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Wh>^� 
:ĞƐƵƐ��ĞŶƚƌĞĚ�WĞŽƉůĞ�&ŽĐƵƐĞĚ 

sŽůƵŵĞ�ϱϳ�EƵŵďĞƌ�ϯ� 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ϮϬϭϳ 



Ϯ� 

 

�ĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕ 
 
/ƚ͛Ɛ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ƐĂǇ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ� Žƌ� ŝĨ� /͛ŵ� ũƵƐƚ� ŐĞƫŶŐ�
ŐƌƵŵƉŝĞƌ�ĂďŽƵƚ� ŝƚ͘� �dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂƐ� /�ǁƌŝƚĞ͕�

ǁĞ� ƐĂǁ� ŽƵƌ� ĮƌƐƚ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ƚƌĞĞ͖� ŶŽƚ� ŝŶ� Ă�
ƐŚŽƉ͕� ƚŚĂƚ͛Ɛ� ĐŽŵŵŽŶ�
ƉůĂĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�Ă�
ŚŽƵƐĞ͊� � /Ŷ� ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�
ŚŽŵĞ͊�� 

 
,ĂǀŝŶŐ� ƚŽ� ůŽŽŬ� Ăƚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ�ϳ�ǁĞĞŬƐ� ŝƐ� ƚŽƌƚƵƌĞ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĂŶĚ�ďůŝƐƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�-�ǁŚĂƚ�
ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͍ 
 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕� ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĞƐĞ� ĚĂǇƐ͕� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŽǀĞƌ�
ǁŚŝĐŚ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĚŝǀŝĚĞ͘��
^ŽŵĞ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ƚŽŽ�
ŵƵĐŚ� ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ� ŝƚ�–� ŝŶ�Ă�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĞŶƐĞ�–�ǁŚŝůĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ůŽǀĞ�ŝƚ͘�� 
 
KƚŚĞƌƐ� ǁĂŶƚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ�–� ĐĂůů� ŝƚ� ͞tŝŶƚĞƌ�&ĞƐƚ͟�–�
Žƌ�ũƵƐƚ�ƐĂǇ�͞^ĞĂƐŽŶƐ�'ƌĞĞƟŶŐƐ͘͟� 
 
� 
 
 
 

hƐƵĂůůǇ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞŶ͛ƚ� ƉĞŽƉůĞ� ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ� ĨĂŝƚŚƐ� ǁŚŽ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ�
ŽīĞŶĚĞĚ� ĂƐ� ƐĞĐƵůĂƌŝƐƚƐ� ůĞĂĚ� ƵƐ� ƚŽ�
ďĞůŝĞǀĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƐĞĐƵůĂƌŝƐƚƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�� 
 
�ŶĚ� ƚŚĞŶ͘͘͘� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŐƌŽƵƉ͕� ƚŚĞ�
ďŝŐŐĞƐƚ� /� ƐŚŽƵůĚ�
ƚŚŝŶŬ͕�ƚŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�
Ă� ŚŽŽƚ� ĞŝƚŚĞƌ� ǁĂǇ�
ďƵƚ� ũƵƐƚ� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚǇ͘ 
 
/Ŷ� ƚŚĞ� ƐŽŶŐ� ͞dŚĞ� �ŽǆĞƌ͟� ƚŚĞ�
ǁƌŝƚĞƌƐ� WĂƵů� ^ŝŵŽŶ� ĂŶĚ� �ƌƚ�
'ĂƌĨƵŶŬĞů� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� Ă�
ǀĞƌƐĞ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝŶĞ� ͞�ŌĞƌ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ƵƉŽŶ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ǁĞ� ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘͟�� 
 
dŚŝƐ� ǁĂƐ� ĚƌŽƉƉĞĚ� ĨƌŽŵ� ƐŽŵĞ�
ĂůďƵŵƐ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ůŝǀĞ� ŝŶ�
�ĞŶƚƌĂů�WĂƌŬ�;EĞǁ�zŽƌŬͿ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŚĞ�
ŽŌĞŶ� ŝƐ͕� ^ŝŵŽŶ� ƉƌŽǀĞƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă�
ƐŬŝůůĞĚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ͘�� 
 
&Žƌ�Ăůů� ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͕�
ǁĞ͕�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƌĂĐĞ͕�ĐŚĂŶŐĞ�
ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ͘�� 
 
WĞŽƉůĞ� ƚŽĚĂǇ� ĂƌĞ� ŵƵĐŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͖�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ďĂƐŝĐ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ďĂƐŝĐ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂŶĚ�
ĂƫƚƵĚĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽ� ŝƚ� ƉƌŽǀĞƐ� ǁŝƚŚ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�� 

��/dKZ/�> 



ϯ�� 

 
ZĞǁŝŶĚ�Ϯ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ƐŽ�
ĂŶĚ� ǇŽƵ� ĮŶĚ� ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�
ǁĂƐ� ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ďĂĐŬ� ƐƚƌĞĞƚƐ� ŽĨ� Ă�
ďĂĐŬǁĂƚĞƌ� ƚŽǁŶ� ĐĂůůĞĚ�
�ĞƚŚůĞŚĞŵ͘�� 
 

/͛Ě� ƐĂǇ� 'ŽĚ� ƚĂŬŝŶŐ� ŚƵŵĂŶ� ĨŽƌŵ�ǁĂƐ�
ĨĂŝƌůǇ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ǇŽƵ͍�� 
 

zĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ĂŶĚ� ůĂƌŐĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�
ĂŶĚ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ĐĂƌĞ͘� dŚĞ� ƚŽǁŶ� ǁĂƐ�
ďƵƐƚůŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ƚĂǀĞƌŶƐ� ǁĞƌĞ� ĨƵůů͕� ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ� ǁĂƐ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŚĂŶĚƐ͕� ƚŚĞ�

ǁŽƌůĚ� ƉĂƐƐĞĚ� ďǇ� ĂŶĚ�
ŽŶůǇ� Ă� ĨĞǁ� ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�
ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘�� 
 

tŚĂƚ͛Ɛ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƌĞĂůůǇ͍� � /ƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘ 
 

tĞůů͕�ĐĂŶ� /� ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ƚŽ� ƐĞĂƌĐŚ� Ă� ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ͕�ĚǁĞůů� Ă� ůŝƩůĞ�
ŵŽƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŚŝĚĚĞŶ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� –�
ĚǁĞůů�ŽŶ�ƚŚĞ� ŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝƌĂĐůĞ�
ŽĨ� 'ŽĚ� ƚĂŬŝŶŐ� ŚƵŵĂŶ� ĨŽƌŵ� ĂŶĚ�
ǁŽŶĚĞƌ�Ăƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�͞tŚǇ͍͘͟�� 
 

dŚĂƚ͛Ɛ� ƚŚĞ� ďŝŐ� ƐƚŽƌǇ͊��
DĂŬĞ� ƚŚŝƐ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͛Ɛ� yŵĂƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĂƌŽƵŶĚ� ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌ� Ăƚ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͘͘͘� Žƌ�
ĞĂƌůŝĞƌ͊�� 

 

zŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�WĂƐƚŽƌ�- 
 

ZŽďĞƌƚ��ĞŐŐƐ 

 
 
 
 
