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�ŝĂƌǇ��ĂƚĞƐ 

KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ��;dƵĞƐĚĂǇͿ��ƌŽŵůĞǇ�&Ž�͛Ɛ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘��ƌ͘�/ĂŶ�&ĂŝƌůŝĞ�͚dŚĞ��ĂŶͲ
ŐĞƌƐ�ŽĨ�EƵĐůĞĂƌ�WŽǁĞƌ͛͘�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŽŶ�ZĂĚŝŽĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ͕��ƌ�&ĂŝƌůŝĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĨƵĞů�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽĂĐƟǀĞ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�Ăƚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘��-��dŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�dƌĂŝĚĐƌĂŌ�^ƚĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ  ͘

ϵƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�;tĞĚŶĞƐĚĂǇͿ��ƌŽŵůĞǇ�Z^W��d�><͗��ůďĂƚƌŽƐƐ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ͕�EŝŶĂ�ĚĂ�ZŽͲ
ĐŚĂ͘�>ŽĐĂƟŽŶ͗�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ͕�tŝĚŵŽƌĞ�ZŽĂĚ͕��ƌŽŵůĞǇ͕��Zϭ�ϭZz 
&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ-ƐĞĂƐ�ŚĞƌŽĞƐ�ƐĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƐĞĂďŝƌĚƐ͘�EŝŶĂ�
ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�Z^W�ΖƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�KĐĞĂŶ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ĂůďĂƚƌŽƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƟŶĐƟŽŶ  ͘
dŝŵĞ͗�ϳ͘ϬϬ�Ɖŵ�ƚŽ�ϵ͘ϬϬ�Ɖŵ͘�WƌŝĐĞ͗�άϯ͘ϱϬ 

KĐƚŽďĞƌ�ϮϰƚŚ�;dŚƵƌƐĚĂǇͿ �&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�:ƵďŝůĞĞ�WĂƌŬ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�^ŵĂůů�DĂŵŵĂů�tĂůŬ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽůĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ  ͘�^ƚĞǀĞŶ�
>ŽŌŝŶŐ͕�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŬ͕�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
^ŵĂůů�DĂŵŵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĚŐĞƌŽǁƐ�ŽĨ�:ƵďŝůĞĞ��ŽƵŶƚƌǇ�
WĂƌŬ͘ ��ŝƐĐŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ͘ �DĞĞƚ�Ăƚ�dĞŶƚ�WĞŐ�>ĂŶĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͕�Žī��ƌĞƐƚ�sŝĞǁ��ƌŝǀĞ͕�WĞƩƐ�tŽŽĚ��Zϱ�
ϭ�z�Ăƚ�ϵĂŵ͘ �EŽ�ĚŽŐƐ�ƉůĞĂƐĞ͘�dŚĞ�ǁĂůŬ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ŝŶ�ďĂĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�–�ƚŚĞ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�-�ƉůĞĂƐĞ�ƌŝŶŐ�Ϭϳϳϯϯ�ϬϬϰϮϰϴ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ͘�  

KĐƚŽďĞƌ�ϮϲƚŚ�;^ĂƚƵƌĚĂǇͿ��&Ž��ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĂůů�ǁŝƚŚ��ƌŽŵůĞǇ��ŐĂŝŶƐƚ�&ƌĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�DĂůů�ƉƌĞĐŝŶĐƚ͕��ƌŽŵůĞǇ͕�Ϯ͘ϯϬ-ϰ͘ϯϬ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĂůů 

,I�\RX�QHHG�DQ\�IXUWKHU�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKHVH�HYHQWV��\RX�FDQ�HPDLO�XV�RQ�
EURPOH\IRH#JPDLO�FRP�RU�DVN�DW�WKH�QH[W�PRQWKO\�PHHWLQJ� 

EĞǆƚ�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ŽƉǇ 

�ŶǇ�ŶĞǁƐ͕�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ƉŽĞŵƐ͕�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ǀŝĞǁƐ͕�ĂƌƟĐůĞƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ǁŝůů�Ăůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�ǀŝĂ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�
ĂƌƌŝǀĞ�ŶŽƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϵƚŚ�KĐƚŽďĞƌ� 

WŽƐƚ͗�ϭϳ��ǀĞƌĂƌĚ��ǀĞŶƵĞ͕�,ĂǇĞƐ͕�<ĞŶƚ��ZϮ�ϳ>Z 
�ŵĂŝů͗�ZŽďĞƌƚ͘ĐůĂƌŬϵΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ�;ƉůĞĂƐĞ�ǁƌŝƚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ůŝŶĞͿ 

�ĂŵƉĂŝŐŶ�^ƚĂůů 

:ƵƐƚ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DĂůů�WƌĞĐŝŶĐƚ�ƐƚĂůů�ǁŝƚŚ��ƌŽŵůĞǇ��ŐĂŝŶƐƚ�&ƌĂĐŬŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϮϲƚŚ�ĨƌŽŵ�Ϯ͘ϯϬ�-�ϰ͘ϯϬ�Ɖŵ 
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�ŚĂŶŐĞƐ 
:ŽŚŶ�^ƚƌĞĞƚ�ǁĂƐ�ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů�ϮϬϱ�ĞĚŝƟŽŶƐ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϬϮ  ͘�^ĂĚůǇ�;ĨŽƌ�ƵƐͿ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ��ƌŽŵůĞǇ͕�ƐŽ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ďǇ�ZŽď��ůĂƌŬ͕�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�-�
ĂŶĚ�ZŽď�ǁĂƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ��ĚŝƚŽƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�:ŽŚŶ  ͘�:ŽŚŶΖƐ�ůĂƐƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ƵŐͬ^ĞƉƚ�ŽŶĞ͘ 

:ŽŚŶ�ƐŚŽǁĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ĂƐ��ĚŝƚŽƌ  ͘�/ƚΖƐ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ũŽď�
ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚůǇ�ƉƌŽƵĚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŚŝŐŚůǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�

�ƵŐƵƐƚ� DĞĞƟŶŐ� ZĞƉŽƌƚ� �ŶŶĞƩĞ�
ZŽƐĞ 

KƵƌ� �ƵŐƵƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ� Ă� ůŝƩůĞ� ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ůŽĐĂů� ƐƉĞĂŬͲ
ĞƌƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ  ͘

dƌĂŝĚĐƌĂŌ��ĞĐŝůŝĂ�tŝůůĂƩ 

�ĞĐŝůŝĂ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƵƐ� ƵƉ� ƚŽ� ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ� ŶĞǁƐ� ĨƌŽŵ� dƌĂŝĚĐƌĂŌ͘� dŚĞ� ŐŽŽĚ�
ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ďĞ� ƐŽůĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ŝƐ� ĐŽŶͲ
ƟŶƵŝŶŐ͘� ^ŽŵĞ� ƐƚĂī�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƉĞƌŵĂͲ
ŶĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝŶ� ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ� ďĂĐŬ͘� dŚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ�
ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�
ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�dƌĂŝĚĐƌĂŌ�
ƐŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŶĞǁƐ͘ 

KƌŐĂŶŝĐ�>ĂǁŶ��ĂƌĞ��ŝůů�WƌŝĞƐƚůǇ 

�ŝůů� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ϱ� ǁĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ůĂǁŶ�
ĐĂƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ŝĚĞĂ͘� &ŝƌƐƚůǇ͕� ŝƚ� ƐĂǀĞƐ�
ŵŽŶĞǇ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͘� ^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ŝƚ� ƐĂǀĞƐ� ƟŵĞ͘�
,ŽŵĞ� ŵĂĚĞ� ĐŽŵƉŽƐƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉƵƚ� ŽŶ�
ďĂůĚ� ƉĂƚĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĂŝŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŵƐ� ĚŽ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ͘� dŚŝƌĚůǇ͕� ƚŚĞ� ůĂǁŶ�
ƐƚĂǇƐ� ŐƌĞĞŶĞƌ� ĨŽƌ� ůŽŶŐĞƌ͘� �ƌŽĂĚ� ůĞĂǀĞĚ�
ůĞĂǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐƌĂƐƐ� ƐŚĂĚĞ� ƚŚĞ� ƌŽŽƚƐ� ŽĨ�
ŐƌĂƐƐ� ďůĂĚĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĚĞĞƉĞƌ�
ƌŽŽƚƐ͘� &ŽƵƌƚŚůǇ͕� ƚŚĞ� ůĂǁŶ� ǁŝůů� ďĞ� ůĞƐƐ�
ƉƌŽŶĞ� ƚŽ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘� �ŝƐĞĂƐĞƐ� ƐƉƌĞĂĚ�

ŵŽƌĞ� ƌĂƉŝĚůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ŵŽŶŽĐƵůƚƵƌĞ͘�
&ŝŌŚůǇ͕� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŚĞůƉƐ� ƚŚĞ�
ǁŝůĚůŝĨĞ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ŐĂƌĚĞŶ͘� /ƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ĨĂƵŶĂ͘�dŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�
ǁŝůů� ďĞ� ĂůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŵŝĐƌŽ-ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ� ƚŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨĂƵŶĂ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶƐĞĐƚƐ� ĂŶĚ�
ďŝƌĚƐ͘ 

KƚŚĞƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉŝŐĞŽŶƐ�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂǁŶ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ǀĞŐĞƚĂďůĞ� ƉĂƚĐŚ͘� dŚĞ� ůĂǁŶ� ůŽŽŬƐ�
ŐŽŽĚ͖� ŝƚ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ǁŚĞŶ� ǇŽƵ� ůŽŽŬ� ĐůŽƐĞůǇ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�
ƚŽ�ĐƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞƐ� ƚŚĞ� ŐƌĂƐƐ� ƚŽ� ƚŚŝĐŬĞŶ�ƵƉ͘��ŽŶ͛ƚ� ĐƵƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚƌŽƵŐŚƚ͘�,ŽŵĞ-ŵĂĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�
ŝƐ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ� ĂƐ� ŝƚ� ŚĂƐ�ŵŽƌĞ� ůŝĨĞ� ŝŶ� ŝƚ͘�
zŽƵ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�Ă�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽƐƚ�
ŽŶ�ŽŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ͘�ZĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ  ͘

�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚƐ���ƌǇŽŶǇ��ŽŶŶĞƌ 

�ƌǇŽŶǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚǁŽ� ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ǁĂƐ� ŝŶ��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ƚƵƌͲ
ƚůĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚĞ� ƚƵƌƚůĞƐ�
ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�
Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶƐ͘� �ƵĞ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĨĞŵĂůĞƐ�
ƚŚĂŶ�ŵĂůĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ďŽƌŶ͘�dŚĞ�ĞŐŐƐ�ŽĨ�
ƚƵƌƚůĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ďĞ� ĂŶ� ĂƉŚƌŽĚŝƐŝĂĐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ĐŽŵŝŶŐ� ƚŽ�
ŚĂƌŵ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƉůĂƐƟĐƐ� ĂŶĚ� ŶĞƫŶŐ͘� KŶůǇ�



 

�ϰ 

ŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŚĂƚĐŚůŝŶŐƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�
ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘� ^Ž� ŚŽǁ� ĚŽĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ŚĞůƉ͍� dŚĞ� ĞŐŐƐ� ĂƌĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŶĞƐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĞĂĐŚ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� Ă�
ŚĂƚĐŚĞƌǇ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŽƌŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞƐƚ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĞŶͲ
ƐƵƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĂ͘�
^ŽŵĞƟŵĞƐ� ƚŚĞ� ƚƵƌƚůĞƐ� ŐŽ� ƚŚĞ� ǁƌŽŶŐ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĐƌĂďƐ͕� ƌĂĐĐŽŽŶƐ� ĂŶĚ� ďŝƌĚƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ǁĂǇ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ĂƌĞ�ŵĂǆͲ
ŝŵŝƐĞĚ͘ 

�ƌǇŽŶǇ͛Ɛ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƐŚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ǁĂƐ� ŝŶ� dŚĂŝůĂŶĚ� Ăƚ� ĂŶ�
ĞůĞƉŚĂŶƚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŚĂŝ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� dŚĂŝ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘� �ĂďǇ� ĞůĞͲ
ƉŚĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚĂŬĞŶ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚĞĚ�
ďĂĚůǇ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŽƵƌŝƐƚ� ƌŝĚĞƐ͘� dŚĞ� ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�
ƚĂŬĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞƉŚĂŶƚƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ƚŚĞ� ĂŶŝŵĂůƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ǁŝůĚ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐĂŶ͘�
dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ǁŽƌŬƐ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇƐ�ůŽĐĂů�dŚĂŝ�ƐƚĂī͘ 

^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�^ĐŚŽŽůƐ��ĂƌŽůŝŶĞ�DĂĐĞ� 

�ĂƌŽůŝŶĞ� ŝƐ� Ă� ƉĂƌĞŶƚ�ŽĨ� Ă� ĐŚŝůĚ� Ăƚ� WĞƌƌǇ�
,Ăůů� WƌŝŵĂƌǇ� ^ĐŚŽŽů͕� �ĐŽ� >ĞĂĚĞƌ� ĂŶĚ�
sŝĐĞ-�ŚĂŝƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� Wd�͘� ^ŚĞ� ŐĂǀĞ� ƵƐ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƌĞĐĞŶƚ� ĞĐŽ-
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͘� WĞƌƌǇ� ,Ăůů� ŚĂƐ�
ũƵƐƚ� ďĞĞŶ� ĂǁĂƌĚĞĚ� ĂŶ� �ĐŽ� ^ĐŚŽŽůƐ�
'ƌĞĞŶ�&ůĂŐ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚŽƉ�ĂǁĂƌĚ�ŐŝǀͲ
ĞŶ�ďǇ��ĐŽ�^ĐŚŽŽůƐ͘� 

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĂŶ��ĐŽ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽŶͲ
ƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƉƵƉŝů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϰ�
ĐůĂƐƐĞƐ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� Ă� 'Ž� 'ƌĞĞŶ� �ůƵď�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘�

ZĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ĐŽ-^ĐŚŽŽůƐ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ͕�ŵĂƌŝŶĞ�
ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ͘� dŚĞƐĞ� ǁĞƌĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ŽŶ�
ĂŌĞƌ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƌĞǀŝĞǁ� ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ďǇ�ƉƵƉŝůƐ͘ 

WƵƉŝůƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ƌŽƚĂ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉŽƐƟŶŐ� ĨŽŽĚ�
ǁĂƐƚĞ͘� dŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŝƐ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ŽƉƟŽŶƐ�
ĨŽƌ� ŐĞƫŶŐ� ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐŽŵƉŽƐƚĞƌ�
ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ� Ăůů� ĨŽŽĚ� ǁĂƐƚĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ĐŽŵƉŽƐƚĞĚ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞĚŝďůĞ�ŐĂƌĚĞŶ�
ǁŝƚŚ�zĞĂƌ�ďĞĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ͘� dŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ƌĞĐǇĐůĞƐ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ƚŚŝŶŐƐ͕� ŵĂŝŶůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� dĞƌƌĂĐǇĐůĞ�
ƐĐŚĞŵĞ͘�WƵƉŝůƐ�ƵƐĞ�ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů�ǁĂƚĞƌ�
ďŽƩůĞƐ� ĐĂůůĞĚ� KŶĞ� 'ƌĞĞŶ� �ŽƩůĞ͘� dŚĞǇ�
ƌƵŶ� ĂŶ� ĂŶŶƵĂů� &ŽŽĚ�ĂŶĚ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ� &Ăŝƌ�
ĐĂůůĞĚ� ͚WĞĐŬŝƐŚ� Ăƚ� WĞƌƌǇ� ,Ăůů� ^ĐŚŽŽů͛�
ǁŚĞŶ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŽƵƌ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŐƌŽƵŶĚƐ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŽŶ�DĂǇ�
ϭϲƚŚ�ϮϬϮϬ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ŐƌŽƵƉ� ŝƐ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ�
ǀŝƐŝƚ͘� 

&K��dƌĞĞ��ĂŵƉĂŝŐŶ�:ƵĚǇ�WĂůŵĞƌ 

dŚĞ� dƌĞĞ� �ĂŵƉĂŝŐŶ� ŝƐ� Ă� ŶĞǁ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
ďǇ� &Ž�� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
�ůŝŵĂƚĞ��ĂŵƉĂŝŐŶ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŽƵďůĞ�
ƚƌĞĞ� ĐŽǀĞƌ�ďǇ� ϮϬϰϱ͘� :ƵĚǇ� ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ� ŝŶ� Ă�
ǁĞďŝŶĂƌ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘�KƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ� ŽŶ� ůŽĐĂů� ŝĚĞĂƐ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ĐŽƵŶĐŝů͘�
dƌĞĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�EĞƚ�
�ĞƌŽ� �ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƉůĂŶƐ� ĨƌŽŵ� �ƌŽŵůĞǇ�
�ŽƵŶĐŝů͘� KŶůǇ� ŶĂƟǀĞ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĂƌĞĂ� ĐĂŶ� ďĞ� ŐƌŽǁŶ͘� /ŵƉŽƌƚĞĚ�
ƚƌĞĞƐ� ĐŽƵůĚ� ĐĂƌƌǇ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ƐŽ� h<� ĐĞƌƟͲ
ĮĞĚ� ƚƌĞĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů͘� :ƵĚǇ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�
ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚƌĞĞƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ  ͘

