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�ŝĂƌǇ��ĂƚĞƐ 

�ĞĐ�ϯƌĚ͕�;dƵĞƐĚĂǇͿ��ƌŽŵůĞǇ�&Ž�͛Ɛ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐ�-� /ƚ͛Ɛ�dŚĂƚ�dŝŵĞ�ŽĨ�zĞĂƌ��ŐĂŝŶ͊�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽƵƌ� ƐĞĂƐŽŶĂů� ƐŽĐŝĂů͕� ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ƋƵŝǌ�ǁŝƚŚ� ĨŽŽĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ�-� ϳ͘ϯϬƉŵ��
&ƌŝĞŶĚƐ�DĞĞƟŶŐ�,ŽƵƐĞ͕�ZĂǀĞŶƐďŽƵƌŶĞ�ZŽĂĚ͕��ƌŽŵůĞǇ͘ �<ŝĐŬŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ�&ĞƐƟǀĞ�^ĞĂͲ
ƐŽŶ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ǁĞ�ůĞƚ�ŽƵƌ�ŚĂŝƌ�ĚŽǁŶ�Ă�ďŝƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůŝƐĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƌŽƵŶĚĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞůů͊��dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĨĞǁ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽďǀŝͲ
ŽƵƐůǇ�Ă�ůŽƚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŶŽǁ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŽŶ�Ă�ƌĞůĂǆĞĚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŽ�
ƌŽƵŶĚ�Žī�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 

�ĞĐ� ϮϴƚŚ� ;^ĂƚƵƌĚĂǇͿ� ͚tŝŶƚĞƌ�tĂůŬ͛ :ŽŝŶ� dŚĞ� &ƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ� :ƵďŝůĞĞ� �ŽƵŶƚƌǇ� WĂƌŬ� ĨŽƌ� Ă�
ǁĂůŬ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂƌŬ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ͘� �>ĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ��ƌƵĐĞ͕�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇŽƌĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŝůĚůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŬ͘ DĞĞƚ�Ăƚ��ůĂĐŬďƌŽŽŬ�>ĂŶĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͕��ZϮ�ϴ�z�;ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�
ƚŽ� �ƌŽŵůĞǇ�,ŝŐŚ� ^ĐŚŽŽůͿ� Ăƚ� ϭϬ͘ϯϬĂŵ͘� dŚĞ�ǁĂůŬ� ƐŚŽƵůĚ� ůĂƐƚ� ĂďŽƵƚ� ĂŶ� ŚŽƵƌ͕� WůĞĂƐĞ�
ǁĞĂƌ� ĨŽŽƚǁĞĂƌ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ƌŽƵŐŚ� Žƌ�ŵƵĚĚǇ� ƚĞƌƌĂŝŶ  ͘tĞůů� ďĞŚĂǀĞĚ� ĚŽŐƐ� ĂƌĞ�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞ͊��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ďĂĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�:ŽŚŶ�ŽŶ�Ϭϳϵϱϲ�ϴϬϭϳϲϭ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ  ͘

:ĂŶ�ϳƚŚ�;dƵĞƐĚĂǇͿ��ƌŽŵůĞǇ�&Ž�͛Ɛ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ��'D͕�ϳ͘ϯϬƉŵ͘ 

:ĂŶ�ϭϲƚŚ�;dŚƵƌƐĚĂǇͿ�:ŽŝŶ�dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�:ƵďŝůĞĞ�WĂƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�YƵŝǌ�EŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
'ĂƌĚĞŶ� ZŽŽŵ͕� ^ƚ� �ƵŐƵƐƟŶĞ͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚ͕� ^ŽƵƚŚďŽƌŽƵŐŚ� >ĂŶĞ͕� �ƌŽŵůĞǇ� �ZϮ� ϴ�d� Ăƚ�
ϳ͘ϯϬƉŵ͘ >ĞĚ�ďǇ�:ĞŶŶŝĞ�ZĂŶĚĂůů͕�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƟŶĞ��ĞƌŬƐŚŝƌĞ͘���ĨƵŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ� ĨƵŶĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ� :ƵďŝůĞĞ� �ŽƵŶƚƌǇ� WĂƌŬ  ͘EŝďďůĞƐ͕� ƚĞĂ� ĂŶĚ�
ĐŽīĞĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�-�ǇŽƵ͛ƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚƌŝŶŬƐ�ƚŽŽ͘ dĞĂŵƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϲ�
ƉĞŽƉůĞ͘�DĂŬĞ�ƵƉ�Ă�ƚĞĂŵ͕�Žƌ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�
Ă�ƚĞĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘ �EŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďŽŽŬ  ͘�ŶƚƌǇ�άϱ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŵĂŝů�ƵƐ�ŽŶ�ďƌŽŵůĞǇĨŽĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�Žƌ�ĂƐŬ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

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�&ƌŝĚĂǇ�ϮϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ 

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

ZĞƋƵĞƐƚ 

�ŽĞƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ŬŶŽǁ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ŽůĚ�ĐůŽĐŬƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
͚ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͍͛� /Ĩ�ƐŽ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ͘� 

^ŝŵŝůĂƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ�ƉůĞĂƐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ŵĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ͘ 
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EŽǀĞŵďĞƌ�DĞĞƟŶŐ�ZĞƉŽƌƚ 
�ŶŶĞ��ůĂƌŬ 

ZŽƐŝĞ� �ĂƌǁĂůŬĞƌ͕� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� KĸĐĞƌ�
ĨƌŽŵ�Ζ�ƵŐůŝĨĞΖ͕�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽƚĂůͲ
ůǇ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶͲ
ƐĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ϰϬ͕ϬϬϬ�
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ũĞǁĞů�ďĞĞƚůĞƐ�-�ϰ͕ϬϬϬ�ƐƉĞĐŝĞƐ͖ �ŵŽƚŚƐ�Θ�
ďƵƩĞƌŇŝĞƐ� -� Ϯ͕ϱϬϬ͖� ďĞĞƐ͕� ǁĂƐƉƐ� ĞƚĐ͖�
ĚƌĂŐŽŶŇŝĞƐ�Θ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͖�ƐůƵŐƐ͕�ƐŶĂŝůƐ͕�ũĞůůǇͲ
ĮƐŚ� ĂŶĚ� ĂŶĞŵŽŶĞƐ͕� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� Ă� ΖĨĂůƐĞΖ�
ƐĐŽƌƉŝŽŶ� ;ĚŝīĞƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ƚǇƉĞͿ͖�ŵŝůůŝƉĞĚĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞŶƟƉĞĚĞƐ�ĞƚĐ͘� 

dŚĞǇ� Ăůů� ŚĞůƉ� ƵƐ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�-� ŝŶ� ŐĞŶͲ
ĞƌĂů� ƉŽůůŝŶĂƟŽŶ͕� ƐŽŝů� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ŶĂƚƵƌĂůůǇ�
ĐůĞĂƌŝŶŐ� ƵƉ� ƌƵďďŝƐŚ� ĂŶĚ� ƉĞƐƚƐ� ƚŽ� ŵĂŶ͘�
dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĨŽŽĚ� ĨƌŽŵ� ƐŚĞůůĮƐŚ͕� ƐŝůŬ� ĨŽƌ�
ĐůŽƚŚĞƐ͕� ŚĞĂůŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƵƐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůĞĞĐŚĞƐ͕� ŵĞŶƚĂů� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ũŽǇ� ŝŶ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂŶƚƐ͕� ďĞĞƐ�
ĂŶĚ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƟĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�
ĨĞǁ� ŝŶƐĞĐƚƐ� ƐƚƵĐŬ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĐĂƌ� ǁŝŶĚͲ
ƐĐƌĞĞŶƐ�ĂƐ�ŽĨ�ŽůĚ�ĂŶĚ�Ă� ƐƵĚĚĞŶ�ĚĞĐůŝŶĞ�
ŝŶ� ŚŽŶĞǇ� ďĞĞƐ͘� dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ƐƚƵĚǇ� ŝŶ�
'ĞƌŵĂŶǇ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝŬĞ� 'ĞŽƌŐĞ�
DŽŶďŝŽƚ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� Ă�
ƐŚŽĐŬŝŶŐ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�Ϯϳй�ŽǀĞƌ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ͕�
ĂŶĚ�Ă�ϰϬй�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�
ǇĞĂƌƐ͘���ƚĞƌƌŝďůĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŝŶ�EĂƚƵƌĞ�-�ŶŽ�
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ůĞŌ�ďǇ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƵƌǇ͘� 

/Ŷ� :ĂƉĂŶ͕� ĂŌĞƌ� ƵƐŝŶŐ�EĞŽ͘� ƐƉƌĂǇƐ� ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ� ůĞƐƐ� ĮƐŚ� ĂŶĚ� ĂŶĞŵŽŶĞƐ͘� DŽƚŚƐ�
ǁĞƌĞ� ŝŶ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽǀĞƌ� ĨŽƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĞŐ� ƚŚĞ�
tŚŝƚĞ-ůŝŶĞ� �Ăƌƚ� ŵŽƚŚ͘� dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ� �ƵĐŬŽŽƐ� ŶŽǁ͕� ĂŶĚ� ƐĞǀĞŶ� ƐƉĞͲ
ĐŝĞƐ�ŽĨ�ďƵŵďůĞ�ďĞĞƐ�ŚĂĚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ� ;ϳϬй�
ĨƌŽŵ� ϭϵϬϬ� -� ϭϵϴϬͿ� ǁŝƚŚ� ƚǁŽ� ƐƉĞĐŝĞƐ�
ŶŽǁ�ĞǆƟŶĐƚ͘��ĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͕�ϭϮϬϬ �ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ĞǆƟŶĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ĂŶĚ�

ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶΖƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŵĞĚŝĂ�
ŚĞĂĚůŝŶĞƐ͘ tŚǇ� ŝƐ� ƚŚŝƐ� ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͍��ǀĞͲ
ƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�Ă� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂŶĚ� ƌĞͲ
ůŝĞƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŽŽ� ŵƵĐŚ� ƟĚǇŝŶŐ͕� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĐŽŶƚƌŽů͕�
ŶŝƚƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�
ĞǀĞŶ�ŇĞĂ�ĐŽŶƚƌŽů� ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĞƚƐ�ĐĂŶ�ĞŶĚ�
ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�-�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ǁŝůĚ�ŇŽǁĞƌ�
ŵĞĂĚŽǁƐ͕� ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ� EĂƚƵƌĞΖƐ� ďĂůͲ
ĂŶĐĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�
ƉůĂŐƵĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶƐĞĐƚƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� >ĂǀĞŶĚĞƌ�
ĂŶĚ� ZŽƐĞŵĂƌǇ� ďĞĞƚůĞ� ;ŵĞƚĂůůŝĐͿ͕� ĂŶĚ�
�Žǆ� ĐĂƚĞƌƉŝůůĂƌ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� -�
ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ďǇ�ŚĂŶĚ  ͘ ��ĂƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞ�
ǁŚĞŶ�ŝŵƉŽƌƟŶŐ�ƉůĂŶƚƐ͕�ǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ͘� 

�ĂŵƉĂŝŐŶƐ� ŚĂǀĞ� ĚŽŶĞ� ŵƵĐŚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂǁĂƌĞ� -� ůŽŽŬŝŶŐ� ĂŌĞƌ� ďĞĞƐ� -
ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ŽǀĞƌ
-ŐƌĂǌŝŶŐ͕� ƉůŽƵŐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐƵƫŶŐ� ƌŽƚĂͲ
ƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ϲ͕ϱϬϬ� ŚĞĐƚĂƌĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ŐŝǀĞŶ� ŝŶ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚΖƐ�ŶŽƚ�ŶĞĂƌůǇ�
ĞŶŽƵŐŚ͘� tĞ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ƚƌǇŝŶŐ� ŵĂƉƉŝŶŐ�
ƉŽůůŝŶĂƚŽƌ� ΖĐŽƌƌŝĚŽƌƐΖ� ŽĨ� ǁŝůĚ� ŚĂďŝƚĂƚ� -�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ǁŝůĚůŝĨĞ� ƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚĞƉƉŝŶŐ�
ƐƚŽŶĞƐ� ;�ůŝŶĞƐͿ͘� Ζ^ŽůŝƚĂƌǇΖ� ďĞĞƐ� ŚĂǀĞ�
ĐŽŵĞ� ŽǀĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽŶƟŶĞŶƚ͕� dŝŐĞƌ�
ŵŽƚŚƐ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĚƵĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ�ǁĂƌŵĞƌ� ĐůŝŵĂƚĞ͕� ĚƌĂŐŽŶŇŝĞƐ� ĂƌĞ�
ďĂĐŬ� ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� �ŝŐ� �ƵƩĞƌŇǇ�
�ŽƵŶƚ͕� ƚŚĞ� ŽŶĐĞ� ĞǆƟŶĐƚ� >ĂƌŐĞ� �ůƵĞ�
ďƵƩĞƌŇǇ�ŝƐ�ĂďƵŶĚĂŶƚ͘��ǆƉĞƌƚƐ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ�ƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ďŝƌĚƐ͕�ďĂƚƐ�ĞƚĐ͘� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ďƵŵďůĞ� ďĞĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� Ζ^Śƌŝůů� �ĂƌĚĞƌ�
ďĞĞΖ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉŝƚĐŚĞĚ�ďƵǌǌ͕�ĂŶĚ�
ŝƐ� ĚŽŝŶŐ� ǁĞůů� ŝŶ� ƚŚĞ� ^͘�͘� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
dŚĂŵĞƐ��ƐƚƵĂƌǇ͕�E͘�<ĞŶƚ�ĂŶĚ��ƐƐĞǆ͘� 

ZŽƐŝĞ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞ-
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ŽǀĞƌ-�ŐƌĂǌŝŶŐ͕�dƌŝĨŽͲ
ůŝƵŵ͕� �ůŽǀĞƌ͕� ĚĞĂĚ� EĞƩůĞ� ĂŶĚ � ĚĞĂĚ�
ŐƌĂƐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ďĞĞƐ� ƚŽ� ĨŽƌĂŐĞ� ĂŶĚ � ŶĞƐƚ͘�
^ŚĞ� ƚŚĞŶ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ƐŽŵĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�
�ƵĞ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ�ƟĐŬƐ� ŝŶ�



 

�ϰ 

ƚŚŝƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůǁĂǇƐ� ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ� ƚŽ� ŚĂŶĚ� ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
h^�͘ dŚĞ��ƐŝĂŶ�ůĂĚǇďŝƌĚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽǁ�ďĞ�
ůĞŌ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ �ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŶĂƟǀĞ�
ƐƉĞĐŝĞƐ͘�EŽƚ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�ŚǇƐƚĞƌŝĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ� ΖĨĂůƐĞΖ� tŝĚŽǁ� ƐƉŝĚĞƌ͕� ĂƐ� ŝƚƐ� ďŝƚĞ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨĂƚĂů͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ� ŝŶ� ƚŽƵĐŚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� &ĂƌŵĞƌƐ� hŶŝŽŶ͘�
ZŽƐŝĞ� ĞŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĂŶŬŝŶŐ� ƵƐ� ŝĨ� ǁĞ�
ƉůĂǇĞĚ� ƚŚĞ� >ŽƩĞƌǇ͕� ĂƐ� �ƵŐůŝĨĞ� ŐŽƚ� ŝƚΖƐ�
ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽƩĞƌǇ�&ƵŶĚ  ͊

^ĞĐŽŶĚ�,ĂůĨ� 
^ŚĞŝůĂ��ƌŽǁŶ 

>ŽĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŐƌŽƵƉƐ� -� ŽƵƌͲ
ƐĞůǀĞƐ͕� 'ƌĞĞŶĞƌ� ĂŶĚ� �ůĞĂŶĞƌ� �ƌŽŵůĞǇ�
;Θ��ĞǇŽŶĚͿ͕�>ŝǀŝŶŐ�^ƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ��ƌŽŵůĞǇ�
zŽƵƚŚ� ^ƚƌŝŬĞϰ�ůŝŵĂƚĞ� ŚĂǀĞ� ĨŽƌŵĞĚ� Ă�
�ůŝŵĂƚĞ� �ŽĂůŝƟŽŶ͕� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŐĞƫŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĐŽŵͲ
ŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌďŽŶ�ŶĞƵƚƌĂů�ƚĂƌŐĞƚ͘� �tĞ�
ǁŝůů� ĂůƐŽ� ďĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĂƌƚŚ��ůŝŵĂƚĞ��ĐƟŽŶ�'ƌŽƵƉ�-� ^Ăŵ�'ĞĞ�
ŝƐ� ƐƉĞĂƌŚĞĂĚŝŶŐ� ƚŚŝƐ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�
ŝƐ� ďĞŚŝŶĚ� ƵƐ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�
ůŽĐĂů� DWƐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ� ƚŽ� ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ŵŽƌĞ� ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ĂǁĂƌĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐŽĂů� ŽĨ�
ƐŝŐŶŝŶŐ� ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� &Ž�� �ůŝŵĂƚĞ� �ĐƟŽŶ�
WůĂŶ͘ 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌƚŚĐŽŵͲ
ŝŶŐ� ĞůĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĨĞůƚ� ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ�
ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ͘� �&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�
ŚĂǀĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐƌŝƐŝƐ͕� ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ͕� ŐƌĞĞŶĞƌ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕� ĚŽƵďůŝŶŐ� ƚƌĞĞ� ĐŽǀĞƌ� ĞƚĐ͘��
'ƌĞĞŶĞƌ� ĂŶĚ� �ůĞĂŶĞƌ� �ƌŽŵůĞǇ� ;Θ� �ĞͲ
ǇŽŶĚͿ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ůŽĐĂů� ŚƵƐͲ

ƟŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞƐĞ͘ 

dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�&ƌĂĐŬŝŶŐ�ƐƚĂůů�ŝŶ��ƌŽŵůĞǇ�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ� ŝŶ� ĨŽƵů� ǁĞĂƚŚĞƌ� ďƵƚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ůĞĂŇĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵďůŝĐ͘� �ĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ƉĞƟƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶĞĚ͘ 

KŶ�ƚŚĞ�WůĂƐƟĐƐ� ĨƌŽŶƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ŽŶ�ƉůĂƐƟĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WůĂŶ͘� �tĞ�ǁĞƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ� ŽĨ�
ĞǀĞŶƚƐ͖� ǁĞ� ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ��ƵĚŚĂŵ�&ĞƚĞ� ƚŽ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĞŐ�ƐĐŚŽŽů�ĨĞƚĞƐ͘��dŚĞ�
ƚĂŬĞĂǁĂǇ� ĨŽŽĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁĂƐ� ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĐƵůƉƌŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ͘��tĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ� ůŝƐƚƐ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐĞƐ� ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� ��ŶŶĞƩĞ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ�
ƵƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉůĂƐƟĐ� ĨƌĞĞ� ƐŚŽƉ� Ăƚ� >ĞĞ�
'ƌĞĞŶ� ĂŶĚ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŽŶĞ� Ăƚ�
^ŽƵƚŚďŽƌŽƵŐŚ͘� :ƵĚǇ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĚĞƚĂŝůƐ�
ŽĨ�dĞƌƌĂ�ǇĐůĞ͘ 

hŶĚĞƌ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ĐŚŝĞĨ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ�
�ĞŶƚƌĞ� ;�ƌŽŵůĞǇ� WĂůĂĐĞͿ� ƐŝƚĞ� ĂŶĚ� ĂŶ� ĂůͲ
ƚĞƌĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ŽĐĂů� WůĂŶ� Ăƚ� Ă� ƌĞĐĞŶƚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽŶƚƌŽů� ŵĞĞƟŶŐ͘� � dŚĞ�
�ŝǀŝĐ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŝƐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ  ͘
 
 
 

WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�&ŝůŵ��Ž-ŽƉĞƌĂƟǀĞ� 
DĂƌǇ�^ƟƌůŝŶŐ 

