
ϭ�� 

 Wh>^� 
sŽůƵŵĞ�ϱϵ� 

EƵŵďĞƌ�ϭ� 

�ĂƐƚĞƌ�ϮϬϭϵ 

:ĞƐƵƐ��ĞŶƚƌĞĚ�-�WĞŽƉůĞ�&ŽĐƵƐĞĚ 



Ϯ� 

 

�ĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕ 
 
tŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĮƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝĐŬĞŶ�Žƌ�ƚŚĞ�
ĞŐŐ͍�/ƚ͛Ɛ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƌĞĂůůǇ͕�ǁĞĞ�
ďƵŶƐ�ĂƐ�ǁĞ͛ƌĞ�ĂƉƚ�ƚŽ�ƐĂǇ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŚŝĐŬĞŶ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ� 'ŽĚ� ŵĂĚĞ� Ăůů�
ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĞŐŐƐ͘� 

 
�� ŚĂƌĚĞƌ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ǁŚŝĐŚ�
ĞŝƚŚĞƌ� ŐƌŝƉƐ� Žƌ� ďŽƌĞƐ� ƵƐ� Ăůů� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚŝƐ͕� ͞tŚŝĐŚ� ĐŽŵĞƐ� ĮƌƐƚ͕�
�ƌĞǆŝƚ�Žƌ��ĂƐƚĞƌ͍͟��� 
 
/Ɛ� ƚŚĞ�h<�Ğǆŝƚ�ĚĂƚĞ�ϭϮ��Ɖƌŝů͕�ϮϮ�DĂǇ�
Žƌ� ϯϬ� :ƵŶĞ͍� � �Ǉ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ǇŽƵ� ƌĞĂĚ�
ƚŚŝƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚĂǀĞ�ĐƌĂƐŚĞĚ�

ŽƵƚ�ŽŶ�Ϯϵ�DĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů� ĚĂƚĞ� ƐĞƚ� ƚŽ�
ůĞĂǀĞ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ͘��tŚŽ�ŬŶŽǁƐ͍�� 
 

zĞƚ͕� ĂƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ĂƐ� ƉĞŽƉůĞ� ƐĞĞ� ƚŚŝƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� h<͕� ŽŶĞ�
ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĞƚĞƌŶĂů�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͘��dŚĞ�͞�ƌĞǆŝƚ��ƌŝƐŝƐ͟�ƚŽŽ�
ǁŝůů�ƉĂƐƐ͘�� 
 
 
 
 
 

/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�
�ĂƐƚĞƌ� ŵƵƐƚ� ĐŽŵĞ� ĮƌƐƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŝƚ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞƐ͖� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�
ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ĞƚĞƌŶĂů�
ůŝĨĞ͘�� 
 
�ĂƐƚĞƌ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ�
ƐƟůů� ŚĂƐ� ĞƚĞƌŶĂů� ǁĞŝŐŚƚ�
ƚŽĚĂǇ�ĂƐ� ŝƚ�ǁŝůů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŚĂǀĞ�
ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�� 
 
/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ� ƚŚĞ� ĂƉŽƐƚůĞ� WĂƵů�
ĐĂƉƚƵƌĞĚ� ƚŚĞ� ŐƌĂǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ũŽǇ� ŽĨ�
�ĂƐƚĞƌ͙� ͞&Žƌ� ǁŚĂƚ� /� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� /� ĂůƐŽ�
ƉĂƐƐĞĚ� ŽŶ� � ƚŽ� ǇŽƵ� ĂƐ� ŽĨ� ĮƌƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� �ŚƌŝƐƚ� ĚŝĞĚ� ĨŽƌ� ŽƵƌ�
ƐŝŶƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ƌĂŝƐĞĚ��ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͘͟;ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϱ͗ϯ-ϰͿ 
 

dŚĞ� ŽŶůǇ� Ğǆŝƚ� ƚŽ� ƌĞĂůůǇ�
ŵĂƩĞƌ͕� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ�
ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ĞƚĞƌŶĂů�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�Ğǆŝƚ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚŽŵď�
ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ŝƚ� ĨƌŽŵ� ĚĞĂƚŚ�
ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŚŽůĚ�
,ŝŵ͘�� 

 
dŚĂƚ͛Ɛ� ŽŶĞ� ǁĞ� ĐĂŶ� Ăůů� ĞŵďƌĂĐĞ� ĂŶĚ�
ĮŶĚ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚ͘��/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�
ũŽǇĨƵů��ĂƐƚĞƌ͘ 
 

ZŽďĞƌƚ��ĞŐŐƐ 

��/dKZ/�> 



ϯ�� 

 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƐƉŝŶ͕�ĨĂŬĞ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ůŝĞƐ͘ 

 
tŚĞŶ�ǁĞ�ďƌŽǁƐĞ�ŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŶĞǁƐ�ƐƚƌĞĂŵ͕�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�
dǁŝƩĞƌ͕�ƌĞĂĚ�Ă�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŽŶ�ds͕�ǁĞ͛ƌĞ����������
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ŝƐ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚƌƵĞ͘ 

 
��ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ������������������
ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕��ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͘��&ĂŬĞ�ŶĞǁƐ͕�ĐŽŶĐŽĐƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͘ 
 
tƌŝƚĞƌ�ĂŶĚ��ŝďůĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�DŝĐŚĂĞů�'ƌĞĞŶ�ƐĂǇƐ͗�͞/Ĩ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĨĂůƐĞ͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝƐŵŝƐƐ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ͘͟ 

 
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ�ĨĂĐƚ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�WĂƵů͛Ɛ�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ŽƌŝŶƚŚ�
;ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϱ�ǀƐ�ϯ-ϲͿ͕�ŚĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�ĚŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐ͕�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌŽƐĞ�ĂŐĂŝŶ͘ 
 

WĂƵů�ǁƌŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ�:ĞƐƵƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬϬ�ŽĨ�ƚŚĞ������
ďĞůŝĞǀĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�
ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ŽĨ�,ŝƐ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ďĞĐĂŵĞ�ďŽůĚ�ŝŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
'ŽŽĚ�EĞǁƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘ 

 
dŚŝƐ��ĂƐƚĞƌ͕�^ƵŶĚĂǇ�Ϯϭ��Ɖƌŝů�Ăƚ�ϭϭĂŵ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�
DĐYƵŝƐƚŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ�ƚŽĚĂǇ͍��� 
 

�ŽƵŶƚůĞƐƐ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ���������
ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ƚƌƵƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĂů͕�ŶŽƚ�ĨĂŬĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚ�ďĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ŽŶ͘ 
 
,Žǁ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͍ 

&�<��E�t^͙�'KK��E�t^͊ 



ϰ� 

 

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ 
KƵƌ�ůĂƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĞŶĚĞĚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϱ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ����
ƵƐƵĂů�����ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƟĞƐ͘���ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞǀ͘��ůĂŶ�DĂƌƐŚ͛Ɛ����������
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůŽŶŐĞƌ�ďƌĞĂŬ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�
zĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϴ�:ĂŶƵĂƌǇ͘�� 
 

dŚĞ��ŶĐŚŽƌ��ŽǇƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŝďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ��ŝďůĞ�ƟŵĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�:ƵŶŝŽƌ�^ĞĐƟŽŶ�ŚĞĂƌĚ������
ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ��ůŝũĂŚ͘���ƵƌŝŶŐ�
�ŝďůĞ��ůĂƐƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�
ƐĂǇƐ�ĂďŽƵƚ�ůŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 
 

tŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞĚ����
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ͘��tŚŝůĞ�ǁĞ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ĨƵůů����ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�
ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�
ŽŶĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŽƵƌ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŝďůĞ��ůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƟŵĞ�ĂƌŽƵŶĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ�
ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘�� 

 
tĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞ��ŽŐƐ�E/��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ǁŚĞŶ�
ŽŶĞ�ƉƵƉƉǇ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚĂŶĚůĞƌ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ƵƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚŽŐƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŵŽŶĞǇ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ŐƵŝĚĞ�ĚŽŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŚĞƋƵĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�WĂƌĞŶƚƐ͛�EŝŐŚƚ�ŽŶ�ϭϮ��Ɖƌŝů͘ 
 