 



 

�ϱ 

'ƌĞĞŶĞƌ�ĂŶĚ��ůĞĂŶĞƌ�WĂƌŝƐĂ�tƌŝŐŚƚ 

WĂƌŝƐĂ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ŶĞǁ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂůůĞĚ�'ƌĞĞŶͲ
Ğƌ� ĂŶĚ� �ůĞĂŶĞƌ� ĨŽƵƌ� ĂŶĚ� Ă� ŚĂůĨ�ŵŽŶƚŚƐ�
ĂŐŽ͘� /ƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�ϯϬϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽŶ� ŝƚƐ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ƉĂŐĞ͘� DĞŵďĞƌƐ� ĞǆͲ
ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƟƉƐ�ŽŶ� ůŝǀŝŶŐ�Ă�
ŐƌĞĞŶĞƌ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂŐĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�
ĂĐƟǀĞ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ůŽĐĂů�
ĞǀĞŶƚƐ� ŚĞůĚ� ŝŶ� �ƌŽŵůĞǇ� ĂŶĚ� >ĞǁŝƐŚĂŵ͘�
&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞ�
ďĂŐƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͘� dŚĞǇ�
ŚĞůĚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ĚĂǇ�
ĨŽƌ� ƐĐŚŽŽůƐ͘� &ƵƚƵƌĞ� ƉůĂŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƐĐŚŽŽůƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� Ăŝƌ� ƉŽůůƵƟŽŶ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƵƉŝůƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ŽĨ�
ŐƌĞĞŶ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ  ͘

WĂƌŝƐĂ�ŝƐ�ŬĞĞŶ�ƚŚĂƚ�'ƌĞĞŶĞƌ�ĂŶĚ��ůĞĂŶĞƌ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ��ƌŽŵůĞǇ�
&Ž��ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǀĞŶƚƵƌĞƐ  ͘

^ĞĐŽŶĚ�,ĂůĨ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�DĂƌǇ�
/ŶŐůĞĚĞǁ� ŐĂǀĞ� ƵƐ� Ă� ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƐŽŵĞ�
ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ��&Ž��ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ͘�^ŚĞ� ŝƐ�ŬĞĞŶ� ĨŽƌ�ƵƐ� ƚŽ� ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�
&Ž��ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ� ůĞƚ�ŚĞƌ�ŬŶŽǁ�ŽƵƌ� ŝĚĞĂƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘� 

�ŶŶĞƩĞ�ZŽƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂďŽƵƚ�
͚�ĞƌŽ�tĂƐƚĞ�tĞĞŬ͛�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϲƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�dŚĞ�
ŝĚĞĂ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁĞĞŬ͕� ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƐƚĞ�ƚŽ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�
ŽŶ� ŚŽǁ� ǁĞ� ďƵǇ� ŽƵƌ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ƉƌĞƉĂƌĞ�
ŽƵƌ� ŵĞĂůƐ͘� tĞ� ĂƌĞ� ĂƐŬŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ă�ĚŝĂƌǇ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ŽŶ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞůƉĨƵů͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘� /Ĩ� ǇŽƵ�
ƐŝŐŶ�ƵƉ�ŽŶ� ƚŚĞ� �ĞƌŽ�tĂƐƚĞ�tĞĞŬ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ͕� ǇŽƵ�ǁŝůů� ŐĞƚ�ĚĂŝůǇ�ƟƉƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘� 

 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�DĞĞƟŶŐ� ZĞƉŽƌƚ� :ŽŚŶ�
Θ�^ƵĞ��ŽĐŽĐŬ 

�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�
�ƌĂŝŐ� �ĞŶŶĞƩ� ��K� ŽĨ� EĂƟŽŶĂů� &ƌŝĞŶĚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͕�ƚŽ��ƌŽŵůĞǇ  ͘

,Ğ� ďĞŐĂŶ� ŚŝƐ� ƚĂůŬ� ƐĞƫŶŐ� &K�͛Ɛ� ďĞŐŝŶͲ
ŶŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϵϲϬƐ͕� ƚŚĞ� ĞƌĂ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ŵŽŽŶ� ůĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ� ĂďůĞ�
ƚŽ� ǀŝĞǁ� �ĂƌƚŚ� ĨƌŽŵ� ƐƉĂĐĞ� –� ͞�� ŐƌĞĂƚ�
ůĞĂƉ�ĨŽƌ�ŵĂŶŬŝŶĚ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&K��ĂŶĚ�
'ƌĞĞŶƉĞĂĐĞ͘ 

�ŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ǁĂƐ�
͞�ŽƩůĞĚƌŽƉ͟�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ� ŶŽŶ-ƌĞƵƐĂďůĞ� ďŽƩůĞƐ� ĂŶĚ� ĂŝŵĞĚ� ƉƌŝͲ
ŵĂƌŝůǇ� Ăƚ� ^ĐŚǁĞƉƉĞƐ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ĐůŽƐĞůǇ�

^ŝƚƵĂƟŽŶƐ�sĂĐĂŶƚ͊ 

�ƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͍�tĞ�ĂƌĞ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚĞĂŵ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ĞŵĂŝů�ƵƉĚĂƚĞƐ�
ĨƌŽŵ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ��ƌŽŵůĞǇ�&Ž��
ŐƌŽƵƉ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŶĞǁƐ�Ăƚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉůĞŶƚǇ�
ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŚŽƌƚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͘�WůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ƵƐ�Ăƚ�ďƌŽŵůĞǇĨŽĞ͘ĐŽ͘ƵŬ�Žƌ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ  ͘



 

�ϲ 

 ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�͞^ĂǀĞ�ƚŚĞ�tŚĂůĞ͘͟� 

dŚĞ�ϭϵϴϬ͛Ɛ�ƐĂǁ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĂĐŝĚ� ƌĂŝŶ͕� ƵƐŝŶŐ� ůŝƚŵƵƐ� ƉĂƉĞƌ� ƚƵƌŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ� ďůƵĞ� ƚŽ� ƌĞĚ͘� /ƚ� ǁĂƐ� Ă� ƐŝŵƉůĞ� ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĚĞƚĂŝů�Žƌ�ƚŽŽ�
ŵĂŶǇ�ǁŽƌĚƐ͘ 

͞DĂŚŽŐĂŶǇ�ŝƐ�DƵƌĚĞƌ͟�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽƵƚͲ
ƐŝĚĞ�,ĂƌƌŽĚƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�tĞƐƚ��ŶĚ�
ƐƚŽƌĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĂŐŝůŝƚǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŵĂǌŽŶŝĂŶ� ƌĂŝŶ� ĨŽƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚͲ
ŝŶ� ŝƚ͘� dŚĞ� ůĂƌŐĞ� ƐĐĂůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŵŽƚŽƌǁĂǇƐ� ǁĂƐ� ĞƉŝƚŽŵŝƐĞĚ� ďǇ� ͞�ŽŶ͛ƚ�
>Ğƚ�dǁǇĨŽƌĚ��ŽǁŶ͘͟�dŚĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ� ƐƚŽƉ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŽĨ� ŵŽƌĞ� ŵŽƚŽƌͲ
ǁĂǇƐ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ŵŽƌĞ� ĐůŽƐĞƌ�
ƐĐƌƵƟŶǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƐƚĂŐĞ͘� �ŽŽƌͲ
ƐƚĞƉ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ŝƐ� ŶŽǁ� ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ͕� ĐůŝͲ
ŵĂƚĞ� ůĂǁƐ� ǁĞƌĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶ� ĂŶĚ� ŚĂĚ�
ŐŽŽĚ� ĐƌŽƐƐ� ƉĂƌƚǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� KŶůǇ� ϰ�DWƐ�
ǀŽƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ͘ 

�ƌĂŝŐ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ͞ƚŽŽůƐ͟� ƵƐĞĚ� ǁŚĞŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĐĂŵͲ
ƉĂŝŐŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐͲ
ƟǀĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŵĂůůĞƌ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ŽĨ� ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ͕� ĂƐ� ƵƐĞĚ�ďǇ�'ƌĞƚĂ� dŚƵŶͲ
ďĞƌŐ͕�ƚŚĞ�ϭϲ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�^ǁĞĚŝƐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂů� ĂĐƟǀŝƐƚ͕� ĂƌĞ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� �ƌŝƐͲ
ƚŽƚůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ͗� �ƚŚŽƐ�–� ^ƚŽƌǇ� dĞůůͲ
ŝŶŐ͕� WĂƚŚŽƐ� –� �ŵŽƟŽŶĂů� �ƉƉĞĂů� ĂŶĚ�
>ŽŐŽƐ� –� dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ZĞĂƐŽŶŝŶŐ͘� dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŽĨ� ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶ� ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�&K�͘ 

&K�͛Ɛ� �ĞĞ� �ĂŵƉĂŝŐŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƐĂǇŝŶŐ� ŚŽǁ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ďĞĞƐ�
ĂƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͕� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ĂŶĚ� ŽŶ� ďŽĂƌĚ͘�

DWƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵŽƌĞ�ůĞƩĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞĞ�
�ĂŵƉĂŝŐŶ� ƚŚĂŶ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ŝƐƐƵĞ͕� ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ  ͘

�ƵƌƌĞŶƚůǇ� &K�� ŚĂƐ� ĨŽƵƌ� ŵĂŝŶ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
ƚŚĞŵĞƐ͗ 

ϭ͘��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŽƐ 
Ϯ͘��ŽƵďůŝŶŐ�h<�ƚƌĞĞ�ĐŽǀĞƌ 
ϯ͘�WůĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ 
ϰ͘�^ƚŽƉ�ĨƌĂĐŬŝŶŐ 

tŚĂƚ� ĐŽŵĞƐ� ŶĞǆƚ͕� ǁŚĂƚ� ĐĂŶ� ǁĞ� ĚŽ͍�
DŽƌĞ� &Ăŝƌ� dƌĂĚĞ� ĚĞĂůƐ͕� 'ĞŶĚĞƌ� :ƵƐƟĐĞ͕�
ŐŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŽŵĞŶ�
ĂŶĚ� ŐŝƌůƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ�
ŚƵŐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�
ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 

KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ��ƌĂŝŐ� ĨŽƌ�Ă�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ-ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�
ǁĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ  ͗

^Ăŵ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ^ĐŚŽŽůƐ�
^ƚƌŝŬĞ� ŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ϮϬƚŚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕� ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ĂĚƵůƚƐ� ƚŽ� ũŽŝŶ�
ƚŚĞŵ͘� � dŚĂƚ� ƐĂŵĞ� ĚĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŌĞƌŶŽŽŶ�
Žƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƌĂůůǇ�ŝŶ��ƌŽŵͲ
ůĞǇ� ƚŽ� ƉƵƚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƉůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ϮϬϮϵ  ͘

�ŶŶ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ��ǆƟŶĐƟŽŶ�ZĞďĞůůŝŽŶ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ůŽďďǇŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĞŶĚ͘� � dŚĞƌĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� Ă� ďŝŐ� �ǆƟŶĐƟŽŶ�
ZĞďĞůůŝŽŶ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ��ůĂĐŬŚĞĂƚŚ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘ 

WĂƌŝƐĂ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�'ƌĞĞŶĞƌ�ĂŶĚ��ůĞĂŶĞƌ�
�ƌŽŵůĞǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂŶ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ͘� �dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�͚'ƌĞĞŶ�^ĐƌĞĞŶ͛�ƚŽ�
ĮůƚĞƌ� ƚŚĞ� Ăŝƌ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�



 

�ϳ 

ĨƌŽŵ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐǇ�ƌŽĂĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
sĂůůĞǇ� WƌŝŵĂƌǇ� ^ĐŚŽŽů͕� ǁŚĞƌĞ� ǁŝŶĚŽǁƐ�
ŽƉĞŶ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ� ǁŚĞƌĞ�
,'sƐ� ĂƌĞ� ŝĚůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƚŽǆŝĐ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ĐĂƵƐŝŶŐ� ŐƌĞĂƚ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƌĞͲ
ŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ůƵŶŐƐ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͘� � dŚŝƐ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶ� ĂƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂů�
ĂŵŽƵŶƚ͕�ƐŽ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚƌĂŝƐͲ
ŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�
ĨƵŶĚŝŶŐ͘���ƌŽŵůĞǇ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͛Ɛ�
ZŽď� �ůĂƌŬ� ŝƐ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ,ĂǇĞƐ� ,ĂůĨ�
DĂƌĂƚŚŽŶ� ĂŶĚ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚŝƐ͘� � WůĞĂƐĞ�ĚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ZŽď� ŝĨ�
ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�Śŝŵ͘ 

�ŶŶĞƩĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŽŶ� WůĂƐƟĐƐ͘� � ^ŚĞ� ŚĂĚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ� ƉůĂƐƟĐ� ƵƐĂŐĞ� ŝŶ� dĞƐĐŽ� ĂŶĚ�
ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŚĞƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ďƵƚ�ǁĂƐ�
ĂƉƉĂůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ƉůĂƐͲ
ƟĐ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘� � /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� Ăƚ� WŽůŚŝůů�
'ĂƌĚĞŶ� �ĞŶƚƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ǀĂƐƚ� ĂƌƌĂǇ� ŽĨ�
ĨƌƵŝƚ� ĂŶĚ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ� ůŽŽƐĞ� ĂŶĚ� EKd�
ƉĂĐŬĞĚ� ŝŶ�ƉůĂƐƟĐ͘� � �ŶŶĞƩĞ�ĂůƐŽ� ƚŽůĚ�ƵƐ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ďĂŶĂŶĂ�ďĂŐ� ƐŚĞ�ŚĂĚ�ďŽƵŐŚƚ� ŝŶ�
>ĂŬĞůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ŬĞĞƉƐ�ďĂŶĂŶĂƐ� ĨƌĞƐŚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨƌŝĚŐĞ� ĨŽƌ� ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͘� � ^ŚĞ� ĂůƐŽ� ƌĞͲ
ŵŝŶĚĞĚ� ƵƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ^ŚŽƉ� tŝƚŚŽƵƚ�
WůĂƐƟĐ�ŝŶ�>ĞĞ�'ƌĞĞŶ͘ 

:ƵĚǇ� ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ� Ă� ƐŝŐŶ-ƵƉ� ƐŚĞĞƚ� ĨŽƌ� ŽƵƌ�
tŽƌůĚ��ůĞĂŶ�hƉ��ĂǇ�ŽŶ�ϮϭƐƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘��
dŚŝƐ� ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ^ŚŽƌƚůĂŶĚƐ� sŝůͲ
ůĂŐĞ͘ 

�ŶŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŶƟ-&ƌĂĐŬŝŶŐ��ĂŵͲ
ƉĂŝŐŶ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ƐƚĂůů� ŽŶ� ϮϲƚŚ�
KĐƚŽďĞƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƌĞŶĞǁĂͲ
ďůĞƐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕� ĂƐ� ĂĚͲ
ǀŽĐĂƚĞĚ� ďǇ� �ƌĂŝŐ� ŝŶ� ŚŝƐ� ƚĂůŬ͘� � EŽƚŚŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŚĞĂƌĚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ϰ� ŵŽƌĞ� ǁĞůůƐ�
Ăƚ�,ŽƌƐĞ�,ŝůů�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ  ͘

KŶ� WůĂŶŶŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ϵ-ƐƚŽƌĞǇ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŽŶ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� dŚĞ� �Ğůů� ƐŝƚĞ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ŐŽŝŶŐ�
ĂŚĞĂĚ͘� � dŚĞ� �Ğůů� ǁŝůů� ďĞ� � ŽƉĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�ϮϭƐƚͬϮϮŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ǀŝĞǁ͘� � dŚĞ� �Ğůů� ŝƐ�
ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘ 

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� sĂůůĞǇ� WƌŝŵĂƌǇ� ^ĐŚŽŽů�
ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ��ĞĐŬĞŶŚĂŵ�,ĂůĨ�
DĂƌĂƚŚŽŶ͕� /� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝƚ� ŝŶ� ϭ͗ϱϯ͗ϰϰ͕�
ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ŽŬ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐƵŵͲ
ƐƚĂŶĐĞƐ͘ 

�dŚĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ǇĞƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƌ�άϭϬϬϬ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�
ŐŽ� ƚŽ� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐƚŐŝǀŝŶŐ͘ĐŽŵͬ
ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐͬƌŽďĞƌƚ-ĐůĂƌŬ-
ǀĂůůĞǇƐĐŚŽŽů͍ƵƚŵͺƚĞƌŵс�DũĂWzǀϲz�
;ƐŽƌƌǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ůŝŶŬ� ůĞŶŐƚŚ͘Ϳ�tĞ͛ƌĞ� ƵƉ�
ƚŽ�άϴϯϲ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƌŝŶƟŶŐ͘ 

�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ� ǇŽƵ� ĐŽƵůĚ� ƉĂƐƐ�ŵŽŶĞǇ� ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ĐĂƵƐĞ�ƚŽ�^ŚĞŝůĂ��ƌŽǁŶ�ŽƵƌ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�
Žƌ�ŵĞ͕�ZŽď��ůĂƌŬ͕�Ăƚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ͘��Ě͘ 

 