�ůŝƐƚĂŝƌ� ĂŶĚ� /�ǁĞƌĞ� ǀĞƌǇ� ůƵĐŬǇ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ�
ŽŶĞ�ŽĨ��ŶŶ�'ĂƌƌĞƩΖƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�Įůŵ�ĞǀĞͲ
ŶŝŶŐƐ�ůĂƐƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
&ŝůŵ��Ž-ŽƉĞƌĂƟǀĞ͘ 



 

�ϱ 

dŚĞƐĞ�ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ĞǀĞŶŝŶŐƐ� ĂůǁĂǇƐ� ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ� Ă� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ�
ďƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ŐĞƚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ  ͘

KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌŝƚĂďůĞ�ƐƵŵƉƚƵͲ
ŽƵƐ� ĨĞĂƐƚ͘� dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� Ăůů� ƐŽ� ŵƵĐŚ� ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ͘ 

dŚĞ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă�ŵŽƐƚ� ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƐŚŽƌƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĮůŵƐ͘�DŽƐƚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�ĂďũĞĐƚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�
ǁŚŽ� ŚĂĚ� ůŽƐƚ� ŵĂŶǇ� ĨĂŵŝůǇ� ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵŽƚŚĞƌƐ͕� ĨĂƚŚĞƌƐ͕� ďƌŽƚŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ�
ƐŵŝůŝŶŐ� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ� Ăƚ� ƉĂŝŶƐ� ƚŽ� ƉŽŝŶƚ� ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌƐĞ�Žī�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŵ͘��� ůĞƐͲ
ƐŽŶ�ƚŽ�ƵƐ�Ăůů�/�ƚŚŝŶŬ  ͘

tĞ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ǀĞƌǇ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ��ƌ�:ĂǇ�'ŝŶŶ�ǁŚŽ�ůĞĚ�ĂŶ�
ĂŶŝŵĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ĮůŵƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƚŽ� ŚĞĂƌ� ŽƚŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞΖƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽĨ� ǀŝĞǁ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂŵĞ�ĮůŵƐ͘ 

DĂŶǇ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� �ŶŶ� ĂŶĚ� ŚĞƌ� ĐŽ-
ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�
�Ž� ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ͘� &ŝůŵƐ� ĂƌĞ� ĂůͲ
ǁĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�
ďƵƚ� ŐĞƚ� ŝŶ� ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ��ŶŶ�ĂŶĚ� ƐŚĞ�ǁŝůů�
ƉƵƚ�ǇŽƵ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŵĂŝůŝŶŐ� ůŝƐƚ͘� zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ŐůĂĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŝĚ  ͊
 
 
 
��tŽƌƚŚǇ��ǁĂƌĚ� ĨŽƌ� 'ƌĞĞŶĞƌ�Θ�
�ůĞĂŶĞƌ��ƌŽŵůĞǇ�;Θ��ĞǇŽŶĚͿ 

dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�WĂƌŝƐĂ��ĂŶǀĞƌƐ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬͲ
ĞŶ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŽĨ�'ƌĞĞŶĞƌ�Θ� �ůĞĂŶĞƌ�

�ƌŽŵůĞǇ�;Θ��ĞǇŽŶĚͿ͘��Ě͘ 
KŚ�ŵǇ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ͕�/�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�
ďĞůŽǁ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĂŵĂǌŝŶŐ�
ĨƌŝĞŶĚƐͬĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͊� dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ŐƵǇƐ� ƐŽ�
ƐŽ� ƐŽ� ŵƵĐŚ� ĨŽƌ� Ăůů� ǇŽƵƌ ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͊  

zŽƵΖǀĞ� ĚĞĮŶŝƚĞůǇ� ŚĞůƉĞĚ� ŐŝǀĞ� ŵĞ� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌĂŐĞ͕�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ăůů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ΗŬĞĞƉ� ŽŶ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ŽŶΗ� ĚĞƐƉŝƚĞ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŬŶŽĐŬ� ďĂĐŬƐ� -� ǇŽƵ� ŐƵǇƐ�
ĂƌĞ� ƚŚĞ� ��^d͊� �ŶĚ� ĞǆƚƌĂ� ƐƉĞĐŝĂů� ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ� dŽŵ� ĨŽƌ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ� ŵĂŶǇ� ĞǆƚƌĂ� ďĞĚ�
ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�Ăůů�ƌŽƵŶĚ͕�
ƐŽ� /� ĐŽƵůĚ� ƐŽ� ĂĐƟǀĞůǇ� ƐƚƌŝǀĞ� ƚŽ� ďƵŝůĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ŶĞŝŐŚͲ
ďŽƵƌƐ�Θ�ďĞǇŽŶĚ  ͊
 
,ŝ�WĂƌŝƐĂ͕ 

/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůů͘ 

�Ɛ� ǇŽƵ� ŵĂǇ� ďĞ ĂǁĂƌĞ͕� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ� ǁĞ�
ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�Ă� ůŽĐĂů�ŚĞƌŽ�
ǁŚŽ�ŐŽĞƐ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�
ĚƵƚǇ� ƐŽ�ǁĞ� ĐĂŶ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞŵ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝͲ
ƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ͘�  

tĞ� ĂƌĞ� ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ƐĂǇ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĐŚŽƐĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŶŽŵŝŶĞĞƐ�ƚŽ�ǁŝŶ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌΖƐ�>ŽĐĂů�,ĞƌŽ͘ 

dŚĞ� >ŽĐĂů� ,ĞƌŽ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚĂŬĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƚĂŐĞ� ŽŶ� ϭϳƚŚ� EŽǀĞŵďĞƌ� ƚŽ� ƐǁŝƚĐŚ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͛Ɛ� ůŝŐŚƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚŽͲ
ƉŚĞƌ� �ŝŐŐŝŶƐ� ĨƌŽŵ� �ŚƵƌĐŚŝůů� dŚĞĂƚƌĞ͛Ɛ�
�ůĂĚĚŝŶ� ƉĂŶƚŽŵŝŵĞ͕� ďƵƚ� ǇŽƵ� ǁŝůů� ĂůƐŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ� άϮϱϬ� ŽĨ� ƐŚŽƉƉŝŶŐ� ǀŽƵĐŚĞƌƐ� ƚŽ�
ƐƉĞŶĚ� ŝŶ� dŚĞ� 'ůĂĚĞƐ͕� Ă� ĨĂŵŝůǇ� ƚŚĞĂƚƌĞ�
ƟĐŬĞƚ� ĨŽƌ� dŚĞ� �ŚƵƌĐŚŝůů� dŚĞĂƚƌĞ͕� ĨĂŵŝůǇ�
ďŽǁůŝŶŐ� ǀŽƵĐŚĞƌ� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� Ă� ĨƌĞĞ� ĚĂǇ�
ƉĂƐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐǇŵ�Ăƚ� dŚĞ�WĂǀŝůŝŽŶ� ĂŶĚ�Ă�



 

�ϲ 

 άϮϱϬ� ĚŽŶĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ŽĨ� ǇŽƵƌ�
ĐŚŽŝĐĞ͘�  

^Ž�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ�EŽǀĞŵͲ
ďĞƌ� ĨƌŽŵ� ϭϳ͘ϬϬ� ƚŽ� ϭϴ͘ϬϬ͕� ǁŚĞƌĞ� ǇŽƵ�
ǁŝůů� ũŽŝŶ� ŽƵƌ� ĂďŽǀĞ� ƚĞĂŵ� ŽŶ� ƐƚĂŐĞ ƚŽ�
ƚƵƌŶ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝŶ��ƌŽŵůĞǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�
/�ĚŽ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ  ͘

/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ  ͘  

<ŝŶĚ�ZĞŐĂƌĚƐ 
^ŽŶĂůŝ�dĂŶŬ 
zŽƵƌ��ƌŽŵůĞǇ��/���ǀĞŶƚƐ�Θ�DĂƌŬĞƟŶŐ�
�Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 

 
 
�ŽŶŶŝŶŐƚŽŶ�^ƋƵĂƌĞ�ZĞǀŝƐŝƚĞĚ 
^ŚĞŝůĂ��ƌŽǁŶ� 

&ŝŶĚŝŶŐ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� >ĂŵďĞƚŚ-
sĂƵǆŚĂůů� ĂƌĞĂ� ŽŶ� Ă� ďůĞĂŬ͕� ƌĂŝŶǇ� ĂŶĚ�
ďŝƩĞƌůǇ� ĐŽůĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĚĂǇ�ĂŶĚ� ƌĞĂůŝƐͲ
ŝŶŐ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� �ŽŶŶŝŶŐƚŽŶ�
^ƋƵĂƌĞ͕� ƚŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵĨŽƌƟŶŐ�
ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�ŝŶ�Ă�ĐŽƐǇ�ĐĂĨĠ�ĚƌĞǁ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
/ƚĂůŽ� �ĞůŝĐĂƚĞƐƐĞŶ� ǁŚĞƌĞ� ǁĞ͛Ě� ďĞĞŶ�
ŵĂĚĞ� ƐŽ� ǁĞůĐŽŵĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ�
ǀŝƐŝƚĞĚ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ͘� dŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŝƫŶŐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚĂďůĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĚĞĞĚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ�
ĨƵůůǇ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ͕�ĮƌƐƚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�
ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌŶŝŶŐ� ĐŽīĞĞ͕� ůƵŶĐŚ͕� ĂŶĚ� ĂŌĞƌŶŽŽŶ�
ƚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐŶĂĐŬƐ͘� &Žƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�
ŶŽ� ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͕� ƐŝƫŶŐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ďŝƩĞƌ�ǁŝŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ͘�/ŶƐŝĚĞ�ŝƚ�
ǁĂƐ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ĐŽƐǇ� ĂŶĚ� ƐŶƵŐ� -� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ�
ĨĂĐƚ� ǀĞƌǇ� ƟŶǇ� ĂŶĚ� ǁĞ� ŽŶůǇ� ũƵƐƚ� ŵĂŶͲ
ĂŐĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ  ͘ 

dŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞ͛Ě� ŶŽƟĐĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ� ƐĞĞŵĞĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂƉͲ

ƉĂƌĞŶƚ͘ WĞŽƉůĞ�Ăůů�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŇŽǁĞĚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�
ĨŽƌƚŚ͘�  /ƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŵƵĐŚ� ƚŚĞ� ŚƵď� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� �ůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ŽŶ� ƐĂůĞ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� /ƚĂůŽ͛Ɛ�ŽǁŶ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�-� >ŽŶĚŽŶ�ŚŽŶĞǇ͕�ůŽĐĂů�ŵŝĐƌŽ-
ďƌĞǁĞƌǇ� ďĞĞƌ� ĂŶĚ� ƉĂůĞ� ĂůĞ͕� sĂƵǆŚĂůů�
WĂƌŬ� ůĂǀĞŶĚĞƌ� Žŝů͕� ĂŶ� ŽǀĞƌ� ƐŝǆƟĞƐ� ĐůƵď͕�
ĂƉƉĞĂů� ĨŽƌ� ŚĞůƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŐĂƌͲ
ĚĞŶ͕� ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ǁĂƐŚŝŶŐ� ƵƉ� ůŝƋƵŝĚ� ƌĞĮůůͲ
ŝŶŐ͕� Ă� ůŽĐĂů� Dƌ� &ŝǆŝƚ� ƚƌŝĂůůŝŶŐ� Ă� ƐĐŚĞŵĞ�
ǁŚĞƌĞďǇ� ǇŽƵ� ĚĞƉŽƐŝƚ� ǇŽƵƌ� ďƌŽŬĞŶ�
͚dĞĂƐDĂĚĞƐ͕͛� ƚǇƉĞǁƌŝƚĞƌƐ� Žƌ� ŽůĚ� ƚĞĚĚǇ�
ďĞĂƌƐ� ;ĂŶĚ� ŚĞ� ƋƵŽƚĞƐ� Ă� ƉƌŝĐĞ� ƚŽ� ƌĞƉĂŝƌ�
ƚŚĞŵͿ͕� Ă� ĐŽŵƉŽƐƚ� ƐĐŚĞŵĞ� ƚŽ� ĚĞƉŽƐŝƚ�
ǇŽƵƌ� ĐŽŵƉŽƐƚ͕� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĐŽŽŬďŽŽŬ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ůŽĐĂů�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐůŽƐƵƌĞ͕� tŚŽ� 'ŝǀĞƐ� Ă�
�ƌĂƉ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ůŽŽ�ƉĂƉĞƌ͕�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽͲ
ƐƉĞĐƟǀĞ�'ƌĞĞŶ�DW͕�ŇĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƐƵƉƉĞƌ�
ĐůƵď�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ� ǇŽŐĂ͘� >ŽĐĂů� ĂƌƟƐĂŶƐ͕� ƚƌĂĚĞƌƐ͕�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƐŚŽƉƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ůŝƐƚĞĚ͘� tĞ�
ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� DŝůůĞƌƐ� 'ĞŶĞƌĂů�
^ƚŽƌĞƐ� ŝŶ� �ůĂĐŬ� WƌŝŶĐĞ� ZŽĂĚ� ƐĞůůŝŶŐ� ŽƌͲ
ŐĂŶŝĐ�ĨŽŽĚ�ŽĨ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ͕�ďŝůůĞĚ�ĂƐ� ͚��ůŽĐĂů�
ŵŝƌĂĐůĞ͘��Ž�ǀŝƐŝƚ͊͛�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƟĐͲ
ƵůĂƌůǇ� ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ� ĂŶĚ� ƚĞŵƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� �ĐŽǀĞƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƐŚŽƉ�ǁŝŶĚŽǁ͘  

/�ƌĞĂĚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĂƚ�>ŽŶĚŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ǀŝůůĂŐĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ƚƌƵĞ� ŽĨ� sĂƵǆͲ
ŚĂůů͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůǇ� ƚŚĞ� ůŽǀĞůŝĞƐƚ� ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƉŝƌŝƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�Ăůů  ͘ 
 
 
^ĞŶŝŽƌ�DŽŵĞŶƚƐ 

WĞŶĞůŽƉĞ� >ŝǀĞůǇ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ŚĞƌ� ďŽŽŬ�
͚�ŵŵŽŶŝƚĞƐ� ĂŶĚ� >ĞĂƉŝŶŐ� &ŝƐŚ͕͛� ǁƌŝƩĞŶ�
ĂƐ�ƐŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĞŝŐŚƚǇ͕� ĂƐ�͞ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�



 

�ϳ 

ĨƌŽŵ� ŽůĚ� ĂŐĞ͕� ƚŚŝƐ� ƉůĂĐĞ� Ăƚ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ�
ĂƌƌŝǀĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƐƵƌƉƌŝƐĞ� -� ĂŵͲ
ďƵƐŚĞĚ͕�Žƌ�ƐŽ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐĞĞŵ͙͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĞǁ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ĂŐĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĐĂŶ�
ƌĞƉŽƌƚ� ŽŶ� ŝƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͖�
ǇŽƵ� ĂƌĞ� Ă� ŶĂƟǀĞ� ŶŽǁ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁ� ǁŚĂƚ�
ŐŽĞƐ� ŽŶ� ŚĞƌĞ͘͟�  ^ŚĞ� ƐƉĞĂŬƐ� ŽĨ� ŚŽǁ� Ă�
ůŝĨĞƟŵĞ�ŝƐ�͞ĞŵďĞĚĚĞĚ͖�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŇŽĂƚ�
ĨƌĞĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚĞƚŚĞƌĞĚ� -�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�
ƚŽ� ƉůĂĐĞƐ͕� ƚŽ� ƉĞŽƉůĞ͘͟ �  ^ŚĞ� ƚĂůŬƐ� ĂďŽƵƚ�
͞ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚ� ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ� ďĂůůĂƐƚ� ŽĨ�
ŵĞŵŽƌǇ͙͘��ŶĚ�ǁŚĞŶ�/� ůŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵǇ�
ĐůƵƩĞƌĞĚ�ŚŽƵƐĞ�-�ŵŽƌĞ�ďĂůůĂƐƚ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ďĂůůĂƐƚ� -� /� ĐĂŶ� ƐĞĞ�ŵǇƐĞůĨ� ŽĚĚůǇ� ŝĚĞŶƟͲ
ĮĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŝƚ͘͟  

^ŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ǁŽƌůĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ƚŽ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͗�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�
ƚŚĞ�^ƵĞǌ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϱϬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵďĂŶ�
ŵŝƐƐŝůĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϲϬƐ͘�^ŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝƐͲ
ĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ŵĞŵŽƌǇ� ĂŶĚ� ŚŽǁ�
ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ� ƟŵĞ� ƉĂƐƐĞƐ� ƐůŽǁůǇ� ǁŚĞŶ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ĂǁĂŝƟŶŐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŵŽŵĞŶƚŽƵƐ� ůŝŬĞ�
ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ� ŽĨ� Ă� ůŽǀĞĚ� ŽŶĞ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĮŶĂů�
ĐŚĂƉƚĞƌ� ƐŚĞ� ƉŝĐŬƐ� Ɛŝǆ� ƚŚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ�
͞ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚŽ�/�Ăŵ͘͟ 

��ƵŶŝƋƵĞ� ĂŶĚ� ǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐͲ
ƟǀĞ�ŽŶ�ŽůĚ�ĂŐĞ͘  
 
 
�Ž�zŽƵ�ZĞŵĞŵďĞƌ�dŚĞƐĞ  ͍

�ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚĂŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďŽďƐ  ͘

tŚĞŶ� DŽƚŚĞƌƐ� ŚĂĚ� ƉĂƟĞŶĐĞ� ĂŶĚ� &ĂͲ
ƚŚĞƌƐ�ŚĂĚ�ũŽďƐ͘ 

tŚĞŶ�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŽƌĞ�ŚĂŶĚ�
ŵĞ�ĚŽǁŶ�ƐŚŽĞƐ͘ 

�ŶĚ� ds� ŐĂǀĞ� ŽŶůǇ� ƚǁŽ� ĐŚĂŶŶĞůƐ� ƚŽ�
ĐŚŽŽƐĞ͘ 

�ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƉĞŶŶǇ�ďŝƚƐ  ͘

tŚĞŶ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ŶƵƌƐĞƐ� ƚŽ�
ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŝƚƐ͘ 

tŚĞŶ� ƐŶŽǁďĂůůƐ� ǁĞƌĞ� ŚĂƌŵůĞƐƐ͗� ŝĐĞ�
ƐůŝĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘ 

�ŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ũƵŵƉĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�
ŚĂŶĚ�ŬŶŝƩĞĚ͘ 

�ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŚŽƚ�ŐŝŶŐĞƌ�ďĞĞƌƐ͘ 

tŚĞŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƐŽ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ͘ 

tŚĞŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ� ǁŚĂƚ� ŽůĚĞƌ�
ĨŽůŬƐ�ƐĂŝĚ͘ 

�ŶĚ� ƉŽƚ� ǁĂƐ� Ă� ƚŚŝŶŐ� ǇŽƵ� ŬĞƉƚ� ƵŶĚĞƌ�
ǇŽƵƌ�ďĞĚ͘ 

�ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�>ŝƐƚĞŶ�ǁŝƚŚ�DŽƚŚĞƌ͘ 

tŚĞŶ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ� ǁĞƌĞ� ĨƌŝĞŶĚůǇ� ĂŶĚ�
ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ 

tŚĞŶ�ĐĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ƌĂƌĞ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƉůĂǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘ 

tŚĞŶ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ŵĂĚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĐĂůůƐ͗�WŽůŝĐĞ�
ǁĂůŬĞĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƚ͘ 

�ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�DŝůůŝŐĂŶ͛Ɛ�'ŽŽŶƐ͘ 

tŚĞŶ� ďƵƩĞƌ� ǁĂƐ� ďƵƩĞƌ� ĂŶĚ� ƐŽŶŐƐ� Ăůů�
ŚĂĚ�ƚƵŶĞƐ͘ 

/ƚ� ǁĂƐ� ĚƵŵƉůŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ĚŝŶŶĞƌ� ĂŶĚ� ƚƌŝŇĞ�
ĨŽƌ�ƚĞĂ͘ 

�ŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ďƌĞĂŬ�ǁĂƐ�Ă�ĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĞĂ͘ 

�ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ��ŝǆŽŶ͛Ɛ��ŽĐŬ�'ƌĞĞŶ͘ 

�ƌĂĐŬĞƌũĂĐŬ� ƉĞŶĐŝůƐ� ĂŶĚ� >ǇŽŶƐ� ŝĐĞ�
ĐƌĞĂŵ͘ 

tŚĞŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĐŽƵůĚ� ĨƌĞĞůǇ� ǁĞĂƌ� EĂͲ
ƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�ŐůĂƐƐĞƐ͘ 

�ŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�Ăůů�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ZKEd�ŽĨ�



 

�ϴ 

ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ 

�ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌŽĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĞůŝŶŐ  ͘

tŚĞŶ� ŵŽďŝůĞƐ� ǁĞƌĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�
ŚƵŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ͘ 

tŚĞŶ� ǁŽŽĚǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƉŽƩĞƌǇ� ŐŽƚ�
ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ 

�ŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĚƌĞĂŵĞĚ�ŽĨ�Ă�ǁŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŽŽůƐ͘ 

�ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�Ă�ůĂĚ  ͘

/� ĐĂŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ� ƐŵŝůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵŶ� ƚŚĂƚ� /�
ŚĂĚ͘ 

,ŽƉƐĐŽƚĐŚ� ĂŶĚ� ƌŽůůĞƌ� ƐŬĂƚĞƐ͗� ƐŶŽǁďĂůůƐ�
ƚŽ�ůŽď͘ 

�ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚĂŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ďŽďƐ  ͘

 

^ƚƌĂǇ� ƚŚŽƵŐŚƚ� -� ŝĨ� �ƌĞǆŝƚ� ĚŽĞƐ� ŚĂƉƉĞŶ͕�
ǁŝůů� ǁĞ� ŐŽ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ĨĞĞƚ� ĂŶĚ� ŝŶĐŚĞƐ� ĨŽƌ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ�
ŝŶĨƵƌŝĂƟŶŐ� ŵŝůůŝŵĞƚƌĞƐ͕� ĂŶĚ� ǁŝůů� ǁĞ� ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ƌĞĐŝƉĞƐ�ŝŶ�
ƉŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽƵŶĐĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŐƌĂŵƐ  ͍
 
 
 
DŝůůĞƌ͛Ɛ�DƵƩĞƌŝŶŐƐ� 
�ŚƌŝƐ�DŝůůĞƌ 

tĞ� ƚŚŝŶŬ� ǇŽƵ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŐƵĞƐƐ�
ǁŚĂƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚŝƐ� ŵŽŶƚŚ͍�
tĞůů͕� ŝĨ�ǁĞ� ũƵƐƚ�ŵĞŶƟŽŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ� ƌĂŝŶ͕�
ǇŽƵ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŝĚĞĂ͘� ^ŝŶĐĞ� dƵĞƐĚĂǇ�
ϮϰƚŚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƵŶƟů� ϮϱƚŚ� KĐƚŽďĞƌ͕� ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ϭϲϰŵŵ�ŽĨ�ƌĂŝŶ͕�Žƌ�ŝŶ�ŽůĚ�ŵŽŶͲ
ĞǇ͕� ϲЪ͛͛� Žƌ� ϭϰϰ͕ϬϬϬ� ŐĂůůŽŶƐ� ŽĨ� ƌĂŝŶ� ƉĞƌ�
ĂĐƌĞ͘�EĞĞĚůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ƐƋƵĂƐŚǇ  ͊

tĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ƉůĂŶƚ� ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ� ǁŚĞĂƚ� ĂŶĚ� ďĂƌůĞǇ� ĐƌŽƉ͕� ƐŽ� ŚĂǀĞ�

ŵĂĚĞ� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ĨŽƌŐĞƚ� ƉůĂŶƟŶŐ�
ŶŽǁ� ĂŶĚ� ƉůĂŶƚ� Ăůů� ƐƉƌŝŶŐ� ĐƌŽƉƐ͘� �ůů� ďĞͲ
ŝŶŐ�ǁĞůů͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĚƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ� ƚŽ� ŚŽůĚ� ƚŚĞ� ǁĞŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ǁŽŶ͛ƚ�ƌŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƚ͘ 

dŚĞ� ǁŚĞĂƚ� ĂŶĚ� ďĂƌůĞǇ� ƐĞĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƌŶ�ƵŶƟů�
ŶĞǆƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ŽƌĚĞƌĞĚ�
ƚŚĞ� ǁŚĞĂƚ� ĂŶĚ� ďĂƌůĞǇ� ƐĞĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŐ�ƉůĂŶƟŶŐ͘�dŚĞ�ƐĞĞĚ�ǁĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂƵƚƵŵŶ� ĚƌŝůůŝŶŐ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ĚƌŝůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŝƐ�Ă�ďŝĂŶŶƵĂů�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Ă�ƚƌƵĞ�ĂŶŶƵĂů͘�tŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ� ƐĞĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚƐ� ŶŽǁ� ĂƌĞ�
ǁĞĞĚƐ͘� �Ɛ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ŝŵĂŐŝŶĞ͕� ƚŚŝƐ� ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵ�ĂŶĚ� ŝŶ�
ŽƵƌ� ůŝĨĞ� ƟŵĞ� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ŶĞǀĞƌ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ͘�EŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘ 

�Ɛ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� KĐƚŽďĞƌ͕� ƚŚĞ� ǁŚĞĂƚ�
ĂŶĚ�ďĂƌůĞǇ�ĐƌŽƉ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�
ϭϱй�ƉůĂŶƚĞĚ͕�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǇĞĂƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĂďŽƵƚ�ϴϱй�ƉůĂŶƚĞĚ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƌĂŝŶĨĂůů�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ŶĂƟŽŶͲ
ĂůůǇ͘�dŚĞ�ƐůƵŐƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŚƵŐĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͕� ƐŽ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ǁĞ�ǁŽŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ͘� dŚĞ� ďŝŐ� ƉƌŽďůĞŵ� ŶŽǁ�
ǁŝůů� ďĞ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚĂŐĞ� ŽĨ� ƐƉƌŝŶŐ� ƐŽǁŶ�
ƐĞĞĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽƵƌ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƐĞĐƵƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐĞĞĚ͘ 

KŶ�ƚŚĞ�ƉůƵƐ�ƐŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚĂƌǀĞƐƚ� ŝƐ�ƵƉ�
ĂŶĚ� ůŽŽŬŝŶŐ� ŐŽŽĚ͕� ĂƐ� ƚŽŽ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŐƌĂƐƐ͘�
dŚĞ� ƐĞĞĚ� ĐĂŵĞ� ĞĂƌůǇ� ƐŽ� ǁĞ�ǁĞƌĞ� ĂďůĞ�
ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŚĂƚ� ƉůĂŶƚĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƌĂŝŶƐ�
ƐƚĂƌƚĞĚ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ� ƚŚĞ�ĮĞůĚ� ƚƌŝĂůƐ� ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ďǇ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�ŶĞǆƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�
tĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ŽĐĐƵƉŝĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƌĞƉĂŝƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĂƌŶƐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŝŶ�
ƉŽƵƌŝŶŐ�ƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�



 

�ϵ 

ŶŽƚ� ĞĂƐǇ� Žƌ� ƐĂĨĞ� ƐŽ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ƚĞĂ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ� ƐĞĞŶ�ĂŶǇ� ƌĞĚǁŝŶŐƐ� ǇĞƚ�ďƵƚ�
ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŚƚĞĚ�
ŝŶ� <ŶŽůĞ� WĂƌŬ͘� /ƚ� ǁŝůů� ďĞ� ůŽǀĞůǇ� ƚŽ� ŚĞĂƌ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚĨĂƌĞƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŇǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĚǁŝŶŐƐ͘� �ĂŶŶŽƚ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ� ůŝŬĞ�ŽŶ�^ƚ͘�>ƵŬĞ͛Ɛ�ĚĂǇ͕�ϴƚŚ�
KĐƚŽďĞƌ�ďƵƚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�EŽǀĞŵďĞƌ  ͘

/Ĩ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞĂƌ�Ă�ĚƵĐŬ  ͕

DŽƐƚ�ŽĨ�ǁŝŶƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƐůƵƐŚ�ĂŶĚ�ŵƵĐŬ  ͘

^ƚĞǀĞ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�DŝůůĞƌ 
�ŽƵƌƚ�>ŽĚŐĞ�&Ăƌŵ 
 
 
��&ĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŽŶƚŚ 

�ŽŶĐƌĞƚĞ ŚĂƐ� Ă� ŵĂƐƐŝǀĞ� ĐĂƌďŽŶ� ĨŽŽƚͲ
ƉƌŝŶƚ 
�ĞŵĞŶƚ͛Ɛ�ŵĂŝŶ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆͲ
ŝĚĞ�;�KϮͿ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ 

/Ĩ� ƚŚĞ�ĐĞŵĞŶƚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁĞƌĞ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ͕�
ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ůĂƌŐĞƐƚ�ĞŵŝƩĞƌ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�-�ďĞŚŝŶĚ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^͘  

/ƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� �KϮ� ƚŚĂŶ�
ĂǀŝĂƟŽŶ�ĨƵĞů�;Ϯ͘ϱйͿ�ĂŶĚ�ŝƐŶΖƚ�ĨĂƌ�ďĞŚŝŶĚ�
ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ ;ϭϮйͿ͘  

�ŶǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ŝƚĞŵƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ�ƉůĞĂƐĞ  ͘

 

^ĂĚ�EĞǁƐ 

/� Ăŵ� ǁƌŝƟŶŐ� ƚŽ� ǇŽƵ� ƚŽĚĂǇ� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶĞǁƐ͘��ŌĞƌ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�&ƌŝĞŶĚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂůŵŽƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�
ƚŚĞ� ��K͕� /� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ� ƚŚĂƚ� /�
ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�

