
 

  ϭ 

 

Ϯ   

�ŽŶ�ŚĂŝƌ 
<ŝŵ�^ǁĂƌĚ 

KƉĞƌĂƟŽŶƐ 
�ŝĂŶĂ�,ƐƵ—,ĞĂĚ 

:ŽƐŚƵĂ�^ŚĞĞŶĂ͕��ƌĂĚ�^ŵŝƚŚ 

ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ 
�ŚĂĚ��ĞƌŐĞƌŽŶ 

'ĂŵĞ�WƌŽƉŽƐĂů��ŚĂŝƌ 
�ĚŝŶĂ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ 

'ĂŵĞ�WƌŽƉŽƐĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ 
:Ğī �ŝĞǁĂůĚ͕�WŚŝůŝƉ <ĞůůĞǇ͕�^ƵĞ >͕͘�
�ƌŝĂŶ�ZŝĐŚďƵƌŐ͕�WŚŽĞďĞ ZŽďĞƌƚƐ͕�
�ĚŝŶĂ ^ĐŚƌĞŝďĞƌ͕�tŝůů�tĂŐŶĞƌ͕�
DĂƌŬ tĂŬƐ͕�dŚŽŵĂƐ�tŽŚůĞƌƐ 

EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ��ŽĂƌĚ 

�ĂŵĞƌŽŶ �ĞƩƐ͕�YƵŝŶŶ��͕�
:Ğī �ŝĞǁĂůĚ͕��ĂǀĞ�<ĂƉĞůů͕�
:ĞŶ �ĂƐƚŵĂŶ->ĂǁƌĞŶĐĞ͕� 

�ŝĂŶĂ ,ƐƵ͕��ĚŝŶĂ ^ĐŚƌĞŝďĞƌ� 

E�/>��ŽĂƌĚ��ĚǀŝƐŽƌƐ 
<ŝŵ�^ǁĂƌĚ�—�/ŶƚĞƌĐŽŶ�Y��ŽŶ�ŚĂŝƌ 

�ŚĂĚ��ĞƌŐĞƌŽŶ�—�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ĂǀŝƐ�—��ůĞƌŬ 

^ƚĞƉŚĞŶ�<ŽŚůĞƌ�—E�>�K��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
sŝŬƚŽƌŝǇĂ�&ƵǌǇůŽǀĂ—'ĂŵĞ�tƌĂƉ�

�ĚŝƚŽƌ�ŝŶ��ŚŝĞĨ 

'D��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
YƵŝŶŶ��͘ 

sĞŶĚŽƌ�>ŝĂŝƐŽŶ 
:ĞŶ��ĂƐƚŵĂŶ->ĂǁƌĞŶĐĞ 

�ƩĞŶĚĞĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
�ĚŝŶĂ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ 

�ƌƚ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ 
^ƵƐĂŶ�'ŝƵƐƚŽ͕��ŶŝƚĂ�^ǌŽƐƚĂŬ 

WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽŬ��ĞƐŝŐŶ 
^ƵƐĂŶ�'ŝƵƐƚŽ͕��ŶŝƚĂ�^ǌŽƐƚĂŬ͕�

�ĂƌƌǇ�dĂŶŶĞŶďĂƵŵ 

sŽůƵŶƚĞĞƌ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ĂǀŝƐ 

tĞďƐŝƚĞ 
EĂƚ��ƵĚŝŶ͕�:Ğī��ŝĞǁĂůĚ͕�

dŝŵ ͞dĞĞŵ͟ >ĂƐŬŽ͕�
�ĂƌƌǇ dĂŶŶĞŶďĂƵŵ 

,ŽƚĞů�>ŝĂŝƐŽŶ 
�ĂǀĞ�<ĂƉĞůů 

WĂŶĞů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
<ƌŝƐƚĞŶ�WĂƩĞŶ 

ZĂŋĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
�ĚŝŶĂ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ 

�ĂŶĐĞ�WĂƌƚǇ��:�Θ� 
ZŽĂĚŝĞͬ�ƌĞǁ 

dĞƌŝůĞĞ��ĚǁĂƌĚƐ-,ĞǁŝƩ͕ 
:ŝŵ��ĚǁĂƌĚƐ-,ĞǁŝƩ 

^ĂĨĞƚǇ�dĞĂŵ 
:ĂĞůĞŶ�,ĂƌƚǁŝŶ—�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 

YƵŝŶŶ��͕͘�DĂŐŐŝĞ�&ĂŝĚ͕�
dĂƌĂ ,ĂůǁĞƐ͕�dĂǇůŽƌ�,ĂƌƟŶ͕�
�ŝĂŶĂ�,ƐƵ͕��ĂǀĞ�<ĂƉĞůů͕�

�ƌŝĐ ZĞƵƐƐ͕�^ĞĂŵƵƐ�ZĞǇŶŽůĚƐ͕�
<ŝŵ�^ǁĂƌĚ͕�^ƵƐĂŶ�tĞŝŶĞƌ 

^ƉĞĐŝĂů�dŚĂŶŬƐ 
dŽ�Ăůů�/ŶƚĞƌĐŽŶ�Y�'DƐ͕��ŽŶ�Žŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�KƉƐ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ 



 