ϭϳ��ĞĐĞŵďĞƌΛ�ϳƉŵ   
EŝŶĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌŽůƐ�
ďǇ�ĐĂŶĚůĞůŝŐŚƚ�� 
 
ϭϵ��ĞĐĞŵďĞƌ� 
Λ�ϳ͘ϯϬƉŵ   
>ĂĚŝĞƐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ� 
Θ�^,���ĐĂƌŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ� 
 
Ϯϰ��ĞĐĞŵďĞƌ�Λ�ϭϭĂŵ   
&ĂŵŝůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ� 
 
Ϯϰ��ĞĐĞŵďĞƌ   
EŽ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ 
 
Ϯϱ��ĞĐĞŵďĞƌ��Λ�ϭϬĂŵ   
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�DŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ� 
 
ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�Λ�ϭϭĂŵ   
DŽƌŶŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ� 
 
ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ   
EŽ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ 
 
�ϳ�:ĂŶƵĂƌǇ �Λ�ϭϭĂŵ 
^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
>ŽƌĚ͛Ɛ�^ƵƉƉĞƌ 
 
Ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�Λ�ϭϭĂŵ 
>ĂĚŝĞƐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ� 
 
ϰ�DĂƌĐŚ�Λ�ϭϭĂŵ  
^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�^ƵƉƉĞƌ 

^W��/�>� 
^�Zs/��^ 



ϰ� 

 

>ĂĚŝĞƐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 
tĞ� ǁĞůĐŽŵĞĚ�DŝĐŚĂĞů� ,ŽůŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ,ŽƉĞ� ϯϲϱ� ǁŚŽ� ƚŽůĚ� ƵƐ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬ͕� ŚĞůƉŝŶŐ� ƐƚƌĞĞƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ϯϲϱ� ĚĂǇƐ� Ă� ǇĞĂƌ͘��
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ��Ž͘��Ŷƚƌŝŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�
ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐƚƌĞĞƚ�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͘�� 
 
dŚĞŝƌ�Ăŝŵ� ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕� ĨĂŝƚŚ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͘� �dŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ� ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ͘� �dŚĞǇ�ŚĞůƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŐĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ� ďĂĐŬ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů͕� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů����������������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞ-ƵŶŝƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 
 

/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ͕� �ŽƌƌŝĞƐ�DĞĂƚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƵƐ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ� ĐƵůŝŶĂƌǇ�
ĚŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�^ƵŶĚĂǇ�ƌŽĂƐƚ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ƚĂďůĞ͘ 

 
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ũŽŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^,���ĨŽƌ�Ă�ĐĂƌŽů�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽŶ� ϭϵ��ĞĐĞŵďĞƌ͘� � /Ĩ� ǇŽƵ� ĞŶũŽǇ� ƐŝŶŐŝŶŐ� ĐĂƌŽůƐ� ĐŽŵĞ� ĂŶĚ� ũŽŝŶ�ƵƐ� Ăƚ� ƚŚŝƐ������������
ƐƉĞĐŝĂů�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
 
tĞ�ƌĞ-ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�ϭϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�ǁŚĞŶ�:ĞĂŶ�:ŽŚŶƐƚŽŶ�ǁŝůů�ƚĂůŬ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƚŽƌǇ�
ŽĨ��ŽůůƐ�,ŽƵƐĞƐ͘��KƵƌ�'ŝŌ��ĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�Ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�'ŝŌ��ĂǇ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ 
 
tŝƐŚŝŶŐ� ǇŽƵ� ĂŶĚ� ǇŽƵƌ� ĨĂŵŝůǇ� Ă� ƉĞĂĐĞĨƵů� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĂŶĚ� Ă� ŚĂƉƉǇ�
EĞǁ�zĞĂƌ͘ 
 

�ŶŐĞůĂ�^ŚŝǀĞƌƐ 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 

 

DĐYƵŝƐƚŽŶ�>ƵŶĐŚ��ůƵď 
tŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ă�ϯ-ĐŽƵƌƐĞ�ŚŽƚ�ŵĞĂů�ĨŽƌ�άϮ�;ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�
ĐŽīĞĞͿ͍��tŚǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�DĐYƵŝƐƚŽŶ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂůů�ŽŶ�Ă�DŽŶĚĂǇ�Ăƚ�
ŶŽŽŶ� ǁŚĞƌĞ� ǇŽƵ� ǁŝůů� ďĞ� ŵĂĚĞ� ŵŽƐƚ� ǁĞůĐŽŵĞ͘� � /Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�����������������������
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ũŽŝŶŝŶŐ� ƵƐ� ũƵƐƚ� ƉŚŽŶĞ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ�KĸĐĞ� ;ϵϬϰϱϴϭϱϱͿ�
ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͘ 

^ŚĞŝůĂ�DĐ�ůůŝƐƚĞƌ 

KZ'�E/^�d/KE�>�E�t^ 



ϱ�� 

 ϭϵƚŚ��ŽŵƉĂŶǇ��ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ 
KƵƌ�ϰƚŚ� ǇĞĂƌ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ��ŽǇƐΖ� �ƌŝŐĂĚĞ� ƌĞƐƵŵĞĚ� ŝŶ�DĐYƵŝƐƚŽŶ�ďĞŐĂŶ� ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŽŶĞ͘���ŌĞƌ�ŵƵĐŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�Ă�ǁŽƌŬ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ϭϭ�ƚŽ�
ϭϱ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞ-ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�� 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϭϲ��ŶĐŚŽƌ��ŽǇƐ͕�ϴ�:ƵŶŝŽƌ�^ĞĐƟŽŶ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ϲ��ŽŵƉĂŶǇ�
^ĞĐƟŽŶ�ďŽǇƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƌŽůůƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϯϱй͘��dŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ďŽǇƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�-�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘ 
 

KƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ�
ĂďůǇ� ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ďǇ� 'ůĞŶŶ� tĂƐƐŽŶ͕� 'ƌĂĐĞ� WƌŝĐĞ� ĂŶĚ� ^ƚĞƉŚĞŶ� �ƌŝŐŐƐ͘��
DĞĂŶǁŚŝůĞ� �ƌŝĂŶ� �ƌƐŬŝŶĞ͕� 'ƌĂĐĞ͕� 'ůĞŶŶ� ĂŶĚ� ^ƚĞƉŚĞŶ�ďĞŐŝŶ�ǁŽƌŬ� Ăƚ�
ϲ͘ϯϬƉŵ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŶĐŚŽƌ� �ŽǇƐ� ĂŶĚ� :ŝŵ� ZŽƐƐ͕� ZŝĐŚĂƌĚ� ,ƵŐŚĞƐ� ĂŶĚ�
ZŝĐŚĂƌĚ�DƵƌƌĂǇ�ƚĂŬĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ƵŶŝŽƌ�^ĞĐƟŽŶ͘�� 