>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�:ƵĚǇ�WĂůŵĞƌ 

/�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂŶ�ŽůĚ��ƌŽŵůĞǇ�&Ž��ŶĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ� ĂƌƟĐůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ϭϵϵϬƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƟůů�ƐĞĞŵƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽĚĂǇ͘�� 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�:ŽŶĂͲ
ƚŚŽŶ� WŽƌƌŝƩ� ǁĂƐ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ�
&ƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ͕� ĂŶĚ� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ�
ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ƐŽ�ĂŌĞƌ�ŚĞ�ŚĂĚ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶ͕�ŚĞ�ŐĂǀĞ�Ă�ƚĂůŬ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ��ĞŶƚƌĞ�
ƚŽ� �ƌŽŵůĞǇ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� �tĞ�ǁĞƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ�
ĂůŽŶŐ͕�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ� ůƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�
ĂƩĞŶĚĞĞ͕�ĂƐ�ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͊� 

/ƚ� ǁĂƐŶ͛ƚ� ůŽŶŐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ZŝŽ� ^Ƶŵŵŝƚ� ŝŶ�
ϭϵϵϮ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ͕��ŐĞŶĚĂ�



 

�ϴ 

Ϯϭ� ĂŶĚ� >ŽĐĂů� �ŐĞŶĚĂ� Ϯϭ͕� ǁŚŝĐŚ� ůĂƚĞƌ�
ĞǀŽůǀĞĚ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� hŶŝƚĂƌǇ� �ĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�WůĂŶƐ� ĨŽƌ� ƚŽǁŶƐ͘� �,Ğ� ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�
ĨŽƵƌ� ƚŽƉŝĐƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ǁŽƵůĚ�
ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��,Ğ�ƵƌŐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ� ŝŶ�ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƐƟůů�
ǇŽƵŶŐ͘ 

^Ž͕�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�–�ϭ͘�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ĚŽƵďůŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŝƌƚŚ� ƌĂƚĞ͘� Ϯ͘�
dŚĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵŵͲ
Ğƌ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ�
ůŝǀŝŶŐ͘�ϯ͘�KƵƌ�ĞĐŽ-ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�
ŵŽƌĞ� ƐƚƌĞƐƐ� ǁŝƚŚ� ŶŽ� ƐůŽǁŝŶŐ� ĚŽǁŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƌĂƚĞ͘� �ŶĚ� ϰ͘� ,Žǁ� ǁŝůů�
ƚŚĞ� ƉůĂŶĞƚ� ĂďƐŽƌď� Ăůů� ƚŚĞ� ǁĂƐƚĞ� ŐĂƐĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŶ͙͍ 

/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƐŝŶŬ�ŝŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŝƚ͍ 

dŽ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚƐ 

�ĂĐŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ͕� /� ƌĞĂĚ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƟŶŐ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ǁĂǇƐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚĂĐŬͲ
ůŝŶŐ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘� ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϵй�ŽĨ�
ƚŚĞ� h<͛Ɛ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŐĂƐ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŵŽƐƚůǇ� ĨƌŽŵ� ŵĞƚŚĂŶĞ͘� � ^ŽŵĞ�
ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ďĂŶĚ�ŽĨ�ƐĐŝͲ
ĞŶƟƐƚƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƐŵĂůů�
ďĂƩĞƌǇ-ƉŽǁĞƌĞĚ� ƌŽďŽƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ĐƵƚ�
ĚŽǁŶ� ƚƌĂĐƚŽƌ� ƵƐĞ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ƌƵŶ�
ŽŶ�ĚŝĞƐĞů͘ 

dŚĞ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ƵƐĞ� ĂƌƟĮĐŝĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ƚŽ� ƐŽǁ� ƚŚĞ� ƐĞĞĚƐ͕� ŝĚĞŶƟĨǇ� ǁĞĞĚƐ� ĂŶĚ�
ĂƉƉůǇ� ĞǆĂĐƚ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ĂŶĚ�
ĨĞƌƟůŝƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞƐ͘��DĂǇďĞ�ǁĞ�
ǁŝůů�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ƌŽďŽƟĐ�͚ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ĨĂƌŵŝŶŐ͛�
ŝŶ�ŽƵƌ�ĮĞůĚƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ƐŽŽŶ͘�� 

�Ƶƚ�ĂůƐŽ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Ă�ƚƌĂĐƚŽƌ�Žƌ�
ƚǁŽ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞ�Ă�ĚƌŽŶĞ͘� �dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ƵƟůŝƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�
ĞǆĂĐƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ͕�ǁĞĞĚƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƐƚƐ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ� ƐŽ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞĂƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ůĞŌ�ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚ͘ 

�ůŽŶŐƐŝĚĞ�ŶĞǁ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͕�ƐŽŵĞ�ĨĂƌŵͲ
ĞƌƐ� ĂƌĞ� ƵƐŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƐŝŵƉůĞ� ůŽǁ-ƚĞĐŚ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŵŽƌĞ� ƚƌĞĞƐ͘��
&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ĂƉƉůĞ� ƚƌĞĞƐ� ĂƌĞ� ŐƌŽǁŶ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ǁŚĞĂƚ͘� � dƌĞĞƐ� ďŽŽƐƚ� ĐĂƌďŽŶ�
ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ͘���ŶĚ�ŝĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĨĂƌŵŝŶŐ͕�
ƚƌĞĞƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ĂďŽǀĞ� ĂŶĚ� ďĞůŽǁ�
ŐƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌ͘���ŶĚ�ŝƚ�Ăůů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ďŝŽͲ
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�–�Ă�ǁŝŶ-ǁŝŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͊�� 

dŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ŵĞƚŚĂŶĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ� ĂŶŝŵĂůƐ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƚĂĐŬůĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� dŚŝƐ� ƌĂŶŐĞƐ� ĨƌŽŵ�
ŶĞǁ�ĨĞĞĚ�ĂĚĚŝƟǀĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ŵĞͲ
ƚŚĂŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶŝŵĂůƐ͛� ŐƵƚƐ͕�
ƚŽ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ĂŶŝŵĂůƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ůŽŶŐĞƌ� ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƐŽǇĂ� ĨĞĞĚ� ƚŚĞǇ�
ĞĂƚ� ŝŶĚŽŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŝŶƚĞƌ͕� ƚŽ� ƐŽƵƌĐŝŶŐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ� ƐŽƵƌĐĞĚ� ƐŽǇĂ͕�
ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞƚŚĂŶĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝͲ
ƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƟĐƐ͘��
�ŶĚ�ǇĞƐ͕�ĞĂƟŶŐ�ůĞƐƐ�ƌĞĚ�ŵĞĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘���Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ͘ 

 

dŚĞ�'ƌĞĞŶ�dŚŝŶŐ�^ŚĞŝůĂ��ƌŽǁŶ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ� ŝŶ�ŽƵƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͘� � /� ƐĂǁ� ŝƚ� ĂŐĂŝŶ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĂŶĚ�
ƚŚŽƵŐŚƚ� ǁŚĂƚ� Ă� ƉŽǁĞƌĨƵů� ŵĞƐƐĂŐĞ� ŝƚ�
ĐŽŶǀĞǇƐ͘ 



 

�ϵ 

/Ŷ� ƚŚĞ� ůŝŶĞ� Ăƚ� ƚŚĞ ƐƚŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĐĂƐŚŝĞƌ�
ƚŽůĚ� ƚŚĞ� ŽůĚĞƌ� ǁŽŵĂŶ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ďƌŝŶŐ� ŚĞƌ� ŽǁŶ� ŐƌŽĐĞƌǇ� ďĂŐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƉůĂƐƟĐ� ďĂŐƐ� ǁĞƌĞŶΖƚ� ŐŽŽĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 
 
dŚĞ� ǁŽŵĂŶ� ĂƉŽůŽŐŝǌĞĚ� ƚŽ� Śŝŵ� ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕� 
 ΗtĞ� ĚŝĚŶΖƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŶ� dŚŝŶŐ�
ďĂĐŬ�ŝŶ�ŵǇ ĚĂǇ͘Η 

dŚĞ� ĐĂƐŚŝĞƌ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͕� ΗdŚĂƚΖƐ� ŽƵƌ�
ƉƌŽďůĞŵ� ƚŽĚĂǇ  ͘ dŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐĂƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŽƵƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘Η 

,Ğ�ǁĂƐ� ƌŝŐŚƚ͖� ƚŚĂƚ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ĚŝĚŶΖƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�dŚŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚĂǇ͘ 

�ĂĐŬ� ƚŚĞŶ͕� ƚŚĞǇ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŵŝůŬ�
ďŽƩůĞƐ͕�ƐŽĚĂ�ďŽƩůĞƐ�ĂŶĚ�ďĞĞƌ�ďŽƩůĞƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌĞ͘� dŚĞ� ƐƚŽƌĞ� ƐĞŶƚ� ƚŚĞŵ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁĂƐŚĞĚ͕�ƐƚĞƌŝͲ
ůŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĮůůĞĚ� ƐŽ� ŝƚ� ĐŽƵůĚ� ƵƐĞ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ďŽƩůĞƐ�ŽǀĞƌ� ĂŶĚ�ŽǀĞƌ͘� ^Ž� ƚŚĞǇ�
ƌĞĂůůǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞƵƐĞĚ͘  

�Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�dŚŝŶŐ�
ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌΖƐ�ĚĂǇ͘ 

/Ŷ� ŚĞƌ� ĚĂǇ͕� ƚŚĞǇ� ǁĂůŬĞĚ� ƵƉ� ƐƚĂŝƌƐ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚŶΖƚ� ŚĂǀĞ� ĂŶ�ĞƐĐĂůĂͲ
ƚŽƌ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�
dŚĞǇ� ǁĂůŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌŽĐĞƌǇ� ƐƚŽƌĞ�
ĂŶĚ� ĚŝĚŶΖƚ� Đůŝŵď� ŝŶƚŽ� Ă� ϯϬϬ-
ŚŽƌƐĞƉŽǁĞƌ� ŵĂĐŚŝŶĞ� ĞǀĞƌǇ� ƟŵĞ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚǁŽ�ďůŽĐŬƐ͘  

�Ƶƚ� ƐŚĞ� ǁĂƐ� ƌŝŐŚƚ͖� ƚŚĞǇ� ĚŝĚŶΖƚ� ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�dŚŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĚĂǇ͘ 

�ĂĐŬ� ƚŚĞŶ͕� ƚŚĞǇ� ǁĂƐŚĞĚ� ƚŚĞ� ďĂďǇΖƐ�
ĚŝĂƉĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƚŚƌŽǁ-ĂǁĂǇ�ŬŝŶĚ͘�dŚĞǇ�ĚƌŝĞĚ�ĐůŽƚŚĞƐ�
ŽŶ�Ă� ůŝŶĞ͕�ŶŽƚ� ŝŶ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ-ŐŽďďůŝŶŐ�
ŵĂĐŚŝŶĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ƵƉ�ϮϮϬ ǀŽůƚƐ͘�tŝŶĚ�

ĂŶĚ� ƐŽůĂƌ� ƉŽǁĞƌ� ƌĞĂůůǇ� ĚŝĚ� ĚƌǇ� ƚŚĞ�
ĐůŽƚŚĞƐ͘� <ŝĚƐ� ŐŽƚ� ŚĂŶĚ-ŵĞ-ĚŽǁŶ�
ĐůŽƚŚĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ďƌŽƚŚĞƌƐ� Žƌ� ƐŝƐƚĞƌƐ͕�
ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďƌĂŶĚ-ŶĞǁ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘ 

�Ƶƚ� ƚŚĂƚ� ůĂĚǇ� ǁĂƐ� ƌŝŐŚƚ͖� ƚŚĞǇ� ĚŝĚŶΖƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�dŚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĚĂǇ͘ 

�ĂĐŬ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ds͕�Žƌ�ƌĂĚŝŽ͕�
ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ͘͘͘͘� ŶŽƚ� Ă� ds� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ�
ƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ds�ŚĂĚ�Ă� ƐŵĂůů� ƐĐƌĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƐŝǌĞ� ŽĨ� Ă� ŚĂŶĚŬĞƌĐŚŝĞĨ͕� ŶŽƚ� Ă� ƐĐƌĞĞŶ�
ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� DŽŶƚĂŶĂ͘� /Ŷ�
ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ďůĞŶĚĞĚ ĂŶĚ�ƐƟƌƌĞĚ�
ďǇ� ŚĂŶĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚŶΖƚ� ŚĂǀĞ�
ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ͘�tŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ƉĂĐŬĂŐĞĚ� Ă� ĨƌĂŐŝůĞ�
ŝƚĞŵ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝů͕�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�Ă�
ǁĂĚĚĞĚ�ƵƉ�ŽůĚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ĐƵƐŚŝŽŶ�
ŝƚ͕� ŶŽƚ� ^ƚǇƌŽĨŽĂŵ� Žƌ� ƉůĂƐƟĐ ďƵďďůĞ�
ǁƌĂƉ͘  

�ĂĐŬ� ƚŚĞŶ͕� ƚŚĞǇ� ĚŝĚŶΖƚ� ĮƌĞ� ƵƉ� ĂŶ� ĞŶͲ
ŐŝŶĞ�ĂŶĚ�ďƵƌŶ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ĐƵƚ�ƚŚĞ�
ůĂǁŶ͘� dŚĞǇ� ƵƐĞĚ� Ă� ƉƵƐŚ� ŵŽǁĞƌ� ƚŚĂƚ�
ƌĂŶ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƉŽǁĞƌ͘�dŚĞǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�
ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶΖƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�
ƚŽ� Ă� ŚĞĂůƚŚ� ĐůƵď� ƚŽ� ƌƵŶ� ŽŶ� ƚƌĞĂĚŵŝůůƐ�
ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘ 

�Ƶƚ� ƐŚĞΖƐ� ƌŝŐŚƚ͖� ƚŚĞǇ� ĚŝĚŶΖƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
'ƌĞĞŶ�dŚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞŶ͘ 

dŚĞǇ� ĚƌĂŶŬ� ĨƌŽŵ� Ă� ĨŽƵŶƚĂŝŶ� ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƚŚŝƌƐƚǇ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� Ă�
ƉĂƉĞƌ� ĐƵƉ� Žƌ� Ă� ƉůĂƐƟĐ� ďŽƩůĞ� ĞǀĞƌǇ�
ƟŵĞ� ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ĚƌŝŶŬ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘�dŚĞǇ�
ƌĞĮůůĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ǁƌŝƟŶŐ� ƉĞŶƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶŬ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďƵǇŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞŶ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ ƚŚĞ� ƌĂǌŽƌ� ďůĂĚĞƐ� ŝŶ� Ă� ƌĂǌŽƌ�
ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚƌŽǁŝŶŐ� ĂǁĂǇ� ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ ƌĂǌŽƌ� ũƵƐƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ďůĂĚĞ�
ŐŽƚ�ĚƵůů͘ 



 

�ϭϬ 

�Ƶƚ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚŶΖƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŶ�
dŚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞŶ͘ 

�ĂĐŬ� ƚŚĞŶ͕� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚĐĂƌ�
Žƌ� Ă� ďƵƐ͕� ĂŶĚ� ŬŝĚƐ ǁĂůŬĞĚ͕� ƌŽĚĞ�
ƚŚĞŝƌ ďŝŬĞƐ͕�Žƌ� ƌŽĚĞ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů�ďƵƐ� ŝŶͲ
ƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŵƐ ŝŶƚŽ�Ă Ϯϰ-
ŚŽƵƌ ƚĂǆŝ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ĞůĞĐƚƌŝͲ
ĐĂů�ŽƵƚůĞƚ�ŝŶ�Ă�ƌŽŽŵ͕�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ďĂŶŬ�
ŽĨ�ƐŽĐŬĞƚƐ� ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ĂƉƉůŝĂŶĐͲ
ĞƐ͘� dŚĞǇ� ĚŝĚŶΖƚ� ŶĞĞĚ� Ă� ĐŽŵƉƵƚĞƌŝǌĞĚ�
ŐĂĚŐĞƚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ƐŝŐŶĂů� ďĞĂŵĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ�Ϯ͕ϬϬϬ�ŵŝůĞƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ƉŝǌǌĂ�ũŽŝŶƚ͘ 

�Ƶƚ�ŝƐŶΖƚ�ŝƚ�ƐĂĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶ� ůĂŵĞŶƚƐ� ŚŽǁ� ΗǁĂƐƚĞĨƵůΗ� ƚŚĞ� ŽůĚ�
ĨŽůŬƐ� ǁĞƌĞ� ũƵƐƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚŶΖƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�dŚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞŶ͍ 

 

�ĞƌŽ� tĂƐƚĞ� tĞĞŬ� ϮϬϭϵ� �ŶŶĞƩĞ�
ZŽƐĞ� 

dŚƌĞĞ� �&Ž�� ŵĞŵďĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ƉĂƌƚ�
ƚŚŝƐ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ĚŝĂƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ�
ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƚŚĞŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌŽ�
tĂƐƚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ǁĂƐƚĞ͘�
dŚĞ� ŐŽŽĚ� ƚŚŝŶŐ� ŝƐ� ŝƚ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ŵĂƩĞƌ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�
ĚŽ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŚĂƐ� ĚĞĮŶŝƚĞůǇ� ŵĂĚĞ�
ŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ� ŝƚĞŵ�/�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
/�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ŝƚ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ŵǇ�ĚŝĂƌǇ�
ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱ�ĚĂǇƐ͙  