  ϯ 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�Y͊ 

/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ͘��tŚĞŶ�/�ƌĂŶ�ĨŽƌ��ŽŶ��ŚĂŝƌ͕�
/�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽƚĞů͕�ĂŶĚ�/͛ŵ�ƌĞĂůůǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǀĞŶƵĞ�ŝŶ�dŚĞ��ƌŽǁŶĞ�WůĂǌĂ͘��dŚĞ�ŚŽƚĞů�ƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĚŝĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ũŽď�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƌŽŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĨƵŶ͘��tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŝǌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƐƉĂĐĞ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ƚƌĂĚĞŽīƐ͘��
tĞ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�
ƐƉĂĐĞ�ǁŽƌŬ�ďĞƩĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 

dŚĞƌĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�/͛ŵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�
ǁĂŶƚ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞŵ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͘��dŚĞ�ƉĂŶĞů�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞďĂƚĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ƐŽ�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƉĂŶĞůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�;Žƌ�Ă�
ƉĂŶĞů�ƚƌĂĐŬͿ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘� 

tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵůů�ƟŵĞ�^ĂĨĞƚǇ�^ƚĂī�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�^ĂĨĞƚǇ�^ƚĂī�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ͘��
dŚĞ�^ĂĨĞƚǇ�^ƚĂī�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶ�ǀŝĂ�Ă�ŚŽƚůŝŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�—�
;ϯϭϯͿ�^�&�dz-ϰ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ĂĨĞƚǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�� 

KƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�
>�ZWŝŶŐ͘��tĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�>�ZW�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŚŝŶŐ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ĞŶũŽǇ�
ŵŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�ŽŶĞ�ůŽŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŐĂŵĞ�ƐƚǇůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�EŽƌĚŝĐ�
^ƚǇůĞ�ŐĂŵĞƐ͕�^ĞĐƌĞƚƐ�Θ�WŽǁĞƌƐ�ŐĂŵĞƐ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ƌĞĞĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ďŽīĞƌ�ŐĂŵĞƐ͘�
ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďŽīĞƌ�ŐĂŵĞƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ďŽīĞƌ�ŐĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ďŽīĞƌ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�Ă�ƌŽǁ͘�� 

�Ƶƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚĂī͕�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�'DƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŚŽŵ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘��DǇ�ƐƚĂī�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů�ĂŶĚ�/�ĨĞĞů�ƚƌƵůǇ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ͘��
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘ 

<ŝŵ�^ǁĂƌĚ 
/ŶƚĞƌĐŽŶ�Y��ŽŶ��ŚĂŝƌ 

 

ϰ   

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͗��tĞ͛ǀĞ�
ĨŽƵŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌĐŽŶ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�'ĂŵĞ�tƌĂƉ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ͛ǀĞ�ĨƵůůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�E�/>�>�ZW�>ŝďƌĂƌǇ͘ 

KƵƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�/ŶƚĞƌĐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽŶ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�
ŝƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�<ŝŵ�^ǁĂƌĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘��/͛ŵ�ǀĞƌǇ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�tĂƌǁŝĐŬ͕�Z/͕�ĂŶĚ�/͛ŵ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ƐŽ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ĐŽŶ�ƐƵƌǀĞǇ͘ 

^ƚĞƉŚĞŶ�<ŽŚůĞƌ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�ĂŶŶƵĂů�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�>�ZW��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�E�>�K͕�ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĨĂĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͘���ŽŵĞ�ƚŽ��ůŽƐŝŶŐ�
�ĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͕�Žƌ�ŇĂŐ�ĚŽǁŶ��ĂŵĞƌŽŶ��ĞƩƐ͕�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�E�>�K͘ 

/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�sŝŬƚŽƌŝǇĂ�&ƵǌĂǇůŽǀĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂŵĞ�
tƌĂƉ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�ŝƐƐƵĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͘��/ƚ͛Ɛ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��dŚĞǇ͛ƌĞ�ŚĂƌĚ�Ăƚ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐƐƵĞ͕�ƐŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>�ZW�>ŝďƌĂƌǇ� 
;ŚƩƉ͗ͬͬůŝďƌĂƌǇ͘ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ŽƌŐͿ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�EĂƚ��ƵĚŝŶ�ĂŶĚ�
�ǀĂ�^ĐŚŝīĞƌ͘���ǀĂ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĚŽǁŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�'DƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͘ 

/͛ŵ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŵŝůǇ��ĂƌĞ��ŽƐƐ�
ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�>ŝǀŝŶŐ�'ĂŵĞƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϭϴ�ĂƐ�Ă�E�/>-^ƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŽƐƚŽŶ��ƌĞĂ͘��tĞ͛ůů�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ��ůŽƐŝŶŐ��ĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͕�
ƐŽ�ĐŽŵĞ�ďǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�
ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͊ 

/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĂŐĂŝŶ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƐƚĂīƐ͕�ƚŚĞ�E�/>��ŽĂƌĚ͕�ƚŚĞ�'ĂŵĞ�tƌĂƉ�
ƚĞĂŵ͕ ƚŚĞ�>�ZW�>ŝďƌĂƌǇ�ƚĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăůů�ƚŚĞ�'DƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞĂĚĞƌƐ͊ 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�Y͊ 

�ĂǀĞ�<ĂƉĞůů 
E�/>�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 



 

  ϱ 

 

ϲ   

dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϵ-&Ğď-ϮϬϭϳ 

ϮϬ͗ϬϬ �ĞĂƚŚ�ĂŶĚ�<ŝůůŝŶŐ�ŝŶ�>�ZW�–�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ 
&ŝǆŝŶŐ��ĂĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗�,Žǁ�ƚŽ�&ŝǆ�DŝƐƚĂŬĞƐ�DŝĚ-'ĂŵĞ�–�KĐĞĂŶ 

Ϯϭ͗ϬϬ �ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�/ŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ�–�KĐĞĂŶ 
/ŶƚƌŽ�ƚŽ�E�ZK��ŽŵďĂƚ�–��ƚƌŝƵŵ 