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�ŝƐ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͕�ĂƐ�����
ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƌƌĂƟĐ�ŝŶ�ďŽƚŚ��ŶĐŚŽƌ��ŽǇƐ�ĂŶĚ�:ƵŶŝŽƌ����
^ĞĐƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�WĂƌĞŶƚƐ͛�
EŝŐŚƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ͘���ůů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�Ăƚ�ϲ͘ϰϱƉŵ�ŽŶ�ϭϮ��Ɖƌŝů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ���
ŽĸĐĞƌƐ͘ 
 

KZ'�E/^�d/KE�>�E�t^ 



ϱ�� 

 
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ��ĞůĨĂƐƚ��ŽŵƉĂŶǇ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ��
ŵŽƌĞ��ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ďŽǇƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘��dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉĞƌƐ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ƐŽ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�ŽƵƌ�
ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ͘� 
 

:ŝŵ�ZŽƐƐ 
�ĂƉƚĂŝŶ 

 

^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌƐ͛�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 
�Ɛ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĞĂĐŚ�dƵĞƐĚĂǇ�ƚŽ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Ăƚ�DĐYƵŝƐƚŽŶ�^ĞŶŝŽƌ�
DĞŵďĞƌƐ�ǁĞ�ǁĂƌŵůǇ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘��
tĞ�ŵĞĞƚ�ĞǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯ͘ϬϬƉŵ�–�ϯ͘ϯϬƉŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�����ŽǇůĞ�
ZŽŽŵ͘��tĞ�ĞŶũŽǇ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂͬĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ǁĞĞ�ƚƌĞĂƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ�ůĂĚŝĞƐ�ǀĞƌǇ���
ǁŝůůŝŶŐůǇ�ƐĞƌǀĞ͘ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐŚŽǁ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��KƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ďĞŐŝŶƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ƟŵĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĂŬĞƌ͘���Ɛ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĨĂƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ��ĂƐƚĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ����������
dŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�^ƵƉƉĞƌ�ŽŶ�Ϯ��Ɖƌŝů�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
,ŝƐ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ͘��^ƵĐŚ�ƐĞůŇĞƐƐ�ůŽǀĞ�ĂƐ�,Ğ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�:ĞƐƵƐ�ĨŽƌ�ůŽǀŝŶŐ�
ƵƐ͘��'ŽĚ�ůŽǀĞƐ�ƵƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŐĂǀĞ�,ŝƐ�ŽŶůǇ�ƐŽŶ�ƚŽ�ĚŝĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘� 
 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ŽƵƌ�ďƵƐ�ƌƵŶ�ŝŶ�DĂǇ�
ĂŶĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ŵĞĂů�Ăƚ�dƵůůǇŐůĂƐƐ�,ŽƵƐĞ͘��tĞ�ŐŝǀĞ�'ŽĚ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝůů�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�ƌĞĐĞŶƚ�����������������
ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚƐ͘ 
 
WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ����
^ĞŶŝŽƌƐ�-�ũƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŽŶĞǇƌĞĂ�^ƚƌĞĞƚ�����
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ϮƉŵ�ĂŶǇ�dƵĞƐĚĂǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

�ŝůĞĞŶ�<ĞůƐŽ 



ϲ� 

 
>ĂĚŝĞƐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 
dŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�DĞŵďĞƌƐ͛�EŝŐŚƚ�ĂŶĚ�Ă�͞�ƌŝŶŐ�
ĂŶĚ��ƵǇ͟�ƐĂůĞ͘ 
 

/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ĂŵƉďĞůů͕�Ă�ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌ͕� ƚŽůĚ�ƵƐ�ŽĨ�
ŚĞƌ� ůŝĨĞ� ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŶŽǀĞůƐ�–�͞hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĂŝŶďŽǁ͕͟�
͞'ŽĚ� ŬŶŽǁƐ� ǇŽƵƌ� ŶĂŵĞ͕͟� ͞�ŚĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĂǁŶ͟� ĂŶĚ� ͞:ŽƵƌŶĞǇ� ǁŝƚŚ�
ŵĞ͗ϯϲϱ�ĚĂŝůǇ�ĚĞǀŽƟŽŶƐ͘͟��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ďĞĂƚĞŶ�ďǇ�ƟŵĞ�ďƵƚ�
ǁĞ͛ůů�ďĞ�ŝŶǀŝƟŶŐ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ũŽƵƌͲ
ŶĞǇ�ƐƚŽƌǇ͘ 
 

/Ŷ� DĂƌĐŚ� ǁĞ� ǁĞůĐŽŵĞĚ� &ƌĞĚ� ^ƚƌŝĐƚůĂŶĚ͕� Ă� ŵĂƐƚĞƌ� ďĂŬĞƌ� ƚŽ� ŽƵƌ�
ŵĞĞƟŶŐ͘� � ,Ğ� ǁĂƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� KƌŵĞĂƵ� �ĂŬĞƌǇ͘� � tĞ�
ǁĞƌĞ� ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ǁŚĞŶ� ŚĞ� ŵĂĚĞ� ƵƐ� ĨƌĞƐŚ� ƐŽĚĂ͕� ƚƌĞĂĐůĞ� ĂŶĚ� ǁŚĞĂƚĞŶ�
ĨĂƌůƐ� ĂŶĚ� ƉŽƚĂƚŽ� ďƌĞĂĚ͘� � tĞ� ĞǀĞŶ� ďŽƵŐŚƚ� ƐŽŵĞ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�–�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ͊ 

 
KŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϲ��Ɖƌŝů�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ��ŽůŝŶ�dŝŶƐůĞǇ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ�ŽŶ�
͞EŽ� ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ũŽƵƌŶĞǇ͘͟� � �ŽůŝŶ� ŐĂǀĞ� ƵƉ� Ă� ĐĂƌĞĞƌ� ŝŶ� DĂƌŬƐ� Θ����������������
^ƉĞŶĐĞƌ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ� ĨƵůů-ƟŵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�
ŵŝůĞƐ� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ� ďŽƚŚ� ŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐŽƐƉĞů���������������
ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���ůů�ůĂĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�
ŚĞĂƌ��ŽůŝŶ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ͘�� 
 
/Ŷ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŵĂǇ�/�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ƌĞƐƞƵů��ĂƐƚĞƌ͘ 
 

�ŶŐĞůĂ�^ŚŝǀĞƌƐ 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 

 

DĐYƵŝƐƚŽŶ�>ƵŶĐŚ��ůƵď 
dŚĞ�>ƵŶĐŚ��ůƵď�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�͞ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͟�ƚŚĞŶ�ǁŚǇ�ĚŽŶ͛ƚ�
ǇŽƵ� ũŽŝŶ� ƵƐ� ŽŶ� Ă�DŽŶĚĂǇ� Ăƚ� ŶŽŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ŚĂůů͍� � zŽƵ� ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŚĂƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ŚŽƚ�ŵĞĂů�ƉůƵƐ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ĂŶĚ�
ƚĞĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�άϮ͘ϱϬ͘�� 

