
� 

 

 
 
 
 

*ɯɞɠɢ�$ɫɤɩɦɠɞɫ�&ɥɲɯɠɥ 
��������������������������������������� 

�������������������������� 
 
 
 
 
 
 

6ɲɫɡɞɶ��-ɲɩɶ��ɱɥ������ 
6ɦɵɱɥ�6ɲɫɡɞɶ�ɞɣɱɢɯ�3ɢɫɱɢɠɬɰɱ 

 
 
 

%ɬɬɨ�ɬɣ�&ɬɪɪɬɫ�3ɯɞɶɢɯ 
0ɬɯɫɦɫɤ�3ɯɞɶɢɯ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



� 

 

WƌĞůƵĚĞ 
KƵƌ�EĂƟŽŶĂů��ŶƚŚĞŵ͗��K��ĂŶĂĚĂ   ηϲϱϵ 
 

�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ 
 
K�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ƌĞũŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ŐůĂĚ͖�ĨŽƌ�ƚŚŽƵ�ƐŚĂůƚ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůŬ 
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ƵƉŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘ WƐĂůŵ�ϲϳ͘�ϰ 
 

K�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞ�>KZ��ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ŚŽůŝŶĞƐƐ͗ 
ůĞƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞĂƌƚŚ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ĂǁĞ�ŽĨ�Śŝŵ͘  WƐĂůŵ�ϵϲ͘�ϵ 
 
���Z>z�ďĞůŽǀĞĚ�ďƌĞƚŚƌĞŶ͕�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŵŽǀĞƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�ƐƵŶĚƌǇ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ŽƵƌ�ŵĂŶŝĨŽůĚ�ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐƐĞŵďůĞ�ŶŽƌ�ĐůŽŬĞ�ƚŚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ��ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ�ŽƵƌ�
ŚĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͖�ďƵƚ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŚƵŵďůĞ͕�ůŽǁůǇ͕�ƉĞŶŝƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽďĞͲ
ĚŝĞŶƚ�ŚĞĂƌƚ͖�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŽďƚĂŝŶ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕� 
ďǇ�ŚŝƐ�ŝŶĮŶŝƚĞ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐǇ͘  
 

�ŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŽƵŐŚƚ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ŚƵŵďůǇ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ� 
ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ͖�ǇĞƚ�ŽƵŐŚƚ�ǁĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚŝĞŇǇ�ƐŽ�ƚŽ�ĚŽ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ĂŶĚ�
ŵĞĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� 
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ͕�ƚŽ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ǁŽƌƚŚǇ�ƉƌĂŝƐĞ͕�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŚŝƐ�ŵŽƐƚ�
ŚŽůǇ�tŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� 
ĂƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵů͘ 
 

tŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ďĞƐĞĞĐŚ�ǇŽƵ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŽ� 
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵƌĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŚƵŵďůĞ�ǀŽŝĐĞ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ�ŽĨ 
ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ŐƌĂĐĞ͘ 
 
dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͗� 
 

�>D/',dz�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŵĞƌĐŝĨƵů�&ĂƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞƌƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂǇĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚǇ�
ǁĂǇƐ�ůŝŬĞ�ůŽƐƚ�ƐŚĞĞƉ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ� 
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ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽīĞŶĚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚǇ�ŚŽůǇ�ůĂǁƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ� 
ƵŶĚŽŶĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ� 
ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŽƵŐŚƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ƵƐ͘�
�Ƶƚ�ƚŚŽƵ͕�K�>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͕�ŵŝƐĞƌĂďůĞ�ŽīĞŶĚĞƌƐ͘��^ƉĂƌĞ�ƚŚŽƵ�
ƚŚĞŵ͕�K�'ŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƵůƚƐ͘��ZĞƐƚŽƌĞ�ƚŚŽƵ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĞŶŝͲ
ƚĞŶƚ͖�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚǇ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƵŶƚŽ�ŵĂŶŬŝŶĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵ�ŽƵƌ�
>ŽƌĚ͘���ŶĚ�ŐƌĂŶƚ͕�K�ŵŽƐƚ�ŵĞƌĐŝĨƵů�&ĂƚŚĞƌ͕ �ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐĂŬĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŚĞƌĞĂŌĞƌ�
ůŝǀĞ�Ă�ŐŽĚůǇ͕�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽďĞƌ�ůŝĨĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚǇ�ŚŽůǇ�EĂŵĞ͘��ŵĞŶ͘ 
 