�ĂǇ�ϭ 

dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌŽ�tĂƐƚĞ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ�ǁĂƐ� ƚŽ� ƌĞĂĚ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�

ŚŽǁ� ǁĂƐƚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘� ,ĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ĨĂĐƚƐ� /� ĚŝƐĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ-� Ϯ͘ϭϮ�ďŝůůŝŽŶ� ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ� ĂƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ͕�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽĞƐ�ƚŽ� ůĂŶĚĮůů͘�>ĂŶĚĮůů�
ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ƚŽ� �ůŝͲ
ŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ͘� �Ɛ� ǁĂƐƚĞ� ďƌĞĂŬƐ� ĚŽǁŶ͕�
ŝƚ� ƉƌŽĚƵĐĞƐ� ƚŽǆŝĐ� ŐĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ƌƵŶ-Žī͘�
DĞƚŚĂŶĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĐŚĂƚĞ� -� ƚŚĞ� ůŝƋƵŝĚ�ƌƵŶ�
Žī� ŝƐ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ĨƌŽŵ� Ăůů� ůĂŶĚĮůů� ƐŝƚĞƐ͘�
dŚĞ� ďŝŐŐĞƐƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ĨŽŽĚ͕�
ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂƐƟĐ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘ 

/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�dĞƐĐŽ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ƚƌǇ� ĂŶĚ� ŐŽ� ǁĂƐƚĞ� ĨƌĞĞ͕�
ďƵƚ� ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ͘� /�
ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ƐĞĂ�ŽĨ�ǁƌĂƉƉĞĚ�
ĨƌƵŝƚ� ĂŶĚ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘� /� ŚĂĚ� ƚĂŬĞŶ� ŵǇ�
ŶĞƫŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ďĂŐƐ� ĂŶĚ�ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ĮŶĚ� ƐŽŵĞ� ƉůĂƐƟĐ� ĨƌĞĞ͕� ďƵƚ� ŵǇ� ĐŚŽŝĐĞ�
ǁĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ŵŽƌĞ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘� dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽ� ƉůĂƐƟĐ� ĨƌĞĞ�
ĐƵĐƵŵďĞƌƐ� Žƌ� ŵƵƐŚƌŽŽŵƐ� ĂŶĚ� ŽŶůǇ�
ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŽŵĂƚŽ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�
ŽŶůǇ� ƉůĂƐƟĐ� ŝŶ� ŵǇ� ƚƌŽůůĞǇ� ǁĂƐ� ƉůĂƐƟĐ�
ĐŽǀĞƌĞĚ� ĐŚĞĞƐĞ� ĂŶĚ� ǁƌĂƉƉŝŶŐ� ƌŽƵŶĚ�
ŵǇ� ďƌĞĂĚ͘� ;/� ĐĂŶ� ƌĞĐǇĐůĞ� ďƌĞĂĚ� ǁƌĂƉͲ
ƉŝŶŐƐ�ŝŶ�DŽƌƌŝƐŽŶƐ͕�WĞƩƐ�tŽŽĚ͘Ϳ�tŚĞŶ�
/� ŐŽƚ� ŚŽŵĞ͕� /� ƵƐĞĚ� Ă� ďĂŶĂŶĂ� ďĂŐ� ƚŽ�
ƐƚŽƌĞ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ŵǇ� ďĂŶĂŶĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨƌŝĚŐĞ͘� dŚĞǇ� ǁŝůů� ůĂƐƚ� ĂďŽƵƚ� Ϯ� ǁĞĞŬƐ�
ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘ 

�ĂǇ�Ϯ 

dŚĞ� ŽŶůŝŶĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ǁĂƐ� ƚŽ� ƌĞĂĚ�
ĂďŽƵƚ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ŵŝŶĞ͘� /� ůĞĂƌŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ƚŚƌŽǁƐ� ĂǁĂǇ� ϮϮй� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ǁĞĞŬůǇ� ƐŚŽƉ� -� άϳϬϬ� Ă� ǇĞĂƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�h<͘�
�ĂĐŚ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚƌŽǁŶ�ĂǁĂǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h<͗�Ϯϰ�ƐůŝĐĞƐ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ͕�ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ĂŶĚ�ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ďĂŶĂŶĂƐ͘ 



 

�ϭϭ 

/�ǀŝƐŝƚĞĚ�WŽůŚŝůů�'ĂƌĚĞŶ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ĂŶ� ĞŶƟƌĞůǇ� ƉůĂƐƟĐ� ĨƌĞĞ�
ĨƌƵŝƚ� ĂŶĚ� ǀĞŐĞƚĂďůĞ� ƐĞĐƟŽŶ͘� DĂŶǇ�
ŝƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ� ĨƌŽŵ� ůŽĐĂů� ĨĂƌŵƐ� ŝŶ� <ĞŶƚ͘� /�
ŵĂĚĞ�ƉůĞĚŐĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ- 

hƐĞ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞǌĞƌ� ŵŽƌĞ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĨƌĞĞǌĞ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŽƵƚ�ĂƐ� /�ŶĞĞĚ� ŝƚ͘�
ZĞŵĞŵďĞƌ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŵǇ� ŽǁŶ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�
ǁŚĞŶ� ďƵǇŝŶŐ� ĮƐŚ� Ăƚ� DŽƌƌŝƐŽŶƐ͕� ƌĞŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĞ�ŵǇ�ƟŶƐ�ĐƵƉďŽĂƌĚ�ƐŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�
ƐŚŽƌƚ�ĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ͘� 

�Ž�ďĞƩĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞĂůƐ�ƐŽ�Ăůů�ĨƌĞƐŚ�
ĨŽŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƵƉ͘ 

�ĂǇ�ϯ 

dŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ǁĂƐƚĞ� ĐůŽƚŚŝŶŐ͘� άϯϬ� ďŝůůŝŽŶ�
ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ƵŶƵƐĞĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�h<�ǁĂƌĚͲ
ƌŽďĞƐ͘� �ŽŶƐƵŵĞƌƐ� ďƵǇ� ϰϬϬй� ŵŽƌĞ�
ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�KǆĨĂŵ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞĚ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ďƵǇ� ŶŽ� ŶĞǁ� ĐůŽƚŚĞƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵŽŶƚŚ� ŽĨ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘� �ŚĂƌŝƚǇ�
ƐŚŽƉƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� ĚƵŵƉŝŶŐ�
ŐƌŽƵŶĚƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ� ĐĂŶ�ďƵǇ�ŵŽƌĞ͘�
^ŽŵĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ǁĞƌĞ� ƚŽ͕�
ďƵǇ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐŚŽƉƐ͕�ŚĂǀĞ�Ă�͚ŽŶĞ�ŝŶ͛�
͚ŽŶĞ� ŽƵƚ͛� ƉŽůŝĐǇ͕� ƚŽ� ŚŽůĚ� ƐǁŝƐŚŝŶŐ� ƉĂƌͲ
ƟĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ĐůŽƚŚĞƐ� ĂƌĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ� ĂŶĚ�
ŵĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƵƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�
ŽƵƚ�ŽĨ� ůĂŶĚĮůů͘�KƌŐĂŶŝĐ�ĐŽƩŽŶ� ŝƐ�ďĞƩĞƌ�
ƚŚĂŶ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĐŽƩŽŶ� ďƵƚ� ƉƌŽĚƵĐͲ
ŝŶŐ� Ăůů� ĨĂďƌŝĐƐ� ŚĂƐ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽƐƚ͘� /� ůĞĂƌŶƚ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĨĂďƌŝĐƐ� ĂƌĞ� ŚĞŵƉ͕� ůŝŶĞŶ͕�
ƌĂǇŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉŽůǇĞƐƚĞƌ͘� 

�ĂǇ�ϰ 

dŽĚĂǇ� /� ůŽŽŬĞĚ� Ăƚ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ĐůĞĂŶŝŶŐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ� ϴ� ŽƵƚ� ŽĨ� ϭϬ� ƉĞŽƉůĞ� ƌĞĐǇĐůĞ�
ŬŝƚĐŚĞŶ�ƉůĂƐƟĐ�ďŽƩůĞƐ�ĞƚĐ͘�ŽŶůǇ�ϰ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ϭϬ� ĚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĨŽƌ� ďĂƚŚƌŽŽŵ� ŝƚĞŵƐ͘�
ϯϬ͕ϬϬϬ� ƚŽŶŶĞƐ� ŽĨ� ƌĞĐǇĐůĂďůĞ� ďĂƚŚƌŽŽŵ�

ǁĂƐƚĞ�ĞŶĚƐ�ƵƉ�ŝŶ�ůĂŶĚĮůů�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘ 

/� ƵƐĞ� ďĂƌ� ƐŽĂƉƐ� ŶŽǁ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͊�/�Ăŵ�ƐƟůů�ƵƐŝŶŐ�ƵƉ�ƐŚĂŵƉŽŽƐ�
/� ĂůƌĞĂĚǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĨŽƌĞ� /� ƚƌǇ� ŽƵƚ� Ă� ďĂƌ�
ƐŚĂŵƉŽŽ͘�/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵͲ
ƉĂŶǇ� ĐĂůůĞĚ� ^ƉůŽƐŚ� ĨŽƌ� ŵǇ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� �ŌĞƌ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ĂĐͲ
ƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƩůĞƐ͕� ƌĞĮůůƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ� ŝŶ�Ă�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ� ĨŽƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂĚĚ�ǁĂͲ
ƚĞƌ� ƚŽ͘� dŚĞ� ƉůĂƐƟĐ� ƉŽƵĐŚĞƐ� ƚŚĞǇ� ĐŽŵĞ�
ŝŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞŶƚ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞĐǇĐůĞĚ͘� /�
ĂůƐŽ�ďŽƵŐŚƚ�ƐŽŵĞ�ǁŚŝƚĞ�ǀŝŶĞŐĂƌ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͘ 

�ĂǇ�ϱ 

dŽĚĂǇ�ǁĂƐ� Ă� ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĚĂǇƐ�
ĂŶĚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ǁĂƐƚĞ�ĨƌĞĞ�ĚĂǇ�ǁŚŝĐŚ�
/�ƚŚŝŶŬ�/�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�
ƉĞĞůŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐƟŶŐ�ďŽǆ͊� /� ƐƟůů�
ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ŵǇ�ĞĐŽ�ũŽƵƌͲ
ŶĞǇ� ĂŶĚ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŐŽŽĚ� ƚŽ� ĚŽ� Ă� ƌĞͲ
ǀŝĞǁ� ŝŶ� Ă� ĨĞǁ� ŵŽŶƚŚƐ� ƟŵĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ĚŝĂƌǇ� ŬĞĞƉĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ�
�&Ž�� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞͲ
ĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƐƚĞ͘ 

 

�ĞƌŽ� tĂƐƚĞ� tĞĞŬ� –� �ŝĂƌǇ� Ϯ� ^ŽƉŚŝĞ�
EŝŐŚƟŶŐĂůĞ� 

DŽŶĚĂǇ�ϬϮͬϬϵ�DǇ�ďŽǇĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�/�ƉƌĞͲ
ƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ǌĞƌŽ� ǁĂƐƚĞ� ǁĞĞŬ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ǁĞĞŬĞŶĚ� ďǇ� ǀŝƐŝƟŶŐ� ŽƵƌ� ůŽĐĂů� ƉůĂƐƟĐ�
ĨƌĞĞ� ƐŚŽƉ� ;DŝƐƐŝŽŶ� 'ƌĞĞŶ� ŝŶ� ,ŝƚŚĞƌ�
'ƌĞĞŶͿ� ĂŶĚ� ƌĞĮůůŝŶŐ� ŽƵƌ� ũĂƌƐ� ŽĨ� ĐĞƌĞĂů͕�
ƌŝĐĞ� ĂŶĚ� ƉĂƐƚĂ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŽƵƌ� ǁĂƐŚŝŶŐ�
ƵƉ� ůŝƋƵŝĚ� ďŽƩůĞ͘�tĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƵƐĞ� ƐŽĂƉ�
ďĂƌƐ͕�ďĂŵďŽŽ�ƚŽŽƚŚďƌƵƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŶƚĂů�
ƚĂďůĞƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƌĞĮůů� ĨƌŽŵ�
DŝƐƐŝŽŶ�'ƌĞĞŶ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͊� 



 

�ϭϮ 

&Žƌ�ůƵŶĐŚ�/�ƚŽŽŬ�ƐŽŵĞ�ůĞŌŽǀĞƌƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ� Ă� ůƵŶĐŚďŽǆ� ǁŝƚŚ� Ă� ƌĞĮůůĂďůĞ� ǁĂƚĞƌ�
ďŽƩůĞ�ĂŶĚ�ďĂŶĂŶĂ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ� ŶŽ� ĐŽƵŶĐŝů� ĨŽŽĚ� ǁĂƐƚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� Ăƚ� ŵǇ�
ŽĸĐĞ͕�ďƵƚ�ŵǇ�ďŽƐƐ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŵƉŽƐƚ�ŚĞĂƉ�
ŶĞĂƌďǇ͕� ƐŽ� /� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�
ŐĞƫŶŐ�Ă�ĐŽŵƉŽƐƚ�ĐĂĚĚǇ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚͲ
ĞŶ� ĨŽƌ� ƐƚĂī� ƚŽ� ƵƐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ƚŚĞŶ� ďĞ�
ĞŵƉƟĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ŚĞĂƉ͘� 

dƵĞƐĚĂǇ� ϬϯͬϬϵ� /� ŵĂĚĞ� ƐŽŵĞ� ŽĂƚ� ŵŝůŬ͕�
ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�ďƵƚ�
ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌĐĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�
/ƚ͛Ɛ�ƌĞĂůůǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ůĂƐƚƐ�ůŽŶŐĞƌ�
ĂŶĚ� ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ŽǀĞƌĂůů� ƚŚĂŶ�ĚĂŝƌǇ�
ŵŝůŬ͘� dŚĞ�ŽĂƚƐ� ĚŽ� ĐŽŵĞ� ŝŶ� Ă� ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�
ďŽǆ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƌĞĐǇĐůĂďůĞ� ďƵƚ� /� ĐĂŶ� ĚĞĮͲ
ŶŝƚĞůǇ� ƐƚĂƌƚ� ƌĞĮůůŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƚŽŽ� ;Ăƚ�ǁŽƌŬ͕�
ƚŚĞ� ŽĸĐĞ� ŚĂǀĞ� ŵŝůŬ� ŝŶ� ŐůĂƐƐ� ďŽƩůĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŐĞƚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƵƐĞĚͿ͘� 

/�ǁŽƌŬĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ƚŽĚĂǇ͕�ƐŽ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ�
/�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ƉŽĂĐŚĞĚ�ĞŐŐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĨƌĞƐŚ�ďƌĞĂĚ�ďŽƵŐŚƚ�ůŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů� ĐĂĨĞ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ƚŚĂŶ�
ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ďƌĞĂĚ�ďƵƚ�Ă�ŶŝĐĞ�ƚƌĞĂƚ͊� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ĂŶĚ�
ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�ǁŝŶĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�
ďŽƩůĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� Ă� ƐŵĂůůĞƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ďŽƩůĞ�ŽĨ�ďĞĞƌ͘�dŚĞǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ŵĞ�ŝŶ�Ă�
ŐůĂƐƐ͕�ďƵƚ�/�ŚĂĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŵǇ�
ŽǁŶ� ƌĞƵƐĂďůĞ� ĐƵƉ� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ƚŚĞǇ� ƚƌŝĞĚ� ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ŽŶĞ͊� 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ� ϬϰͬϬϵ� /� ŚĂĚ� ĨƌŽǌĞŶ� ƐŽŵĞ�
ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ� ůĂƐĂŐŶĞ� ůĂƐƚ� ǁĞĞŬ� ǁŚŝĐŚ� /�
ƚŽŽŬ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�ŵǇ� ůƵŶĐŚďŽǆ� ƚŽ� ƌĞŚĞĂƚ�
ƚŚĞƌĞ͘� 

/� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĐŽŶĨĞƐƐ� ƚŚĂƚ� /� ŵŽŵĞŶƚĂƌŝůǇ�
ĨŽƌŐŽƚ�ĂďŽƵƚ�ǌĞƌŽ�ǁĂƐƚĞ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�
Ă�ƉĂĐŬĞƚ�ŽĨ�ĐƌŝƐƉƐ�ŽŶ�ŽīĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͘� 

DǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ĂŶ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�
ƉĂƚĐŚ͕� ƐŽ� ƚŚŝƐ� ǁĞĞŬ� ǁĞ� ŚĂĚ� ƐŽŵĞ�
ŐƌĞĞŶ�ďĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌŐĞƩĞƐ�ƚŽ�ŚĂƌǀĞƐƚ�
ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ͘� 