DĂƌĐŚ͘� 
/� ĨĞĞů� ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ� ƉƌŽƵĚ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ƟŵĞ�
ĂƐ� �ŚŝĞĨ� �ǆĞĐƵƟǀĞ͘� �ŽǁŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ�
ŽĨ� ůŽĐĂů� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐŽŵĞ�ďŝŐ�ǁŝŶƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�–�
ĨƌŽŵ� ƐƚŽƉƉŝŶŐ� ĨƌĂĐŬŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�
ďĞĞƐ� ƚŽ� ďůŽĐŬŝŶŐ� ĐůŝŵĂƚĞ-ǁƌĞĐŬŝŶŐ� ƉƌŽͲ
ũĞĐƚƐ͘ 

/� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ƉůĞĂƐƵƌĞ� ŽĨ� ŐĞƫŶŐ� ƚŽ�
ŬŶŽǁ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ǇŽƵ� ĚƵƌŝŶŐ� ŵǇ� ƟŵĞ� Ăƚ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�/�ĮƌƐƚ�ŐŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͛Ɛ�>ŽĐĂů�'ƌŽƵƉƐ�ĂƐ�Ă�
ƚĞĞŶĂŐĞƌ͕� ǁŚĞŶ� /� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ƚŽ� ƐĂǀĞ� ZĂŝŶŚĂŵ� DĂƌƐŚĞƐ�
ŶĞĂƌ�ǁŚĞƌĞ�/�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ��ƐƐĞǆ  ͘

/� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ĂŶĚ�
ŵŽƟǀĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ�
ůŽĐĂů� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ� ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌƐ͕�ǁŚŽ� ĂƌĞ�
ĚƌŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘� 

�Ɛ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕� &ƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ĂƌƚŚ� ŝƐ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽĚĂǇ� ĂƐ� ŝƚ� ĞǀĞƌ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ͘�dŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�
ǁŽƌŬ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨŽƌĐĞ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ͘�/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ� ƌŽůĞ�ŽƵƌ� ůŽĐĂů� ŐƌŽƵƉƐ�ƉůĂǇ�–�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ͘ 

/�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
�ŚŝĞĨ� �ǆĞĐƵƟǀĞ� Ăƚ� dŚĞ� tŝůĚůŝĨĞ� dƌƵƐƚƐ�
ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐͲ
ŝĐĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ŶĂƚƵƌĞ͘ 

tĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶ� ƚŽƵĐŚ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ŐƌŽƵƉƐ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ĨĞǁ� ŵŽŶƚŚƐ� ƚŽ� ůĞƚ� ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐƚĞƉƐ� ĂƐ� ǁĞ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ƚŽ�



 

�ϭϬ 

ŚŝƌĞ� Ă� ŶĞǁ� ��K͘�tĞ� ĂƌĞ� ŬĞĞŶ� ƚŽ� ŚĞĂƌ�
ǇŽƵƌ� ǀŝĞǁƐ� ŽŶ� ǁŚĂƚ� ǇŽƵ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ�
ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͘ 

/ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ƌĞĂů� ŚŽŶŽƵƌ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ�
�ŚŝĞĨ� �ǆĞĐƵƟǀĞ�ŽĨ� &ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ�
ĂŶĚ� /� ǁŝůů� ĂůǁĂǇƐ� ƌĞŵĂŝŶ� Ă� ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ� ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝͲ
ŶĂƌǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ  ͘

tŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ� 
 

 

 

�ƌĂŝŐ��ĞŶŶĞƩ� 

�ƌĂŝŐ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŽ�
ƵƐ�ĂƐ�Ă�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�Ă�ǁŽƌƚŚǇ���K�ŽĨ�
EĂƟŽŶĂů�&Ž�͘�tĞ�ǁŝƐŚ�Śŝŵ�Ăůů� ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ďĞƐƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ƉŽƐƚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
Śŝŵ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ƚŽ�ƵƐ� ŝŶ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ƉĞƌŚĂƉƐ͘ 

 

 

/ŶĨŽ�ŽŶ�dĞƌƌĂ�ǇĐůĞ� 
:ƵĚǇ�WĂůŵĞƌ 

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŵŽŶƚŚ� Žƌ�
ƚǁŽ͕� ŽƵƌ� ŐƌŽƵƉ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŚĂƫŶŐ͕� Ăƚ�
ŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�dĞƌƌĂ�ǇĐůĞ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟŽŶ� ŝŶ� ŽƵƌ� ŶĂŵĞ͘� dĞƌƌĂ�ǇĐůĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞĐǇĐůĞƐ� ƚŚĞ� ͚ŶŽŶ-
ƌĞĐǇĐůĂďůĞ͕͛� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ƟƌĞƐŽŵĞ� ďŝƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�
ĚƵƐƚďŝŶƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ǇŽƵ�ŵĂĚ͊�� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƚǁŽ�ǁĂǇƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
ĚŽ� ƚŚŝƐ� -� ǀŝĂ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĨƌĞĞ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� Žƌ� ďǇ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� Ă� �ĞƌŽ�
tĂƐƚĞ� �Žǆ͘� dŚĞ� ĨƌĞĞ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ƉƌŽͲ

ŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ� ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ďƌĂŶĚƐ͕�ŵĂŶƵͲ
ĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘� �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚƌŽƉ-Žī�ůŽĐĂͲ
ƟŽŶƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚǇƉĞ� ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�-��ƵƌƚƐ��ĞĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ͕�ĐƌŝƐƉ�
ƉĂĐŬĞƚƐ͕� ĐŽŶĨĞĐƟŽŶĞƌǇ͕� �ŽůŐĂƚĞ� ŽƌĂů�
ĐĂƌĞ͕�<W�ƐŶĂĐŬƐ͕�ƌŝŶŐ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ͕�^ƉŽŶŐƚĞǆ͕�
tĞůĞĚĂ�ĂƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘ 

/Ĩ� ǁĞ� ǁĞŶƚ� ƚŚĞ� ƌŽƵƚĞ� ŽĨ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� Ă�
�ĞƌŽ�tĂƐƚĞ��Žǆ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ƚŚƌĞĞ� ƐŝǌĞƐ� ƚŽ�
ĐŚŽŽƐĞ� ĨƌŽŵ͕� ĂŶĚ� ƉĂǇ� ĨŽƌ� -� ^ŵĂůů� -�
άϭϰϱ͘ϯϯ͕� ŵĞĚŝƵŵ� -� άϮϯϲ͘ϱϵ͕� ůĂƌŐĞ� -�
άϯϵϲ͘ϳϯ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�Ăůů�ďƌĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ
-ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ͘� �Kƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�Ă�ďƌĂŶĚĞĚ�ĂƌĞĂ�ďŽǆ�ŽŶůǇ͕�ĞŐ�ƐŚŽĞƐ�
Θ� ĨŽŽƚǁĞĂƌ͕� ƐĂĨĞƚǇ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ƉůĂƐƟĐ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ƉůĂƐƟĐ�ďŽƩůĞ�ƚŽƉƐ�ĂŶĚ� ůŽĂĚƐ�
ŵŽƌĞ͘ 

tĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁĂƐƚĞ� ďŽǆ� ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŽƉƟŽŶ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ďĞƐƚ� ƚŽ�
ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĂƐƚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘�� 

/Ĩ� ĂŶǇŽŶĞ� ĨĞĞůƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ͕� ƉůĞĂƐĞ�
ĚŽ� ŐĞƚ� ŝŶ� ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ� ƵƐ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ǀŝĂ� ŽƵƌ�
ĞŵĂŝů� ĂĚĚƌĞƐƐ͕� ďƌŽŵůĞǇĨŽĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
Žƌ�ďǇ�ĐŚĂƫŶŐ�ƚŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƐͲ
ƟĐƐ� ƚĞĂŵ͕� Žƌ� ďƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ƵƉ� Ăƚ� Ă�
ŵŽŶƚŚůǇ� ŵĞĞƟŶŐ͘� KƵƌ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϮϬ�
ŵĞĞƟŶŐ� ŝƐ� ŽƵƌ� �'D͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨĞĐƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŚĞĂĚ͘ 

 

 

 

 

 
 



 

�ϭϭ 

DĂůů�WƌĞĐŝŶĐƚ�^ƚĂůů� 
�ŶŶ�'ĂƌƌĞƩ 

�� ďŝŐ� ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƚŽ� ZŽď͕� �ŝĂŶĂ͕� ZƵƚŚ�
ĂŶĚ�:ŽŚŶ�ĨŽƌ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�Ă�ĐŽůĚ͕�ƌĂŝŶǇ�
ĚĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƚĂůů� ǁŝƚŚ� �ƌŽŵůĞǇ� �ŐĂŝŶƐƚ�
&ƌĂĐŬŝŶŐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϲƚŚ͘ 

tĞ� ŐĂǀĞ� ŽƵƚ�
ƋƵŝƚĞ� Ă� ĨĞǁ�
ůĞĂŇĞƚƐ� ĂŶĚ�
ŐŽƚ� ƐŽŵĞ� ƐŝŐͲ
ŶĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĞƟƟŽŶ͘ 

:ŽŚŶΖƐ� ǁŝŶĚ�
ƚƵƌďŝŶĞ� ŵŽĚĞů�
ĂƩƌĂĐƚĞĚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ�
ǁĞ� ŚĂĚ� ŵƵƐŝĐ�
ƚŽ� ĐŚĞĞƌ�ƵƐ�ƵƉ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽůĚ͊�
tĞ� ĂůƐŽ� ŚĂĚ�
ŐŽŽĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�dŚĞ�DĂůů� 

 

ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĸĐĞƌ͕�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŽƵƌ� &Ž�� ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ĂŶĚ�
ǁŝƐŚĞĚ�ƵƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͊� 

�ŌĞƌǁĂƌĚƐ͕� ǁĞ� ǁĂƌŵĞĚ� ƵƉ� ŝŶ� EŝĐŬΖƐ�
ĐĂĨĠ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͊ 



 

�ϭϮ 

�ŚŝƐůĞŚƵƌƐƚ� �ŽŵŵŽŶƐ� �ŽŶƐĞƌǀĂͲ
ƚŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚŝƐůĞŚƵƌƐƚ�^ŽĐŝĞƚǇ� 
�ŶŶĞ��ůĂƌŬ 