 
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ZŝĐŚĂƌĚ�DƵƌƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ƵŶŝŽƌ�^ĞĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ŚĞůƉĞƌ�
ĂŶĚ� Ă� ďŝŐ� ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ŐŽĞƐ� ƚŽ� Ăůů� ƚŚĞ� ŽĸĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ŚĞůƉĞƌƐ� ĨŽƌ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŚĂƌĚ�
ǁŽƌŬ͕� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ĂŶĚ� ƟŵĞ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� 'ŽĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵƚŚ����������������������
�ĞůĨĂƐƚ��ŽŵƉĂŶǇ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐĞĐƟŽŶƐ�
ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ZŽďĞƌƚ�Žƌ�ŵǇƐĞůĨ͘ 
 
dŚĞ� ďŽǇƐ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞĐƟŽŶƐ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŽĨ�
ďĂĚŐĞ�ǁŽƌŬ͕��ŝďůĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĐƌĂŌ͕�ƋƵŝǌǌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��dŚŝƐ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚŚĞ� ��� ŵĂŬŝŶŐ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽŽŵƐ� ĂŶĚ� ŚĂůůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�Ă�&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�
ϭϱ��ĞĐĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƟĞƐ͘�����ǁŝůů�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ϮϮ�ĂŶĚ�
Ϯϵ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϱ�:ĂŶƵĂƌǇ͘ 
 
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ��ŶĐŚŽƌ��ŽǇƐ�ĂŶĚ�:ƵŶŝŽƌ�^ĞĐƟŽŶ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ͘�� 

 
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�-�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘ 
 
 

:ŝŵ�ZŽƐƐ 
�ĂƉƚĂŝŶ 



ϲ� 

 
dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐ 
�Ɛ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�
ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉůƵƐ�ŶĞǁ�ĨĂĐĞƐ͘���ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ϯϲ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘��/ƚΖƐ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶĞǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ũŽŝŶ�ƵƐ͕�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�'ŽĚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�,Ğ�ůŽǀĞƐ�ƵƐ͘�� 

 
tĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŚĞ�ϭϮϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŽƵƌ� ĐŚƵƌĐŚ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŽ� ƉĞŽƉůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ĂƐƚůĞƌĞĂŐŚ� ZŽĂĚ� ĂŶĚ� ďĞǇŽŶĚ͘� � dŚĞ��������������������
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�Ă�ƉŽƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚ�ƉƌŝŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĐƌĂŌ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŶŽǁ�ŚĂŶŐƐ�ƉƌŽƵĚůǇ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�����ŽǇůĞ�ƌŽŽŵ͘�� 

 
tĞ� ůŽǀĞ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� ŚŽǁ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ĂƌĞ� ƉƌĂǇŝŶŐ͕� ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂůƐŽ͘� � tĞ� ŵƵƐƚ� ƚŚĂŶŬ� ƚŚĞ�����������������
ƉĂƌĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ� ďƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĞĂĐŚ� ǁĞĞŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ���������������������
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�� 

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ĂůŽŶŐ� Ăƚ ϲ͘ϰϱƉŵ͕� ĮŶŝƐŚŝŶŐ� Ăƚ� ϳ͘ϰϱƉŵ�ĞǀĞƌǇ� dŚƵƌƐĚĂǇ͘� �KƵƌ�
'ŽĚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ďŝŐ�'ŽĚ͘ 
 

,ĞĂƚŚĞƌ�^ĞƌŐĞĂŶƚ 
 

WƌĂŝƐĞ�'ƌŽƵƉ 
dŚĞ�WƌĂŝƐĞ�'ƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�Ăƚ�DĐYƵŝƐƚŽŶ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ůĞĂĚŝŶŐ� ƉƌĂŝƐĞ� Ăƚ� ŽƵƌ� ƐƉĞĐŝĂů� ϭϮϱƚŚ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� /�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘� 
 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�ĨĂƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ǁĞůů�ŽŶ�ŽƵƌ�
ǁĂǇ� ŝŶ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� DĐYƵŝƐƚŽŶ͛Ɛ� ĂŶŶƵĂů� ĐĂƌŽůƐ� ďǇ�����������������������
ĐĂŶĚůĞůŝŐŚƚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϳ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�/�
ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͘ 

 
WŚŝů�<ĞŵƉƐ 



ϳ�� 

 
DĐYƵŝƐƚŽŶ�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌƐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 
tŚĂƚĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ǁĞĂƚŚĞƌ͕� ƚŚĞ� ǁĞůĐŽŵĞ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ǁĂƌŵ� Ăƚ�
ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌƐ͛�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͘ 
 
͞�ǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͍� � ^ĞƌŝŽƵƐůǇ͍͟� �tĞ͛ǀĞ� ůŽƐƚ� ĐŽƵŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĂƐƚŽŶŝƐŚĞĚ� ;ĂŶĚ� ĞŶǀŝŽƵƐ͊Ϳ� ƚŚĂƚ�������������������
DĐYƵŝƐƚŽŶ͛Ɛ�^ĞŶŝŽƌƐ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�dƵĞƐĚĂǇ�ĨŽƌ�͚ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͛͘��/ƚ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ͊ 
 
͞zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�;ŝĨ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚͿ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�
�ĂƐƚ��ĞůĨĂƐƚ͊͟���/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ŐŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽŽ͕�
ƐŽ� ŝĨ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞŶ͛ƚ� ďĞĞŶ� ǇĞƚ͕� ǇŽƵ͛ƌĞ� ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŵŝƐƐŝŶŐ� ŽƵƚ͊� � � EĞǁ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�–�ũƵƐƚ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŽŶĞǇƌĞĂ�^ƚƌĞĞƚ�
ĚŽŽƌ�Ăƚ�ϮƉŵ�ŽŶ�Ă�dƵĞƐĚĂǇ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƵƉƉĂ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘ 
 
dŚĞƌĞ͛Ɛ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�;ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ĞǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇͿ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ǁŚĞƚ�ǇŽƵƌ�
ĂƉƉĞƟƚĞ͖� ŝŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ͕� ǁĞ͛ǀĞ� ǇŽƵŶŐ� ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ƐĐŚŽŽů��������
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŽ͘���ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐƌĂŌŝŶŐ�ŝƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�͞ƌĞĂƐŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͊͟ 

 
/Ŷ� ƚŚĞ� EĞǁ� zĞĂƌ͕� ǁĞ͛ůů� ŚĂǀĞ� ŽƵƌ� ĂŶŶƵĂů� ĚŝŶŶĞƌ͕� ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ĨƌŽŵ�������������������
ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌŝƟĞƐ� ĂŶĚ� Ă� ďĞĞƚůĞ� ĚƌŝǀĞ͘� � zŽƵ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ� Ă� ǁĞĞŬ� ďƌŝŶŐƐ͕� ƚŚĞƌĞ͛ůů� ďĞ� ůŽƚƐ� ŽĨ� ƐƟŵƵůĂƟŶŐ� ĐŚĂƚ͕��������
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨƵŶ͘ 
 

tŚĂƚ� ŵĂŬĞƐ� ƵƐ� ǀĞƌǇ� ƐƉĞĐŝĂů� ŝƐŶ͛ƚ� ũƵƐƚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŵĞĞƚ� ĞǀĞƌǇ�����������������
ƐŝŶŐůĞ�dƵĞƐĚĂǇ�Ăƚ�ϮƉŵ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƵƐ͘��tŚĂƚ�
ŵĂŬĞƐ� ƵƐ� ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ� ƐŽ�ďƌŝůůŝĂŶƚůǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƵƐ�
Ăůů� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͕� ƐƵƉƉůŝĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚĞĂ� ĂŶĚ� ŐŽŽĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ���������������������
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘� � tĞ͛Ě� ďĞ� ůŽƐƚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��͚dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͛�ũƵƐƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐĞĞŵ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ͊ 
 