 
/Ĩ� ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƵƐ� ƉůĞĂƐĞ� ƉŚŽŶĞ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ŽĸĐĞ� ϵϬϰϱϴϭϱϱ͘� �tĞ�
ǁĞƌĞ�ƐŚŽƌƚ�ƐƚĂīĞĚ�ďƵƚ�͞ƚŚĂŶŬƐ͟�ƚŽ�/ƌĞŶĞ�ĂŶĚ�'ĞƌĂůĚŝŶĞ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƚ͘ 
 

^ŚĞŝůĂ��DĐ�ůůŝƐƚĞƌ 



ϳ�� 

 
dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐ 
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐƵĂů�ƉĂƌƚǇ�ďƵƚ�
ŶŽƚ� ďĞĨŽƌĞ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ƌĞĂƐŽŶ�ǁĞ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�
ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘� 
 
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ǁĞůů�ďƵƚ�ŝƚΖƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͘� 
 

^ŝŶĐĞ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ďĂĐŬ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͞&ƌƵŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͟�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ͘� � �ĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�Ă� ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŶŽǁ� ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Ă�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƌĞůĂƟŶŐ�
ƚŽ�ŝƚ͘��dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�
'ŽĚ�ĨŽƌ�ŝƚ͘� 

 
�Ɛ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ��ĂƐƚĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĞĂƌ� ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�,Ğ�ĚŝĞĚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌŵŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͘� 
 
�ƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ƐĞƚ� ŽĨ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� Ă� ƋƵŝǌ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ŐĞƚ� ƋƵŝƚĞ������������
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ͘� � /ƚΖƐ� Ă� ďůĞƐƐŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ŚŽǁ� ŵƵĐŚ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ������
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘� 
 

�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁĞ�ƉůĂǇ�ŐĂŵĞƐ͕�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵŝŶƵƚĞ�ĂƌĞ�ĚŽĚŐĞďĂůů�ĂŶĚ�ĐƌĂď�ĨŽŽƚďĂůů͕�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƐŬŝƉƉŝŶŐ� ƌŽƉĞƐ� ĂŶĚ� Ă� ŬŝŶĚ� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�
ďŽƵŐŚƚ�ƵƐ�ϭϬ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͘� �tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĐƌĂŌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĞŶũŽǇ͘� ��ƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ� ŝƐ� ƚŽĂƐƚ� ĂŶĚ� ũƵŝĐĞ�
ƟŵĞ�ĂŌĞƌ�Ă�ĮŶĂů�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐĞƚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ͘� 

 
tĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŐĞƚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ�
:ĞƐƵƐ� ŝŶ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁĂǇ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ĂƐ� ůĞĂĚĞƌƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞŵ� ƚŚĞ�
ĨĂŝƚŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͘� 
 
�ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Wϭ�ƚŽ�Wϳ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘� 
 

,ĞĂƚŚĞƌ�^ĞƌŐĞĂŶƚ 



ϴ� 

 

WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ 
dŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ�ǁĞ� ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ�
ǁĂƐ�άϱϴϲ͘ϰϭ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗- 
  

  ���� �����ŽŶĂƟŽŶƐ͗  άϯϲϬ͘ϬϬ 
DĐ�ĂƌƚŶĞǇ��ŽĐŚƌĂŶĞ��ĞƋƵĞƐƚ͗  άϮϮϲ͘ϰϭ 
 
dŚĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ƐĂǇƐ͕� ͞dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĂƐ� ĂůǁĂǇƐ͘� � WůĞĂƐĞ� ŽīĞƌ� ŽƵƌ�������
ƐŝŶĐĞƌĞ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� Ăƚ� DĐYƵŝƐƚŽŶ� DĞŵŽƌŝĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘͟ 

 

^ŚĞŝůĂ�DĐ�ůůŝƐƚĞƌ 
 

�ĞĮďƌŝůůĂƚŽƌ� 
dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ă�ĚĞĮďƌŝůůĂƚŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ���
�ĂůůĂŶƟŶĞ�,Ăůů͘����ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĮďƌŝůůĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ďĂƐŝĐ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ͘�� 
 

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĮďƌŝůůĂƚŽƌ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ǁŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝƚ�ĂƌŝƐĞ͘� 
 

>ŝŶĚĂ�tƌĂǇ 
 
DĐYƵŝƐƚŽŶ�^ƚŽƌĞŚŽƵƐĞ� 
dŚĞ�^ƚŽƌĞŚŽƵƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘��dŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌŽůůĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ� ƌĞůŝĞĨ� ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ůŝǀŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ůŝŶĞ͘� � �ůƐŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ������
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�^ƚŽƌĞŚŽƵƐĞ�ďǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŐĂƐ�ͬĞůĞĐƚƌŝĐ�ďǇ�ƵƉůŽĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐĂƌĚƐ͘�� 

 
dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ǁŚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƟŵĞƐ͘�
WůĞĂƐĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ� ĂƐ� :ĞƐƵƐ� ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ� ƵƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĂƌĞ͘ 

 

�ůĂŶ��ŽƵƐĮĞůĚ� 

�EEKhE��D�Ed^ 



ϵ�� 

 
�ĞůĨĂƐƚ��ŝƚǇ�DĂƌĂƚŚŽŶ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌĂƚŚŽŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�ϱ�DĂǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
Ăƚ�ϵ͘ϬϬĂŵ�ĨƌŽŵ�^ƚŽƌŵŽŶƚ͘��dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ďƵƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬĞƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ƚŚĞ���
�ĂƐƚůĞƌĞĂŐŚ� ZŽĂĚ͘� � �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĞůŝƚĞ� ĂƚŚůĞƚĞƐ� ǁŝůů� ĐůĞĂƌ� ƚŚĞ������
�ĂƐƚůĞƌĞĂŐŚ� ZŽĂĚ� ĞĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽƌŶŝŶŐ͕� ŽƚŚĞƌ� ƌƵŶŶĞƌƐ� ĂŶĚ������������������
ǁĂůŬĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ͘�� 

 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�<ŝƌŬ�^ĞƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�
ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ϭϮ�ŶŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂƐƚůĞƌĞĂŐŚ�ZŽĂĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ďǇ�ƚŚĞŶ͘�� 
 
tĞ�ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�
ĨƌŽŵ�ϵ͘ϬϬĂŵ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�� 

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ŽŚŶ�^ŚŝǀĞƌƐ͘ 
 
DƵƐŝĐ�Λ�DĐYƵŝƐƚŽŶ 
tĞ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉŝĂŶŽ�ƌĞĐŝƚĂů�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϮ�:ƵŶĞ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ�ďǇ�
�ƌ͘� <ĞǀŝŶ� �ǇĞƐŚ͕� Ă� ĐŽŶĐĞƌƚ� ƉŝĂŶŝƐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� h^�͘� � <ĞǀŝŶ� ŝƐ� Ă�����
ǀŝƌƚƵŽƐŽ� ĐŽŶĐĞƌƚ� ƉŝĂŶŝƐƚ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� ĂŶĚ�������
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵĂƐƚĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕��ĂŶĂĚĂ͕�
'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͘�� 

