
 

  ϭ 

 

Ϯ   

�ŽŶ�ŚĂŝƌ EĂƚ��ƵĚŝŶ 
,ĞĂĚ�ŽĨ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ :ĂĞůĞŶ�ZĂĐŚůŝŶ͕��ŝĂŶĂ�,ƐƵ� 

ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ dŝŵ�͞dĞĞŵ͟�>ĂƐŬŽ 
'ĂŵĞ��ŝĚ��ŚĂŝƌ <ŝŵ�^ǁĂƌĚ 

'ĂŵĞ��ŝĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ :Ğī �ŝĞǁĂůĚ͕�WŚŝůŝƉ <ĞůůĞǇ͕�^ƵĞ >͕͘�WŚŽĞďĞ ZŽďĞƌƚƐ͕��ĚŝŶĂ ^ĐŚƌĞŝďĞƌ͕�tŝůů�tĂŐŶĞƌ͕�DĂƌŬ�tĂŬƐ 
EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ��ŽĂƌĚ �ĂŵĞƌŽŶ �ĞƩƐ͕�:Ğī �ŝĞǁĂůĚ͕�:ĞŶ �ĂƐƚŵĂŶ->ĂǁƌĞŶĐĞ͕�sŝĐƚŽƌŝǇĂ &ƵǌĂǇůŽǀĂ͕��ŝĂŶĂ ,ƐƵ͕�dŝŵ ͞dĞĞŵ͟�>ĂƐŬŽ͕��ĚŝŶĂ ^ĐŚƌĞŝďĞƌ� 
E�/>��ŽĂƌĚ��ĚǀŝƐŽƌƐ EĂƚ��ƵĚŝŶ�—�/ŶƚĞƌĐŽŶ�W��ŽŶ�ŚĂŝƌ �ŚĂĚ��ĞƌŐĞƌŽŶ�—�dƌĞĂƐƵƌĞƌ ^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ĂǀŝƐ�—�E�>�K��ŚĂŝƌ ^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ĂǀŝƐ�—��ůĞƌŬ �ĂǀĞ�<ĂƉĞůů�—�WĂƐƚ��ŽŶ�ŚĂŝƌ 

�ƌƚ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ ^ƵƐĂŶ�'ŝƵƐƚŽ͕��ŶŝƚĂ�^ǌŽƐƚĂŬ 
WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽŬ��ĞƐŝŐŶ ^ƵƐĂŶ�'ŝƵƐƚŽ͕��ŶŝƚĂ�^ǌŽƐƚĂŬ͕��ĂƌƌǇ�dĂŶŶĞŶďĂƵŵ 

'D��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ YƵŝŶŶ��͘ 
sĞŶĚŽƌ�>ŝĂŝƐŽŶ :ĞŶ��ĂƐƚŵĂŶ->ĂǁƌĞŶĐĞ 

�ƩĞŶĚĞĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ �ĚŝŶĂ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ 
^ƚĂī��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ ^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ĂǀŝƐ 

tĞďƐŝƚĞ EĂƚ��ƵĚŝŶ͕�:Ğī��ŝĞǁĂůĚ͕�dŝŵ ͞dĞĞŵ͟ >ĂƐŬŽ͕��ĂƌƌǇ dĂŶŶĞŶďĂƵŵ 
,ŽƚĞů�>ŝĂŝƐŽŶ �ĂǀĞ�<ĂƉĞůů 

WƌĞ-�ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ <ƌŝƐƚĞŶ�WĂƩĞŶ 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ :ŽƐŚƵĂ�^ŚĞĞŶĂ 

ZĂŋĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ �ĚŝŶĂ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ 
�ĂŶĐĞ�WĂƌƚǇ��:�Θ� ZŽĂĚŝĞͬ�ƌĞǁ dĞƌŝůĞĞ��ĚǁĂƌĚƐ-,ĞǁŝƩ͕ :ŝŵ��ĚǁĂƌĚƐ-,ĞǁŝƩ 
^ƉĞĐŝĂů�dŚĂŶŬƐ dŽ�Ăůů�/ŶƚĞƌĐŽŶ�W�'DƐ͕��ŽŶ�Žŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�KƉƐ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ 



 

  ϯ 

,ĞůůŽ�/ŶƚĞƌĐŽŶ͊� /͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ�ƉůĂŐƵŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ůĂƌƉ͘͟� dŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟƐŵ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƵƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƌŽŶǇŵ͕�ďƵƚ�/�ƐĂǇ�ŶŽ͕�ƐŝƌƌĂŚ͊� EĞǀĞƌ͊ 
ΎĂŚĞŵΎ 
/ŶƚĞƌĐŽŶ�W�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� DŽƐƚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĞůŵƐĨŽƌĚ�ZĂĚŝƐƐŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ĮŌĞĞŶ�/ŶƚĞƌĐŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϬ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞƐƚďŽƌŽƵŐŚ��ŽƵďůĞdƌĞĞ͘� tĞ͛ƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐƉĂĐĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽǀĞ�ĐŽŵĞƐ�ƚƌĂĚĞŽīƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ͛ƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�—�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂĚ͘ 
�Ɛ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ŚŽƚĞůƐ͕�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŚĂƉĞ͘� >ŝǀĞ�ĐŽŵďĂƚ�ůĂƌƉ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ͛ƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�ĨƵůů�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ůŝǀĞ�ĐŽŵďĂƚ�ŐĂŵĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĨƌŽŵ�&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�-�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ďĞĨŽƌĞ͘ 
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ŚĂƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĞǀĞƌ͕�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƚĂī͘� tĞ͛ƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘� dŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐƚĂī�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶ�ǀŝĂ�Ă�ŚŽƚůŝŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͗�;ϯϭϯͿ ^�&�dz-ϰ͘ 
tĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĂǇ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ďĞĂƌƐ�ƌĞƉĞĂƟŶŐ͗�ƚŚŝƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ƌƵŶ�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�'DƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘� DĂŶǇ͕�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͘ 
KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐƚĂī�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�W͕�/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�tĞƐƚďŽƌŽƵŐŚ͘� /�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘� ,ĂƉƉǇ�ůĂƌƉŝŶŐ͊ 

EĂƚ��ƵĚŝŶ 
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ŚĂŝƌ͕�/ŶƚĞƌĐŽŶ�W 

 

ϰ   

,ĞůůŽ�/ŶƚĞƌĐŽŶ͊� /͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ�ƉůĂŐƵŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞>�ZW͘͟�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƵůƚĞƌŝŽƌ�ĂŐĞŶĚĂƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌĚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶ�ĂĐƌŽŶǇŵ͕�ďƵƚ�/�ƐĂǇ�ŶŽ͕�ƐŝƌƌĂŚ͊�EĞǀĞƌ͊ 
ΎĂŚĞŵΎ 
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ďƵƐǇ͕�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�E�/>�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ůĂƌŐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ŶĞǁ͕�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�Ăůů->�ZW�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�tĞ͛ǀĞ�ŽƉĞŶĞĚ�E�/>�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ-ŽŶůǇ�ǀŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ�ƉŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ŶĚ�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ͕�E�/>�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ͊ 
E�>�K͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�>�ZW�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͕�ŚĞůĚ�ŝƚƐ�ĨŽƵƌƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�E�>�K�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘�tĞ�ƚƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ă�ŶĞǁ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ŶĞǁ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�E�>�K�ϮϬϭϲ͕�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ŶĞůĐŽΛŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ŽƌŐ͘ 
E�/>�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�Ă�>�ZW-ĨŽĐƵƐĞĚ�ũŽƵƌŶĂů�ĐĂůůĞĚ�'ĂŵĞ�tƌĂƉ͘�KƵƌ�ĮƌƐƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŝƐ�ǁĞůů�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚŝƟŶŐ�ƐƚĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ŽƵƌ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ ĚĂƚĞ�ƐŽŽŶ͘ 
E�/>�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽǁ�ŚŽƐƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŽŶůŝŶĞ�ďĂŶŬ�ŽĨ�>�ZWƐ�Ăƚ� ŚƩƉ͗ͬͬůŝďƌĂƌǇ͘ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ŽƌŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ ŝƚ͊�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞǀĞƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�>�ZW�ƚŽ�ƌƵŶ͕�ĐŚĞĐŬ�ŝƚ�ŽƵƚ͊ 
/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĂŬĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂƉƉĞŶ�—�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĐŽŶ͕�E�>�K͕�>�ZW�>ŝďƌĂƌǇ͕�ĂŶĚ�'ĂŵĞ�tƌĂƉ�ƐƚĂīƐ͕�ƚŚĞ�E�/>�ďŽĂƌĚ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ� ůŝĨĞ͊ 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�W͊ 

DŽƌĞ�>�ZW�ŝƐ��ĞƐƚ�>�ZW͊ 
�ĚŝŶĂ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ 
E�/>�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 



 

  ϱ 

 

ϲ   

 dŚƵƌƐĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϲ 
 �ĂƉƚĂŝŶ͛Ɛ�ZŽŽŵ :ŽŶĂƚŚĂŶ <ĞŶĚĂůů 
ϮϬ͗ϬϬ ^ĐŚŽůĂƌůǇ��ŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ�>�ZW ���ŝŐŐĞƌ͕��ƌŽĂĚĞƌ� E�/>��ŽŵŵƵŶŝƚǇ �ŽƐƚƵŵŝŶŐ�dƌŝĐŬƐ� ĨŽƌ�>ĂǌǇ�WĞŽƉůĞ 
Ϯϭ͗ϬϬ >�ZW�ŝŶ�DĞĚŝĂ WƌĞ-'ĂŵĞ� tŽƌŬƐŚŽƉ�/ĚĞĂƐ ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ��ĂŶĐŝŶŐ 

ϮϮ͗ϬϬ tŚĂƚĞůǇ�^ĞƌŝĞƐ �ŽŵďĂƚ�DĞĐŚĂŶŝĐƐ �ƵůƚƵƌĂů��ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ� 

Ϯϯ͗ϬϬ 'ĞŶĚĞƌ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�'ĂŵĞƐ >�ZW�tƌŝƟŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉ /ŶƚƌŽ�ƚŽ��ĐĐĞůůĞƌĂŶƚ 

 &ƌŝĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϳ 
 �ĂƉƚĂŝŶ͛Ɛ�ZŽŽŵ :ŽŶĂƚŚĂŶ <ĞŶĚĂůů 
ϭϬ͗ϬϬ tƌŝƟŶŐ�'ĂŵĞ��ůƵƌďƐ ,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�>�ZW >�ZW�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

ϭϭ͗ϬϬ /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�DĂŬĞ-ƵƉ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�;ϯ�ŚŽƵƌƐͿ tƌŝƟŶŐ�WůŽƚƐ�ĨŽƌ��ŝīĞƌĞŶƚ�WůĂǇ�^ƚǇůĞƐ �ůĂƐƐŝƐŵ�ŝŶ�>�ZW� 

ϭϮ͗ϬϬ �ƌŝǀŝŶŐ��ŵŽƟŽŶĂů��ŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ�>�ZW ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�'ĞƫŶŐ�/ŶƚŽ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ ^ŽĐŝĂů��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�>�ZW 

ϭϯ͗ϬϬ tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�>�ZW͍ �&ŝĐƟŽŶĂů�^ĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ZĞĂů�WƌŽďůĞŵƐ hƉƉŝŶŐ�/ŵŵĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�Ă�,ŽƚĞů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ZŽŽŵ 

ϭϰ͗ϬϬ �ůĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ� dǁŽ�tŽƌůĚƐ �ĞďƌŝĞĮŶŐ� �ŌĞƌ�>�ZW �ĞƐĐƌŝďŝŶŐ�>�ZW�DĞĐŚĂŶŝĐƐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌĐŽŶ 
ϭϱ͗ϬϬ >�ZW�tƌŝƟŶŐ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ DŽƌĂůŝƚǇ�ŝŶ�>�ZW �ƵƚŚŽƌ�/ŵƉƌŽǀ 

ϭϲ͗ϬϬ /ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�WƌŽƉƐ tƌŝƟŶŐ�ĨŽƌ� �ŵŽƟŽŶĂů�ZĞƐŽŶĂŶĐĞ 

ϭϳ͗ϬϬ �ĂƐƟŶŐ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ EĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ >�ZWŝŶŐ� 
WůĂǇ�ĂŶ��ĚƵ>�ZW 



 

  ϳ 

���ŝŐŐĞƌ͕��ƌŽĂĚĞƌ� E�/>��ŽŵŵƵŶŝƚǇ 
DŽĚĞƌĂƚĞĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗��ĂŵĞƌŽŶ��ĞƩƐ 
ZĞĐĞŶƚůǇ�E�/>�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŝƚ ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĂǇ�ŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ŽŶ ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĐŚĂŝƌ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ŵĂũŽƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�tĞ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 

��ƵƚŚŽƌ�/ŵƉƌŽǀ 
tŽƌŬƐŚŽƉ͗��ƌĂĚ�^ŵŝƚŚ 

DŽƐƚ�>�ZWƐ�ĂƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŚĞ�͞ŽůĚ-
ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ͟�ǁĂǇ͕�ǁŝƚŚ�͞ƉůĂŶŶŝŶŐ͕͟�
͞ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͕͟�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďŽƌŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͘�
�ĂŚ͕�/�ƐĂǇ͊��ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ďŽůĚ�ŶĞǁ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ŵĂŬĞ�>�ZW�ǁƌŝƟŶŐ�ƚƌƵůǇ�ŽĨ͕�ďǇ͕�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�>�ZWĞƌƐ͊��ŶĚ�ďǇ�͞>�ZWĞƌƐ͟�/�ŵĞĂŶ�
ŽĨ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ƐŚŽǁƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĞů͘ 
KƵƌ�ďƌĂǀĞ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚƵƌŶƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�
ŝŶƐƚĂŶƚ�ĐůĂƐƐŝĐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĨƌŽŵ�
zKh͕�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�WĂƌƚ�ŝŵƉƌŽǀ�ŐĂŵĞ͕�
ƉĂƌƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ăƌƚ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
͞ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͕�ďĂďŽŽŶƐ͟�ŝŶƚŽ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�
ƌŽŵĂŶĐĞ͕��ƵƚŚŽƌ�/ŵƉƌŽǀ͗�>�ZW��ĚŝƟŽŶ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞƩǇ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĨƵŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�Ă�ƌŽǁ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ƉĂŶĞů͖�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�
ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͊ 

�ůĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�dǁŽ�tŽƌůĚƐ͗�tŚĞŶ��ŽīĞƌ�Θ�dŚĞĂƚĞƌ�>�ZW��ŽůůŝĚĞ 
WĂŶĞů͗�<Ăƚ��ĂǀŝƐ͕��ĂǀĞ�<ĂƉĞůů͕��ďƌŝŚĞƩĞ zĂǁĂ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�dŝŚŽƌ 

ZŝŐŚƚ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŽĨ��ŽīĞƌ�ĂŶĚ�dŚĞĂƚĞƌ�
ĐŽůůŝĚĞ͊�&Žƌ�ǇĞĂƌƐ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ŵŽƐƚůǇ-ƚŚĞĂƚĞƌ�>�ZW�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ďƵƚ�
ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŐĂŵĞƐ�ŶŽǁ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ƌƵŶ�ǁŝƚŚ�ďŽīĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶ�ŚĂƐ�Ă�
ŵŝǆ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�͚ƚŚĞĂƚĞƌ͛�
Žƌ�͚ďŽīĞƌ͛�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�tŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŐĂŵĞƐ�ŚĂǀĞ͍�
tŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽŶĞ�͚ƐŝĚĞ͛�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ͍�tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͘͘͘͘ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚƐ�ĐŽůůŝĚĞ͍��ŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĞů�
ǁŝƚŚ ƐĞĂƐŽŶĞĚ�ǀĞƚƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ͘ 

�ĂƐƟŶŐ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ 
DŽĚĞƌĂƚĞĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗�dŽƌǇ�ZŽŽƚ 

zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇĞƌƐ͘�EŽǁ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�Įƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͍��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐĂƐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ŚĂŶĚůĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�;ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͬ
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�Įƚ͕�ĞĂƐĞͬƐƉĞĞĚͿ 

�ŽŵďĂƚ�DĞĐŚĂŶŝĐƐ 
DŽĚĞƌĂƚĞĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗�^ĞĂŶ��ƵƌƌĂŶ 

͞<ŝůů�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͊͟� 
�ŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƉůĂŶ�ĂŶ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵǇƌŝĂĚ�ŽĨ�
ǁĂǇƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĞǆƉůŽĚĞ�ŽŶ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĂǇĞƌ͘� 

 

ϴ   

�ůĂƐƐŝƐŵ�ŝŶ�>�ZW 
DŽĚĞƌĂƚĞĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗�DĂƌŬ�tĂŬƐ 

tĞ͛ǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĂĐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�>�ZW͘��ŽŵĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŶŽǁ�ĨŽƌ�Ă�
ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�
>�ZW͘�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�͞ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĐůĂƐƐ͟�ĂŶĚ�͞ƵƉƉĞƌ�ĐůĂƐƐ͟�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͛Ɛ�ŝŶ�
>�ZW�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞƌĞ�ĂǁĨƵů�
ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͍��ůƚĞƌŶĂƚĞůǇ͕�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�
ƉůĂǇĞĚ�ŐĂŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĐůĂƐƐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ǁĞůů͍��Ž�ǇŽƵ�ĮŶĚ�
ƚŚĂƚ�KK'�ĐůĂƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�
ƉůĂǇŝŶŐ�>�ZWƐ͍�;tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞŶ�
ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽƐƚƵŵŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ďƵǇ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƵŶĚƐ͍�Kƌ�ďŽīĞƌ�ŐĂŵĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͍Ϳ�
dŚŝƐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ĐůĂƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�>�ZWŝŶŐ͘ 

�ƵůƚƵƌĂů��ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ 
WĂŶĞů͗�DĞů�DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕��ĚŝŶĂ ^ĐŚƌĞŝďĞƌ͕ �ďƌŝŚĞƩĞ�zĂǁĂ͕��ĂǀĞ <ĂƉĞůů� 

tŚĞŶ�ǁĞ�>�ZW�ǁĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉůĂǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ͘��Ɛ�>�ZW�ǁƌŝƚĞƌƐ�ǁĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ͘�tŚĞŶ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�K<͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ůŝŶĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ƉŽƌƚƌĂǇŝŶŐ�Ă�
ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͕�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ͍�tŚĂƚ�ĨĞĞůƐ�
͚ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͛�ĂŶĚ�͚ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕͛�
ĂŶĚ ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ͍�/Ɛ�
ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ĨĞƵĚĂů�:ĂƉĂŶ�>�ZW�
Žƌ�ĂŶ�ĂƉĂƌƚŚĞŝĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ŐĂŵĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŝŶƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ͍�dŚŝƐ�ƉĂŶĞů�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 

�ŽƐƚƵŵŝŶŐ�dƌŝĐŬƐ�ĨŽƌ�>ĂǌǇ WĞŽƉůĞ 
tŽƌŬƐŚŽƉ͗��ĚŝŶĂ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ͕�:Ğī KŐŽƌǌĂůĞŬ͕�sŝŬ &ƵǌĂǇůŽǀĂ 

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
ĂǁĞƐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŐĂŵĞ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ͕�ďƵƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�
ĚĂǇƐ�ƐĞǁŝŶŐ͕�Žƌ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝŐŶŵĞŶƚ�
ƐŚŽƉƐ͍��ŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞǁ͍�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĨŽƌ�ǇŽƵ͊�dŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĐŬƐ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ĐŽƐƚƵŵŝŶŐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ǇĞĂƌƐ�
ƐůĂǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞǁŝŶŐ�
ŵĂĐŚŝŶĞ͘��ǀĞŶ�ůĂǌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�
ůŽŽŬ ŐƌĞĂƚ͘ 

�ĞďƌŝĞĮŶŐ��ŌĞƌ�>�ZW 
DŽĚĞƌĂƚĞĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗�sŝŬ�&ƵǌĂǇůŽǀĂ 

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�>�ZW�͚ŚĂŶŐŽǀĞƌ͕͛�ǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ƐŚĂŬĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�Žƌ�Ă�ŐĂŵĞ͍��ůƚĞƌŶĂƚĞůǇ͕�ĚŽ�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞďƌŝĞĮŶŐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ƉŽƐƚ-ŐĂŵĞ�ĚĞďƌŝĞĮŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͍��ŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�>�ZW�ŝƐ�ŽǀĞƌ͘ 

�ĞƐĐƌŝďŝŶŐ�>�ZW� DĞĐŚĂŶŝĐƐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌĐŽŶ 
DŽĚĞƌĂƚĞĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗��ĂŵĞƌŽŶ��ĞƩƐ 
���ƉƌŽƉŽƐĂů�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
E�/>��ŽĂƌĚ�ŝƐ�ŝĨ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚŽƉƚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ�ŚŽǁ�>�ZW�
ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�E�>�K�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŵ͕�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ͘ 



 

  ϵ 
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3DQHOV����:RUNVKRSV���.H\QRWHV 
6RFLDO�(YHQWV��/$53V 

 
 
 >ĞĂƌŶ͘�^ŚĂƌĞ͘�'ƌŽǁ͘�>�ZW͘  

ůŝǀŝŶŐŐĂŵĞƐĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ĐŽŵ 

 

ϭϬ   

�ƌŝǀŝŶŐ��ŵŽƟŽŶĂů� �ŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ�>�ZW 
DŽĚĞƌĂƚĞĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗��ǀĂ�^ĐŚŝīĞƌ 

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ǁŚŽ�ƚŽůĚ�
ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶůǇ�ǁĞĞƉŝŶŐ�
ŝŶ ŐĂŵĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚƌŝůůĞĚ͍�
�ŵŽƟŽŶĂůůǇ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�
ƚŽ�Ă�ŚĞĂĚ�ŝŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĂƌĨƵů�
ŚĞĂƌƚ-ƚŽ-ŚĞĂƌƚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ĨƵƌŝŽƵƐůǇ�ƌĂŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ĂǁĞ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŽƌ͘�
,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŝŶ�>�ZW͍�:ŽŝŶ�ƵƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�'DŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͊ 

&ŝĐƟŽŶĂů�^ĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ ZĞĂů WƌŽďůĞŵƐ 
DŽĚĞƌĂƚĞĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗��ǀĂ�^ĐŚŝīĞƌ 

tŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ŐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�
ƌŽďŽƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĨƵƚƵƌĞ�Žƌ�ƉŝǆŝĞƐ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵĂŐŝĐ͕�ǇŽƵƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
;Žƌ ĚĞǀĞůŽƉͿ�ƐŽŵĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚƵŵĂŶ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŇĞƐŚ�ŽƵƚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ďŽƚŚ�ĂƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�
ǁƌŝƚĞƌƐ͍��ŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂŶĚůĞ�ŝŶ-
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǀĞĞƌ�Ă�ůŝƩůĞ�
ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�Ă�ƉůĂǇĞƌ͛Ɛ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ďƵƩŽŶƐ͍ 

,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�>�ZW 
DŽĚĞƌĂƚĞĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗�DĂƌŬ�tĂŬƐ 

>ŝǀĞ-�ĐƟŽŶ�ZŽůĞƉůĂǇŝŶŐ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵĂŶǇ�
ĨŽƌŵƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�
ŶŽǁ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ͛ůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĂũŽƌ�ƚŚƌĞĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>�ZWŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚĞĚ͕�ŐƌŽǁŶ�
ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

'ĞŶĚĞƌ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�'ĂŵĞƐ 
WĂŶĞů͗�^ƵƐĂŶ�tĞŝŶĞƌ͕�/ƐĂďĞů DĂůŽŶǌŽ͕��ĂĐŚ ;'ƌĞĞƌͿ ,ĂƵƉƚŵĂŶ͕�DĞů DĂĐ�ŽŶĂůĚ 
�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�>�ZW�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚƌŝĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ŐĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ŐĂŵĞƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�Žƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ĐŚŽŽƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǁƌŝƟŶŐ͕�
ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉĂŶĞů�
ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�>�ZW͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂƉƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĨŽƌ�ŶŽŶ-ĐŝƐ�ŐĞŶĚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘ 

/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ� DĂŬĞ-ƵƉ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ 
tŽƌŬƐŚŽƉ͗��ĞƌĞŬ�,ĞƌƌĂƌĂ 

/Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
͞/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�DĂŬĞ-hƉ͟�ƐĞŵŝŶĂƌ͕�
ƚŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�tĞ�ǁŝůů�
ŐŽ ŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ǁŝƚŚ ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͛Ɛ�ůŽŽŬ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽƐƚŚĞƟĐƐ͕�
ĨĂŬĞ�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůĞŶƐĞƐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŽŶĞ͕�ƚŚŝƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�Ăůů�
ĂƐƉŝƌŝŶŐ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ĂƌƟƐƚƐ͘ 
tĞ�ǁŝůů�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚŽƵƌ�ŐŽŝŶŐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ƚŽ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽƐĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĐŽƵƐƌƐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚĞŶ�
ƵƉ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ƌĞůǇ�
ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐ͕�
ďƵƚ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚŚĞĂƚĞƌ�
ŵĂŬĞ-ƵƉ�Ŭŝƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ͊ 



 

  ϭϭ 

/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�WƌŽƉƐ 
tŽƌŬƐŚŽƉ͗�:Ğī KŐŽƌǌĂůĞŬ͕��ĂǀĞ�<ĂƉĞůů 
WƌŽƉƐ͊�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͘��ŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�
ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�Ăƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ͘͘͘͘ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘ 

/ŶƚƌŽ�ƚŽ��ĐĐĞůĞƌĂŶƚ 
tŽƌŬƐŚŽƉ͗�^ĞĂŶ �ƵƌƌĂŶ͕��ĂǀĞ�<ĂƉĞůů͕�:Ğī KŐŽƌǌĂůĞŬ͕��ĚŝŶĂ ^ĐŚƌĞŝďĞƌ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďŽīĞƌ�
ŐĂŵĞƐ�Ăƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ĂŶĚ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�ĂƐ�
Ă�ǁŚŽůĞ͕�ƚŚĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ��ĐĐĞůĞƌĂŶƚ�
^ǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�dŚĞĂƚĞƌ�WůĂǇĞƌƐ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĂůŝŬĞ�
ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ��ĐĐĞůĞƌĂŶƚ͘�tĞ͛ůů�ďĞ�
ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐĐĞůĞƌĂŶƚ�
ƌƵůĞƐĞƚ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐĞƚ͕�Ă�ƌƵŶĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂůůƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ƐĞĞ�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŝŶ�ďŽīĞƌ�ŐĂŵĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ��ŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĮŶĂůůǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ƐƉĂƌƌŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŽ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚŽŶĞ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ͘�tĞĂƉŽŶƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�
Žƌ�ũƵƐƚ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐĞƚ�ŐŽŝŶŐ͘ 

>�ZW�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝĂ 
WĂŶĞů͗��ĚŝŶĂ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ͕ �<ŝŵ�^ǁĂƌĚ͕�^ĂƌĂŚ�:ƵĚĚ 

DŽŶƐƚĞƌ��ĂŵƉ�ĂŶĚ��ĂƌŬŽŶ͕�dŚĞ�tŝůĚ�
,ƵŶƚ�ĂŶĚ�ZŽůĞ�DŽĚĞůƐ�--�>�ZWŝŶŐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĮĐƟŽŶ�ůĂƚĞůǇ͘�DŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽďďǇ͘��Ƶƚ�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ƉŽƌƚƌĂǇ�>�ZWŝŶŐ͍�tŚĂƚ�ĚŽ�
ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ǁƌŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�
ƌŝŐŚƚ͍��ŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĞů�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�>�ZW�
ŝŶ�ƚŚĞ�DĞĚŝĂ͘ 

>�ZW�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
DŽĚĞƌĂƚĞĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗��ĂǀŝĚ�^ŝŵŬŝŶƐ 

tĞ�ĂƌĞ�ƌĞůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ŬŶŽǁŶ͕�ƉůĂǇ�ŝƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ�
ŝŶ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͍��Ɛ�ǁĞ�ŐƌŽǁ�ĨƌŽŵ�
ƚŽĚĚůĞƌƐ�ƚŽ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶƚŽ�
ĂĚƵůƚƐ�ǁĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉůĂǇ͘�dŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ŵŽƌĞ�
ŵĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ĞǀŽůǀĞ͘�zĞƚ�ƐƟůů͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ� 
ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
>�ZW�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

>�ZW�tƌŝƟŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ 
WĂŶĞů͗�DĂƌŬ�tĂŬƐ͕�EĂƚ��ƵĚŝŶ͕�^ƚĞƉŚĞŶ dŝŚŽƌ͕�dŽƌǇ�ZŽŽƚ͕��ǀĂ�^ĐŚŝīĞƌ 

/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂŶĞů�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŽŽůƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ĂŵĞdĞy͕�>�ZWǁƌŝƚĞƌ͕�YƵĞƌŬŝ͕�
ĂŶĚ�sĞůůƵŵ͕�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŽŽůƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�>�ZW�
ǁƌŝƚĞƌƐ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘ 

 

ϭϮ   

>�ZW�tƌŝƟŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉ 
tŽƌŬƐŚŽƉ͗�EĂƚ��ƵĚŝŶ 

�ŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�EĂƚ��ƵĚŝŶ�ŽĨ��ůůĞŐĞĚ�
�ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝ�ŐĂŵĞ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĐĂŶ�
ƐŚĂƌĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ƉůŽƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ĐŚĂƌƚ͕�
ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�>�ZW�ǁƌŝƟŶŐ�ƌĞĂůůǇ�
ǁŽƌŬƐ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͊��Ɛ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
Ă�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�Ă�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŐĂŵĞ�
ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ͘ 

DŽƌĂůŝƚǇ�ŝŶ�>�ZW 
DŽĚĞƌĂƚĞĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗��ďƌŝŚĞƩĞ�zĂǁĂ 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚǇ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĂůŝƚǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ͍��Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�ŽĚĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ǀŝůůĂŝŶƐ͍�
�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƉĂůĂĚŝŶƐ�ĂƌĞ�
ďŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ͛ƚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁŚǇ�ŽŶĞ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ƵƉƐƚĂŶĚŝŶŐ͍��ŽŵĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�>�ZW�
ŵŽƌĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͊ 

EĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�>�ZWŝŶŐ 
WĂŶĞů͗�^ƵƐĂŶ�tĞŝŶĞƌ͕�^ĂƌĂŚ�:ƵĚĚ͕�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�&ƵůůĞƌ 

�ƵƟƐƟĐ͕���,�͕�ŶĞƵƌŽƚǇƉŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƌƚƐ�-�ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�
ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐĞ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�
ŽƵƌ�ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ dŚŝƐ�ƉĂŶĞů�ǁŝůů�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌŐĞŶƚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ŝŶ�>�ZW�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ŶĞƵƌŽŵŝŶŽƌŝƟĞƐ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ƐŚƵŽůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞŵ�Ăƚ�Ăůů�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�
ŶĞƵƌŽƚǇƉŝĐĂů�ƉůĂǇĞƌƐͿ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ƉůĂǇĞƌƐ͘� 

WůĂǇ�ĂŶ��ĚƵ>�ZW 
tŽƌŬƐŚŽƉ͗��ĂǀŝĚ�^ŝŵŬŝŶƐ 

�ŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�Ă�ƚǁŽ�ŚŽƵƌ��ĚƵ>�ZW͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ƉƵƚƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůͬĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝĐĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘��ĂǀŝĚ�^ŝŵŬŝŶƐ�ǁŝůů�'D�ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>�ZW͘ 

WƌĞ-'ĂŵĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ /ĚĞĂƐ 
DŽĚĞƌĂƚĞĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗�:Ğī�KŐŽƌǌĂůĞŬ 
WƌĞ-ŐĂŵĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�
ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�
ŐĂŵĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ďǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ǁŝƚŚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�Žƌ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�Žƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�
ƉƵƫŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�
ŵŝŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂŚĞĂĚ͘��ŽŵĞ�ŐĞƚ�
ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�
ŶĞǆƚ�ŐĂŵĞ͊ 

ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ��ĂŶĐĞ 
tŽƌŬƐŚŽƉ͗�DĂƌŬ�tĂŬƐ 

�dŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ƚĞĂĐŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�
ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĂŶĐĞƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƐƚĂƚĞůǇ��ůŵĂŶƐ�ƚŽ�ďŽƵŶĐǇ��ƌĂŶƐůĞƐ�ĂŶĚ�
�ŶŐůŝƐŚ��ŽƵŶƚƌǇ͕�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŐĂŵĞƐ�ƐĞƚ�
ŝŶ�ƉƌĞ-ϭϳϬϬ�Žƌ�ĨĂŶƚĂƐǇ�ƐĞƫŶŐƐ͘�EŽ�
ƉƌŝŽƌ�ĚĂŶĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ũƵƐƚ�
Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶ͘��ŽƐƚƵŵŝŶŐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ŽƉƟŽŶĂů͕�ďƵƚ�
ƉůĞĂƐĞ�ǁĞĂƌ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐŚŽĞƐ�ĨŽƌ�
ďĞŝŶŐ�ĂĐƟǀĞ�;ƐŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ŽŬĂǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ƉƌĞĨĞƌͿ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ĚĂŶĐĞ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�^���ĚĂŶĐĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ͘ 



 

  ϭϯ 

^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ� 'ĞƫŶŐ�/ŶƚŽ �ŚĂƌĂĐƚĞƌ 
DŽĚĞƌĂƚĞĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗��ĚŝŶĂ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ 
zŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ůŝƐƚĞŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐŽƵŶĚ�ƚƌĂĐŬ�
ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ƐŚĞ�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>�ZW͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĞƌ�ĂĐĐĞŶƚ�
ĂůŽŶŐ�ďǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ďƌŝƟƐŚ�ƉŽĚĐĂƐƚ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ŚŽůĚ�ŚĞƌ�
ďŽĚǇ�ǀĞƌǇ�ƐƟůů�ǁŚĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽĞŵ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�
ƌŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŐĂŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ůŝƩůĞ�ƚƌŝĐŬƐ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ĚŽ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘��ŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ĨĞůůŽǁ >�ZWĞƌƐ͊ 

hƉƉŝŶŐ�/ŵŵĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�Ă� ,ŽƚĞů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ZŽŽŵ 
WĂŶĞů͗��ĂǀĞ�<ĂƉĞůů͕� DĞů�DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕�dŽƌǇ ZŽŽƚ 

/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ďƌŝŐĚĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐƚĞůůĂƌ�
ƐƚĂƌƐŚŝƉ͊�/ƚ͛Ɛ�Ă�ƐƚĞĂŵǇ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ũƵŶŐůĞ͊�EŽ͕�ǁĂŝƚ�--�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ŚŽƚĞů�ďĂůůƌŽŽŵ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ŽŶĞ͘�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�
ĞĂƐǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďůĂŶĚ�
ƐƉĂĐĞƐ�ǁĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�>�ZW�ŝŶƚŽ�
ĂǁĞƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞů�ƌĞĂů͍�tŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚƌŝĐŬƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ƚǁŽ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ŚŽƵƌ�ŐĂŵĞ͍��ŽŵĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚĞƌĞ͊ 

 

ϭϰ   

^ĐŚŽůĂƌůǇ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�>�ZW 
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DŽĚĞƌĂƚĞĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗��ĂǀŝĚ�^ŝŵŬŝŶƐ 

dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�>�ZW�ƚŚĂŶ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�
ĞǇĞ͘��ŽŵĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ��ĂǀŝĚ�^/ŵŬŝŶƐ�
ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ůĂƚĞƐƚ�>�ZW�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌŽƵŶĚ�
ƚĂďůĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�--�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
>�ZW�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĐŽŶΛƉ͘ŝŶƚĞƌĐŽŶůĂƌƉ͘ŽƌŐ�
Žƌ�ũƵƐƚ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĨĂĐƚŽƌ͊ 

^ŽĐŝĂů��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŽĨ�>�ZW 
WĂŶĞů͗�sŝŬ�&ƵǌĂǇůŽǀĂ͕�YƵŝŶŶ��͕� EĂƚ��ƵĚŝŶ͕�DĞů�DĂĐ�ŽŶĂůĚ 

EĞǀĞƌ�ďƌĞĂŬ�ŐĂŵĞ͘��ƌĞĂŬ�ŐĂŵĞ�ŽŶůǇ�
ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�KK'�ƐŝŐŶ͘�KŚ͕�
ĂĐƚƵĂůůǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�K<�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ŐĂŵĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�
ĂƐ�ŝƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ͘�
�ŽŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�KK'�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�/'͘�
�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƐ�/'͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�͚ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͛�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�>�ZWŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞŶ͛ƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ŐĂŵĞ�ƚŽ�ŐĂŵĞ͘�
͞tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�/'�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚ�
ǇŽƵ�KK'͟�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͖�
ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĂŶƟƚŚĞƐŝƐ�͚�ůĞĞĚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͛�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ͘��ŽŵĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�
ĂƐ�ŽƵƌ�ƉĂŶĞůŝƐƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�>�ZWŝŶŐ͘ 

tŚĂƚ�ŝƐ�>�ZW͍� ;Ăůů�ƚŚĂƚ�ĨƵǌǌǇ�ŐƌĞǇ�ǌŽŶĞ�ƐƚƵīͿ 
DŽĚĞƌĂƚĞĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗��ĚŝŶĂ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ 
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚƐ�ŽĨ�>�ZW͍��ĂŶ�ĂŶ�
�Z'�;ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŐĂŵĞͿ�ďĞ�Ă�
>�ZW͍�tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ�ĚŽŶĞ�
ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�Žƌ�ĐŽŵďĂƚ�
ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ͍�,Žǁ�ĂďŽƵƚ�DƵƌĚĞƌ�
DǇƐƚĞƌŝĞƐ͍�Kƌ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ŚĂĚ�Ă�
ǁŽƌŬ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌŽůĞƉůĂǇ�Ă�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�;ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŶŐƌǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƉĞƌŚĂƉƐͿ͍�
tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�>�ZWƐ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�/'�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͍�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶ�Ă�>�ZW�
ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĞŶĚƐ͕�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƐƟůů�>�ZWŝŶŐ͍�/Ĩ�
ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǇŽƵ͕�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͊� 

tŚĂƚĞůǇ�^ĞƌŝĞƐ 
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͗��ĂǀŝĚ�^/ŵŬŝŶƐ 

dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�tŚĂƚĞůǇ�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ͕�ƌƵŶ�ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ�ďǇ�'Ăŝů�
ĂŶĚ��ŝŐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ǀĂůƵĞ�ŐĂŵĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĐŽŽů�ŚŝĚĚĞŶ�
Žƌ�ŵŽĚƵůĂƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶĞ͕�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͊ 



 

  ϭϱ 

tƌŝƟŶŐ�ĨŽƌ� �ŵŽƟŽŶĂů�ZĞƐŽŶĂŶĐĞ 
WĂŶĞů͗�dŽƌǇ�ZŽŽƚ͕�DĂƌŬ�tĂŬƐ͕�<Ăƚ��ĂǀŝƐ 
:ŽŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂŶĞů�ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶĞĚ�>�ZW�
ǁƌŝƚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�
ƚƵŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐƚƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ͘��Ž�
ǇŽƵ�ůŽǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŐĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�
ǇŽƵ�ĐƌǇ͍�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�
ƉƌĞǁƌŝƩĞŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ŐŽƚ�
ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ͍�KƵƌ�ƉĂŶĞůŝƐƚƐ�
ǁŝůů ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƟƉƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĐŬƐ�ĨŽƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�
ǁŝƚŚ�ƉůĂǇĞƌƐ͘ 

tƌŝƟŶŐ�'ĂŵĞ��ůƵƌďƐ 
tŽƌŬƐŚŽƉ͗�^ƵƐĂŶ�tĞŝŶĞƌ͕� EĂƚ��ƵĚŝŶ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�dŝŚŽƌ 

,ĂƐ�Ă�ŐĂŵĞ�ďůƵƌď�ĞǀĞƌ�ůĞŌ�ǇŽƵ�
ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ͍�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƐƉĞŶƚ�
ůŽŶŐ�ŚŽƵƌ�ĐƌĂŌŝŶŐ�Ă�ďůƵƌď�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ŐĂŵĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŝůĚůǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ͍�zŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ďůƵƌď͊�
dƌǇ ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�Ăƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽŶĞ�ŝŶ ƚŚŝƐ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂďŽƵƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ŐĂŵĞ�ďůƵƌďƐ͘ 

tƌŝƟŶŐ�WůŽƚƐ�ĨŽƌ� �ŝīĞƌĞŶƚ�WůĂǇ�^ƚǇůĞƐ 
DŽĚĞƌĂƚĞĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗�^ĂƌĂŚ�:ƵĚĚ 

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ŐŽĂůƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉƵƌƐƵĞ͘�KƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ƐĐĞŶĞƐ͘�
KƚŚĞƌƐ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌĂĐĞƌ͛Ɛ�ŚĞĂĚƐƉĂĐĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů͘�
,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ�ƉůŽƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�Ăůů�
ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ͍�KƚŚĞƌ�
ƐƉĞĐƚƌƵŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ůŽǀĞ�
ĂŶŐƐƚ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĂǀŽŝĚ�ŝƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ�Žƌ�ƉƵǌǌůĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚ�ŚĂƉƉǇ�ĞŶĚŝŶŐƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƉůŽƚ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶŐĂŐĞƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
 

η/ůů'ŽtŝƚŚzŽƵ�ďƵƩŽŶƐ ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�KƉƐ�ĚĞƐŬ͊� 
η/ůů'ŽtŝƚŚzŽƵ�ŝƐ�ĂŶ�ĂůůǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͕�ŐĞŶĚĞƌƋƵĞĞƌ͕�ŐĞŶĚĞƌ-ŶŽŶĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ƵŶƐĂĨĞ�ŝŶ�ŐĞŶĚĞƌĞĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĂĐĞƐ͘ �tĞĂƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƵƩŽŶƐ�Ăƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�Žƌ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ�ƐŝŐŶŝĮĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂƉƉĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ďƵĚĚǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂůůǇ͘ 
DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŝůůŐŽǁŝƚŚǇŽƵ͘ŽƌŐ 

 

ϭϲ   

͘͘͘�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŝĐ�>ĂďǇƌŝŶƚŚ� 
^ƚĞƉŚĞŶ�dŝŚŽƌ͕�>ŝƐĂ�WĂĚŽů͕� :ŽƐŚƵĂ�<ƌŽŶĞŶŐŽůĚ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ��ĂƌƚůĞǇ� 

DĂĚ�^ĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕�^ƚƌŽŶŐ-ũĂǁĞĚ�ŚĞƌŽĞƐ͕�
ĨĞŵŵĞ�ĨĂƚĂůĞƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŽƵƚ-ƚŚŝŶŬ�
dĞƐůĂ͕�ƌƵƚŚůĞƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĐŬůĞƐƐ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƌƐ�ŵĞĞƚ�ĐĂŶŶǇ�
ŶĂƚŝǀĞ�ŐƵŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝŶĐŝďůĞ�ǁĂƌƌŝŽƌƐ�
ŝŶ Ă�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝƚŝĐƐ͕�ƉŽƐƚƵƌŝŶŐ͕�
ĂŶĚ ƉƵůƉ-ƐƚǇůĞ�ĂĐƚŝŽŶ͘ 
KŚ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůĂďǇƌŝŶƚŚ͘ 

ϭϰϵϯ 
�ĞƚƐǇ�/ƐĂĂĐƐŽŶ͕��ůŝƐĂďĞƚŚ��ŽŚĞŶ 

/ƚ͛Ɛ�ϭϰϵϯ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ƵƌŽƉĞ͗����ŽƌŐŝĂ�
ƐŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĂƉĂů�dŚƌŽŶĞ͕�^ƉĂŝŶ͛Ɛ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďƌŝŶŬ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ͕�ĂŶĚ�Ă�'ĞŶŽĞƐĞ�
ĐĂƉƚĂŝŶ�ŶĂŵĞĚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ŽůƵŵďƵƐ�
ĐůĂŝŵƐ�ŚĞ͛Ɛ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ƐĞĂ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�
/ŶĚŝĂ͘��ŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ŝƚ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�
ĚĞƐƚƌŽǇ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚŽůĚ�ĚĞĂƌ͍ 
��^ĞĐŽŶĚ��ŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�tŝŶŐƐ 

:Ğī��ŝĞǁĂůĚ͕�^ĂƌĂŚ�:ƵĚĚ͕� :ŽƐŚ�<ƌŽŶĞŶŐŽůĚ͕��ůŽŶ�>ĞǀǇ͕� DŝĐŚĂĞů�DĐ�ĨĞĞ͕�>ŝƐĂ�WĂĚŽů͕� 'ĂǇůŽƌĚ�dĂŶŐ 
��^ĞĐŽŶĚ��ŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�tŝŶŐƐ�ŝƐ�Ă�ƚǁŽ�
ŚŽƵƌ�ƚĂůĞ-ƚĞůůŝŶŐ�>�ZW�ƚŚĂƚ�ƉůĂǇƐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĂƌĐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌĂŶ�ƉƵƐŚ�ĨŽƌ�ƐƉĂĐĞ͘�
^Ğƚ�ŽŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͕�
ďƵƚ�Ɛƚŝůů�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕���
^ĞĐŽŶĚ��ŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�tŝŶŐƐ�ŝƐ�Ă�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ-ĚƌŝǀĞŶ͕�ůŽǁ-ŵĞĐŚĂŶŝĐ͕�
ůŝƚƚůĞ-ƚŽ-ŶŽ�ĐŽŵďĂƚ�ĨŝǀĞ ƉůĂǇĞƌ >�ZW͘ 

ϯϲ��ĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ 
^ŚĂƌŽŶĞ�,ŽƌŽǁŝƚ-,ĞŶĚůĞƌ͕�EŝĐŚŽůĂƐ DŝůĂŶŽ 

��ŶŝĐĞ�ŝĚǇůůŝĐ�ƐĂŝůŝŶŐ�ƚƌŝƉ͘͘͘Žƌ�Ă�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ͍���ƐŝŵƉůĞ�ƚƌŝƉ�ŐŽĞƐ�ǁƌŽŶŐ�
ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ƐƚƌĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉ�
ŽŶ�Ă�ĚĞƐĞƌƚĞĚ�ŝƐůĂŶĚ͘�dŚŝŶŐƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ͘ 

��EŝŐŚƚ�ŽŶ�dĞƌĞďĞůůƵŵ ^ƚĂƟŽŶ 
WĂƵů��ƌĂŐƵůůĂ͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ��ƌĂŐƵůůĂ 

zŽ-ŚŽ-ŚŽ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ďŽƚƚůĞ�
ŽĨ ,Ğ-ϯ͘ 
dŚŝƐ�ŐĂŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ƚĞůůŝŶŐ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽůĚĞŶ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�
ƉŝƌĂĐǇ͘��ŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŐƌĞĂƚ�
ĐŽƌƐĂŝƌ�ĐĂƉƚĂŝŶƐ͕�ǇŽƵŶŐ�ĐƌĞǁŵĞŶ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ĂďŽĂƌĚ�ĂŶǇ�
ƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝŶ�ĚŝƐŐƵŝƐĞ͘ 
��dƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĂĚŝĂŶĐĞ�ZŽƐĞ 
�ŽƵŐ�&ƌĞĞĚŵĂŶ͕�^ƵĞ�>ĞĞ͕�^ƚĞǀĞ sŝŐ͕�<ƌŝƐƚĞŶ WŝĞƌƐŽŶ͕��ǀĂ�^ĐŚŝīĞƌ 
zŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽƌĚŝĂůůǇ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĠĂŶĐĞ�
ŚĞůĚ�ďǇ�ZƵĚŽůƉŚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�ĂŶĚ�
WŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ĂŵĞĚ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƐƚ�
�ůĞĂŶŽƌ�sĂŶ�<ůŝĞĨ͘�dŚĞ�'ĂƚĞƐ�
�ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚƐ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ ZĂĚŝĂŶĐĞ�ZŽƐĞ�WƵůůŵĂŶ�ĚŝŶŝŶŐ�
ĐĂƌ ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�WĂĐŝĨŝĐ�ƚƌĂŝŶ͕�EĞǁ�
zŽƌŬ�ƚŽ��ŚŝĐĂŐŽ�Ăƚ�ϳƉŵ�ƐŚĂƌƉ͘�
�ŽĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�Ăƚ�'ƌĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů͕�
ĚŝƐĞŵďĂƌŬ�Ăƚ�hŶŝŽŶ�^ƚĂƚŝŽŶ͘ 