dŚĞ��ďƐŽůƵƟŽŶ 
 

�>D/',dz�'ŽĚ͕�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ĚĞƐŝƌĞƚŚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŶĞƌ͕ �ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵĂǇ�ƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ůŝǀĞ͕�
ŚĂƚŚ�ŐŝǀĞŶ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�ĂŶĚ� 
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďĞŝŶŐ�ƉĞŶŝƚĞŶƚ͕�ƚŚĞ��ďƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŵŝƐƐŝŽŶ 
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶƐ͘��,Ğ�ƉĂƌĚŽŶĞƚŚ�ĂŶĚ�ĂďƐŽůǀĞƚŚ�Ăůů�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵůǇ�ƌĞƉĞŶƚ�ĂŶĚ� 
ƵŶĨĞŝŐŶĞĚůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ŚŝƐ�ŚŽůǇ�'ŽƐƉĞů͘��tŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ďĞƐĞĞĐŚ�Śŝŵ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ� 
ƵƐ�ƚƌƵĞ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ƉůĞĂƐĞ�Śŝŵ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ĚŽ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŚĞƌĞĂŌĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƵƌĞ�ĂŶĚ�
ŚŽůǇ͖�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĞƚĞƌŶĂů�ũŽǇ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�
ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘���ŵĞŶ͘ 
 
>ĞĂĚĞƌ K�>ŽƌĚ͕�ŽƉĞŶ�ƚŚŽƵ�ŽƵƌ�ůŝƉƐ͖ 
WĞŽƉůĞ �ŶĚ�ŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ�ƐŚĂůů�ƐŚŽǁ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚǇ�ƉƌĂŝƐĞ͘ 
 

>ĞĂĚĞƌ K�'ŽĚ͕�ŵĂŬĞ�ƐƉĞĞĚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ͖ 
WĞŽƉůĞ K�>ŽƌĚ͕�ŵĂŬĞ�ŚĂƐƚĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ͘ 
 

>ĞĂĚĞƌ '>KZz�ďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ͖ 
WĞŽƉůĞ �Ɛ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ŝƐ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ͕�ǁŽƌůĚ� 
  ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŶĚ͘��ŵĞŶ͘ 
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s�E/d���yh>d�Dh^��KD/EK͘�W^�>D�ϵϱ 
 
K��KD�͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƐŝŶŐ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�>KZ�͗� 
ůĞƚ�ƵƐ�ŚĞĂƌƟůǇ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 
>Ğƚ�ƵƐ�ĐŽŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕ 
ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŐůĂĚ�ŝŶ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ƉƐĂůŵƐ͘ 
&Žƌ�ƚŚĞ�>KZ��ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�<ŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ŐŽĚƐ͘ 
/Ŷ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͗�� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝůůƐ�ŝƐ�ŚŝƐ�ĂůƐŽ͘ 
dŚĞ�ƐĞĂ�ŝƐ�ŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ͗�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ůĂŶĚ͘ 
K��KD�͕�ůĞƚ�ƵƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŬŶĞĞů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�>KZ��ŽƵƌ�DĂŬĞƌ͘  
&Žƌ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ͖�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂƐƚƵƌĞ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ͘ 
'>KZz�ďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ͖ 
�Ɛ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ͕�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŶĚ͘��ŵĞŶ͘ 
 

dŚĞ�WƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌĚ 
 

��Z���/E'�&ZKD�d,���KK<�K&����</�>� 
 
,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ͗�K�ŵŽƌƚĂů͕�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 
�ŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ŵĞ͕�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŵĞ�ŽŶ�ŵǇ�ĨĞĞƚ͖� 
ĂŶĚ�/�ŚĞĂƌĚ�Śŝŵ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�DŽƌƚĂů͕�/�Ăŵ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ƚŽ�Ă�ŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞďĞůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞďĞůůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĞ͖� 
ƚŚĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘� 
dŚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƵďďŽƌŶ͘�/�Ăŵ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞŵ 
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ΗdŚƵƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'K�͘Η��tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĞĂƌ� 
Žƌ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�;ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ƌĞďĞůůŝŽƵƐ�ŚŽƵƐĞͿ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ 
ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŽƉŚĞƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘�   �ǌĞŬŝĞů�Ϯ͗ϭ-ϱ 
 
 



� 

 