 
,Ğ� ŚĂƐ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ĂƐ� ĐŽŶĐĞƌƚŽ� ƐŽůŽŝƐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ,ĞŶĚĞƌƐŽŶǀŝůůĞ�
^ǇŵƉŚŽŶǇ� KƌĐŚĞƐƚƌĂ͕� ƚŚĞ� �ƌĞǀĂƌĚ� WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝĐ� KƌĐŚĞƐƚƌĂ͕� ƚŚĞ�
�ƐŚĞǀŝůůĞ� �ŚĂŵďĞƌ� WůĂǇĞƌƐ͕� ƚŚĞ� �ƐŚĞǀŝůůĞ� ^ǇŵƉŚŽŶǇ� KƌĐŚĞƐƚƌĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůƵĞ�ZŝĚŐĞ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ͘�� 

 
�ƌ͘� �ǇĞƐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ŚĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵƵƐŝĐ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� Ăƚ� �ůƵĞ� ZŝĚŐĞ�������
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͕�tĞǇĞƌƐ��ĂǀĞ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϮ͘ 
 
<ĞǀŝŶ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ǀĂƌŝĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ� ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐŝĐƐ�
ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚƵŶĞƐ͘ 
 
dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�Ăƚ�DĐYƵŝƐƚŽŶ͘ 

DĂƌŬ�DĐ<ĞŽǁŶ 



ϭϬ� 

 
 
 
 
tŚĞŶ� ǁƌŝƟŶŐ� Ă� ůĞƩĞƌ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� /�������
ƌĞĂůŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ� /� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ǁƌŝƚĞ� ŝŶ� Ă�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ� ůŝŶĞ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�/�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚŝƐ͕� ŵǇ� ǁƌŝƟŶŐ� ůŝŶĞƐ� ŶŽǁ�
ƐĞĞŵ� ĂůǁĂǇƐ� ƚŽ� ŐŽ� ŝŶ� Ă�
ƐůĂŶƚ͊�/ƚ�ŝƐ������������ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ�
ƚŽ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� /� Ăŵ� ͚Žī�
ĐŽƵƌƐĞ͛͘�� 
 
dŽ� ƌĞŵĞĚǇ� ƚŚŝƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� /���������
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŚĞůƉ�ďǇ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ůŝŶĞĚ�
ŐƵŝĚĞ� ƐŚĞĞƚ͛� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ��������
�ĂƐŝůĚŽŶ��ŽŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƉĂĚ͘ 
 

dŚŝƐ� ĂůƐŽ� ŵĂĚĞ� ŵĞ� ƚŚŝŶŬ� ŽĨ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉůĂĐĞƐ͕� ǁŚĞŶ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ŚĂƐ�
ŐŽŶĞ�ƚŽ�Ă�ǁĂůů� ƚŽ� ͚ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶ͛�
Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�� 

 
dŽ� ĂĚũƵƐƚ� ƚŚĞ� Ɵůƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŝƚ� ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ͘� � /� Ăŵ� ƐƵƌĞ�ŵĂŶǇ� ĨŽůŬ� ĐĂŶ�
ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂďŽǀĞ͘ 
 
/Ŷ� ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ� ĞĂĐŚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƵƐ� ŵĂŬĞƐ�
ŵĂŶǇ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĚĂŝůǇ͘�� 
 
tŝƚŚ� Ăůů� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ�����������
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ǁŽƌůĚ� ŝƚ� ŝƐ� ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ůŽƐĞ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ŐŽ�Žī�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�

ƉĂƚŚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŽĂĚ� ;ŽŌĞŶ� ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ��������������
ŝŵƉĞƌĐĞƉƟďůǇͿ͘� 

dŚŝƐ� ĐĂŶ� ƌĞůĂƚĞ͕� ĨŽƌ���������������������
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŽ� ůŝĨĞ� ĐŚŽŝĐĞƐ͕�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ŽƵƌ�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� Žƌ������������������
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�� 
 
/Ĩ� ŽƵƌ� ůŝĨĞ� ŚĂƐ� ŵŽǀĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐůĂŶƟŶŐ������
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�Žƌ� ƚĂŬĞŶ�ŽŶĞ�Žƌ� ƚǁŽ�ǁƌŽŶŐ�
ƚƵƌŶƐ�–�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƌŽĂĚ͘�� 
 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĨŽƌ� ƵƐ� ƚŽ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
ƚŚĂƚ� ĐŚŽŝĐĞ͘� � /Ŷ� 'ŽĚ͛Ɛ�
ŐƌĂĐĞ� ,Ğ� ǁŝůů� ŐƵŝĚĞ� ƵƐ�
ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ� ŝĨ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�,ŝŵ͘�� 

 
dŚĞ� >ŽƌĚ� ĚŽĞƐ� ƚŚŝƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ,ŽůǇ�
^Ɖŝƌŝƚ� ǁŚŽ� ŐŝǀĞƐ� ƵƐ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ǁŝƐĚŽŵ͘� � :ĞƐƵƐ� ŚĂƐ�
ƚŽůĚ� ƵƐ� ͚/� Ăŵ� ƚŚĞ� ǁĂǇ͕� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞ͛�;:ŽŚŶ�ϭϰ�ǀƐ�ϲͿ͘ 
 
dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ŝƚ� ŝƐ� ƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ĚĂŝůǇ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ;ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇͿ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ǁĂůŬ� ͚ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƉĂƚŚ͛�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŚĂƐ�
ŵĂƉƉĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ͘�� 
 
'ŽĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�,ŝƐ�
ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ͘��
,Ğ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ƉƌŽŵŝƐĞĚ� ͚zŽƵ� ǁŝůů� ƐĞĞŬ�
ĂŶĚ� ĮŶĚ�DĞ�ǁŚĞŶ� ǇŽƵ� ƐĞĞŬ�DĞ�ǁŝƚŚ�
Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͛�;:ĞƌĞŵŝĂŚ�Ϯϵ�ǀƐ�ϭϭ-ϭϯͿ͘�� 

�,K/��^ 



ϭϭ�� 

 
tĞ� ŚĂǀĞ� ,ŝƐ� ǁŽƌĚ� ƚŚĂƚ� ,Ğ� ǁŝůů�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ǁĂůŬ�
ŝŶ� ,ŝƐ�ǁĂǇ͕� ĂůŽŶŐ� ͚ƐƚƌĂŝŐŚƚ� ƉĂƚŚƐ͛� ĂƐ�
ǁĞ� ŐƌŽǁ� ŝŶ� ŽƵƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ�
,ŝŵ͘ 
 
�Ɛ��ĂƐƚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁĞ�
ĂƌĞ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ� ŽŶĞ� ĂƌĞĂ� ŝŶ� ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ�
ǁŚĞƌĞ� ǁĞ� ĚŽŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ�
ŵĂŶǇ� ĐŚŽŝĐĞƐ͘� �tĞ�ŚĂǀĞ�
ŽŶĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŚŽŝĐĞ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ͖� ŽƵƌ� ĚĞƐƟŶǇ� ǁŝƚŚ�
'ŽĚ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĐŚŽŝĐĞ͘�� 
 