^ƵĞ͕�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�/ �ǁĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƐŵĂůů�ĞǆŚŝďŝͲ
ƟŽŶ� ƉƵƚ� ŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŚŝƐůĞŚƵƌƐƚ� �ŽŵͲ
ŵŽŶƐ� �ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŚŝƐůĞŚƵƌƐƚ�
^ŽĐŝĞƚǇ� ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� ŽŶ� ϭϲƚŚ� EŽǀĞŵͲ
ďĞƌ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌƐ�;ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ;Žƌ� ŶŽƚͿ� ŽĨ� ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͕�
ǁŝůĚ� ŇŽǁĞƌƐ͕� ďŝƌĚƐ� ĂŶĚ� ďƵƩĞƌŇŝĞƐ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶƐ͘� 

dŚĞ� 'ƌĞĞŶ� tŽŽĚƉĞĐŬĞƌ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ�
ƐƉŽƩĞĚ�ŵŽƌĞ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ĂƐ� ŚĂĚ� ZŝŶŐůĞƚ͕�
'ĂƚĞŬĞĞƉĞƌ͕� �ƌŽǁŶ� �ƌŐŽƐ� ĂŶĚ� WĂŝŶƚĞĚ�
>ĂĚǇ� ďƵƩĞƌŇŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚƌŝŬŝŶŐ� dŝŐĞƌ�
ŵŽƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚĞĂƌƚĞŶŝŶŐ͘� 

dĂŬŝŶŐ�Ă�ŐƵŝĚĞĚ�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽŶĚƐ͕�
ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌŝŶŐ�ďǇ�ƌĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ� ǁĂƚĞƌ� ĚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƌŽĂĚƐ͕� ĂŶĚ� ĂďŽƵƚ� Ăůů� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƌƚĞͲ
ďƌĂƚĞƐ͕� ĂŶĚ� ĮƐŚ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ƵŶͲ
ǁĂŶƚĞĚ� ŐŽůĚĮƐŚ� Θ� ƚĞƌƌĂƉŝŶƐ͊Ϳ� ŶŽƚ� ƚŽ�
ŵĞŶƟŽŶ� <Žŝ� �ĂƌƉ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƐŽ�
ŵƵĐŚ� ŽǀĞƌ� ĮǀĞ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ƚŽ�
ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐŶΖƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽǆǇͲ
ŐĞŶ�ĨŽƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�Θ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�ĂůůŽǁ�ĂŶǇ�
ŐƌĞĞŶĞƌǇ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘� 

dŚĞƐĞ� ŽŶĐĞ� ŐƌĂǀĞů� ƉŝƚƐ� ;ĂƐ� ŽŶ� �ůĂĐŬͲ
ŚĞĂƚŚͿ�ŶŽǁ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĨĞĂƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵĂŶǇ� ǁĂƚĞƌ� ďŝƌĚƐ� ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ͘�tĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ŚŽƚ�
ΖΖĐƵƉƉĂΖΖ� ĂŶĚ� ďĞĂƵƟĨƵů� ƉŚŽƚŽƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ĨƵŶŐŝ�ĞƚĐ͘�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ  ͘

 

 

 

 

�ĂŵƉĂŝŐŶ�hƉĚĂƚĞƐ 

�ůŝŵĂƚĞ͕��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ 
�ŶŶ�'ĂƌƌĞƩ 

&ůŽŽĚĞĚ�h<�ĂŶĚ�sĞŶŝĐĞ 

dŚĞ� ŇŽŽĚƐ� ŝŶ� zŽƌŬƐŚŝƌĞ� ĂŶĚ� /ƚĂůǇ� ĂƌĞ�
ƐĂĚůǇ�Ă�ƟŵĞůǇ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ǁŝůĚ�ĮƌĞƐ͘� 

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ��ŐĞŶĐǇ �ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌͲ
ůǇ� ĚƌĞĚŐĞ� ƌŝǀĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌ� ŶŽƚ� ƐƚĞƉƉŝŶŐ� ŝŶ� ĞĂƌůŝĞƌ� ǁŝƚŚ� ĂƌŵǇ�
ĂŝĚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ǁŚŝĐŚ� ĞŶĂďůĞƐ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��h�ŝƌŽŶŝĐĂůůǇ͘  

/Ŷ� sĞŶŝĐĞ͕� ǁŚĞƌĞ� ϴϱй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŇŽŽĚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ďƵƌĞĂƵͲ
ĐƌĂĐǇ� ŝŶ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞĂ� ĚĞĨĞŶĐĞƐ� ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝĚĚůĞ� ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ĂƌĞ�ƌŽƫŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͘ 

 

�ĂǀŝĚ��ƩĞŶďŽƌŽƵŐŚ�^ƉĞĂŬƐ�KƵƚ 

Ζ,ƵŵĂŶƐ� ŚĂǀĞ� ŵĂĚĞ� Ă� ƚƌĂŐŝĐ� ŵĞƐƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉůĂŶĞƚΖ� �ĂǀŝĚ� �ƩĞŶďŽƌŽƵŐŚ� ŚĂƐ�
ƐĂŝĚ͕ � ǁŚĞŶ� ůĂƵŶĐŚŝŶŐ� ŚŝƐ� ŶĞǁ� ����
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� Ζ^ĞǀĞŶ� tŽƌůĚƐ� KŶĞ�
WůĂŶĞƚΖ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŽŶ� Ă� ŶŽƚĞ� ŽĨ� ŽƉƟͲ
ŵŝƐŵ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� Ăůů�
ůŝǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉůĂŶĞƚ͘� ,Ğ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ�
ƉĂŝĚ� ƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� 'ƌĞƚĂ� dŚƵŶďĞƌŐ� ĂŶĚ�
ƉƌĂŝƐĞĚ� ΖŚĞƌ� ƉĂƐƐŝŽŶ͕� ŝŶƐŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞΖ͘  

'ƌĞƚĂ� dŚƵŶďĞƌŐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĞŶǀŝƌŽŶͲ



 

�ϭϯ 

ŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ� ĂƌĞ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂǀĞů� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� Ăƚ� ƐŚŽƌƚ� ŶŽƟĐĞ͕� ĂƐ�
ƚŚĞ� hE� �ůŝŵĂƚĞ� �ŚĂŶŐĞ� �KWϮϱ� ĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ� ŚĂƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ĨƌŽŵ� �ŚŝůĞ� ƚŽ� ^ƉĂŝŶ�
ĂŶĚ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮŶĚ�-�ϭϯƚŚ͘ 

dŚĞ� ���� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ǁŝůů� ƉƵƚ� ĂŶ� ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ĞƉŝƐŽĚĞ͘�^ĐĞŶĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ůŽŶĞ͕�
ŐƌĞǇ-ŚĞĂĚĞĚ�ĂůďĂƚƌŽƐƐ�ĐŚŝĐŬ� ŝŶ��ŶƚĂƌĐƟͲ
ĐĂ�ďĞŝŶŐ�ďůŽǁŶ�Žī�ŝƚƐ�ŶĞƐƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƐƚŽƌŵƐ͘ 

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲ
ĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶƟĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚƵŵďůŝŶŐ� 'ƌĞƚĂ�
dŚƵŶďĞƌŐ͕� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ŚĞƌ� ĚĂǇƐ� ĂƌĞ� ƉƵďͲ
ůŝƐŚĞĚ� ŽŶ� ŚĞƌ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ� ƉĂŐĞ͘� /Ĩ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ǇŽƵƌ� ĐƵƉ� ŽĨ� ƚĞĂ͕� ƚŚĞŶ� ǇŽƵ� ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ�h^��Ă� ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŐŽ�ŽŶ�Ă� ƌĂĐͲ
ŝŶŐ�ǇĂĐŚƚ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĨƵƐƐ͕�
ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞƐƚ�
ŽŶ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĞǀĞƌǇ� &ƌŝĚĂǇ� ǁŚŝůĞ�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƟŶĞŶƚ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
�ŚŝůĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� hE� ĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�^ƉĂŝŶ͕�ƐŚĞ�ŚƵƌƌŝĞĚůǇ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŚĞůƉ� ŽŶ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞͲ
ĚŝĂ� ĂŶĚ� ŐŽƚ� ƚŚĞ� ŽīĞƌ� ŽĨ� Ă� ĐĂƚĂŵĂƌĂŶ�
ƌŝĚĞ� ďĂĐŬ� ƚŽ� �ƵƌŽƉĞ͘� zŽƵ� ĐĂŶ� ĂĐƚƵĂůůǇ�
ƚƌĂĐŬ� ƚŚĞ� ďŽĂƚ� Ăƚ͗� ǁǁǁ͘ƐĂŝůŝŶŐ-
ůĂǀĂŐĂďŽŶĚĞ͘ĐŽŵ��Ě  ͘

 

dŚĞ�DŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ŽŶ�&ƌĂĐŬŝŶŐ 

/ƚ� ŝƐ� ŐŽŽĚ� ŶĞǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŚĂǀĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă� ŵŽƌĂƚŽƌŝƵŵ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝƚǇ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ĨƌĂĐŬŝŶŐ� ŚĂƐ� ŽŶůǇ� ďĞĞŶ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶ� ĞůĞĐƟŽŶ�
ƉůŽǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�ƐŚŽƌƚ�ŶŽƟĐĞ͘�dŚĞ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌĂĐŬͲ
ŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ǀĞƐƚĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƚŽ�
ƌĞƐƚĂƌƚ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� dŚĞ� ĞĂƌƚŚͲ
ƋƵĂŬĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� WƌĞƐƚŽŶ� EĞǁ� ZŽĂĚ� ĂƌĞĂ�

ŚĂǀĞ� ŵĂĚĞ� Ă� ďŝŐ� ŝŵƉĂĐƚ� ĂŶĚ� ƌĂŝƐĞĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘  

dŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐ� >ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌƐ�
ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ŵŽŶƚŚƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ƟŵĞ� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶ� ƉƌŽƚĞƐƟŶŐ� ĂŶĚ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ� ĐŽƵƌƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� tĞ� ŽǁĞ�
ƚŚĞŵ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĚĞďƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ΖdŚĞ� 'ĂƚǁŝĐŬ� 'ƵƐŚĞƌΖ� Ăƚ�
,ŽƌƐĞ�,ŝůů�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�Žŝů͕�ĂƐ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŝůůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