W^�>D�ϭϮϯ �Ě�ƚĞ�ůĞǀĂǀŝ�ŽĐƵůŽƐ�ŵĞŽƐ͘ 
 
hEdK�ƚŚĞĞ�ůŝŌ�/�ƵƉ�ŵŝŶĞ�ĞǇĞƐ͕�K�ƚŚŽƵ�ƚŚĂƚ�ĚǁĞůůĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ͘ 
�ĞŚŽůĚ͕�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ůŽŽŬ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐƚĞƌƐ 
ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�Ă�ŵĂŝĚĞŶ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵŝƐƚƌĞƐƐ͕ 
�ǀĞŶ�ƐŽ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ǁĂŝƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�>KZ��ŽƵƌ�'ŽĚ͕�ƵŶƟů�ŚĞ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͘ 
,�s��ŵĞƌĐǇ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͕�K�>KZ�͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͖� 
ĨŽƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƩĞƌůǇ�ĚĞƐƉŝƐĞĚ͘ 
KƵƌ�ƐŽƵů�ŝƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌŶĨƵů�ƌĞƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚǇ 
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐƉŝƚĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƵĚ͘ 
 
��Z���/E'�&ZKD�d,��^��KE��>�dd�Z�K&�W�h>�dK�d,���KZ/Ed,/�E^� 
 
/�ŬŶŽǁ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁĂƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
ŚĞĂǀĞŶ�-�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͖�'ŽĚ�ŬŶŽǁƐ͘�
�ŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�-�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�/�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͖�'ŽĚ�ŬŶŽǁƐ�ǁĂƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�WĂƌĂĚŝƐĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽůĚ͕�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŵŽƌƚĂů�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ͘��KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ŽŶĞ� 
/�ǁŝůů�ďŽĂƐƚ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ďĞŚĂůĨ�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďŽĂƐƚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŽĨ�ŵǇ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘�
�Ƶƚ�ŝĨ�/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďŽĂƐƚ͕�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ĨŽŽů͕�ĨŽƌ�/�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘� 
�Ƶƚ�/�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�ďĞƩĞƌ�ŽĨ�ŵĞ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�
ŝŶ�ŵĞ�Žƌ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͕�ĞǀĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞǀĞůĂƟŽŶƐ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƚŽŽ�ĞůĂƚĞĚ͕�Ă�ƚŚŽƌŶ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�
ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ͕�Ă�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�ŽĨ�^ĂƚĂŶ�ƚŽ�ƚŽƌŵĞŶƚ�ŵĞ͕�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�
ƚŽŽ�ĞůĂƚĞĚ͘��dŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�/�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂǀĞ�
ŵĞ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�ΗDǇ�ŐƌĂĐĞ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ĨŽƌ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ŵĂĚĞ� 
ƉĞƌĨĞĐƚ�ŝŶ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͘Η��^Ž͕�/�ǁŝůů�ďŽĂƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŐůĂĚůǇ�ŽĨ�ŵǇ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕� 
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŵĂǇ�ĚǁĞůů�ŝŶ�ŵĞ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�Ăŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ŝŶƐƵůƚƐ͕�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ͕�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂůĂŵŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ͖�ĨŽƌ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�/�Ăŵ�ǁĞĂŬ͕�ƚŚĞŶ�/�Ăŵ�ƐƚƌŽŶŐ͘ Ϯ��KZ/Ed,/�E^�ϭϮ͗Ϯ-ϭϬ� 
 
 
 
 



� 

 

��E��/�dh^       ^ƚ�>ƵŬĞ�ϭ͘�ϲϴ 
 

�>�^^���ďĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'ŽĚ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͖�ĨŽƌ�ŚĞ�ŚĂƚŚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͖�
ĂŶĚ�ŚĂƚŚ�ƌĂŝƐĞĚ�ƵƉ�Ă�ŵŝŐŚƚǇ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀĂŶƚ��ĂǀŝĚ͖ 
ĂƐ�ŚĞ�ƐƉĂŬĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚŽůǇ�WƌŽƉŚĞƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ďĞŐĂŶ͖�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĂƚ�
ŚĂƚĞ�ƵƐ͖�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŵĞƌĐǇ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞĨĂƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚŝƐ�
ŚŽůǇ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ͖�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŽĂƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƐǁĂƌĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞĨĂƚŚĞƌ��ďƌĂŚĂŵ͕�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ�
ŵŝŐŚƚ�ƐĞƌǀĞ�Śŝŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĞĂƌ͕ �/Ŷ�ŚŽůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ͕�Ăůů�ƚŚĞ�
ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ͘�� 
�E��ƚŚŽƵ͕�ĐŚŝůĚ͕�ƐŚĂůƚ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�WƌŽƉŚĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚĞƐƚ͗�ĨŽƌ�ƚŚŽƵ�ƐŚĂůƚ�ŐŽ� 
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŚŝƐ�ǁĂǇƐ͖�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�
ƵŶƚŽ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶƐ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�ŵĞƌĐǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
'ŽĚ͖�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�ĚĂǇ-ƐƉƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ŚĂƚŚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƵƐ͖�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�
ƚŚĂƚ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͘� 
'>KZz�ďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ͖� 
ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ŝƐ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ͕�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŶĚ͘���ŵĞŶ͘ 
 