:ĞƐƵƐ� ŐĂǀĞ� ,ŝƐ� ůŝĨĞ� ĨŽƌ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŵĞ�–�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�
Ăůů� ƚŚĞ� ǁƌŽŶŐ� ĐŚŽŝĐĞƐ�
ǁĞ�ŵĂŬĞ͕� ĂƫƚƵĚĞƐ� ǁĞ�
ŚĂǀĞ� ĂŶĚ� ĂĐƟŽŶƐ� ǁĞ�
ƚĂŬĞ͕� ƚŚĞ� ŐƌŝĞĨ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�
ĐĂƵƐĞ� ŽƵƌ� ,ĞĂǀĞŶůǇ���������������
&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�
ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĚŽ� ƚŽ����������������������
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕� ƚŽ� ŽƚŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘�� 

 
dŚĞ� ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ� ƐĂĐƌŝĮĐĞ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ŽŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�Ăůů͕�ĂƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ŐŝŌ͘��dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ƵƐ͕� ŝƐ� ƚŽ� ͚ĂĐĐĞƉƚ͛� Žƌ�
͚ƌĞũĞĐƚ͛�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�� 
 
/Ŷ� ĐŚŽŽƐŝŶŐ� ͚ĂĐĐĞƉƚ͕͛� ƚŚŝƐ� ĐŚŽŝĐĞ� ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�
ŶŽǁ�ďƵƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŽƵƌ�ĞƚĞƌŶĂů�ĨƵƚƵƌĞ͘�� 

͚&Žƌ�'ŽĚ� ƐŽ� ůŽǀĞĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ƚŚĂƚ�,Ğ�
ŐĂǀĞ�,ŝƐ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�^ŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚŽͲ
ĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ� ŝŶ�,ŝŵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƉĞƌŝƐŚ�
ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͛͘�;:ŽŚŶ�ϯ�ǀƐ�ϭϲͿ 
 
tĞ� ĂƌĞ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ� ŽŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶ� ƚŽ� ƌĞũŽŝĐĞ� Ăƚ� ƚŚŝƐ�
�ĂƐƚĞƌ� ƐĞĂƐŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ŐŝŌ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŽ� ƵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ĂŶĚ�����
ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�� 
 
/Ŷ�ŚƵŵŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ͛Ɛ� ƐĂĐƌŝĮĐĞ͕� ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ� ƐŚŽƵůĚ��
ƌĞŇĞĐƚ͕� ŝŶ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ůŽǀĞ�

ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƌĞĐŽŶĐŝůĞĚ� ŝŶ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ůŝǀĞƐ͕�
ĂŶĚ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƉŚĞƌĞƐ�ŽĨ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��� 

 
^ĐƌŝƉƚƵƌĞ� ƚĞůůƐ� ƵƐ� ͚'ŽĚ� ĨŽƌŐĂǀĞ� ǇŽƵ͘��
&ŽůůŽǁ�'ŽĚ͛Ɛ�ĞǆĂŵƉůĞ�͙�ůŝǀĞ�Ă�ůŝĨĞ�ŽĨ�
ůŽǀĞ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ��ŚƌŝƐƚ�ůŽǀĞĚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�
ŚŝŵƐĞůĨ� ƵƉ� ĨŽƌ� ƵƐ� ĂƐ� Ă� ĨƌĂŐƌĂŶƚ����������������������
ŽīĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐĂĐƌŝĮĐĞ� ƚŽ�
'ŽĚ͛͘�;�ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϱͿ� 
 

͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ͕�>ŽƌĚ͘ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�zŽƵ�ƉĂŝĚ͘ 
�ĞĂƌŝŶŐ�Ăůů�ŵǇ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂŵĞ 

/Ŷ�ůŽǀĞ�zŽƵ�ĐĂŵĞ 
�ŶĚ�ŐĂǀĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŐƌĂĐĞ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ͕�>ŽƌĚ͘͟ 
 

ZĞũŽŝĐĞ�ƚŚŝƐ��ĂƐƚĞƌ͊ 
 

�ŶŶĂ�:ŽŚŶƐƚŽŶ 



ϭϮ� 

 

�ƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ƚŚĞ� ZĞǀ͘� �ĂǀŝĚ� DĂǆǁĞůů� ũŽŝŶĞĚ� ŽƵƌ����������
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚĞĂŵ�ĂƐ�Ă�WĂƐƚŽƌĂů��ƐƐŽĐŝĂƚĞ͘� �,ŝƐ�ŵĂŝŶ�ƌŽůĞ� ŝƐ� ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
ŽƵƌ� ŽůĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĐŽŶĚƵĐƚ� ĨƵŶĞƌĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĂŶĚ�
ƉƌĞĂĐŚ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͘��tĞ�ŵĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�
ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƐŽŵĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�Śŝŵ͘ 
 
zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ĂƐ�WĂƐƚŽƌĂů��ƐƐŽĐŝĂƚĞ͕�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƚ�
ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͍ 
 

�ŽŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ� Ă� ŶŽŶ-ĂƩĞŶĚŝŶŐ� �ŚƵƌĐŚ� ŽĨ� /ƌĞůĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ� /� ŚĂĚ�
ŶĞǀĞƌ� ƌĞĂůůǇ� ďĞĞŶ� ƚŽ� ĐŚƵƌĐŚ� ŝŶ� ŵǇ� ůŝĨĞ� ƵŶƟů� /� ŵĞƚ� :ĂŶĞƚ͘� � tĞ�
ǁĞŶƚ� ƚŽ��ĞůǀŽŝƌ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ� ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ďŽƚŚ�
ŽĨ�ƵƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů͕���͕��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŶĚĞĂǀŽƵƌ͕�
zŽƵƚŚ� �ůƵď� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ŵĂŶǇ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ĞǀĞŶƚƐ� ƚŽ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ���͘�� 

 
�ǀĞŶƚƵĂůůǇ�/�ǁĂƐ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞŝŶŐ����������������
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ŐƌŽƵƉƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĚŝƐĐĞƌŶĞĚ� ŵǇ� ;ŽƵƌͿ� ĐĂůů� ƚŽ� ƚŚĞ����������������
ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘� 
 � 
/�ďĞŐĂŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ϭϵϳϳ͕�ǁĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�^ƚƌĂŶĚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŝŶ�
ϭϵϴϯ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĐĂůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ZǇĂŶƐ�Θ��ƌŽŽŬǀĂůĞ�ŝŶ�ϭϵϴϲ�
;ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƟƌĞĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ��ĂƌƐŽŶ�DĐ�ƵůůŽƵŐŚͿ͘�/Ŷ�ϭϵϵϰ�/�ǁĂƐ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĂƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ�ǁŚĞƌĞ� /�ǁŽƌŬĞĚ�ƵŶƟů�ŵǇ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
ϮϬϭϴ͘�� 
 

dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉĂƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� :ĂŶĞƚ� ĂŶĚ� ŵǇƐĞůĨ� ŝŶ� ŐŽƐƉĞů� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ŚĂǀĞ��
ĂůǁĂǇƐ� ďĞĞŶ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐŵ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂŵŽŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘� 

 
 

Z�s͘ ���s/��D�yt�>> 



ϭϯ�� 

 

:ĂŶĞƚ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉůƵƐ�ĂŶ�
ĞŝŐŚƚŚ� ĚƵĞ� ŝŶ� DĂǇ͘� � dŚƌĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ůŝǀĞ� ŝŶ� WĞƌƵ� ǁŚĞƌĞ� ŽƵƌ�������������������
ƐĞĐŽŶĚ�ĞůĚĞƐƚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ŵŵĂ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�WĞƌƵǀŝĂŶ�ŚƵƐďĂŶĚ�&ƌĞĚŝ͕�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�<ŝĚƐ��ůŝǀĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ͘� 
 
