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�Ϯ 

,Ĩ� �ŶŶĞ� ŚĂĚŶ͛ƚ� ƚƌĂǀĞůĞĚ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ŚĞƌ� ƐŝƐƚĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ƐƚŽƌǇ͘��KŶ�ƚŚĂƚ�ƚƌŝƉ�ƐŚĞ�ŵĞƚ�,ĞƌďĞƌƚ͕�
ƚŚĞǇ� ŵĂƌƌŝĞĚ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚƌĞĞ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƐŽŶƐ͕� /� ďĞĐĂŵĞ�ŚĞƌ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ-ŝŶ-ůĂǁ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�ŵǇ�
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƚĂůĞ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ 

,ĞůĞŶ� 'ƌĞĞŶŐƵƐ� ĂŶĚ� :ŽƐĞƉŚ� ^ǁŝī� ŵĞƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŶĂƟǀĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨĞůů�ŝŶ�
ůŽǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞĞŶƐ͘� ,Ğ� ǁĂƐ�
ĐŽŶƐĐƌŝƉƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� WŽůŝƐŚ� ĂƌŵǇ�
ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕� :ŽƐĞƉŚ�
ƚƌĂǀĞůĞĚ� ƚŽ� ,ŽƵƐƚŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ�
ϭϴϵϬ͛Ɛ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬĞĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƐ� ĂŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ� ƵŶƟů� ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� Śŝŵ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ�
WŽůĂŶĚ͕� ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ŵĂƌƌŝĞĚ� ŚŝƐ�

ƐǁĞĞƚŚĞĂƌƚ͘� � �ŶŶĞ� ^ǁŝī� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ŽĨ� ĨŽƵƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƐŝďůŝŶŐƐ� :ĞĂŶ�ĂŶĚ�,ĂŶĂŶ͕�
ĂŶĚ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ďƌŽƚŚĞƌ� ,ĂƌƌǇ͘� dŚĞ� ŽůĚĞƐƚ� ƚǁŽ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ͘�^ĞĞŝŶŐ�Ă�Őƌŝŵ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� :ŽƐĞƉŚ�ŚĂĚ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ƐŽ� ŚĞ� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� ,ĞůĞŶ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ŝŵŵŝŐƌĂƚĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘���ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ� ƐƚŽƌŝĞƐ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ� ƚƌĂǀĞƌƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŽĐĞĂŶ� ŝŶ� ƐƚĞĞƌĂŐĞ͕� ƚŚĞ� ^ǁŝīƐ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ďŽŽŬ�
ƉĂƐƐĂŐĞ� ŝŶ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘� ,ĞůĞŶ� ǁĂƐ�
ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŝƚŚ��ŶŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŽǇĂŐĞ͘� 

�ŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉŽƌƚ� ŽĨ�
'ĂůǀĞƐƚŽŶ͕� ƚŚĞǇ� ƐĞƩůĞĚ� ŝŶ� ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ� ,ŽƵƐƚŽŶ͕�
ĂƌƌŝǀŝŶŐ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� DĂƌĐŚ͕� ϭϵϭϰ͕� ĂŶĚ� �ŶŶĞ�
ǁĂƐ�ďŽƌŶ��ƵŐƵƐƚ� ϭϲ͘� :ŽƐĞƉŚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŶ�ĂƐƚƵƚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ĐŝƚǇ�ŽīĞƌĞĚ�
ŵŽƌĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƐƟůů-ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
,ŽƵƐƚŽŶ͘� ,Ğ�ŵŽǀĞĚ� ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ� ƚŽ� 'ĂůǀĞƐƚŽŶ͕� ĂŶĚ�
ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�:͘�^ǁŝī��ŽƩŽŶ�ĂŶĚ��ĂŐŐŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͘�
,Ğ�ĂŶĚ�,ĞůĞŶ�ƉƌŽƐƉĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
:ĞǁŝƐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ŝŶ�
ϭϵϮϱ�Ă�ƐƚĂƚĞůǇ�ŚŽŵĞ�ŽŶ�ϮϱƚŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŐƌĞǁ� ƵƉ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ� ůƵǆƵƌǇ͘� WŚŽƚŽƐ�
ƐŚŽǁ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ� ĨĂŵŝůǇ� ƉŽƐĞĚ� ŝŶ� ĨƌŽŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞůĞŐĂŶƚ� ĮƌĞƉůĂĐĞ͕� Ăůů� ĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ĨĂƐŚŝŽŶĂďůĞ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ-ůŽŽŬŝŶŐ� ĂƫƌĞ͘� �ŶŶĞ� ůĂƚĞƌ� ƚŽůĚ� ŽĨ� ŚĞƌ�
ĨĂǀŽƌŝƚĞ� ƉĂƐƟŵĞ͗� ǁĂůŬŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞŶŶŝƐ� ĐŽƵƌƚƐ͕�
ďŽƵŶĐŝŶŐ� ŚĞƌ� ďĂůů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĂĐƋƵĞƚ� Ăůů� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�^ŚĞ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�ďĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�

Ă�ŐŽŽĚ�ƐƵŶƚĂŶ͘ 

,ĞƌďĞƌƚ� dƌĂŝŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� Ă� ǀĞƌǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĞĂƌůǇ�
ůŝĨĞ͘� �ŽƌŶ� ŝŶ� EĞǁ� zŽƌŬ� �ŝƚǇ� ƚŽ� ĮƌƐƚ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ� >ŽƵŝƐ� �ƌƚŚƵƌ� ;ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� >͘�͘Ϳ� ĂŶĚ�
�ĞƌƚŚĂ� ^ŝĞŐĞů� dƌĂŝŶ͕� ŚĞ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌŽŶǆ� ŝŶ� Ă�
ƚǇƉŝĐĂů� ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ƚǁŽ� ƐŝƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ŵŽƚŚĞƌ͘� dŚĞŝƌ� ĨĂƚŚĞƌ� ƚƌĂǀĞůĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ƚŽ� ƐĞůů�
ĨĂďƌŝĐƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĂƌĞůǇ�
ŚŽŵĞ͘� ,Ğ� ůŽĂĚĞĚ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� ŽŶ� ƚƌĂŝŶƐ� ŝŶ� EĞǁ�
zŽƌŬ͕�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ^ĂŶ� &ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕� ƐĂǁ� ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƐƚĞĂŵĞƌ� ƐŚŝƉƐ͕� ĂŶĚ�
ďŽĂƌĚĞĚ� ƚŚĞ� ƐŚŝƉ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŵŽŶƚŚ͛Ɛ� ũŽƵƌŶĞǇ� ƚŽ�
^ŚĂŶŐŚĂŝ͕� �ŚŝŶĂ͕�ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ƵŶůŽĂĚĞĚ� ŽŶ� Ă�ǁŚĂƌĨ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ƐĞůůŝŶŐ�ŚŝƐ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ǁĂǇ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂĚĚĞĚ� ďŽŶƵƐ� ŽĨ� ǀŝƐŝƟŶŐ� ŚŝƐ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ͘�EĞǀĞƌ�
ĚŝĚ� ,ĞƌďĞƌƚ� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƌĚůǇ�ŬŶĞǁ�Śŝŵ͘� 

dŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ƉŽŽƌ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂƚƵƌŝŶŐ� ,ĞƌďĞƌƚ� ŚĂĚ� ŶŽ� ĨĂŵŝůǇ� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� Ă� ďĞƩĞƌ� ĨƵƚƵƌĞ͘� ,Ğ� ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ǁŽƌŬĞĚ� ƚŽ� ĞĂƌŶ� ƐĂůĂƌǇ� ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶĚƐ�ůĞŌ�
ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ĚĂƐŚŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ͘�,ŝƐ�ůĂƚĞƌ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ĨƵŶ� ƟŵĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ďŽĂƌĚǁĂůŬ� Ăƚ�
�ŽŶĞǇ�/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ZŽĐŬĂǁĂǇ��ĞĂĐŚ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐůǇ� ŐƌŝŶ� ĂŶĚ� ƚǁŝŶŬůĞ� ŝŶ� ŚŝƐ� ĞǇĞƐ͕� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĂŬŝƐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘� 

/Ŷ�ϭϵϯϰ͕�:ĞĂŶ�^ǁŝī�ǁĂƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�
EĞǁ� zŽƌŬ� �ŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ŚĞƌ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ƐŝƐƚĞƌ� ƚŽ�
ǀŝƐŝƚ͘� �ŶŶĞ�ŚĂĚ� ƐƉĞŶƚ� Ă� ǇĞĂƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
dĞǆĂƐ� ŝŶ� �ƵƐƟŶ͕� ďƵƚ� ǁĂƐ� ĨŽƌĐĞĚ� ƚŽ� ĚƌŽƉ� ŽƵƚ� ŽĨ�
ĐŽůůĞŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŚĂĚ�ĚĞƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƉĂǇ͘� :ĞĂŶ͛Ɛ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶ� EĞǁ�
zŽƌŬ� ĂŶĚ� ďƌŽƚŚĞƌ� ,ĂŶĂŶ͛Ɛ� ĚĞŶƚĂů� ƐĐŚŽŽů�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�
ŚĂŶĚůĞ͘� 

,Žǁ�ĚŝĚ�ŽŶĞ�ƚƌĂǀĞů�ĨƌŽŵ�'ĂůǀĞƐƚŽŶ͕�dĞǆĂƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŝŐ��ƉƉůĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͍��Ǉ�ďŽĂƚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘��:ĞĂŶ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ĚĂƚĞƐ� ĨŽƌ� �ŶŶĞ� ǁŝƚŚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ǇŽƵŶŐ�
ŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵ� ŝŶǀŝƚĞĚ�ŚŝƐ� ĨƌŝĞŶĚ�,Ğƌď� ƚŽ�
ĮŶĚ� Ă� Őŝƌů� ĂŶĚ� ĚŽƵďůĞ� ĚĂƚĞ͘� dŚĞǇ� ǁĞŶƚ� ĚĂŶĐŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ĂƐ�,ĞƌďĞƌƚ�
ĂŶĚ� �ŶŶĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŵĂŶǇ� ƐŚĂƌĞĚ�



�ϯ 

ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�dŚĞǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�ǁĞůů-ƐƵŝƚĞĚ�
ĐŽƵƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚĞĚ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĂƚ� ƚƌŝƉ͕� ďƵƚ� �ŶŶĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� EĞǁ� zŽƌŬ� ŝŶ�
ϭϵϯϱ͕� ƐƵƌĞůǇ� ĂŶǆŝŽƵƐ� ƚŽ� ƐƉĞŶĚ� ŵŽƌĞ� ƟŵĞ� ǁŝƚŚ�
,ĞƌďĞƌƚ͘��ůǁĂǇƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ͕�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ�
ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆ͕�,ĞƌďĞƌƚ�ǁĂƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�
ƐŵŝƩĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ďĞĂƵƟĨƵů� ǀŝƐŝƚŽƌ� ĨƌŽŵ� 'ĂůǀĞƐƚŽŶ�
ĂŶĚ�ƐĂǁ�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘��dŚĞŶ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĂƚ�ŵĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽŽŬ�ŶŽ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ͘�dŚƵƐ͕�ǁŚĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ��ŶŶĞ�
ďŽĂƌĚĞĚ� ƚŚĞ� ďŽĂƚ� ďĂĐŬ� ƚŽ� 'ĂůǀĞƐƚŽŶ͕� ,ĞƌďĞƌƚ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ŚĞƌ  ͘

KŶĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ� ŝŵĂŐŝŶĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ǁŝīƐ�
ǁŚĞŶ� �ŶŶĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ,Ğƌď�
ŚŽŵĞ͘�tŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�ŐƵǇ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ŚŝƐ� ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͍�
:ŽƐĞƉŚ� ƉƵƚ� Śŝŵ� ƚŽ� ǁŽƌŬ͕�
ĂůůŽǁĞĚ� Śŝŵ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�Ă� ĨĞǁ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŵĂĚĞ� ŝƚ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ǁĂƐ� ƟŵĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� Žƌ� ůĞĂǀĞ͘� dŚĞ�
ǇŽƵŶŐ� ĐŽƵƉůĞ� ǁĂƐ� ŽďǀŝŽƵƐůǇ�
ŝŶ� ůŽǀĞ͕� ĂŶĚ� :ŽƐĞƉŚ� ŐĂǀĞ�
ƚŚĞŵ�ŚŝƐ�ďůĞƐƐŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ƉůĂŶƐ�,Ğƌď�
ŚĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ� ŚĞ� ǁŽƵůĚ� ĚŽ� ƚŽ� ĞĂƌŶ� Ă� ůŝǀŝŶŐ͘� :ŽƐĞƉŚ� ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ� ŚĞ� ĐŽƵůĚ� ŐŝǀĞ� ,Ğƌď� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ŵŽŶĞǇ͕� ďƵƚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ� ŚĞ� ǁŽƵůĚ� ŐŝǀĞ� Śŝŵ� ĂĚǀŝĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ� ǁĂƐ� ǁŽƌƚŚ� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŵŽŶĞǇ͘�
,ĞƌďĞƌƚ� ĂůǁĂǇƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� Ă� ƚǇƉŝĐĂů�
ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� :ŽƐĞƉŚ͛Ɛ� ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘� :ŽƐĞƉŚ� ǁĂƐ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ� ĚƵƌŝŶŐ� ŚŝƐ� ůŝĨĞƟŵĞ� ĂŶĚ�
ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŵĂŶǇ� ĐĂƵƐĞƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�dŽ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ĂĚǀŝĐĞ  ͘

dŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�^ǁŝī-dƌĂŝŶ��ŽŵƉĂŶǇ� 

,ĞƌďĞƌƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�EĞǁ�zŽƌŬ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ŶĞǁ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĨĂŵŝůǇ� ƚƌĂǀĞůĞĚ� ƚŽ� 'ĂůǀĞƐƚŽŶ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞǁ�
ĨĂŵŝůǇ͘�dŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ϮϱƚŚ�^ƚƌĞĞƚ�ŝŶ�
ĨƌŽŶƚ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ĞůĞŐĂŶƚ� ĮƌĞƉůĂĐĞ͘� �ĞĐĞŵďĞƌ� Ϯϳ͕�
ϭϵϯϲ͕� ƚŚĞǇ� ŵĂƌƌŝĞĚ͕� ĂŶĚ� ,ĞƌďĞƌƚ� ĂŶĚ� �ŶŶĞ�
ŚŽŶĞǇŵŽŽŶĞĚ� ŝŶ�DĞǆŝĐŽ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚ� ƐƵŵ�ŽĨ�
ΨϱϬ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ͘� 

�ŽƌƉƵƐ� �ŚƌŝƐƟ� ůŽŽŬĞĚ� ůŝŬĞ� Ă� ŐŽŽĚ� ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ŽƉĞŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ůŽĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ĐŽƩŽŶ� ĂŶĚ� ďĂŐŐŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ǁĞĚĚŝŶŐ� :ŽƐĞƉŚ� ǁŽƵůĚ�

