĞŶĚ͛�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƵƐ�ďĞ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ǁĂǇ�ǁĞ�ǁŝůů� ĨƵůĮů� ŽƵƌ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝŶ� ůŝĨĞ�
ĂŶĚ� ďƌŝŶŐ� ŚŽŶŽƵƌ� ƚŽ� ŽƵƌ� ,ĞĂǀĞŶůǇ�
&ĂƚŚĞƌ͘ 
 
WƐĂůŵ� ϭϬϯ� ƚĞůůƐ� ƵƐ͗� � � ͚�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ƚŚĞ�
>ŽƌĚ� ŚĂƐ�ŵĂĚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌĂŝƐĞ� ,ŝŵ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�,Ğ�ƌƵůĞƐ͘��DǇ�ǁŚŽůĞ�ďĞŝŶŐ͕�
ƉƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛͊� 

�ŶŶĂ�:ŽŚŶƐƚŽŶ 



ϭϬ� 

 

WƌŽƉĞƌƚǇ�ZĞƉŽƌƚ 
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ϯ�ŵŽŶƚŚƐ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉůĂŶŶĞĚ�ǁŽƌŬƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĞǁ�ŐƵƩĞƌŝŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�
ĂĐŽƵƐƟĐ�ƉĂŶĞůƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůůĂŶƟŶĞ�,Ăůů�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐƉŽƚ�ůŝŐŚƟŶŐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͘�dŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�͘�͘� �ŽǇůĞ� ƌŽŽŵ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚƌŝǀĞǁĂǇ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŵĂŶƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞƐƵƌĨĂĐĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽŽƌ�ƐƚĂƚĞ͘� 

�ůĂŶ��ŽƵƐĮĞůĚ 
 
�ĞĮďƌŝůůĂƚŽƌ 
dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ă�ĚĞĮďƌŝůůĂƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐŚŽƌƚůǇ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ƚŚĞ��ĂůůĂŶƟŶĞ�,Ăůů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĚĞĮďƌŝůůĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�>ŝŶĚĂ�tƌĂǇ�ϬϮϴϵϬ�ϳϵϲϵϯϯ͘�dŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 

>ŝŶĚĂ�tƌĂǇ 
 
'ĞŶĞƌĂů��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�;'�WZͿ 
/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ďǇ�ŶŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐͬŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĂĚǀŝƐŝŶŐ� ǇŽƵ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĞǁ�'�WZ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ůĂǁ�ďĂĐŬ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘ 
 
�Ɛ� Ă� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ǁĞ� ŚŽůĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ŽƵƌ� ĐŚƵƌĐŚ� ŵĞŵďĞƌƐ͘����
tŚĞŶ� ǇŽƵƌ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� �ůĚĞƌ� ǀŝƐŝƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ŚĞͬƐŚĞ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ĚĂƚĂ������������������
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐŚĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĞ�ŚŽůĚ�ŽŶ�ǇŽƵ͘��tĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŵŽƐƚ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ƐĞƫŶŐ͘ 

 
:ŽŚŶ�^ŚŝǀĞƌƐ 

�ůĞƌŬ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ 
 

KƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ��ůĚĞƌƐ 
���ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌǇ�ŽĨ��ĂƐƚ��ĞůĨĂƐƚ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ����������
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�KƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ϯ�ŶĞǁ��ůĚĞƌƐ͕�DƌƐ�,ŝůĂƌǇ�,ĂǁƚŚŽƌŶĞ͕�
Dƌ�:ĂŵĞƐ�ZŽƐƐ�ĂŶĚ�DƌƐ�,ĞĂƚŚĞƌ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�ϰ�EŽǀĞŵďĞƌ�
Ăƚ�ϳƉŵ͘��WůĞĂƐĞ�ƉƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ��
ĞǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

�EEKhE��D�Ed^ 



ϭϭ�� 

 

KƉĞƌĂƟŽŶ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
�ŚŝůĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�� 
  

>ĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ŽǀĞƌ� ϭ͘Ϯ� ŵŝůůŝŽŶ� ƐŚŽĞďŽǆĞƐ�
ƉĂĐŬĞĚ� ĨƵůů� ŽĨ� ŐŝŌƐ� ĂŶĚ� ŐŽŽĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ǁƌĂƉƉĞĚ͕� ƉĂĐŬĞĚ� ĂŶĚ� ƐĞŶƚ� ƚŽ���������������������������
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� h<�
ĂůŽŶĞ͘���Ƶƚ�ŝƚ�Ăůů�ďŽŝůƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŐŝŌ͕�
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�^Ž�ƚŚŝƐ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�
ŐŝŌ� ŽĨ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ůŽǀĞ͕� ũŽǇ͕� ŚŽƉĞ� ĂŶĚ�
ƐŵŝůĞƐ͘� 
 
dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� Ă� ŚƵŐĞ� ĂƌŵǇ�ŽĨ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ� DŝƌĂĐůĞ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ůŝĨĞ͕� ƚŚĞǇ�
ĚĞůŝǀĞƌ� ŐŝŌƐ� ďǇ� ŚĂŶĚ� ƚŽ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ�
ŶĞĞĚ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ͕� �ĂƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞ�
Žƌ��ĞŶƚƌĂů��ƐŝĂ͘ 
 
DĐYƵŝƐƚŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ�ϭϲ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ� ǇŽƵƌ� ŚĞůƉ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ůŽǀĞ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�,ŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘ 
� 
/Ĩ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞŶ͛ƚ� ŚĞůƉĞĚ���������������
ďĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ŐĞƚ�������
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƵŶ͊� 
 
 
 

ϭ͘ dĂŬĞ�Ă�ƐŚŽĞďŽǆ�;ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ŵŝĚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ŐŝŌ�ŽĨ��ůŽǀĞ͘�� 

Ϯ͘ tƌĂƉ�ƐŚŽĞďŽǆ�ĂŶĚ�ůŝĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ 
ϯ͘ &ŝůů�ƐŚŽĞďŽǆ�ǁŝƚŚ�ŐŝŌƐ 
ϰ͘� �ŶĐůŽƐĞ� Ă� ŐŝŌ� ŽĨ� άϱ͘ϬϬ� ;ĐŚĞƋƵĞ� –�

ƉĂǇĂďůĞ� ƚŽ� ^ĂŵĂƌŝƚĂŶ͛Ɛ� WƵƌƐĞͿ� ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ� ĐŽƐƚƐͿ͘� � �ŶǀĞůŽƉĞƐ� ĂƌĞ����������������
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƐƟďƵůĞ 

ϱ͘� �ƩĂĐŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ďŽǇͬŐŝƌů�
ƐƟĐŬĞƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝĚ͕�
ƟĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘� 

 
WůĞĂƐĞ� ŶŽƚĞ� ďŽǆĞƐ� ĂƌĞ�
ŶŽƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ������������������
ďĂďŝĞƐ�Žƌ�ĂĚƵůƚƐ͘ 
� 

�ůů� ƐŚŽĞďŽǆĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ�
ĐŚƵƌĐŚ� ŽŶ� Žƌ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƌŶŝŶŐ������
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�^ƵŶĚĂǇ�Ϯϴ�KĐƚŽďĞƌ͘� 
 

WůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ďǇ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ĨĂŵŝůǇ͕� ǇŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂŶĚ� ǇŽƵƌ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘� tŚǇ� ŶŽƚ���������������
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ǇŽƵƌ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� Žƌ� ƐĐŚŽŽů�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂůƐŽ͍����s��ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ůĞĂŇĞƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚŝĐŚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
 

^ŚŽƵůĚ� ǇŽƵ� ďĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă��������
ƐŚŽĞďŽǆ� ďƵƚ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ� ƚŽ�ZŽďĞƌƚĂ�
'ƌĂŚĂŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă����
ƐŚŽĞďŽǆ� ŝŶ� ƟŵĞ� ĨŽƌ����������������
ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

KW�Z�d/KE��,Z/^dD�^��,/>� 



ϭϮ� 

 

KƵƌ� ,ŽůŝĚĂǇ� �ŝďůĞ� �ůƵď� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ƐĂǁ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ŚĂůůƐ���������������������
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ĐĂŵƉŝŶŐ� ǁŽŶĚĞƌůĂŶĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽƌĞƐƚ������������������������
ŝŶĐůƵĚĞĚ�;�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚƌĞĞƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ŚĂŶĚǇ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚͿ͘� 
 