>ĞƚĂ�,ĂůůŝĚĂǇ 
 



ϴ� 

 

WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�^ŽĐŝĞƚǇ 
/Ɛ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ǁŽƌƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ĐŽīĞĞ͍��dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕� ŝƐ� ǇĞƐ͊� � dŚĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ĂůǁĂǇƐ� ǀĂůƵĞƐ�
ĞǀĞƌǇ� ĚŽŶĂƟŽŶ� ŶŽ� ŵĂƩĞƌ� ŚŽǁ� ůĂƌŐĞ� Žƌ�
ƐŵĂůů͘�� 

 
dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂĚƵůƚ�
ĂŶĚ�ŽŶĞ� ĐŚŝůĚ� ŝŶ� ŶĞĞĚ� ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ� ŝƐ� ĂƌŽƵŶĚ� άϭ͕ϭϬϬ͖� Žƌ� ŚĞůƉŝŶŐ� Ă�
ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�
άϭ͕ϱϬϬ͘� � dŚĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŚĞůƉƐ� ϰϬϬ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ� ϴϬϬ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ�������������������
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�/ƌĞůĂŶĚ͘�� 
 
dŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ͍ 
 
/Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� ƟŵĞƐ͕� ůŝĨĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ͕� ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ͕����������������
ĚŝǀŽƌĐĞ͕� ƐŝŶŐůĞ-ƉĂƌĞŶƚŚŽŽĚ͕� ĚŝƐĂďůĞŵĞŶƚ� Žƌ� ŝůůŶĞƐƐ� ĐĂŶ� ĐƌĞĂƚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů������
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ͘�� 
 
dŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
^ŽĐŝĞƚǇ� ŝƐ� ŚĞƌĞ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� � ,Žǁ� ƐŚŽƵůĚ� ǁĞ���������������������
ƌĞƐƉŽŶĚ͍�� 
 

tĞ�ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂƐŬŝŶŐ� ǇŽƵ� ƚŽ� ĨŽƌĞŐŽ� ǇŽƵƌ� ĐŽīĞĞ͕� ďƵƚ�ŵĂǇďĞ� ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ� ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� Ă���������������
ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ĐƵƉƐ� ŽĨ� ĐŽīĞĞ͕� ĂŶĚ� ŚĞůƉ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŵĂŬĞ� Ă���������������������
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŝŶ�������������������������
ĮŶĂŶĐŝĂů�ŶĞĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�� 

 
WůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶ��ůĚĞƌ�Žƌ�^ŚĞŝůĂ�DĐ�ůůŝƐƚĞƌ͘ 
 

^ŚĞŝůĂ�DĐ�ůůŝƐƚĞƌ 
 

�EEKhE��D�Ed^ 



ϵ�� 

 KƉĞƌĂƟŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŚŝůĚ 
��ŵĂƐƐŝǀĞ� ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƚŽ� Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŚŽ�����������������
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͛Ɛ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ^ŚŽĞ-ďŽǆ����������������������
�ƉƉĞĂů͘ � 
 
ϭϮϬ�ƐŚŽĞ-ďŽǆĞƐ�ǁĞƌĞ�ĮůůĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞůŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͘  �'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�
ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĞīŽƌƚ͘ 
� 

ZŽďĞƌƚĂ�'ƌĂŚĂŵ 
DĐYƵŝƐƚŽŶ�^ƚŽƌĞŚŽƵƐĞ 
dŚĞ� ^ƚŽƌĞŚŽƵƐĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ� ŝŶ�ŶĞĞĚ͘� � /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĐŽŵŝŶŐ� ƵƉ� ƚŽ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƚƌĂ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĮŶĂŶĐĞƐ͘�� 

 
dŚŝƐ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ŚĂƐ� ŶŽǁ� ƐƉƌĞĂĚ� ďĞǇŽŶĚ� ŽƵƌ� ůŽĐĂů� ĂƌĞĂ� ĂƐ� :ŽŚŶ�
DĐ�ĂŶĚůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� KƵƚƌĞĂĐŚ� tŽƌŬĞƌ� ŝŶ� DŽƵŶƚƉŽƫŶŐĞƌ�����������������������������
WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ͕� ƵƐĞƐ� ŽƵƌ� ^ƚŽƌĞŚŽƵƐĞ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��������������������������������
�ƵƌŽƉĞĂŶ ĂŶĚ� ůŽĐĂů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� >ŽǁĞƌ� �ĂƐƚůĞƌĞĂŐŚ� ĂƌĞĂ͘��
,Ğ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƵƐ͘� 

 
DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĨŽŽĚ� Žƌ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĚŽŶĂƟŽŶƐ� ŽŶ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ďĂƐŝƐ͘ � dŚĞ� ŵŽŶĞǇ����������������������
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�� 
 
dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� �ĂƌďĂƌĂ� �ĞƐƚ� ĂŶĚ� 'ĞƌĂůĚŝŶĞ� ^ŵǇƚŚ� ǁŚŽ� ŚĞůƉ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� ƵƉ� ƚŚĞ� ďŽǆĞƐ� ĨŽƌ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘� WůĞĂƐĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ǇŽƵƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵ͘ 
 

�ůĂŶ��ŽƵƐĞĮĞůĚ 
 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ 
KƵƌ� ĂŶŶƵĂů� � �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĐŽīĞĞ� ŵŽƌŶŝŶŐ� ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� ŽŶ��������������������
^ĂƚƵƌĚĂǇ�Ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϭϬĂŵ͘�� 
 

ZŽďĞƌƚĂ�'ƌĂŚĂŵ 



ϭϬ� 

 
 

 
 
 
/Ŷ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂƉƉŝŶŐ�ŽŶ�ŵǇ�ĨƌŽŶƚ�
ĚŽŽƌ͕� /� ĨŽƵŶĚ� Ă� ůŝƩůĞ� ďŽǇ� ;ǁŚŽ� ůŝǀĞĚ�
ŶŽƚ� ƚŽŽ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ŵĞͿ� ŽŶ� ƚŚĞ��������������������
ĚŽŽƌƐƚĞƉ͘� � ,Ğ� ŚĂĚ� ŶŽƚ�������������������
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ǀĞŶƚƵƌĞĚ� ƚŽ� ŵǇ�
ŚŽŵĞ�ƵŶůĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚͲ
Ğƌ͕� ƐŽ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� Ă� ĮƌƐƚ� ĨŽƌ�
Śŝŵ͊� 
 
�Ɛ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŚĞ�ǁĂƐ�
ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌďĞůů͘�������������������
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ůŝƩůĞ� ŚĂŶĚ� ŵĂƌŬƐ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ŐůĂƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌ� ƐŚŽǁĞĚ� ŚŝƐ���������������������
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ŵǇ� ĂƩĞŶƟŽŶ͘��

/Ŷ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶƚŽ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͕� /� ŚĂĚ� Ă�
ĨĂŝƌ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ǁŚǇ� ŚĞ� ŚĂĚ�
ĐŽŵĞ͕�ďƵƚ�/�ƐĂŝĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘�� 
 