ϮϮ͗ϬϬ �ůĞĞĚ�ŝŶ��ŽīĞƌ�>�ZW^�–�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ 
EŽŶ-�ŽīĞƌ��ŽŵďĂƚ�^ǇƐƚĞŵƐ�–�KĐĞĂŶ 

Ϯϯ͗ϬϬ /ŶƚƌŽ�ƚŽ��ĐĐĞůůĞƌĂŶƚ�–��ƚƌŝƵŵ 
DĞĐŚĂŶŝĐƐ�–�dŚĞǇ�ZĞĂůůǇ�ΎΎΎΎ�zŽƵƌ�'ĂŵĞ�hƉ͊�-�KĐĞĂŶ 

ϬϬ͗ϬϬ tŚŝƚĞ��ĞĂƚŚ�–�EĂƌƌĂŐĂŶƐĞƚ͕�WĂƚƌŝŽƚƐ 

&ƌŝĚĂǇ͕�ϭϬ-&Ğď-ϮϬϭϳ 

ϭϭ͗ϬϬ ͞�ŽǆĞĚ͟�>�ZW^͗�,Žǁ�ƚŽ�DĂŬĞ�dŚĞŵ͕�ZƵŶ�dŚĞŵ�–�KĐĞĂŶ 
�ĞďƌŝĞĨƐ͗�,Žǁ�ĂŶĚ�tŚǇ�–�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ 

ϭϮ͗ϬϬ >�ZW��ŌĞƌĐĂƌĞ�–�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ 
WůĂǇŝŶŐ�ƚŽ��ŵƉŽǁĞƌ�KƚŚĞƌƐ�–�KĐĞĂŶ 

ϭϯ͗ϬϬ �ƌŝŶŐŝŶŐ�EŽƌĚŝĐ�^ƚǇůĞ�>�ZW�ƚŽ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�–�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ 
WůŽƫŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĂƚ�ŽĨ�zŽƵƌ�WĂŶƚƐ�–�KĐĞĂŶ 

ϭϰ͗ϬϬ �ŵŽƟŽŶĂů��ĂŐŐĂŐĞ�–�^ƵŝƚĞ�� 
  >�ZW��ŝǀŝĐƐ�–�KĐĞĂŶ 

^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ��ĂůŝďƌĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�>�ZW^�–�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ 
ϭϱ͗ϬϬ ,ĂƉƉŝůǇ��ǀĞƌ��ŌĞƌ͍�–�^ƵŝƚĞ�� 
  �ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ��ƌĞĂƟŽŶ�–�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ 

dŚƌŝŌ�^ƚŽƌĞ��ŽƐƚƵŵŝŶŐ�–�KĐĞĂŶ 
ϭϲ͗ϬϬ �ǆĞƵŶƚ�–�^ƵŝƚĞ�� 
  >�ZWŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�–�KĐĞĂŶ 

DŝǆŝŶŐ��ĞƐŬ�ŽĨ�>�ZW�–�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ 
ϭϳ͗ϬϬ ,Žǁ��Ž�&ƌĞĞĨŽƌŵ�'ĂŵĞƐ�tŽƌŬ͍�–�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ 

ZƵŶƟŵĞ�'DŝŶŐ�–�tŚĂƚ�dŽ��Ž͕�tŚĂƚ�EŽƚ�dŽ��Ž�–�KĐĞĂŶ 

'ĂŵĞƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĂŶĞů�ƉĞƌŝŽĚ 



 

  ϳ 

�ůĞĞĚ�ŝŶ��ŽīĞƌ�>�ZWƐ 

͞�ůĞĞĚ͕͟�Žƌ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐŽǀĞƌ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĞŵŽƟŽŶ͕�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�Ăƌƚ�>�ZWƐ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ͛ůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ͕�͞ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŐĞƚ͟�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ůŝǀĞ-ĐŽŵďĂƚ�ŐĂŵĞƐ�
;�ĐĐĞůĞƌĂŶƚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌͿ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ďůĞĞĚ͘� 

�ĞĂƚŚ�ĂŶĚ�<ŝůůŝŶŐ�ŝŶ�>�ZW 

&Ğǁ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�>�ZW�ĐĂŶ�ĞǀŽŬĞ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�Ă�
ƉůĂǇĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘��ĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�
ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂƌĞ�ƐĞůĚŽŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ůŝŐŚƚůǇ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ƚŽ�
ŝŶ-ŐĂŵĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ�ŽĨ�ĚƌĂŵĂ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƉĞŶƐĞ͘�dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ĚŝĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�;ƵƐƵĂůůǇͿ�ŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��ĞĂƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉůĂǇĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƌĂƵŐŚƚ͕�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƵŶƐƉŽŬĞŶ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ĞƟƋƵĞƩĞ͘�
,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ŬŝůůŝŶŐ�
ŝŶ�>�ZWƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƌŽůĞ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ͍ 

�ŽǆĞĚ�>�ZWƐ͗�,Žǁ�ƚŽ�DĂŬĞ�
dŚĞŵ͖�,Žǁ�ƚŽ�ZƵŶ�dŚĞŵ 

��ǁĞůů-͞ďŽǆĞĚ͟�>�ZW�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ǀĂƐƚůǇ�
ůĂƌŐĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŝƚƐ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘�
tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŚĞŶ�
ďŽǆŝŶŐ�Ă�ŐĂŵĞ͍��ŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶĞ�
ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĞůƐĞ͛Ɛ�ŐĂŵĞ�͞ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆ͍͟ 