d,��,K>z�'K^W�>�K&�KhZ�>KZ��:�^h^��,Z/^d����KZ�/E'�dK�D�Z< 
 

:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Śŝŵ͘��KŶ�ƚŚĞ�ƐĂďďĂƚŚ�ŚĞ�
ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ŚĞĂƌĚ�Śŝŵ�ǁĞƌĞ�ĂƐƚŽƵŶĚĞĚ͘��
dŚĞǇ�ƐĂŝĚ͕�ΗtŚĞƌĞ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶ�ŐĞƚ�Ăůů�ƚŚŝƐ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝƐĚŽŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Śŝŵ͍��tŚĂƚ�ĚĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ͊��/Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�
ĐĂƌƉĞŶƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�ďƌŽƚŚĞƌ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�:ŽƐĞƐ�ĂŶĚ�:ƵĚĂƐ�ĂŶĚ�^ŝŵŽŶ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚŝƐ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͍Η��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ŽīĞŶĐĞ�Ăƚ�Śŝŵ͘��dŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�
ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ΗWƌŽƉŚĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚŽŶŽƵƌ͕ �ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƚŽǁŶ�ĂŶĚ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŬŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽƵƐĞ͘Η���ŶĚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŶŽ�ĚĞĞĚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�
ƚŚĞƌĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ůĂŝĚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�Ă�ĨĞǁ�ƐŝĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐƵƌĞĚ�ƚŚĞŵ͘�� 
�ŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶďĞůŝĞĨ͘ ��dŚĞŶ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�� 
 



� 

 

,Ğ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ƚǁŽ�ďǇ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƵŶĐůĞĂŶ�ƐƉŝƌŝƚƐ͘��,Ğ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĞǆĐĞƉƚ�Ă�ƐƚĂī͖�ŶŽ�ďƌĞĂĚ͕�ŶŽ�ďĂŐ͕�ŶŽ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůƚƐ͖�ďƵƚ�
ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƐĂŶĚĂůƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚǁŽ�ƚƵŶŝĐƐ͘��,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ΗtŚĞƌĞǀĞƌ�
ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ŚŽƵƐĞ͕�ƐƚĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ͘��/Ĩ�ĂŶǇ�ƉůĂĐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǇŽƵ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ͕�ƐŚĂŬĞ�Žī�ƚŚĞ�ĚƵƐƚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ĂƐ�Ă�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘Η��^Ž�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ� 
ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƉĞŶƚ͘��dŚĞǇ�ĐĂƐƚ�ŽƵƚ�ŵĂŶǇ�ĚĞŵŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶŽŝŶ-
ƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Žŝů�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ĐƵƌĞĚ�ƚŚĞŵ͘  D�Z<�ϲ͗ϭ-ϭϯ� 
 
dŚĞ��ƉŽƐƚůĞƐ͛��ƌĞĞĚ 
 

/���>/�s��ŝŶ�'ŽĚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ��ůŵŝŐŚƚǇ͕�ŵĂŬĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ͗ 
ĂŶĚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŚŝƐ�ŽŶůǇ�^ŽŶ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� 
,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ͕�ďŽƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ͕�ƐƵīĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�WŽŶƟƵƐ�WŝůĂƚĞ͕� 
ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ͕�ĚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ďƵƌŝĞĚ͗�,Ğ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚĞůů͖� 
ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ�ŚĞ�ƌŽƐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͖�,Ğ�ĂƐĐĞŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͕� 
ĂŶĚ�ƐŝƩĞƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ��ůŵŝŐŚƚǇ͖� 
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŶĐĞ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͘ 
/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ͖�ƚŚĞ�ŚŽůǇ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͖� 
ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŽĨ�^ĂŝŶƚƐ͖�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͖ 
ƚŚĞ�ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ͘��ŵĞŶ͘ 
 
>ĞĂĚĞƌ dŚĞ�>ŽƌĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͖ 
WĞŽƉůĞ �ŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚǇ�ƐƉŝƌŝƚ͘ 
>ĞĂĚĞƌ >Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ͘ 
 