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶŝƟĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŚĂǀĞ�:ĂŶĞƚ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͍ 
 
tŚĞŶ�ŽŶĞ�ƌĞƟƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŚƵƌĐŚ͕� ƚŚĞ� ŵĂŶƐĞ͕� ĨƌŝĞŶĚƐ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ŵĂĚĞ� ŽǀĞƌ� ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ� ;Ϯϱ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ĐĂƐĞͿ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŚŽŵĞͬĨĂŵŝůǇ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ�
ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ� ǇŽƵ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ� ŵŽƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůĞĂǀŝŶŐ� ďŝƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ůŝŬĞ� Ă�������������
ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ͘�� 
 
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�/�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ǀŽŝĐĞ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�
ƐŝŶĐĞ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�DĐYƵŝƐƚŽŶ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ�Žƌ͕�ŝŶ�Ă�ƐĞŶƐĞ͕�
ǁŚĂƚ� ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ƟĐŬ͘� � ZŽďĞƌƚ� ĂƐŬĞĚ� ŝĨ� /� ǁŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ������������������
ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�Ă�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�͚ĐĂůů͛͘�� 
 
/�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƚ�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�
ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�>ŽƌĚ�ŝŶ�
DĐYƵŝƐƚŽŶ�ĂŶĚ�ŐůŽƌŝĨǇ�,ŝƐ�ŶĂŵĞ͘� 
 
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŚŽďďŝĞƐͬƉĂƐƟŵĞƐ͍ 

 
/�ƌĞĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŚŽďďŝĞƐ͘��DǇ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ŽĐĐƵƉŝĞĚ� Ăůů�ŵǇ�ƟŵĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ͘� /� ĞŶũŽǇ�ǁĂůŬŝŶŐ� ŽƵƌ� ĚŽŐ͕�
�ŽƵŐĂů� ƚŚĞ� >ĂďƌĂĚŽŽĚůĞ͕� ĂŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĂŶĚ� ĐƌŝŵĞ� ƚŚƌŝůůĞƌ�
ŶŽǀĞůƐ͘� � /� Ăŵ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƌĂŶƚĐŚĞƐƚĞƌ������������������������
DǇƐƚĞƌŝĞƐ�ƐĞƌŝĞƐ͘�� 

 
�ƌŝŶŬŝŶŐ�ĐŽīĞĞ�ŵŝŐŚƚ�ǁĞůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƉĂƐƟŵĞƐ�ĂŶĚ� /�ĞŶũŽǇ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ͘� 



ϭϰ� 

 
�Ž� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� �ŝďůĞ� ǀĞƌƐĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƚŽ� ǇŽƵ� ĂŶĚ�
ǁŚǇ͍ 
 
dŚĞ�ŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� �ŝďůĞ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ĨŽƌ�ŵĞ� ĂƌĞ�'ĞŶĞƐŝƐ� ϭ-ϯ͖�
WĂƵů͛Ɛ�>ĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀĞůĂƟŽŶ͘�� 
 
'ĞŶĞƐŝƐ� ϭ-ϯ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ĞůƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ��������������
�ŝďůĞ͖�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ͘�� 
 
ZŽŵĂŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�WĂƵů�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ�'ĞŶĞƐŝƐ�ϭ-ϯ͕�ƚĂŬĞƐ�
ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ďǇ�ŐƌĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĨĂŝƚŚ� ŝŶ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚ͕� ĂŶĚ� ǁĞƚƐ� ŽƵƌ� ĂƉƉĞƟƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ͞ŐůŽƌǇ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ďĞ���������������
ƌĞǀĞĂůĞĚ� ŝŶ� ƵƐ͟� ;ϴ� ǀƐ� ϭϴͿ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ͞ĐƌĞĂƟŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ůŝďĞƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ������������������
ďŽŶĚĂŐĞ�ƚŽ�ĚĞĐĂǇ͟�;ϴ�ǀƐ�ϮϭͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕�͞ƚŚĞ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ͟�;ϴ�ǀƐ�ϮϭͿ͘�� 
 
ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂƐƐƵƌĞƐ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ǁŽƌůĚ͙�͚dŚĞ�>Ăŵď�ǁŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͊͛� 
 
�ŶĚ�ŶŽǁ�ũƵƐƚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƋƵŝĐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗- 
 
tŚĂƚ� ��� ŝƐ� ƉůĂǇŝŶŐ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ĐĂƌ͍� � /�ŶĞǀĞƌ� ƌĞĂůůǇ�ƉůĂǇ���͛Ɛ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐĂƌ�ďƵƚ�
ŽŌĞŶ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ��ůĂƐƐŝĐ�&D͘� 
 
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ� ƚĂƐƚĞƐ� ŝŶ�ŵƵƐŝĐ͍� �dŽ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�Ă�ŵƵƐŝĐ�ƉĞƌƐŽŶ͘�
DŽƐƚůǇ�/�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ͘�/Ŷ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵƵƐŝĐ�/�ůŝŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ďůĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ��ŝďůŝĐĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ͘ 
 
&ĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŵĞĂů͍� � :ĂŶĞƚ�ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ĞĂƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�
ƚŽ�ďĞĂƚ�ŵĂƐŚĞĚ�ƉŽƚĂƚŽ͕��ĞŶŶǇ͛Ɛ�ƉŽƌŬ�ƐĂƵƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĂŬĞĚ�ďĞĂŶƐ͘� 
 
&ĂǀŽƵƌŝƚĞ� Įůŵ͍� � �ƚ� ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞƐ� /� ůŝŬĞ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ��Ă�sŝŶĐŝ� �ŽĚĞ��������������
ƚƌŝůŽŐǇ͘ 



ϭϱ�� 

 

ϭϰ��Ɖƌŝů�Λ�ϭϭĂŵ 
WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ 
 
ϭϳ��Ɖƌŝů�Λ�ϳ͘ϯϬƉŵ 
:ŽŝŶƚ� �ŚŽŝƌƐ� ǁŝƚŚ�����������
ŵƵƐŝĐ�ĨŽƌ�,ŽůǇ�tĞĞŬ 
 
ϭϵ��Ɖƌŝů�Λ�ϳ͘ϯϬƉŵ 
'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ� 
^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�^ƵƉƉĞƌ 
 
Ϯϭ��Ɖƌŝů�Λ�ϭϭĂŵ� 
�ĂƐƚĞƌ��ĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ 
;EŽ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞͿ 
 
ϱ�DĂǇ�Λ�ϭϮ�ŶŽŽŶ 
DĂƌĂƚŚŽŶ��ĂǇ 
 
Ϯϲ�DĂǇ�Λ�ϭϭĂŵ 
^,���ƐĞƌǀŝĐĞ� 
ǁŝƚŚ�ZĞǀ͘�'ƌĂŚĂŵ�^ƚŽĐŬĚĂůĞ 
 
Ϯ�:ƵŶĞ�Λ�ϭϭĂŵ 
^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�^ƵƉƉĞƌ 
 
ϯϬ�:ƵŶĞ�Λ�ϳ͘ϬϬƉŵ 
^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�^ƵƉƉĞƌ 
� 