�ƌŝŶŐŝŶŐ�EŽƌĚŝĐ�^ƚǇůĞ�>�ZW 
�ƚŽ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ 

>�ZW�ƐƚǇůĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƟŶŐ�ŽŶĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�>�ZW�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉůĂǇĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�
ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƌĂŶ�ĨŽƵƌ�ůĂƌŐĞ�
;ϭϲϬ�ƉĞƌƐŽŶͿ�EŽƌĚŝĐ-ƐƚǇůĞ�>�ZWƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĂŶ�ŽǀĞƌ�ϰ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ϯ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
Ăůů�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ůŽĚŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ͘�dŚĞƐĞ�
EĞǁ�tŽƌůĚ�DĂŐŝƐĐŚŽůĂ�>�ZWƐ�ƵƐĞĚ�Ă�
ĐŽŶƐĞŶƚ-ďĂƐĞĚ�ĐŽŵďĂƚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŶŽ�
ƐŬŝůůƐ͕�ďƵŝůĚƐ͕�ůĞǀĞůƐ͕�Žƌ�yW͕�ĂŶĚ�Ă�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǀƐ͘�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ƉůĂǇƐƚǇůĞ͘�dŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�͞ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕͟�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ�ǁĂƐ�
ƐŽ�ĨŽŶĚ�ŽĨ�ƐĂǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĞů�ǁĞ�
ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉĞƌŝůƐ͕�ƉŝƞĂůůƐ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�
Žƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƉůĂǇƐƚǇůĞ�ƚŽ�ĂŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ 

 

ϴ   

�ĞďƌŝĞĨƐ͗�,Žǁ�Θ�tŚǇ 

�ǀĞƌǇŽŶĞ-ƚĂůŬ-ĂďŽƵƚ-ǇŽƵƌ-ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ-ĨŽƌ
-ƚŚŝƌƚǇ-ƐĞĐŽŶĚƐ͍�&Žƌŵ�Ă�ĐŝƌĐůĞ͍�͞dŚĞ�
ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ǁĂƐ�͍͘͘͘͟�
WŽƐƚ-ŐĂŵĞ�ĚĞďƌŝĞĨƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ĂŶĚ�
ǀĂůƵĂďůĞ͘�,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�>�ZW�
ĚĞďƌŝĞĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͍�Kƌ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�
ĚĞďƌŝĞĨƐ ĞŶƟƌĞůǇ͍� 

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĨŽƌ�/ŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŐĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶĂů�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͕�
ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŽ�ŚŽǁ�Ă�ŐĂŵĞ͛Ɛ�ƐĞƫŶŐ͕�ƌŽůĞƐ͕�ŐĞŶĚĞƌƐ͕�
ƌĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ͘�
'ĂŵŝŶŐ�ĂƌĐŚĞƚǇƉĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂŶƚĂƐǇ�
ƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌŽƉĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŚŽƌƚĐƵƚƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉůĂǇ�
ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�
ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŶŽƌŵƐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͕�ƉƌĞũƵĚŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƌĂĐŝƐŵ͕�ŵŝƐŽŐǇŶǇ͕�ŚŽŵŽƉŚŽďŝĂ͕�ĂŶĚ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�
ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ͗�ŝŶ-ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�
ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚ-ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͕�ĂŶĚ�Žī-
ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉůĂǇ�
ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞƌ�ĨŽƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�
ĐŽůŽƌ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů�ŐĞŶĚĞƌƐ�
ĂŶĚ ƐĞǆƵĂůŝƟĞƐ͘ 

&ŝǆŝŶŐ��ĂĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗� 
,Žǁ�ƚŽ�&ŝǆ�DŝƐƚĂŬĞƐ�DŝĚ-'ĂŵĞ 

��'D�ƚĞůůƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ŶĂŵĞ͕�
ĂŶĚ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁƌŽŶŐ�ŶĂŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚŚƌŽǁŶ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĂŝƌůŽĐŬ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͖�Ă�
ŐĂŵĞ�ŽĨ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�W�Ɛ�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�Ă�ƌŝƚƵĂů�ƚŽ�ƐƵŵŵŽŶ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƐĞƫŶŐ͖�Ă�ĐŽƉǇ-ƉĂƐƚĞ�ĞƌƌŽƌ�ŚĂƐ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�
ŵŝƐƚĂŬĞŶůǇ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ŵƵƐƚ�ĚŝĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�;ĂŶĚ�
ŝƚ͛Ɛ�ƚŽƚĂůůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂŵĞ͊Ϳ͘ 

WƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ĚĞƌĂŝů�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘��ŽŵĞ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ĂƌŝƐĞ͘ 

/ŶƚƌŽ�ƚŽ��ĐĐĞůůĞƌĂŶƚ 

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� 



 

  ϵ 

,Žǁ�ĚŽ 
&ƌĞĞĨŽƌŵ�'ĂŵĞƐ�tŽƌŬ͍ 

�ŽŵĞ�ůĞĂƌŶ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŐĂŵŝŶŐ�ƐƚǇůĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚ĨƌĞĞĨŽƌŵ͛͘�,Žǁ�
ĚŽĞƐ�ŽŶĞ�ƉůĂǇ�Ă�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƉƌĞǁƌŝƩĞŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�
ŽŶĞ�ǁƌŝƚĞ�ŽŶĞ͍�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�
͞ĨƌĞĞĨŽƌŵ͟�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͍ 