>ĞĂĚĞƌ >ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͘ 
WĞŽƉůĞ �ŚƌŝƐƚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͘ 
>ĞĂĚĞƌ >ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͘ 
 
 



� 

 

KhZ�&ĂƚŚĞƌ�ǁŚŽ�Ăƌƚ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ŚĂůůŽǁĞĚ�ďĞ�ƚŚǇ�EĂŵĞ͕� 
dŚǇ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĐŽŵĞ͕�dŚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͘� 
'ŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ďƌĞĂĚ͖�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�ŽƵƌ�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ͕� 
ĂƐ�ǁĞ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚƌĞƐƉĂƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͖� 
ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�Ğǀŝů͘��ŵĞŶ͘ 
 
WƌŝĞƐƚ�  K�>ŽƌĚ͕�ƐŚŽǁ�ƚŚǇ�ŵĞƌĐǇ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͖ 
WĞŽƉůĞ �ŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�ƚŚǇ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 
 

WƌŝĞƐƚ  K�>ŽƌĚ͕�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͖ 
WĞŽƉůĞ �ŶĚ�ŵĞƌĐŝĨƵůůǇ�ŚĞĂƌ�ƵƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂůů�ƵƉŽŶ�ƚŚĞĞ͘ 
 

WƌŝĞƐƚ  �ŶĚƵĞ�ƚŚǇ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͖ 
WĞŽƉůĞ �ŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ũŽǇĨƵů͘ 
 

WƌŝĞƐƚ  K�>ŽƌĚ͕�ƐĂǀĞ�ƚŚǇ�ƉĞŽƉůĞ͖ 
WĞŽƉůĞ �ŶĚ�ďůĞƐƐ�ƚŚŝŶĞ�ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ͘ 
 

WƌŝĞƐƚ  'ŝǀĞ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƟŵĞ͕�K�>ŽƌĚ͖ 
WĞŽƉůĞ �ŶĚ�ĞǀĞƌŵŽƌĞ�ŵŝŐŚƟůǇ�ĚĞĨĞŶĚ�ƵƐ͘ 
 

WƌŝĞƐƚ  K�'ŽĚ͕�ŵĂŬĞ�ĐůĞĂŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ͖ 
WĞŽƉůĞ �ŶĚ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚ�ƚŚǇ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ĨƌŽŵ�ƵƐ͘ 
 
�ŽůůĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ 
 

�ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
ůĞĂƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞ�ĚŽ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�Śŝŵ͘��'ŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ 
ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƵƉ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚŝĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ůŝǀĞƐ� 
ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ŽŶĞ�'ŽĚ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘ ���ŵĞŶ͘ 
 
dŚĞ��ŽůůĞĐƚ�ĨŽƌ�WĞĂĐĞ 
 

K�'K�͕�ǁŚŽ�Ăƌƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ůŽǀĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĐŽƌĚ͕�ŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ǁŚŽŵ�ƐƚĂŶĚĞƚŚ�ŽƵƌ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͕�ǁŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĨƌĞĞĚŽŵ͗��ĞĨĞŶĚ�ƵƐ�
ƚŚǇ�ŚƵŵďůĞ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƐĂƵůƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ͖�ƚŚĂƚ�ǁĞ͕�ƐƵƌĞůǇ�ƚƌƵƐƟŶŐ�ŝŶ� 



� 

 

ƚŚǇ�ĚĞĨĞŶĐĞ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ͘ 
 
dŚĞ��ŽůůĞĐƚ�ĨŽƌ�'ƌĂĐĞ 
 

K�>KZ��ŽƵƌ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕ ��ůŵŝŐŚƚǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐƚ�ƐĂĨĞůǇ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͗��ĞĨĞŶĚ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚǇ�ŵŝŐŚƚǇ�
ƉŽǁĞƌ͖�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ǁĞ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ŶŽ�ƐŝŶ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƌƵŶ�ŝŶƚŽ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ĚĂŶŐĞƌ͖�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽƵƌ�ĚŽŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚǇ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ƚŽ�ĚŽ�ĂůǁĂǇƐ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚǇ�ƐŝŐŚƚ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘���ŵĞŶ͘ 
 
,ŽŵŝůǇ        ZĞǀ͘ ��ĂǀŝĚ 
 
,ǇŵŶ͗��dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ��ǀĞƌǇ�>ĂŶĚ   ηϱϴϰ 
 
��WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽƐĞ�ƵŶŵĂƌŬĞĚ�'ƌĂǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ 
 