/�ĚŝĚ�Ă�ĐůŽƚŚĞƐ�ǁĂƐŚ� -�ƵƐŝŶŐ�ŵǇ�ŚŽŵĞͲ
ŵĂĚĞ� ůĂƵŶĚƌǇ� ĚĞƚĞƌŐĞŶƚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�
ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽǆŝĐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͘� 

dŚƵƌƐĚĂǇ� ϬϱͬϬϵ� 'Žƚ� Ă� ƚƌĂŝŶ� ƚŽ� �ĚŝŶͲ
ďƵƌŐŚ�ƚŽĚĂǇ�ƐŽ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŵǇ�
ĐŽīĞĞ� ĐƵƉ͕� ƉĂĐŬĞĚ� ůƵŶĐŚ� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ�
ďŽƩůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ăůů�ƐĞĐŽŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞ�
ŶŽǁ͘� 

dŚĞ� ƚƌĂŝŶ� ƟĐŬĞƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ƚŚƌŽǁŶ�
ĂǁĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�
ŵǇ�ƉŚŽŶĞ͊� 

&ƌŝĚĂǇ�ϬϲͬϬϵ�/͛ŵ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐŝƐƚĞƌ�
ŝŶ� �ĚŝŶďƵƌŐŚ͘�tĞ�ŚĂĚ� ůƵŶĐŚ� ŝŶ� Ă� ůŽĐĂů�
ĐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĚŝŶŶĞƌ�Ăƚ�Ă� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ƐŽ� /͛ŵ�
ŶŽƚ� ƐƵƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ǁĂƐƚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�
ƚŚĞƌĞ͊� /�ŵƵƐƚ� ƚƌǇ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ� ŽĨ� ĂŶ�
ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͛�
ƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘� 

KǀĞƌĂůů�/͛ŵ�ƋƵŝƚĞ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚƐ�
/͛ŵ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ŐĞƚ� ŝŶƚŽ� -� ƚĂŬŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŝŶ�
WůĂƐƟĐ� &ƌĞĞ� :ƵůǇ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�
ŬŝĐŬƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘� 

DǇ� ŶĞǆƚ� ƐƚĞƉƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ǁĂƐƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ� ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĞĂůƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƚŽ� ǁŽƌŬ͘� /͛ŵ� ĂůƐŽ� ƚĂůŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ŐŽŝŶŐ�
ǌĞƌŽ�ǁĂƐƚĞ�ƚŽ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ǁŝůů�ůŝƐƚĞŶ͊ 

 

�ĞƌŽ� tĂƐƚĞ� tĞĞŬ—�ŝĂƌǇ� ϯ� �ĂƌŽůŝŶĞ�
DĂĐĞ� 

/ƚ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�/�ƌĞĂĚ�Ă�ƋƵŽƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�



 

�ϭϯ 

ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƐƚĂƟŶŐ�͞tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂƟŽŶ� ƚŽ� ĨĞĞů� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ĚŽ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ŝƚ͕͟� ƚŚĂƚ� /� ŚĂĚ� Ă�
ǁĂŬĞ� ƵƉ� ĐĂůů� ĂŶĚ� /� ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ŵǇ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘� &ĞĞůŝŶŐ� ŐƵŝůƚǇ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ϯϱ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ŵǇ� ůŝĨĞ͕�
ůŝǀŝŶŐ� Ă� ůŝĨĞ� ŽĨ� ĐŽŶͲ
ǀĞŶŝĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŵǇ�
ďůŝŶŬĞƌƐ� ŽŶ͕� /� ƐĞƚ�
ĂďŽƵƚ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ�
ƉůĂƐƟĐ͘� /� ďĞŐĂŶ� ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐŝŶŐ� ŝƚĞŵƐ� ǁŝƚŚ�
ŶŽ� Žƌ� ůĞƐƐ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĞŵďƌĂĐĞĚ� ƚŚĞ�
ZĞĚƵĐĞ͕� ZĞƵƐĞ͕� ZĞͲ
ƉĂŝƌ͕� ZŽƚ� Θ� ZĞĐǇĐůĞ�
ŵĂŶƚƌĂ͘  

dŚĞ� Z͛Ɛ� ;ŚŽǁĞǀĞƌ�
ŵĂŶǇ� ǇŽƵ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝŶ�
ǇŽƵƌ� ŵĂŶƚƌĂ� –� ƚŚĞ�
ůŝƐƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ�
ŐƌŽǁŝŶŐ͊Ϳ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ�
ƵƐ� ĂƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƌĞͲ
ĚƵĐĞ� ŽƵƌ� ĐĂƌďŽŶ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� /�
ĮŶĚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� �ĞƌŽ�
ǁĂƐƚĞ� Žī-ƉƵƫŶŐ�
ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌĂĐƟŶŐ͘ /ƚ�
ƉƵƚƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ŽŶ� ƵƐ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ŵĞŶƚĂůůǇ�ĂŶĚ� ŝƚ�ĐĂƵƐͲ
ĞƐ�Ă�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ� ĨƌŽŵ�
ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�
ƉŝĐƚƵƌĞ͘ /� ŵƵĐŚ� ƉƌĞͲ
ĨĞƌ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�͚�ŽŶƐŝĚĞƌĞĚ��ŚŽŝĐĞƐ͛͘ 

KĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ŝƐ� Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�/�ĚŽ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĂƐ�ůŝƩůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ� ƚŽ�ŵǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁĂƐƚĞ�ďŝŶ͕�ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ĨĂĐƚŽƌ� /� ĂƩƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ǁĂƐƚĞ� /� Ăŵ� ĐƌĞĂƟŶŐ͖� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ĞŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ŐƌŽǁ͕�
ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ŝƚĞŵ� ƚŽ� ŵǇ�
ŚŽƵƐĞ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ŽŶ�ŵǇ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ůŝƐƚ͘� /�
Ăŵ� ĂůƐŽ� ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ� ĂďŽƵƚ� ƐŽŝů� ŚĞĂůƚŚ͕�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐͲ

ŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ͘ 

dŚŝƐ� ŝƐ�ŵǇ� ĚŝĂƌǇ� ĨŽƌ�
�ĞƌŽ� tĂƐƚĞ� tĞĞŬ͕�
ǁŚĞƌĞ� /� ŚĂǀĞ� ƌĞĐͲ
ŽƌĚĞĚ� ŵǇ� ƉƵƌĐŚĂƐͲ
ĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽůƵͲ
ƟŽŶƐ� /� ŚĂǀĞ� ĨŽƵŶĚ�
ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ǁĂƐƚĞ͕�
ĂŶĚ� ŵŽƐƚ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚůǇ� ŵǇ� ĐĂƌͲ
ďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘  

DǇ� ǁĞĞŬ� ďĞŐĂŶ�
ǁŝƚŚ� ŵǇ� ǁĞĞŬůǇ�
�ďĞů�Θ��ŽůĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŽƵƌ�
ĨƌĞƐŚ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ� ǁĞĞŬ͘� dŚĞ� ĚĞͲ
ůŝǀĞƌǇ� ĂƌƌŝǀĞƐ� ŝŶ�
ĐĂƌĚďŽĂƌĚ� ďŽǆĞƐ�
ǁŚŝĐŚ� /� ƐĞŶĚ� ďĂĐŬ�
ƚŽ� ďĞ� ƌĞƵƐĞĚ͕� ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ƉĂƉĞƌ� Žƌ�
ƉůĂƐƟĐ� ƚƌĂǇƐ� ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƌƵŝƚ�
ĂŶĚ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�
ĐŽŵĞ� ŝŶ͘�tŚŝůƐƚ�ŶŽƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ƉĂĐŬĂŐͲ
ŝŶŐ� ĨƌĞĞ͕� ŝƚ͛Ɛ� Ă� ĨĂƌ�
ĐƌǇ� ďĞƩĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�

ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͘��ŝŐŚƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐͲ
ĞƚĂďůĞƐ� ĂƌĞ� ƉůĂĐĞĚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďŽǆ͕�
ǁŚŝůƐƚ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� Ɛŝǆ� ĐŽŵĞ� ŝŶ� ƚƌĂǇƐ�
ǁŚŝĐŚ�/�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƵƐĞĚ͕�Žƌ�ƉĂͲ
ƉĞƌ� ďĂŐƐ� ǁŚŝĐŚ� /� ǁŝůů� ĐŽŵƉŽƐƚ͘� dŚĞ�
ŵĞĂƚ͕�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƐĞ�Ăůů�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƉůĂƐͲ



 

�ϭϰ 

ƟĐ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ŝƐ� Ă�
ĚƌĂǁďĂĐŬ� ŽĨ� ŽƌĚĞƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ŚŽŵĞ� ĚĞůŝǀͲ
ĞƌǇ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ǀŝƐŝƟŶŐ� Ă� ďƵƚĐŚĞƌƐ� Žƌ�
ĐŚĞĞƐĞ�ĐŽƵŶƚĞƌ͘�dŚĞ�ŽĂƚ�ŵŝůŬ͕�ŚĂǌĞůŶƵƚ�
ŵŝůŬ� ĂŶĚ� ĂůŵŽŶĚ�ŵŝůŬ� ĐŽŵĞ� ŝŶ� Ă� ƚĞƚƌĂ�
ƉĂĐŬ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ŐŽ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉůĂƐƟĐƐ�
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ďŝŶ͘  /�ůŽǀĞ��ďĞů�Θ��ŽůĞ͛Ɛ�ĞƚŚͲ
ŝĐƐ͖� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ŝƐ� ƐĞĂƐŽŶĂů͕� ŽƌŐĂŶŝĐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞ͘ 

tĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ƉĞƉͲ
ƉĞƌƐ͕� ƚŽŵĂƚŽĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚŝůůŝĞƐ� ;ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ĨƌĞĞǌĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚͿ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ͘ 

dǁŝĐĞ� Ă� ǁĞĞŬ� ǁĞ� ŚĂǀĞ�ŵŝůŬ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�DŝůŬ� Θ� DŽƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵĞƐ� ŝŶ� Ă�
ŐůĂƐƐ� ďŽƩůĞ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞͲ
ƵƐĞĚ͘  

/�ƐƚŽĐŬĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ĚƌŝĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶͲ
ŝŶŐ� ŇƵŝĚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞĮůů� ƐŚŽƉ� ĐĂůůĞĚ�
^tKWŵĂƌŬĞƚ� ;ŝŶ� >ĞĞ� 'ƌĞĞŶͿ͘� DǇ� ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĚĞĐĂŶƚĞĚ� ŝŶƚŽ�ŵǇ�ŽǁŶ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƉĂƐƚĂ͕� ƉŽƌͲ
ƌŝĚŐĞ� ŽĂƚƐ͕� ƌŝĐĞ͕� ĚƌŝĞĚ� ĨƌƵŝƚ͕� ŶƵƚƐ͕� ƐƉŝĐͲ
ĞƐ͕�ĐŽŽŬŝŶŐ�ŽŝůƐ͕�ďŽĚǇ�ǁĂƐŚ͕�ŚĂŶĚ�ƐŽĂƉ͕�
ƌŝŶƐĞ�ĂŝĚ͕�ǁŚŝƚĞ�ǀŝŶĞŐĂƌ�Θ�ďŝĐĂƌďŽŶĂƚĞ�
ŽĨ� ƐŽĚĂ� ĨŽƌ� ĐůĞĂŶŝŶŐ� ;ǁŚŝĐŚ� /� ŵŝǆ� ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐŝƚƌŝĐ�ĂĐŝĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶͿ͘�/�ĂůƐŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ��ĐŽ�
ůĞĂĨ�ĚŝƐŚǁĂƐŚĞƌ� ƚĂďůĞƚƐ� ŝŶ�Ă� ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�
ďŽǆ͕� ĂŶĚ� �ĐŽ� >ĞĂĨ� ƚŽŝůĞƚ� ƉĂƉĞƌ� ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŵĞ� ŝŶ� Ă� ĐŽŵƉŽƐƚĂďůĞ� ǁƌĂƉ͕� ǁŚŝĐŚ� /�
ǁŝůů� ƵƐĞ� ĂƐ� Ă� ĐĂĚĚǇ� ůŝŶĞƌ� ĂŶĚ� ƉƵƚ� ŝŶƚŽ�
ŵǇ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ďŝŶ͘ 

DǇ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ŶĞĞĚĞĚ� Ă� ŶĞǁ� ƐĐŚŽŽů�
ĐĂƌĚŝŐĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƉĂƌĞŶƚ� ǁŚŽ� ƌƵŶƐ�
ŽƵƌ� ƐĐŚŽŽů� ƌĞƵƐĂďůĞ� ƵŶŝĨŽƌŵ� ƐĐŚĞŵĞ͘�
dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ�ŵĞ�
ĚŽǁŶƐ� /� ŚĂǀĞ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ĨƌŝĞŶĚƐ�
ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

/� ůŽǀĞ� ĐŽŽŬŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƐĐƌĂƚĐŚ� ĂŶĚ� ŽŌĞŶ�
ŵĂŬĞ� ŵǇ� ŽǁŶ� ďƌĞĂĚ͕� ƐĂƵĐĞƐ͕� ƐŽƵƉƐ͕�
ĐŽŽŬŝĞƐ͕� ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ͕� ƐŵŽŽƚŚŝĞƐ͕� ũƵŝĐĞƐ�
ĂŶĚ� ĐƵƌƌŝĞƐ͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƐĐŚŽŽů� /�

ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ŵǇ� ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ� ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ� /�ŵĂĚĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĂůŵŽŶĚ�ŵŝůŬ͕�
ǇŽŐŚƵƌƚ͕� ůĞŵŽŶ� ĐƵƌĚ͕� ŵĂǇŽŶŶĂŝƐĞ� ĂŶĚ�
ŚƵŵŵƵƐ͊ 

dŚĞ� ŶĞǆƚ� ƚĂƐŬƐ� ŽŶ� ŵǇ� ƚŽ� ĚŽ� ůŝƐƚ� ĂƌĞ� ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂͲ



 

�ϭϱ 

ďůĞƐ͕� ĂǀŽŝĚ� ĨĂƐƚ� ĨĂƐŚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ƐĞĐŽŶĚ-ŚĂŶĚ͘ 

/ƚ͛Ɛ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ƌĞŐĂƌĚ�ŽŶĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ� ĂĐͲ
ƟŽŶƐ� ĂƐ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŐƌĂŶĚ�ƐĐŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽƵƌ�ƉůĂŶͲ
Ğƚ�ŝƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ͕�ďƵƚ�/�ŬŶŽǁ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�
ŝƐ� ĨŽƌ� ƐƵƌĞ�–� /�ǁŽƵůĚ� ƌĂƚŚĞƌ� ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵ͘� tĞ� ĂƌĞ� Ăůů� ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͕� ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ǁŽƌůĚ  ͘

 

^ŚŽƉƐ�ǁŝƚŚ� ǌĞƌŽ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ WĞƚĞƌ�
'ĂŶĚŽůĮ 

dŚĞƐĞ� ǁĞƌĞ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� Ăƚ� Ă� ƌĞĐĞŶƚ�
ŵŽŶƚŚůǇ� ŵĞĞƟŶŐ͘� �ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĐŽƌŶĞƌ� ƐŚŽƉƐ� ŽĨ� ŵǇ� ǇŽƵƚŚ͕� ů�
ƌĞŵĞŵďĞƌ� ŽŶĞ� ŝŶ� �ƌŽŵůĞǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ϭϵϳϬƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ĂƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ǀĞŐĞƚĂƌŝͲ
ĂŶ� ĂŶĚ� ŝƚ� ƐŽůĚ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƉƵůƐĞƐ�
ĞƚĐ͘ 

dŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ� ů�ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌͲ
ŶĞƚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�ǁĂƐ�^ŚŽƉ�tŝƚŚKƵƚ�
WĂĐŬĂŐŝŶŐ� ;^tKWͿ� >ĞĞ͕� ϳ� �ƵƌŶƚ� �ƐŚ�
>ĂŶĞ͘��Ɛ�ů�ǁĂƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ů�ǁĞŶƚ�
ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ŝƚ͘� /ƚΖƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƐŚŽƉ�ŝŶ�ƐŝǌĞ͕�
ďƵƚ�ƐĞůůƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ͕�ŶĂƚƵͲ
ƌĂů� ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘� zŽƵ� ďƌŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕� ǁĞŝŐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƉĂǇ� ĨŽƌ�
ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵΖǀĞ�ďŽƵŐŚƚ  ͘

dŚĞ� ǁĂůůƐ� ĂƌĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ĚŽǌĞŶƐ� ŽĨ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ďƵůŬ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ŽŶĞ� ĐĂŶ� ĞĂƐŝůǇ� ĚŝƐƉĞŶƐĞ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ĞĐŽ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ  ͘

dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ϭϮ�ƚǇƉĞƐ�

ŽĨ� ƌŝĐĞ͕� ϭϮ� ŇŽƵƌƐ͕� ĂďŽƵƚ� ϮϬ� ďĞĂŶƐ� ĂŶĚ�
ƉƵůƐĞƐ͘ 

�ůů�ƉƌŽĚƵĐĞ� ŝƐ�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�Žƌ�ǀĞŐĂŶ�ĂŶĚ�
ůŽĐĂů͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�Žƌ�ĨĂŝƌƚƌĂĚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ͘ 

WƌŝĐĞƐ�  ƐĞĞŵ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ�
ǁŝƚŚ�^ĂŝŶƐďƵƌǇ͛Ɛ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘ 

/�ǁŝůů�ǀŝƐŝƚ� ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ǁŚĞŶ�ŶĞǆƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌͲ
ĞĂ͕�ĂŶĚ͕�/�ǁŝƐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŽ�ƵƐ͘ 