/ŶƚƌŽ�ƚŽ�E�ZK��ŽŵďĂƚ 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŽŶĞ-ŚŽƵƌ�ƐůŽƚ�ĨŽƌ�Ă�E�ZK�ƌƵůĞƐ�
ďƌŝĞĮŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵďĂƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŝƚŚ��ŽīĞƌ�>�ZW^�Žƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ďŽīĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ĐĐĞůĞƌĂŶƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƐƵďƐĞƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�ZK�ZƵůĞƐ�
ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�tŝŶƚĞƌ�ŝƐ�>ĞĂǀŝŶŐ͘ 

>�ZW��ŌĞƌĐĂƌĞ 

�ŽŵĞ�ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƐŽŵĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�>�ZW�ĂŌĞƌĐĂƌĞ͗�
ĚĞ-ƌŽůŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘� 

>�ZW��ŝǀŝĐƐ 

>ŝǀĞ��ĐƟŽŶ�ZŽůĞ�WůĂǇŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
Ă�ŚƵŐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�&ƌŽŵ�ƐƚĂĸŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐŝĚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐ͕�ĐŝǀŝĐƐ�ĂƌĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ĚĞĂů�ŝŶ�>�ZW�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�:ŽŝŶ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚŽƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�
ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŶ�>�ZWƐ͕�ďŽƚŚ�ĐŽŵďĂƚ�
ŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ͘ 

>�ZWŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ 

�ǀĞƌǇ�>�ZWĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͖��
ƟŵĞ͕�ũŽď�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ĐŽŵĨŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ͕�
ƐůĞĞƉ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ŶĞĞĚƐ͘��Ƶƚ�ƐŽŵĞ�
>�ZWĞƌƐ�ƌƵŶ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘�DŽďŝůŝƚǇ�ĂīĞĐƟŶŐ�
ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�;ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐͿ�
ƉŽƐĞ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ�ũŽď�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
>�ZWĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞŵ͘�^ĞůĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽůŝĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�
ĂƌĞ�Ăůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͘�WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŚŽƵƌ�ĂƐ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�>�ZW�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘ 

DŝǆŝŶŐ��ĞƐŬ�ŽĨ�>�ZW 

dŚĞ�DŝǆŝŶŐ��ĞƐŬ�ŽĨ�>�ZW�ŝƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�>�ZW�ĚĞƐŝŐŶ͘�:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ƐŽƵŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�ĐĂŶ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĨĂĚĞƌƐ�
ŽĨ�Ă�ŵŝǆŝŶŐ�ĚĞƐŬ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Žƌ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�>�ZW�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂĚũƵƐƚƐ�
ƚŚĞ�ĨĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝǆŝŶŐ��ĞƐŬ�ŽĨ�>�ZW�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ĂĚĚŝŶŐ�Žƌ�
ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ĨĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�
ƐŵŽŽƚŚůǇ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�>�ZWƐ͘ 

dŚĞ�DŝǆŝŶŐ��ĞƐŬ�ŽĨ�>�ZW�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�ƉůĂǇĂďůĞ�>�ZWƐ�ƌƵŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƚĂůŬ͕�ƚŚĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŝůů�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ŽŶ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĞĚƵĐĂƚĞ�>�ZWǁƌŝƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�
ŶŽǁ͘�dŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁŝůů�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�
ƚŚŝƐ�ƚŽŽů�ŐŝǀĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĂƉƉůǇŝŶŐ�
>�ZW�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘� 

 

ϭϬ   

DĞĐŚĂŶŝĐƐ�–�dŚĞǇ�ZĞĂůůǇ�ΎΎΎΎ�
zŽƵƌ�'ĂŵĞ�hƉ͊ 

dŚĞ�ƟƚůĞ�ƐĂǇƐ�ŝƚ�Ăůů͊��ŽŵĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�
ŽŶĞ�ŽĨ�^ƵĞ͛Ɛ�ĨĂŵŽƵƐ�ƌĂŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�
ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞƐ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ŐĂŵĞƐ͗�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͘� 

KŶůŝŶĞ�ZŽůĞƉůĂǇ�ĂƐ�WĂƌƚ�ŽĨ�
KŋŝŶĞ�>�ZW͗�WƌŽƐ�Θ��ŽŶ� 

tŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƌŽůĞ-ƉůĂǇ�
ďĞŝŶŐ�ĞǀĞƌ-ŵŽƌĞ-ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�>�ZWƐ�ĂƌĞ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƉĞƌŵĞĂďůĞ͘�,Žǁ�
ĐĂŶ�'DƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ďĞƐƚ�ƚĂŬĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂŵĞƐ͍��ŶĚ�ŚŽǁ�ĐĂŶ�
ƚŚĞǇ�ĂǀŽŝĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉŝƞĂůůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝƵŵ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĂůŝĞŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĞŶƚŚƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŐĂŵĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�
ƵŶĂďůĞ�Žƌ�ƵŶŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂǇ͖�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŽĨ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�'D�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͖�ĞƚĐ͍͘ 

WůĂǇŝŶŐ�ƚŽ��ŵƉŽǁĞƌ�KƚŚĞƌƐ 

'ĞŶĞƌŽƵƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�
ŐĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
W�Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͬŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͬ
ƐƚĂƚƵƐͬƉŽǁĞƌ�;ďĞ�ŝƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͛Ɛ�Žƌ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ͛ƐͿ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�
�ŽŵĞ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨĞůůŽǁ�ƉůĂǇĞƌƐ͘� 

WůŽƫŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ 
^ĞĂƚ�ŽĨ�zŽƵƌ�WĂŶƚƐ 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŝŶũĞĐƚ�ƉůŽƚ�ŵŝĚ-ŐĂŵĞ͍�:ŽŝŶ�
ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞƌƌǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƉůŽƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚ�
ŽĨ ǇŽƵƌ�ƉĂŶƚƐ͊ 

^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ��ĂůŝďƌĂƟŽŶ�
dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�>�ZWƐ 

WůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�>�ZWƐ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ĂďŝůŝƟĞƐ͕�ƚƌŝŐŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�Žƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů͘�dŚĞƐĞ�
ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉůĂǇĞƌƐ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�
ŐĂŵĞ�ƚŽ�ŐĂŵĞ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŐĂŵĞ͘�
�Ƶƚ�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�'DƐ�ŚĂǀĞ�
ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐĂŵĞƐ�
͞ǁŽƌŬ͟�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŶĞĞĚƐ͕�ƉĂƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ͘�dƌŝŐŐĞƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ŚĞůƉ͕�ďƵƚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƉůĂǇ�ƚŚĞǇ�
ĚĞƐŝƌĞ�ĂŶĚ�ŽƉƚ-ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ͍�
�ŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂŶĚůĞ�ŝƚ�ŝĨ�Ă�ďŽƵŶĚĂƌǇ�
ĚŽĞƐ�ŐĞƚ�ĐƌŽƐƐĞĚ͕�Žƌ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�Žƌ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉůĂǇ͍�
^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ��ĂůŝďƌĂƟŽŶ�DĞĐŚĂŶŝĐƐ�ĂƌĞ�
ƚŽŽůƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĨĞĞů�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
Ă�ŐĂŵĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĞ�ǁŝůů�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞů�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂůŝďƌĂƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ǁĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�EĞǁ�tŽƌůĚ�
DĂŐŝƐĐŚŽůĂ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ƵƐĞĚ�Ăƚ��ŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝŶĞ͕��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�
dŚŽƌŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�
�ǇƐƚŽƉŝĂ�ZŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�>�ZWƐ͘�zŽƵ͛ůů�
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞŚŝŶĚ�
ƚŚĞŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚĞŶ�ǇŽƵ͛ůů�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƵƐŝŶŐ ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ�ƌŽůĞ-ƉůĂǇ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ �ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŽĚĞůĞĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĚĞďƌŝĞĨ͘� 



 

  ϭϭ 

ZƵŶ-dŝŵĞ�'DŝŶŐ͗� 
tŚĂƚ�dŽ��Ž͖�tŚĂƚ�EŽƚ�dŽ��Ž 

'DŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ͘�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƟƉƐ�ĨŽƌ�ƌŽůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚĞŶ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŽ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ͍�:ŽŝŶ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ǁĞůů͕�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĂƐƚƌŽƵƐůǇ͊ 

dŚƌŝŌ�^ƚŽƌĞ��ŽƐƚƵŵŝŶŐ 

tĂŶƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŐƌĞĂƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐƉĞŶĚ�Ă�
ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͛Ɛ�
ǁĂƌĚƌŽŵĞ͍��ŽŵĞ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶǇ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĐŽƐƚƵŵĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�Ăƚ�Ă�ƚŚƌŝŌ�ƐƚŽƌĞ͘ 

tƌŝƟŶŐ�KƵƚƐŝĚĞ�
zŽƵƌ �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 

tƌŝƟŶŐ�>�ZWƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�;ŐĞŶĚĞƌƐ͕�
ƐĞǆƵĂůŝƟĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐ͛�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�,Žǁ�ĐĂŶ�ŽŶĞ�
ĚŽ ƚŚŝƐ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽƐĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ͍�
�ƌĞ ƚŚĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Žƌ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�
ƚŚĂƚ ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�
ŽďũĞĐƟŽŶĂďůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟǀĞ͍ 

 

 

ϭϮ   

͘͘͘�ǀĞŶ�DŝƌĂĐůĞƐ 

<ĂƚŚ��ƌǇĂŶƚ͕��ĞĞĞŬĂ��ŵƌŝĐŬ 

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�Ϯϭϰϲ͘�&Žƌ�ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ͕�Ă�
ŵŝƌĂĐůĞ�ŚĂƐ�ŚŝĚĚĞŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�
�ƌŝŐĂĚŽŽŶ�ĂǁĂǇ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�Ă�
ĐĞŶƚƵƌǇ͘��Ƶƚ�ĞǀĞŶ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ůĂƐƚ�
ĨŽƌĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ƌŝŐĂĚŽŽŶ�
ŵƵƐƚ�ĚĞĐŝĚĞ͗�ƌĞũŽŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�Žƌ�ƚƌǇ�ĨŽƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵŝƌĂĐůĞ͍ 

ϭϵϲϵ͗�dŚĞ�DŝŶǆ��ůƵď 

'ŽƌĚŽŶ�KůŵƐƚĞĂĚ-�ĞĂŶ͕� 
DĞƌƌǇ�WĞĐŬ͕�ZĞďĞĐĐĂ��Žůů 

/Ŷ�ϭϵϲϵ͕�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ�ŽĨ�&ŽǆĐƌŽŌ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĨĂŵŽƵƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŶƵĚĞ�
ĐĞŶƚĞƌĨŽůĚƐ͕�ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĂŶ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ĂŶĚ�
ŇŝƌƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ďŽŚĞŵŝĂŶ�
ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ͕�ŚŽůĚƐ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞůŝƚĞ�ĂŶĚ�ƵƉ-ĂŶĚ-�
ĐŽŵŝŶŐ�ĮůŵŵĂŬĞƌƐ͕�DĂĚŝƐŽŶ��ǀĞŶƵĞ�
ĞǆĞĐƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞƐ͕�ƌĞĐŽƌĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ŐůŝƚĞƌĂƫ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŽƵƐ�ĮŐƵƌĞƐ͘ 