K�,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ǁŚŽƐĞ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ŽŶĞƐ�ĚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞŚŽůĚ� 
ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͗�'ƌĂŶƚ�ƵƐ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚůǇ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůĂŝĚ�ŝŶ�ƵŶŵĂƌŬĞĚ�ŐƌĂǀĞƐ͕�ŚĂƚŚ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ� 
ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝŶĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŽǀĞ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘���ŵĞŶ͘ 
 
��WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�DŽƵƌŶ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽƐĞ�'ƌĂǀĞƐ�ŚĂǀĞ� 
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ 
 

K�'ŽĚ�ǁŚŽƐĞ�ǁĂǇƐ�ĂƌĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚǇ�ǁŽƌŬƐ�ŵŽƐƚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͕�ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐƚ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ǀĂŝŶ�ĂŶĚ�ůŽǀĞƐƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƵ�ŚĂƐƚ�ŵĂĚĞ͗ ��ŽŵĨŽƌƚ�ƚŚŽƵ�ƚŚǇ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͕�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŶĞǀĞƌ�
ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͖��ŽŵĨŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ǁŚŽƐĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽƌĞ�ƐŵŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ͖�ĂŶĚ�
ŐƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐŽ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚǇ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͖�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘���ŵĞŶ͘ 
 
 
 
 
 



�� 

 

dŚĞ��ŽůůĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ĂǇ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ 
 

�ƌĞĂƚŽƌ�'ŽĚ͕�ĨŽƌŵ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ƚĂŬĞƐ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ͘�� 
zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌŽŽƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ� 
ƵƐ�ďǇ�ǇŽƵƌ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞŶĞƐƐ͘��DĞƌĐŝĨƵůůǇ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ũŽƵƌŶĞǇŝŶŐ� 
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ŵĂǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƚĂƚƵƌĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽƵƌ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ͘���ŵĞŶ͘ 
 
��WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�WĞŽƉůĞ 
 

K�'K�͕�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŽƌ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞƌǀĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ͕�ǁĞ�ŚƵŵďůǇ�ďĞƐĞĞĐŚ� 
ƚŚĞĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͖�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƵ�ǁŽƵůĚĞƐƚ�ďĞ�ƉůĞĂƐĞĚ� 
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚǇ�ǁĂǇƐ�ŬŶŽǁŶ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ƵŶƚŽ�Ăůů�ŶĂƟŽŶƐ͘� 
DŽƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĞƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͖�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽ�ŐƵŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚǇ�ŐŽŽĚ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǁŚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĐĂůů�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�
ŝŶ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŶĚ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘� 
 

&ŝŶĂůůǇ�ǁĞ�ĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚǇ�ĨĂƚŚĞƌůǇ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ǁĂǇƐ� 
ĂŋŝĐƚĞĚ�Žƌ�ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ďŽĚǇ͕�Žƌ�ĞƐƚĂƚĞ͖�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�dŽŵ͕�sĞƌŽŶŝĐĂ�Θ�
,ĞĂƚŚĞƌ͖�'ƌĂĐĞ͖��ŶŶĞƩĞ͖��ĞĂƚƌŝĐĞ͖��ĞůůĂ͖��Žď͖�WĂƚ͖�:Ž͖�DĂƌǇ�:ĂŶĞ͖��ůŝǌĂďĞƚŚ�
Θ�&ĂŵŝůǇ͖�<ĂƚŚůĞĞŶ͖�DĂƌŝŽŶ͖�^ŚĞŝůĂ�Θ�:ĞƐƐ͘� 
tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ��ǇĐůĞ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͗��EĂŶĐǇ�^ĞĞůĞǇ͖�
�ŚĂƌŵĂŝŶĞ�^ŚĂǁ͖�^ƚĞǀĞŶ�Θ�EŝĐŽůĞ�^ŚĂǁ͖��ŝůů�Θ��Ăƌď�^ŚŽǁĞƌƐ͖�ZĞǀ͘ �WĂƵů�Θ�
WĂŵ�^ŝůĐŽǆ͖�:ĂŵĞƐ�^ŵŝƚŚ͖��ŽƵŐ�Θ�sŝĐŬǇ�^ƉĞŶĐĞ͖�:ƵŶĞ�^ƉĞŶĐĞ͖�WĂƵů�Θ�'Ăŝů�
^ƉŽŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƉůĞĂƐĞ�ƚŚĞĞ�ƚŽ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�Ă�
ŚĂƉƉǇ�ŝƐƐƵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ĂŋŝĐƟŽŶƐ͘��tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŽƵƌŶ͘����ŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ďĞŐ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�
ŚŝƐ�ƐĂŬĞ͘���ŵĞŶ͘ 
 