 

  ϭϳ 

�ĚƌŝŌ 
�ĞŶũĂŵŝŶ�^ŶǇĚĞƌ͕��ĂǀŝĚ�^ŝŵŬŝŶƐ͕��ƌǇĂŶ K͛EĞŝůů͕�^ĂŵƵĞů�dƌĂƉƉ͕��ŶƵƐŚ ZĂŵĂŶ 

ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŐŽ�ĂůĂƌŵ�ŬůĂǆŽŶƐ�ǁĂƌŶĞĚ�
ŽĨ Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�ϴ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƐƚĞůůĂƌ�ƐƚĂƌĐƌĂĨƚ�ĂďƌƵƉƚůǇ�ĞǆŝƚĞĚ�
ŚǇƉĞƌƐƉĂĐĞ͘�ϳ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞ�
ĞǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ĂůĞƌƚ�ďĞŐĂŶ͘�Ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŐŽ͕�
ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĂĨƚ͛Ɛ�
ĞƐĐĂƉĞ�ƉŽĚƐ͘�ϭ�ŵŝŶƵƚĞ�ĂŐŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞďŽĂƚ͛Ɛ�
Ăŝƌ�ĂůĂƌŵ�ƐŽƵŶĚĞĚ͘ 

�Ŷ��ŐĞ�hŶĞŶĚŝŶŐ 
�ŶĚǇ�<ŝƌƐĐŚďĂƵŵ͕��ŶĂŶĚŝ�'ĂŶĚŽůĮ͕� �ĞƌĞŬ�,ĞƌƌĞƌĂ 

��ZŽĐŽĐŽƉƵŶŬ�>�ZW͊ 
�ǀĞƌǇ�ǁŚŝŵ�ŝƐ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ͘�dŚŽƵŐŚƚ�ĞŶŐŝŶĞƐ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ͕�Žƌ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ͘�
dŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ͘�
�ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ŬĞĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ ƉƌĞƐƚŝŐĞ�ůĞĨƚ�ƚŽ ǁŝŶ͘ 
�Ğ�ŽƵƚƌĂŐĞŽƵƐ�Žƌ�ďĞ�ďŽƌŝŶŐ�͘͘͘�
ĂŶĚ ďŽƌĞĚŽŵ�ŝƐ�ĚĞĂƚŚ͘ 

�ŶŽƚŚĞƌ�&ůĂŐ�ŽĨ��ŽŶĞƐ 
tŝůů�tĂŐŶĞƌ 

ϭϳϭϴ�-�dŚĞ�ZŽǇĂů��ŶĐŚŽƌ�ŝŶ�WŽƌƚ�ZŽǇĂů 
dŚĞ�WŝƌĂƚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ͘�^ŽŵĞŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ŝƐ�Ă�
ƚƌĂŝƚŽƌŽƵƐ�ĚŽŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�
ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ͘�dŚĞ�ƌƵŵŽƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĂƉƚĂŝŶƐ͘ 
�ĞƩĞƌ�>ŝǀŝŶŐ�dŚƌŽƵŐŚ�ZŽďŽƟĐƐ 
�ůŝǌĂďĞƚŚ�&ĞŝŶ͕��ǀĂ�^ĐŚŝīĞƌ͕�:ĂŝŵĞ�&ƌĞǇ͕�<ĂƚŚůĞĞŶ��Ğ�^ŵĞƚ͕�<ĞŝƚŚ����ĂƌƌŽŶ 
��ƌĞƚƌŽ-ĨƵƚƵƌŝƐƚŝĐ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�Ă�ƉŽƐƚ-
ĂƉŽĐĂůǇƉƚŝĐ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐĞƌǀŝĞŶƚ�
ƌŽďŽƚƐ�ĨŽƌ�ϭϬ�ƉůĂǇĞƌƐ͘ 

����ZĞĂůŝƚǇ�ŝŶ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ƵƉŝƚĞƌ�DŝŶŝŶŐ��ŽƌƉ�WƌĞƐĞŶƚƐ�Z����t�Z&� 
:ŽŚŶ�<ĂŵŵĞƌ 

����ZĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞǀĞƌ�
ZĞĂůŝƚǇ�^ŚŽǁ�ŝŶ�^W������͊ 
�ŽŵĞ�ĂďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂƐƚĞƌŽŝĚ�ŵŝŶŝŶŐ�ƐŚŝƉ�
ZĞĚ��ǁĂƌĨ�ĨŽƌ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŝǌĞƐ�ďǇ�
ƐĂĐƌŝĨŝĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚŝŐŶŝƚǇ͘ 

�ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��Ğǀŝů� ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞĞƉ��ůƵĞ�^ĞĂ 
�ĂǀĞ�<ĂƉĞůů͕��ůĞǆ��ƌĂĚůĞǇ͕�>ĂƌŝƐĂ��ůůĞŶ 
�ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��Ğǀŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞĞƉ��ůƵĞ�
^ĞĂ�ŝƐ�Ă�ƐǁĂƐŚďƵĐŬůŝŶŐ�ŽĐĐƵůƚ�ĨŽƵƌ�ŚŽƵƌ�
ŽŶĞ-ƐŚŽƚ�ďŽĨĨĞƌ�ŐĂŵĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ĐĐĞůĞƌĂŶƚ�ƌƵůĞƐ�ƚŽůĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ� 
ŽĨ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ 

�ĂƐƚ�WĂƌƚǇ 
^ƵƐĂŶ�tĞŝŶĞƌ 

�ƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƚŚĞĂƚĞƌ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ͕�ŚĂŶŐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŶĞǆƚ͘�
�ĂƐƚ WĂƌƚǇ�ŝƐ�Ă�ŐĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŐĂŵĞ�
ǁĂǇƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ĐĂƐƚ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 

�ĂƌŬŶĞƐƐ�sŝƐŝďůĞ� 
�ŵŝůǇ��ĂƌĞ��ŽƐƐ 

�ĞƚƚĞƌ�ƚŽ�ƌĞŝŐŶ�ŝŶ�ŚĞůů͕� 
ƚŚĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ ŚĞĂǀĞŶ͘͘͘ 
ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��ŶŐůĂŶĚ͘��ŝǀŝů�ǁĂƌ�ƌĂŐĞƐ͘�
WůĂŐƵĞ͕�ĨŝƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌĞƐǇ�ƌĂǀĂŐĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘�
:ŽŚŶ�DŝůƚŽŶ�ŝƐ�ďŽƌŶ͘�WŽĞƚ͕�ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶ͕�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƚŚĞŽƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĐĂů͘�
WůĂǇ�ƚŚĞ�ƉŽĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ůŝĨĞ͕�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�ƐĐĞŶĞƐ�ĨƌŽŵ�
ŚŝƐ�ŵĂƐƚĞƌ�ǁŽƌŬ͕�WĂƌĂĚŝƐĞ�>ŽƐƚ͘ 

 

ϭϴ   

�ĂƚƐ�>ŝŬĞ�&ŽŽĚ 
�Ğď��ĞǌĞƌŶ͕��ĂĐŚ�;'ƌĞĞƌͿ�,ĂƵƉƚŵĂŶ 

dŚĞ�ĐĂƚƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶƐ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐůĞĞƉŝŶŐ͘��ŶŝŵĂůƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐĂƚƐ͕�ĂƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶ�
ǁŝƚŚ͘�,ƵŵĂŶƐ͕�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƚƐ͕�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŝƚŚ͘�tŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ĂŶǇ�
ĞĂƐŝĞƌ�ŝĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͍�WƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ͘��ĂƚƐ�ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͘ 
�ŶũŽǇ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘�WůĂǇĞƌƐ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƐŽĐŝĂů�
ĚŝƉůŽŵĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͘� 
�ĂƚƐ�>ŝŬĞ�&ŽŽĚ�ŝƐ�Ă�ůŝŐŚƚ-ŚĞĂƌƚĞĚ�ƌŽŵƉ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞĚƌŽŽŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶƚƌǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďĞĚƌŽŽŵ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶƚƌǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞĚƌŽŽŵ͕�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶƚƌǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞĚƌŽŽŵ͘͘͘͘ 

�ŽůůŝƐŝŽŶ�/ŵŵŝŶĞŶƚ͊ 
:ŽŚŶ��ŽƌƌĂĚŽ�:ƌ͕͘��ŶŶĞ��ƌŽƐƐ͕�:Ğī �ŝĞǁĂůĚ͕�WŚŝůŝƉ�'ŽĞƚǌ͕��ĂǀŝĚ >ŝĐŚƚĞŶƐƚĞŝŶ͕�DŝĐŚĂĞů DĐ�ĨĞĞ͕��ŽŶ�ZŽƐƐ͕��ůĞǆ�dŚŽƌŶ͕�DĂƌŬ�tĂŬƐ 

�K>>/^/KE�/DD/E�Ed͊��ĂŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƚƵƌŶ�ƚŚĂƚ�ĂůĂƌŵ�ŽĨĨ͍�WůĞĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ůŝĨĞƉŽĚ�ƐƚĂƚŝŽŶ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘͘͘�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞŶ�&ŝĨŝ͍�tŚǇ�
ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ůŽŽŬ�ǁŽƌƌŝĞĚ͍�͙�
ǁŚĞƌĞ�Ă�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�
/ŵĂŐŝŶĞĞƌŝƵŵΡ�ƐƚĂƌƐŚŝƉ�ĐƌƵŝƐĞ�ůŝŶĞ�
ĐƌĞǁŵĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͘͘͘��ŝĚ�ǇŽƵ�
ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚƵŵƉ͍��K>>/^/KE�/DD/E�Ed͊�
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŵĞĂŶ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ZŝŐĞůůŝĂŶ��ŽƌĞ�DĞůƚĚŽǁŶ�ƚŽ�ŐŽ͍�/Ɛ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�
ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚŝŶ�ŝŶ�ŚĞƌĞ͍�͘͘͘ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�ďŽĂƌĚ�Ă�
ůŝĨĞƉŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞƐĐƵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�
ĞǀĂĐƵĂƚŝŽŶ͘͘͘��K>>/^/KE�/DD/E�Ed͊�
tŝůů�ĂŶ�ŽĨĨŝĐĞƌ�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĞŽ�
�ĞĐŬ͍��ĂĚĚǇ͍��Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ŵǇ�
�ĂĚĚǇ�ŝƐ͍�WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĂŶŝĐ͊� 

�ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�sŝĞŶŶĂ 
�ĞŶ�WŚŝůŝƉ͘�<ƌŝƐƚĞŶ�WĂƩĞŶ 

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽƌĚ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ĂŶĚ�ĨŝĨƚĞĞŶ͘�EŽǁ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌŝŽƵƐ�
ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ŚĂǀĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶ�
sŝĞŶŶĂ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝůůƵƐƚƌŝŽƵƐ��ŵƉĞƌŽƌ�&ƌĂŶĐŝƐ /�ŽĨ��ƵƐƚƌŝĂ�
ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƚƌƵůǇ�
ŽƵƚƐŚŝŶĞ�ĂŶǇ�ƚŚĂƚ��ƵƌŽƉĞ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ͘�
EĂƉŽůĞŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�
ƚƵŵƵůƚƵŽƵƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ��ƵƌŽƉĞ�
ŝƌƌĞǀŽĐĂďůǇ͘�tŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŽĨ�
�ƵƌŽƉĞ͍�tŝůů�ŝƚ�ŚŽůĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚ�
ǁĂǇƐ͕�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ĂŐĞ͕�Žƌ�
ĨĂůů�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶƚŽ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ĐŚĂŽƐ͍ 
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�sŝĞŶŶĂ�ŝƐ�Ă�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŐĂŵĞ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ǁĞŝƌĚŶĞƐƐ͘��ŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƐƚůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂĐƚƵĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞŽƉůĞ͕�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ƌŽŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĚƌĂŵĂ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĚĞĂů�ŽĨ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͊Ϳ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŬĞ͘ 

�ĞĂĚ�DĂŶ͛Ɛ��ƵƌǀĞ 
�ŽŶ�͞hŶĐůĞ��ŽŶ͟�ZŽƐƐ 

KŶůǇ�ŬŝĚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ǁŽƵůĚ�
ĚĂƌĞ�ƚŽ�ƌĂĐĞ�ŽŶ�/-ϰϮ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŽǁŶ͘ 
KŶůǇ�ĐŽǁĂƌĚƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ŽƵƚ͘ 
&ƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ͙�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƚŝĞƐ͙�
ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ��ĞĂĚ�
DĂŶ͛Ɛ��ƵƌǀĞ�ƐŚĂůů�ĐůĂŝŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŝĨĞ͘ 
�ŽŐ��ĂǇ��ŌĞƌŶŽŽŶ͗�dŚĞ�>�ZW 

�ĂƌŽŶ�sĂŶĞŬ 
dŚĞ�ƌŽďďĞƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ϭϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͘�ϰ�ŚŽƵƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�
Ă�ĐŝƌĐƵƐ�ƐŝĚĞƐŚŽǁ͘�ϴ�ŚŽƵƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ŚŽƚƚĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ůŝǀĞ�d͘s͘�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ�
ůĂƚĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ăůů�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 
�ŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�Ăůů�ƚƌƵĞ͘ 



 

  ϭϵ 

�ƵƐƚƉĂŶ͗�dŚĞ�>�ZW 
>ǇŶŶ��ŶƐůŽǁ͕�:Ğī��ŝĞǁĂůĚ͕�dŝŵ�>ĂƐŬŽ͕�^ƵƐĂŶ�'ŝƵƐƚŽ͕��ĂƌƌǇ�dĂŶŶĞŶďĂƵŵ͕� ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ��ĂǀŝĚ��ůĂƌŬƐŽŶ 
�ůů�ůŝĨĞ�ŝƐ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ĚĞŶŝǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tŽŽĚĞŶ��ǆƉĂŶƐĞ͕�
ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƚƌŝƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƌŬ͕�
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͘�
tŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŝƚ�ĞŶĚ͍��ŽŵĞ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ƌĞĂƚ�tŽŽĚĞŶ��ǆƉĂŶƐĞ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ƐǁĞƉƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚĂůĞ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶ�ĞƉŝĐ�ŽĨ�>ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
�ĂƌŬ͕�ŽĨ��ŝďůŝĐĂů�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ͕�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ �ŽƵĐŚ͘ 
�ƵƐƚƉĂŶ͗�dŚĞ�>�ZW�ŝƐ�Ă�ŐĂŵĞ�ĨŽƌ�
ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĂƌŬ�ƌĞĐĞƐƐĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵĐŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚĞůů͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉůŽƚ�ƐƉƌŝŶŬůĞĚ�
ŝŶ͘�tŚĂƚ�ĞůƐĞ�ůŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵĐŚ�ŝƐ�
ƉĂƌƚ ŽĨ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ͕�
ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ͍ 

�ŵŽƟŽŶĂů��ĂŐŐĂŐĞ 
YƵŝŶŶ��͕�^ƵƐĂŶ�tĞŝŶĞƌ͕�sŝƚŽ��Ζ�ŐŽƐƚĂ 
��ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ĂŝƌůŝŶĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ůŽĐŬĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽĐŬƉŝƚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐŝůĞŶƚ͕�
ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ͕�
Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ͛ůů�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�
ƚŚĞƌĞ͘��ůů�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
ƚŚĞǇ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ ǁĞůů͘ 
�ŵŽƚŝŽŶĂů��ĂŐŐĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ŐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŽůĚ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƚƌĂƵŵĂƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
Ă�ŐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂǇĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌŽůĞƉůĂǇ͘�&ůĂƐŚďĂĐŬƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͛�ůŝǀĞƐ�ĨůĂƐŚŝŶŐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�ŽůĚĞƌ�
ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘ 

 

ϮϬ   

�Ğǀŝů�ƚŽ�WĂǇ 
�ůŝƐŽŶ�:ŽǇ�^ĐŚĂĨĞƌ͕��ƌŝĂŶ�ZŝĐŚďƵƌŐ� 

�ŶĚ�ƚŚǇ�ĞŵƉŝƌĞ�ƐŚĂůů�ůĂƐƚ 
dŝůů�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ĨůĂŐ�ďǇ�ŝŶĐŚĞƐ� 
��ŝƐ�ƚŽƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚ͘� 
dŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ϭϳϭϱ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŝƐ�ƐĞƚƚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�/ŶĚŝĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϯ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƉŝƌĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŽƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌ�ŽĨ�^ƉĂŶŝƐŚ�^ƵĐĐĞƐƐŝŽŶ͕�ƐĂŝůŝŶŐ�
ƵŶĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ͕��ƵƚĐŚ͕�
&ƌĞŶĐŚ͕�ĂŶĚ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ďƵƐǇ�
ǁĂƌƌŝŶŐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�EŽǁ�Ăƚ�Ă�
ĚĞůŝĐĂƚĞ�ƉĞĂĐĞ͕�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉŽǁĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŝŶǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐƚŽŽĚ�ƵŶĐŚĞĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ĨĂƌ�
ƚŽŽ�ůŽŶŐ͘�dŚĞ�'ŽůĚĞŶ��ŐĞ�ŽĨ�WŝƌĂĐǇ�ŝƐ�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
�ĂƌŝďďĞĂŶ�ďůĂĐŬ�ĨůĂŐƐ�ůŝĞ�ŝŶ�ƚĂƚƚĞƌƐ͕�
ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŝŵƉĞƌŝĂů�ďůƵĞ͕�
ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚ͘ 
tŝƚŚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨĂƐƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƐĐĂƌĐĞ͕�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐ͛�ŵŽƐƚ�ŝŶĨĂŵŽƵƐ�ƉŝƌĂƚĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĨĂŝƚŚůĞƐƐ�ƚƵƌŶĐŽĂƚƐ͕�
ŚƵŶƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ďƌĞƚŚƌĞŶ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ĐƌŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ƉĂƌĚŽŶ�
ĨŽƌ�Ă�ůŝĨĞƚŝŵĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞĚ�ĂŶĚ�ŵƵƌĚĞƌ͘�
,ƵŶƚĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŝŶŬ�ŽĨ�ĞǆƚŝŶĐƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�dŽƌƚƵŐĂ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ĐůĞĂƌĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝŶĚ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�ƉŝƌĂƚĞ�ůŽƌĚƐ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂŝůŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐŚŽůĚ�ŽĨ�EĞǁ�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ͘�
�Ɛ ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�ĨůĞĞƚ�ƚŝŐŚƚĞŶƐ�ƚŚĞ�ŶŽŽƐĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͕�ƐŽŵĞ�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�ĞƐĐĂƉĞ�
ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚƵƌŶ�ƚƌĂŝƚŽƌ͘��ůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ƚƌƵƚŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͗�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝŵĞƐ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚ͕�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚĞ�ŝƐ�ǁĞůů�ĚĞƐĞƌǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ǁĞůů�
ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞ�ƐĞĂůĞĚ͘��Ƶƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ƉƌĞǀĂŝů͘͘͘ŽŶĞ�ůĂƐƚ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ĨůĂƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶ�Ăƚ�ĚƵƐŬ͙ 

�ƌŝŶŬ�DĞ 
�ĞƚƐǇ�/ƐĂĂĐƐŽŶ 

��ĚĂƌŬ�ƚĂůĞ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ǁĞŝƌĚŶĞƐƐ͘�dŚƌĞĞ�
ĞĐĐĞŶƚƌŝĐ��ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�Ă�ĐĂǀĞ�
ŽŶ ƚŚĞ�DŽŶŐŽůŝĂŶ�ƐƚĞƉƉĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ƌŝƐŬŝŶŐ�
ŵĂĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌƐŚ�ƌĞǀĞůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ ĂƚƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐĞ͘ 

&ŝƌĞ��ŶĚ�/ĐĞ 
DŝŬĞ�zŽƵŶŐ 

dŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ϭϵϳϰ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŐĞŽƚŚĞƌŵĂůůǇ�
ŚĞĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ŚŽƚĞů͙�ŝŶ�
�ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘�tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŚ�&ŝƌĞ�
ĂŶĚ�/ĐĞ�ŚŽƚĞů͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌƵƐŚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ͕�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͊ 

&Žƌ�dŚŽƐĞ�/Ŷ�WĞƌŝů 
�ĂŝƚůŝŶ�&ĞĞůĞǇ͕��ůďĞƌƚ�>ŝŶ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ͕�ϭϴϲϭ͘�dŚĞ�^ĞĂ�ŽĨ�
KŬŚŽƚƐŬ͘�,ŽƵƌƐ�ĂŐŽ͕�ǇŽƵƌ�ŶŝŶĞ-ŵĂŶ�ĐƌĞǁ�
ĨŝŶĂůůǇ�ŚĂƌƉŽŽŶĞĚ�Ă�ǁŚĂůĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĚǇŝŶŐ�
ďĞĂƐƚ�ƉƵůůĞĚ�ǇŽƵƌ�ƐŵĂůů�ďŽĂƚ�ĨĂƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ůŽƐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĚĂƌŬ�
ĂŶĚ�ŵƵƌĚĞƌŽƵƐůǇ�ĐŽůĚ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ŝĐǇ�
ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ EŽƌƚŚ�WĂĐŝĨŝĐ�ŚŽůĚ�ŚŽƌƌŽƌƐ�
ĨĂƌ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�ĚƌŽǁŶŝŶŐ͘ 

&ƵǇƵ�ŶŽ�zƵƌŝ͗�tŝŶƚĞƌ�>ŝůŝĞƐ 
>ŝ-�Śŝ�zŽƵŶŐ 

dŽŶŝŐŚƚ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�
ĂƚƚĞŶĚĞĚ�,ŽƵũŽƵ�'ŝƌů͛Ɛ��ĐĂĚĞŵǇ�ŐĂƚŚĞƌ�
ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͘�dŚĞǇ͛ƌĞ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĚĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨĂŵŝůǇ͘�
DĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�
ƐŝŶĐĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͗�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�
ƐƚĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚƐ͕�
ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ͘͘͘�ƐŽŵĞ�Ɛƚŝůů�ŚĂƌďŽƌ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƵŶƐƉŽŬĞŶ͘ 



 

  Ϯϭ 

'ŚŽƐƚ�>ŝŐŚƚ 
�ĞƚƐǇ�/ƐĂĂĐƐŽŶ 

/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͚ϴϬƐ͗�
ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ�ƌƵůĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŐƵƚƚĞƌ�
ƉƵŶŬƐ�ƌĞďĞů�ŝŶ�ĨĞƐƚŝǀĂů͕�ĂŶĚ�ƉŝƌĂĐǇ͛Ɛ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƐƚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ůŝǀĞ�ƚŚĞĂƚĞƌ͘�/Ɛ�ĚƌĂŵĂƚƵƌŐǇ�ĚŽŽŵĞĚ͕�Žƌ�
ĐĂŶ�Ă�ŵŽƚůĞǇ�ĐƌĞǁ�ŽĨ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕�
ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ŬŝĚƐ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͍ 

'͘/͘�:ŽĞ͗�WŝƌĂƚĞƐ 
^ƵǌĂŶŶĞ�tĂǇŶĞƌ͕�WĂƵů�tĂǇŶĞƌ͕�:ĞĂŶŶŝĞ tŚŝƚĞĚ 

'͘/͘�:ŽĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞŶĂŵĞ�ĨŽƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ͛Ɛ�
ĚĂƌŝŶŐ͕�ŚŝŐŚůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ĨŽƌĐĞ͘�/ƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͗�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ŚƵŵĂŶ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŽďƌĂ�-�Ă�ƌƵƚŚůĞƐƐ͕�
ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƚŽ ƌƵůĞ ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 
ϳϱй�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͛Ɛ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�
ǁĂƚĞƌ͘���ƐƚƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝĂŶ�ƐŚŝƉƐ�ŚĂǀĞ�
ŐŽŶĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƌĞĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ŽĐĞĂŶƐ�
ĨĂƌ�ĂǁĂǇ͘��ŽƵůĚ��ŽďƌĂ�ďĞ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ͍�dŚĞ�
:ŽĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ��ŽďƌĂ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƚƌŝŬĞ�ĂŐĂŝŶ͊ 