&ŽƵƌ�ŵŽƌĞ�Žŝů�ǁĞůůƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŝŶ��ƌŽŵͲ
ůĞǇ� &Ž�� ŽďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂƉͲ
ƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�Ϯϱ�
ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� Žŝů� ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ͘� �ŶͲ
ŽƚŚĞƌ�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ� ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘ 

 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ 

�ĂŵĂŐŝŶŐ� ĨŽƐƐŝů� ĨƵĞů-ƉŽǁĞƌĞĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ũĞƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĐƌĂƉƉĞĚ�ďǇ�ϮϬϮϱ͕�Ă�ƚŚŝŶŬ�
ƚĂŶŬ�ŚĂƐ�ǁĂƌŶĞĚ͘ 

dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ϭϮϴ͕ϬϬϬ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ũĞƚ� ŇŝŐŚƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕�
ŵĂŬŝŶŐ� ƵƉ� ϲ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� �ƌŝƚĂŝŶΖƐ� Ăŝƌ�
ƚƌĂĸĐ� ƚŽƚĂů͕� ǁŝƚŚ� Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ� ϭϰ͕ϬϬϬ�
ŇŝŐŚƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ��ƵƌŽƉĞ͘ 

�� ƚǇƉŝĐĂů�ƉƌŝǀĂƚĞ� ũĞƚ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ� ũŽƵƌŶĞǇ�
ǁŝƚŚŝŶ� �ƵƌŽƉĞ� ĞŵŝƚƐ� ĂďŽƵƚ� ϳ� ƟŵĞƐ� ĂƐ�
ŵƵĐŚ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŐĂƐĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ũŽƵƌŶĞǇ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐůĂƐƐ� ŽŶ� ĂŶ�
ĂŝƌůŝŶĞ͕� ĂŶĚ� ϭϬ� ƟŵĞƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ŇŝŐŚƚ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘  

&Žƌ� ĂŶ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ũŽƵƌŶĞǇ� ŵĂĚĞ� ďǇ�
ŚŝŐŚ�ƐƉĞĞĚ�ƌĂŝů͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ϭϱϬ�ƟŵĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ͘�
dŚĞ� ůĂƩĞƌ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ĂůƐŽ� ƌĂŝƐĞƐ� ƚŚĞ�



 

�ϭϰ 

ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ,^Ϯ� ǁŚŝĐŚ� &Ž��
ŽĸĐŝĂůůǇ�ŽƉƉŽƐĞƐ͘ 

 

^ƵƉƉůŝĞƐ� dŚĂƚ� �ŽŶ͛ƚ� �ŽƐƚ� ƚŚĞ�
�ĂƌƚŚ 

dŚŝƐ�ĐŽůƵŵŶ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐ�Ăůů͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶĞƐƚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ǁĞ�ĐĂŶ͘��ŶǇ�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�
�Ě͘ 

ǁǁǁ͘ŐƌĞĞŶĮŶĚĞƌ͘ĐŽ͘ƵŬ� -� Ă� ƌĞĂůůǇ� ƵƐĞͲ
ĨƵů� ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĐŽŵƉĂͲ
ŶŝĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘ 

EĂƚƵƌĂůůǇƚŚŝŶŬŝŶŐ 
hŶŝƚ� Ϯ� Dŝůů� >ĂŶĞ� dƌĂĚŝŶŐ� �ƐƚĂƚĞ͕� Dŝůů�
>ĂŶĞ͕��ƌŽǇĚŽŶ͕��ZϬ�ϰ���ϬϮϬ�ϯϴϱϲ�ϯϱϴϴ� 
ǁǁǁ͘ŶĂƚƵƌĂůůǇƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ĐŽŵ 
�ƌŽŵĂƚŚĞƌĂƉǇ͕� ƐŬŝŶĐĂƌĞ͕� ŚĂŝƌĐĂƌĞ� ĞƚĐ͘�
ƵƐŝŶŐ�ŶŽŶ�ĂŶŝŵĂů� ƚĞƐƚĞĚ͕� ůŽĐĂů͕� ŶĂƚƵƌĂů�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘ 

/Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� Ă� ĨĂĐĞďŽŽŬ� ƵƐĞƌ͕� ƚŚĞŶ� ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ŐƌŽƵƉ� ŝŶ� �ƌŽŵůĞǇ� ĐĂůůĞĚ� 'ƌĞĞŶĞƌ� Θ�
�ůĞĂŶĞƌ� �ƌŽŵůĞǇ� ;Θ� �ĞǇŽŶĚͿ� /ƚ�ƐŚĂƌĞƐ�
ƟƉƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�Žƌ� ƚŚĞ�
ďŽƌŽƵŐŚ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ĂĐƟŽŶ͊� 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŽƚŚĞƌ� &ĂĐĞďŽŽŬ�
ŐƌŽƵƉƐ� ǁŚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
;ƌĞƵƐŝŶŐͿ͘���ůŽĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ͗�,ĂǇĞƐ�>ŝĨĞ�
&ƌĞĞďĞĞĐǇĐůĞƌƐ� dŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ͘ 

dŚĞ� &ƌĞĞĐǇĐůĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ŐŽŽĚ�
ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐǁĂƉ�ƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚ�ŝƚĞŵƐ͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŐƌŽƵƉƐ͘ĨƌĞĞĐǇĐůĞ͘ŽƌŐͬŐƌŽƵƉͬ
�ƌŽŵůĞǇh<ͬƉŽƐƚƐͬĂůů� 

^ŽƵƚŚ� >ŽŶĚŽŶ� ^ŚŽƉ� tŝƚŚŽƵƚ� WĂĐŬĂŐͲ

ŝŶŐ�;^tKWͿ͕�ϳ��ƵƌŶƚ��ƐŚ�>ĂŶĞ͕�>ĞĞ͘ 

�ĂƌŶŝǀŽƌĞ� ĂŶĚ� ,ĞƌďŝǀŽƌĞ� ŝŶ�DĂŝŶ�ZŽĂĚ͕�
^ŝĚĐƵƉ�-�EŽǁ�ƐŚŽƉƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚďŽƌŽƵŐŚ�
>ĂŶĞ͕��ƌŽŵůĞǇ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ  ͘

�ƌǇƐƚĂů� WĂůĂĐĞ� &ŽŽĚ� DĂƌŬĞƚ͕� ,ĂǇŶĞƐ�
>ĂŶĞ͕� ^�ϭϵ� ϯ�E͘� ĨĂĐĞďŽŽŬ� ƉĂŐĞ� -� ͚dŚĞ�
^ƚŽƌĞ��ƵƉďŽĂƌĚ͛͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ĂƉƉƐ�ĨŽƌ�ŵŽďŝůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ůĞŌ�ŽǀĞƌ�ĨŽŽĚ�
ĨƌŽŵ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ůŽĐĂů� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ŐŽ� ƚŽ� ǁĂƐƚĞ͘� /ƚ� ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ďƌŽǁƐĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŽīĞƌŝŶŐƐ�
ĂŶĚ� ƉĂǇ� ĂƌŽƵŶĚ� άϯ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĨŽƌ� Ă�
ďƵŶĚůĞ� ŽĨ� ĨŽŽĚ͘� /ƚ� ĐĂŶ� ďĞ� Ă� ƐƵƌƉƌŝƐĞ�
ŐŽŽĚŝĞ�ďĂŐ�Žƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŝǌǌĂ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ĚŝƐŚ�Žƌ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘ 

dǁŽ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉƐ� /� ŬŶŽǁ� ŽĨ� ĂƌĞ�<ĂƌŵĂ�
ĂŶĚ�dŽŽ'ŽŽĚdŽ'Ž͘� dŚĞ� ůĂƩĞƌ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�/͛ ŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ŝƚ�
ŽƵƚ͘� /͛ǀĞ� ũƵƐƚ� ůŽŽŬĞĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽīĞƌ� /�
ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ŚĂƐ�Ă�άϭϮ�ƉŝǌǌĂ� ĨŽƌ�άϯ� ƚŽ�ƉŝĐŬ�
ƵƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϵƉŵ�ĂŶĚ�ϭϭƉŵ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�
dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌĞĂů� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ŽŶ� ƚŚĞƌĞ�
ƚŚŽƵŐŚ͘ 

/͛Ě� ďĞ� ǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ� ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�
ĞůƐĞ� ŚĂƐ� ĂŶǇ� ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ�
ĨŽŽĚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘��Ě  ͘

 

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ƚŽ� ƐǇŶͲ
ƚŚĞƟĐ� ŇŽƐƐ� /� ƐĂǁ�
ǁŚĞŶ� ŽŶ� ŚŽůŝĚĂǇ͘�
dŚĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ� ŝƐ�
ŐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞĮůůĂďůĞ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƐŝůŬ�ŇŽƐƐ͘ 

 

 

 

 



 

�ϭϱ 

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 
:ŽŚŶ�Θ�^ƵĞ��ŽĐŽĐŬ ϬϮϬϴ�ϮϵϬ�Ϭϰϴϱ 
ũŽŚŶďŽĐŽĐŬΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

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

�ƌŽŵůĞǇ�&Ž��tĞďƐŝƚĞ͗ 
ǁǁǁ͘ďƌŽŵůĞǇĨŽĞ͘ĐŽ͘ƵŬ 

&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�KĸĐĞƌ 
�ŝůů�WƌŝĞƐƚůĞǇ���� Ϭϭϲϴϵ�ϴϮϬϰϲϵ 

WĞƚĞƌ�'ĂŶĚŽůĮ 
ƉĞƚĞƌŐĂŶĚŽůĮΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ĚŵŝŶ�dĞĂŵ͗ 
:ƵĚǇ�WĂůŵĞƌ  'ƌŽƵƉ�ĞŵĂŝůƐ 
ďƌŽŵůĞǇĨŽĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
ZŽď��ůĂƌŬ ĨĂĐĞďŽŽŬ��Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
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�;ĂĐƟŶŐͿ͕��ŝůů�WƌŝĞƐƚůĞǇ�Θ� 
^Ăŵ�'ĞĞ 

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



 

�ϭϲ 

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 