/ŶǁĂƌĚůǇ� /� ŚĂĚ� ƚŽ� ƐŵŝůĞ� ĂƐ͕� ŝŶ� ĚƵĞ�
ĐŽƵƌƐĞ� ;ĚĞƐƉŝƚĞ� ŚŝƐ� ǇŽƵŶŐ� ĂŐĞͿ͕� ŵǇ�
ǀŝƐŝƚŽƌ� ƐŬŝůĨƵůůǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞ�������������������
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚ� ǁŚĞƌĞ� ŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ŵĞ͕� ǁŝƚŚ� ĚĞůŝŐŚƚ� ĂŶĚ�����������������������
ĞŵƉŚĂƐŝƐ͕�͞ŝƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ɛŝǆ�ƐůĞĞƉƐ�ƵŶƟů�ŵǇ�
ďŝƌƚŚĚĂǇ͊͟� � ,ŝƐ� ůŝƩůĞ� ĞǇĞƐ� ŐůĞĂŵĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ 
 
 
 
 
 
 

�ůƚŚŽƵŐŚ� /� ŚĂĚ� Ă� ƋƵĞƌǇ� ĂƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐůĞĞƉƐ͕� ƚŚĂƚ� ĨĂĐƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ŽĨ�
ŬĞǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƐŽ� ůŽŶŐ� ĂƐ� /�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�
ŚŝƐ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ǁĂƐ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ͊�� 
 
�Ɛ� ŚĞ� ůĞŌ� ŵĞ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ŚŽŵĞ� –�������������������
ŵŝƐƐŝŽŶ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� –� /� ĐŽƵůĚ� ƐĞĞ�
ŚĞ� ǁĂƐ� Ă� ŚĂƉƉǇ� ůŝƩůĞ� ďŽǇ� ;ƉƌŽďĂďůǇ�
ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ� Ă� ůŝƩůĞ� ŐŝŌ� ŝŶ� ƌĞƚƵƌŶ� ĨŽƌ�
ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͊Ϳ͘ 
 
/Ŷ� Ă� ĨĞǁ� ǁĞĞŬƐ͛� ƟŵĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ǁŝůů� ŵĂƌŬ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ďŝƌƚŚĚĂǇ͘����������������
�Ɛ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ� ǁĞ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ƚŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�,ŝƐ�ďŝƌƚŚ͘�� 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁŝůů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĂƚ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĂŶĚ����������������������
ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ� ;ůŝŬĞ�ŵǇ� ůŝƩůĞ� ĨƌŝĞŶĚ�ǁŚŽ�
ǀŝƐŝƚĞĚͿ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĐŽŵŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͍��Kƌ�ǁŝůů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ďĞ͕�
ĂƐ�ĨŽƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ͕�Ă�ďƵƌĚĞŶ͕�Ă�ǁŽƌƌǇ�Žƌ�
ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚƌĞƐƐ͍�� 
 
�ĂŶ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�;ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ďŽǇͿ�
ŽƵƌ� ŵĂŝŶ� ĨŽĐƵƐ� ƚŽ� ƐŝŵƉůǇ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ�
ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞŶƚ͍��
:ĞƐƵƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͕� ǁŝůů� ƌĞƐƉŽŶĚ�
ǁŚŽůĞŚĞĂƌƚĞĚůǇ� ŝĨ� ŽƵƌ����������������
ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�,ŝŵ͘�� 

,�WWz��/Zd,��z͊ 
,�WWz��,Z/^dD�^ 



ϭϭ�� 

 
/Ŷ�ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ϯ�ǀƐ�ϮϬ�,Ğ�ƐĂǇƐ�͞,ĞƌĞ� /�
Ăŵ͊��/�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŬŶŽĐŬ͘��/Ĩ�
ĂŶǇŽŶĞ�ŚĞĂƌƐ�ŵǇ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶƐ�ƚŚĞ�
ĚŽŽƌ͕�/�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͊͘͟�� 
 
�Ɛ�:ĞƐƵƐ�ĂůƐŽ�ƐŝŵƉůǇ�ƉƵƚ� ŝƚ� ŝŶ� :ŽŚŶ�ϭϬ�
ǀƐ�ϭϬ�͞/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�΀ŝ͘Ğ͘�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ŵĞ΁�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĨƵůů͘͟� � dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŐŝŌ� ƚŽ����������������
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƟŵĞ͘ 
 
 
 
 
 
 
dŚĞ�ůŝƩůĞ�ďŽǇ�/�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
Ă� ůŝƩůĞ� ďŽǇ͕� ŚĞ� ŝƐ� ŶŽǁ� Ă� ƚĞĞŶĂŐĞƌ͘� � /�
ŵĂǇ� ƐĞĞ� Śŝŵ� ŶŽǁĂĚĂǇƐ� ŽŶůǇ� ĨƌŽŵ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶ� ŝĨ�ŚĞ� ƐĞĞƐ�ŵĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� /� ĂůǁĂǇƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĂƚ�
ĐŚĞĞƌĨƵů�ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ�ǁĂǀĞ͘�� 
 
,Ğ�ŬŶŽǁƐ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ� ƌĞŵŝŶĚ� ŵĞ� ĂŶŶƵĂůůǇ� ŽĨ� ŚŝƐ�����������������
ďŝƌƚŚĚĂǇ͕� ĂƐ� /� ǁŝůů� ĂůǁĂǇƐ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ĂŶĚ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�� 
 
/Ŷ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ǁĂǇ͕� ĂƐ� ŽƵƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�–�ĂƐ�ǁĞ�ŐƌŽǁ�
ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�–�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� :ĞƐƵƐ� ǁŝůů� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ�
ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�;͞/�Ăŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ͕͟�
DĂƩ͘� Ϯϴ� ǀƐ� ϮϬͿ͘� � dŚŝƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ŐŝǀĞ� ƵƐ� ŐƌĞĂƚ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕����
ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ũŽǇ͘ 

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǇĞĂƌƐ� ŵǇ�����
ǀŝƐŝƚŽƌ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘��/ƚ�
ǁĂƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞ���������������������������
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�� 
 
>ŝŬĞǁŝƐĞ�–�ĐĂŶ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
'ŽŽĚ� EĞǁƐ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� :ĞƐƵƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŽ�
ƵƐ�ƚŽ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͍�� 
 
dŚŝƐ� 'ŽŽĚ� EĞǁƐ� ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞ�,Ğ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ǁŝƚŚ� ƵƐ� ǁŚŝůĞ� ŽŶ� ĞĂƌƚŚ͕�
ƚŚĞ� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�
ŽĨ�,ŝƐ�ůŝĨĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ� ƵƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞ��������������������
ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
͚ĨƵůůŶĞƐƐ� ŽĨ� ůŝĨĞ͛� ƚŚĂƚ� ,Ğ�
ƉƌŽŵŝƐĞĚ͘�� 
 
tĞ�ďƌŝŶŐ�ũŽǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ĂƐ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�
ƚŚŝƐ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ŵĞƐƐĂŐĞ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌƐ�
ďǇ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ͘�� 
 

tŚĂƚ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů��������������
^ĂǀŝŽƵƌ�ǁĞ� ŚĂǀĞ͊� �tŝƚŚ�
ƚŚŝƐ� ŝŶ� ŵŝŶĚ� ǁĞ� ĐĂŶ�
ŬŶŽǁ͕� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞ� Ă� ,ĂƉƉǇ� �ŝƌƚŚĚĂǇ�
ĂŶĚ�Ă�,ĂƉƉǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�� 