/ƚ� ǁĂƐ� Ă� ǁĞĞŬ� ĮůůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐŽ� ŵƵĐŚ� ĨƵŶ� ĂŶĚ� ůĂƵŐŚƚĞƌ͘�tĞ� ƐĂŶŐ� ĂŶĚ� ĚĂŶĐĞĚ͕�
ŵĂĚĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƌĂŌƐ͕�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ŽƵƌ� ŐƌŽƵƉƐ͘� dŚĞ� ǁĞĞŬ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůĞ� WĞƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŵĂǌŝŶŐ�������������������
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�:ĞƐƵƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘� 
 
tĞ� ůĞĂƌŶƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ����Wd��͕� WZKd��d��͕� ^�s��͕� &KZ'/s�E� ĂŶĚ�
>/s/E'�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ͘� 

 
�Ǉ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ� ĐĂŵƉĞƌƐ�ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ� ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŬŶĞǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ�ďǇ�:ĞƐƵƐ͘�dŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ƐƵƉĞƌ�ŚĞƌŽ�ƚŽ�ďĞ�:ĞƐƵƐ͛�ĨƌŝĞŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ϰ�Žƌ�ϵϰ�ĂŶĚ�:ĞƐƵƐ�ůŽǀĞƐ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘� 
 

dŚĞ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�ƌŽƵŶĚĞĚ�Žī�ǁŝƚŚ�Ă�^ŽŶ�ZŽĐŬ�<ŝĚƐ��ĂŵƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă���Y�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘� �� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ŵŽƌŶŝŶŐ� ŐĞƫŶŐ� ƚŽ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂƐ� Ă� ŚƵŐĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͘� 
 
'ŽĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ŐŽŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�
ůĞĂĚĞƌƐ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͕� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕� ũƵŝĐĞ� ĂŶĚ� ďŝƐĐƵŝƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ƉƌĂǇĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ��Y�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ͘� � dŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŽƚĂů� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�����������
,ŽůŝĚĂǇ��ŝďůĞ��ůƵď͘� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŝƚŚĨƵů�&ĂƚŚĞƌ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ůŽŽŬƐ�ĂŌĞƌ�,ŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ͕�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǁĂǇƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�tĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ͊� 

 
WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ǁĂǇƐ͘ � 
 

<ĞƌƌǇ�Θ�WĂƵůĂ 

,K>/��z��/�>���>h� 



ϭϯ�� 

 

ϳ�KĐƚŽďĞƌ�Λ�ϭϭĂŵ  
^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�^ƵƉƉĞƌ� 
 
ϭϰ�KĐƚŽďĞƌ��Λ�ϭϭĂŵ�Θ�ϳƉŵ  
,ĂƌǀĞƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
 
ϰ�EŽǀĞŵďĞƌ�Λ�ϳƉŵ  
KƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ��ůĚĞƌƐ 
 
ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�Λ�ϭϬ͘ϱϱĂŵ  
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ� 
 
Ϯϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�Λ�ϭϭĂŵ  
����ŶƌŽůŵĞŶƚ 

^W��/�>� 
^�Zs/��^ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϬ�KĐƚŽďĞƌ� 
Λ�ϳ͘ϯϬƉŵ 

 
KƵƌ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ŝƐ������������������
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŽ� ϯϱϬ� ĂŶĚ�������������������
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ƐĞĐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƟĐŬĞƚ�ĞĂƌůǇ͘�� 
� 
&ƵƌƚŚĞƌ� ĚĞƚĂŝůƐ� ǁŝůů� ĨŽůůŽǁ��������������
ƐŚŽƌƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ��ƵůůĞƟŶ͘ 

 
 

Dh^/��Λ�D�Yh/^dKE� 
͚KE�d,���Ky͛ 

>ŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ 

 
 
 
 

DĐYƵŝƐƚŽŶ�>ĂĚŝĞƐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ��������������������������������������������������������������������������������������������������
ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�tĂƌ�ŽŶ�tĂŶƚ�ĂƌĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă 

 
s/Ed�'��&�^,/KE�^,Kt 

 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϰƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ 

ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůůĂŶƟŶĞ�,Ăůů 
 

dŝĐŬĞƚƐ�άϭϬ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƉƉĞƌ� 
 

WƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�DŝƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�KǀĞƌƐĞĂƐ� 
EƵŵďĞƌƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƟĐŬĞƚ�ĞĂƌůǇ 