'ůĂƐƚŽŶďƵƌǇ͗� ��^ŽĂƉ�KƉĞƌĂ�ŝŶ��ĂŶĐĞ� 
<ĂƚĞ�&ƌĞĞĚŵĂŶ͕�<Ăƚ�:ŽŶĞƐ 

'ůĂƐƚŽŶďƵƌǇ�dŽƌ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͗�ŚŽŵĞ�ďŽƚŚ�
ƚŽ�<ŝŶŐ��ƌƚŚƵƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƉŝĐ�ĂŶŶƵĂů�
ďĂĐĐŚĂŶĂůŝĂ�ŽĨ�ƐĞǆ͕�ĚƌƵŐƐ͕�ĂŶĚ�ƌŽĐŬ͛Ŷ͛ƌŽůů�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ůĂƐƚŽŶďƵƌǇ�&ĞƐƚŝǀĂů͘�&ŝǀĞ�
ĚĂǇƐ͘�dǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘�
�ŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ ƚŚĞŵ͊ 

,ĂƉƉŝůǇ��ǀĞƌ��ŌĞƌ 
���^ĂǀĂŐĞ 

>ŽǀĞ�ĐŽŶƋƵĞƌƐ�Ăůů͊�Kƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ͍�:ŽŝŶ�
ĨĂŵŽƵƐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŝƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐĂůǀĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘ 

'D�^ƉĂĐĞ 
^ŚĂƌŽŶĞ�,ŽƌŽǁŝƚ-,ĞŶĚůĞƌ͕�:ĂƌĞĚ�,ŝƚĞ 

'DŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�EĂŵĞůĞƐƐ��ƌĞĂŵŝŶŐƐ�ŝƐ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁĞƐƚ�ŐĂŵĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�
ƚƌŝůŽŐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�,͘W͘�>ŽǀĞĐƌĂĨƚ͛Ɛ��ƚŚƵůŚƵ�
ŵǇƚŚŽƐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶĞǀĞƌ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂƐ�ŝƚ�
ƐŽƵŶĚƐ͘͘͘�'D�^ƉĂĐĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵĞĚŝĐ�ƉĂƌƚŝĂů�
ŚŽƌĚĞ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƐŚĂŵĞ�Žƌ�ĚĞĐĞŶĐǇ͘ 

,ĞůůŽ͕�zŽƵ�DƵƐƚ��Ğ͘͘͘ 
�ƌŝĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ 

͞,ĞůůŽ͕�zŽƵ�DƵƐƚ��Ğ͘͘͘͟�ŝƐ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚ-ƉůĂǇĞƌ�
ŐĂŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐĂƐƚ�ŝŶ�ƉĂŝƌƐ͘�
/ƚ͛Ɛ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ-ĚƌŝǀĞŶ͕�ŝŶƚĞŶƐĞ͕�ĨƵŶŶǇ�ĂŶĚ�
ƚŽƵĐŚĞƐ�ŽŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐƵŝĐŝĚĞ͕�ŝĚĞŶƚŝƚǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƌĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘�/ƚ�ĂƐŬƐ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŐŽŽĚ�ǀƐ͘�Ğǀŝů͕�ŽƌĚĞƌ�ǀƐ͘�
ĐŚĂŽƐ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ ǀƐ͘�ĨƌĞĞĚŽŵ͘ 

,ŽŶŽƌ�Θ�WƌŽĮƚ 
:ŽƐŚƵĂ��͘�DĂƌĐƵƐ 

tŚŝĐŚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǀĂůƵĞ͗�,ŽŶŽƌ�Žƌ�WƌŽĨŝƚ͍�
�Ž ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ůŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ͕�Žƌ�ĨƵĞů�
ǇŽƵƌ�ƌĂŐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͍��ŽŵĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�
Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ŝƐ�ďůƵƌƌĞĚ�ďƵƚ�
ƚŚĞ ƐƚĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ͘�tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�
,ŽŶŽƌ Θ�WƌŽĨŝƚ͊ 

/ŶĮŶŝƚĞ�DĂŐŝĐ�'ůŽƌŝĞƐ͗� /ŵƉĂĐƚ�DŽƐĂŝĐ� 
<ƌŝƐƚĞŶ�,ĞŶĚƌŝĐŬƐ͕��ĂǀŝĚ�<ŽƚƐŽŶŝƐ͕� tĂƌƌĞŶ�dƵƐŬ 

/Ŷ�ĂŶ�ĂŶŝŵĞ-ƐƚǇůĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞĂƌ-ĨƵƚƵƌĞ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕�ŵĂŐŝĐĂů�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵůƚ�ĚƵĞůŝƐƚƐ�
ŐĂƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŚŽƵƐĞ�ƉĂƌƚǇ͘��ƌĐĂŶĞ�ƐŚĞŶĂŶŝŐĂŶƐ͕�
ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĞŶƐƵĞ͘ 

 

ϮϮ   

/ƌŽŶ�'D��ŽŵƉĞƟƟŽŶ� 
DĂƌƐŚĂ�'ĞƌƐŚŽŶ͕�sŝŬƚŽƌŝǇĂ�&ƵǌĂǇůŽǀĂ� 

�ƌĞ�ǇŽƵ�Ă�ŶĞǁ�>�ZW�ĂƵƚŚŽƌ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�Ă�
ƉƵƐŚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�Ăƚ�ǁƌŝƚŝŶŐ�Ă�ŐĂŵĞ͍�
� ƐĞĂƐŽŶĞĚ�ĂƵƚŚŽƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͍�Kƌ�ŵĂǇďĞ�ĂŶ�ŝŶƐŽŵŶŝĂĐ�ǁŚŽ�
ĐŽŵĞƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĐƌĂǌǇ�ŝĚĞĂƐ�ůĂƚĞ�
Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͍�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�͞ǇĞƐ͟�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ�W͛Ɛ�/ƌŽŶ�'D�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͊ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�Ɛŝǆ�'D�ƚĞĂŵƐ�ǁŝůů�ǁƌŝƚĞ�Ă�
ƚǁŽ-�ŚŽƵƌ�ŐĂŵĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƌĞƚ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ƉƌŽƉ�ŝŶ�
Ϯϰ ŚŽƵƌƐ͊�dŚĞ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ŐĂŵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ũƵĚŐĞĚ�ŽŶ�
>�ZW�ĐƌĂĨƚ͕�ƉůĂǇĂďŝůŝƚǇ͕�ĞŶũŽǇĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ͘�dŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�
'D�ƚĞĂŵ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ĨĂďƵůŽƵƐ�ĐĂƐŚ�ƉƌŝǌĞ�
ĂŶĚ�ďƌĂŐŐŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ͊ 

>ŝĨĞ͛Ɛ�^ĂĐƌŝĮĐĞ 
�ƌĂĚǇ�dĂƚƌŽ͕��ĂǀŝĚ��ĂŵĂĐŚŽ� 

dŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�>ŝĨĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽƌƌƵƉƚĞĚ͕�
ĐŽƌƉƐĞƐ�ƌŽĂŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƚŽ�
ĚĞƐƚƌŽǇ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘�zŽƵƌ�ŵĂŐŝĐ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞ͘�tŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ǇŽƵƌ ǁŽƌůĚ͍ 

WĞƌƐŽŶĂ͗�dŽŽ�>ĂƚĞ� 
yĂǀŝĚ 

zŽƵ�ĨΎĐŬĞĚ�ŝƚ�Ăůů�ƵƉ͘�zŽƵ�ĐŽƵůĚ͛ǀĞ�ƐĂǀĞĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĨĞůů�ŝŶƚŽ�ĚŝƐƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�
ũĞĂůŽƵƐǇ͕�ĂŶĚ��ĞĂƚŚ�ĨŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ĞĂƐǇ�
ƉŝĐŬŝŶŐƐ͘��Ƶƚ�ŶŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƚƵƌŶ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬ�ĂŶĚ�Ĩŝǆ�ǇŽƵƌ�
ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘��ĂŶ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�Žƌ�ŝƐ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ͍ 

WůĂƞŽƌŵ�ϲ 
�ůŽŶ�>ĞǀǇ 

/Ŷ�Ă�ƐƉĂĐĞĨĂƌŝŶŐ�ĐŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞŬĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ůĞŐĂů�
ǁĂǇƐ͘�/ůůĞŐĂů�ŽƵƚƉŽƐƚ�WůĂƚĨŽƌŵ�ϲ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĂǀĞŶƐ͕�ĂƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŐĞƚƐ�ƚŝŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƌĂŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƐĐĂƌĐĞƌ͘�WůĂǇĞƌƐ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĐƌĞǁƐ�ĂŶĚ�
ŐŽ ŽŶ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�—�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞǁŵĂƚĞƐ͘ 

WŽƌƚ�,ŝĚĂůŐŽ 
WŚŝůŝƉ�<ĞůůĞǇ͕�^ĞĂŶ�ZŚŽĚĞƐ͕� DĂƌĐ��ůƵŵďĞƌŐ͕��ƌĞǁ�EŽǀŝĐŬ 

WŝƌĂƚĞƐ͕�ŐĂůůĂŶƚƐ͕�ƐĐŽƵŶĚƌĞůƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌƐĞ�
ǁĂŝƚ�ŽƵƚ�Ă�ƌĂŐŝŶŐ�ƐƚŽƌŵ�ŽŶ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�
�ĂƌŝďďĞĂŶ�ŝƐůĂŶĚ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƌƵŵ�ŝƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͙��ĞƐƚŝŶǇ�ĂǁĂŝƚƐ�ĂƐ�ŽůĚ�ĨĞƵĚƐ͕�
ůŽƐƚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŚŝĚĚĞŶ�ĂŐĞŶĚĂƐ͕�ĂŶĚ�
ƐĞĐƌĞƚƐ�ůŽŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĨŽƌŐŽƚƚĞŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�
ŚĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ��ŐĞ�ŽĨ�WŝƌĂĐǇ͘ 

WŽŽŬĂ�^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ 
<ĂƌĂ�,Ƶƌǀŝƚǌ͕�tŝůůŝĂŵ�tĂůŬĞƌ 

WŽŽŬĂ�^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�Ă�ŵŽƐƚůǇ-ƐĂƚŝƌĞ�
ŐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵƉƵůƐŝǀĞ�ůǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�
ǀĂůƵĞƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�Ă�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 

WƵď��ƌĂǁů 
EĂƚ��ƵĚŝŶ͕�dĞŐĂŶ�<ĞŚŽĞ͕� WŚŽĞďĞ�ZŽďĞƌƚƐ͕�^ƵƐĂŶ�tĞŝŶĞƌ� 

WƵď��ƌĂǁů�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƐŚŝĨƚŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂǀĞů�ĨƌŽŵ�ďĂƌ�ƚŽ�ďĂƌ͘�
�ůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�
�ƚ�ĞĂĐŚ�ďĂƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�ƐŽŵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�
ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�
ũŽŝŶ͘��ĂĐŚ�ŶĞǁ�ďĂƌ�ďƌŝŶŐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨĂĐĞƐ�
ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ŝƐ ĨĂĐŝŶŐ͘ 



 

  Ϯϯ 

ZĂďďŝƚ�ZƵŶ 
�ůďĞƌƚ�>ŝŶ͕��ŽĞ��ĚĚǇ� 

/Ŷ�Ă�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ďŝĚ͕�ƚŚĞ�ZĂďďŝƚƐ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĨŝůƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�WƌǇDŽƌ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ůĂƐƚ�
ĨŝŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĂƉŽĐĂůǇƉƚŝĐ�ƚǁŝůŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĂĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�DĂĐŚŝŶĞƐ͘ 

ZĞƵŶŝŽŶƐ 
^ŚĂƌŽŶĞ�,ŽƌŽǁŝƚ-,ĞŶĚůĞƌ 

/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ĂďŽƵƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ǇŽƵ�Ăůů�
ƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�&ƌĂŶŬůŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĨŽƵƌ�ƐŝŶĐĞ�
ǇŽƵ�Ăůů�ũŽŝŶĞĚ�&ƌĂŶŬůŝŶ͛Ɛ�^Đŝ-&ŝ�ĨĂŶƚĂƐǇ�
ĐůƵď͕�ƚŚĞ�&KZ�Ğ͘�/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�
ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͘���ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�Ăůů�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ƐƉĞŶĚ�ƚŝŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�
dŚŝƐ ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝƐ�Ă�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�
ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŐĂŵĞ�/�ǁƌŽƚĞ�
ĨŽƌ ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ă�
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ ďĂĐŬ 

ZĞĚƐŚŝƌƚƐ 
:ŽŚŶ�<ĂŵŵĞƌ 

�ŽŵĞ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĚƐŚŝƌƚ��ŽƌƉƐ͘�zŽƵ͛ůů�ďĞ�
ƐĂĐƌŝĨŝĐĞĚ�ŽŶ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŚŽŶŽƌ͕�
ŐůŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂƉƚĂŝŶ͘�,Ğ�
ŵŝŐŚƚ�ĞǀĞŶ�ŐĞƚ�Ă�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚ͘ 

^ůĂǇĞƌ��ĂŬĞ 
<Ăƚ�:ŽŶĞƐ͕��ǀĂŶ�dŽƌŶĞƌ 

��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌŽĂĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŶƐ�ĨŝŶĚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�DĞƚĂů�tŽƌůĚ͕�Ă�ůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�
ŵƵƐŝĐ�ŚĂƐ�ŵĂŐŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ůŽĐŬĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵƵƐŝĐĂů�ďĂƚƚůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂďǇ�
DĞƚĂů͕�'ůĂŵ�ZŽĐŬ͕�,ĞĂǀǇ�DĞƚĂů͕��ŵŽ͕�
'ƌƵŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ΎƐŚƵĚĚĞƌΎ��ŽŽŵ�DĞƚĂů͘�
t,K�t/>>����KD��d,��Ks�Z>KZ�^�
K& ZK�<͍ 

 

Ϯϰ   

^ƚĂƌ-�ƌŽƐƐĞĚ 
�ƌŝĐ�tŝƌƚĂŶĞŶ 

dǁĞůǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕��ŽĚŝĂĐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�
ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ŝƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ŽŶ�Ă��ĂƌŝďďĞĂŶ�ĐƌƵŝƐĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŶŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌƵŝƐĞ͕�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵƵƌĚĞƌƐ�ůĞĨƚ�Ăůů�
ƚǁĞůǀĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĚĞĂĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͘�
EŽƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͘ 
dŽŶŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂůůĞŶ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�
ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ�͘͘͘�ĂŶĚ�ĨŝŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�
ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ͘ 

^ƉĂĐĞ�^ƚĂƟŽŶ�KŵĞŐĂ 
DŝŬĞ�zŽƵŶŐ 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�^ƉĂĐĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�KŵĞŐĂ͘�
^ŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ŐĞŽƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�Žƌďŝƚ�ĂƌŽƵŶĚ�
Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƉůĂŶĞƚ͕�^ƉĂĐĞ�^ƚĂƚŝŽŶ�
KŵĞŐĂ�ŚŽƵƐĞƐ�Ă�ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ĐƌĞǁ�ŽĨ�
ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͘�
dŽĚĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŵŽƌĞ�
ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ĚĂǇ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ͘�
^ĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂŶĚ�ƉůŽƚƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ŵŽǀŝĞƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ƌĂǀŝƚǇ͕��ƉŽůůŽ�ϭϯ͕�ĂŶĚ��ůŝĞŶ͘ 

dŚĞ�'ŽůĚĞŶ�sĂůůĞǇ 
DŝŬĞ�zŽƵŶŐ 

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚǁĞŶƚǇ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚ��ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ŽĨ�ϮϬϬϬ͘�
dŚĞ�ƐŽŝů�ŝƐ�ĂƌŝĚ�ĂŶĚ�ƵŶŚŽƐƉŝƚĂďůĞ͖�
ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŐƌŽǁƐ�ŝŶ�ŝƚ͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ŝƐ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĚƵƐƚ�ƐƚŽƌŵƐ�ĂƌĞ�
ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂĚůǇ͘��Ƶƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ŚĞĂƌĚ�ƚĂůĞƐ�ŽĨ�dŚĞ�'ŽůĚĞŶ�sĂůůĞǇ͕�Ă�
ǀĞƌĚĂŶƚ�ƵŶƐƉŽŝůĞĚ�ƉĂƌĂĚŝƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĨƌĞƐŚ�
ĨƌƵŝƚƐ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ĨůŽǁƐ�ĨƌĞĞ͘�
�ĂŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĂǀĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
WƵƌƉůĞ�DŽƵŶƚĂŝŶƐ�Žƌ�ǁŝůů�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĚŝĞ�
ŽĨ ƚŚŝƌƐƚ͕�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ĚǇƐĞŶƚĞƌǇ͕�ĂŶĚ�
ĐĂŶŶŝďĂů ŵƵƚĂŶƚƐ͍ 

^ƚŽƉ�ƚŚĂƚ�DŽŽŶ͊ 
dƵĐŬĞƌ�>Ğ͕�:ŽŚŶ��ĞŶĮĞůĚ 

ZŽŽŬŝĞ�ƐƵƉĞƌŚĞƌŽĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŝŶƚŽ�
ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�
ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚŽƐƚĂŐĞ͘�dŚĞ�
ŚĞƌŽĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�
ƚŚĞ ǀŝůůĂŝŶ͛Ɛ�ŶĞĨĂƌŝŽƵƐ�ƉůĂŶ͘�tŝůů�ƚŚĞǇ�
ƐƵĐĐĞĞĚ�ŽŶ ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚŽƌƐ͍ 

^ƚŽƌŵ��ĞůůĂƌ 
<ĂƚŚůĞĞŶ��Ğ�^ŵĞƚ͕��ǀĂ�^ĐŚŝīĞƌ� 

�ŝŐŚƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚƌĂƉƉĞĚ�
ŝŶ�Ă ƐƚŽƌŵ�ĐĞůůĂƌ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƌŶĂĚŽ�
ƚŽ ƉĂƐƐ͘�^ĞĐƌĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝǀĂůƌŝĞƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐŽůĚĞŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘�:ƵƐƚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ǇŽƵ�ĐŚŽƐĞ�ĂƌĞ ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝĐĞ͘�;dŚŝƐ�ŐĂŵĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŵĂŐŝĐ�Žƌ�
ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘Ϳ 

^ǇŶĐƌĞƟƐŵ͗� ���ŽŵŝŶŐ�ŽĨ��ŐĞ�ZŝƚƵĂů 
�ďƌŝŚĞƩĞ�zĂǁĂ͕�^ĞĂŶ��ƵƌƌĂŶ 

�ƌĞ�ǇŽƵ�ǁŽƌƌŝĞĚ͍�dŚĂƚ�ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂů͘�
dŽŵŽƌƌŽǁ͕�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ͘�
tĞůů͕ / ŐƵĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ ĨŽƌ�ǇŽƵ͘� 
dŽŵŽƌƌŽǁ͕�ǇŽƵ�ƌĞĞŶĂĐƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵǇƚŚƐ�
ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�/ŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽĚƐ͘� 
dŽŵŽƌƌŽǁ͕�ǇŽƵ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�EĞƚǁŽƌŬ�dƌĞĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�'ƌŽǀĞ�dĞŶĚĞƌ͘� 
dŽŵŽƌƌŽǁ͕�ǇŽƵ�ĐƌĂĨƚ�ǇŽƵƌ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ǁŽƌŬ�
ƐŚĂƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�^ŽƵůĨŽƌŐĞĚ͘� 
dŽŵŽƌƌŽǁ͕�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ ŽĨ�ƵƐ͘ 



 

  Ϯϱ 

dĂƌƚĂƌƵƐ� 
dŚŽŵĂƐ�tŽŚůĞƌƐ 

dƌĂƉƉĞĚ͊� 
&Ăƌ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�
ŵŝŶŝŶŐ�ƌĂƌĞ�ŽƌĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŝƐ�
ĚĞĂĚ͕�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚŽ�
ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘��ŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�Ăŝƌ͘ 

dŚĞ��ůǁĂǇƐ�tĂůƚǌ 
�ĂƌŽůŝŶĞ�DƵƌƉŚǇ͕��ůĞǆ��ƌƵŶĞ 

dŚĞ��ůǁĂǇƐ�tĂůƚǌ�ŝƐ�Ă�ŐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�
ŝŶƚƌŝŐƵĞ�ĂŶĚ�ŵǇƐƚĞƌǇ͕�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚĂůĞƐ�
ůŝŬĞ�>ĂďǇƌŝŶƚŚ͕�DŝĚƐƵŵŵĞƌ�EŝŐŚƚ͛Ɛ�
�ƌĞĂŵ͕�ĂŶĚ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�^ƚƌĂŶŐĞ�Θ�Dƌ͘�
EŽƌƌĞůů͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͙�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĚĂƌŬ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�
ŐŽĞƐ ŽŶ͘ 

 

Ϯϲ   



 

  Ϯϳ 

 

Ϯϴ   

dŚĞ��ĂƌďĞĐƵĞ 
:Ğī��ŝĞǁĂůĚ͕�DĂƌƐŚĂ�'ĞƌƐŚŽŶ͕�^ĂƌĂŚ :ƵĚĚ͕�:ŽƐŚƵĂ�<ƌŽŶĞŶŐŽůĚ͕�:ŽƐŚƵĂ ZĂĐŚůŝŶ͕�'ĂǇůŽƌĚ dĂŶŐ 

/ƚ͛Ɛ�Ă�ƋƵŝĞƚ͕�ƐƵŶŶǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵďƵƌďƐ͘�dŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
ďĂƌďĞĐƵĞ�;ĂŶĚ�ƉŝĞ�ĐŽŶƚĞƐƚͿ�ǁŝůů�ďĞ�
ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�<ĞƐƐĞŶŝĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŚŝƐ�
^ƵŶĚĂǇ͘�dŚĞ�ZŽƐƐŝ�ĂŶĚ�>ĞĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
<ĞƐƐĞŶŝĐŚ͛Ɛ�ŶĞǁ�ƚĞŶĂŶƚ��ƌŝƚƚĂŶǇ͘ 
dŚĞ��ĂƐĞ�KĨ�ƚŚĞ��ŽŵŝĐ��ŽŶǀŝĐƚ�;� �ŽƵƌƚƌŽŽŵ�tŚŽĚƵŶŶŝƚͿ 

/ƐĂďĞů�DĂůŽŶǌŽ͕�>ŝ-�Śŝ�zŽƵŶŐ 
^&^͕��<�–���ĨĞŵĂůĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ϮϬƐ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ŝŶ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�
ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͛Ɛ�ŵƵƌĚĞƌ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�Ăƚ�^ĂŶ�
&ƌĂŶƐŽŬǇŽ��ŽŵŝĐ��ŽŶ͘�dŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͙�
dŚĞ ƐƵƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ĂǁĂŝƚŝŶŐ�ŚĞƌ�ƚƌŝĂů�
ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ŝŶ �ĂŝŬŽŶŝĂ͛Ɛ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭ�
^ƵƉĞƌŝŽƌ��ŽƵƌƚ͘�–�� �ŽƵƌƚƌŽŽŵ�DǇƐƚĞƌǇ 

dŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ĞĐŽŵŝŶŐ 
<ƌŝƐƚĞŶ�WĂƩĞŶ͕�:ĂŵĞǇ�WĂƩĞŶ͕�^ĂŶƚŽ ^ĂŶŐƵƉƚĂ͕�dĞĚ�DĂƌƌ͕��ĂŶ�WĂƌŬĞ� 

dƌŝďĂů�ƌĞŵŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƚ-ĂƉŽĐĂůǇƉƐĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƌŝƚĞƐ�ŽĨ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�Ăƚ ƚŚĞ ƐĂĐƌĞĚ�ƉůĂĐĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ĞĐŽŵŝŶŐ͘ 

dŚĞ�/ŵŝƚĂƟŽŶ�'ĂŵĞ 
<ĞǀŝŶ�<ƌĞŝŶĞƌ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͕�ŝŶ�Ă�ƐĞĐƌĞƚ�
ďƵŶŬĞƌ͕�Ă�ŶĞǁ�ƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐŽŵĞƐ�
ŽŶůŝŶĞ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ͘�zŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͍�
dĞƐƚ ŝƚ͕�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ͕�ǁŚŽ�ƌĞĂůůǇ�
ďƵŝůƚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘ 

dŚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ� DĞ�ĂŶĚ�DǇ�ZŽŽŵ 
dŽƌǇ�ZŽŽƚ 

zŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ĚƌĞĂŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ĨŽƌŐĞƚ�ĞĂƐŝůǇ͕�ŶŽƌ�ŝƐ�ŝƚ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ͗�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŝŶ Ă ĚƌĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ĨĂůůŝŶŐ͘ 

dŚĞ�>ŽǀĞ��ƌĂŌ 
DŝŬĞ�zŽƵŶŐ 

dĂŬĞ�Ă�ƚƌŝƉ�ĂďŽĂƌĚ�Ă�ůƵǆƵƌǇ�ůŝŶĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘�dŚĞ�>ŽǀĞ��ƌĂĨƚ�ƐŽŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌƵŶ͘�dŚĞ�>ŽǀĞ��ƌĂĨƚ�
ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�
�ŽŵĞ ĂďŽĂƌĚ͖�ǁĞ͛ƌĞ�ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ�ǇŽƵ͘ 

dŚĞ�>ŽǁĞƌ��ĞĐŬƐ� 
^ŽƉŚŝĞ�DŽŶĂŚĂŶ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉŽƐƚǁĂƌ�^ƚĂƌ�
dƌĞŬ�>�ZW�ĂďŽƵƚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘ 

dŚĞ�EĞǀĞƌůĂŶĚ��ŽŶĐůĂǀĞ 
^ĂƌĂ�'ƵƐƐŝŶ͕�:ĂĞůĞŶ�ZĂĐŚůŝŶ 

/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ǁŚŝůĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ��ĂƌůŝŶŐ�
/ŶĐŝĚĞŶƚ͘�dŚĞ�>ŽƐƚ�<ŝĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ƉƌĂŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŝƌĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐĂƵƐŝŶŐ�Ă�ĚƌƵŶŬĞŶ�ƌƵĐŬƵƐ͕�ƐŽ�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�
ŐŽŶĞ�ŽŶ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͘�zĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�Ă�ĐŽŶĐůĂǀĞ�
ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ͘�dŚĞ�ůŽƐƚ�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝƌĂƚĞƐ�
ĂƌĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽŶ�ŶĞƵƚƌĂů�ŐƌŽƵŶĚ͘��ŽŵĞ�
ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�
EĞǀĞƌůĂŶĚ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�,ŽŽŬ�ĂŶĚ�WĂŶ�
ĂƌĞ ŐŽŶĞ͘ 