 



�� 

 

��'ĞŶĞƌĂů�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ 
 

�>D/',dz�'ŽĚ͕�&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ŵĞƌĐŝĞƐ͕�ǁĞ�ƚŚŝŶĞ�ƵŶǁŽƌƚŚǇ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞĞ�ŵŽƐƚ�ŚƵŵďůĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚǇ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐ-
ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͖�ǁĞ�ďůĞƐƐ�ƚŚĞĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ͖�ďƵƚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ĨŽƌ�ƚŚŝŶĞ�ŝŶĞƐƟŵĂďůĞ�ůŽǀĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďǇ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͖�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ͘�� 
�ŶĚ�ǁĞ�ďĞƐĞĞĐŚ�ƚŚĞĞ͕�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ĚƵĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚǇ�ŵĞƌĐŝĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ŚĞĂƌƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶĨĞŝŐŶĞĚůǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽǁ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚǇ�ƉƌĂŝƐĞ͕�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ůŝƉƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͖�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�
ďǇ�ǁĂůŬŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞĞ�ŝŶ�ŚŽůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�Ăůů�ŽƵƌ�ĚĂǇƐ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�ƚŽ�ǁŚŽŵ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ͕�ďĞ�Ăůů�ŚŽŶŽƵƌ�
ĂŶĚ�ŐůŽƌǇ͕�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŶĚ͘��ŵĞŶ͘ 
 
��WƌĂǇĞƌ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ��ŚƌǇƐŽƐƚŽŵ 
 

�>D/',dz�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐƚ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ŐƌĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂĐĐŽƌĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƵƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞĞ͖�ĂŶĚ�ĚŽƐƚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ� 
ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚǇ�EĂŵĞ�ƚŚŽƵ�ǁŝůƚ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĞŝƌ 
ƌĞƋƵĞƐƚƐ͗�&ƵůĮů�ŶŽǁ͕�K�>ŽƌĚ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƟƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚǇ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͕ 
ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͖�ŐƌĂŶƟŶŐ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ƚŚǇ�ƚƌƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ůŝĨĞ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ͘��ŵĞŶ͘ 
 
dŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�ƐĂǇ͗��d,��ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ͕�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�Ăůů�ĞǀĞƌŵŽƌĞ͘��ŵĞŶ͘ 
 
WŽƐƚůƵĚĞ 
 
WÙ�Ö�Ù®Ä¦�¥ÊÙ�:ç½ù�ϭϭã«͗ 
ZĞĂĚŝŶŐƐ͗���� �ŵŽƐ�ϳ͗ϳ-ϭϱ͖�WƐĂůŵ�ϴϱ͗ϴ-ϭϯ͖��ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϭ͗ϯ-ϭϰ͖�DĂƌŬ�ϲ͗ϭϰ-Ϯϵ 
   
 
 



�� 

 

�ÄÄÊçÄ��Ã�ÄãÝ��-��:ç½ù�ϰ͕�ϮϬϮϭ� 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŝŶĚŽǁ�ZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�
ŵĞŵŽƌǇ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�,ĞůĞŶĞ�^ƚĞĞƌ 

Ăƚ�ĂĚŵŝŶΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 
 

d«�Ä»�zÊç͊ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ůĂƐƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�Ăƚ�ŽƵƌ��ƌŝǀĞ�
dŚƌƵ�ĨŽŽĚ�ĚƌŝǀĞ͘ �dŚĞ�ŶĞǆƚ�&ŽŽĚ��ƌŝǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŶĞǆƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϯϭƐƚ͘ 

 
Z����ÙÝ�¥ÊÙ�tÊÙÝ«®Ö�^�Ùò®��Ý 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ 
ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁĞĞŬůǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǀŝĚĞŽ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�Ă�ǀŝĚĞŽ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�

ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͘ �dŚĂŶŬƐ�Θ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ͕��ŚƌŝƐ 
 

WÙ�-�çã«ÊÙ®þ���'®ò®Ä¦ 
tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ǁĞĞŬůǇ�Žƌ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ŐŝǀŝŶŐƐ͘��&Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͕�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ� 

ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ͕ 
ǁŚŽ�ǁŝůů�ĐƌĞĚŝƚ�'ƌĂĐĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘ 

 
�Êò®�—ϭϵ�hÖ��ã� 

tŚŝůĞ�ǁĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨĂůů�ƌĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ͕� 
ǁĞ�ĨĞĞů�ŝƚ͛Ɛ�ƐĂĨĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐĂƵƚŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ� 