 

�ŵĂŝů�ĐŚƵƌĐŚŽĸĐĞΛŵĐƋƵŝƐƚŽŶƉĐ͘ŽƌŐ 
Žƌ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�:ŽĂŶ�'ĂƌĚŶĞƌ 



ϭϰ� 

 

͞�ŶĚ�,Ğ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�������������
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�,ŝƐ�ĂƌŵƐ͕�
ƉƵƚ�,ŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŵ�͟ 

ϭ�:ƵůǇ 
dŚŽŵĂƐ� 
ŝŶĨĂŶƚ�ƐŽŶ�ŽĨ� 
�ƌĂŝŐ�tŝůŬŝŶƐŽŶ�Θ� 
>ǇŶŶ�:ŽŚŶƐƚŽŶ 
ϱϭ�dƵůůǇĂƌĚ�tĂǇ 

�>�^^/E' 

&>Kt�Z^ 

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŚŽ�����������������������

ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŇŽǁĞƌƐ͘�� 

�Ɖƌŝů� 
DĂƌŐĞƌǇ��ĞŐŐƐ 
�ŶŶĂ��ŽƌďĞƩ 
^ĂĚŝĞ�&ĞƌŐƵƐŽŶ 
�ŝůĞĞŶ�<ĞůƐŽ 
 
DĂǇ 
<ĂǇ��ŽƵƐĮĞůĚ 
^ŚĞŝůĂ�DĐ�ůůŝƐƚĞƌ 
^ĂŶĚƌĂ�DŽƌƌŝƐŽŶ 
�ŶŶĞƩĞ�tĂƐƐŽŶ 
:ŽĂŶ�tŽŽƩŽŶ 
>ŝŶĚĂ�tƌĂǇ 
 
:ƵŶĞ 
�ĂǀŝĚ�'ƌĂŚĂŵ 
^ĂŶĚƌĂ�DĐ/ůǁƌĂƚŚ 
WĂƚ�tƌĂǇ 
 

:ƵůǇ 
�ŶŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ 
�ŽƌŽƚŚǇ��ƵƌƌŽǁƐ 
�ŐŶĞƐ��ƌŽǁĞ 
:ĞĂŶ��ǁŝŶŐ 
^ĂĚŝĞ�&ĞƌŐƵƐŽŶ 
�ŵŝůǇ�DĐ�ĂŶĚůĞƐƐ 
:ŽŚŶ�^ƵƩŽŶ� 

ϭϴ�:ƵůǇ 
DŝĐŚĂĞů��ůĞǆĂŶĚĞƌ��ĚŐĂƌ� 
ϭϰ��ůĞŶĚŝŶŶŝŶŐ��ƌŝǀĞ 
WŽƌƚĂĚŽǁŶ 
ƚŽ� 
'ŝůůŝĂŶ��ĞŐŐƐ 
ϱϮ�<ŝŶŐ͛Ɛ�ZŽĂĚ 

D�ZZ/�'� 



ϭϱ�� 

 

ϭϴ�DĂƌĐŚ���� 
DƌƐ�:ŽĂŶ�K͛�ƌŝĞŶ� 
Ϯϯ��ŽŶŽǀĂŶ�&ŽůĚ 
 
ϭϮ�:ƵŶĞ������� 
DƌƐ��ǀĞůǇŶ�WŽŽƚƐ� 
ϭϴ��ĂŶƚŽŶ��ŽƵƌƚ 
 
Ϯϱ�:ƵŶĞ������� 
Dƌ�,ĞƌďŝĞ��ƌŽǁĞ� 
,ŽůǇǁŽŽĚ�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ 
 
ϯϬ�:ƵŶĞ������� 
DƌƐ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ŽŽŬĞ� 
ϳ�'ƌĞĞƌ�,ŽƵƐĞ 
 
ϮϬ�:ƵůǇ�������� 
Dƌ�ZŽďĞƌƚ�;�ŽďďǇͿ�<ŝůůŽƉƐ� 
ϱϮ��ƌĚĞŶǀŚŽƌ�^ƚƌĞĞƚ 
 
Ϯϵ�:ƵůǇ�������� 
DƌƐ��ůŝĐĞ�DĂŐŝŶŶŝƐ� 
ϲϯ�^ƉƌŝŶŐŚŝůů�ZŽĂĚ͕��ĂŶŐŽƌ 

�d�Z�^d 

͞/�Ăŵ�ƚŚĞ�ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ͟ 

 