^W��/�>� 
^�Zs/��^ 

^ĞĞ�ĨƌŽŵ�,ŝƐ�ŚĞĂĚ͕�,ŝƐ�
 ŚĂŶĚƐ͕�,ŝƐ�ĨĞĞƚ͕ 
^ŽƌƌŽǁ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŇŽǁ�
 ŵŝŶŐůĞĚ�ĚŽǁŶ͗ 
tŚĞŶ�ĚŝĚ�ƐƵĐŚ�ůŽǀĞ�
 ĂŶĚ�ƐŽƌƌŽǁ�ŵĞĞƚ͕ 
Kƌ�ƚŚŽƌŶƐ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ƐŽ�ƌŝĐŚ�Ă�
 ĐƌŽǁŶ͍ 
 
tĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�
 ŵŝŶĞ͕ 
dŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�
 ƐŵĂůů͖ 
>ŽǀĞ�ƐŽ�ĂŵĂǌŝŶŐ͕�ƐŽ�ĚŝǀŝŶĞ͕ 
�ĞŵĂŶĚƐ�ŵǇ�ƐŽƵů͕�ŵǇ�ůŝĨĞ͕�ŵǇ�Ăůů͊ 
 

/ƐĂĂĐ�tĂƩƐ 
 
 
 
 
 
 
EŽǁ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ͕ 
>ŽǀĞ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶ͘ 
WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�–�ůŝƐƚĞŶ͕ 
tĂůůƐ�ĂƌĞ�ƚƵŵďůŝŶŐ�ĚŽǁŶ͊ 
 

ZĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞĂƚŚ͕�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ��
 ĂƐĐĞŶĚŝŶŐ͕ 
>ŽǀĞ͛Ɛ�ĞǆĂůƚĞĚ�<ŝŶŐ͗ 
>Ğƚ�,ŝƐ�ƐŽŶŐ�ŽĨ�ũŽǇ�ƵŶĞŶĚŝŶŐ 
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ƌŝŶŐ͊ 
 

'ƌĂŚĂŵ�<ĞŶĚƌŝĐŬ 

��^d�Z�d,Kh',d^͘͘͘ 



ϭϲ� 

 

 
 
 

 
dŚŽŵĂƐ�DĐ�ŽƌĚ 

 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌŝďƵƚĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚ�ďǇ�Dƌ�:���^ŚŝǀĞƌƐ͕��ůĞƌŬ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ͕�Ăƚ�

ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝƌŬ�^ĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�Ϯϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ 
 

�/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�/�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�<ŝƌŬ�^ĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ůĚĞƌƐ͕�dŽŵ�DĐ�ŽƌĚ�ǁŚŽ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ�
ŽŶ�ϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ϵϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ  ͘
 
dŽŵ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞǁƚŽǁŶĂƌĚƐ�ZŽĂĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
tĞƐƚďŽƵƌŶĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐŝƐƚĞƌƐ��ŶŶĞ�
ĂŶĚ�EŽĞů͘� �dŽŵ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽǇƐ͛ ��ƌŝŐĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ�tĞƐƚďŽƵƌŶĞ͘ 
 
dŽŵ� ĂƩĞŶĚĞĚ� DŽƵŶƚƉŽƫŶŐĞƌ� WƵďůŝĐ� �ůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ĨŽƌ� Ă�
ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ�'ƌĂǇŵŽƵŶƚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ĞůĨĂƐƚ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǇĞĂƌƐ�
dŽŵ� ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ� ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�DĐYƵŝƐƚŽŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ�
ŚŝƐ�ůŽŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�� 
 
KŶ� ůĞĂǀŝŶŐ� ƐĐŚŽŽů� dŽŵ� ƐĞƌǀĞĚ� ŚŝƐ� ƟŵĞ� ĂƐ� ĂŶ� ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ� ĮƩĞƌ� ŝŶ�
^ŚŽƌƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŚŝƉǇĂƌĚ�ĨŽƌ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ� dĂďƵůĂƟŶŐ� DĂĐŚŝŶĞ� �ŽŵƉĂŶǇ͕� DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ� ZŽĂĚ� Žƌ� ŬŶŽǁŶ�
ůŽĐĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞d��͟�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘� �dŚŝƐ�ǁĂƐ� ůĂƚĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ� /�d�
ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� /�>͘� � ,Ğ� ƚŚĞŶ� ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽƌƉ� ŽĨ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ� ĨŽƌ� ϴ�
ǇĞĂƌƐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϳϭ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Zh��
ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭϭ�ǇĞĂƌƐ͘�� 
 
dŽŵ�ŵĞƚ� :ĞĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ�ϭϵϱϬ͛Ɛ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ� ŝŶ�DĂƌĐŚ�
ϭϵϱϰ͘��dŚĞǇ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ZŽĚĚĞŶƐ��ƌĞƐĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ǁĂƐ�ďůĞƐƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐŽŶƐ��ƌŝĂŶ�ĂŶĚ��ĞƌĞŬ͘� 

K�/dh�Zz 



ϭϳ�� 

 

&ĂŵŝůǇ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ǁŚĞŶ��ƌŝĂŶ�
ŵĂƌƌŝĞĚ� �ĂƌďĂƌĂ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďŝƌƚŚ� ŽĨ� ŐƌĂŶĚ-ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ� 'ŝůůŝĂŶ� ĂŶĚ�
<ŝƌƐƟŶ͘��:ƵƐƚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ�ĂŐŽ�dŽŵ�ǁĂƐ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŐƌĂŶĚƐŽŶ��ǇůĂŶ͘� �^ĂĚůǇ� :ĞĂŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ� ŝŶ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ� ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�
ƋƵŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�dŽŵ  ͘
 
tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� dŽŵ� ĂŶĚ� :ĞĂŶ� ǁĞƌĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ������������������
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ� Ăƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ďŽƚŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� ƐƵŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝƌ͕� dŽŵ�
ŚĂǀŝŶŐ� ũŽŝŶĞĚ�ŽƵƌ� ĐŚƵƌĐŚ� ĐŚŽŝƌ� ŝŶ�ϭϵϰϰ͘� � /ŶĚĞĞĚ�dŽŵ�ǁĂƐ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ�
ĨŽƌ� ŚŝƐ� ǀŽŝĐĞ� ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ƐŽůŽƐ� ŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ� Ăƚ�
ĐŚƵƌĐŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� Ăƚ� ŵŽƌĞ� ƐŽĐŝĂů� ĞǀĞŶƚƐ͘� � ,Ğ� ĂůƐŽ� ƐĂŶŐ� ǁŝƚŚ�������������������������
tŝůůŽǁĮĞůĚ�DĂůĞ�sŽŝĐĞ��ŚŽŝƌ͕�ƚŚĞ�Zh��ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�WŽůŝĐĞ��ŚŽŝƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ĞůĨĂƐƚ�WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝĐ��ŚŽŝƌ  ͘
 
dŽŵ�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶ�ϭϵϲϭ�ĂŶĚ͕�ďĞŝŶŐ�
Ă�ǀĞƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŵĂŶ͕�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘��,Ğ�
ĂůƐŽ� ƐĞƌǀĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ƐŚŽƌƚ� ƉĞƌŝŽĚ� ĂƐ� ĂŶ� KĸĐĞƌ� ŝŶ� ŽƵƌ� �ŽǇƐ͛ � �ƌŝŐĂĚĞ�������������������
�ŽŵƉĂŶǇ͘� �,ŝƐ�ŚŽďďŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĐƌŽƐƐǁŽƌĚ�ƉƵǌǌůĞƐ͕��/z�ĂŶĚ�
ŚĞůƉŝŶŐ�:ĞĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ  ͘
 