��'ĞŶƚůĞŵĂŶ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�
>ŝǀĞ �ĐƟŽŶ�ZŽůĞƉůĂǇŝŶŐ͗� 
��ϭϬ��ĂĚ�>�ZWƐ�'ĂŵĞ 

�ŶĚƌĞǁ��ŽƌŽǁŝƚǌ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĨƌŽŵ �ůůĞŐĞĚ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ 

KŶĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽŶůǇ�—�ĂƐ�ŚŝƐ�ŐƌĂŶĚ�ĮŶĂůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�>�ZWŝŶŐ͕�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�
ƚĞĂĐŚĞƐ�zKh�;ǇĞƐ͕�ǇŽƵ͊Ϳ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌƵŶ�
>ŝǀĞ��ĐƟŽŶ�ZŽůĞƉůĂǇŝŶŐ�'ĂŵĞƐ͘ 

��ǀĞƌǇ͕�ǀĞƌǇ͕�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ϭϬ��ĂĚ�>�ZWƐ�
ŐĂŵĞ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵŝƐƐ͘͘͘ 

��ZĞƚƌĞĂƚ�ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌ 

>ĞůĂŚ�&ƌĞǇ͕�:ĂŝŵĞ�&ƌĞǇ͕�WŚŝůŝƉ�<ĞůůĞǇ 

��ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐĂŵƉĞƌƐ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŽŶ�Ă�
ƌĞŵŽƚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ƚŽ�ĚŽ͙�ǁŚĂƚ͍�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ǀĂŶŝƐŚĞĚ͊ 

^ƚƌĂŶŐĞ�ƚƌƵƚŚƐ�ĂŶĚ�ƵŶůŝŬĞůǇ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĞĂƌƚŚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ďŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ƐůŽǁůǇ�ƌĞƚƵƌŶ͘���ŐĂŵĞ�
ŽĨ�ĂŵŶĞƐŝĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞŶ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂǇ͘ 

��tŽůĨ�ďǇ��ŶǇ�KƚŚĞƌ�EĂŵĞ 

DĂƵƌǇ��ƌŽǁŶ͕��ĞŶ�DŽƌƌŽǁ 

/ƚ�ĮŐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŵŽŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚƌŽƵďůĞ�
ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�EĞǁ�
tŽƌůĚ�DĂŐŝƐĐŚŽůĂ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ůǇĐĂŶƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ĂŶ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĂƌĞ�ƉŽƟŽŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĨƌŽŵ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƟŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 

�ůů�^ƚŽƌŝĞƐ��ƌĞ�dƌƵĞ 

�ĂǀŝĚ��ƌĂƐůŽǁ͕�<Ăƚ��ƌĂƐůŽǁ͕�
<ƌŝƐƚĞŶ WĂƩĞŶ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�
ĐůŽƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�
ǁŽƵůĚ-ďĞ�ĂƌĐĂŶŝƐƚƐ�ŵƵƐƚ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆĂŵƐ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘��Ƶƚ�ƚŽŶŝŐŚƚ�
ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Žī�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�ďŝŶĚŝŶŐƐ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ŚĞƌĞ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌƵŵŽƌƐ�
ŽĨ�ĚĂƌŬĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂĨŽŽƚ͘ 



 

  ϭϯ 

�ĚƌŝŌ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƌǇ�^ŬǇ 

:Ğī��ŝĞǁĂůĚ͕�dŝŵ�>ĂƐŬŽ͕� 
dŚĞƌĞƐĂ�^ƵůůŝǀĂŶ͕�'ĂǇůŽƌĚ�dĂŶŐ� 

dŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŽŶďŽĂƌĚ�ƚŚĞ��ůĞǆĂŶĚƌŝĂ�
ĂƌĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͕�
ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ďǇ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘�>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ĨƵůůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĂŶĚ�ƟŐŚƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŇĞĞ�ŽŶ�Ă�
ďĂƌĞůǇ�ĨĂƐƚĞƌ-ƚŚĂŶ-ůŝŐŚƚ�ůŝĨĞ�ƌĂŌ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉůĂŶĞƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
Ă�ŶĞǁ��ĂƌƚŚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�>�ZW�ƚŚĂƚ�
ĞǆƉůŽƌĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚƵŵĂŶ͕�
ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ǁŝůů͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƐŚŝƉ-ƐƚǇůĞ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĐĞŶĞƐ͘�
^ŽŵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁŝůů�ĚŝĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀŽǇĂŐĞ͖�ƚŚŽƐĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�
ŶĞǁ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ďŽƌŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘ 

�ůǁĂǇƐ�tĂůƚǌ 

�ĂƌŽůŝŶĞ�DƵƌƉŚǇ͕��ůĞǆ��ƌƵŶĞ 

dŚĞ��ůǁĂǇƐ�tĂůƚǌ�ŝƐ�Ă�ŚŽƌƌŽƌͬƌŽŵĂŶĐĞ�
ŐĂŵĞ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƉŽůĞŽŶŝĐ�ĞƌĂ͕�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�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 