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ďĞŝŶŐ͘��tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘�� 
^ƚĂǇ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ͊ 



�� 

 

�Ù�Äã��ÊçÄãù�,��½ã«�hÄ®ã��Êò®��E�óÝ 
dŚĞ��ƌĂŶƚ��ŽƵŶƚǇ�,ĞĂƚŚ�hŶŝƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ďŽŽŬŝŶŐƐ�ĨŽƌ� 
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶƐ͘��WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ďĐŚƵ͘ŽƌŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ 

 
^ùÄÊ��E�óÝ 

WĂƌƚ�ŽĨ��ŝƐŚŽƉ�dŽĚĚΖƐ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�^ǇŶŽĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�
ŽĨ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ �KƵƌ�ǁĞĞŬůǇ�ǀŝĚĞŽ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ� 

ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶΖƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͘ � 
dŚĞƐĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 

��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƚ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ��ŚƌŝƐ�>ĞǀĞƚƚ�Ăƚ�ϱϭϵ-ϳϱϲ-ϰϰϳϰ�Žƌ 
ĞŵĂŝů��ŝƚŵĂŶĂŐĞƌΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 

  
��Ù��D®Ä®ÝãÙù 

WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐĂůů��ĂŶĚǇ�Ăƚ�ϱϭϵ͘ϳϱϱ͘ϵϴϬϲ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨĨŝĐĞ͕�
ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĂƚĞƐ͘� 

  
E�ó��Ã�®½����Ù�ÝÝ�Ý��-���¥¥��ã®ò��&��Ùç�Ùù�ϭÝã͘ 

ZĞǀ͘ �WĂƵů�^ŝůĐŽǆ ƌĞĐƚŽƌΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 
ZĞǀ͘ ��ĂǀŝĚ�,ǇĂƚƚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĐƵƌĂƚĞΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 
'ĞƌƌǇ��ƌĂƵŶ  ŵƵƐŝĐΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 
tĂƌĚĞŶƐ  ǁĂƌĚĞŶƐΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 
�ĂǀŝĚ�:ŽŚŶƐƚŽŶ ƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 
,ĞůĞŶĞ�^ƚĞĞƌ ĂĚŵŝŶΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 
�ŚƌŝƐ�>ĞǀĞƚƚ  ŝƚŵĂŶĂŐĞƌΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 
;ǁĞďƐŝƚĞͬĞ-ďůĂƐƚƐͿ 
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ϰ�WĞĂƌů�^ƚƌĞĞƚ͕��ƌĂŶƞŽƌĚ͕�KE��EϯdϯEϰ�� 
�ŚƵƌĐŚ�KĸĐĞ�ϱϭϵ͘ϳϱϮ͘ϲϴϭϰ 

&ͬ�͗�'ƌĂĐĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚ͕��ƌĂŶƞŽƌĚ� 
�ŵĂŝů͗��ĂĚŵŝŶΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƞŽƌĚ͘ĐĂ 

tĞď͗��ŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƞŽƌĚ͘ĐĂ� 
 

�ůĞƌŐǇ͗��dŚĞ�ZĞǀ͘�WĂƵů��͘�^ŝůĐŽǆ͕�ZĞĐƚŽƌ 
dŚĞ�ZĞǀ͘��ĂǀŝĚ�,ǇĂƩ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ �ƵƌĂƚĞ 

�dŚĞ�ZĞǀ͘��ůĞǆ�DŽƌƌŝƐ͕�,ŽŶŽƌĂƌǇ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ 
 

Dƌ͘�'ĞƌĂůĚ��ƌĂƵŶ͕�DƵƐŝĐ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
Dƌ͘�DƵƌƌĂǇ��ůĂƌŬĞ͕�DƵƐŝĐŝĂŶ 

 
WĞŽƉůĞ͛Ɛ�tĂƌĚĞŶƐ͗��,ŝůĂƌǇ��ŽǁƌŝŶŐ͕��ŽƌŽƚŚǇ��ĞsŝůůĞ 
ZĞĐƚŽƌ͛Ɛ�tĂƌĚĞŶƐ͗���ŚƌŝƐ�>ĞǀĞƩ͕�EŝĐŚŽůĂƐ�'ƌĞĞƌ 

 
&Žƌ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ĐĂůů� 

dŚĞ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�WĂƵů�^ŝůĐŽǆ�ϱϭϵ͘ϮϭϮ͘Ϯϴϰϰ 
ƌĞĐƚŽƌΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƞŽƌĚ͘ĐĂ� 