 

  Ϯϵ 

dŚĞ�DĞŶ�ŽĨ�DĂƌƐ 
tŝůů�tĂŐŶĞƌ 

dŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŽŝĚ�^ƚĂůŬĞƌƐ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŬŝĐŬƐ�ŽĨĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŶĂŝůďŝƚĞƌ͊�
dŚĞ�ŐĂŵĞ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�/W^�sŽŝĚ�
^ŚŝƉ�/ƐĂĂĐ�EĞǁƚŽŶ͕�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƚŽ�DĂƌƐ͘ 
dŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�-�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�Žƌ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŚĞƌĞ͘�zŽƵ�ŽŶůǇ�ŬŶŽǁ ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ͘͘͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŵŶĞƐŝĂ�ŐĂŵĞ͘�DĞŵŽƌŝĞƐ�
ǁŝůů ďĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ǀŝĂ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘ 
dŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ǁŝƚŚ�͞ƉƌĞŐĞŶ͟�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�sŽŝĚ�
^ƚĂůŬĞƌƐ�ŐĂŵĞ͘ 

dŚĞ�WĂŶƚŚĞŽŶ�WƌŽƚŽĐŽů 
�ĂĞůǇŶ�^ĂŶĚĞů͕�<ĂƌĂ�,Ƶƌǀŝƚǌ 

�Ɛ�Ă�WĂŶƚŚĞŽŶ�ďĞŚŽůĚƐ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ůĞĨƚ ƚŚĞŵ�ďĞŚŝŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͗�
�ĂŶ ƚŚĞǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�'ŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ ǁŽƌůĚ�ŶĞĞĚƐ͕�Žƌ�ǁŝůů�ƚŚĞǇ�ĨĂĚĞ�
ŝŶƚŽ ŽďƐĐƵƌŝƚǇ͍ 

dŚĞ�KƚŚĞƌ�KƚŚĞƌΎ� �ůů-�ĂƚŵĂŶ�'ĂŵĞ� 
WŚŝůŝƉ͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ͕�sĂůĞƌŝĞ�<ĞůůĞǇ� 

�ĂƚŵĂŶ�ĂŶĚ�ZŽďŝŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĨŽĞƐ͊�dŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŽĨ�
'ŽƚŚĂŵ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ďƵƚ͕�ĞǀĞŶ�
ĚŝƐŐƵŝƐĞĚ�ĂƐ�'ŽƚŚĂŵ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ĚĞĨĞŶĚĞƌ͕�ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƌ�ĐŝƚǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŝŶƐ͛�ŶĞĨĂƌŝŽƵƐ�ƉůĂŶƐ͍���
ĨĂƌĐĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐŐƵŝƐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�͚ϲϬƐ�ds�ƐŚŽǁ͘ 

dŚĞ�ZĞƚƵƌŶ�dŽ�'ƌĂǇ 
dĞŐĂŶ�<ĞŚŽĞ 

dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨŝǀĞ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�>Ğ�
WŚĂƌĞ͕�ĂŶ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�
ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŚĂĚ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽŶŝŐŚƚ�ĂƐ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϮϬϬƚŚ�ŝƐƐƵĞ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĞŶĚĞĚ͘��Ɛ�
ŚĞůůŝƐŚ�ĂƐ�ǁĂƌ�ŝƐ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌĞƌ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶĨůŝĐƚ͖�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ĐĂƵƐĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ƚŚĂƚ�ĚŝǀŝĚĞƐ�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ǁƌŽŶŐ͘�EŽǁ͕�ƚŚĞ�
WŚĂƌĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ďŝŐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�
ůŽŐŝƐƚŝĐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ƐŽƌƚ�ŽƵƚ�
ůŽǀĞ͕�ŵŽŶĞǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŶĞǁůǇ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ͘ 

dŚĞ�ZŽĂĚ�EŽƚ�dĂŬĞŶ 
DŝŬĞ�zŽƵŶŐ 

dŚĞ�ZŽĂĚ�EŽƚ�dĂŬĞŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�
>�ZW ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ŝƚ͕�
ĞĂĐŚ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ƐĐĞŶĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�
ƚŽƵŐŚ ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘ 

dŚĞ�tŽƌƐƚ�^ƚŽƌǇ��ǀĞƌ�dŽůĚ 
:ŽƐĞƉŚ�tŝĞŐĂƌƚŶĞƌ 

ϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ŝƐ�Ă�ŚĂƌƐŚ�ƉůĂĐĞ͘�
&ŝƐŚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉůƵŵŵĞƚĞĚ͕�ƌĞďĞůƐ�ŚĂǀĞ�
ĂƚƚĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�
'ŽĚ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�
ĚŝĞĚ�ŚĂƌĚĐŽƌĞ͘�EŽǁ͕�ŵŝŶŽƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĨƌĞƐŚ�ĨĂĐĞƐ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 

tĞ��ůů�&Ăůů��ŽǁŶ 
<ĂƟĞ��ĞŶŬĞ 

dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�DŽƚŚĞƌ�'ŽŽƐĞ�
ĐŽŵĞ�ƚƵŵďůŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͘�tŝůů�ƚŚĞǇ�ƐƚŝĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŚǇŵĞƐ�
ǁĞ͛ǀĞ�Ăůů�ŬŶŽǁŶ�ƐŝŶĐĞ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�Žƌ�ǁŝůů�
ƚŚĞǇ�ƌĞǁƌŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚĞƐ͍ 

 

ϯϬ   

dŽŐĞƚŚĞƌ��ŐĂŝŶ 
�ǇůĂŶ��ůĂŶƐĞƚ͕�:ŽŚŶ�^ĐŚǁĂƌƚǌ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĐŽůůĞŐĞ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝƚƐ�ƚŽůů͘�
&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĨĂĚĞ͕�ůŽǀĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƐƚƌĂŝŶĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ�ŐƌŽǁƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǇŽƵ�ĐŚŽƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ƐǁŽƌĞ�ǇŽƵ͛Ě�ŬĞĞƉ�ĚĞĂƌ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘�
^Ž�ŚŽǁ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĞĚ�ƵƉ͍�
/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ůŽƐƚ͕�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ďĞ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�
ĐůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ͍ 

dƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�Ă�DĂůů�tŝƚŚ ^ŽŵĞ �ŽŵďŝĞƐ 
DŝŬĞ�zŽƵŶŐ 

/ƚ�ĨŝŶĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�dŚĞ�ǌŽŵďŝĞ�
ĂƉŽĐĂůǇƉƐĞ͘��ŶĚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂƌĞ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŵĂůů�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĚĞĂĚ͘��ĂŶ�ǇŽƵ�
ŚŽůĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
;ŚŽƉĞĨƵůůǇͿ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͍ 

tŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ� ŝƐ��ĂƌŵĞŶ ^ĂŶĚŝĞŐŽ͍� 
:ĂǇƐŽŶ�>ǇŶĐŚ͕��ŶĚƌĞǁ��ůŽƵŐŚ͕�<ĞŶĚƌĂ �ĞĐŬůĞƌ͕��ĞƚŚ�,ŽĐŬŝŶŐ 

DĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ�ƚŚŝĞĨ��ĂƌŵĞŶ�
^ĂŶĚŝĞŐŽ�ĞƐĐĂƉĞĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞĂƚŚ�Žƌ�ĨĂŬĞĚ�
ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĚĞĂƚŚ�ƚŽ�ƉƵůů�ŽĨĨ�Ă�ĐĂƉĞƌ͕�ďƵƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�s/>��ŚĞŝƐƚ͕�ƐŚĞ�ĚŝĞĚ�ǁŚĞŶ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�
�ĂƌŵĞŶ͕�ĐĂŶ�ŚĞƌ�ŚĞŶĐŚŵĞŶ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ͍�
/Ĩ ƐŽ͕�ŚŽǁ͍ 

tŝŶƚĞƌŵĞĞƚ�dĂǀĞƌŶ͗�sĂŵƉŝƌĞƐ͕��ǁĂƌǀĞƐ͕�ĂŶĚ�<ŝŶŐƐ͕�KŚ�ŵǇ͊ 
^ƚĞƉŚĞŶ�dŝŚŽƌ͕�^ĞĂŶ��ƌŽƚĞĂƵ͕ ^ĞůŝŶĂ�,ĂƌǀĞǇ͕�Ğƚ�Ăů 

��ŵŝǆĞĚ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĨŽůŬƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�
dŚĞĂƚĞƌ�ƐƚǇůĞ�>�ZW^�;:ĂŵĂŝƐ�sƵĞͿ͕�E�ZK�
�ŽĨĨĞƌ��ŽŵďĂƚ�>�ZW^�;E�ZK�,ĂƌƚĨŽƌĚͿ͕�
ĂŶĚ�ďŽƚŚ͕�ďƌŝŶŐ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ƉŽůŝƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƵŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ�W͘�dŚĞ�'ƌĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�
EŝŶĞ�<ŝŶŐĚŽŵƐ�ĂƌĞ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŝĨ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĐŝĞŶƚ�
ĞŶĞŵǇ͕�Ă�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶĚĞĂĚ͕�ŶŽǁ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ͕�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂŶŬƐ͘��ŶĚ�Ă�
ĨĞǁ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝŶŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ 

tŝƐŚŝŶŐ�tĞůů 
^ĂƌĂŚ�dƵƩůĞ͕�yĂǀŝĚ 

zŽƵ͛ǀĞ�ũŽƵƌŶĞǇĞĚ�ĨĂƌ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂďůĞĚ�
ǁŝƐŚŝŶŐ�ǁĞůů͘�zŽƵ͛ƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�ŝƚ͊��ǆĐĞƉƚ�
ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ǁĞůů͛Ɛ�ďƌŽŬĞŶ͘�zŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƋƵŝƌƌĞů�ĂŐƌĞĞ͗�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ͊�
tŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ŵŽƚůĞǇ�ĂƐƐŽƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŝƐŚĞƌƐ�
ƚŽ�ĚŽ͍ 
��ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ�>�ZW�ůŽŽƐĞůǇ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŶĐŚĂŶƚĞĚ�&ŽƌĞƐƚ��ŚƌŽŶŝĐůĞƐ͘ 

tŽŽĚƉůƵŵ�,ŽƵƐĞ 
WŚŽĞďĞ�ZŽďĞƌƚƐ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐŝůůǇ�tŽĚĞŚŽƵƐĞ-ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĐŽŵĞĚǇ�
ŽĨ ŵĂŶŶĞƌƐ͕�ũŽŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŐĞŶƚĞĞů�
ĂƌŝƐƚŽĐƌĂƚƐ�ĂƐ ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŝǀŝůŝǌĞĚ�
ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ƚĞĂ ĞƌƵƉƚƐ�ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚ-ƐƉŝƌŝƚĞĚ�
ĐŽŵĞĚŝĐ�ĞƐĐĂƉĂĚĞƐ͊ 
 



 

  ϯϭ 

>ĂƌŝƐĂ��ůůĞŶ 
�ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��Ğǀŝů� 

ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞĞƉ��ůƵĞ�^ĞĂ 
/ĂŶ��ůůǇ-^ĞĂůƐ 

,ĂƉƉŝůǇ��ǀĞƌ��ŌĞƌ 
�ĞƚŚ��ĂŶŝƐǌĞǁƐŬŝ 

dŚĞ�ZŽĂĚ�EŽƚ�dĂŬĞŶ 
�ĞƚŚ�ŚĂƐ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�EĞǁ�
�ŶŐůĂŶĚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ƐŝŶĐĞ�/ŶƚĞƌĐŽŶ��͘�
dŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇĞĚ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�DŝŬĞ�
zŽƵŶŐ�ŐĂŵĞ͕�DĂƌŝŶ��ŽƵŶƚǇ͘�^ŚĞ͛Ě�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�DŝŬĞ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�>�ZWƐ�
ůŝŬĞ�dŚĞ�ZŽĂĚ�EŽƚ�dĂŬĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞŵ͘ 
�ĞƚŚ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�
ĨŽƌ�ďŽƚŚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D/d�
�ƐƐĂƐƐŝŶƐ͛�'ƵŝůĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�dǁŽ�,ŽƵƌƐ�ŝŶ�
>ŽŶĚŽŶ͕��ĂŶĚǇůĂŶĚ͗��ƌŝƐŝƐ�Ăƚ��ĂƐƚůĞ�
�ĂŶĚǇ͕�DĞŐĂDĂŶ͗��ƉŽĐĂůǇƉƐĞ͕�DƵƉƉĞƚ�
WƵƌŐĂƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�WŽǁĞƌ��ĂůůĂĚ͗�dŽƚĂů�
�ĐůŝƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚĞƌŶĂů�&ůĂŵĞ͘ 
DŽƐƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�>�ZW-ƌĞůĂƚĞĚ�ďƌĂŝŶ-ƐƉĂĐĞ�
ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�
ƚŚĞ�'ĂŵĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŝƚĐŚǁŽŽĚ�
ďŽīĞƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ŝŶ�
�ƐŚďǇ͕ D�͘ 

<ĞŶĚƌĂ��ĞĐŬůĞƌ 
tŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ�ŝƐ�
�ĂƌŵĞŶ ^ĂŶĚŝĞŐŽ͍ 

>ŝůŝǇĂ��ĞŶĚĞƌƐŬĂǇĂ 
dŚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�DĞ�ĂŶĚ�DǇ�ZŽŽŵ 

:ŽŚŶ��ĞŶĮĞůĚ 
^ƚŽƉ�ƚŚĂƚ�DŽŽŶ͊ 
�ŚĂĚ��ĞƌŐĞƌŽŶ 
E�/>�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 

�ĂŵĞƌŽŶ�͞�Ăŵ��ĞƩƐ͟��ĞƩƐ 
E�/>��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ͕� 

�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
,ĞůůŽ͊�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�>�ZWŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƩůĞ�ŽǀĞƌ�
ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�>�ZWƐ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�
ĂƐ�ůŽŶŐ͘�/�ůŽǀĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�>�ZW�/�
ŚĂǀĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�-�DǇ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƚǇůĞƐ�
ĂƌĞ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�&ŝĐƟŽŶͬdŚĞĂƚĞƌ�ƐƚǇůĞ͕�
ďƵƚ�/�ĂůƐŽ�ĚŽ�>ŝǀĞ��ŽŵďĂƚ͕��ĚǀĞŶƚƵƌĞ͕�
ĂŶĚ�&ƌĞĞĨŽƌŵ͘�DǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ŐĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂǇ�ϯϲϬȗ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�
ŐĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŬŝƌƚ�ŽŶ��Z' ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘ 
/�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�>�ZWƐ�ŽŶ�
ĨŽƵƌ ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ͕�Ăŵ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ�;ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐͿ�ĂŶĚ�'ĞŶ�ŽŶ�
;ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐͿ�ĂƩĞŶĚĞĞ͕�ĂŶĚ�/�ƌĂŶ�
ƚŚĞ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�>�ZW��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ�-�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƉĂŶĞůƐͬĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐͬ
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ŝƚƐ�ĨŽƵƌƚŚ�ǇĞĂƌ͘�/�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�>�ZW�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚ�ůĞǀĞů�
ƚŚƌŽƵŐŚ�dƵŌƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
DĂĐĂůĞƐƚĞƌ��ŽůůĞŐĞ͘ 

 

ϯϮ   

�ǇůĂŶ��ůĂŶƐĞƚ 
dŽŐĞƚŚĞƌ��ŐĂŝŶ 

/�ƐƚĂƌƚĞĚ�>�ZWŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�ůĂƌŐĞůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ZW/�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ�Žƌ�ƐŽ͕�/͛ǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďƌĂŶĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�
ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ǁŝůů�ďĞ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ͕�ƐŽ�/͛ŵ�
ƉƌĞƩǇ ĞǆĐŝƚĞĚ͘ 
tŚŝůĞ�/�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�
ƌƵŶ�ďǇ�ZW/�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�/�ƚŚŝŶŬ�
ŵǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŽŶĞƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƚƌƵŐŐůĞ͘�^Ž�/�
ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�
;ǁŚŝĐŚ�ďĂĐŬĮƌĞƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�/�ĐĂŶ�
ŶĞǀĞƌ�ƉůĂǇ�ŵǇ�ŝĚĞĂů ŐĂŵĞƐͿ͘ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐĂŵĞ�/�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ǁĂƐ�tŚĞŶ�
zŽƵ�^ƚŽƉ�ZƵŶŶŝŶŐ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ĚĂƌŬ͕ ƐƚƌĞƐƐĨƵů�
ŐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ŝŶƚĞƌŶĂů ƐƚƌƵŐŐůĞ͘ 
DǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�dŽŐĞƚŚĞƌ��ŐĂŝŶ͕�
/ ĐŽ-ǁƌŽƚĞ�ǁŝƚŚ�:ŽŚŶ�^ĐŚǁĂƌƚǌ͘�
/ƚ͛Ɛ Ă ƐĞƌŝŽƵƐ͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŐĂŵĞ�
ĂďŽƵƚ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘ 
DǇ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŐĂŵĞ�ǁĂƐ�^ŽŵĞ�
�ƐƐĞŵďůǇ�ZĞƋƵŝƌĞĚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂĐĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ůŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ƐŝůůǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�>ĞŐŽ͘ 

�ŵŝůǇ��ĂƌĞ��ŽƐƐ 
�ĂƌŬŶĞƐƐ�sŝƐŝďůĞ͕�^ůĂǇĞƌ��ĂŬĞ 

�ŵŝůǇ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ�DĂƐƐ͘�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚĂďůĞƚŽƉ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ZW'Ɛ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ��ůĂĐŬ�Θ�'ƌĞĞŶ�'ĂŵĞƐ͘ 
 

DĂƌĐ��ůƵŵďĞƌŐ 
WŽƌƚ�,ŝĚĂůŐŽ 
>ĂƵƌĂ��ŽǇůĂŶ 
�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

�ůĞǆ�͞EŝĐŬŶĂŵĞ͟��ƌĂĚůĞǇ 
�ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��Ğǀŝů� 

ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞĞƉ��ůƵĞ�^ĞĂ 
^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�
ďĂĚ�ĞŐŐƐ͘��ƌŝŶŬ�ƵƉ�ŵĞ�ŚĞĂƌƟĞƐ͕�ǇŽ-ŚŽ͘ 

WĂƵů��ƌĂŐƵůůĂ 
��EŝŐŚƚ�ŽŶ�dĞƌĞďĞůůƵŵ�^ƚĂƟŽŶ 

�ůĞǆĂŶĚĞƌ��ƌƵŶĞ 
dŚĞ��ůǁĂǇƐ�tĂůƚǌ 
:ĞŶŶŝĨĞƌ��ƌĂŐƵůůĂ 

��EŝŐŚƚ�ŽŶ�dĞƌĞďĞůůƵŵ�^ƚĂƟŽŶ 
:ĞŶ�ůŝŬĞƐ͗�'ĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŽƌůĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�
ĐƌĂǌǇ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ͕�ƚĞĂ͕�ĐĂƚƐ͕ ďŝŽůŽŐǇ 
:ĞŶ�ĚŝƐůŝŬĞƐ͗��ƌŐƵŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ 
:ĞŶ�ŝƐ͗�,ŽƉŝŶŐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĂǁĞƐŽŵĞ�
ƉĞŽƉůĞ ;ůŝŬĞ�ǇŽƵ͊Ϳ�ǁŝůů�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�
dĞƌĞďĞůůƵŵ ^ƚĂƟŽŶ͊ 
/͛ǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌƵŶ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�
>�ZW^�ĂŶĚ�>�ZW-ůŝŬĞ�ŐĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽƌĞ�ƚĂďůĞƚŽƉ�ZW'Ɛ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�
Ăƚ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�;ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ăƚ�ŵǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�/ŶƚĞƌĐŽŶ͊Ϳ�ƐŽ�/͛ŵ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�'DŝŶŐ�ƚŚŝƐ ǇĞĂƌ͘ 

�Ğď��ĞǌĞƌŶ 
^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚĂī 



 

  ϯϯ 

EĂƚ��ƵĚŝŶ 
�ŽŶ��ŚĂŝƌ͕�tĞďŵĂƐƚĞƌ͕�WƵď��ƌĂǁů 
EĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ƐŝŶĐĞ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ���ŝŶ�ϮϬϬϯ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶ�ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�/͘�,Ğ�
ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚĞĚ��ƌĂŶĚĞŝƐ͛Ɛ�&ĞƐƟǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
>�ZWƐ�ĂŶĚ�ĐŽ-ĨŽƵŶĚĞĚ��ůůĞŐĞĚ�
�ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂƐ�
ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ŐĂŵĞƐ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŝŽ͕�
EĂƚ ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƋƵŝƚĞ�ƐŝůůǇ�ĂŶĚ�ůŽǀĞƐ�
ǇŽƵ ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͘ 

�ĂǀŝĚ��ĂŵĂĐŚŽ 
>ŝĨĞ͛Ɛ�^ĂĐƌŝĮĐĞ 
WĞƚĞƌ��ĂƐĞǇ 

dŽŐĞƚŚĞƌ��ŐĂŝŶ 
�ŶĚƌĞǁ��ůŽƵŐŚ 

tŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ�ŝƐ�
�ĂƌŵĞŶ ^ĂŶĚŝĞŐŽ͍ 
�ůĞǆ��ƌĞŝŐŚƚŽŶ 

dŚĞ�EĞǀĞƌůĂŶĚ��ŽŶĐůĂǀĞ 
^ĞĂŶ��ƌŽƚĞĂƵ 

tŝŶƚĞƌŵĞĞƚ�dĂǀĞƌŶ͗�sĂŵƉŝƌĞƐ͕�
�ǁĂƌǀĞƐ͕�ĂŶĚ�<ŝŶŐƐ͕�KŚ�ŵǇ͊ 

^ĞĂŶ��ƵƌƌĂŶ 
^ǇŶĐƌĞƟƐŵ͗����ŽŵŝŶŐ�ŽĨ��ŐĞ�ZŝƚƵĂů 
sŝƚŽ�͞^ŝŵƉůĞ�tŽƌĚƐŵŝƚŚ͟��͛�ŐŽƐƚĂ 

WƵď��ƌĂǁů͕��ŵŽƟŽŶĂů��ĂŐŐĂŐĞ 
,ĞǇ͕�ůŽŽŬ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�;ƉĂƌƟĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞͿ�
>�ZW�ƌĞƐƵŵĞ�-�ŚƩƉ͗ͬͬ
>�ZWƌĞƐƵŵĞ͘ďŽůĚůǇŐŽŝŶŐŶŽǁŚĞƌĞ͘ŽƌŐͬ
ƉĞŽƉůĞͬtŽƌĚƐŵŝƚŚͬ�dŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ĞĂƐŝĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƉƵƫŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ŚĞƌĞ͘ 