KŶ�ϭϮ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϲϰ�dŽŵ�ǁĂƐ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůĚĞƌƐŚŝƉ͘� �,Ğ�ĨƵůĮůůĞĚ�
ŚŝƐ�ĚƵƟĞƐ�ĂƐ�ĂŶ��ůĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͘� ��Ɛ�ĂŶ��ůĚĞƌ�
ŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘�� 
 
tĞ� ĐŽŶǀĞǇ� ŽƵƌ� ƐǇŵƉĂƚŚǇ� ƚŽ� ƐŝƐƚĞƌ� EŽĞů͕� ƐŽŶƐ� �ƌŝĂŶ� ĂŶĚ� �ĞƌĞŬ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ƚŚĂŶŬŝŶŐ�'ŽĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ŽĨ� dŽŵ�ǁŚŽ� ŬŶĞǁ�
ƚŚĞ� ũŽǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĂǀŝŽƵƌ͛Ɛ� ůŽǀĞ� ĂŶĚ� ǁŚŽ� ƐĞƌǀĞĚ� ŚŝƐ� >ŽƌĚ� ǁŝƚŚ����������������������������������
ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͘ 
 
�Ɛ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵ�/�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͛ Ɛ�ƐŝůĞŶƚ�ƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŽ�Ă�ďĞůŽǀĞĚ��ůĚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘� 
� 



ϭϴ� 

 

Ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ 
,ĞŶƌǇ�DŝůůŝŬĞŶ 
ϱ�&ƌĂŶŬ�^ƚƌĞĞƚ 
 
ϭϰ�:ĂŶƵĂƌǇ������ 
DƌƐ�DŽůůǇ�,Ăŵŝůů� 
>ŝŵĞƚƌĞĞ�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ� 
ĨŽƌŵĞƌůǇ�ϵϬ��ƌĞŶƚǁŽŽĚ�WĂƌŬ 
 
ϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ����� 
dŽŵ�DĐ�ŽƌĚ 
ϵϳ�ZŽĚĚĞŶƐ��ƌĞƐĐĞŶƚ 

�d�Z�^d 

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

 
 

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

 
�Ɖƌŝů 
<ĞŶ� 'ĂůďƌĂŝƚŚ͕� �ƌŝĂŶ� �ƌƐŬŝŶĞ͕������
^ŚĞŝůĂ�DĐ�ůůŝƐƚĞƌ 
�ŽŶǀĞŶŽƌ͗��ƌŝĂŶ��ƌƐŬŝŶĞ 
 
DĂǇ 
>ĂǁƌĞŶĐĞ�'ĂƌĚŶĞƌ͕�>ǇŶŶ�'ĂƌĚŶĞƌ͕�
�ĂǀŝĚ��ŽǇĚ͕�:ĞĂŶĞƩĞ��ŽǇĚ 
�ŽŶǀĞŶŽƌ͗�,ĞĂƚŚĞƌ�^ĞƌŐĞĂŶƚ 
     � 
:ƵŶĞ 
:ŽĂŶ�tŽŽƩŽŶ͕��ŝůĞĞŶ�<ĞůƐŽ͕� 
DŝůĚƌĞĚ�<Ğƌƌ͕�ZŽďĞƌƚĂ�'ŝďƐŽŶ 
�ŽŶǀĞŶŽƌ͗��^ŚĞŝůĂ�DĐ�ůůŝƐƚĞƌ 
      ������ 
:ƵůǇ 
�ŶŶĂ� :ŽŚŶƐƚŽŶ͕� ,ĞĂƚŚĞƌ� �ŝĐŬƐŽŶ͕�
,ĞůĞŶ�'ŝůŵŽƌĞ͕�,ŝůĂƌǇ�,ĂǁƚŚŽƌŶĞ 
�ŽŶǀĞŶŽƌ͗��    
 � 
�ƵŐƵƐƚ 
�ŶŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�,ĞĂƚŚĞƌ�^ĞƌŐĞĂŶƚ͕�
ZŝĐŚĂƌĚ�,ƵŐŚĞƐ 
�ŽŶǀĞŶŽƌ͗��>ŽƌƌĂŝŶĞ�,ƵŐŚĞƐ  

s�^d/�h>���K&&/�/�>^ 



ϭϵ�� 

 

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

ǁŚŽ��ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
ĐŚƵƌĐŚ�ŇŽǁĞƌƐ͘�� 

 

&>Kt�Z^ 

EŽǀĞŵďĞƌ 
:ŽĂŶ�'ĂƌĚŶĞƌ 
�ŶĚĞƌƐŽŶ�ĨĂŵŝůǇ 
>ŽƌƌĂŝŶĞ�,ƵŐŚĞƐ 
 
�ĞĐĞŵďĞƌ 
�ŶŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ 
^ĂĚŝĞ�&ĞƌŐƵƐŽŶ 
>ŝŶĂ�'ƌĂŚĂŵ 
DĂƵƌĞĞŶ��ŽŶŶŽůůǇ 
�ŐŶĞƐ�^ŽŵĞƌǀŝůůĞ 
 
:ĂŶƵĂƌǇ 
DĂƌŝĞ��ĂǀŝĚƐŽŶ 
�ŝůĞĞŶ�<ĞůƐŽ 
^ĂĚŝĞ�&ĞƌŐƵƐŽŶ 
�ĂƌďĂƌĂ��ĞƐƚ 
^ĂŶĚƌĂ�DŽƌƌŝƐŽŶ 
:ŽĂŶ�'ĂƌĚŶĞƌ 
 

&ĞďƌƵĂƌǇ 
�ŝůĞĞŶ�tĂƩ 
�ůĂŝƌĞ�&ŝƐŚĞƌ 
/ƌĞŶĞ�^ŵǇƚŚ 
:ŽĂŶ�tŽŽƩŽŶ 
DƵŵƐ�ĂŶĚ�dŽĚĚůĞƌƐ 

͞�Ğ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƞƵů�
ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�͟ 

 

E�t�D�D��Z^ 

ZĞǀ�Θ�DƌƐ��ĂǀŝĚ�DĂǆǁĞůů 
ϵ�,ŽƵƐƚŽŶ�WĂƌŬ 

͞KŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� 
ŽĨ�&ĂŝƚŚ 

E�t��KDDhE/��Ed^ 

DƌƐ�:ĂŶĞƚ�DĂǆǁĞůů 
ϵ�,ŽƵƐƚŽŶ�WĂƌŬ 
 
DƌƐ�/ƌĞŶĞ�DƵƌƌĂǇ 
ϯϵ�KƌĂŶŐĞĮĞůĚ��ƌĞƐĐĞŶƚ 



ϮϬ� 

 
�/Z��dKZz 

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� 

ZĞǀ��ĂǀŝĚ�DĂǆǁĞůů 
WĂƐƚŽƌĂů��ƐƐŽĐŝĂƚĞ 

ĐͬŽ�DĐYƵŝƐƚŽŶ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ 
ϴϯ��ĂƐƚůĞƌĞĂŐŚ�ZŽĂĚ 

�ĞůĨĂƐƚ� 
�dϱ�ϱ&� 

 

WŚŽŶĞ͗�ϬϮϴ�ϵϱϵϭ�ϬϮϬϮ 

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

ϭϭ�>ĞĂĚ�,ŝůů�WĂƌŬ 
�ĞůĨĂƐƚ 
�dϲ�ϵZt 

 

WŚŽŶĞ͗�ϬϮϴ�ϵϬϳϵ�ϭϮϰϲ 
�ŵĂŝů͗�ũĐƐŚŝǀĞƌƐΛǀŝƌŐŝŶŵĞĚŝĂ͘ĐŽŵ 

ZĞǀ�ZŽďĞƌƚ��ĞŐŐƐ 
DŝŶŝƐƚĞƌ 

ϱϮ�<ŝŶŐƐ�ZŽĂĚ 
�ĞůĨĂƐƚ 
�dϱ�ϲ:> 

 

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