ƐĞŶĚ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ� ĐŽƵƉůĞ� ƚŚĞƌĞ͘� dŽŐĞƚŚĞƌ͕� :ŽƐĞƉŚ�
ĂŶĚ�,ĞƌďĞƌƚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ŽƌƉƵƐ͕�ďŽƵŐŚƚ�ůĂŶĚ͕�ďƵŝůƚ�Ă�
ĐŽƌƌƵŐĂƚĞĚ�ƐƚĞĞů�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐƌĞĚŝƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂũŽƌ��ŽƌƉƵƐ��ŚƌŝƐƟ�ďĂŶŬ͘�dŚĞ�ŶĞǁůǇǁĞĚƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ� �ŽƌƉƵƐ� �ŚƌŝƐƟ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭϵϯϳ͕�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ�
�ŽŵƉĂŶǇ͘� dŚĞ� ŐŽĂů� ǁĂƐ� ƚŽ� ĚƵƉůŝĐĂƚĞ� :ŽƐĞƉŚ͛Ɛ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ďƵǇŝŶŐ͕� ĐůĞĂŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞ-
ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƩŽŶ�ĂŶĚ�ďƵƌůĂƉ�ďĂŐƐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�
ĚĂǇƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞ-ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐŽƩŽŶ�ďĂůĞƐ͘�
,Ğ�ĂůƐŽ�ďŽƵŐŚƚ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĐŽƩŽŶ�ďĂůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�
ďƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĮƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�
dĞǆĂƐ� ĐŽƩŽŶ� ŐŝŶƐ͘� dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ� ƌĞ-ďĂůĞ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ�
ĐŽƩŽŶ͕�ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ�ďĂŐƐ� ƚŽ�ďŝŶĚ� ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌĞ�
ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ� ƐƚĞĞů� ƐƚƌĂƉƐ� ƚŽ� ŚŽůĚ� ƚŚĞ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ͘� /Ŷ�
ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ� ǁĂƐ� Ă� ƌĞ-ĐǇĐůŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͘� :ŽƐĞƉŚ� ƉƵƚ� ƵƉ� ƚŚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂŶĚ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĚŝƚ͕� ,ĞƌďĞƌƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƉŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ϱϬ-ϱϬ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ 

,ĞƌďĞƌƚ� ŚĂĚ� ŝĚĞĂƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĂŶĚ� ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ� ƚŚĞ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ͖� :ŽƐĞƉŚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŚĂĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝĚĞĂƐ͘� /Ŷ�
ϭϵϯϵ�ƚŚĞǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�^ǁŝī-dƌĂŝŶ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�
ĂŵŝĂďůǇ͘� dŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ� ůŽƐƐ� ŽĨ�
:ŽƐĞƉŚ͛Ɛ� ďĂŶŬ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ĨŽƌ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ĐĂƉŝƚĂů͘�
,ĞƌďĞƌƚ�ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďĂŶŬĞƌƐ͘� �ƚ� ƚǁĞŶƚǇ-ĮǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ĂŐĞ͕�
,Ğƌď� ǁĂƐ� ŵĂƌƌŝĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŚŝůĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ͕�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ� ǁŚŽ� ĚĞƉĞŶĚĞĚ� ƵƉŽŶ�
Śŝŵ͕� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ŚŝƐ� ǁŝƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ƚŽ� ĚƌĂǁ�
ƵƉŽŶ͘� ,Ğ�ǁĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĂŶŬĞƌ� ĂŶĚ� ůŝƚĞƌĂůůǇ� ĐƌŝĞĚ�
ĂŶĚ� ĂƐŬĞĚ� ĨŽƌ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� >ƵĐŬŝůǇ� ƚŚĞ� ďĂŶŬĞƌ�



�ϰ 

ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ͕�Žƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĚ�ŚĞƌĞ͘ 

dŚĞ�ϭϵϰϬ͛Ɛ 

,ĂƌĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ƟƌĞůĞƐƐ͕� ,ĞƌďĞƌƚ� ďƵŝůƚ� ŚŝƐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ŽƵƚƐĞƚ� ŽĨ� tŽƌůĚ� tĂƌ� //͕� ŚĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ĚƌĂŌ� ĐĂůů͘� ,Ğ� ƐŽůĚ� ŚŝƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚŽ� ĂŶ�
ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ^ĂŶ� �ŶƚŽŶŝŽ� ĨŽƌ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘� ,ŝƐ� ŽƌĚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ǁĂŝǀĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ�
ŚŝƐ�ŵĂƌŝƚĂů�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�
�ŽƌƉƵƐ� �ŚƌŝƐƟ� ĂŶĚ� ďŽƵŐŚƚ� ďĂĐŬ� ŚŝƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� ��
ƚŽƚĂů�ŽĨ� ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚƌĂŌĞĚ͕�ǁĂŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞ-ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�� 

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽŶ� ĂŐĂŝŶ-Žī� ĂŐĂŝŶ� ĚƌĂŌ� ĐĂůů͕� ŚĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƌƚĂŐĞ� ŽĨ�hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ƐƚĞĞů�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ďĞŝŶŐ�
ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĞīŽƌƚ͕�ŚĞ�ǁĞŶƚ� ƚŽ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�
�͘�͕͘� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚ� ůŝĐĞŶƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŝƌĞ�
ƐƚƌĂƉƉŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽƩŽŶ� ďĂůĞƐ͕� ĂŶĚ� ŵĞƚ� ŽƚŚĞƌ�
ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ� ƚŚĞƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ĮŶĚ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ƐƚĞĞů� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘� ,Ğ� ƐĞĐƵƌĞĚ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ� ŝŶ�
DĞǆŝĐŽ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� 

/Ŷ� ƚŚĞ� ŵŝĚ� ϭϵϰϬ͛Ɛ͕� ƐŽƵƚŚ� dĞǆĂƐ� ǁĂƐ� ŵŽƌĞ� ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĚŽƩĞĚ�ǁŝƚŚ�Žŝů�ǁĞůůƐ͘�,ĞƌďĞƌƚ�ŚŝƌĞĚ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�
ŶĂŵĞĚ�tŝůůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�Žŝů�
ĮĞůĚƐ͕� ďƵǇŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ŽŝůĮĞůĚ� ĐĂďůĞ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ƐŽůĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽŐŐŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŶ� KƌĞŐŽŶ� ĂŶĚ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘� ,Ğƌď� ǁŽƵůĚ� ĚƌŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ƌŝŐ� ƚŽ� ƌŝŐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚŝůĞ�tŝůůǇ�ƐůĞƉƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƐĞĂƚ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĚƌŝǀĞ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ŐĞƚ�ŵŽƌĞ� ĚŽŶĞ� ĂŶĚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ŚŽŵĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ĞŶĚĞŵŝĐ�
ŝŶ� ƐŽƵƚŚ� dĞǆĂƐ͕� tŝůůǇ� ŚĂĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ŚŽƚĞů�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞĚ�
EĞŐƌŽƐ͘� dŚĞ� ƚǁŽ� ƐƉĞŶƚ� ŵĂŶǇ� ĚĂǇƐ� ĂŶĚ� ŶŝŐŚƚƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕� ĂŶĚ�ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ�tŝůůǇ� ƐŚŽǁĞĚ�ƵƉ�
Ăƚ�Ă�^ǁŝī-dƌĂŝŶ�ĞǀĞŶƚ� ŝŶ�^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ͕�dĞǆĂƐ͘�dŚĞ�
ŽůĚ� ĨƌŝĞŶĚƐ�ĞŵďƌĂĐĞĚ� ĂŶĚ� ƐŚĞĚ� Ă� ĨĞǁ� ƚĞĂƌƐ͕� ĂŶĚ�
ǁĞ� ŐŽƚ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�tŝůůǇ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�
ǇŽƵŶŐ�,ĞƌďĞƌƚ�ůĂƵŶĐŚ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ƐƚĞĞů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶŝŶĞƚĞĞŶ-ĨŽƌƟĞƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ƚŚĞ� ĮŌŝĞƐ͕�
,ĞƌďĞƌƚ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ��͘�͘� ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ŝŵƉŽƌƚ�ůŝĐĞŶƐĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌŝƉƐ�ŚĞ�ŵĞƚ�
ŽƚŚĞƌ� ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ƉĂŝĚ� Žī͘�
,ĞƌďĞƌƚ� ďĞŐĂŶ� ŝŵƉŽƌƟŶŐ� ƉŝƉĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĞĞů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĞ� Žŝů� ƌŝŐƐ� ŶĞĞĚĞĚ͕� ƐƚĞĞů� ďĂŶĚƐ� ĨŽƌ�

ĐŽƩŽŶ� ďĂůĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐƚĞĞů�ǁŝƌĞ� ĂŶĚ� ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ� ďĂƌƐ�
ĨŽƌ�ƌŽĂĚƐ͕�ďƌŝĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��ŌĞƌ�tŽƌůĚ�tĂƌ�
//�ŶĞǁ�ƐƚĞĞů�ŵŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŵĞƚ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĨŽƵŶĚ�
ƐƚĞĞů� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂƐŬĞĚ�
,ĞƌďĞƌƚ� ƚŽ� ƐĞůů� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĞǇ� ƐŽƵƌĐĞĚ͘� dŚƵƐ�
^ǁŝī-dƌĂŝŶ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƐƚĞĞů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�
ƐĞůůŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƟĞƐ͘� ,Ğ� ƐŽůĚ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌƌŝǀĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŽƌƉƵƐ�

�ŚƌŝƐƟ�ĚŽĐŬƐ͕�ĂŶĚ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ďƌŽŬĞƌ� ŽĨ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ�
ƐƚĞĞů͘�,ŝƐ�ƐŽŶƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚŚĞ�
ƵŶůŽĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ƐƚĞĞů� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐŚŝƉƐ� ŽŶƚŽ� ƚƌƵĐŬƐ� Žƌ�
ƐŵĂůůĞƌ�ƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌƐ  ͘

,ĞƌďĞƌƚ͛Ɛ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĞĞů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϵϰϱ� ƚŽ� ϭϵϰϳ� ŵĂĚĞ� ŝƚ� ĂĚǀŝƐĂďůĞ� ƚŽ� ĐůŽƐĞ� ƚŚĞ�
ďĂŐŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽƩŽŶ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚĞĞů͘� � ,ŝƐ� ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�
ŵŝŶĚ� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ƐĂǁ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŚĞ�ƚƌƵůǇ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽŽŬ�ŶŽ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ͘�͞/Ĩ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌ͕͟�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ͕�
͞ŐŽ�ŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĚŽŽƌ͘��ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�
ŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĚŽŽƌ͕�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ͘͟ �
,Ğ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂƉƉĞŶ͘� 

dŚĞ�ϱϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ϲϬ͛Ɛ 

,ĞƌďĞƌƚ� ĂŶĚ� �ŶŶĞ� dƌĂŝŶ� ǁĞƌĞ� ďĞĂƵƟĨƵů͕� ĞůĞŐĂŶƚ͕�
ĨƵŶ-ůŽǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇĞĚ� ƚŚĞ� ĨƌƵŝƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�

ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
dŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĚŽǁŶ-ƚŽ-
ĞĂƌƚŚ� ĂŶĚ� ůŽǀŝŶŐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚƐ͘�
dŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƐŽŶƐ� ƚŚĞǇ�
ƌĂŝƐĞĚ� ĞŶũŽǇĞĚ� Ă�
ƐƚĂďůĞ� ĂŶĚ� ŚĂƉƉǇ�
ƵƉďƌŝŶŐŝŶŐ͕� ǁŝƚŚ�



�ϱ 

ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƌƵůĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ŵĞĂŶƚ� ƚŽ� ďĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ͕� Ă� ďĞĂƵƟĨƵů� ŵŽƚŚĞƌ� ǁŚŽ� ĐŽŽŬĞĚ� Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĚŝŶŶĞƌ� ĞǀĞƌǇ� ĚĂǇ� ŝŶ� ŚĞƌ� &ĞƌƌĂŐĂŵŽ�
ŚĞĞůƐ� ĂŶĚ� :ƵŶĞ� �ůĞĂǀĞƌ� ƉĞĂƌůƐ͕� ĂŶĚ� Ă� ƐƚƌŝĐƚ� ďƵƚ�
ůŽǀŝŶŐ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘� 

��ŐƌĞĂƚ�ďŽŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ŶŝŶĞƚĞĞŶ-ĮŌŝĞƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ĮŶŝƐŚĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� Ă� ŚŽŵĞ� ŵŽƌƚŐĂŐĞ͘�
,ĞƌĞƚŽĨŽƌĞ͕� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŵŽƌƚŐĂŐĞĚ͘� EŽǁ� ŇŽŽƌŝŶŐ� ďĞĐĂŵĞ�
ĂīŽƌĚĂďůĞ� ǁŚĞŶ� ĂŵŽƌƟǌĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůŽĂŶ͘��ĞƩĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŵŽƌĞ�ůŽŶŐ-ůĂƐƟŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�
ŇŽŽƌŝŶŐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŵŽƌĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ŐƌĞǁ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĞ�
<ŽƌĞĂŶ�tĂƌ�ŝŶ�ϭϵϱϯ͕�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞǆƉůŽĚĞĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ͘�tŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ĂĐƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŵĂŶǇ� ŝŶƐƚĂůůĞƌƐ� ƐĞĐƵƌĞĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ďĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚŽƌĞƐ͘ 

/Ŷ� ϭϵϱϳ͕� Ă� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ� ƐĂůĞƐŵĂŶ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
,ĞƌďĞƌƚ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ� ŽĨ� Ă� ƐŵĂůů�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ� ǁŚŽ� ǁĂƐ� ŐŽŝŶŐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ�
�ŽƌƉƵƐ��ŚƌŝƐƟ͘� dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�tŝůƐŽŶĂƌƚ�
ƉůĂƐƟĐ� ůĂŵŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�&ůŝŶƚŬŽƚĞ�ĂƐƉŚĂůƚ�ƟůĞ͘� � &ŝŌǇ�
ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ�
tŝůƐŽŶĂƌƚ͛Ɛ�ŽůĚĞƐƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ͘ 

<ĞŶŶǇ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ� ϭϵϲϬ͕� ĂŶĚ� ďǇ�
ƚŚŝƐ� ƟŵĞ͕� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ� �ŽŵƉĂŶǇ� ŚĂĚ� ŐƌŽǁŶ� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ŽĸĐĞ� ƐƚĂī͕� Ă� ƐĂůĞƐŵĂŶ� ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ�
,ĞƌďĞƌƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ǇĂƌĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�
ďĂƌďĞĚ� ǁŝƌĞ͕� ŶĂŝůƐ͕� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ƐƚĞĞů͘� dŚĞƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁĞƌĞ� ƐŽůĚ� ƚŽ� ůƵŵďĞƌ� ǇĂƌĚƐ� ĂŶĚ�
ĨĂďƌŝĐĂƟŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� DĂŶŶŝŶŐƚŽŶ� DŝůůƐ͕�

ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�^ĂůĞŵ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͕� ŝŶǀŝƚĞĚ�^ǁŝī-dƌĂŝŶ�
ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞŝƌ� ^ŽƵƚŚ� dĞǆĂƐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĨĞůƚ-ďĂĐŬĞĚ� ƌŽůů� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ǀŝŶǇů� ƌƵŐƐ�
ƚŚĞǇ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘� /ŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� DĂŶŶŝŶŐƚŽŶ� ƌƵŐƐ�
ǁĞƌĞ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ� ŝŶ�Ă�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ƚŚƌŽǁŶ�ĂǁĂǇ�ǁŚĞŶ�
ǁŽƌŶ�ŽƵƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŽŶĞ͘� 

<ĞŶŶǇ� ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ůƵŵďĞƌ� ǇĂƌĚ͕� ƉĂŝŶƚ� ƐƚŽƌĞ�
ĂŶĚ� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ� ƐƚŽƌĞ� ƚƌĂĚĞ͕� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� �ŽƌƉƵƐ�
�ŚƌŝƐƟ�ĂŶĚ�Ăůů� ƚŚĞ� ƚŽǁŶƐ� ƐŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ZŝŽ� 'ƌĂŶĚĞ� sĂůůĞǇ͘� ,Ğ� ƚƌĂǀĞůĞĚ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ƐĞůůŝŶŐ�
ŶĂŝůƐ�ĂŶĚ�ďĂƌďĞĚ�ǁŝƌĞ͕�DĂŶŶŝŶŐƚŽŶ�ƌƵŐƐ͕�ĂƐƉŚĂůƚ�
ƟůĞ͕� ĂŶĚ� tŝůƐŽŶĂƌƚ� ƉůĂƐƟĐ� ůĂŵŝŶĂƚĞ� ĨŽƌ�
ĐŽƵŶƚĞƌƚŽƉƐ͘� dŚĞ� tŝůƐŽŶĂƌƚ� ďƌĂŶĚ� ŵĂĚĞ� ŝŶ�
dĞŵƉůĞ͕� dĞǆĂƐ͕� ĨĞĂƚƵƌĞĚ� ƚŚŽƐĞ� ĞǀĞƌ-ƉŽƉƵůĂƌ�
ĐŽůŽƌƐ�,ĂƌǀĞƐƚ�'ŽůĚ͕��ǀŽĐĂĚŽ͕�ĂŶĚ�ƐƉĂƌŬůŝŶŐ�'ŽůĚ�
>ĂŵĠ͘� � /Ŷ� ƚŚŽƐĞ� ĚĂǇƐ͕� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ� ƐƚŽƌĞƐ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐŽƵƌĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ŇŽŽƌŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ŇŽŽƌ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ƐƚŽƌĞƐ�
ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ  ͘

>͘�͘�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϭϵϲϮ͕�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�
ŵŽŶƚŚƐ� ďĞĨŽƌĞ�ŵĂƌƌǇŝŶŐ� ZŽŶĂ� �ŚĂĨĞƚǌ͘� ,Ğ� ƚŽŽŬ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶŵŽƐƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�dĞǆĂƐ͕�ĂŶĚ�<ĞŶŶǇ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶƚŽ�^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ͘� 

dŚĞ�ŇŽŽƌŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ͙�
ǁŚǇ�ĚŽŶ͛ƚ� ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐĂƌƉĞƚ͍�^Ž�ǁĞ�ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶ�Ă�
ĨĞǁ�ƌŽůůƐ�ŽĨ�ĐĂƌƉĞƚ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�
ŵŽƌĞ͘� �ŽƌŽŶĞƚ� �ĂƌƉĞƚƐ� ŐĂǀĞ� ƵƐ� ƐĂŵƉůĞƐ� ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƵƐ� ƚŽ� ƐƚŽĐŬ� ƚŚĞŝƌ� ůŝŶĞ͕� ĂŶĚ� ǁĞ�
ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�ĨŽƌ�^ŽƵƚŚ�dĞǆĂƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŇŽŽƌŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�
ǁĞ� ŐƌĞǁ�ŽƵƌ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĂŶĚ�,ĞƌďĞƌƚ�ďƵŝůƚ� Ă� ŶĞǁ�
ŽĸĐĞ� ĂŶĚ� ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ� ŝŶ� ϭϵϲϳ͕� ĂŶĚ� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ�
ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ� ĨƌŽŵ� ϯϮϬϬ� �ŐŶĞƐ� ƚŽ�
ϮϱϬϬ��ŐŶĞƐ͘ 

/Ŷ� DĂƌĐŚ͕� ϭϵϲϯ͕� ^ƵƐĂŶ� &ƌĂŶŬƐ� ďĞĐĂŵĞ� DƌƐ͘�
<ĞŶŶǇ� dƌĂŝŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ǁĂƐ� ƚŽ� ƐĞŶĚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�



�ϲ 

ŽƉĞŶ� Ă� ďƌĂŶĐŚ� ŝŶ� ^ĂŶ� �ŶƚŽŶŝŽ͘� �ŌĞƌ� ĂďŽƵƚ� ĮǀĞ�
ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĂĐŬ� ƚŽ��ŽƌƉƵƐ��ŚƌŝƐƟ͘��
dŚĞǇ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ  ͘

/ŶƚŽ�ƚŚĞ�ϳϬ͛Ɛ 

:ĞīƌĞǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƚŚĞ� ĨĂƚŚĞƌ-ƐŽŶƐ� ƚĞĂŵ� ŝŶ� ϭϵϲϵ͘�
,Ğ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŚŝƐ� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ� ĐĂƌĞĞƌ� ŝŶ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ƐĂůĞƐ� ŝŶ� �ŽƌƉƵƐ� �ŚƌŝƐƟ͘� dŚĞ� ƉĞƌĨĞĐƚ�
ďƌŝĚĞ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƚŽ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ĐŝƚǇ͕� ƐŽ� ŚŝƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐĞŶƚ�Śŝŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ�
ďƌĂŶĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĞƩĞƌ͘�dŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϳϯ�DĂƌŝůǇŶ��ŽŚĞŶ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ͘� 

,ĞƌďĞƌƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďƌŽŬĞƌ�ƐƚĞĞů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŐůŽďĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƚĂƵŐŚƚ�>͘�͘�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ŶŽ�ŽĸĐĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ͕�ƐŽ�,ĞƌďĞƌƚ͛Ɛ�ĐŽƵĐŚ�ƐƵĸĐĞĚ͘�>͘�͘�
ƐĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĨĂ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŽĸĐĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŚŽŶĞ͕�
Ă� ĐŽĐŬƚĂŝů� ƚĂďůĞ͕� ŝŶ� ĐůŽƐĞ� ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ� ƚŽ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ͘�
>͘�͘� ůĞĂƌŶĞĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƐĞůů� ĂŶĚ� ďƵǇ� ďǇ� ďĞŝŶŐ� ƌŝŐŚƚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ�Ăůů�ĚĂǇ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ƐƚĞĞů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͕�ĂƐ�^d��ŵĞƌŝĐĂŶ  ͘

<ĞŶŶǇ� ĂŶĚ� >͘�͘� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƐĂůĞƐ͕� ĂŶĚ� :ĞīƌĞǇ�
ĨŽƵŶĚ� ŚŝƐ� ŶŝĐŚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� ,ĞƌďĞƌƚ͛Ɛ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞůŵ͘�,Ğ�ƐƉŽŬĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ƐŽŶƐ� ĞǀĞƌǇ� ĞǀĞŶŝŶŐ͕� ŐŽŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ�
ĚŽŶĞ͕�ǁŚŽŵ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ͕�ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ�
ƐĂŝĚ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� ,Ğ� ĂůǁĂǇƐ� ŚĂĚ� Ă� ĐƌĞĂƟǀĞ�
ĂŶĚ� ŽŌĞŶ� ŽƵƚ-ŽĨ-ƚŚĞ� ďŽǆ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŚŝƐ�
ƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶ͘� 

dŚĞ� ŵĂŶƵĂů� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ� ƐǇƐƚĞŵ� ƵƐŝŶŐ� ĐĂƌĚ� ĮůĞƐ�
ďĞĐĂŵĞ� ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĂƐ� ^<hƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕� ĂŶĚ� ǁĞ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� ƐƚĞƉ� ŽĨ�
ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ĂŶ�/�D�ƐǇƐƚĞŵ͘���ǇŽƵŶŐ�dŝŵ�'ƌĂĨ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ŽƵƌ� �ŽƌƉƵƐ� �ŚƌŝƐƟ� �ƵƐƚŽŵĞƌ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŝŶ� ϭϵϳϯ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ƉŚŽŶĞ� ŽƌĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ǁĂŝƟŶŐ� ŽŶ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘� ,ĞƌďĞƌƚ� ŬŶĞǁ� ƚŚĂƚ� dŝŵ� ǁĂƐ� ƚĂŬŝŶŐ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂƐŬĞĚ� ŝĨ� ŚĞ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ�
ůĞĂƌŶ� ŽƵƌ� ŶĞǁ� ƐǇƐƚĞŵ͘� dŝŵ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŽƵƌ�
ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŐƌĞǁ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ  ͘

^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚĞĞů� ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ,ĞƌďĞƌƚ͕�
<ĞŶŶǇ͕� >͘�͕͘� ĂŶĚ� :ĞīƌĞǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŇŽŽƌ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƐŽƵƚŚ�
dĞǆĂƐ͘� tĞ� ĞǀŽůǀĞĚ͕� ŽŶĞ� ďƌĂŶĐŚ� Ăƚ� Ă� ƟŵĞ͕�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ� ĐůŽƐŝŶŐ� Ă� ďƌĂŶĐŚ͕� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�

ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� Ă� ďƌĂŶĐŚ͕� ĂůǁĂǇƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ŶĞǁ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� dŚĞ� ϭϵϳϬ͛Ɛ�
ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�dĞǆĂƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
>ĂƌĞĚŽ͕��ƵƐƟŶ͕�,ĂƌůŝŶŐĞŶ�ĂŶĚ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘��ĞƌĂŵŝĐ�
ƟůĞ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� WĞƌƵ� ǁĂƐ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ŽƵƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵŝǆ͘� 

�Ɛ� ƚŚĞ� ^ĂŶ� �ŶƚŽŶŝŽ� ŵĂƌŬĞƚ� ŐƌĞǁ͕� ,ĞƌďĞƌƚ�
ůŽŽŬĞĚ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ͘�
,Ğ� ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� Ă� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ăƚ� ϯϱϯϱ� WĂŶ� �ŵ�
�ǆƉƌĞƐƐǁĂǇ͕� ĂŶĚ� <ĞŶŶǇ� ĂŶĚ� :ĞīƌĞǇ� ďƵŝůƚ� ƚŚĂƚ�
ďƌĂŶĐŚ� ĂƐ� Ă� ĐĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ĂƌĞĂ� ƐĂůĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ 

tŚĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝĚ-ϭϵϳϬ͛Ɛ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ZŝĐŚĂƌĚ� EŝǆŽŶ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�
ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� �ŚŝŶĂ�
ĂŶĚ� ŽƉĞŶĞĚ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌ� ĨŽƌ�
ƚƌĂĚĞ͕� ,ĞƌďĞƌƚ� dƌĂŝŶ� ǁĂƐ�
ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� Ă�
ǀŝƐĂ͘�,ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�
ďƵǇ� ƚƵŶŐƐƚĞŶ͕� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƐƚĞĞů͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ�
�ŶŶĞ� ƚŽ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĞ�
ĂŶĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�
ĐƵůƚƵƌĞ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ�
ĐůŽƐĞĚ� ƚŽ� �ŵĞƌŝĐĂŶƐ� ĨŽƌ� ƐŽ�
ůŽŶŐ͘� 

^ĞĐƵƌŝƚǇ� ǁĂƐ� ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ� ǁĞƌĞ� ĞƐĐŽƌƚĞĚ� ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ�
ǁĞŶƚ͕� ůŽĐŬĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƚĞů�ƌŽŽŵƐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�
ŽŶůǇ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƉůĂĐĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚŽƐĞ� ĞĂƌůǇ�
ĚĂǇƐ� �ŚŝŶĂ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� Ăƚ� Ăůů� ŵŽĚĞƌŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŚŽƚĞůƐ�ǁĞƌĞ� ůĂĐŬŝŶŐ� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�
Ăŝƌ� ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ͛� ďĞĚƐ� ǁĞƌĞ�
ĚƌĂƉĞĚ� ŝŶ�ŵŽƐƋƵŝƚŽ�ŶĞƫŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ� ŝŶƐĞĐƚƐ�
ĂǁĂǇ͘� 

,ĞƌďĞƌƚ� ŵĞƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚƵŶŐƐƚĞŶ� ƐƵƉƉůŝĞƌ͕�
DĂĚĂŵĞ� �ŚƵŶŐ͕� ĂŶĚ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ� ƌĞƉĞĂƚĞĚ�
,Ğƌď͛Ɛ� �ŶŐůŝƐŚ� ǁŽƌĚƐ� ŝŶ� �ŚŝŶĞƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞůůĞƌ͕�
ƚŚĞŶ�DĂĚĂŵĞ��ŚƵŶŐ͛Ɛ��ŚŝŶĞƐĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�,ĞƌďĞƌƚ�
ŝŶ� �ŶŐůŝƐŚ͘� /ƚ� ǁĂƐ� Ă� ƚĞĚŝŽƵƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚĂŬŝŶŐ�
ƐĞǀĞƌĂů� ŚŽƵƌƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ͕� ,Ğƌď� ĂƐŬĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ� ƚŽ�
ƚŚĂŶŬ�DĂĚĂŵĞ� ĨŽƌ� ŚĞƌ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚĞůů� ŚĞƌ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� Ă� ƉůĞĂƐƵƌĞ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ŚĞƌ͘� /Ŷ� ƉĞƌĨĞĐƚ�
�ŶŐůŝƐŚ͕� DĂĚĂŵĞ� �ŚƵŶŐ� ƌĞƉůŝĞĚ� ͞/ƚ� ǁĂƐ� Ă�



�ϳ 

ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ͕�ƚŽŽ͕�Dƌ͘�dƌĂŝŶ͘͟ 

�Ɛ� ŽƵƌ� ŇŽŽƌŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŐƌĞǁ͕� ǁĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƚƌŝƉƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůŽǇĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��Ǉ�
ĂŐƌĞĞŝŶŐ� ƚŽ� ĂĚĚ� Ă� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂůĞ� ƉƌŝĐĞ� ƚŽ�
ĞĂĐŚ� ŝŶǀŽŝĐĞ͕� ĨƵŶĚƐ� ĂĐĐƌƵĞ� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ƉĂǇ� ĨŽƌ� Ă�
ƚƌŝƉ͘� tĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� Ă� ƚƌĂǀĞů� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĂŶĚ� ĞŶũŽǇĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů� ǀĂĐĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐĂůĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ǁŚŽ� ƋƵĂůŝĮĞĚ͘� dŚĞ� ŝƟŶĞƌĂƌǇ� ŝŶ� EĂƐƐĂƵ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĂŶ� ĞǆĐƵƌƐŝŽŶ� ĂďŽĂƌĚ� Ă� ƉĂƌƚǇ� ďŽĂƚ� ƚŽ� Ă�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ŝƐůĂŶĚ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ƐƵƌĞůǇ� Ă� ƉŝƌĂƚĞ͛Ɛ� ŚŝĚĞĂǁĂǇ͕�
ĐŽŵƉůĞƚĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ŶĂƌƌŽǁ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ďĂǇ� ĂŶĚ�
ŽďǀŝŽƵƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŽŽŬŽƵƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ăůů�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�
ƚŚƌĞĂƚƐ͘�tĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂǇ͕� ůĂǌŝŶŐ�ŽŶ�
ŚĂŵŵŽĐŬƐ� ƐƚƌƵŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĂůŵ� ƚƌĞĞƐ͕� ƉůĞŶƚǇ� ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĚƌŝŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ŚƵŶŐƌŝůǇ�ĂǁĂŝƚĞĚ�
ƚŚĞ� ůƵŶĐŚ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� Őƌŝůů͘� �� ƟƩĞƌ� ďĞŐĂŶ� ƚŽ�
ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂůĞƐŵĞŶ�
ƚŽůĚ�>͘�͘�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞƌŵĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂǇ͘���ƐůĞĞŬ�
ƐĂŝůďŽĂƚ� ŚĂĚ� ĚŽĐŬĞĚ͕� ĂŶĚ� ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ƐĞĞ� ĂďŽĂƌĚ�
ƐĞǀĞƌĂů� ǀĞƌǇ� Įƚ� ǇŽƵŶŐ� ŵĞŶ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ďĞĂƵƟĨƵů�
ĨĞŵĂůĞ͙� ƐƵŶďĂƚŚŝŶŐ� ƚŽƉůĞƐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽǁ͘� KƵƌ� ŐƵǇƐ�
ǁĞƌĞ� ůŝƚĞƌĂůůǇ� ŚŝĚŝŶŐ� ďĞŚŝŶĚ� ƚƌĞĞƐ� ƚŽ� ƉĞĞŬ� Ăƚ� ŚĞƌ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĞĞŶ͘�,ĞƌďĞƌƚ�dƌĂŝŶ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽŽŬ�ŶŽ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚŽ�ŚŝƐ�ƐŽŶƐ͘�>͘�͘�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�
ƚĞĂŵ� ƚŽ�ǁĂƚĐŚ͘�,Ğ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ�ŐƌĂďďĞĚ�ŚŝƐ� ĐĂŵĞƌĂ�
ĂŶĚ� ƐƚƌŽůůĞĚ� ƚŚĞ� ĚŽĐŬ͘� ZĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŝůďŽĂƚ͕� ŚĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƌŵĂŝĚ͛Ɛ�ƉŽƐƐĞ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�
ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐ�
ůĂĚǇ͘� ͞^ŚĞ͛Ɛ� Ă� ǀĞƌǇ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ŵŽĚĞů͕͟� ƚŚĞ� �ĚŽŶŝƐ�
ƌĞƉůŝĞĚ͘� ͞/͛ŵ� ĂŶ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ͕͟� >͘�͘�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĞƐĐŽƌƚĞĚ�ĂďŽĂƌĚ͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�
Ă� ƚƌŝƵŵƉŚĂŶƚ� >͘�͘� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŽƉůĞƐƐ� ŐŽĚĚĞƐƐ� ŝƐ�
ůĞŐĞŶĚĂƌǇ͖�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ƚĞĂŵ�ůĂƚĞƌ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉŽƐƚĞƌ͘�
hƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƚŚƵŶĚĞƌŽƵƐ�ĂƉƉůĂƵƐĞ�
ĂŶĚ� ĐŚĞĞƌƐ͕� ŚĞ� ƌĞŵĂƌŬĞĚ͕� ͞dŚĂƚ͛Ɛ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŚŽƉŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽƌĚĞƌ� ĂŶĚ� ĂƐŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŽƌĚĞƌ͊͘͟� 

dŚĞ�ϴϬ͛Ɛ 

'ƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ͛Ɛ� ŇŽŽƌ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬ͛Ɛ͕�ƐĞǀĞŶƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŝŐŚƟĞƐ͙� ƵŶƟů� ƚŚĞ� dĞǆĂƐ� Žŝů� ĚĞĐůŝŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŝĚ-
ĞŝŐŚƟĞƐ͘� dŚĞ� ƐƚĞĞů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƐƚƌŽŶŐ� ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ŇŽŽƌŝŶŐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�
ĂƐ� ŵĂŶǇ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ� ǁĞŶƚ� ŽƵƚ� ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� �ŝůŝŶŐ� ŚŽŵĞ� ďƵŝůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƌĞŶŽǀĂƚŽƌƐ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ŇŽŽƌŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ǁŚŽ�
ĐŽƵůĚŶ͛ƚ� ƉĂǇ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ͕� ǁŚŽ� ƐƵīĞƌĞĚ� ĂůŽŶŐ�

ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĞǆĂƐ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘�
EƵŵĞƌŽƵƐ�ďĂŶŬƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�Žƌ�ŵĞƌŐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŝŐŚƟĞƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ� ŝŶ�ĚĞďƚ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ďĂŶŬ�
ĂŶĚ�ǁĞƌĞ� ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ� ĐůŽƐŝŶŐ͘��Ŷ�ĂƩŽƌŶĞǇ�
ĨŽƌ� ŽƵƌ� ďĂŶŬ� ƚŽůĚ� ƵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ƌĞĂƐŽŶ�
ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐŚƵƚ�ƵƐ�ĚŽǁŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ŝŶ�ďĞƩĞƌ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ͘� 

zŽƵ� ŶĞǀĞƌ� ŬŶŽǁ� ǁŚĞŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ǁŝůů�
ĐŽŵĞ� ŬŶŽĐŬŝŶŐ͘� /Ŷ� ϭϵϴϮ͕� :ƵůŝĞ� �ŚĞŶ� ĐĂůůĞĚ�
ŽŶ� <ĞŶŶǇ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐƚƌĂŶŐĞ� ƐƚŽƌǇ͘� ^ŚĞ� ǁĂƐ�
dĂŝǁĂŶĞƐĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ,ŽƵƐƚŽŶ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ�
ŚƵƐďĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�Įůů�ŚĞƌ�ƟŵĞ�ŚĂĚ�ĂƐŬĞĚ�ŚĞƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŚĞƌ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝŶƚŽŶ�
ǀŝŶǇů�ƟůĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�dĂŝǁĂŶ͕�ĂŶĚ�
ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐĞůů�ŝƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƐĞůĨ-ƐƟĐŬ�ĂŶĚ�
ǀĞƌǇ� ƚŚŝŶ͕� ďĂĐŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ŐůƵĞ� ĂŶĚ� ƉĞĞů-Žī�
ƉĂƉĞƌ͕� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉĂƩĞƌŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƉƉĞĂůĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� �ƐŝĂŶ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ƚŽ�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘� :ƵůŝĞ�ŚĂĚ� ƚƌŝĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�
ŝŶ�dĞǆĂƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁĂŶƚĞĚ� ŝƚ͕�ďƵƚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŚĂĚ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƐŚĞ� ƐĞĞ� <ĞŶŶǇ� dƌĂŝŶ� ŝŶ� ^ĂŶ�
�ŶƚŽŶŝŽ͕� ĂƐ� ǁĞ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ�
ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘� <ĞŶŶǇ� ƐĂǁ� ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĂŶĚ� ƚŽůĚ� ŚĞƌ� ƚŽ� ƐĞĞ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ� >͘�͘� ŝŶ�
�ŽƌƉƵƐ� �ŚƌŝƐƟ͘� dŚĞǇ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƉĂƩĞƌŶƐ� ŚĂĚ� Ă� ǀĞƌǇ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĂƉƉĞĂů͕� ďƵƚ�
ĂůǁĂǇƐ� ĐƌĞĂƟǀĞ͕� ,ĞƌďĞƌƚ� ŵĂĚĞ� Ă� ǀŝĂďůĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂů͘� :ƵůŝĞ� ĐŽƵůĚ� ƐŚŝƉ� ŝƚ� Ăůů� ƚŽ� ŽƵƌ�
ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͕� ƐŚĞ� ĐŽƵůĚ� ƐƚŽƉ� ƉĂǇŝŶŐ� ƐƚŽƌĂŐĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚƐ� ŝŶ� ,ŽƵƐƚŽŶ͕� ĂŶĚ� ǁĞ� ǁŽƵůĚ�
ƐĞŶĚ� ŚĞƌ� ŵŽŶĞǇ� ĂƐ� ǁĞ� ƐŽůĚ� Žī� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘�dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�^ǁŝī-
dƌĂŝŶ� �ŽŵƉĂŶǇ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� Ă� ƉŝŽŶĞĞƌ� ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�>ƵǆƵƌǇ�sŝŶǇů�dŝůĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘��Ɛ�
ŽƵƌ� ƐůŽŐĂŶ� ŶŽǁ� ŐŽĞƐ͗� ͞^ǁŝī-dƌĂŝŶ�ǁĂƐ� >sd�
ďĞĨŽƌĞ�>sd�ǁĂƐ�ĐŽŽů͘͟ 

ZŽŶĂ� ďĞŐĂŶ� Ă� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ĐĂƌĞĞƌ� ŝŶ� ϭϵϴϯ͕�
ĂŶĚ� ǁĂƐ� ƋƵŝƚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƵŶƟů� ƚŚĞ� dĞǆĂƐ�
ĞĐŽŶŽŵǇ� ƉůƵŵŵĞƚĞĚ͘� KŶĞ� ĂŌĞƌŶŽŽŶ� >͘�͘�
ĐĂŵĞ�ŚŽŵĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĂůĞƐ� ŵĂŶĂŐĞƌ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƚŽ� Ă�
�ŽƌƉƵƐ��ŚƌŝƐƟ�ƐĂůĞƐŵĂŶ͛Ɛ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ŽƵƚ� ǁŚǇ� ŽƵƌ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ŬŶŽǁ� ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ� Ă� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͘� dŚĞǇ�
ĨŽƵŶĚ�Śŝŵ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƉŽŽů͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ďŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ� ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘� EŽ� ǁŽŶĚĞƌ� ƐĂůĞƐ� ǁĞƌĞ� ƐŽ�



�ϴ 

ĚŝƐŵĂů͊�^Ž�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ŽĨ�ϭϵϴϳ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�
,Ğƌď͕�<ĞŶŶǇ�ĂŶĚ�:ĞīƌĞǇ͕�ZŽŶĂ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐĐƌŝƉƚĞĚ�ƚŽ�
Įůů� ƚŚĂƚ� ƐĂůĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

�ĂƌƉĞƟŶŐ� ǁĂƐ� ƚƵŌĞĚ� ďǇ� ŵŝůůƐ� ĂŶĚ� ƐŽůĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ� ƐƚŽƌĞƐ͘� dŚĞŶ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ŇŽŽƌ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐƚŽƌĞƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĐĂƌƉĞƚ� ŝŶ� ŵŽƌĞ� ƋƵĂŶƟƚǇ͕� ŝŶ�
ŵŽƌĞ�ƐƚǇůĞƐ͕� ŝŶ�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ĮďĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶǇůŽŶ�ĂŶĚ�
ŽůĞĮŶ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŝŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�
dŚĞƐĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĐĂƌƉĞƟŶŐ�ƋƵŝĐŬĞƌ�
ĂŶĚ� ĐŚĞĂƉĞƌ͘� dŚĞ� ŶŽƌŵĂů� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĐŚĂŶŶĞůƐ�
ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƋƵĂŶƟƚǇ�
ĂŶĚ� ƐƚǇůĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵŝůůƐ� ďĞŐĂŶ� ďǇƉĂƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ͕� ƐĞŶĚŝŶŐ� ƐĂůĞƐ� ĨŽƌĐĞƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽŽĚƐ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ� ĐŽƐƚ͘� tŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽƐƐ� ŝŶ� ŵĂƌŐŝŶ� ĚŽůůĂƌƐ�
ĐŽƵƉůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŝŶ� dĞǆĂƐ�
ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ŵĂŶǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�
ĞŝƚŚĞƌ� ǁĞŶƚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ĞŝŐŚƟĞƐ�
ĂŶĚ� ĞĂƌůǇ� ŶŝŶĞƟĞƐ� Žƌ� ƚŽƚĂůůǇ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ� ĐĂƌƉĞƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝŶĞƐ  ͘

,ĞƌďĞƌƚ͛Ɛ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŵƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉŽƌƟŶŐ�ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉĂŝĚ�Žī�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� dĞǆĂƐ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϵϴϬ͛Ɛ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ŶŽ�
ƐƚƌĞƚĐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ƚŽ� ůŽĐĂƚĞ� Ă� ĐĂƌƉĞƚ� ŵŝůů� ŝŶ�
DŽŶƚĞƌƌĞǇ͕� DĞǆŝĐŽ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞůǇ�
ƉƌŝĐĞĚ͕�ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƐƚĂŝŶ� ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ĐĂƌƉĞƚ� ƚŽ� ĐŽŵƉĞƚĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘� dŚŝƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ŬĞƉƚ�^ǁŝī-dƌĂŝŶ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌƉĞƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� 

/Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϵϴϬ͛Ɛ͕� ,ĞƌďĞƌƚ� ŵŽǀĞĚ� ŝŶƚŽ� ƐĞŵŝ-
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͕� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƚŽ� ƉƵƌƐƵĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� ŚŽŵĞ� ŽĸĐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƐŽŶƐ� ƚŽŽŬ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ƚŽ� ĚĂǇ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� dŚĞ� ďƌŽƚŚĞƌƐ͛� ŐŽĂů� ǁĂƐ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŵĂŶƚƌĂ�
ƚŽ�ĮƌƐƚ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ĐĂƌĞ� ŽĨ� ǇŽƵ͘� ZĂŝƐĞĚ� ŝŶ� ŚĂƌŵŽŶǇ͕� ƚŚĞŝƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞĞŶ�
ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ͘� EŽ� ũĞĂůŽƵƐǇ͕� ĂŶŐĞƌ� Žƌ� ŚĂƌƐŚ� ǁŽƌĚƐ�
ĞǀĞƌ� ŽĐĐƵƌ͕� ũƵƐƚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘ 

<ĞŶŶǇ� ĂŶĚ� >͘�͘� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƐĂůĞƐ� ĂŶĚ�
:ĞīƌĞǇ�ŽŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�<ĞŶŶǇ͛Ɛ�ŇƵĞŶĐǇ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ͕�

ŐĂŝŶĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ� ƐƉĞŶƚ� Ă� ĐŽůůĞŐĞ� ƐƵŵŵĞƌ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐƚĞĞů� ŵŝůů� ŝŶ� DĞǆŝĐŽ͕� ŵĂĚĞ� ŝƚ� Ă�
ŶĂƚƵƌĂů� ĨŽƌ� Śŝŵ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ŝŶ�
DĞǆŝĐŽ� ĂŶĚ� ůĂƚĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ŵŽƐƚ� ^ƉĂŶŝƐŚ-
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�,Ğ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĞǆŚŝďŝƟŶŐ�ŽƵƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ� >ĂƟŶ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ƚƌĂĚĞ� ƐŚŽǁƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŚĞůƉĞĚ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŶĞǁ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ŝŶ� DĞǆŝĐŽ͕�
�ŽůŽŵďŝĂ͕� ĂŶĚ� �ƌŐĞŶƟŶĂ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǁĂǇ͕� ŚĞ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŐĂŝŶĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ƵďĂŝ  ͘

/Ŷ� ϭϵϴϰ� ǁĞ� ŽƉĞŶĞĚ� Ă� ďƌĂŶĐŚ� ŽŶ� WŝŶĞŵŽŶƚ� ŝŶ�
,ŽƵƐƚŽŶ͕� ũƵƐƚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� dĞǆĂƐ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ǁĂƐ�
ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Žŝů-ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƉ͘�tŚŽ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ� ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ǇĞĂƌ� ĨŽƌ�
ƋƵŝƚĞ�Ă�ǁŚŝůĞ͘�,ŽƵƐƚŽŶ͛Ɛ�ƉŽƌƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ďƌĂŶĐŚ�Ă�
ŶĂƚƵƌĂů� ƚŽ� ďĞ� ŽƵƌ� ŚƵď� ĨŽƌ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚŽ�
ŽƵƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďĂƐĞ  ͘

�� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ϭϵϴϵ͕� ďŽƚŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
dƌĂŝŶ� ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�^ǁŝī-dƌĂŝŶ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ǁĂƐ�>͘�͛͘Ɛ�
ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�>͘�͘�ĂŶĚ�ZŽŶĂ�
ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� ,ŽƵƐƚŽŶ� ƚŽ� ǁĂŝƚ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ŚĞĂƌƚ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŽĸĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ͕� ZŽŶĂ�ǁŽƌŬĞĚ�
ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ŽƵƐƚŽŶ� ďƌĂŶĐŚ� ĐĂůůŝŶŐ� ŽŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ĂŶĚ� ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ĂƐ� >͘�͘� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞ͕� ƚŚŝƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ�ďŽƚŚ͘�
:ĞīƌĞǇ� ƐƉĞŶƚ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƟŵĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŽƌƉƵƐ�
�ŚƌŝƐƟ� ďƌĂŶĐŚ� ĂŶĚ�,ĞƌďĞƌƚ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� ĨƵůů� ƟŵĞ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�
ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƐŵĂƌƚĞƌ� ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ� ƵŶƵƐƵĂů� ƟŵĞƐ� ŚĞůƉĞĚ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ�dĞǆĂƐ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
'ƌĞĂƚ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘� 

dŚĞ�ϵϬ͛Ɛ 

��ŵĂũŽƌ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬ�ŚŝƌŝŶŐ�ŽĨ��ŽŶ�
�ǀĂŶƐ� ĂƐ� sŝĐĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ^ĂůĞƐ͘� �ŽŶ͛Ɛ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŇŽŽƌŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƐĂůĞƐ� ůĞĂĚĞƌ� Ăƚ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͘� 

>͘�͛͘Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ZŽŶĂ�ĂŶĚ�Śŝŵ�
ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ŽƌƉƵƐ��ŚƌŝƐƟ�ŝŶ�ŵŝĚ-ϭϵϵϬ͕�:ĞīƌĞǇ�ƚŽ�
ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ^ĂŶ� �ŶƚŽŶŝŽ� ĨƵůů� ƟŵĞ͕� ĂŶĚ� ,ĞƌďĞƌƚ� ƚŽ�
ƌĞƐƵŵĞ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚŝŶŐƐ� ŚĂƉƉĞŶ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� ŚŽŵĞ�
ŽĸĐĞ͘�dŚĞ�dĞǆĂƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁĂƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽ�
ǁĂƐ�^ǁŝī-dƌĂŝŶ��ŽŵƉĂŶǇ͘ 



�ϵ 

^ŝŶĐĞ�ZŽŶĂ͛Ɛ�ƐĂůĞƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĮůůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ� ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĂƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ� ƌĞ-ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� Žƌ�
ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ͘͘͘ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ� ƐŚĞ� ĚŽ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ͍� � dŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ� ƵƉ� ƚŽ� <ĞŶŶǇ�
ĂŶĚ�:ĞīƌĞǇ͕�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�͞ƐůĞĞƉ�ŽŶ�ŝƚ͟�ĂŶĚ�
ŐĞƚ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͘� dŚĞǇ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƉůĞŶƚǇ�ĨŽƌ�ZŽŶĂ�ƚŽ�
ĚŽ͘� 

^ŽŽŶ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝƚƐĞůĨ͘� :ĞīƌĞǇ� ǁĂƐ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ĐŽŶŇŝĐƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ^ĂŶ�
�ŶƚŽŶŝŽ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĂƌĞŚŽƵƐĞ�
DĂŶĂŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dĞǆĂƐ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů� KƵƚƌĞĂĐŚ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ͘�KŶĞ� ŽĨ� :ŽĞ�
tŽŽĚ͛Ɛ� ƚŽŽůƐ�ǁĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ƚĞƐƚƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĂƐ� Ă� ǁĂǇ� ŽĨ� ƋƵŝĐŬůǇ�
ĚĞƚĞĐƟŶŐ� Ă� ƉĂƚŚ� ƚŽ� ĐŽŵŵŽŶ� ŐƌŽƵŶĚ͘� dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŚĂƚ�:ĞīƌĞǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞƐƟŶŐ� ĨŽƌ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ^ĂŶ� �ŶƚŽŶŝŽ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�:ŽĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚĞƐƚƐ͘� :ĞīƌĞǇ� ĂƐŬĞĚ� ZŽŶĂ͘� :ŽĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƐĐŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ� ƚĂƵŐŚƚ� ZŽŶĂ� ƚŽ� ĂŶĂůǇǌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƐ� ǁĞůů͘�
dŚĞŶ�ŚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�
ĞǀĞƌǇ� ďŽŽŬ� ƐŚĞ� ĐŽƵůĚ� ŽŶ� �ĞŵŝŶŐ͕� �ƵƌĂŶƚ� ĂŶĚ�
�ƌŽƐďǇ͘� dŚĂƚ� ǁĂƐ� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ� �ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�dŽƚĂů�YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ĂƐ� ŝĨ� ƚŚĞ� ǁŚĞĞů� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŝŶǀĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ŶŽďŽĚǇ�
ŚĂĚ� ƚŽůĚ� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ� ĂďŽƵƚ� ŝƚ͊�tŚĂƚ� Ă� ƌĞǀĞůĂƟŽŶ͊�
�ŽŶ͛ƚ� ĂƐƐƵŵĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŬŶŽǁƐ� ǁŚĂƚ͛Ɛ� ďĞƐƚ͘�
dŚĞ� ŬĞǇ� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŝŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ�
ĂĐƚƵĂůůǇ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚĞ� ũŽď� ŬŶŽǁ� ǁŚĂƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ͙ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�Įǆ�ŝƚ͘ 

ZŽŶĂ� ƚŽůĚ� >�͕� :ĞīƌĞǇ� ĂŶĚ� <ĞŶŶǇ� ĂďŽƵƚ� dYD�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ� ĂƐŬĞĚ� ŚĞƌ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ͘� �ŽŶ� �ǀĂŶƐ�
ĐĂƵƟŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŚĂĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� Ă� ǀĞƌǇ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ� dYD� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐĂƌƉĞƚ�ŵŝůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ� ƟŵĞ� ŝŶ�ŚŽƚĞů�ŵĞĞƟŶŐ� ƌŽŽŵƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� ŇŽǁ�
ĐŚĂƌƚƐ� ĂŶĚ� ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ͘� �ĞǇŽŶĚ� ƚŚĂƚ͕� ŶŽƚŚŝŶŐ�
ĞǀĞƌ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘� EŽƚŚŝŶŐ� ĐŚĂŶŐĞĚ͘� ,Ğ� ĐĂƵƟŽŶĞĚ�

ƚŚĂƚ�ƵŶůĞƐƐ� ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƐƵůƚ͘�
ZŽŶĂ� ǁĂƐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ǁĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϵϭ͕� ǁŝƚŚ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�
ƐŬĞƉƟĐŝƐŵ� ĨƌŽŵ� ŵĂŶǇ͕� ĂŶĚ� ŝŶĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ�
ŵŽƐƚ͘ 

KƵƌ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ� ŐƵŝĚĞĚ� ƵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�
ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ǇĞĂƌƐ͕� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞŵŝŶĂƌƐ�
ĨŽƌ� ŽƵƌ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƚŽ�
ZŽŶĂ͘� dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ� ƚĞĂŵ�ĞīŽƌƚ� ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ� ƐƵĐŚ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ĂŶĚ� ŵŽŵĞŶƚƵŵ� ƚŚĂƚ� Ăƚ� ŽŶĞ� ĞĂƌůǇ�
ƉŽŝŶƚ�<ĞŶŶǇ� ƌĞŵĂƌŬĞĚ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ƐůŽǁ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� 

 

dŚĞ� ĮƌƐƚ� ƚĞĂŵ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ǁŚĂƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�
dŚĞ� ĮƐŚďŽŶĞ� ĚŝĂŐƌĂŵ� ǁŚŝĐŚ� ŶĂŵĞĚ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂƌĞĂƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁĂƐ�
ƐŽ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ͕� ƐŽ� ĚĂƵŶƟŶŐ͕� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƐĞĞŵĞĚ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ĐŽŵƉĂŶǇ͘� ^ƚĞƉ�
ďǇ� ƐƚĞƉ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĐƌŽƐƐ-ĨƵŶĐƟŽŶ� ƚĞĂŵƐ� ǁĞƌĞ�
ĂĐƟǀĂƚĞĚ͕� ƉŽƉƵůĂƚĞĚ� ďǇ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ǁŚŽ� ŐĂǀĞ�
ƚŚĞŝƌ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĚŽŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŐƌĞǁ� ĨƌŽŵ�
ůĞƐƐ� ƵƐ-ĂŐĂŝŶƐƚ-ƚŚĞŵ� ŝŶƚŽ� ŵŽƌĞ� ǁĞ͛ƌĞ-ŝŶ-ƚŚŝƐ-
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� tĞ� ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘� dŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ǁŚŽ�
ŶĞĞĚƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ŵĞ� ŝƐ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁŚŽ�ďƵǇƐ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� 

 



�ϭϬ 

��ŵŽŶƚŚůǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� dŽƚĂů� YƵĂůŝƚǇ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� dŚĞ� �ŚŽŽ�ŚŽŽEŽŽƐ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ĂƐ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŚĞƐŝŽŶ͘� 

�Ɛ� ƚŚĞ� dĞǆĂƐ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŶŝŶĞƟĞƐ͕� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ� �ŽŵƉĂŶǇ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĂƐ� ǁĞůů͕�
ĚƵĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�
ǀĞŶƚƵƌĞƐŽŵĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƐŽƵƌĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ƐĂůĞƐ� ĞīŽƌƚƐ͘� tĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŵŽƌĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƟŵĞ�
ďƵŝůƚ� Ă� ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ͕� ƚƌĂŝŶĂďůĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ� ǁŚŽ� ĐŽƵůĚ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ŽƵƌ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͕� ĂŶĚ� ďƌŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĞǀĞŶ� ďĞƩĞƌ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƚŽŽŬ� ŽŶ� ŶĞǁ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘� dŚŝƐ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞŶƵƌĞ�
ŽĨ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů  ͘

^ĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ�ŇŽŽƌŝŶŐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞƟĞƐ͘�/Ŷ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�
ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞďŝůŝƚĂƟŶŐ�ĞīĞĐƚ�
ŽĨ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐĂƌƉĞƚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�
ŵŽƐƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚĂƌĚ�
ƐƵƌĨĂĐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƐ� Ă� ǀŝĂďůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ͘� KƵƌ�
ĂĸůŝĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ZŽďďŝŶƐ� ,ĂƌĚǁŽŽĚ� ǁĂƐ� Ă� ŵĂũŽƌ�
ŝŵƉĞƚƵƐ� ƚŽ� ŽƵƌ� ŐƌŽǁƚŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘ 

ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǀŝŶǇů�ƟůĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�
ǁĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ĂŶĚ�ŽƵƌ�
dĂŝǁĂŶĞƐĞ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƟůĞ� ǁŝƚŚ� ĚĞƐŝŐŶƐ�
ǁŚŝĐŚ� ĂƉƉĞĂůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� dĞǆĂƐ� ŵĂƌŬĞƚ͘� tĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ƵŶƚĂƉƉĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ĨŽƌ�ƐĞůĨ-ƐƟĐŬ͕�ƚŚŝŶ�ƟůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĐŽƵůĚ� ƌĞƉůĂĐĞ� Ă� ŬŝƚĐŚĞŶ� Žƌ�
ďĂƚŚƌŽŽŵ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ũƵƐƚ�ďǇ�ĐƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ƟůĞ�ǁŝƚŚ�
ƐĐŝƐƐŽƌƐ� ƚŽ� Įƚ� ƚŚĞ� ĂŶŐůĞƐ͕� ƉĞĞůŝŶŐ� Žī� ƚŚĞ� ƉĂƉĞƌ͕�
ĂŶĚ�ƐƟĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŇŽŽƌŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŝĨ�
ŝƚ� ǁĂƐ� ǁĞůů� ĂĚŚĞƌĞĚ͘� tĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ƐƵƉƉůǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ůŽĐĂů� Žƌ� ĞǀĞŶ� ŶĂƟŽŶĂů͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝŶǇů�ƟůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǆƉůŽĚĞĚ  ͘

�ďŽƵƚ�ϭϵϵϮ͕�>��ĂŶĚ�<ĞŶŶǇ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ƚŽ�dĂŝǁĂŶ�ƚŽ�
ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ� tŝŶƚŽŶ� ĨĂĐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ͘� ^ŽŽŶ�
ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ� ƚŚĞǇ� ďĞŐĂŶ� ůŽĐĂƟŶŐ� �ŚŝŶĞƐĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ǇĞĂƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĞƚ͕� ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ůŽŶŐ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ�

ĐĂůůŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ�
ƐŚŽǁƐ͘�<ĞŶŶǇ�ĂŶĚ�>��ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�
,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĞƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ  ͘

dŚĞǇ� ƐĞĐƵƌĞĚ� ǀŝƐĂƐ� ĂŶĚ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĞŶƚƌǇ�ƚŽ��ŚŝŶĂ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŚĂŶ�
ĮƌƐƚ� ŇǇŝŶŐ� ƚŽ� ,ŽŶŐ� <ŽŶŐ͘� dŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ŐŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌ�
,ŽŶŐ� <ŽŶŐ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ďŽƌĚĞƌ͕� ŐŽ� ďĂĐŬ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ,ŽŶŐ� <ŽŶŐ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ƚŽ� ĞŶƚĞƌ� Ă�
ŶĞƵƚƌĂů� ǌŽŶĞ͕� ƚŚĞŶ� ƚŽ� �ŚŝŶĞƐĞ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĮŶĂůůǇ�ĞŶƚĞƌ� ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚŽƐĞ�ǁĞƌĞ�
ĞĂƌůǇ� ĚĂǇƐ͕� ĂŶĚ� �ŚŝŶĂ� ĂƐ� ǇĞƚ� ŚĂĚ� ŶŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐǁĂǇƐ͕� ŶŽ� ŚŝŐŚ� ƐƉĞĞĚ� ƚƌĂŝŶƐ͘� �ŝƌƉŽƌƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĨĞǁ�ĂŶĚ�ĨĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ůŽĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ďĂƐĞƐ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ� ƚŽ� ůĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚŽƐĞ� ĂŝƌĮĞůĚƐ͕�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ũĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͘�dŚĞ�ƌŽĂĚƐ�ǁĞƌĞ�
ƚǁŽ-ůĂŶĞ� ŚŝŐŚǁĂǇƐ� ŽǀĞƌĐƌŽǁĚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ͕� ďƵƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽƚŚŽůĞƐ͘� �ůƐŽ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌŽĂĚƐ� ǁĞƌĞ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͕� ĚŽŶŬĞǇƐ� ƉƵůůŝŶŐ� ĐĂƌƚƐ͕�
ƵŶƵƐƵĂů� ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ƚǇƉĞƐ͕� ĂŶĚ�
ďŝĐǇĐůĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ� ƚƌƵĐŬƐ�ǁŝƚŚ� ůŽĂĚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĚĞĮĞĚ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ� ŽĨ� ǁĞŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ŐƌĂǀŝƚǇ͘� dŚĞǇ�
ŶĞǀĞƌ� ƚƌĂǀĞůĞĚ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚƐ� Ăƚ� ŶŝŐŚƚ͕� ĨŽƌ� ĨĞĂƌ� ŽĨ�
ƌƵŶŶŝŶŐ� ŝŶƚŽ� Žƌ� ďĞŝŶŐ� ƌƵŶ� ŽǀĞƌ� ďǇ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ͘� �ŵĞŶŝƟĞƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽŶ-ĞǆŝƐƚĞŶƚ͘�
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ǇĞĂƌƐ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĂůǁĂǇƐ�
ďĞĞŶ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŚŽƐƚƐ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŚŽƐƉŝƚĂďůĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ǁĂƌŵ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ƐƉĂŶŶŝŶŐ� ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ͕� ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ŵĂƌǀĞůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ��ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�
ŵŽĚĞƌŶŝǌĞĚ͘ 

/Ŷ�ϭϵϵϮ�<ĞŶŶǇ�ĂŶĚ�>͘�͘�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ�ƚŽ�
ĐŚĞĐŬ� ŽƵƚ� �ŽŵŽƚĞǆ͕� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ŇŽŽƌŝŶŐ� ƚƌĂĚĞ�
ƐŚŽǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� ǇĞĂƌ� Ăƚ� �ŽŵŽƚĞǆ͕�
ƚŚĞ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬĞĚ�
ǁŝƚŚ� Ă� ĨĞǁ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ�
ďƌŽǁƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŚŽǁ͘� dŚĞ� ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌ� Ă� ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�
ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞ�Ă�
ƚƌŝĂů�ŽƌĚĞƌ�ƐŽŽŶ͘��ŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ŐƌĞǁ͘�&ƌŽŵ�Ă�ƐŵĂůů�ϰ�
ŵĞƚĞƌ� ďǇ� ϯ� ŵĞƚĞƌ� ƐƉĂĐĞ� ŝŶ� ϭϵϵϴ� ƚŽ� ďĞŝŶŐ� Ă�
ŵĂũŽƌ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ďǇ� ϮϬϭϬ͕� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ� ͚Ɛ�
�ĂƌƚŚǁĞƌŬƐ� ďƌĂŶĚ� ŽĨ� ůƵǆƵƌǇ� ǀŝŶǇů� ƟůĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƐŽůĚ� ŝŶ� ŽǀĞƌ� ϱϬ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�tĞ� ĚĞƐŝŐŶ�
ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƌƐ�ǁŝƚŚ� ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�



�ϭϭ 

ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚ� ƚĂůĞŶƚ͕� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ă� ƐĂůĞƐ� ĨŽƌĐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕� ĂŶĚ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�h͘^͕͘��ĂŶĂĚĂ͕��ĞůŐŝƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<�  ͘

�Ɛ� ŽƵƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� >sd� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŐƌĞǁ͕� ŽƵƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ŇŽŽƌŝŶŐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ǁĞƌĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĨŽƌ� ŽƵƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� KƵƌ� ĮƌƐƚ� ƐƵĐŚ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ǁĂƐ�
ŽƉĞŶĞĚ� ŝŶ� ϭϵϵϬ͘� DŽƐƚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ŚĂĚ� ŶŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁ� ŇŽŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶĞĚ�
ǁŝƚŚ� �ĂƌƚŚǁĞƌŬƐ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ĂƌĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�
ƐĞůůŝŶŐ� ƚŽ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ͕� ǁĞ� ƵŶŝƋƵĞůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŶĞǀĞƌ�ǁĞƌĞ͕�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͘�EĂƟŽŶĂů�ƐĂůĞƐ�ŽĨ��ĂƌƚŚǁĞƌŬƐ�>sd�ŽīĞƌĞĚ�
^ǁŝī-dƌĂŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐĂůĞƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ�ďƵǇĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƚ
-ŽĨ-ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ� ƐĂůĞƐ� ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�,ŽƵƐƚŽŶ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�
ƚŽ�Įůů� ŝŶ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ͘� 

/Ŷ� ^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ͕��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�
dĞƌĞƐĂ� �Ğ�Žǁ� ǁĂƐ� ŽŶ� Ă� ŵŝƐƐŝŽŶ͘� ^ŽŵĞƟŵĞƐ�
ƚŚŝŶŐƐ� ĚŽŶ͛ƚ� ŐŽ� ĂƐ� ƉůĂŶŶĞĚ͗� Ă� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ƚŽ� Ă�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůĂǇĞĚ͖�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ŝƚĞŵ�ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐĞŶƚ͖� ǁĞ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƐƚŽĐŬ� ŽĨ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ͖�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ͙�ĂŶĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ͘��ŶĚ�ǁŚŽ��ŚĂƐ�
ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŚĂƉƉǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ͕�
ŬĞĞƉ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ĐŽŵŝŶŐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ�
�ŽŵƉĂŶǇ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŝƚ�Ăůů�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ�
Ă� ƐŵŝůĞ͍� dŚĞ� �ƵƐƚŽŵĞƌ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�

ĚŽĞƐ͊� ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƉŽƐŝƟŽŶ͕� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĂŶŬĞĚ͕� ƚĂƵŐŚƚ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ� ŽƵƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƐŽ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ďĞ� ŵŽƌĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�
Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�ĨƵŶ�ďĞƐŝĚĞƐ͙ƐŽ�ůĞƚ͛Ɛ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞƉ�ƌĂůůǇ͘�/ƚ�
ƚŽŽŬ� dĞƌĞƐĂ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ƚŽ� ĐŽŶǀŝŶĐĞ� :ĞīƌĞǇ� ƚŽ�
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ZŽŶĂ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
Ă� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚĞĂŵ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� WĞƉ� ZĂůůǇ� ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ^ĂŶ� �ŶƚŽŶŝŽ� ŝŶ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϬϬ͘� /ƚ� ǁĂƐ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞƉƐ�ĨƌŽŵ�ĂůŵŽƐƚ�
Ăůů�ŽƵƌ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ŽŶ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ͘� �Ɛ� ƚŚĞ�
�ŚŽŽ�ŚŽŽEŽŽƐ� ƌĞƉŽƌƚĞƌ� ƐƚĂƚĞĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĂƚ� ĮƌƐƚ�
WĞƉ� ZĂůůǇ͕� ͞tĞ� ĚŽŶ͛ƚ� ŽŌĞŶ� ŐĞƚ� ƚŽ� ƐƉĞŶĚ� ƟŵĞ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�Ăůů�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� dĞǆĂƐ͘� /ƚ� ǁĂƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƉƵƚ� ǀŽŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŶĂŵĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĨĂĐĞƐ͘͟� /ƚ� ǁĂƐ� ƐƵĐŚ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�
ŐƵǇƐ� ĂƐŬĞĚ� ǁŚǇ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞŶ͛ƚ� ŝŶǀŝƚĞĚ͕� ƚŚĞŶ�
ƐĂůĞƐŵĞŶ� ǁĂŶƚĞĚ� ŝŶ͕� ĂŶĚ� ƋƵŝĐŬůǇ� ƚŚĞ� WĞƉ� ZĂůůǇ�



�ϭϮ 

ŐƌĞǁ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ�
ƵƉ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ŽŶůǇ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉŚŽŶĞ� Žƌ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘� �ǀĞƌǇ� ĞǀĞŶƚ� ŝƐ� Ă�
ĨĂŵŝůǇ�ƌĞƵŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘� 

�ĞůŽǁ͗��WĞƉ�ZĂůůǇ�ϮϬϬϬ͕ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�ŐƌŽƵƉ� 

dŚĞ�dƌĂŝŶ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ŚĂƌďŽƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĞǆƉĞĐƚ� Ă� ũŽď� ƚŽ� ďĞ�ǁĂŝƟŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ�
ƵŶůĞƐƐ� ƚŚĞǇ� ĮƌƐƚ� ǁŽƌŬĞĚ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ĐŽƵůĚ�
ďƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�ZŽŶĂ�
ĂŶĚ�>�͛Ɛ� ƐŽŶ�ZŝĐŚĂƌĚ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�dĞǆĂƐ� ŝŶ�ϭϵϵϮ͕�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ-ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ͘� ,Ğ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ^ǁŝī� dƌĂŝŶ� ƐĂůĞƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ� ĮƌƐƚ� ŝŶ� ,ŽƵƐƚŽŶ͕� ƚŚĞŶ� �ƵƐƟŶ͕� ĂŶĚ�
ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� �ŽƌƉƵƐ� �ŚƌŝƐƟ� ƚŽ� ůĂƵŶĐŚ� Ă�
ƚĞůĞŵĂƌŬĞƟŶŐ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� ZŝĐŚĂƌĚ� ĂŶĚ� ŚŝƐ�
ĨĂŵŝůǇ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶĂů�
�ĂƌƚŚǁĞƌŬƐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ďĞŐĂŶ͕� ĂŶĚ� ŚĞ� ůĞŌ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘� 

:ŽŶĂƚŚĂŶ�dƌĂŝŶ͕�ƐŽŶ�ŽĨ�>͘�͘�ĂŶĚ�ZŽŶĂ͕�ũŽŝŶĞĚ�^ǁŝī
-dƌĂŝŶ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ϭϵϵϱ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ͕�ƚŚĞŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ��ĂůůĂƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚǁŽ� ůĂƌŐĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ŚŝƐ� �ĞƌƟĮĞĚ� WƵďůŝĐ�
�ĐĐŽƵŶƚĂŶƚ� ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ͘� ,Ğ� ĂŶĚ� ďƌŝĚĞ� EŝŶĂ�
ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� �ŽƌƉƵƐ� �ŚƌŝƐƟ͕� ĂŶĚ� :ŽŶĂƚŚĂŶ� ďĞĐĂŵĞ�
�ĐĐŽƵŶƟŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ͘�,ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�
ĂŶĚ� ŚĞ� ďĞĐĂŵĞ� �ŽƌƉƵƐ� �ŚƌŝƐƟ� �ƌĂŶĐŚ�DĂŶĂŐĞƌ͕�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ� ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ� ĂŶĚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘� 

��^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�ǁĂƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�
ŝŶ� ĞĂƌůǇ� ϭϵϵϬ͛Ɛ� ĂƐ� ĂŶ� ŽƵƚƉƵƚ� ŽĨ� dYD� ĂŶĚ� ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ� ĞǀŽůǀĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶƚŽ� ĂŶ� �ǆĞĐƵƟǀĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ͘� dŚĞ� ^ƚĞĞƌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ƐĂůĞƐ� ĞīŽƌƚƐ͕� ĂŶĚ� ƐŚĂƌŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ŶĞǁ�ŵŝůůĞŶŶŝƵŵ 

EĞǁ� zĞĂƌ͛Ɛ� �ĂǇ� ϮϬϬϭ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ĂŶ� ĞƌĂ͕�
ǁŚĞŶ� ,ĞƌďĞƌƚ� �ƌƚŚƵƌ� dƌĂŝŶ� ĚŝĞĚ͘� ,Ğ� ůĞŌ� ƚŚĞ�
ůĞŐĂĐǇ� ƚŚĂƚ� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ� �ŽŵƉĂŶǇ� ǁĂƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ǁĞůů-ƚƌĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ŚŝƐ�
ƚŚƌĞĞ� ƐŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌŽŶŐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘� �ǀĞŶ� ĂŌĞƌ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�
͞tĞ� ĂƌĞ� Ă� ƐĂůĞƐ� ĐŽŵƉĂŶǇ͕͟� ,ĞƌďĞƌƚ� ĂůǁĂǇƐ�

ƐƚƌĞƐƐĞĚ͘� ͞EŽƚŚŝŶŐ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ƵŶƟů� ǁĞ� ŵĂŬĞ� Ă�
ƐĂůĞ͘͟�� 

�ŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�<ĂŶƐĂƐ͕�
:ĞīƌĞǇ� ĂŶĚ� DĂƌŝůǇŶ͛Ɛ� ƐŽŶ� :ĂƐŽŶ� ƐƉĞŶƚ� ƟŵĞ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� �Ăƌ� ZĞŶƚĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�
,Ğ� ǁĂƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ƐĂůĞƐ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂďŝůŝƚǇ͘� /Ŷ� ϮϬϬϯ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƟŵĞ� ĨŽƌ�
:ĂƐŽŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŵŽǀĞĚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ  ͘

dŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŚĂĚ� ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�
ĂŶĚ� ŐƌŽǁŶ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĚŽǁŶƚƵƌŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϵϴϬ͛Ɛ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĂŐĂŝŶ�ďĞŐĂŶ�ŚŽƐƟŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƚƌŝƉƐ͘�dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�>ĂŬĞ�dĂŚŽĞ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĂǀĞůĞĚ� ƚŽ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƌĞƐŽƌƚƐ͕� ĞŶũŽǇĞĚ� ŵĂŶǇ�
ĐƌƵŝƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŽƵƌĞĚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� <ŝŶŐĚŽŵ͘� KƵƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚƌŝƉ�ŝƐ�ůŝŬĞ�
Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞƵŶŝŽŶ͘� 