YƵŝŶŶ�� 
�ŵŽƟŽŶĂů��ĂŐŐĂŐĞ͕� 

'D�>ŝĂŝƐŽŶ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚĂī 
YƵŝŶŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�>�ZWƐ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϬϰ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŐĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�'D�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�
YƵŝŶŶ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�
ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�'DƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŐĂŵĞƐ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ͘��Ɛ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƐƚĂī͕�YƵŝŶŶ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�
ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ͘ 

^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ĂǀŝƐ 
�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
�ůĂŶ��Ğ�^ŵĞƚ 

��dƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĂĚŝĂŶĐĞ�ZŽƐĞ 
<ĂƚŚůĞĞŶ��Ğ�^ŵĞƚ 

^ƚŽƌŵ��ĞůůĂƌ͕� 
�ĞƩĞƌ�>ŝǀŝŶŐ�dŚƌŽƵŐŚ�ZŽďŽƟĐƐ 

�Ğď��ĞǌĞƌŶ 
�ĂƚƐ�>ŝŬĞ�&ŽŽĚ 

;dŚĞ�ĐĂƚ�ĂůŽŶĞ�ƐŚĂůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĚĞĐŝĚĞ�
ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ůĂƉ͕�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘Ϳ 
�Ğď�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�dƌƵƚŚ�^ĂŶƐ�:ƵƐƟĐĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŇĂǁƐ�Ăƚ ĐŚĂƌ-ŐĞŶ͘ 

�ĂŶƚĞ��ŝ'ŝĂĐŽŵŽ 
&ŝƌĞ��ŶĚ�/ĐĞ 

 

ϯϰ   

WĂƵů��ǁǇĞƌ 
dŚĞ�>ŽǀĞ��ƌĂŌ 

:ĞŶ��ĂƐƚŵĂŶ->ĂǁƌĞŶĐĞ 
sĞŶĚŽƌ�>ŝĂŝƐŽŶ 
:ƵůŝĂ��ůůŝŶŐďŽĞ 
�ĂƌŬŶĞƐƐ�sŝƐŝďůĞ 

:Ğī�͞dŚĞ�sŽƌƚĞǆ�ŽĨ��ŚĂŽƐ͟��ŝĞǁĂůĚ 
�ŝĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�E�/>��ŽĂƌĚ͕�

sŽƌƚĞǆ ŽĨ��ŚĂŽƐ͕��ƌŝŶŐĞƌ ŽĨ�WŽƌƚ͕�
�ŽůůŝƐŝŽŶ�/ŵŵŝŶĞŶƚ͕͊�
,ĞůůŽ͕ zŽƵ DƵƐƚ��Ğ͕͘͘͘�

�ƵƐƚƉĂŶ͗ ƚŚĞ >�ZW͕�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ 
ϮϬϭϲ�ŵĂƌŬƐ�:Ğī͛Ɛ�ƚŚŝƌƟĞƚŚ�ǇĞĂƌ�ǁƌŝƟŶŐ͕�
ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�>�ZWƐ͘�,Ğ͛Ě�ďĞĞŶ�
ǁƌŝƟŶŐ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�
͞/ŶƚĞƌĐŽŶ-ƐƚǇůĞ͟�>�ZWƐ�ĨŽƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�-�
/ŶƚĞƌĐŽŶ�y/�ŝŶ�ϭϵϵϲ͘ 
:Ğī�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ďŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
�ŽƐƚŽŶ�/ŶƚĞƌĐŽŶ͕�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�
/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�
ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ�ŶĂŵĞ͘�dŚƵƐ͕�:Ğī�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶ-ĐŚĂŝƌ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ƚŚĞ�dŚŝƌƚĞĞŶƚŚ͘�
EŽ�ŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂĚ�ƌƵŶ�Ă�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ůŽŽŬ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ͛ƌĞ�Ăƚ�ƚŽĚĂǇ͊ 
:Ğī͕�ĂŶĚ�dEd�WƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϭ͕�
ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ŵĂŶǇ�>�ZWƐ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�Žƌ�ƉůĂǇĞĚ�
Ăƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶƐ�;�ŽƐƚŽŶ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͕�ĂŶĚ�
�ĂůƟŵŽƌĞͿ͕�ƚŚĞ�&ĞƐƟǀĂů�ŽĨ�>�ZWƐ͕�

^>�t͕��ŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�^ŽďƌĞƐ͕��ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
;ŝŶ�ƚŚĞ�h<Ϳ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�ƌƵŶƐ͘�
dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ��ŽůůŝƐŝŽŶ�/ŵŵŝŶĞŶƚ͕͊�
�ƵƐƚƉĂŶ͗�ƚŚĞ�>�ZW͕��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�^ĞĂ�ŽĨ�
^ƚĂƌƐ͕�ĂŶĚ�dŚĞ�dĂůĞƐ�ŽĨ�/ƌŶŚ͘�dŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�>�ZWƐ�ǁŚĞƌĞ�:Ğī�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚĞĂŵ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�:Ğī�ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ďĞĞŶ��'DŝŶŐ�Žƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�
ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌƵŶƐ�
ŽĨ��ƌŝĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ͛�,ĞůůŽ͕�zŽƵ�DƵƐƚ��Ğ͘͘͘͘�
�ƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�K͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐĂŵĞ�:Ğī�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Žƌ�ǁĂƐ�'DŝŶŐ�
ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘ 
dŚĞ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ͗�:Ğī�ůŽǀĞƐ�ƚŽ�>�ZW�
ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŚĞ�ĐĂŶ͘�WůĞĂƐĞ�
ŝŶǀŝƚĞ�Śŝŵ�ƚŽ�>�ZWƐ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŽŬŽƵƚ�ĨŽƌ�>�ZWƐ�ŚĞ͛ůů�ƌƵŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�ŽĨ�Ă�ŚĂƚ͘ 

�ĂŝƚůŝŶ�&ĞĞůĞǇ 
&Žƌ�dŚŽƐĞ�/Ŷ�WĞƌŝů 

�ĂŝƚůŝŶ�&ĞĞůĞǇ�ŝƐ�Ă�ƚǁĞŶƚǇ-ǇĞĂƌ�ǀĞƚĞƌĂŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�ďŽīĞƌ�>�ZW�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĐĐĞůĞƌĂŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�tŚĞŶ�ƐŚĞ͛Ɛ�ŶŽƚ�
ŵĂŬŝŶŐ�>�ZWƐ�ĂďŽƵƚ�ŽďƐĐƵƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐƌƵƐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ƐŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�Ăƚ�D/d͘ 

tŝůů�&ĞƌŐƵƐ 
�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

sŝŬƚŽƌŝǇĂ�&ƵǌĂǇůŽǀĂ 
/ƌŽŶ�'D��ŽŵƉĞƟƟŽŶ 



 

  ϯϱ 

�ƌĂŝŐ�&Žǆ 
dŚĞ�KƚŚĞƌ�KƚŚĞƌΎ��ůů-�ĂƚŵĂŶ�'ĂŵĞ 
�ĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϬϵ͕�/�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶĂďůĞ�
ĨƌĞƐŚŵĂŶ�ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ZW/�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨĂŝƌ͘���ĐĞƌƚĂŝŶ��ĂƌŽů�zŽƵŶŐ�
ǁĂůŬĞĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�
ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�>�ZW�ĐĂůůĞĚ�dŚĞ�&ŝŶĂů�
sŽǇĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌǇ��ĞůĞƐƚĞ͘�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�
ŚŽŽŬĞĚ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͘ 
^ŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�/͛ǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϳϬ�
>�ZWƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚŽǌĞŶ͘�DǇ�
ĨĂǀŽƌŝƚĞ�>�ZWƐ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝůůǇ�ŚŽƌĚĞ�
ŐĂŵĞƐ�Žƌ�ŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ƌŽůĞƉůĂǇŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ŵǇ�
ƚŚŝƌĚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ͕�/�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶ�ĂƩƌĂĐƚƐ͘�/�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�/ŶƚĞƌĐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͊ 

<ĂƚĞ�&ƌĞĞĚŵĂŶ 
�ĂƌŬŶĞƐƐ�sŝƐŝďůĞ͕�'ůĂƐƚŽŶďƵƌǇ͗� 

��^ŽĂƉ�KƉĞƌĂ�ŝŶ��ĂŶĐĞ 
�ŶŶĂ�'ĂůŝƚǌŝŶĞ 

tŝŶƚĞƌŵĞĞƚ�dĂǀĞƌŶ͗�sĂŵƉŝƌĞƐ͕�
�ǁĂƌǀĞƐ͕�ĂŶĚ�<ŝŶŐƐ͕�KŚ�ŵǇ͊ 

DĂƌƐŚĂ�'ĞƌƐŚŽŶ 
/ƌŽŶ�'D��ŽŵƉĞƟƟŽŶ 

:ĞŶŶ�'ŝŽƌŶŽ 
�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
<ĞǀŝŶ�'ŝƌĂƌĚ 

dŚĞ�'ŽůĚĞŶ�sĂůůĞǇ 
^ƵƐĂŶ�'ŝƵƐƚŽ 

�ŽůůŝƐŝŽŶ�/ŵŵŝŶĞŶƚ͕͊� 
�ƵƐƚƉĂŶ͗�ƚŚĞ�>�ZW 

��͚ŶŝŬŝŶ͛�ŝƐ�ƐŵĂůů�ĨƵƌƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘ 
dŚŝƐ�ŶŝŬŝŶ�ŚĞůƉƐ�ŬĞĞƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŵƵƐĞĚ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŵĂŐŝĐ�ĂŶĚ�
ŐŝǀĞƐ�ŐŽŽĚ�ŵĂƐƐĂŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŶŝŬŝŶ�ŝŶƐƉŝƌĞƐ�
ŐƌĞĂƚ�ǁƌŝƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĞŝƌĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>�ZW-ůŝŬĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶŝŬŝŶ�
ĞŶũŽǇƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�>�ZWƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŽŶĞ�ŵĂŬĞƐ�>�ZWƐ�
ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dEd�ŐĂŶŐ͘�dŚŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶŝŬŝŶ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ĐŽƵŶƐĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌŽƵƐ�Ăƌƚ�ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ͘�dŚŝƐ�ŶŝŬŝŶ�ŶĞĞĚƐ�Ă ŚƵŐ͘ 

 

ϯϲ   

�ŶĂŶĚŝ�'ĂŶĚŽůĮ 
�Ŷ��ŐĞ�hŶĞŶĚŝŶŐ 

�ŶĂŶĚŝ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŐĂŵŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�
ĂŐĞ�ŽĨ�ϲ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ĐŽůůĞŐĞ��Θ��
ŐĂŵĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ϭϯ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ŽĨ�>�ZWŝŶŐ͕�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ůŽǀĞ�ŽĨ�
ĐŽƐƚƵŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƐŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�
ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ŐĂŵĞƐ͘�^ŚĞ�
ŵĂŬĞƐ�ŚĞƌ�ůŝǀŝŶŐ�ŶŽǁ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŐĞƚƐ�ŚĞƌ�ũŽǇ�ĨƌŽŵ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ŚĂƉƉǇ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵŶ�ŐĂŵĞ�Žƌ�
Ă�ƉƌĞƩǇ�ĚƌĞƐƐ͘�tŝƚŚ�ϵ�ŽŶĞ-ƐŚŽƚƐ�
;�ƐǇůƵŵ�tŝƚŚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�^ŝŵŬŝŶƐ͕�
DĂŚĂďŚĂƌĂƚĂ͕�KŶĞ�ůŝĨĞ͕��ŶŽƚŚĞƌ�ůŝĨĞ͕�
^ƉĞĞĚ��ĂƟŶŐ�;ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ŽĨͿ͕�^ŝƚŚ�>ŽƌĚƐ͕�;ǁŝƚŚ��ŶĚǇ�<ŝƌƐĐŚďĂƵŵͿ�
tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�tŝůĚ�dŚŝŶŐƐ�tŝůů��Ğ͕�&ĞĂƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DŝŶŽƚĂƵƌ͕��ŝƌƋƵĞ�ĚƵ�&ĞǇ�;ǁŝƚŚ�DĞů�
DĂĐ�ŽŶĂůĚͿ�ĂŶĚ�Ă�ŵƵůƟ-ĐŝƚǇ�
ĐŚƌŽŶŝĐůĞ—�ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ƌĂĐŬƐ͘�
�ƌĞĂƟŶŐ�ǁŽƌůĚƐ�ŽĨ�ǁŽŶĚĞƌ͕�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�
ũŽǇ͕�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ůŝƩůĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƐĂƟƐĮĞĚ͘ 

^ĞůŝŶĂ�,ĂƌǀĞǇ 
tŝŶƚĞƌŵĞĞƚ�dĂǀĞƌŶ͗�sĂŵƉŝƌĞƐ͕�
�ǁĂƌǀĞƐ͕�ĂŶĚ�<ŝŶŐƐ͕�KŚ�ŵǇ͊ 

dĂƌĂ�,ĂůǁĞƐ 
^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚĂī 

<ƌŝƐƚĞŶ�,ĞŶĚƌŝĐŬƐ 
/ŶĮŶŝƚĞ�DĂŐŝĐ�'ůŽƌŝĞƐ͗� 

/ŵƉĂĐƚ�DŽƐĂŝĐ 
:ĂƌĞĚ�,ŝƚĞ 
'D�^ƉĂĐĞ 

'ƌĞĞƌ�͞�ĂĐŚ͟�,ĂƵƉƚŵĂŶ 
�ĂƚƐ�>ŝŬĞ�&ŽŽĚ͕� 

dŚĞ��ĂƐĞ�KĨ�ƚŚĞ��ŽŵŝĐ��ŽŶǀŝĐƚ� 
;���ŽƵƌƚƌŽŽŵ�tŚŽĚƵŶŶŝƚͿ 

;/͛ŵ�ũƵƐƚ�ŚĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�ŵǇ�ĨĂƵůƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ŚĞƌĞ͘Ϳ 
�ĂĐŚ͕�ĂŬĂ�'ƌĞĞƌ͕�ŝƐ�Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�dƌƵƚŚ�^ĂŶƐ�:ƵƐƟĐĞ͕�Ă�ůŝďƌĂƌŝĂŶ�ďǇ�
ŝŶĐůŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ƵŶƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘ 

^ĂƌĂ�'ƵƐƐŝŶ 
dŚĞ�EĞǀĞƌůĂŶĚ��ŽŶĐůĂǀĞ 

�ǀĞƌǇ�ƐƚŽƌǇ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ŚĞƌŽ͘�Kƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�
ĞǀĞƌǇ�ƐƚŽƌǇ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�^ĂƌĂ�ŝƐ�
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͊�&ŽůůŽǁ�ŚĞƌ�ĂƐ�
ƐŚĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
ĐŽŵďƵƐƚ�ĨƌŽŵ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚƵƌŶƐ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘�
^ŚĞ͛ůů�ĨĂĐĞ�ǁĂĐŬǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚĂǆ�
ĨŽƌŵƐ͕�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ďƌƵƐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞƐƐǇ�
ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�
ůŽŽŵŝŶŐ�ƐƉĞĐƚĞƌ�ŽĨ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�
ƐƵŝƚƐ ƚŽ�ůŽŽŬ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ƐŚĞ͛ůů�ĂůƐŽ�ŵĞĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ͖�
ďƵƚ�ǁŝůů�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ�ŚĞƌ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�Žƌ�
ŶŽƚ͍�:ŽŝŶ�ƵƐ�ĞǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇ�Ăƚ�ϴͬϳĐ�ĨŽƌ�Ă�
ƌŽƵƐŝŶŐ͕�ƌŝŽƚŽƵƐ�ƌŽŵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌ͕�ũŽŝŶ�ƵƐ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ͊�/ƚ͛Ɛ�Ă�ůĂƵŐŚ�
ĨĂĐƚŽƌǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ĨĂŵŝůǇ͊ 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�^ĂƌĂ�ĂƩĞŶĚƐ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƟŵĞ͘�^ŚĞ͛ůů�ďĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�
ŐĂŵĞ�ƐŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ǁŝƚŚ�:ĂĞůĞŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�
^ƚĂǇ�ƚƵŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ͊ 



 

  ϯϳ 

�ŝĂŶĂ�,ƐƵ 
�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�KƉƐ 

<ĂƌĂ�,Ƶƌǀŝƚǌ 
dŚĞ�WĂŶƚŚĞŽŶ�WƌŽƚŽĐŽů 

�ĞƌĞŬ�,ĞƌƌĞƌĂ 
�Ŷ��ŐĞ�hŶĞŶĚŝŶŐ 

tŚǇ�ĚŽŶ͛ĐŚĂ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĂŶ͛�Ɛŝƚ�Ă�ƐƉĞůů͘�
,ĂǀĞ�Ă�ĐƵƉ�Ž͛�ƚĞĂ�ǁŚŝůĞ�Ǉ͛ŚĞƌĞ͘�EŽǁ͕�
ůĞŵŵĞ�ƚĞůů�ǇĂ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽůĞ͛�ĚĂǇƐ�ŽĨ�>�ZW͕�ďĂĐŬ�ďĞĨŽƌĞ�Ǉ͛ŚĂĚ�
ĨĂŶĐǇ�ƐƚƵī�ůŝŬĞ�<ŶƵƚĞƉƵŶŬ�͚Ŷ��ƌƐ�
�ŵĂŶĚŝ͘��ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ǁĞ�ƵƐĞĚ�
ƚ͛ƌŽůĞƉůĂǇ�ďǇ�ďĞĂƟŶ͛�ƚǁŽ�ƌŽĐŬƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƵŶƟů�ǁĞ�ŐŽƚ�ĨĞĞůƐ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ƚ͛ŚŝŬĞ�ƚĞŶ�
ŵŝůĞƐ͕�ƵƉŚŝůů�ďŽƚŚ�ǁĂǇƐ͕�ƚ͛ĮŶŝƐŚ�Ă�
ƐĐĞŶĞ͘͘͘�ũƵƐƚ�͚ĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ͊�DǇ͕�ƚŚŽƐĞ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ͘�dŚĞǇ�ĚŽŶ͛�ŵĂŬĞ�ŐĂŵĞƐ�
ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ͘͘͘ 
�ǁ͕�ŚĞĐŬ͕�ũƵƐƚ�ƉůĂǇ�ŐĂŵĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�
ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉŝŶƚ͊ 

^ŚĂƌŽŶĞ�,ŽƌŽǁŝƚ-,ĞŶĚůĞƌ 
ϯϲ��ĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�

'D ^ƉĂĐĞ͕�ZĞƵŶŝŽŶƐ 
�ůŝǌĂďĞƚŚ�/ƐĂĂĐƐŽŶ 

ϭϰϵϯ͕�'ŚŽƐƚ�>ŝŐŚƚ͕��ƌŝŶŬ�DĞ 
^ĂƌĂŚ�:ƵĚĚ 

�ŽŐ��ĂǇ��ŌĞƌŶŽŽŶ͗�ƚŚĞ�>�ZW͕�ϭϰϵϯ 
�ĚƌŝĞŶŶĞ�<ĂŵŵĞƌ 

����ZĞĂůŝƚǇ�ŝŶ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� 
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ƵƉŝƚĞƌ�DŝŶŝŶŐ��ŽƌƉ�

WƌĞƐĞŶƚƐ�Z�� �t�Z& 

dĞŐĂŶ�<ĞŚŽĞ 
WƵď��ƌĂǁů͕�dŚĞ�ZĞƚƵƌŶ�dŽ�'ƌĂǇ 

dĞŐĂŶ�<ĞŚŽĞ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�ĂŶĚ�
ŵƵƐĞƵŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďǇ�ĚĂǇ͕�Ă�
ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ďǇ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�Ă�>�ZWĞƌ�
ďǇ�ƚŚĞ�ǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŚŽƵƌ͘�tĞůů͕�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ͛Ɛ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů�Ă�ŶŝŐŚƚ�Žǁů͕�
ďƵƚ ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͘ 

:ŽŚŶ�<ĂŵŵĞƌ 
����ZĞĂůŝƚǇ�ŝŶ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� 
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ƵƉŝƚĞƌ�DŝŶŝŶŐ��ŽƌƉ�

WƌĞƐĞŶƚƐ�Z�� �t�Z&͕�ZĞĚƐŚŝƌƚƐ 
�ŵŽŶŐ�ŚŝƐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Dƌ͘�
<ĂŵŵĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
>�ZW�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ƐŝŶĐĞ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�
��ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�KƌŝŐŝŶƐ͕�'ĞŶ�ŽŶ�ĂŶĚ�
Ă�ĨĞǁ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐĂŵĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͘� 
· DŝĐŚĂĞů��ůĂŵďŝŶŽ͛Ɛ�&ƵŶĚƌĂŝƐĞƌ 
· ��'ŽŽĚ��ĂǇ�ƚŽ��ŝĞ 
· dŚĞ�>ĞĂŐƵĞ�ŽĨ��ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�

�ƌĞĂŬĨĂƐƚ��ĞƌĞĂůƐ 
· DŝĐŚĂĞů��ůĂŵďŝŶŽ͛Ɛ�WŽŬĞƌ�EŝŐŚƚ 
· tŝǌĂƌĚƐ 
· dŚĞ��ůĞĐƟŽŶ 
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘͘͘͘ 
^ƉĂĐĞ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĞ�ǁŝůů�ĂŐĂŝŶ�
ďĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŝŶ-ĐŽƐƚƵŵĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ-ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�
ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽǁ͕�ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĨƌĞĞ�;ůŽŽŬ�ĨŽƌ�Śŝŵ�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ͘�
/Ĩ ǇŽƵ�ĮŶĚ�Ă�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝŽ�ůŝŐŚƚƐ�
ƐĞƚ�ƵƉ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐƉŽƚ͘Ϳ 

:ƵůŝĂ�<ĞĚŐĞ 
�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

 

ϯϴ   

�ŶĚǇ�<ŝƌƐĐŚďĂƵŵ 
�Ŷ��ŐĞ�hŶĞŶĚŝŶŐ 

�ŶĚǇ�ǁƌŝƚĞƐ�ďŽŽŬƐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĮĐƟŽŶ�
ĂƉƉƐ͕�ĂŶĚ�>�ZWƐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƐĞůůƐ�ŐĂŵĞƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�
ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ŵŽŶĞǇ͘ 

�ĂǀĞ�<ĂƉĞůů 
,ŽƚĞů�>ŝĂŝƐŽŶ͕�E�/>��ĚǀŝƐŽƌ͕� 

^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚĂī͕� 
�ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��Ğǀŝů� 

ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞĞƉ��ůƵĞ�^ĞĂ 
�ĂǀĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�>�ZWŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϵ͕�ŝŶ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ĂŶĚ�ďŽīĞƌ�;ZĞĂůŵƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ��ĐĐĞůĞƌĂŶƚͿ͘�,Ğ͛Ɛ�ǁƌŝƩĞŶ�Ă�
ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ƚŚĞĂƚƌĞ-ƐƚǇůĞ�ŐĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌƵŶ�
Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ďŽīĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ƐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁŽƌůĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�
DƵůƟƉůŝĞĚ�>ŽǇĂůƟĞƐ�;/ŶƚĞƌĐŽŶ��Ϳ͕�^Ăŵ�
ĂŶĚ�DĂǆ�,ŝƚ�ƚŚĞ��ŌĞƌůŝĨĞ�;/ŶƚĞƌĐŽŶ�,͕�
<Ϳ͕�ĂŶĚ��ůĂĐŬŽƵƚ�;/ŶƚĞƌĐŽŶ�:Ϳ 
�ĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ͛Ɛ��ŝĚĐŽŵ�ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ��͕�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�KƉƐ�,ĞĂĚ�ĨŽƌ�:͕�
ǁĂƐ��ŽŶ��ŚĂŝƌ�ĨŽƌ�<�ĂŶĚ�K͕�ĂŶĚ�,ŽƚĞů�
>ŝĂŝƐŽŶ�ĨŽƌ�>͕D͕E͕�ĂŶĚ�W͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŚĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�E�>�K͕�E�/>͛Ɛ�ǁƌŝƟŶŐ�ƌĞƚƌĞĂƚ�
ĨŽƌ�>�ZW�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƌĂŶ�
ŝƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�
ƌƵŶ�ŝƚ�ƐŝŶĐĞ͘��ĂǀĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�Žƌ�
ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�E�/>�ďŽĂƌĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϵ�
ĂŶĚ ŚĂƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐĂĨĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 
�ĂǀĞ�ĚŝƐůŝŬĞƐ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĞƌƐŽŶ 