͞�Ğ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƞƵů� 
ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͟ 

 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
WĂƚ�tƌĂǇ͕�<ĞŶ�tƌĂǇ͕� 
EŽƌŵĂŶ�DĂǇŶĞƐ͕�'ůĞŶŶ�tĂƐƐŽŶ 
�ŽŶǀĞŶŽƌ͗���ŶŶĞƩĞ�tĂƐƐŽŶ 
   
KĐƚŽďĞƌ 
ZŽďĞƌƚĂ� 'ƌĂŚĂŵ͕� /ƌĞŶĞ� ^ŵǇƚŚ͕�
�ůĂŶ��ŽƵƐĮĞůĚ͕�<ĂǇ��ŽƵƐĮĞůĚ 
�ŽŶǀĞŶŽƌ͗��dŽŵŵǇ�<ĂŶĞ 
 
EŽǀĞŵďĞƌ 
�ǀƌŝů�DĐ�Žůů͕�:ĞĂŶ�'ƌŝĞƌƐŽŶ͕� 
>ŝŶĂ�'ƌĂŚĂŵ͕��ŶŶĞƩĞ�tĂƐƐŽŶ 
�ŽŶǀĞŶŽƌ͗��<ĞŶ�'ĂůďƌĂŝƚŚ 
  
�ĞĐĞŵďĞƌ 
ZĞŶĞ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ͕� 
�ŚƌŝƐƟŶĞ�<ĞůůǇ͕��ĂǀŝĚ�'ƌĂŚĂŵ 
�ŽŶǀĞŶŽƌ͗�dŝŵ�'ƌĂŚĂŵ 

s�^d/�h>���K&&/�/�>^ 



ϭϲ� 

 
�/Z��dKZz 

Dƌ�:ŽŚŶ�^ŚŝǀĞƌƐ 
�ůĞƌŬ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ�ͬ�WƵůƐĞ��ĚŝƚŽƌ 

ϭϭ�>ĞĂĚ�,ŝůů�WĂƌŬ 
�ĞůĨĂƐƚ� 
�dϲ�ϵZt 

 

WŚŽŶĞ͗�ϬϮϴ�ϵϬϳϵ�ϭϮϰϲ 
�ŵĂŝů͗�ũĐƐŚŝǀĞƌƐΛǀŝƌŐŝŶŵĞĚŝĂ͘ĐŽŵ 

DĐYƵŝƐƚŽŶ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ 
ϴϯ��ĂƐƚůĞƌĞĂŐŚ�ZŽĂĚ��dϱ�ϱ&� 

WŚŽŶĞ͗�ϬϮϴ�ϵϬϰϱ�ϴϭϱϱ 
 

tĞď͗�ǁǁǁ͘ŵĐƋƵŝƐƚŽŶƉĐ͘ŽƌŐ������������ 
�ŵĂŝů͗�ĐŚƵƌĐŚŽĸĐĞΛŵĐƋƵŝƐƚŽŶƉĐ͘ŽƌŐ 
��������ŵĐƋƵŝƐƚŽŶƉĐ�������������ŵĐƋƵŝƐƚŽŶƉĐ 

 

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ�;E/�ϭϬϰϱϬϲͿ� 

Dƌ��ůĂŶ�DĂƌƐŚ 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�DŝŶŝƐƚĞƌ 

ϮϬ�>ŽƌĚ�tĂƌĚĞŶ͛Ɛ�'ůĂĚĞ 
�ĂŶŐŽƌ 

�dϭϵ�ϭ't 
 

�WŚŽŶĞ͗�ϬϮϴ�ϵϭϬϳ�ϭϵϱϭ 
�ŵĂŝů͗�ĂůĂŶŵĂƌƐŚŶŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

ZĞǀ�ZŽďĞƌƚ��ĞŐŐƐ 
DŝŶŝƐƚĞƌ 

ϱϮ�<ŝŶŐƐ�ZŽĂĚ 
�ĞůĨĂƐƚ��dϱ�ϲ:> 

 

�WŚŽŶĞ͗�ϬϮϴ�ϵϬϲϱ�ϬϱϮϲ 
�ŵĂŝů͗�ƌŽďĞƌƚũďĞŐŐƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 