>ŽŽŬ�ŝƚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͊  

dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�WĞƚĞƌ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƌĞ�
ĂůǁĂǇƐ� ǁĞůĐŽŵĞ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ǁĂƐƚĞ�ĨƌĞĞ�ƐƚŽƌĞ�͚ůŽĐĂůůǇ͛�Ăƚ��ƌǇƐƚĂů�WĂůͲ
ĂĐĞ� &ŽŽĚ� DĂƌŬĞƚ͕� ,ĂǇŶĞƐ� >ĂŶĞ 
^�ϭϵ�ϯ�E͘�/ƚ�ůŽŽŬƐ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�;dŚĞ�^ƚŽƌĞ��ƵƉďŽĂƌĚ͘Ϳ�/Ĩ�
ĂŶǇŽŶĞ� ŬŶŽǁƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƉ͕� ƚŚĞŶ� ĐĂŶ�
ǇŽƵ�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƉůĞĂƐĞ͍��Ě� 

 

�ůŝŵĂƚĞ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ 

^ĞǀĞƌĞ��ůŝŵĂƚĞ�dŚƌĞĂƚ 

�� ŶĞǁ� ƌĞƉŽƌƚ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů� �ŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ŽŶ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ζ�ƚŚĞ�
�ĂƌƚŚ� ŝƐ� ĐĂƌĞĞƌŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƐŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�
ŝƌƌĞĨƵƚĂďůĞ�ƚŽůů�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞΖ͘ 

dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ϭϴ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ� �ƌŝƚĂŝŶ͕� ĐĂůůĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�άϭ͘ϰϲ�ƚƌŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ͘ � /ƚ� ƐĂŝĚ� ƚŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƉĞŽƉůĞ͕�
ŵĂŶǇ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŽ�ĐŽƉĞ�
ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ƌŝƐŝŶŐ�ƐĞĂ�ůĞǀĞůƐ�
ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘ 

/ƚ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ΖƌĞǀŽůƵƟŽŶΖ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĮŶĂŶĐĞ� ǁĂƐ�



 

�ϭϲ 

ƵƌŐĞŶƚůǇ� ŶĞĞĚĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� �KWϮϲ� �ůŝͲ
ŵĂƚĞ�dĂůŬƐ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ  ͘

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ŝƚ�ǁŝůů� ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ƐĞĞ�
ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� hE� �ůŝŵĂƚĞ� �ĐƟŽŶ�
^Ƶŵŵŝƚ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ �-�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�^ĞƉƚ�
ϮϯƌĚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵĞƐ�ĂŌĞƌ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ƐĞĞͲ
ŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŵĂǌŽŶ� ŽŶ� ĮƌĞ͕� ĂŶĚ� ,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�
�ŽƌŝĂŶ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵŵĞŶƐĞ� ůŽƐƐ� ŽĨ�
ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ŚŽŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂŚĂŵĂƐ  ͘ �tŚŝůĞ�
ǁƌŝƟŶŐ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁƐ� ŝƐ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ƐĞƌŝͲ
ŽƵƐ�ŇĂƐŚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ  ͘

 
tĞƚůĂŶĚ� ^ŝƚĞ� ĂŶĚ� EƵĐůĞĂƌ� ZĞĂĐͲ
ƚŽƌ�WůĂŶ 

�ĂŵƉĂŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ� ^ƵīŽůŬ� ĂƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞĂĐƚŽƌ�Ăƚ�^ŝǌĞͲ
ǁĞůů� ǁŝůů� ƚŚƌĞĂƚĞŶ� ǁŝůĚůŝĨĞ� ŽŶ� Ă� ůŽĐĂů�
Ϯ͕ϱϬϬ� ĂĐƌĞ� ǁĞƚůĂŶĚƐ� ƐŝƚĞ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĚƵĞ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚƌĂĸĐ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�
ƌĞĂĐƚŽƌ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ďƵŝůƚ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ĚŝŐͲ
ŐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ϭϮϬŌ-ĚĞĞƉ� ΖďŽƌƌŽǁ� ƉŝƚƐΖ�
ĨŽƌ� ƐƉŽŝů͕� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ϱϬ� ĂĐƌĞƐ� ĞĂĐŚ�
ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝĚǇůůŝĐ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ  ͘

 
&ƌĂĐŬŝŶŐ��ĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ 

KŶ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϮŶĚ͕� ĨƌĂĐŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ�
ĂĐƟǀĞ�h<�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ŚĂůƚĞĚ͘�^ŚĂůĞ�ŐĂƐ�ĞǆͲ
ƚƌĂĐƟŽŶ�Ăƚ��ƵĂĚƌŝůůĂΖƐ�WƌĞƐƚŽŶ�EĞǁ�ZŽĂĚ�
ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�Śŝƚ�ďǇ�Ă�
ƚƌĞŵŽƌ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ϭ͘ϲ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ZŝĐŚƚĞƌ� ƐĐĂůĞ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƌŝƟƐŚ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ^ƵƌǀĞǇ͘� �ůů� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ� ƉĂƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ϭϴ� ŚŽƵƌƐ� ŽĨ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘ 

���ƵĂĚƌŝůůĂ�ƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶ�ĚŽǁŶ�-�ƉůĂǇĞĚ�
ƚŚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕� ďƵƚ� ĂŶƟ-ĨƌĂĐŬŝŶŐ� ĐĂŵͲ
ƉĂŝŐŶĞƌƐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŝŶ� >ĂŶĐĂͲ
ƐŚŝƌĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� ǁĂŶƚ� ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ� ƚŽ� ďĞͲ

ĐŽŵĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͘ 

 
�ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� WƵďůŝĐŝƚǇ� ĨƌŽŵ�
�ƌŽŵůĞǇ�ĂŶĚ��ŚŝƐůĞŚƵƌƐƚ �DW��Žď�EĞŝůů  

��ůŽĐĂů�ƉƌĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ��Žď�EĞŝůů�ĞŵͲ
ƉŚĂƐŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚĂĐŬůŝŶŐ� �ůŝŵĂƚĞ�
�ŚĂŶŐĞ� ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ� ĂŐĞ͕� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐƐ͘ 

/ƚ� ŵĞĂŶƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� Ăƚ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ůĞǀĞů͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h< �ŝƐ�ĚĞĐĂƌďŽŶͲ
ŝƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
'ϮϬ�ŶĂƟŽŶ͕�ĐƵƫŶŐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�Ϯϵй�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĚĞĐĂĚĞ� ĂůŽŶĞ͕� ĂŶĚ� ƐĞĞŝŶŐ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘� �Žď�
ĚŽĞƐ�ƐĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶΖƚ�ĂīŽƌĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĂĐĞŶƚ͘ 

 
dƌĂŶƐƉŽƌƚ 

�� ůĞƩĞƌ� ŝŶ� Ă� ĚĂŝůǇ� ĨƌĞĞ� ƉĂƉĞƌ� ŚĂƐ� ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞĚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ĐĂƌƐ� ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĞĂƐǇ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�
ƐŝŶĐĞ� ŵŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐƉĞŶƚ� ďĂƩĞƌǇ� ƉĂĐŬƐ�
ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚŽǆŝĐŝƚǇ͘� dŚĞ�
ďĂƩĞƌŝĞƐ͕�ĨƵůů�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ͘� /Ĩ�ĐĂƌĞ� ŝƐŶΖƚ� ƚĂŬĞŶ͕� ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƐŚŝƉƉĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ŬĞĞŶ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƉƌŽĮƚƐ͕� ĂŶĚ� ďƵƌŝĞĚ� ŝŶ�
ůĂŶĚĮůů� ƐŝƚĞƐ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ůĞĂŬ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘ 

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĞĂƐǇ� ĂŶƐǁĞƌ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ƚŚĂƚ�
ƌŝŐŽƌŽƵƐ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶͲ
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘ 

 

tĂƚĞƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƉůĞĚŐĞ� ƚŽ�
ƉůĂŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚƌĞĞƐ 

/ƚ�ǁĂƐ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ďĂĐŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝůů�ƉůĂŶƚ�ϭϭ�ŵŝůͲ



 

�ϭϳ 

ůŝŽŶ� ƚƌĞĞƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ŐŽĂů� ŽĨ� Ă�
ĐĂƌďŽŶ-ŶĞƵƚƌĂů�ǁĂƚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďǇ�ϮϬϯϬ͘��
dŚĞǇ� ǁŝůů� ďĞ� ƉůĂŶƚĞĚ� ŽŶ� ĂƌŽƵŶĚ� ϲ͕ϬϬϬ�
ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ŽĨ� ůĂŶĚ� ĂĐƌŽƐƐ� �ŶŐůĂŶĚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ǁŝůů� ďĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů� dƌƵƐƚ͕�tŝůĚůŝĨĞ� dƌƵƐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
Z^W�͘ 

>ŽĐĂů� ĐŽƵŶĐŝůƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� E'KƐ� ǁŝůů�
ĂůƐŽ� ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƵƌďĂŶ� ĂƌĞĂƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� tŽŽĚůĂŶĚ� dƌƵƐƚ� ŚĂƐ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞĚ� ƉůĂŶƟŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� � dŚĞ�
ƐĐŚĞŵĞ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŚĞĚŐĞƌŽǁƐ� ĂŶĚ�
ŐƌĂƐƐůĂŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ� ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ� ĨŽƌ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ  ͘

'ƵǇ� ^ŚƌƵďƐŽůĞ� Ă� ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌ� ĨƌŽŵ�
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͕�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚŝƐ�ĐĂŵͲ
ƉĂŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƵƌŐĞƐ�ŽƚŚĞƌ� ůĂƌŐĞ� ůĂŶĚͲ
ŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ƚƌĞĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ůĂŶĚ͕�ĂƐ�ĚŽƵďůŝŶŐ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ƚƌĞĞ�ĐŽǀĞƌ�ŝƐ�
ĐƌƵĐŝĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮŐŚƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ďƌĞĂŬĚŽǁŶ͘ 

 

DŝůůĞƌ͛Ɛ� DƵƩĞƌŝŶŐƐ� �ŽƵďůĞ� �ŝůů�
�ŚƌŝƐ�DŝůůĞƌ 

�ƵŐƵƐƚ 

/ƚ�ĚŝĚ� ƌĂŝŶ�ŽŶ�^ƚ��ŶŶĞ͛Ɛ�ĚĂǇ͕�ϮϲƚŚ� :ƵůǇ͕�
ƐŽ� ůĞƚ�ƵƐ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽůŬͲ
ůŽƌĞ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ĐŽŵĞ� ƚƌƵĞ͘� >ĂŵŵĂƐ� ĚĂǇ͕�
ϭƐƚ��ƵŐƵƐƚ͕� ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ƐƚĂƌƚ�ĐƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚĞĂƚ͗�ǁĞůů�ƚŚĂƚ�ŚĂƐŶ͛ƚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘� dŚĞ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ƉĂƩĞƌŶƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ĚĂǇƐ͕�
ĂƐ� ĂƌĞ� ĨĂƌŵŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ�ǁĞ� ƐĞĞŵ�
ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ăůů� ƚŚĞ� ƌĂŝŶ� ŝŶ� Ă� ĨĞǁ� ĚĂǇƐ� ĂŶĚ�

ƚŚĞŶ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĚƌǇ� ĚĂǇƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�
ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ƐŚŽǁĞƌƐ͘� 

tĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ŚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
:ƵůǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ďĞĂƵƟĨƵů͘�tĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ƚŽ� ĐƵƚ� ƚŚŝƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƟŵĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ŚŽƚ�ƚŽ�
ďůĞĂĐŚ� ŝƚ͘� dŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ũƵƐƚ� ĞŶŽƵŐŚ� ŐƌĞĞŶ�
ůĞŌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂůŬƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ůŽŽŬ� ŐƌĞĂƚ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƐǁĞĞƚ�ƐŵĞůů  ͘

tĞ�ĐƵƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ďĂƌůĞǇ�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ϭϱƚŚ� ĂŶĚ� ϭϲƚŚ� :ƵůǇ� ĂŶĚ� ŝƚ�
ǁĂƐ�ůŽĂĚĞĚ�ŽŶƚŽ�Ă�ďŽĂƚ�Ăƚ�^ŚĞĞƌŶĞƐƐ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�'ƌĞĂƚ�ĐƵƫŶŐ�ĂŶĚ�
ďĂůŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��ůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�
ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ďĂĚ�ĐƌŽƉ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�
�Ɖƌŝů�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�DĂǇ͘�dŚĞ�ďƵƐŚĞů�ǁĞŝŐŚƚ�
ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐŽŝůƐ͕� ĂƐ�ǁĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͕� ďƵƚ�
ƚŚĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĮŶĞ͘�,ĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐƚƌĂǁ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ĐƌŽƉ� ŝƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŶ�
�ĞǀŽŶ͘ 

dŚĞ� ǁŝŶƚĞƌ� ǁŚĞĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞĂĚǇ� ďǇ�
ƚŚĞ� ŵŝĚĚůĞ� ŽĨ� �ƵŐƵƐƚ͘� dŚĞ� ǀĞƌǇ� ŚĞĂǀǇ�
ĚŽǁŶƉŽƵƌƐ� ŚĂǀĞŶ͛ƚ� ǇĞƚ� ĚĂŵĂŐĞĚ� ƚŚĞ�
ĐƌŽƉ͕�ƐŽ�ĮŶŐĞƌƐ�ĐƌŽƐƐĞĚ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝͲ
ĞƟĞƐ�ŽĨ�ǁŚĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŐƌĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ŚĂƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐƉƌŽƵƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌ�
ŝĨ�ŝƚ�ƌĂŝŶƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐƵƚ͗�ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ǁĞ� ƐƚŽƉƉĞĚ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝƚ�
ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�ǁŝĚĞůǇ� ŐƌŽǁŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ůŽŽŬ� ĨŽƌ� ǁŚĞŶ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚĞĂƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚƌŝĂůƐ͘�>ŝŬĞ�
Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ĨĂƌŵŝŶŐ͕� ǇŽƵ� ŐĂŵďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͘ 

^ŽŵĞ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐƌŽƉƉĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ� ŝƐ� ŐŽŽĚ�ďƵƚ� ƌƵďďŝƐŚ� ŝĨ�ŶŽƚ͘�tĞ�
ĂůǁĂǇƐ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƌĂŝŶĨĂůů� ďƵƚ� ĨƌŽŵ�
DĂǇ� ƚŽ� ŚĂƌǀĞƐƚ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ŚĞůƉ� ƚŽ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĨƌŽŵ�ŵǇĐŽƚŽǆŝŶƐ͘�DǇͲ
ĐŽƚŽǆŝŶ� ŝƐ� Ă�ŵŽƵůĚ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�



 

�ϭϴ 

ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉƌĞ-ŚĂƌǀĞƐƚ�
ĂƌĞ�ǁĞƚ͕� ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐĐŽƌĞ�ŽŶ�
ĞĂĐŚ� ůŽĂĚ� ƚŚĂƚ� ůĞĂǀĞƐ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵ͘� dŚĞ�
ŐƌĂŝŶ� ŝƐ� ƚŚĞŶ� ƚĞƐƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶ� ƐƚŽƌĞ�
ĨŽƌ� ĂŶǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘� dŚĞ�ŽĂƚƐ� ĂƌĞ� ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƚŽ� ƌŝƉĞŶ� ĂŶĚ� Ă� ĨĞǁ� ƐŵĂůů� ƉĂƚĐŚĞƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ŬŶŽĐŬĞĚ� ĚŽǁŶ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽďͲ
ůĞŵƐ� ǁŝƚŚ� ŽĂƚƐ͘� tĞ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ� ĐƵƫŶŐ�
ƚŚŝƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͘� 

�ŶǇŽŶĞ� ƐĞĞŶ� Ă� ŐĂƚĞ͍� KŶĞ� ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ǁĞ�ĐĂůů�ƚŚĞ��ƌŝĐŬĞƚ�DĞĂĚͲ
Žǁ͕� ;ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉůĂǇ�
ĐƌŝĐŬĞƚ� ŚĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ŶĂŵĞͿ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƉƵď�ĂŶĚ��ŽƵƌƚ�ZŽĂĚ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�
Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ďĞŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ  ͘

tĞ� ƐĂǁ� Ă� ǀĞƌǇ� ůĂƌŐĞ� ŇŽĐŬ� ŽĨ� ƐǁŝŌƐ� ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� :ƵůǇ͕� ǁĞĂǀŝŶŐ� ƌŽƵŶĚ�
ĂŶĚ� ƌŽƵŶĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ďĂƌŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ�
ĞǀĞŶŝŶŐ͕� ǀĞƌǇ�ƵŶƵƐƵĂů͕� ďƵƚ� ĂŌĞƌ� ƐƉĞĂŬͲ
ŝŶŐ� ƚŽ� WĞƚĞƌ� 'ĂŶĚŽůĮ� ŚĞ� ǁŽŶĚĞƌĞĚ� ŝĨ�
ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ͘� ^ĂĚ� ďƵƚ�
ƚƌƵĞ�/�ƚŚŝŶŬ͘�dŚĞ�ƐǁĂůůŽǁƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƟŶŐ�
ƵƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŝŶ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ůŝŶĞ�ƵƉ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ǁŝƌĞƐ� ĐŚĂƩĞƌŝŶŐ� ĂǁĂǇ͘�
tĞĂƚŚĞƌ� ůŽƌĞ� ŝƐ� Ă� ďŝƚ� ƐƉĂƌƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�
ŵŽŶƚŚ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŶŽƚ� Ă� ůŽƚ�
ƌŚǇŵĞƐ�ǁŝƚŚ� �ƵŐƵƐƚ͕� ďƵƚ� ŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐĂǇͲ
ŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚŽƌŵƐ͗ 

�ĞǁĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽĂŬ͕�ŝƚ�ĚƌĂǁƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŬĞ  ͕

�ǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĂƐŚ͕�ŝƚ�ĚƌĂǁƐ�Ă�ŇĂƐŚ 

�Ƶƚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƚŚŽƌŶ͕� ǇŽƵ͛ůů� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ŶŽ�
ŚĂƌŵ͘ 

^ƚĞǀĞ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�DŝůůĞƌ��ŽƵƌƚ�>ŽĚŐĞ�&Ăƌŵ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

/� Ăŵ� ǁƌŝƟŶŐ� ƚŚŝƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� �ƵŐƵƐƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞ͘�^Ž�
ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ͘� �ƵŐƵƐƚ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă�

ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ŵŽŶƚŚ͕� ǁĞĂƚŚĞƌ� ǁŝƐĞ͕� ĂƐ�
ǇŽƵ� ŬŶŽǁ͘� tĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă�
ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚĞĂƚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ďƵƚ� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�
ƉƵƚ�Ă� ƐƚŽƉ� ƚŽ� ŝƚ͘� dŚĂƚ�ǀĞƌǇ� ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚ�
ǁĞ� ŚĂĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ϭϬƚŚ� �ƵŐƵƐƚ� ĚŝĚ� ƐŽŵĞ�
ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽĂƚƐ͕� ŬŶŽĐŬŝŶŐ� ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ� ŇĂƚ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ŵĂŬĞ� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�
ĚŝĸĐƵůƚ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĂƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƚŽ� ƌĞ-ŐƌŽǁ� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ŚĂƐ� ƚŽƵĐŚĞĚ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ŐŽŽĚ͘� 

tĞ� ĐŽƵůĚ� ŽŶůǇ� Ɛŝƚ� ĂŶĚ� ǁĂƚĐŚ� ƚŚĞ� ƌĂŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐͲ
ŝŶĞ͕� ďƵƚ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ǁĞ� ŚĂǀĞŶ͛ƚ� ƐĞĞŶ� ďĞͲ
ĨŽƌĞ� Žƌ� ǁŝůů� ƉƌŽďĂďůǇ� ƐĞĞ� ĂŐĂŝŶ͘� tĞ�
ƌĞƐƚĂƌƚĞĚ� ŽŶ� tĞĚŶĞƐĚĂǇ� ϮϭƐƚ� �ƵŐƵƐƚ�
ĂŶĚ� Ăůů� ǁĂƐ� ŐŽŝŶŐ� ǁĞůů� ƵŶƟů� ^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ� ǁŚĞŶ� Ă� ƐŵĂůů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ŐĂǀĞ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞ�ĂŶĚ�ŚŽƚ�ďƵƌŶͲ
ŝŶŐ�Žŝů�ǁĂƐ�ƐƉĞǁŝŶŐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘� /�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚĞĚ� ŽƵƌ� ůŽĐĂů� ĚĞĂůĞƌ� ŝŶ� �ĞƚůŝŶŐ� ďƵƚ�
ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƌƚ͘�tĞ�
ŚĂĚ� ƚŽ�ŽƌĚĞƌ� ŝƚ� ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ƵŶͲ
ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� WĞƚĞƌ� ŽƌĚĞƌĞĚ� ŝƚ�
ƚŚĞŶ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� dƵĞƐĚĂǇ͕� ŝƚ� ŚĂĚŶ͛ƚ� ĂƌƌŝǀĞĚ͘� �ƉƉĂƌͲ
ĞŶƚůǇ͕� ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚĂĚ� ĨŽƌŐŽƩĞŶ� ƚŽ�ĚŽ� ŝƚ͘�
�ůů� ďĞŝŶŐ�ǁĞůů͕� WĞƚĞƌ�ǁŝůů� ĐŽůůĞĐƚ� ŝƚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ� ǁĞ� ĐĂŶ� ƌĞƉĂŝƌ� ƚŚĞ� ŵĂĐŚŝŶĞ� ĂŶĚ�
ŐĞƚ� ŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ũŽď͘� &ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ� ůŽŽŬƐ� ŐŽŽĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŝŶŐ�
ǁĞĞŬ�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘ 

dŚĞ� ůŽƌƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚƌƵŶĚůŝŶŐ� ŝŶ� ƚŽ�
ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ� ŝƐ�ƌĞĂͲ
ƐŽŶĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŽƌƚ� ŽĨ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ͘�dŚĞ�ƌĂŝŶ�ŚĂĚ�ǁĂƐŚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞŝŶ� ŽƵƚ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĂŐͲ
ďĞƌŐ� ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ďŝƚ� ůŽǁ�ŽŶ� ƐŽŵĞ�
ůŽĂĚƐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�/�ƐĂŝĚ͕�/�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŽŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ͘� 



 

�ϭϵ 

WĞŽƉůĞ�ĚŽ�ĂƐŬ�ƵƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĐŽŵďŝŶĞ� ŚĂƌǀĞƐƚĞƌ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�
ŽŶůǇ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͕�
ďƵƚ� ƟŵĞƐ� ůŝŬĞ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀĞ� ŝƚƐ� ǁŽƌƚŚ͘�tĞ�
ĐĂŶ� ũƵƐƚ� ŐŽ�ŽƵƚ� ĂŶĚ� ĐƵƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ� ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ� ĐƌŽƉ� ŝƐ� ƌĞĂĚǇ� ĂŶĚ� Ăƚ� ŝƚƐ� ŽƉƟŵƵŵ�
ƟŵĞ͘� /Ĩ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ� ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�
ƚŽ� ĐŽŵĞ� ǁŚĞŶ� ŚĞ� ǁĂƐ� ĨƌĞĞ͕� ƚŚĞ� ĐƌŽƉ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƐƚ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ͘� 

tĞ� ŚĂǀĞ� ƉůĞŶƚǇ� ŽĨ� ĚĂŵƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ďůĂĐŬͲ
ďĞƌƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĞĚŐĞƌŽǁƐ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ƐŽ� /�
ŵƵƐƚ� ĮŶĚ� ƟŵĞ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ƐŽŵĞ͘� zŽƵ�
ĐĂŶ͛ƚ�ďĞĂƚ�ĂŶ�ĂƉƉůĞ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬďĞƌƌǇ�ƉŝĞ͊ 

KŶ� Ă� ǁĂůŬ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕� /� ƐĂǁ� ůŽĂĚƐ� ŽĨ� KĂŬ�
ŬŶŽƉƉĞƌ�ŐĂůůƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŝŶůǇ�ŐƌŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĞĚƵŶĐƵůĂƚĞ� ŽĂŬ� ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ͘� /� ŚĂǀĞ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ďƵƚ� /� ĮŶĚ�
ƚŚĞŵ� ƐŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ĂůǁĂǇƐ� ĨŽƌŐĞƚ�
ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĐĂůůĞĚ͘� /� ƌĞĂĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ϳϬ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŐĂůů� ǁĂƐƉƐ� ŝŶ�
�ƌŝƚĂŝŶ͕� ƚŚĞ� ŬŶŽƉƉĞƌ�ǁĂƐƉƐ�ŽŶůǇ� ĂƌƌŝǀĞĚ�
ŚĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϱϬƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ĐĂƵƐĞ� ŶŽ�
ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ� ŝůů� ĞīĞĐƚƐ� ƚŽ� ŽĂŬ� ƚƌĞĞƐ͘� dŚĞ�
ŬŶŽƉƉĞƌ� ŐĂůů� ŝƐ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ǇĞůůŽǁŝƐŚ� ŐƌĞĞŶ�
ĂŶĚ� ƐƟĐŬǇ� ďƵƚ� ůĂƚĞƌ� ďĞĐŽŵĞƐ� ŐƌĞǇŝƐŚ�
ďƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝŶŬ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĂůůƐ͊ 

tĞĂƚŚĞƌ� ƐĂǇŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ĂƌĞ� Ă�
ůŝƩůĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ͕� ƉůĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂŶŝŵĂůƐ� ĂƌĞ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƵƐĞĚ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉĞƚͲ
ĂůƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ŽŶ�Ă�ƐĐĂƌůĞƚ�ƉŝŵƉĞƌŶĞů͕�
ƌĂŝŶ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽĸŶŐ� ĂŶĚ� ǁŚĞŶ� ǁŝĚĞ�
ŽƉĞŶ͕� ĮŶĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ� ŝƐ� ƐĞƚ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ͘� /�
ůŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐƌŝĐŬĞƚ  ͗

�� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĂƐƐŚŽƉƉĞƌ� ĨĂŵŝůǇ͕�
ĞĂƐŝůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ�ďǇ�ŝƚƐ�ůŽŶŐ�ĂŶƚĞŶŶĂĞ͕�
ĐŚŝƌƉƐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ�ƌĂŝŶ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ  ͘

 

 

�ƵĚŚĂŵ�&ĞƚĞ 

�ƵĚŚĂŵ� sŝůůĂŐĞ� &ĞƚĞ� ŽŶ� �ƵŐƵƐƚ� �ĂŶŬ�
,ŽůŝĚĂǇ� DŽŶĚĂǇ� ŝƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ƉŽƉƵůĂƌ� ǀŝůͲ
ůĂŐĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƐƚĂůůƐ͕�ŚĂƐ�ĂƌĞŶĂ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐƵůŵŝŶĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�
dƵŐ-ŽĨ-tĂƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐŚŽǁ�ǁŝƚŚ�
ĐůĂƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ŚƵŐĞ� Žƌ� ǁŽŶŬǇ� ǀĞŐ͕� ĨƌƵŝƚ͕�
ŇŽǁĞƌƐ͕�ĐĂŬĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐĞ��ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ĐƌĂŌ�ǁŽƌŬ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� �ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ϭϮƚŚ� ǇĞĂƌ� ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚĂůů�ƚŚĞƌĞ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚƌĂǁ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
–� ŽŶĞ� � ǁŚĞƌĞ� Ă� ƐŵĂůů� ƉƌŝǌĞ� ŝƐ� ŚŝĚĚĞŶ�
ƵŶĚĞƌ� ĂŶ� ŝŶǀĞƌƚĞĚ� ŚĂůĨ� ĞŐŐ� ƐŚĞůů͕� ĂŶĚ�
ŽƵƌ� ĞǀĞƌ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĮƐŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĚƵĐŬƐ͕� ƵƐͲ
ŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉĂĚĚůŝŶŐ�ƉŽŽů�ǁŝƚŚ�ǁĂͲ
ƚĞƌ͘� �tŚŝůĞ� ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ� ƚŚƵƐ�ŽĐĐƵͲ
ƉŝĞĚ͕�ǁĞ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂƩĞƌƐ� ĂŶĚ�



 

�ϮϬ 

ŝŶǀŝƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƉŽƐƚĐĂƌĚƐ�
Žƌ�ƉůĞĚŐĞƐ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉůĞĚŐĞƐ�ŽĨ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƉůĂƐƟĐ�ƵƐĂŐĞ͕�
ϯϬ� ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ� ŽŶ� ůŝƩůĞ� ƚƌŝͲ
ĂŶŐƵůĂƌ� ͚ŇĂŐƐ͛� ǁŚŝĐŚ� ďĞĐĂŵĞ� ďƵŶƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƉůĞĚŐĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ͗� /�ǁŝůů� ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ŵǇ� ƌĞƵƐĂďůĞ� ĐƵƉ͖�EĞǀĞƌ�ďƵǇ� � Ă� ƉůĂƐƟĐ�
ďĂŐ͖�/�ǁŽŶ͛ƚ�ƵƐĞ�ĐůŝŶŐĮůŵ͖�hƐĞ�ďĞĞƐǁĂǆ�
ĨŽŽĚ�ǁƌĂƉƐ͖�EŽ�ƉůĂƐƟĐ�ďŽƩůĞƐ� ĨŽƌ�ǁĂͲ
ƚĞƌ͘�� 

tĞ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ƚŚĂƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ĐĂƚĞƌŝŶŐ� ĂƌĞĂ� ƚĞĂƐ� ĂŶĚ� ĐŽīĞĞƐ�
ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ�ĐƵƉƐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶͲ

ŝƐĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ƐĂǇ� ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌ͘� � tĞ͛ůů� ƚƌǇ� ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͘� �dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�
&Ž��ǁĂƐƚĞ�ďŝŶ͊� 

 
�ŽŶŶŝŶŐƚŽŶ�^ƋƵĂƌĞ�^ŚĞŝůĂ��ƌŽǁŶ 

tĂůŬ� ĮǀĞ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ĨƌŽŵ� sĂƵǆŚĂůů� hŶͲ
ĚĞƌŐƌŽƵŶĚ� ^ƚĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ĐƌŽƐƐŝŶŐ�

ƚǁŽ�ďƵƐǇ�ƌŽĂĚƐ͕�ƚƵƌŶ�Žī͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶŽŝƐĞ� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ǁŝůů�
ĮŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�Ă�ƚŽƚĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌůĚ�
–� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶ� ŽĂƐŝƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� �ŽŶŶŝŶŐƚŽŶ�
^ƋƵĂƌĞ͘����ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƵƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͘��
KŶ� ĂƌƌŝǀĂů͕� ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ� ďǇ�KƟƐ�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ŐƵŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ŚĂĚ�
ƚĞĂ� ĂŶĚ� ĐŽīĞĞ� ƐŝƫŶŐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĞǆͲ
ƚƌĞŵĞůǇ� ďƵƐǇ� /ƚĂůŽ� �ĞůŝĐĂƚĞƐƐĞŶ� ĐĂĨĠ͕�
ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ� ĞŶũŽǇŝŶŐ� Ă� ůĞŝƐƵƌĞůǇ� ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͘� � ��
ƐƚƌŽŶŐ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ�
ĂƉƉĂƌĞŶƚ͘ 

dŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�
ǁĂƐ� ůŽĐŬĞĚ͘� �KƟƐ� ůĞĚ�ƵƐ�ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƋƵĂƌĞ� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ƐƚƌĞĞƚƐ͕� ƚĂůŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� sĂƵǆŚĂůů�
WůĞĂƐƵƌĞ�'ĂƌĚĞŶƐ�ǁŚŝĐŚ͕� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-
ϭϲϬϬƐ� ƚŽ� ϭϴϬϬƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ƉŽƉƵůĂƌ� ĂŶĚ� ůŝǀĞůǇ� ĂŶĚ� ĐŽǀĞƌĞĚ� Ă� ŚƵŐĞ�
ĂƌĞĂ͘� �,Ğ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ� ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ� /ŶƚĞƌͲ
ƉůĂŶĞƚĂƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ďƵŝůĚŝŶŐ͖�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĂƐƚƌŽŶĂƵƟĐƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�
ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͘� ��ƌƚŚƵƌ����ůĂƌŬĞ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�
ŝƚƐ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ͘ 

�ŽŶŶŝŶŐƚŽŶ�^ƋƵĂƌĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ƐƚĞŵƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞŵŽůŝƐŚ� ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ� ƌĂŝůͲ
ǁĂǇ� ĐŽƩĂŐĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ŚƵŐĞ� ƉƌŽͲ
ƚĞƐƚ͘��^ƋƵĂƩĞƌƐ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ͕�ŵĂŶǇ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞͲ
ůǇ� ĚĞƌĞůŝĐƚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘� � dŚĞ� ƐƋƵĂƩĞƌƐ�
ďĂŶĚĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕� ĨŽƌŵĞĚ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ĐŽ-
ŽƉĞƌĂƟǀĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�
ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ůĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘� � dŚĞǇ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� Ă� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ-ƌƵŶ� ĐĂĨĠ� ĂŶĚ� Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŐĂƌĚĞŶ͘� � dŚĞ� ƐƋƵĂƩĞƌƐ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ƉůĂŶƟŶŐ� ƚƌĞĞƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�
ƐƉĂĐĞ� ĂƐ� ŐƌĞĞŶ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂŶĚ� ƚŚŝƌƚǇ�
ǇĞĂƌƐ͕� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ĂŵĂǌŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĂůŵŽƐƚ�ƚƌŽƉŝĐĂů͕�ƚƌĞĞ�



 