WŚŝůŝƉ�<ĞůůĞǇ 
WŽƌƚ�,ŝĚĂůŐŽ͕��ĞĂĚ�DĂŶ͛Ɛ��ƵƌǀĞ͕�

�ŝĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
�Ɖƌŝů͕�ϭϵϵϱ͘�DŝŶŝĐŽŶ͘��ŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ďŽƌĞĚ͕�/�ƌĞůƵĐƚĂŶƚůǇ�ǁĂŶĚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ŚŽƚĞů�ƌŽŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁĂƐ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�͞>�ZW͕͟�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ŚĂŶĚĞĚ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƐŚĞĞƚ�;͚ĐĂƵƐĞ��ƌƵĐĞ�
'ůĂƐƐĐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝŽƌ�
'ĞŶĐŽŶ�ŐĂŵĞƐͿ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�
͞dŽǀĂƌ�ƚŚĞ�/ŶŝŵŝƚĂďůĞ͟�ŐŽƚ�ŵĞ�ŚŽŽŬ͕�
ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶŬĞƌ͘�dǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�
ĂŶĚ ĐŽƵŶƟŶŐ͕�>�ZWŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŵǇ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŚŽďďǇ͘ 

�ƌŶŝƐ�<ůĞƚŶŝĞŬƐ 
^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚĂī 
<ĞǀŝŶ�<ƌĞŝŶĞƌ 

dŚĞ�/ŵŝƚĂƟŽŶ�'ĂŵĞ 
�ĂǀŝĚ�͞WŝĐŬůĞ͟�<ŽƚƐŽŶŝƐ 
/ŶĮŶŝƚĞ�DĂŐŝĐ�'ůŽƌŝĞƐ͗�

/ŵƉĂĐƚ DŽƐĂŝĐ 
�ĂǀŝĚ�<ŽƚƐŽŶŝƐ͕�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�
WŝĐŬůĞ͕�ƐƚĂƌƚĞĚ�>�ZWŝŶŐ�ŝŶ�:ƵŶĞ�
ϮϬϭϯ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ƟĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,Z^&�E^�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ƐŚŽǁƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ͘�dŚŽƵŐŚ�
ŚĞ͛Ɛ�ƌƵŶ�Žƌ�ŚĞůƉĞĚ�ƌƵŶ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�
ŐĂŵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
/ŶƚĞƌĐŽŶƐ͕�/ŶĮŶŝƚĞ�DĂŐŝĐ�'ůŽƌŝĞƐ͗�
/ŵƉĂĐƚ�DŽƐĂŝĐ�ŝƐ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ŐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƐŝĚĞ͘ 

^ƵĞ�>͘ 
�ŝĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ 



 

  ϯϵ 

dŝŵ�͞dĞĞŵ͟�>ĂƐŬŽ 
E�/>��ŽĂƌĚ͕�KĐĞůŽƚ͕�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͕�

�ŽůůŝƐŝŽŶ /ŵŵŝŶĞŶƚ͕͊� 
�ƵƐƚƉĂŶ͗�ƚŚĞ�>�ZW 

dŝŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�>�ZWŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚǁĞŶƚǇ-
ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϴ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŚĂƉƉĞŶ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϬϮ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĞŝŶŐ��ŽŶ�ŚĂŝƌ�ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ���ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�:͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�zŽƵƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�dEd�WƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�
ŚĞůƉĞĚ�ďƌŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�>�ZWƐ�ƚŽ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽůůŝƐŝŽŶ�
/ŵŵŝŶĞŶƚ͕͊��ƵƐƚƉĂŶ͗�ƚŚĞ�>�ZW�;ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽĭĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŚĞ�
ŵĂĚĞͿ͕�zŽƵ͛ůů��Ğ�^ĂĨĞ�,ĞƌĞ͕���EŝŐŚƚ�Ăƚ�
�ůƵď�/ǀŽƌǇ͕��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�^ĞĂ�ŽĨ�^ƚĂƌƐ�ĂŶĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

�ůŽŶ�>ĞǀǇ 
WůĂƞŽƌŵ�ϲ 

�ŝĂŶĞ�͞dǁŝŶŬůĞƐ͟�>ĂǁƐŽŶ 
dŚĞ�>ŽǀĞ��ƌĂŌ 

tƌŝƚĞƌ͕�'ĂŵĞƌ͕��ĐƚƌĞƐƐ͕�dĞĂĐŚĞƌ͘ 
tƌŽƚĞ�ĂŶĚ�ƌĂŶ�^ŵĂůů�dŽǁŶ͕�>ƵǀďŽĂƚƐ�ϭ͕�
Ϯ͕�ĂŶĚ�ϯ�͕��ĚĚĂŵƐ�&ĂŵŝůǇ�ZĞƵŶŝŽŶ͕�
�ŽŶĐĂƚĞŶĂƟŽŶ͕�&ŝƐƚ�&Ƶůů�ŽĨ�tƵ͕�&Žƌ�Ă�
&Ğǁ�tƵ�DŽƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů��ůů�
�ĂƚŵĂŶ�'ĂŵĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ƐŚĞ�
ŚĞƌƐĞůĨ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁƌŝƟŶŐ�
>�ZW��ŽŶĐĂƚĞŶĂƟŽŶ͘ 

dƵĐŬĞƌ�>Ğ 
^ƚŽƉ�ƚŚĂƚ�DŽŽŶ͊ 

�ĞƐŝĚĞƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�'D�ǁŚŽ�ƌƵůĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝƌŽŶ�ĮƐƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ƚĞĚĚǇ�ďĞĂƌ�
ǁƌĞƐƚůĞƌ͕�dƵĐŬĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�>�ZWŝŶŐ�
ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĐƵƐƚŽŵŝǌŝŶŐ�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐŵ͕�ƚŚŝƐ�
'D ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂƉƉǇ�;ƐĐĂƌŝůǇ�ƐŽͿ�
ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŐŚƚ͘ 

�ůďĞƌƚ�>ŝŶ 
ZĂďďŝƚ�ZƵŶ͕�&Žƌ�dŚŽƐĞ�/Ŷ�WĞƌŝů 

 

ϰϬ   

:ĂǇƐŽŶ�>ǇŶĐŚ 
tŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ�ŝƐ�
�ĂƌŵĞŶ ^ĂŶĚŝĞŐŽ͍ 

:ŽŚŶ�>ƵŶŵĂŶ 
^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚĂī 
/ƐĂďĞů�DĂůŽŶǌŽ 

dŚĞ��ĂƐĞ�KĨ�ƚŚĞ��ŽŵŝĐ��ŽŶǀŝĐƚ�
;� �ŽƵƌƚƌŽŽŵ�tŚŽĚƵŶŶŝƚͿ 

;/Ŷ�ŵǇ�ĚĞĨĞŶƐĞ͕��ĂŝŬŽŶŝĂ�ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĞƌ�
ƚŚĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂŵŝŶŐ�
ĞīŽƌƚƐ͘Ϳ 
/ǌǌǇ�ŝƐ�Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�dƌƵƚŚ�
^ĂŶƐ�:ƵƐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�Įǆ�ƚŚĂƚ�
ďƌŽŬĞŶ�ƚŚŝŶŐ͘ 

:ŽƐŚ�DĂƌĐƵƐ 
,ŽŶŽƌ�Θ�WƌŽĮƚ 
dĞĚ�DĂƌƌ 

dŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ĞĐŽŵŝŶŐ 
DŝĐŚĂĞů�DĐ�ĨĞĞ 
�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
^ĞĂŶ�DĐ�ŽƌŵĂĐŬ 

dŚĞ�tŽƌƐƚ�^ƚŽƌǇ��ǀĞƌ�dŽůĚ 
�ŚĂƌůŝĞ�͞ŐƌĞũĂŵ͟�DĐ�ƵƚĐŚĞŽŶ 

�ŽůůŝƐŝŽŶ�/ŵŵŝŶĞŶƚ͕͊�
�ƵƐƚƉĂŶ͗ ƚŚĞ >�ZW 

/�ďůĂŵĞ�ŵǇ�ĐĂƚ͘�^Ž�ĨĂƌ͕�ŚĞ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĚĞŶǇŝŶŐ�
ŝƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ƐůĞĞƉ�Ă�ůŽƚ͘ 

:ĞƌĞŵĞǇ�DŝůĂŶŽ 
ϯϲ��ĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ 

EŝĐŬ�DŝůĂŶŽ 
ϯϲ��ĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ 

^ŽƉŚŝĞ�DŽŶĂŚĂŶ 
dŚĞ�>ŽǁĞƌ��ĞĐŬƐ 
�ĂƌŽůŝŶĞ�DƵƌƉŚǇ 
dŚĞ��ůǁĂǇƐ�tĂůƚǌ 

�ĂƌŽůŝŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ůŝǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ŐĂŵĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϭ͘�
^ŚĞ�ĞŶũŽǇƐ�ŐĂŵĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŬĞƐ�
ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĞƌĞ�ŐĂŵĞƐ�
ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�
ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Ăƚ�ĐĂƌŽůŝŶĞĂŵƵƌƉŚǇ͘ĐŽŵ͘ 

�ƌĞǁ�EŽǀŝĐŬ 
WŽƌƚ�,ŝĚĂůŐŽ 
DŽŝƌĂ�WĂƌŚĂŵ 

dƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�Ă�DĂůů� 
tŝƚŚ�^ŽŵĞ��ŽŵďŝĞƐ 

:ĂŵĞǇ�WĂƩĞŶ 
dŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ĞĐŽŵŝŶŐ 

<ƌŝƐƚĞŶ�WĂƩĞŶ 
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�sŝĞŶŶĂ͕�WƌĞ-�ŽŶǀĞŶƟŽŶ 
<ƌŝƐƚĞŶ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ďŝŐ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂǇ�ƐŵĂůů�ŽŶĞƐ͘�^ŚĞ͛Ɛ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞƉůĂǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŚĂƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŚŽĐŬ�ĨƵůů�ŽĨ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ůŝŬĞ�ŵŝŶĚĞĚ�
ƉĞŽƉůĞ͘�WĂƐƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�'ĂŵĞƐ͗� 
,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ĞĐŽŵŝŶŐ͕��ůĂĐŬĨǇƌĞ�ZŝƐŝŶŐ͕�
^ĞĐŽŶĚ��ĂǁŶ͕�tŚĂƚ�ZŝƉƉŝŶŐ &ƵŶ͘ 

DĂƩ�WĞĂŝƌƐ 
�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 



 

  ϰϭ 

�ĞŶũĂŵŝŶ�͞�ĞŶ͟�WŚŝůŝƉ 
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ�sŝĞŶŶĂ 

�ĞŶũĂŵŝŶ�WŚŝůŝƉ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƟŶĞƌĂŶƚ�
ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶƟƐƚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�
ƐŽũŽƵƌŶƐ�ŝŶ�DŝƐƐŽƵƌŝ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŐĂŵĞ͊�,ŝƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĂƐ�'D�ŽĨ�^ĞĐŽŶĚ�
�ĂǁŶ�;ϮϬϭϯͿ͘�,Ğ�ǁƌŝƚĞƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĮĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĨĂŶƚĂƐǇ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝƐ�ŶŽƚ-ƐŽ-ƐĞĐƌĞƚ�
ƉĞŶ ŶĂŵĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ďĞŶũĂŵŝŶĐŬŝŶŶĞǇ͘ĐŽŵ 

yĂǀŝĚ�WƌĞƚǌĞƌ 
WĞƌƐŽŶĂ͗�dŽŽ�>ĂƚĞ͕�tŝƐŚŝŶŐ�tĞůů 

yĂǀŝĚ�ŝƐ�ƵŶĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ƌŽŽƚ�ŽĨ�
ƚŚƌĞĞ͘�tŚĞŶ�ŶŽƚ�ǁƌŝƟŶŐ�>�ZWƐ͕�ŚĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĞĞƐ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƌŽŽƚ�ďĞĞƌ͘ 

�ƌŝĂŶ�ZŝĐŚďƵƌŐ 
�Ğǀŝů�ƚŽ�WĂǇ 
<ĞǀŝŶ�ZŝŐŐůĞ 

�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
WŚŽĞďĞ�ZŽďĞƌƚƐ 
tŽŽĚƉůƵŵ�,ŽƵƐĞ͕� 

WƵď��ƌĂǁů͕��ŝĚ �ŽŵŵŝƩĞĞ 
WŚŽĞďĞ�ŝƐ�Ă��ŽƐƚŽŶ-ĂƌĞĂ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ĂƌƟƐƚ�
ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ĂĐƟŶŐ͕�ĚŝƌĞĐƟŶŐ͕�
ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƵŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�,Ğƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŚĞƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ƉůĂǇƐ͕�DƌƐ͘�,ĂǁŬŝŶŐ�—�ŵǇƐƚĞƌǇ�
ĐĂƉĞƌƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�
ƐĞĐƌĞƚůǇ�ĚĞĨĞŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĂĚŝĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ŝŶũƵƐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ŚĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕� 
ŚƩƉ͗ͬͬDƌƐŚĂǁŬŝŶŐ͘ĐŽŵ͘ 

:ĂĞůĞŶ�ZĂĐŚůŝŶ 
KƉƐ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚĂī͕�^ĂĐŬ�ŽĨ�WůƵŵƐ͕� 

dŚĞ�EĞǀĞƌůĂŶĚ��ŽŶĐůĂǀĞ 
:ĂĞůĞŶ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉůĞ�
ĚƌĂŐŽŶ͘�dŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ĂƐ�Ă�
ŚƵŵĂŶ͘��Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ĨŽŽůĞĚ͘�dŚĞǇ�ŚŽĂƌĚ�
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ĨŽƌŐĞƚ�
ǁŚŝĐŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�
ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĐĂƌĞĚ͘�/Ĩ�:ĂĞůĞŶ�ŝƐ�
ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĐĂƌĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĐƌŝƚĐŚ�
ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ͘ 
:ĂĞůĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ�ƐŝŶĐĞ�/ŶƚĞƌĐŽŶ��͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ăƚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƟŵĞƐ�ďĞĞŶ��ŽŶ��ŚĂŝƌ͕�'D�
>ŝĂŝƐŽŶ͕�KƉƐ��ŚĂŝƌ͕�ĂŶĚ�,ŽƚĞů�>ŝĂŝƐŽŶ͘�
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�KƉƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ĂŵĂǌŝŶŐ��Ž-�ŚĂŝƌ��ŝĂŶĂ͕�ĂŶĚ�
'DŝŶŐ�dŚĞ�EĞǀĞƌůĂŶĚ��ŽŶĐůĂǀĞ�ǁŝƚŚ�
ƚǁŽ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
:ĂĞůĞŶ�ŝƐ�ĂŐĞŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞǇͬƚŚĞŵͬ
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŶŽƵŶƐ͘�dŚĞ�ďŝƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽƌĚŝŶŐ�
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ŚĞĂĚ�ƐĐƌŝƚĐŚĞƐ�
ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ͖�ŝĨ�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�KƉƐ͕�:ĂĞůĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ƋƵŝƚĞ�ƉůĞĂƐĞĚ͘ 

dƌĞǇ�ZĞŝůůǇ 
�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

�ƌŝĐ�ZĞƵƐƐ 
^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚĂī 
dŽƌǇ�ZŽŽƚ 

dŚĞ�/ŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�DĞ�ĂŶĚ�DǇ�ZŽŽŵ 
^ƉĂƌƌŽǁ�ZƵďŝŶ 

ĐŝƟǌĞŶ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽǁ͕�
�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƚǁŝƩĞƌ͘ĐŽŵͬŐĞŶĚĞƌĞƌƌŽƌƐ 

 

ϰϮ   

�ĂĞůǇŶ�^ĂŶĚĞů 
dŚĞ�WĂŶƚŚĞŽŶ�WƌŽƚŽĐŽů 
DĞůĂŶŝĞ�^ĂƵŶĚĞƌƐ 

�Ğǀŝů�ƚŽ�WĂǇ 
�ŽƐƚƵŵĞ�ĨĂŝƌǇ�ƚƌĞĞĐĂƚ�ƐĐƌŝďĞ͘ 
���͞�ĐŽƵƐƟĐͺ^ŚĂĚŽǁ͟�^ĂǀĂŐĞ 

,ĂƉƉŝůǇ��ǀĞƌ��ŌĞƌ 
DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ���͘�dŚŝƐ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�/�Ăŵ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�,ĂƉƉŝůǇ��ǀĞƌ��ŌĞƌ͘�/�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�
ďůŽŶĚ�ŚĂŝƌ͘͘͘�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ŵǇ�ϯƌĚ�
ƚƌŝŵĞƐƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�/ŶƚĞƌĐŽŶ͘��Ɛ�Ă�
ƉůĂǇĞƌ�/�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞŶũŽǇ�ĨĂŶ-ďĂƐĞĚ�
>�ZWƐ�ŝŶ�ŵǇ�ĨĂŶĚŽŵƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞƌŝŽĚ�
>�ZWƐ�;ŽĨ�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�
ƉĞƌŝŽĚͿ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶƚƌŝŐƵĞ͘ 
�ůƐŽ͕�/�ůŝŬĞ�ƉĞĂƐ͘ 

�ůŝƐŽŶ�:ŽǇ�^ĐŚĂĨĞƌ 
�Ğǀŝů�ƚŽ�WĂǇ 
�ǀĂ�^ĐŚŝīĞƌ 
^ƚŽƌŵ��ĞůůĂƌ͕� 

��dƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĂĚŝĂŶĐĞ�ZŽƐĞ͕� 
�ĞƩĞƌ�>ŝǀŝŶŐ�dŚƌŽƵŐŚ�ZŽďŽƟĐƐ 

/�ĐŽŶƐƵŵĞ�ŽǆǇŐĞŶ�ĂŶĚ�/͛ŵ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽƚ�
ŽŶ�ĮƌĞ͘ 

:ĂƐŽŶ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌŵĂŶ 
�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
^ĂŶƚŽ�^ĞŶŐƵƉƚĂ 

dŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ĞĐŽŵŝŶŐ 

:ŽƐŚƵĂ�^ŚĞĞŶĂ 
�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
�ĂǀŝĚ�^ŝŵŬŝŶƐ 

�ĚƌŝŌ 
DĂƌŐĂƌĞƚ�^ŝŵŬŝŶƐ 

�ĚƌŝŌ 
�ĚŝŶĂ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ 

�Ğŝ�'ƌĂƟĂ�DĂŐŶĂĞ�/ŶƚĞƌĐŽŶŶŝĂĞ͕�
,ŝďĞƌŶŝĂĞ�Ğƚ�ƚĞƌƌĂƌƵŵ�

ƚƌĂŶƐŵĂƌŝŶĂƌƵŵ�ƋƵĂĞ�ŝŶ�ĚŝƟŽŶĞ�
ƐƵŶƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶŶŝĐĂ�ZĞŐŝŶĂ͕�

/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶŝƐ��ĞĨĞŶƐŽƌ͕�,ƵŶƚĞƌ�ŽĨ�
DĐ'ƵĸŶƐ͕��ŽůůĞĐƚŽƌ�ŽĨ�tŝĚŐĞƚƐ͕�

�ŝĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ZĂŋĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�
�ŝĚ��Žŵ�ŵĞŵďĞƌ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�
E�/>͕�'ĂŵĞ�tƌĂƉ�ĞĚŝƚŽƌ͕�E�>�K�
ƐƚĂī͘�>�ZW�ďůŽŐŐĞƌ͘��ŽīĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞĂƚĞƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚ͕�ĐŽƐƚƵŵŝŶŐ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚ͕��ĐĐĞůĞƌĂŶƚ�ĨĂŶŐŝƌů͘ 

>�ZW�ŵĂŐŝƐ�>�ZW�ŽƉƟŵƵŵ͘ 
�ŶŝƚĂ�^ǌŽƐƚĂŬ 

�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�WƌŽŐƌĂŵ͕��ƌƚ 
zŽ�ŚŽ͕�ǇŽ�ŚŽ͕�Ă�ƉŝƌĂƚĞ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͘ 
tĞ�ƉŝůůĂŐĞ͕�ǁĞ�ƉůƵŶĚĞƌ͕�ǁĞ�ƌŝŇĞ͕ 
�����ĂŶĚ�ůŽŽƚ͕ 
�ƌŝŶŬ�ƵƉ͕�ŵĞ�͚ĞĂƌƟĞƐ͕�ǇŽ�ŚŽ͊ 

WŝƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ͕�zŽ�,Ž 
/�ƌĂŝƐĞ�Ă�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�ŵǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ĐƌŝŵĞ͕�
�ĂƌƌǇ�Θ�^ƵƐĂŶ͕�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�
ŐƌĞĂƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ĂƌƚǁŽƌŬ͘�:ƵƐƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ĚĞĂĚ�ŵĞŶ�ƚĞůů�ŶŽ�ƚĂůĞƐ͘ 



 

  ϰϯ 

<ŝŵ�͞ƌĞĚĮƐŚŝĞ͟�^ǁĂƌĚ 
�ŝĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌ͕� 
WŽŽŬĂ�^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ 

<ŝŵ�^ǁĂƌĚ�ĮƌƐƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ�'�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^���
ǁŚŽ�ƐŚĞ�ĨĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŝŶŐ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐŽŶ͛Ɛ�ƐƚĂī�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�;ƐŝŶĐĞ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�<Ϳ͘ 
<ŝŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ďŽīĞƌ�>�ZWƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
D��ĂƌĞĂ�ƐŝŶĐĞ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϮϬϬϮ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�
ŽŶ�ƐƚĂī�ĨŽƌ��ŶĚŐĂŵĞ�ĂŶĚ�EW�͛Ě�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ��ĐĐĞůĞƌĂŶƚ�ďĂƐĞĚ�
ďŽīĞƌ�ŐĂŵĞƐ͘ 
^ŚĞ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�Őŵ�ƚĞĂŵ�
ĨŽƌ�/ƌŽŶ�'D�Ăƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�K͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵƉŽƐƚ�dĂůĞƐ͗�dŚĞ�>ŽƐƚ�
ZĞůŝŐŝŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�
dŚĞ�ŬĞǇ�ŐĞŶƌĞͬŝƚĞŵƐͬƉƌŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�
ǁĞƌĞ͗�ƐĂƟƌĞ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ŬĞǇ�ƉƌŽƉ͘ 
zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�<ŝŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�
ƉƵƚ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĐŽƐƚƵŵŝŶŐ͕�Žƌ�ƐŝƫŶŐ�
ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶŝĐĞ�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ͘ 

dŚŽƌŝŶ�dĂďŽƌ 
�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

�ĂƌƌǇ�dĂŶŶĞŶďĂƵŵ 
�ŽůůŝƐŝŽŶ�/ŵŵŝŶĞŶƚ͕͊��ƵƐƚƉĂŶ͗�ƚŚĞ�
>�ZW͕�tĞďŵĂƐƚĞƌ͕�WƌŽŐƌĂŵ��ĞƐŝŐŶ 

^ƚĞƉŚĞŶ�dŝŚŽƌ 
^ƉĂĐĞ�^ƚĂƟŽŶ�KŵĞŐĂ͕� 

͘͘͘�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŝĐ�>ĂďǇƌŝŶƚŚ͕�
tŝŶƚĞƌŵĞĞƚ�dĂǀĞƌŶ͗�sĂŵƉŝƌĞƐ͕�
�ǁĂƌǀĞƐ͕�ĂŶĚ�<ŝŶŐƐ͕�KŚ�ŵǇ͊ 

^ƚĞƉŚĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐĂŵĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů͕�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŐĂŵĞƐ�Ăƚ ^W/�ƚŽ�
WŽƐƚĂů��ŝƉůŽŵĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ ^ůŽďŝŶƉŽůŝƚǌ�
:ŽƵƌŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǁŶ�ŽĨ �Θ�͘ 
,Ğ�ƐƚĂƌƚĞĚ�>�ZWŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ƌĂďŝĂŶ�
EŝŐŚƚƐ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�Ă�E�ZK�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ŶĞĂƌ�EĞǁ�,ĂǀĞŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�^ƚƌĂŝŐŚƚũĂĐŬĞƚƐ�KƉƟŽŶĂů͘ 