 
DĂǇ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ǁĞ�ĂŐĂŝŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ� >ŽƌĚ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�
ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
 

WĞĂĐĞ�–�>ŽǀĞ�–�:ŽǇ 
 

�ŶŶĂ�:ŽŚŶƐƚŽŶ 



ϭϮ� 

 
tŽƌůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƉƉĞĂů 

dŚĞ�tŽƌůĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ƉƉĞĂů� ;t��Ϳ� ŝƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂƵƚƵŵŶ�ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ͘�KǀĞƌ� ƚŚĞ��ĚǀĞŶƚ� ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ƐĞĂƐŽŶ͕�
W�/�Ăŝŵ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�άϱϬϬ͕ϬϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ͕� ǁŝƚŚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĐŚĂŶŶĞůĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽƵƌ� ĂŝĚ� ĂŐĞŶĐǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ĂŶĚ�dĞĂƌĨƵŶĚ͘ 
 
dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌΖƐ��ƉƉĞĂů�ŝƐ͕�͞��ďĞĂƵƟĨƵů�/ĚĞĂ͗�tŽŵĞŶΖƐ�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ĨƌĂŐŝůĞ�
ƐƚĂƚĞƐ͘͟ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
dŚĞ� �ĞŵŽĐƌĂƟĐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŽŶŐŽ� ;�Z�Ϳ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚΖƐ�ŵŽƐƚ� ĨƌĂŐŝůĞ�
ƐƚĂƚĞƐ͘��^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϵ͕�Ɛŝǆ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�Đŝǀŝů�ĐŽŶŇŝĐƚ͘ 

 
dŚĞ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ďǇ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ����������������������
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŽŶ� Ă� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ďĂƐŝƐ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�
ŚƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 



ϭϯ�� 

 dŚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŚĂƌĚ͕� ŝƚ� ŝƐ�������������������
ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞŵ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͘��KǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ� ĨŽƵƌ� ǇĞĂƌƐ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ƉƉĞĂů͕� ƚŽ�
ƚƌĂǀĞů�ƚŚŝƐ�ŚĂƌĚ�ƌŽĂĚ�ŝŶ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ĨƌĂŐŝůĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��Z�͘ 
 
�ĞŵŽĐƌĂƟĐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŽŶŐŽ 
dŚĞ� ϮϬϭϳ� tŽƌůĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ƉƉĞĂů� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ���������������������
dĞĂƌĨƵŶĚ� ƉĂƌƚŶĞƌ͕� �ĐƟŽŶ� �ŶƚƌĂŝĚĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� �Z�͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽŽƌ͘�� 
 
�ĐƟŽŶ� �ŶƚƌĂŝĚĞ� ŝƐ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ďƌĞĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐǇĐůĞ� ŽĨ� ǀŝŽůĞŶĐĞ͕� ĚĞƐƉĂŝƌ� ĂŶĚ�
ĨĞĂƌ͘� � �ŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �Z�͕� �ĐƟŽŶ� �ŶƚƌĂŝĚĞ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ĂƌĞĂƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ�����������������������������
ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŐĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͖� ƐĂǀŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƐŵĂůů� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐĐŚĞŵĞƐ͖� ĂŶĚ� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ�����������������������
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 
 
�ĐƟŽŶ��ŶƚƌĂŝĚĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ� ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĞƉůǇ�ƐĐĂƌƌĞĚ�ďǇ�ǀŝŽůĞŶĐĞ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ�ŽƵƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂďůĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 
 

�ŝŵďĂďǁĞ 
dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ďĞŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ϮϬϭϳ� �ƉƉĞĂů� ŝƐ�������������������
WĂĚĂƌĞ��ŶŬƵŶĚůĞŶŝ͕�Ă�ĨĂŝƚŚ�ďĂƐĞĚ�ŵĞŶΖƐ�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ŐĞŶĚĞƌ� ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŶ��ŝŵďĂďǁĞ͕�ĂŶĚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘��dŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ǁĞ� ĂƌĞ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ĨĂŝƚŚ� ůĞĂĚĞƌƐ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ŐĞŶĚĞƌ-ďĂƐĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�;'�sͿ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘��KŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂŝŵƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ�ŵĞŶ� ŝŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŽĨ� '�s� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

 
'ŝǀŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϮϬϭϳ� t��� ǁŝůů� ĞŶĂďůĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ůŝŬĞ� �ĐƟŽŶ��������������������
�ŶƚƌĂŝĚĞ� ĂŶĚ WĂĚĂƌĞ� �ŶŬƵŶĚůĞŶŝ͕� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�
ƉŽŽƌĞƐƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�
ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŽŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽŽƌ͘���Ŷ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ŝƐ�
ĞŶĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ—ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ 

:ŽĂŶ�'ĂƌĚŶĞƌ 
 



ϭϰ� 

 

&ƌĞĞ�tŝůů�KīĞƌŝŶŐ 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵƌ�&ƌĞĞ�tŝůů�KīĞƌŝŶŐ�Žƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞƐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŶŽ�
ůĂƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ^ƵŶĚĂǇ� ϯϭ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϳ͘� �ŶǇ� ŵŽŶŝĞƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ϮϬϭϴ͘��  
 
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů��ĐĐŽƵŶƚƐ 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů��ĐĐŽƵŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�^ƵŶĚĂǇ�Ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͘ 

 
hŶŝƚĞĚ��ƉƉĞĂů 
�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ŽƵƌ�hŶŝƚĞĚ��ƉƉĞĂů�ŐŝǀŝŶŐ�ǇĞĂƌ� ƚŽ�ĚĂƚĞ� ŝƐ�
ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� Ăƚ� άϲ͕ϴϬϬ� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ƐƟůů�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚŽŶŽƌĂƌǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�άϭϮ͕ϰϱϵ͘ 
 
DĂǇ� /� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ǇŽƵ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ĂƐ� ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ� ĂƐ� ǇŽƵ� ĐĂŶ������������������
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ͘ 

 
dŝŵ�'ƌĂŚĂŵ 

���ŚƌŝƐƚŵĂƐ�sĞƌƐĞ 
,Ğ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƌŽǇĂů�ƉĂůĂĐĞ͕ 
KŶůǇ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ďĂƌĞ͘ 

,Ğ�ŚĂĚ�ŶŽ�ǁĂƚĐŚĨƵů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͕ 
�Ŷ�Žǆ�ĂŶĚ�ĂƐƐ�ƐƚŽŽĚ�ƚŚĞƌĞ͘ 

�Ƶƚ�ůŝŐŚƚ�ƐŚŽŶĞ�ĨŽƌƚŚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�,Ğ�ůĂǇ͖ 
dŚĞ�<ŝŶŐ�ŽĨ�>ŽǀĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŚĂǇ͊ 



ϭϱ�� 

 

 
 

 
 

�ƌŝĂŶ�DĐ�ĂƌƚŶĞǇ 
 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌŝďƵƚĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚ�ďǇ�Dƌ�:���^ŚŝǀĞƌƐ͕��ůĞƌŬ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝƌŬ�^ĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�Ϯϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ 

 
 