�Ϯϭ 

ĐŽǀĞƌ͕� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� Ă� ŵĂŐŝĐĂů� ŐƌĞĞŶ� ŚĂͲ
ǀĞŶ͘� � dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ǀĞƌǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ƉƌŝĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƚŽĚĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�
ŚĂǀŝŶŐ� ďĞĂƵƟĨƵů� ƉůĂŶƚƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ͘� � &ƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƐƋƵĂƌĞ͕� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ŐŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶŽŶͲ
ĚĞƐĐƌŝƉƚ� ůŽŽŬŝŶŐ� ƉĂƐƐĂŐĞǁĂǇ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŚŽƵƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�͚ƐĞĐƌĞƚ�ŐĂƌĚĞŶ͛�
ĂƌĞĂ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ƵƐĞ͘� �dŚŝƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐĂƌĚĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƋƵĂƌĞ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ� ĨĞƐƟǀĂůƐ͕� ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕� ƉůĂǇƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ� ĞǀĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ǁŚŽůĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ĂƌĞĂ� ŝƐ� ŶŽǁ� ǀĞƌǇ�ǁĞůů� ĐĂƌĞĚ� ĨŽƌ͖� ŶŽǁĂͲ
ĚĂǇƐ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞƐ� ĂƌĞ� ŵĂŝŶůǇ� ŽǁŶĞĚ� ďǇ�
ŚŽƵƐŝŶŐ� ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟǀĞƐ� Žƌ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ĂƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ  ͘

KƟƐ� ǁĂƐ� Ă� ĐŚĂƌŵŝŶŐ͕� ůŝǀĞůǇ� ĂŶĚ� ǀĞƌǇ�
ĂŵƵƐŝŶŐ� ŐƵŝĚĞ͕� ĂŶĚ� Ă� ƌĞĂůůǇ� ŐŽŽĚ� ƟŵĞ�
ǁĂƐ� ŚĂĚ� ďǇ� Ăůů͘� � ,Ğ� ůĞĚ� ƵƐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐĂĨĠ�ǁŚŝĐŚ͕�͚dĂƌĚŝƐ-ůŝŬĞ͕͛�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă� ůĂƌŐĞ� ĚŝŶŝŶŐ� ƌŽŽŵ� ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ� ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ�ƐĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ůƵŶĐŚ͕� ŐŽŽĚ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�KƟƐ͘� � �dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� :ŽŚŶ�ĂŶĚ�^ƵĞ� ĨŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŚŝŐŚůǇ� ĞŶũŽǇĂďůĞ� ĂŶĚ�
ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ŽƵƟŶŐ͘ 

 
�ĂŵďŽŽ��ƵƉƐ 

�ĂŵďŽŽ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ƐƵĚĚĞŶůǇ� ĞǀĞƌǇͲ
ǁŚĞƌĞ͕� ďĞŝŶŐ� ŽīĞƌĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂů�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƉůĂƐƟĐ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƐĂĚůǇ� ƚŚŝƐ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͘��
�� 'ĞƌŵĂŶ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ŐƌŽƵƉ͕� ^ƟŌƵŶŐ�
tĂƌĞŶƚĞƐƚ͕� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƉƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĚĂŶŐĞƌ� ŽĨ�
ŚĂƌŵĨƵů� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ďĞŝŶŐ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ŝŶƚŽ�
ŚŽƚ� ĚƌŝŶŬƐ͘� � dŚĞ� ďĂŵďŽŽ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐƵƉƐ� ŝƐ�Ă�ƉŽǁĚĞƌ�ŽĨ�ĮŶĞůǇ-ŐƌŽƵŶĚ�ďĂŵͲ
ďŽŽ�ĮďƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŶ�ĂƌĞ�ŐůƵĞĚ�ƚŽŐĞƚŚͲ
Ğƌ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞůĂŵŝŶĞ�ƌĞƐŝŶ͕�Ă�ƉůĂƐƟĐŬǇ�ŐůƵĞ�

ŵĂĚĞ� ĨƌŽŵ� ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ� ĂŶĚ� ŵĞůĂͲ
ŵŝŶĞ͘� � �ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĐƵƉƐ� ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ� ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ� ĨŽƌ� ŚŽƚ� ĚƌŝŶŬƐ͕� ƚŚĞǇ�
ƐƚĂƌƚ� ƌĞůĞĂƐŝŶŐ� ĨŽƌŵĂůĚĞŚǇĚĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ůŝƋƵŝĚƐ͘� � �ŶĚ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ǇŽƵ� ĚŽ͕� ĚŽŶ͛ƚ�
ƉƵƚ� ƚŚĞƐĞ� ĐƵƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ� ĂƐ͕�
ǁŚĞŶ�ŚĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�
ĐƵƉ͛Ɛ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĚĞĐŽŵƉŽƐĞ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ĐƵƉ͛Ɛ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŝƐ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� ĂŶĚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ǁŝůů�
ďĞ� ƌĞůĞĂƐĞĚ͘� � �ůƐŽ� ƚŚĞƐĞ� ĐƵƉƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ͘ 

,ĂǀŝŶŐ� ďŽƵŐŚƚ� ďĂŵďŽŽ� ĐƵƉƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
�ĚĞŶ�WƌŽũĞĐƚ�Ăƚ��ĂƐƚĞƌ͕� /�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŚĞŵ�
ŽƵƚůŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� /͛Ě� ƌĞĂĚ� ĂďŽƵƚ�
ĂŶĚ�ĂƐŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶƵĨĂĐͲ
ƚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚĞƐƟŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� � /� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĂŶ� ĂůŵŽƐƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ĞŵĂŝůĞĚ� ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ͘� � dŚĞǇ� ƐĂǇ� ƚŚĞŝƌ� ĐƵƉƐ� ĐŽŶƚĂŝŶ�
ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ŵĞůĂŵŝŶĞ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ďŝŶĚ� ƚŚĞ� ďĂŵďŽŽ� ĮďƌĞ� ĂŶĚ�
ĐŽƌŶƐƚĂƌĐŚ� ;ĂƌŽƵŶĚ� ϮϬйͿ͘� � dŚĞ� ŵĞůĂͲ
ŵŝŶĞ� ƚŚĞǇ� ƵƐĞ� ŝƐ� �W�-ĨƌĞĞ� ĂŶĚ� ŶŽŶ-
ƚŽǆŝĐ͘� � dŚĞǇ� ƐĂǇ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ͞ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�
ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ŚŽƚ� ĚƌŝŶŬƐ͕� ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ� ǁĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ͘͟ 

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ďĂŵďŽŽ�
ĐƵƉ� ǁŚŝĐŚ� ƵƐĞƐ� Ă� ƉůĂŶƚ-ďĂƐĞĚ� ďŝŶĚŝŶŐ�
ĂŐĞŶƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚ� ŝƐ� ϭϬϬй� ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝĨ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ǁŝůů� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵͲ
ƚƵƌĞ͘ 

&Ƶůů�ŵĂƌŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚĞŶ�WƌŽũĞĐƚ͘� 

 
��dŚŽƵŐŚƚ�^ŚĞŝůĂ��ƌŽǁŶ 

/Ĩ� Ăůů� ƚŚĞ� ĂĚƵůƚƐ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ� ĂŶĚ�tĂůĞƐ�
ƚƵƌŶĞĚ�Žī�ƚŚĞ�ƚĂƉ�ǁŚĞŶ�ďƌƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞĞƚŚ͕�ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ƐĂǀĞ�ϭϴϬ�ŵŝůůŝŽŶ� ůŝƚƌĞƐ�



 

�ϮϮ 

ŽĨ�ǁĂƚĞƌ� Ă� ĚĂǇ͘� � dŚĂƚ͛Ɛ� ŽǀĞƌ� ϴϯ�ŵŝůůŝŽŶ�
ŐĂůůŽŶƐ͊���ƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďŝƚ  ͍
 
>ŽƐƐ�ŽĨ�>ŽĐĂů�&ŽŽƚƉĂƚŚƐ�ZŽď��ůĂƌŬ 

/͛ǀĞ�ƌƵŶ�ĂŶĚ�ǁĂůŬĞĚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�,ĂǇĞƐ�&Ăƌŵ�
ĂŶĚ��ŽŵŵŽŶ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�/�ŵŽǀĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�
ϮϬϬϯ͘� � �ƉƉĂƌĞŶƚůǇ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ƚŽ� ƐƚƌŽůů� ŽŶ� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ƉĂƐƚ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�Ă�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ŝŶƚŽ�
ůƵǆƵƌǇ� ŚŽƵƐĞƐ� ǁĂƐ� ǁŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ͕�
ĚĞƐƉŝƚĞ� ůŽĐĂů�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŇĞǆŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ŵƵƐĐůĞƐ� ďǇ� ƉƵƫŶŐ� ŶĞǁ� ŐĂƚĞƐ� ƵƉ� ĂŶĚ�
ďĂƌďĞĚ� ǁŝƌĞ� ŽǀĞƌ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ŚĞĂǀŝůǇ�
ƵƐĞĚ� ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƵƉƌŽĂƌ�
ĨƌŽŵ� ůŽĐĂůƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ƌĞŐƵͲ
ůĂƌůǇ�ǁĂůŬ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ůĂŶĚ  ͘

��ĨĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǀŝĞǁ� ƚŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚƐ�
ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƚŽ�
�ĂƌŶĞƚ�tŽŽĚ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁĂůŬĞĚ�
ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƉĂƚŚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͕� ƚŚĞŶ�
ƉůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŽƐƚǁĂǇƐ�ϮϬϮϲ�
ĨĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�Ăůů� ƚŚĞ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐĞƚ͘ 
 

�ƌŽŵůĞǇ��ůŝŵĂƚĞ�^ƚƌŝŬĞ 

:ƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ��ƌŽŵůĞǇ��ůŝŵĂƚĞ�^ƚƌŝŬĞ�ĞǀĞŶƚ�
ŽŶ� ϮϬƚŚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ďǇ� ^Ăŵ�
'ĞĞ͘� 

dŚĞ�ƚƵƌŶŽƵƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƐƉĞĂŬͲ
ĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� ĐƌŝƐŝƐ͕� ŵŽƐƚ�
ŽĨ� ǁŚŽŵ�ǁĞƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶ͘��� ƚĞƌƌŝĮĐ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ� ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͕�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŽŶ� ĨƌŽŵ� 'ƌĞƚĂ� dŚƵŶďĞƌŐ͛Ɛ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͘� 

tĞ� Ăůů� ŐŽƚ� ŐŽŽĚ� ŶĞǁƐ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ĂŶĚ�
ƚƵƌŶĞĚ� ŚĞĂĚƐ� ŝŶ� �ƌŽŵůĞǇ� ,ŝŐŚ� ^ƚƌĞĞƚ͘�
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƚĂŬͲ
ĞŶ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ��ĞƚŚĂŶ��ůĂƌŬ  ͘



 

�Ϯϯ 

dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽŵůĞǇ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ĨŽŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘� 

�ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ϭϮ�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ŽŶůǇ͘���ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶͲ
ĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƚŽ�ϰ�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�
ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĂĚŵŝŶ�ƚĞĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ϴ�ŵŽŶƚŚƐ͘�;tĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂƐŬ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ŽŶůǇ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘Ϳ�&Žƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞŵĂŝů͕�
ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨĞǁ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�Ăƚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘� 

WůĞĂƐĞ�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ͍�WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ǁǁǁ͘ďƌŽŵůĞǇĨŽĞ͘ĐŽ͘ƵŬ�Žƌ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ  ͘

>ŝƐƚ�KĨ��ŽŶƚĂĐƚƐ 

�ĐƟŶŐ��Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͗ 
^ŚĞŝůĂ��ƌŽǁŶ  Ϭϭϲϴϵ�ϴϱϭϲϬϱ 
ƐŚĞŝůĂďƌŽǁŶϯϯϲΛŵƐŶ͘ĐŽŵ 
�ŶŶ�'ĂƌƌĞƩ  ϬϮϬ�ϴϰϲϬ�ϭϮϵϱ 
ĂŶŶĐŐĂƌƌĞƩΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗   sĂĐĂŶƚ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗ 
^ŚĞŝůĂ��ƌŽǁŶ �ŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƐ�ĂďŽǀĞ 

WƌĞƐƐ�dĞĂŵ͗ 
�ŶŶ�'ĂƌƌĞƩ͕�WĂƵů��ŶŽĐŬ͕��ŶŶĞƩĞ�ZŽƐĞ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�KƌŐĂŶŝƐĞƌ͗ 
^ŚĞŝůĂ��ƌŽǁŶ �ŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƐ�ĂďŽǀĞ 

KƵƟŶŐƐ�KƌŐĂŶŝƐĞƌƐ͗ 
:ŽŚŶΘ�^ƵĞ��ŽĐŽĐŬ ϬϮϬ�ϴϰϲϰ�ϱϵϵϬ� 
ũŽŚŶďŽĐŽĐŬΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ͗ 
ZŽď��ůĂƌŬ  ϬϮϬ�ϴϮϴϵ�ϭϱϬϯ 
ƌŽďĞƌƚ͘ĐůĂƌŬϵΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ� 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ  ͗
�ĂŶ�^ůŽĂŶ  Ϭϭϲϴϵ�ϴϯϴϴϭϵ 

�ƌŽŵůĞǇ�&Ž��tĞďƐŝƚĞ͗ 
ǁǁǁ͘ďƌŽŵůĞǇĨŽĞ͘ĐŽ͘ƵŬ 
WĞƚĞƌ�'ĂŶĚŽůĮ 
ƉĞƚĞƌŐĂŶĚŽůĮΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ĚŵŝŶ�dĞĂŵ͗ 
:ƵĚǇ�WĂůŵĞƌ 'ƌŽƵƉ�ĞŵĂŝůƐ 
ďƌŽŵůĞǇĨŽĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
ZŽď��ůĂƌŬ ĨĂĐĞďŽŽŬ�ĐŽ�KƌĚŝŶĂƚŽƌ 
ďƌŽŵůĞǇĨŽĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
�ŶŶĞƩĞ�ZŽƐĞ 
�ŶŶĞƩĞ͘ƌŽƐĞϭΛŶƚůǁŽƌůĚ͘ĐŽŵ 

�ĂŵƉĂŝŐŶƐ 

EĂƚƵƌĞͬdƌĞĞƐ͗� 
:ƵĚǇ�WĂůŵĞƌ͕��ŶŶĞƩĞ�ZŽƐĞ�Θ��ŝĂŶĂ�,ƵƌĚ 

�ŶƟ�&ƌĂĐŬŝŶŐ͗� 
�ŶŶ�'ĂƌƌĞƩ�Θ�:ŽŚŶ��ĂƚůŝŶ 

WůĂƐƟĐƐ͗� 
�ŶŶĞƩĞ�ZŽƐĞ͕�:ƵĚǇ�WĂůŵĞƌ͕�^ŚĞŝůĂ��ƌŽǁŶ�
Θ�sŝǀ�'ĂƌĚŶĞƌ 

�ůŝŵĂƚĞ͗� 
�ŶŶ�'ĂƌƌĞƩ�;ĂĐƟŶŐͿ��ŝůů�WƌŝĞƐƚůĞǇ�Θ�sĂͲ
ĐĂŶĐǇ 



 

�Ϯϰ 

ZĞƵƐĞ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƉƵďůŝƐŚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�
ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŝŶ�
ƌĞĐĞƉƟŽŶ�͘��ŶǇ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ��&Ž��ĨƌŽŵ�ƐĂůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ  ͘

EŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ�^ĞĐƟŽŶ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ƌŽŵůĞǇ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�;�&Ž�Ϳ�ƚŚĞŶ�ŚĞůůŽ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�
tĞ�ĂƌĞ� ĂŶ� ĂĐƟǀĞ� ůŽĐĂů� ŐƌŽƵƉ�ĂĸůŝĂƚĞĚ� ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů� &ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů  ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�^ŚĞŝůĂ��ƌŽǁŶ�Žƌ��ŶŶ�'ĂƌƌĞƩ�;ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ� ƉĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘Ϳ� �ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĐŽŵĞ� ĂůŽŶŐ� ƚŽ� ŽŶĞ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�DĞĞƟŶŐ�
,ŽƵƐĞ͕�ZĂǀĞŶƐďŽƵƌŶĞ�ZŽĂĚ͕��ƌŽŵůĞǇ�-�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŐŽŝŶŐ�ĚŽǁŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�Įůů� ŝŶ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƵƐ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ďĞůŽǁ͘ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶͬZĞŶĞǁĂůΎ�&Žƌŵ�;ΎĚĞůĞƚĞ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ 
/�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ��ƌŽŵůĞǇ� &ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ� ĂŶĚ� ĞŶĐůŽƐĞ�ŵǇ�ĂŶŶƵĂů� ƐƵďͲ
ƐĐƌŝƉƟŽŶ�;άϴ�ƐŝŶŐůĞͬάϭϱ�ĐŽƵƉůĞͬĨĂŵŝůǇ͘Ϳ�/�ĂůƐŽ�ĞŶĐůŽƐĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�;ŽƉƟŽŶĂůͿ�ŽĨ�͙ ͙͙�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉ  ͘

EĂŵĞ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ 

�ĚĚƌĞƐƐ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘�
͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�WŽƐƚ��ŽĚĞ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ 

�ŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŚŽďďŝĞƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ  ͍

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘  ͘
WůĞĂƐĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ƚŽ͗��ƌŽŵůĞǇ�&Ž�͕�Ϯ��ƵĐŬƐ��ƌŽƐƐ��ŽƩĂŐĞƐ͕��ŚĞůƐĮĞůĚ�sŝůůĂŐĞ͕�
KƌƉŝŶŐƚŽŶ͕� <ĞŶƚ� �Zϲ� ϳZE͘�KƚŚĞƌ� ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐĞŶƚ� ƚŽ�
ďƌŽŵůĞǇĨŽĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶƐŝĚĞ͘ 