�Ɛ� ŽƵƌ� >sd� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ŐƌŽǁ͕� ǁĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ďƌĂŶĚ͗� �ĂƌƚŚǁĞƌŬƐ �͘ �ĂƌůǇ� ŽŶ͕�
<ŽƌĞĂŶ� ĂŶĚ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ� ǁĞƌĞ� ďƌŽƵŐŚƚ�
ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�
ĐůŽƐĞƌ� ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞ� dƌĂŝŶ� ďƌŽƚŚĞƌƐ͕� ǁŝƚŚ� :ŽŶĂƚŚĂŶ�
ĂŶĚ�:ĂƐŽŶ�ĂĐƟǀĞůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘� 

�Ǉ� ƚŚĞ�ŶĞǁ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ,ŽƵƐƚŽŶ͛Ɛ� ƉŽƌƚ� ƐƟůů�ŵĂĚĞ�
ƚŚĂƚ� ůŽĐĂƟŽŶ� ŽƵƌ� ďĞƐƚ� ĐŚŽŝĐĞ� ĨŽƌ� Ă� ĐĞŶƚƌĂů�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ƉŽŝŶƚ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ďƌĂŶĐŚĞƐ�
ĂŶĚ� ůĂƚĞƌ� ŽƵƌ� ŶĂƟŽŶĂů� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘� tĞ� ůĞĂƐĞĚ�
ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ� ĂŶĚ� ŽĸĐĞ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ƐĞǀĞƌĂů� ǇĞĂƌƐ͕�
ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ŐƌŽǁƚŚ� ǁĞ� ůŽŽŬĞĚ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ŽƵƌ� ŽǁŶ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͘� KƵƌ� ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�
ůĞǀĞůƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƐŝǌĞ� ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁ� ĚĞŵĂŶĚ͘� tĞ� ƐĞĐƵƌĞĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ�ϮϬϬϮ� ŝŶ� Ă� ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Žī�ŽĨ�
�ƌŝƩŵŽŽƌĞ� ůĂƌŐĞ� ĞŶŽƵŐŚ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�
ĂŶĚ� ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌ� ĂŶĚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘� 

KŶĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ� ĐŽůĚ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ� ŵŽƌŶŝŶŐ� ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϬϯ͕� ƐƟůů� ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ� ŽƵƌ� ůĞĂƐĞĚ�
ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͕� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ǀŝĐƟŵƐ� ŽĨ� ƵŶůŝŬĞůǇ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͗� Ă� ĮƌĞ͘� dŚĞ� ĐĂƵƐĞ� ǁĂƐ�
ƵŶŝŶƚĞŶƟŽŶĂů͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ŚĞĂƚ� ďůŽǁĞƌƐ� ƚŽ�ǁĂƌŵ�
ŽƵƌ� ĐŽůĚ� ǁĂƌĞŚŽƵƐĞƐ� ǁŚŝůĞ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ǁĞƌĞ�



�ϭϯ 

ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ůĞŌ�ƚŚĞǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞŵ�Žī͕�
ďƵƚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚĞƌƐ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƚƵƌŶĞĚ� Žī�
ƉƌŽƉĞƌůǇ͘� dŚĂƚ� &ƌŝĚĂǇ� ŶŝŐŚƚ͕� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ĐŽůĚ�
ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ĞŶĞŵǇ͕�ĂŶĚ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ďůŽǁĞƌƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƌĂĐŬƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ƌŽůůƐ� ŽĨ� ƐŚĞĞƚ� ǀŝŶǇů͘� ^ƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ� ĐŽŵďƵƐƟŽŶ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ŝŐŶŝƚĞĚ� ƚŚĞ� ƌŽůůƐ͘� ^ƉƌŝŶŬůĞƌƐ� ǁĞƌĞ�
ĂĐƟǀĂƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĚĂŵĂŐĞ͘��ůĂĐŬ�
ƐŵŽŬĞ� ďŝůůŽǁŝŶŐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽŽĨ� ǀĞŶƚƐ� ǁĂƐ�
ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐƚŽŶ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�
ůŽĐĂů� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ��EE͘� �tĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬĞĚ� ĞǀĞŶ� ŵŽƌĞ� ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͘� 

WƌŝŵĂƌǇ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĨĞůů� ƚŽ� :ĞīƌĞǇ͕� ŽƵƌ� �ŽŶƚƌŽůůĞƌ� :ĞƌƌǇ�
�ĂƌƚĞƌ͕�^ĂůĞƐ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŽŶ��ǀĂŶƐ�ĂŶĚ�ZŽŶĂ͘�
KƵƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ďǇ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽĸĐĞƐ�ŽƉĞŶ�
ĂŶĚ�ƵŶĮŶŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ƐƉĂĐĞ�
ƚŽ�ůĞĂƐĞ�ƵŶƟů�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ŝƚ͘�tĞ�ůĞŌ�
ƚŚĞ� ĚĞŵŝƐŝŶŐ� ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ� ǁĂůů� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ĚƌŝǀĞ�
ĨŽƌŬůŝŌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ƚŚƵƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƉĂůůĞƚƐ�
ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͘�tĞ�ŐƌĞǁ�ƐŽ�ĨĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂůů͘�dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ǁĂƐ� ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ� ĨŽƌ�ƵƐ� ƚŽ� ĂĚĚ�ŵŽƌĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�
ƐƉĂĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ� ĚŝĚ�
ƐŽŽŶĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƉůĂŶŶĞĚ͘ 

dŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� �ĂƌƚŚǁĞƌŬƐ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕� ŽƵƌ� ƚĞĂŵ�
ĞǆŚŝďŝƚĞĚ� Ăƚ� ŵŽƌĞ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ƚƌĂĚĞ� ƐŚŽǁƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ŽŵŽƚĞǆ� 'ĞƌŵĂŶǇ͕� �ŽŵŽƚĞǆ� �ƐŝĂ͕�
�ĂƟŵĂƚ� ŝŶ� WĂƌŝƐ͕� ĂŶĚ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�
ƐŚŽǁƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ͕� ĂŶĚ�ŵƵůƟ-ĨĂŵŝůǇ͘� �ŵŽŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�^ƵƌĨĂĐĞƐ�
ŝŶ�>ĂƐ�sĞŐĂƐ͘� 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Ăƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ϮϬϬϲ� ďŽŽŬĞĚ� ŽƵƌ� ĮƌƐƚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� �ĂůůĂƐ� DĂƌŬĞƚ� Ăƚ�
ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ��&t�>ĂŬĞƐ͘�� �KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�
ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ͕� ĞĸĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƟǀĞ� ŝŶ�
ĞǆŚŝďŝƟŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ĨƵŶ͕�ĨĂŵŝůǇ�
ŇĂŝƌ͘� tŽƌŬŝŶŐ� ŽƵƌ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ�
ƌĞƵŶŝŽŶ͕� ǁŝƚŚ� ŚƵŐƐ͕� ŐŽŽĚ� ĨŽŽĚ͕� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ƐĂůĞƐ͘�
KƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚĞůů�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐŚŽǁƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͘�
/ƚ͛Ɛ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͕�
ǁŚŝůĞ�Ăůů�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐŚŽǁ͘ 

�Ɛ� �ƐŝĂ� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƐŽƵƌĐĞ� ĨŽƌ� ŵƵůƟƉůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ŝƚ� ŵĂĚĞ� ƐĞŶƐĞ� ĨŽƌ� :ĂƐŽŶ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ƚŽ�
�ĂůŝĂŶ͕� �ŚŝŶĂ͕� ŝŶ� ϮϬϬϲ͘� ,Ğ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŽƵƌ�
ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� �ƐŝĂŶ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ǁŽƌŬĞĚ� ǁŝƚŚ�
:ŽŶĂƚŚĂŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽƵƌ��ĂƌƚŚǁĞƌŬƐ�ŚĂƌĚǁŽŽĚ�ůŝŶĞ͘�
dŚŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ  ͘

tĞ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ� ^ƚĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ� ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ŽƵƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�
tŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ͕�ǁŚĂƚ� ŝƚ�ǁŝůů�
ƚĂŬĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŚĞƌĞ͙�ŚĞůƉŝŶŐ� Ăůů� ŽƵƌ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ƚŽ�
ĂŐƌĞĞ� ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�
ĐĂŶ� ďĞŶĞĮƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ�
�ŽŵƉĂŶǇ͘� :ŽŶĂƚŚĂŶ� ĂŶĚ� �ŽŶ� ƚƌĂǀĞůĞĚ� ƚŽ� ŽƵƌ�
ŵĂũŽƌ� ďƌĂŶĐŚĞƐ͕� ŽƵƌ� ƐƚĂī� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐŵĂůůĞƌ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ� ũŽŝŶĞĚ� ŝŶ͕� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ŐƌĂƉŚƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌƚƐ�
ƚŚĞǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƐĂůĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�Žƌ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ůŝŶĞƐ͕� ŝŶ� ŽƵƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ĞĂĐŚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ͘�
tĞ� ŝŶƐƟƚƵƚĞĚ� ƉƌŽĮƚ-ƐŚĂƌŝŶŐ͕� /Z�� ĂŶĚ� ϰϬϭ;ŬͿ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕� ĐŽŵƉĂŶǇ-ƉĂŝĚ� ůŝĨĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĨŽƌ� Ăůů�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŽƉƟŽŶƐ͘� 

:ŽŶĂƚŚĂŶ� ŵŽǀĞĚ� ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ� ĨƌŽŵ� �ŽƌƉƵƐ� �ŚƌŝƐƟ�
ƚŽ� ,ŽƵƐƚŽŶ� ŝŶ� ϮϬϬϳ͕� ĂŶĚ� ŚĞ� ďĞĐĂŵĞ�,ĂƌĚǁŽŽĚ�
WƌŽĚƵĐƚƐ� DĂŶĂŐĞƌ͕� ĂůƐŽ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
>sd� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐŽƵƌĐŝŶŐ͘� tŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�>sd� ŝŶ�
ŽƵƌ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ŵŝǆ͕� ŝƚ� ďĞĐĂŵĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ďǇ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘� 

tĞ�ďƵŝůƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�,ŽƵƐƚŽŶ�ƵƉƐƚĂŝƌƐ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƉŚĂƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŶĞĞĚ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŝŶ�ϮϬϭϬ͘�dŚĞ�ƵƉƐƚĂŝƌƐ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƌŽŽŵ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ůŽĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŵĞĞƟŶŐƐ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĞǀĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂƌĞĂ� ƐŽ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ĐĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚŽŵĞ-ĐŽŽŬĞĚ�ĚŝƐŚĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�
ĐŽŵŝŶŐ� ŚŽŵĞ� ƚŽ� ĨĂŵŝůǇ� ǁŚĞŶ� ƐŽ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ůŽĐĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƌĂŶĐŚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ� ŝŶ�Ă�ŚŽƚĞů͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌŽŵĂ�ŽĨ�ĐĂƐƐĞƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ�ĂĚĚĞĚ�
Ă�ƌĞĂů�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͘��Ɛ�ƐƉĂĐĞ�
ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ĂǁĂǇ� ǁŚĞŶ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ� ŽĸĐĞƐ͕� ǁĞ�
ĂĚũƵƐƚĞĚ� ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ� ůĂǇŽƵƚƐ� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐƚŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��dŚĞ�
ĨĞĞůŝŶŐ� ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ� ŝƐ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŽƵƌ�
ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ͞Ăƚ�
ŚŽŵĞ͟�ŝƐ�ǀĂůƵĞĚ͘ 



�ϭϰ 

ŇŽŽƌŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŵŝǆ͘� dŚĞǇ͕� ůŝŬĞ� ^ǁŝī-
dƌĂŝŶ��ŽŵƉĂŶǇ͕� ƵƐĞĚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͘� 

dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� dƌĂĚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ĂŶ�
ΗŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚΗ͕� ƋƵĂƐŝ-ũƵĚŝĐŝĂů� ĨĞĚĞƌĂů� ĂŐĞŶĐǇ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚƌĂĚĞ ƉŽůŝĐǇ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�
ĂŶĚ� ĞǆĞĐƵƟǀĞ� ďƌĂŶĐŚĞƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ϮϬϭϬ� h͘^͘� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�
ƉĞƟƟŽŶĞĚ� ƚŚĞ� /d�� ƚŽ� ŝŵƉŽƐĞ� ĂĚĚĞĚ� ĚƵƟĞƐ� ŽŶ�
ŚĂƌĚǁŽŽĚ�ŇŽŽƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵƵĐŚ�
ĚĞďĂƚĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ�ǁŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ŚŽǁ�ǁĞ� ƐŽƵƌĐĞ͘� KŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ�
^ǁŝī-dƌĂŝŶ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ƚŽ� ŵĂƌŬĞƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŶĞǁ�ĐŚĂŶŶĞůƐ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
DĂŶǇ� ŚĂƌĚǁŽŽĚ� ŝŵƉŽƌƚĞƌƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ĂŶ� �ůůŝĂŶĐĞ� ƚŽ�
ĐŽŶƚĞƐƚ� ƚŚĞ� ŵĞƌŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƟƟŽŶ͕� ĂŶĚ� :ŽŶĂƚŚĂŶ�
ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ��ŚĂŝƌŵĂŶ͘�,Ğ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞƐƟĮĞĚ� ŝŶ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� /d��
ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĚƵƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ� ĞīŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ůůŝĂŶĐĞ� ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ͘ 

:ŽŶĂƚŚĂŶ� ĂŶĚ� :ĂƐŽŶ� ŐƌĞǁ� ŝŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ďĞĐĂŵĞ� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ�
ĂƐƐƵŵĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘� dŚĞ� ƐĞŶŝŽƌ� dƌĂŝŶƐ͕� ǁĂŶƟŶŐ� ƚŽ�
ƌĞŵĂŝŶ� ĂĐƟǀĞ� ďƵƚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕� ǁŽƌŬĞĚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶ� ŐŽŽĚ�
ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ĐŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘� 

��ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 

/Ŷ� ϭϵϴϬ͕� Ă� ƌĞůĂƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂŝŶƐ� ŝŶ� EĞǁ� zŽƌŬ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ,ĞƌďĞƌƚ� ƚŽ� Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ďƌŽŬĞƌ͕� ^ƉĞƌƌǇ�
DŝƚĐŚĞůů͘� tĞ� ŚĂĚ� ŶŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƐĞůůŝŶŐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂǇ� ŝŶ� ƚŽƵĐŚ͘� �Ɛ� ŽƵƌ� ƐĞŶŝŽƌ� ĨĂŵŝůǇ�
ĂŶĚ� ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ� ǁĞƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͕�^ƉĞƌƌǇ�DŝƚĐŚĞůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͘� KǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ŚĂĚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƵƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ďƵǇĞƌƐ͕� ĂŶĚ� Ă�
ĨĞǁ�ƟŵĞƐ�ǁĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ǁŚŽ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ƵƐ͘�
KƵƌ� ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĮƚĂďůĞ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƉŽŝƐĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ƌĞŝŶƐ͕� ĂŶĚ�
ǁĞ� ĂƐŬĞĚ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘� dŚĞǇ� ĐŽƵůĚ�
ďƌŝŶŐ� ƵƐ� ŵŽŶĞǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ŶĞĞĚ͕� ďƵƚ� ǁĞ�
ǁŽƵůĚ� ǁĞůĐŽŵĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ƚŽ�
ŚĞůƉ� ƵƐ� ŐƌŽǁ�ŽƵƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ďĞƩĞƌ� ĂŶĚ� ĨĂƐƚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŝŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘� 