/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�/�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�<ŝƌŬ�^ĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
^ĞŶŝŽƌ� �ůĚĞƌ͕�Dƌ� �ƌŝĂŶ�DĐ�ĂƌƚŶĞǇ͕� ǁŚŽ� ƉĂƐƐĞĚ� ĂǁĂǇ� ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ� ŽŶ� ϭϭ�
KĐƚŽďĞƌ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ϵϭ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘ 
 
�ƌŝĂŶ͕� ǁĂƐ� ďŽƌŶ� ŽŶ� Ϯ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϵϮϲ͕� ŝŶƚŽ� Ă� ůŽǀŝŶŐ� ĨĂŵŝůǇ� ǁŚŽ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ�
'ƌĞĞŶŽƌĞ� ^ƚƌĞĞƚ͘� � ,Ğ� ŚĂĚ� ƚǁŽ� ƐŝƐƚĞƌƐ� ,ĞůĞŶ͕� ǁŚŽ� ƉĂƐƐĞĚ� ĂǁĂǇ� ƐŽŵĞ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ĂŶĚ�/ƌŝƐ͘�� 
 
,ĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ďĂƉƟƐĞĚ�ŝŶ�DĐYƵŝƐƚŽŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂƐ�
ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘ 
 
�ƌŝĂŶ�ĂƩĞŶĚĞĚ�DŽƵŶƚƉŽƫŶŐĞƌ�WƵďůŝĐ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�
ƚŽ� 'ĂƌǀĞǇ� �ŽůůĞŐĞ͕� �ĞůĨĂƐƚ� ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů���������������������
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��,ŝƐ�ĮƌƐƚ�ũŽď�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽǁŶ�ZĂŝůǁĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�
ƚŽ�DŝĚůĂŶĚ��ŵƉůŽǇĞƌƐ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ϭϵϰϯ͘�� 
 
�ƌŝĂŶ�ǁĂƐ� ƚŽ� ƐƉĞŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ� ŽĨ� ŚŝƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ůŝĨĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ��������������
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ŽĨ� /ƌĞůĂŶĚ� ĂŶĚ� ůĂƚĞƌ������������������������
�ĂƌƚŚŽůŽŵĞǁ�ĂŶĚ�:ĂŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƌĞƟƌĞĚ�ĂƐ�Ă��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ϭϵϵϭ͘�� 
 
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƟŵĞ͕� ŚĞ� ǁĂƐ� ĞůĞĐƚĞĚ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞůĨĂƐƚ� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ����������������������
/ŶƐƟƚƵƚĞ͕� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ� �ƌŽŬĞƌƐ� ĂŶĚ�����������������������
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă�&ĞůůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘�� 
 

K�/dh�Zz 



ϭϲ� 

 

KŶ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ůĞǀĞů�ŚĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ĂŶ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƐĐŚĞŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ��������������
WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ� �ŚƵƌĐŚ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ� ĂŶĚ� ĂƩĞŶĚĞĚ� ŵĂŶǇ� WƌĞƐďǇƚĞƌŝĞƐ� ĂŶĚ���������������
�ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů��ŽŵŵŝƩĞĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͘ 
 
�ƌŝĂŶ�ŵĞƚ�Ă�ǇŽƵŶŐ��ůŝǌĂďĞƚŚ�;�ĞƩǇͿ�^ŶŽǁĚĞŶ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
DĐYƵŝƐƚŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŵĂƌƌŝĞĚ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϱϯ͘� � dŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůǇ�
ŚŽŵĞ� ǁĂƐ� ŽŶ� �ĂƌŶĞƩƐ� ZŽĂĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ďůĞƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďŝƌƚŚ� ŽĨ����������������
<ĂƌĞŶ� ĂŶĚ� ƚǁŝŶƐ� WĞƚĞƌ� ĂŶĚ� �ĂǀŝĚ͘� � �ƌŝĂŶ͛Ɛ� ƋƵŝĞƚ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ǁŝƚŶĞƐƐ� ǁĂƐ�����������������
ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĨĂƚŚĞƌ͘ 
 
tŝƚŚŝŶ� ŽƵƌ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� �ƌŝĂŶ� ǁĂƐ� ŚĞĂǀŝůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� � ,Ğ� ƐĞƌǀĞĚ� ĨŽƌ� Ϯϳ�
ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă� ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ� ůĞĂĚĞƌ� ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ��ŽǇƐ�;ŶŽǁ�:ƵŶŝŽƌ�
^ĞĐƟŽŶ���Ϳ͘�� 
 
,Ğ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĂŶ� ŽĸĐĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ƐĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� ��͘� � �ƌŝĂŶ� ĂůƐŽ�
ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƐ�
ŝƚƐ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͘�� 
 
/Ŷ� ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ��ƌŝĂŶ�ǁĂƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů� ŝŶ� ƐƚĂƌƟŶŐ�Ă� ^ƵŶĚĂǇ� ^ĐŚŽŽů� ďĞĨŽƌĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĨĂŝƚŚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϴϬƐ� ƚŚĂƚ��ƌŝĂŶ�ǁĂƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů� ŝŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�/ǆĞƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘ 
 
dŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ��ƌŝĂŶ͛Ɛ�ŵĂŶǇ� ŐŝŌƐ� ĂŶĚ� ƚĂůĞŶƚƐ� ĂŶĚ�ĞůĞĐƚĞĚ�
Śŝŵ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶ�ϭϵϰϵ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ͘�� 
 
KŶ�Ϯ�DĂƌĐŚ�ϭϵϱϮ��ƌŝĂŶ�ǁĂƐ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ĂŶ��ůĚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŚŝƐ�ƋƵŝĞƚ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ� ǁŝƚŶĞƐƐ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŝŶ� ŚŝƐ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ�����������������������
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�ƚƌƵĞ͕�ŚƵŵďůĞ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ͘�� 
 



ϭϳ�� 

 

�Ɛ�ĂŶ��ůĚĞƌ�ŚĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ��ŽŶǀĞŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶŶĞů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�
ĂƐ�Ă�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�Ăƚ��ǀŽŶŝĞů�WƌŝŵĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ� ĨŽƌ�Ă� ƐŚŽƌƚ�
ƉĞƌŝŽĚ� Ăƚ�KƌĂŶŐĞĮĞůĚ� ,ŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů͘� �tŚĞŶ� ƚŚĞ� WĞĂĐĞ� ĂŶĚ� WĞĂĐĞ-ŵĂŬŝŶŐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ� ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� �ƌŝĂŶ� ǁĂƐ� Ă� ĨŽƵŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ������������������
ŵĞŵďĞƌ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ͘ 
�Ɛ�ŽƵƌ� ^ĞŶŝŽƌ� �ůĚĞƌ��ƌŝĂŶ� ůĂŝĚ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁ� ƐƵŝƚĞ�ŽĨ�
ŚĂůůƐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϱ͘ 
 
�ƌŝĂŶ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ĨŽŽƚďĂůů�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ĨŽƌ����ĂŶĚ�DĐYƵŝƐƚŽŶ�ƚĞĂŵƐ�
ƐĐŽƌŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ϭϬϬ� ŐŽĂůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚĞƐ� >ĞĂŐƵĞ͘� �tŚĞŶ� ŚĞ� ƌĞƟƌĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƉůĂǇŝŶŐ� ŚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚĞƐ� >ĞĂŐƵĞ�
ƚĞĂŵ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĂǀŝĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�E/�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĐŚĞƐ�Ăƚ�tŝŶĚƐŽƌ�WĂƌŬ͘ 
 