 

ϰϰ   

ZŽƌǇ�dĂůŬ 
�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
'ĂǇůŽƌĚ�dĂŶŐ 

͘͘͘�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŝĐ�>ĂďǇƌŝŶƚŚ͕�
� ^ĞĐŽŶĚ��ŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�tŝŶŐƐ͕�

dŚĞ �ĂƌďĞĐƵĞ 
/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�Ăƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ƐŝŶĐĞ�:͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�>�ZWŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ĂƐ�ůŽŶŐ͕�ůŽŶŐĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�/͛ǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�E�>�K��zK'Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨŽƵƌ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�/�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ez��ĂƌĞĂ͛Ɛ�ŐĂŵĞƐ�
-�ďŽƚŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶ-
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ƚŚĞĂƚƌĞ-ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ďŽīĞƌ�
;ďƵƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽƚ�Ăůů�ĐŽŵďĂƚ�ŐĂŵĞƐͿ͕�
ďƵƚ�ĚŽ�ŵĂŬĞ�ŵǇ�ǁĂǇ�ƵƉ�ĂƌŽƵŶĚ�D��ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽůŬƐ͘�/͛ŵ�Ă�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůĂƚĞ ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ƚƌĂŝŐŚƚũĂĐŬĞƚƐ�KƉƟŽŶĂů�ĐƌĞǁ͘ 
/͛ŵ�ĂŶ�͞Ăƌƚ�ƐƚƵī͟�ŚŽďďǇŝƐƚ͕�ĂŶĚ�Ăŵ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�>�ZW�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌƟƐƟĐ�
ŵĞĚŝƵŵ͕�ďŽƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂƵƚŚŽƌŝĂů�ƐŝĚĞƐ͘�;/͛ŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ŵŽǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�Žƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�>�ZW�ĨŽƌ�Ă�ďŝƚ͘Ϳ�dŽ�ŵĞ͕�͞Ăƌƚ�ƐƚƵī͟�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Žƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�-�ŝƚ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�͞ďůƵĞ�ĐŽůůĂƌ͟�ƚŚĂŶ�
ƚŚĂƚ͗�/ƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ƚŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŽďƐĐƵƌĞ͕�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇďĞ�ŶŽďŽĚǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƟĐĞ�Žƌ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ͘�^Ž͕�ǇĞƐ͕�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ͕�
ďƵƚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ƚŚĂƚ͕�ǁŽƌŬ͕�ĞǀĞŶ�
ƐŽ-ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ƉŽŝŶƚůĞƐƐ͟�ǁŽƌŬ͘ 

�ƌĂĚǇ�dĂƚƌŽ 
>ŝĨĞ͛Ɛ�^ĂĐƌŝĮĐĞ 

�ǀĂŶ�dŽƌŶĞƌ 
^ůĂǇĞƌ��ĂŬĞ͕��ĂƌŬŶĞƐƐ�sŝƐŝďůĞ 

�ǀĂŶ�ǁĞĂƌƐ�Ă�ŚĂƚ͘ 
,Ğ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ŐĂŵĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ͗�DĞƚƌŽƉŽůŝƐ͕��ůŽŽĚEĞƚ͕�hǁĞ��Žůů͛Ɛ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�^ƉĞĐŝĂů͕��ŝƚǇ�ŽĨ�&ŝƌĞ�Θ��ŽŝŶ͕�
ĂŶĚ�sŽǇĂŐĞ�ƚŽ�sĞŶƵƐ�–�WůĂŶĞƚ�ŽĨ��ĞĂƚŚ͘�
,Ğ�ĂůƐŽ�ƐƉĞŶĚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
EŽƌĚŝĐ�>�ZW�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�Ăƚ�
&ĂƐƚĂǀĂů�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
<ŶƵĚĞƉƵŶŬƚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͘�,ŝƐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĞ�ƚĂďůĞƚŽƉ�ZW'�
ƐĐĞŶĞ�ĨƌŽŵ�ǁĞƐƚĞƌŶ�D��ďƵƚ͕�ŚĞĐŬ͕�ŚĞ͛Ɛ�
ŶŽǁ�ƌĞĂůůǇ�Ă�>�ZW�ŐƵǇ͘�,Ğ�ŚĞůƉƐ�ƌƵŶ�
KƌŝŐŝŶƐ�'ĂŵĞƐ�ŽŶ��ĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�>�ZWƐ�
ŽŶ��ĞŵĂŶĚ�Ăƚ 'ĞŶ�ŽŶ͘ 
�ǀĂŶ͛Ɛ�ŐĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�
ŽĨ Įůŵ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŽŌĞŶ�ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�<Ăƚ�:ŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂďƐƵƌĚŝƐƚ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ Žƌ�ŽƉĞŶ�ƉĂĞĂŶƐ�ƚŽ�
ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ�ŐĞŶƌĞ�ĮĐƟŽŶ͘ 
/ŶƚĞƌĐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�h^�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ ďĞƐƚ�>�ZWĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŚĞ�
ŬĞĞƉƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ͘�J 

�ĂƚŚůĞĞŶ�dŽǁŶƐĞŶĚ 
ZĂďďŝƚ�ZƵŶ 

dŚŽŵĂƐ�dƌĂŝŶĂ 
�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
tĂƌƌĞŶ�dƵƐŬ 

/ŶĮŶŝƚĞ�DĂŐŝĐ�'ůŽƌŝĞƐ͗�
/ŵƉĂĐƚ DŽƐĂŝĐ 



 

  ϰϱ 

^ĂƌĂŚ�dƵƩůĞ 
tŝƐŚŝŶŐ�tĞůů 

^ĂƌĂŚ�ŝƐ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ǁƌŝƚĞƌ͘�^ŚĞ�
ůŝŬĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ďŽŽŬƐ͘��ŶĚ�ŐĂŵĞƐ͘��ŶĚ�
ŐĂŵĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ďŽŽŬƐ͘�
,ĞŶĐĞ͕�tŝƐŚŝŶŐ�tĞůů͘ 

^ƚĞǀĞ�sŝŐ 
�ŵŽƟŽŶĂů��ĂŐŐĂŐĞ 
:ĞƐƐŝĐĂ�tĂŐŶĞƌ 

�ŶŽƚŚĞƌ�&ůĂŐ�ŽĨ��ŽŶĞƐ 
tŝůů�tĂŐŶĞƌ 

�ŶŽƚŚĞƌ�&ůĂŐ�ŽĨ��ŽŶĞƐ͕� 
dŚĞ�DĞŶ�ŽĨ�DĂƌƐ͕��ŝĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

^ƚĂŶĚ�ĂŶĚ��ĞůŝǀĞƌ͊�tŝůů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�
ƐŝŶĐĞ�͞�͘͟�,Ğ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ŵŽƐƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�'ƌŝŵŵ�dĂůĞƐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ͖�
ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŐĂŵĞ�ďĞŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ĨĂďůĞƐ�ĂŶĚ�
ďĞŝŶŐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ;ƐͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŶ�ďĞĨŽƌĞ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƌĂŶ�
sŽŝĚ�^ƚĂůŬĞƌƐ͕�Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĮĐƟŽŶ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐŝŶŐ�
ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�DĞŶ�ŽĨ�DĂƌƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŽŝĚ�^ƚĂůŬĞƌƐ�ƐĞƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�
tŝůů�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ŐĂŵĞƐ�
ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŬŝĚƐ�;ϴ-ϭϱͿ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ��ŶŽƚŚĞƌ�&ůĂŐ�
ŽĨ��ŽŶĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƟĞƐ�ƚŚĞ�ƉůŽƚƐ�ĨŽƌ�ŬŝĚƐ�
ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

DĂƌŬ�tĂŬƐ 
�ŝĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

WĂƵů�tĂǇŶĞƌ 
'͘/͘�:ŽĞ͗�WŝƌĂƚĞƐ 
^ƵǌĂŶŶĞ�tĂǇŶĞƌ 
'͘/͘�:ŽĞ͗�WŝƌĂƚĞƐ 
ZŽďĞƌƚ�tĞŶƐůĞǇ 

dŚĞ�tŽƌƐƚ�^ƚŽƌǇ��ǀĞƌ�dŽůĚ͕�
dŚĞ KƚŚĞƌ�KƚŚĞƌΎ��ůů-�ĂƚŵĂŶ�'ĂŵĞ 

^ƵƐĂŶ�͞�ǇďďƵŬ͟�tĞŝŶĞƌ 
WƵď��ƌĂǁů͕��ĂƐƚ�WĂƌƚǇ͕�^ĞĐƵƌŝƚǇ ^ƚĂī 
^ƵƐĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�>�ZWŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŚĂůĨ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�>�ZWƐ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ͘�tŝƚŚ��ůůĞŐĞĚ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�
ƐŚĞ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�>ĂƐƚ�^ĞĚĞƌ͕�ϭϬ��ĂĚ�
>�ZWƐ�ŝŶ�ϭϬϬ��ĂĚ�DŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵŝƚĞ�
Ă ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͘�^ŚĞ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞŶũŽǇƐ�ǁƌŝƟŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
&ƌĞĞĨŽƌŵ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐĂŵĞƐ�
ƚŚĂƚ ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
>�ZW͘�tŽǁ͕�ƚŚĂƚ�ŐŽƚ�ƉƌĞƚĞŶƟŽƵƐ�ĨĂƐƚ͘�
tƌŝƟŶŐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ďŝŽƐ�ŝƐ�ŚĂƌĚ͘ 

:ŽƐĞƉŚ�͞ũŽƐǁŝĞ͟�tŝĞŐĂƌƚŶĞƌ 
dŚĞ�tŽƌƐƚ�^ƚŽƌǇ��ǀĞƌ�dŽůĚ 

:ŽƐĞƉŚ�tŝĞŐĂƌƚŶĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ŐĂŵĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďǇŐŽŶĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͘�
�ŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZW/�>�ZWŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�dƌŽǇ�Ez͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�
ƚŚƌĞĞ�ϰ-ŚŽƵƌ�>�ZWƐ�;dŚĞ�tŽƌƐƚ�^ƚŽƌǇ�
�ǀĞƌ�dŽůĚ͕��ŽŽŐŝĞŵĂŶ�EŝŐŚƚƐ͗���'ĂŵĞ�
ŽĨ�^ƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�WŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĂŶĚ�
dŚĞ >ŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽůĞƐ͗�tŚŽ�<ŝůůĞĚ�dŽŵ�
�ŽŵďĂĚŝů͍��ǆƚĞŶĚĞĚ��ĚŝƟŽŶͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐŽŵĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�>�ZWƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

 

ϰϲ   

:ĞĂŶŶŝĞ�tŚŝƚĞĚ 
'͘/͘�:ŽĞ͗�WŝƌĂƚĞƐ 
�ƌŝĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ 

,ĞůůŽ͕�zŽƵ�DƵƐƚ��Ğ͘͘͘ 
�ƌŝĐ�tŝƌƚĂŶĞŶ 
^ƚĂƌ-ĐƌŽƐƐĞĚ 

dŚŽŵĂƐ�tŽŚůĞƌƐ 
dĂƌƚĂƌƵƐ 

DŝŬĞ�͞�ƵŐŐǇ͟�zŽƵŶŐ 
dƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�Ă�DĂůů�tŝƚŚ�^ŽŵĞ�
�ŽŵďŝĞƐ͕�dŚĞ�>ŽǀĞ��ƌĂŌ͕�
^ƉĂĐĞ ^ƚĂƟŽŶ�KŵĞŐĂ͕�

dŚĞ 'ŽůĚĞŶ sĂůůĞǇ͕�&ŝƌĞ��ŶĚ�/ĐĞ 
DŝŬĞ�zŽƵŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�>�ZWƐ�ĨŽƌ�
ŽǀĞƌ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ͘�dŚĞ���'ƌĂŶĚŝŽƐĞ�
�ŝƐĂƐƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�;ŚŽƉĞĨƵůůǇͿ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝĂ�<ŝĐŬƐƚĂƌƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�
ŽĨ�ϮϬϭϲ͘ 

�ďƌŝŚĞƩĞ�zĂǁĂ 
^ǇŶĐƌĞƟƐŵ͗����ŽŵŝŶŐ�ŽĨ��ŐĞ�ZŝƚƵĂů 

>ŝ-�Śŝ�zŽƵŶŐ 
&ƵǇƵ�ŶŽ�zƵƌŝ͗�tŝŶƚĞƌ�>ŝůŝĞƐ͕�

dŚĞ �ĂƐĞ�KĨ�ƚŚĞ��ŽŵŝĐ��ŽŶǀŝĐƚ�
;� �ŽƵƌƚƌŽŽŵ�tŚŽĚƵŶŶŝƚͿ 

;zŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ�>�ZWƐ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ƟŵĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽŶ Ă�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ǁĂůů�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞŶƟƌĞ ƐĞĂƐŽŶ͘Ϳ 
>ŝ-�Śŝ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�d^:͕�ĂŶĚ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂũŽƌ͖�ƚŚŝƐ�
ŵĂŬĞƐ�ŚĞƌ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ǁĞĞĂďŽŽ�
ďǇ�ƉƌĞƐƟŐĞ�ĐůĂƐƐ͘ 

<ĂƚŚĂƌŝŶĞ��ĞŶŬĞ 
tĞ��ůů�&Ăůů��ŽǁŶ 
�ŶĚƌĞǁ��ŽƌŽǁŝƚǌ 
�ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 



 

  ϰϳ 

Armored Dragon Designs 
&ĂŶƚĂƐǇ-ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŝŶ�ĐŚĂŝŶŵĂŝů�ĂŶĚ�ůĞĂƚŚĞƌ 

�ŚƩƉ͗ͬͬdŚĞ�ƌŵŽƌĞĚ�ƌĂŐŽŶ͘ĞƚƐǇ͘ĐŽŵ 

AUNTIE ARWEN’S SPICES 
KǀĞƌ�ϯϬϬ�ďůĞŶĚƐ� �Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĂůƚƐ͕�ƉĞƉƉĞƌĐŽƌŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƵŶƟĞĂƌǁĞŶƐƉŝĐĞƐ͘ĐŽŵ 

�ŚĂŝŶŵĂŝů�ͼ�DĞƚĂůŝĐ�:ĞǁĞůƌǇ�ͼ�tĂƚĐŚĞƐ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ'ŝŶŐĞƌdŽƵƉŝŶ�ŚĂŝŶŵĂŝů�ĞƐŝŐŶƐ 

Lady Guendalina’ s Closet 
�,ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƐŶŽŽĚƐ͕�ƐŚĂǁůƐ͕�ďĂƌƌĞƩĞƐ� dŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŶŽƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ 

�ŚƩƉ͗ͬͬůĂĚǇŐƵĞŶ͘ĐŽŵ� 
MeadHall Outfitters 

>ĞĂƚŚĞƌ�ͼ�&ĂďƌŝĐ�ͼ��ŽƐƚƵŵĞƐ�ͼ�^ŚŝŶǇ�dŚŝŶŐƐ 
ŚƩƉ͗ͬͬDĞĂĚ,ĂůůKƵƞŝƚĞƌƐ͘ĐŽŵ 

 

 

ϰϴ   
 

7KH�0RVW�,PSRUWDQW�5XOH�RI�$OO 
,ĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ͊�,ĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ͊�,ĂǀĞ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ƟŵĞ͊�:ƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ͊ 

'R�8QWR�2WKHUV 
dƌĞĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽƚĞů�ŐƵĞƐƚƐ�ŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŝǀŝůŝǌĞĚ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘��ďƵƐŝǀĞ͕�ŝŶƐƵůƟŶŐ͕�ŝŶƟŵŝĚĂƟŶŐ͕�ďŽƚŚĞƌƐŽŵĞ͕�Žƌ�ŽƵƚǁĂƌĚůǇ�ŝůůĞŐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͘ 

'R�1RW�)UHDN�WKH�*HQHUDO�3XEOLF 
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ŐƵĞƐƚƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͘��ůů�ŵĂũŽƌ�ŐĂŵĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƌĞĂ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ĂƌĞĂ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƋƵŝĞƚ�ŐĂŵĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶƐŝĚĞ�ƉůĂǇĞƌ�ƌŽŽŵƐ�;ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůůƐͿ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ŚŽƚĞů�ĂƌĞĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƋƵŝĞƚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŌĞƌ�ϭϬƉŵ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŐĂŵĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ŚŽƚĞů�ƐƵŝƚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�>�ZWƐ͘�WůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�>�ZWƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŚŽƚĞů�ŐƵĞƐƚƐ� ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŚŽƚĞů�ƐƵŝƚĞƐ͘ 

&RPPXQLFDWH�:LWK�<RXU�*0V 
zŽƵƌ�'DƐ�ǁŝůů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ;ƐͿ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ͕�ďŽƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐĂƐƚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>�ZW͘�&Žƌ�ŵŽƐƚ�ŐĂŵĞƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�'DƐ�ďǇ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞůǇ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŐĂŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�͞Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͟Ϳ͕�ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ďǇ�ƚŚĞ�'DƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ŐĂŵĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�'D͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐĂŵĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƚŚĞ�'DƐ�Žƌ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�^ƚĂī�ŬŶŽǁ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'DƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ŐĂŵĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĐĂƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�'DƐ͛�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͘ 

&RPPXQLFDWH�:LWK�WKH�&RQYHQWLRQ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�^ƚĂī�ĚĞƐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'DƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ;ƐͿ�ǇŽƵ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ͘ &RQYHQWLRQ�3ROLFLHV 

*DPH�5HJLVWUDWLRQ�3ROLF\ 
/ŶƚĞƌĐŽŶ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ƐƚƌŝĐƚ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵĞ͕�ĮƌƐƚ�ƐĞƌǀĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŐĂŵĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͘ 
^ŽŵĞ�ŐĂŵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐůƵĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ŐĂŵĞ�ŝƐ�Ă�ďŽīĞƌ�ĐŽŵďĂƚ�ŐĂŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁĂŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϲ͘�KƚŚĞƌ�ŐĂŵĞƐ�ŵĂǇ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂĚƵůƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵŝŶŽƌƐ͘�/Ĩ�Ă�ŐĂŵĞ�ŚĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͘ 
DĂŶǇ�ŐĂŵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂƌĞ�ƟŐŚƚůǇ�ƉůŽƩĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ŐĂŵĞ͕�ǇŽƵƌ�'DƐ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƐƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘�;^ĞĞ�͚�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�'DƐ͛�ĂďŽǀĞ͘Ϳ�'DƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŶŽŶ-ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�'D�>ŝĂŝƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ͘�/Ĩ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽŶ-ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�'DƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƐƚĂī͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�'D�>ŝĂŝƐŽŶ͘ 



 

  ϰϵ 

+DUDVVPHQW�3ROLF\ 
/ŶƚĞƌĐŽŶ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ-ĨƌĞĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ďŽĚǇ�ƐŝǌĞ͕�ƌĂĐĞ͕�ĂŐĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚŽůĞƌĂƚĞ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ͘��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ǀŝŽůĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵůĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĂŶĐƟŽŶĞĚ�Žƌ�ĞǆƉĞůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ͘  
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŚĂƌĂƐƐĞĚ͕�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĂƌĂƐƐĞĚ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚĂī�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�;�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚĂī�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ďĂĚŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐĂǇ�͞^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚĂī͟�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ͕�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĚƵƚǇ͕�ďǇ�ĂŶ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚĂī�ďƵƩŽŶ͘Ϳ 
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�Ϯϰ-,ŽƵƌ�,ŽƚůŝŶĞ͗ ;ϯϭϯͿ�^�&�dz-ϰ�ͬ�;ϯϭϯͿ�ϳϮϯ-ϯϴϵϰ� 
dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŶƟ-ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ŽƌŐͬW͘ 

:HDSRQV�3ROLF\ 
/ŶƚĞƌĐŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁĞĂƉŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ďŽīĞƌ�ŐĂŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ĐŽŵďĂƚ�ǁŝƚŚ�ďŽīĞƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ƉŽůŝĐǇ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ŽƌŐͬW�͘ 

9LRODWLRQV�3ROLF\ 
�ŶǇŽŶĞ�ĨŽƵŶĚ�ǀŝŽůĂƟŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĞũĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĨƵŶĚ͘�dŚĞ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞů�ĂŶǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁĂƌŶŝŶŐ͘ +RWHO�5XOHV 

6WD\LQJ�DW�WKH�'RXEOHWUHH�E\�+LOWRQ 
�ĂĐŚ�ŚŽƚĞů�ƌŽŽŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ͘�^ůĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

1R�6PRNLQJ�LQ�+RWHO�DQG�&RQYHQWLRQ�$UHDV 
WĞƌ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐŵŽŬĞ͕� ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�;ŽƵƚƐŝĚĞͿ͘ 

$OFRKRO�3ROLF\ 
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͛Ɛ�ůŝƋƵŽƌ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝĐƚ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ͕�ĂůĐŽŚŽů�ŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ŵĂǇ� ŽŶůǇ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�Ă�ďĂƌƚĞŶĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͘�WůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�'DƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂůĐŽŚŽů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ͘�/Ĩ�Ă�'D�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĂů�ďĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂŵĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽ�ĂůĐŽŚŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘ 
WůĂǇĞƌƐ͕�'DƐ͕�Žƌ�'ĂŵĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂůĐŽŚŽů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͘�/Ĩ�ƚŚĞ�'DƐ�ŽƉƚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĂƌƚĞŶĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ďĂƌƚĞŶĚĞƌ�ǁŝůů�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĂŐĞ͘ 

%H�1LFH�WR�WKH�6LWH 
zŽƵ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ƚĂƉĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ůŝŐŚƚ�ŵĂƐŬŝŶŐ�ƚĂƉĞ�Žƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ�ƚĂƉĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚƵĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚĂƉĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ůŽĂŶ�ƚŽ�ŐĂŵĞƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

2SHUDWLRQV�6WDII 
WůĞĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�KƉƐ�^ƚĂī�Žƌ�ƚŚĞ��ŽŶ�ŚĂŝƌ�ĂŶǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŐŶŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞǀŽŬĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĨƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ũƵƐƚ�ĐĂƵƐĞ͘��Ŷ�KƉƐ�^ƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�KƉƐ�ĚĞƐŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŚŽƵƌƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ŽďƐĞƌǀĞƐ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ǀŝŽůĂƟŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƌƵůĞƐ͕�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ŐƵĞƐƚ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĨƵŶĚ͘ 
EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ůŽƐƚ�Žƌ�ƐƚŽůĞŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� 

 

ϱϬ   

�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�Ϯϰ-,ŽƵƌ�,ŽƚůŝŶĞ͗ ;ϯϭϯͿ�^�&�dz-ϰ�ͬ�;ϯϭϯͿ�ϳϮϯ-ϯϴϵϰ� 



 

  ϱϭ 

NELCO 2016 7KLV�6XPPHU 
&RPLQJ�LQ�WKH�*UHDWHU %RVWRQ�DUHD 

dŚĞ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�>�ZW��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ŵƵůƟ-ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂŌ�ŽĨ�>�ZW͘ �/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�>�ZW�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ƉĂŶĞůƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ-ǇŽƵƌ-ŽǁŶ�ŐĂŵĞƐ͘ 
E�>�K�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐĂŵŝŶŐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘�E�>�K�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�>�ZWŝŶŐ͖�ǁƌŝƟŶŐ�>�ZWƐ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�>�ZWƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�Ă�>�ZW͘ �>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉĂŶĞůƐ�ŽŶ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ�tƌŝƟŶŐ͕�DĞĐŚĂŶŝĐƐ͕�^ĞǁŝŶŐ�ĨŽƌ�>�ZW͕ �WƌŽƉ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘ 
�ŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�E�>�K�ŝƐ�ΨϮϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĚƵƌŝŶŐ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�W�Ăƚ�KƉƐ͘ 
^ĞŶĚ�ŵĂŝů�ƚŽ�ŶĞůĐŽΛŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ŽƌŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƉĂŶĞů�Žƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

 

ϱϮ   