/Ŷ�ϮϬϬϴ�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ͛Ɛ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�
ƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ĐŽƵůĚ� ďƵŝůĚ� Ă� ůĂƌŐĞƌ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͘� tĞ� ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� ĂŶ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�^ĐŚĞƌƚǌ͕�Ă�ƐƵďƵƌď�ŽĨ�^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ͕�
ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� ���ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ǁĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ůĞĂƐĞĚ� ďǇ� ĂŶ� Žŝů� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƉǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĂĐĞ͘�
:ĞīƌĞǇ͕�<ĞŶŶǇ�ĂŶĚ�ZŽŶĂ͕�ǁŝƚŚ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŽƵƌ� �ŽŶƚƌŽůůĞƌ� ĂŶĚ� ^ĂŶ� �ŶƚŽŶŝŽ� KƉĞƌĂƟŽŶƐ�
DĂŶĂŐĞƌ͕� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ůĞĂĚ� ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕� ĂŶĚ� ƌĂĐŬŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ůĂǇŽƵƚ� Įƚ� ŽƵƌ� ŶĞĞĚƐ͘� �ŐĂŝŶ͕� ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
,ŽƵƐƚŽŶ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ǁĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ůĞĂƐĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�ůĞŌ�Ă�ĚĞŵŝƐŝŶŐ�
ǁĂůů� ŽƉĞŶ�ŽŶůǇ� ƚŽ�Įůů� ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ� ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
͞ƐƚƵī͘͟� EĂƚƵƌĂůůǇ͕� ǁĞ� ŶĞǀĞƌ� ĐůŽƐĞĚ� ƚŚĞ� ǁĂůů� ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƵƐĞ͘ 

�Ɛ� sŝĐĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� KƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� :ĞīƌĞǇ� ǁŽƌŬĞĚ�
ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌ�ƚƌƵĐŬŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘�ZĂĐŬŝŶŐ�
ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ� ƐƉĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞĸĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽƐƚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞ�
ĂŶĚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ĨŽƌŬůŝŌƐ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ŽƵƌ� ƚƌƵĐŬŝŶŐ� ŇĞĞƚ͕� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ŽƵƌ� ďƌĂŶĐŚ� ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨĞůů�ƚŽ�:ĞīƌĞǇ͘�,ŝƐ� ŝŶƟŵĂƚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĞŶƟƌĞ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕� ĨƌŽŵ� ƐĂůĞƐ� ƚŽ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͕� ŬĞƉƚ� Śŝŵ�ŵŽƐƚ� ƋƵĂůŝĮĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ĮŶĂů�
ĂƉƉƌŽǀĞƌ� ŽĨ� ĐƌĞĚŝƚ͕� ŵĂũŽƌ� ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͕� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘� �Ɛ�
ŽƵƌ� �ĂƌƚŚǁĞƌŬƐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŐƌĞǁ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͕� ŚĞ�
ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ůĞĂĚ� ŝŶ� ƚƌĂĚĞŵĂƌŬŝŶŐ� ŽƵƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ 

^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ� ŝŶĐĞƉƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϳϭ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ŽĨ�&ůŽŽƌ��ŽǀĞƌŝŶŐ��ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ŽƵƌ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞ�E�&��� ŝŶ�ϮϬϭϭ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�
dƌĂŝŶ� ďƌŽƚŚĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ůŝĨĞƟŵĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� >͘�͘� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŶĂŵĞĚ�
ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϵϳϬ͛Ɛ͕�ĂŶĚ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�
ŝŶ��ϮϬϭͺͺ͘� 

DĂŶǇ� h͘^͘� ŇŽŽƌŝŶŐ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ĞǀŽůǀĞĚ� ŝŶƚŽ�
ŽīĞƌŝŶŐ� Ă� ĨƵůů� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŇŽŽƌŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�^ŚĂǁ͕�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐĂƌƉĞƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬ͛Ɛ�ŚĂĚ�ďĞŐƵŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
Ă� ƐĂůĞƐ� ĨŽƌĐĞ� ƚŽ� ďǇƉĂƐƐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƐĞůů�
ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ĂĚĚĞĚ� ŽƚŚĞƌ�



�ϭϱ 

ĂŶĚ� ĚĞůĂǇĞĚ� ŚŝƐ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ��ĂŶ͕�
:ŽŶĂƚŚĂŶ� ĂŶĚ� :ĂƐŽŶ� ǁĂƐ� ƚŽ� ĮŶĚ� Ă� ŶĞǁ� �ŚŝĞĨ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů� KĸĐĞƌ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� ŽĨ� ŵĂŶǇ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�:ĞƌƌǇ�ĂŶĚ�dŝŵ�'ƌĂĨ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
ŽƵƌ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘� /Ŷ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϲ� <ĂƚŚƌǇŶ�
�ĂůĞǇ� ũŽŝŶĞĚ� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ� ĂƐ� �&K͘� tŝƚŚ� ĂĚĚĞĚ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŝŶ�ŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞ� ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�
Ăůů� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ǁŚŽ� ƐƉĞŶĚ� ŵŽŶĞǇ͕� ǁĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ďĞƩĞƌ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ� ĐŽŶƚƌŽů͕� ƟŐŚƚĞƌ� ĞǆƉĞŶƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ĐĂƐŚ�
ŇŽǁ͘�tĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ƚŽ� ďƵĚŐĞƚ͕� ĨŽƌĞĐĂƐƚ͕� ĂŶĚ� ďĞƩĞƌ�
ƉůĂŶ͘� 

^ĂůĞƐ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŽŶ��ǀĂŶƐ�ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�
ŚŝƐ� ƌŽůĞ͕� ĂƐ� ǁĞůů͕� ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ŚŝƐ� ůŽǀĞ� ŽĨ� ƐĞůůŝŶŐ�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ďƵƌĚĞŶƐ� ŽĨ� ĞǆĞĐƵƟǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� ,ŝƐ� ŐŽĂů� ǁĂƐ� ƚŽ� ĐĂůů� ŽŶ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƐĞůů� ŽǀĞƌƐƚŽĐŬĞĚ� Žƌ� ĚĞĂĚ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ŐĂŝŶĞĚ� ƵƐ� ^ŚĂŶĞ�
�ĂůůĂǁĂǇ� ĂƐ� s� W� ŽĨ� ^ĂůĞƐ͘� ^ŚĂŶĞ� ǁŽƵůĚ� ĚŝƌĞĐƚ� Ăůů�
ƐĂůĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů͕� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕� ĂŶĚ� Ă�ŶĞǁ�
ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� dĞǆĂƐ-KŬůĂŚŽŵĂ->ŽƵŝƐŝĂŶĂ-
�ƌŬĂŶƐĂƐ�^ĂůĞƐ�DĂŶĂŐĞƌ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ͘� 

dŽĚĂǇ͕� :ĂƐŽŶ͛Ɛ� ĨŽĐƵƐ� ŝƐ� ƐŽƵƌĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� ,Ğ� ĂŶĚ� :ŽŶĂƚŚĂŶ� ǁŽƌŬĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ŽƵƌ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ŝŶƚŽ� sŝĞƚŶĂŵ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ƚŚĞ� ůĞĂĚ� ŝŶ� Ăůů�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐŽƵƌĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
<ĞŶŶǇ� ĂŶĚ� >͘�͘� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐĂůĞƐ� ǁŚŝůĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĂƐƐƵŵŝŶŐ� ŵŽƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞĂƐ͘� :ĞīƌĞǇ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ĂĐƟǀĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� ĂƐ� <ĞŝƚŚ� ZŽŐĞƌƐ�
ŚĂƐ� ŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ďĞŝŶŐ� ŚŝƐ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� s� W� ƚŽ� sŝĐĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� KƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� ZŽŶĂ͕� ĂƐ� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�
WƌŽũĞĐƚƐ� &ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ͕� ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŚŽŽ�ŚŽŽEŽŽƐ͕� ĂƐƐŝƐƟŶŐ�
,Z͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� 

:ŽŶĂƚŚĂŶ�ĂŶĚ�:ĂƐŽŶ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚĞĂŵ�
ǁŽƌŬ� ǁĞůů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ƚŽŶĞďƌŝĚŐĞ� ŐƌŽƵƉ͘� tŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�
ůŽǇĂů� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ďĂƐĞ͕� ĂŶĚ� ƐƚƌŽŶŐ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕� ^ǁŝī-
dƌĂŝŶ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͘� �Ɛ� ǁĞ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ϴϬ� ǇĞĂƌ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ� �ŽŵƉĂŶǇ͕� ŽƵƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ŝƐ�
ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚǇŶĂŵŝĐ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĞŝŐŚƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͊ 

/Ŷ�DĂƌĐŚ� ŽĨ� ϮϬϭϰ�DŝŬĞ� �ƌƵŶŽ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ,ŽƵƐƚŽŶ� ƚŽ�
ŵĞĞƚ� ŽƵƌ� ĨĂŵŝůǇ͕� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ĮƌƐƚ� ĚĂƚĞ�ǁĂƐ� ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͘�
^ƚŽŶĞďƌŝĚŐĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�Įƌŵ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶ� ϭϵϴϲ� ƚŽ� ĂĐƋƵŝƌĞ� ŵŝĚĚůĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ�
ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� � ,Ğ� ƐĞĞŵĞĚ�
ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ĨĂŵŝůǇ� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ĨĂŵŝůǇ� ĐůĞĂƌůǇ� ůŽǀĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͕�ŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ� ŝŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� ďĞŝŶŐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ŵƵůƟƉůĞ� ĨĂĐĞƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞ� ƐĂǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ�ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�
DĂŶǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ƚŽŶĞďƌŝĚŐĞ� ƚĞĂŵ͕� ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂƩŽƌŶĞǇƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŇŽǁ� ŽĨ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�
ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂůĞ� ŽĨ� ^ǁŝī-dƌĂŝŶ� �ŽŵƉĂŶǇ� ŝŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰ͘� �� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ� ǁĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͗� :ŽŶĂƚŚĂŶ� ǁĂƐ� ŶĂŵĞĚ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĂŶĚ�
�ŚŝĞĨ� �ǆĞĐƵƟǀĞ� KĸĐĞƌ͕� :ĂƐŽŶ� sŝĐĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ�
^ŽƵƌĐŝŶŐ͕�>͘�͘�ŚĂĚ�Ă�ƐĞĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�
ĂŶĚ� <ĞŶŶǇ͕� :ĞīƌĞǇ͕� ĂŶĚ� ZŽŶĂ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ĂƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��ĂŶ�DƵƌƉŚǇ�ŽĨ�^ƚŽŶĞďƌŝĚŐĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�
KƉĞƌĂƟŶŐ� WĂƌƚŶĞƌ͕� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ� :ŽŶĂƚŚĂŶ�
ĂŶĚ�:ĂƐŽŶ͘ 

dŚĞ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐĞĐƌĞƚ�ĨŽƌ�
Ăůů� ďƵƚ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨĞǁ� ƚŽƉ� ůĞǀĞů� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ŵŽŶƚŚƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ŵŽƌĞ� ǁĞƌĞ�
ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůůǇ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ďǇ� ^ƚŽŶĞďƌŝĚŐĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƐĂůĞ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ďǇ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘� KƵƌ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ĨĞĂƌĞĚ� ƚŚĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞǇ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͘�/ƚ�
ďĞĐĂŵĞ� ƚŚĞ� ũŽď� ŽĨ� ŽƵƌ� ĨĂŵŝůǇ� ƚŽ� ĂƐƐƵƌĞ� ĂŶĚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ǁŽƵůĚ� ƌĞŵĂŝŶ� ĂĐƟǀĞ� ĂŶĚ�
ǀŝƐŝďůĞ͘� ZĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞƟƌĞ͕� ǁĞ� Ăůů� ĨĞůƚ�
ĞŶĞƌŐŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽŵ�
ǁĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ� ůŝŬĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ� ůĞĂƌŶ͘� dŚĞǇ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐ� ĞǆĂĐƚůǇ� ǁŚĂƚ� ǁĞ�
ƐŽƵŐŚƚ͗� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� dŚĞǇ� ƐĞĞŵĞĚ� ƚŽ�
ǀĂůƵĞ� ŽƵƌ� ĨĂŵŝůǇ� ŵĞŵďĞƌƐ͛� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŽƵƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ŽƵƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ 

�� ŶĞǁ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ĐŚĂƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ǁĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� �ĂŶ͕� :ŽŶĂƚŚĂŶ� ĂŶĚ� :ĂƐŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�
ďĞŐĂŶ� ĮůůŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞƐ͘� ^ƚŽŶĞďƌŝĚŐĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ƵƐ� ŝŶ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 

KƵƌ� �ŽŶƚƌŽůůĞƌ͕� :ĞƌƌǇ� �ĂƌƚĞƌ͕� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚƵĞ� ĚŝůŝŐĞŶĐĞ� ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂůĞ͕�



�ϭϲ 

�ďŽǀĞ�ĂŶĚ�ůĞŌ͗� 
,ĞƌďĞƌƚ�dƌĂŝŶ�ĂŶĚ�
ƐŽŶƐ�ŝŶ��ƚŚĞ�ϭϵϴϬ͛Ɛ�

ĂŶĚ�ϭϵϵϬ͛Ɛ 
 
 

ZŝŐŚƚ͗��ŶŶĞ�ĂŶĚ�
,Ğƌď�dƌĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�

ϱϬƚŚ� 
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ 

 
 
 

�ĞůŽǁ͗��ŽŶ��ǀĂŶƐ͕�
<ĞŶŶǇ͕�:ĞīƌĞǇ�ĂŶĚ�

>͘�͘�dƌĂŝŶ� 
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ� 

^ǁŝī-dƌĂŝŶ͛Ɛ�ϳϬ�
ǇĞĂƌƐ 



�ϭϳ 

&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ 

dŽ�ƚŚŝƐ 
 
 

 
dŽ�ƚŚĞƐĞ 

^t/&&-dZ�/E�dZ����^,Kt^�Ks�Z�d,��z��Z^ 

KƵƌ��ĂůůĂƐ�DĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘͘͘ ͘͘͘�Ƶƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĨƵŶ�ƚŽ�ĚƌĞƐƐ�ƵƉ�
ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�
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:ĂƐŽŶ�ĂŶĚ� 
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ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐ͕�

tŝŶƚŽŶ͛Ɛ� 
�Ǉŝ-&ŽŶŐ��ŚĞŶ� 
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ� 
�ŽŶ��ǀĂŶƐ 
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�EĞĂƌ�ZŝŐŚƚ͗�,ĂƌůŝŶŐĞŶ 
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