/Ŷ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ��ƌŝĂŶ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŽƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞĚ�Śŝŵ�
Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�
ďĂƩůĞĚ�ŽŶ͘� 
 
/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ƐĂĚůǇ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ��ƌŝĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŽŶ� ŚŝƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� � tŝƚŚŽƵƚ� ŚĞƐŝƚĂƟŽŶ� Ăůů� ƐƚĞƉƉĞĚ� ƵƉ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŵĞĂůƐ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕� ůŽǀĞ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞ͘� � /Ŷ� ŵŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ƟŵĞƐ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ĨĂŝůŝŶŐ� ŚĞĂůƚŚ͕��������������������
�ƌŝĂŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ĚĞůĂŝĚĞ�,ŽƵƐĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�,ŽŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͘ 
 
tĞ�ĐŽŶǀĞǇ�ŽƵƌ�ƐǇŵƉĂƚŚǇ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƐŝƐƚĞƌ�/ƌŝƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�<ĂƌĞŶ͕�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ƌŝĂŶ�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�
ƚŚĞ� ũŽǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĂǀŝŽƵƌ͛Ɛ� ůŽǀĞ� ĂŶĚ� ǁŚŽ� ƐĞƌǀĞĚ� ŚŝƐ� >ŽƌĚ� ǁŝƚŚ� ƵŶĚŽƵďƚĞĚ�
ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͘ 
 
�Ɛ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵ�/�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͛Ɛ�ƐŝůĞŶƚ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�
ďĞůŽǀĞĚ��ůĚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ũŽǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
 



ϭϴ� 

 

͞^ƵīĞƌ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶƚŽ�ŵĞ͟ 

ϴ�KĐƚŽďĞƌ 
�ŶŶŝĞ��ůĞĂŶŽƌ� 
ŝŶĨĂŶƚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ� 
ZŽďĞƌƚ�ĂŶĚ�:ĞŶŶǇ�'ƌĂŚĂŵ 
ϯϯ�<ŶŽĐŬŶĂŐŽŶĞǇ��ƌŝǀĞ� 

��Wd/^D^ 

&>Kt�Z^ 

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ��ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�

ŇŽǁĞƌƐ͘�� 

�ƵŐƵƐƚ 
�ŽƌŽƚŚǇ��ĞĂƫĞ 
�ůĂŝƌĞ�&ŝƐŚĞƌ 
:ŽĂŶŶĞ�<ĂŶĞ 
ZŝĐŚĂƌĚ�,ƵŐŚĞƐ 
ZŽďĞƌƚĂ�'ƌĂŚĂŵ 
 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
<ĂƌĞŶ��ĞŐŐƐ 
DĂƌŐĂƌĞƚ��ĂƌƚŚŽůŽŵĞǁ 
:ŽĂŶ�tŽŽƩŽŶ 
DĂƌŝĞ��ĂǀŝĚƐŽŶ 
�ŶŶĂ�:ŽŚŶƐƚŽŶ 
 

KĐƚŽďĞƌ 
�ůĂŝƌĞ�&ŝƐŚĞƌ 
DĂƌŐĂƌĞƚ�DŝůůĂƌ 
ZŽďĞƌƚĂ�'ƌĂŚĂŵ 
>ǇŶŶ�'ĂƌĚŶĞƌ 
�ĂǀŝĚ�'ƌĂŚĂŵ 
DŝůĚƌĞĚ�<Ğƌƌ 

͞KŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� 
ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͟ 

Dƌ��ŽůŝŶ�<ŝƌŬ   
ϮϱϮ��ĂƐƚůĞƌĞĂŐŚ�ZŽĂĚ 
 
DƌƐ��ŽŶŶĂ�<ŝƌŬ  
ϮϱϮ��ĂƐƚůĞƌĞĂŐŚ�ZŽĂĚ 
 
DƌƐ�DĂƵƌĞĞŶ�ZƵƐƐĞůů  
ϭϯ��ƵŶƌĂǀĞŶ��ǀĞŶƵĞ 
 
DŝƐƐ��ĂƌŽůŝŶĞ�ZƵƐƐĞůů  
ϭϯ��ƵŶƌĂǀĞŶ��ǀĞŶƵĞ 

E�t��KDDhE/��Ed�
D�D��Z^ 



ϭϵ�� 

 

ϭϵ��ƵŐƵƐƚ��  
:ŽŚŶ�ZŽǁĂŶ�� 
ϭϬϰ�DǇ�>ĂĚǇ͛Ɛ�ZŽĂĚ 
 
Ϯϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�  
DƌƐ�tŝŶŝĨƌĞĚ�,ĞĂŶĞǇ� 
ZŽĐŬǇ��ĐƌĞƐ�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ 
 
ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ��  
DƌƐ�DĂǇ��ŚĂŵďĞƌƐ� 
�ĞůŵŽŶƚ��ĂƌĞ�,ŽŵĞ 
 
ϭϭ�KĐƚŽďĞƌ�  
�ƌŝĂŶ�DĐ�ĂƌƚŶĞǇ 
�ĚĞůĂŝĚĞ�,ŽƵƐĞ� 
ĨŽƌŵĞƌůǇ�Ϯϯ��ĂƌŶĞƩƐ�ZŽĂĚ 

�d�Z�^d 

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

 

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

 
:ĂŶƵĂƌǇ 
:ĞĂŶ�,ƵŶƚĞƌ 
:ŝŵ�,ƵŶƚĞƌ 
:ŽŚŶ�^ŚŝǀĞƌƐ 
�ŽŶǀĞŶŽƌ͗�:ŽĂŶ�'ĂƌĚŶĞƌ 
 
&ĞďƌƵĂƌǇ 
�ŶŐĞůĂ�^ŚŝǀĞƌƐ 
ZĂǇŵŽŶĚ�tƌĂǇ 
>ŝŶĚĂ�tƌĂǇ 
�ŽŶǀĞŶŽƌ͗���ůĂŶ��ŽƵƐĮĞůĚ 
 
DĂƌĐŚ 
ZŝĐŚĂƌĚ�,ƵŐŚĞƐ 
>ŽƌƌĂŝŶĞ�,ƵŐŚĞƐ 
�ŐŶĞƐ�^ŽŵĞƌǀŝůůĞ 
�ŽŶǀĞŶŽƌ͗��:ŽĂŶ�'ĂƌĚŶĞƌ 

s�^d/�h>���K&&/�/�>^ 

͞�ǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ďƵŝůĚ� 
ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ůĂďŽƵƌ�ŝŶ�

ǀĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽ͟ 

ϮϬ�KĐƚŽďĞƌ �� 
<Ăƌů�ZŽďĞƌƚ�'ĂƌƌĞƩ�� 
ϯϭ�>ĂǀŝŶŝĂ�^ƋƵĂƌĞ� 
ƚŽ� 
^ĂƌĂŚ��ůůĞŶ��ƵƌŶƐ� 
Ϯϯ�tĂƩ�^ƚƌĞĞƚ� 

D�ZZ/�'� 



ϮϬ� 

 
�/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 