�Ğ�EŽƚ��ĨƌĂŝĚ 

tĂƌƌĞŶ�dƵƐŬ͕��͘�͘�͘��ŝĞƌƚĂŶŝ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬyy͕�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůŝĐ�ŚŽƐƚ�ĮŶĚƐ�
ŝƚƐĞůĨ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐůǇ�ĐĂƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�,ĞĂǀĞŶ͘�
EŽǁ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͕�
ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨƐ�ŽĨ�ĂŶŐĞůŬŝŶĚ�ŵĞĞƚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�
ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞŽƉůĞ�—�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉĂƌůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞƌŽĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ŽĨ�,Ğůů͘ 

�ŽŽŐŝĞŵĂŶ�EŝŐŚƚƐ͗� 
��'ĂŵĞ�ŽĨ�^ƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�

WŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ 

:ŽƐĞƉŚ�tŝĞŐĂƌƚŶĞƌ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�
ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ůĞŐĞŶĚ�ǁĂůŬĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͕�
ŵĂŶǇ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�
/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�h^�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂƐƐĞĚ�
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�͞ŵŽŶƐƚĞƌƐ͟�
ĞƋƵĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘��Ɛ�
ŵĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ƚŚĞƐĞ�
ĮŐƵƌĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŇŽĐŬĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�
ƉůĂĐĞƐ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�
ĂŶĚ ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĨƌŽŶƟĞƌƐ͗�ƚŚĞ�
ƉŽƌŶ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 

�ŚŝĞĨ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�
ƉŽƌŶŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�ŝƐ�^ŶĂƚĐŚ��ŽŽŐŝĞ͕�Ă�
ďŽŽŐŝĞŵĂŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�
ĮůŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dŚĞ�ZŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĂůŬǇƌŝĞƐ͕�
dŚĞ�DĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƌŽŶ��ŚĂƉƐ͕�ĂŶĚ��ĂƐ�
�ŽŽƚǇ͘�EŽǁ͕�ŚĞ�ŐĂƚŚĞƌƐ�ŚŝƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�
ƐĞǆǇ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚŝƐ�
ŵĂŐŶƵŵ�ŽƉƵƐ͕�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĮůŵƐ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�dŚĞ�,ĞƌŽ�ǁŝƚŚ���dŚŽƵƐĂŶĚ�
KƌŝĮĐĞƐ͘�dŚĞ�ĮůŵƐ�ƐƚĂƌ�ĚĞŵŽŶƐ͕�
ƐĞǆ-ďŽƚƐ͕�ƌĞĂŶŝŵĂƚĞĚ�ĐŽƌƉƐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ZŽŶ :ĞƌĞŵǇ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�
Įůŵ�ĂƐ�ĂŶ�ĂďŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐƚŽƉ�Ăƚ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ĚŽǁŶ͘ 

�ƵƌŶŝŶŐ�KƌĐŚŝĚ 

�ĞŶ��ůůĞŶ͕�EŝĐŬĞǇ��ĂƌŶĂƌĚ͕�DĂƌƟŶ :ŽŶĞƐ͕�
,ĞŝĚŝ�<ĂǇĞ͕��ůŝƐŽŶ ZŝĚĞƌ ,ŝůů 

,ĞĂƚĞĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�ŚŝĚĚĞŶ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ďŝƩĞƌ�ƌĞŐƌĞƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ǁƌĂƉ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�Ă�
ϭϵϯϮ�,ŽůůǇǁŽŽĚ�ŵŽǀŝĞ͕�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƉƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƚĞŵĂůĂŶ�ũƵŶŐůĞ͘ 

 

ϭϰ   

�ůĞƌŝĐĂů��ƌƌŽƌ 

<ĂƚŚůĞĞŶ��Ğ�^ŵĞƚ͕�YƵŝŶŶ�� 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƐƚ�ŚŽƚĞů�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĞǀĞƌ�
ƐĞĞŶ͗�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚƐ�Ăůů�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌŽŵ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ-ŵŽƵƚŚĞĚ͘�
�ůĞƌŝĐĂů��ƌƌŽƌ�ŝƐ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ-ůŝŐŚƚ͕�
ƚŚĞĂƚĞƌ-ƐƚǇůĞ�>�ZW�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ƌŽůĞƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶŐƐƚ�
ŝŶ Ă ŵǇƚŚŽůŽŐǇ-ŝŶƚĞƌƐĞĐƚƐ-ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ�
ƐĞƫŶŐ͘ 

�ƌĂĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Kƌď 

>ŝƐĞ�&ƌĂĐĂůŽƐƐŝ͕��ĞƌŶŝĞ�'ĂďŝŶ͕�
DĂƩ >ĞsĂŶ͕�DĞůĂŶŝĞ�^ĂƵŶĚĞƌƐ͕�

tŝůů &ĞƌŐƵƐ 

�Ŷ�/ŵƉĞƌŝĂů�ĐŽƵƌƚ�ďĂƩůĞƐ�ƚŽ�ƋƵĂƐŚ�Ă�
ƌĞďĞůůŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ĚĂƐŚŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ůŽƌĚƐ�
ĂŶĚ�ůĂĚŝĞƐ�ĚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�
ŶĞĂƌďǇ͘��ŶũŽǇ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂŶŶĞƌƐ͕�
ƌŽŵĂŶĐĞ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŶƚƌŝŐƵĞ͕�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ŵŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĨĂŶƚĂƐǇ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�
^ƚĞǀĞŶ��ƌƵƐƚ͛Ɛ��ƌĂŐĂĞƌĂ�ŶŽǀĞůƐ͘ 

�ƌŝƟĐĂů�WĂƚŚ 

�ŵĂŶĚĂ��ƌŽǁŶ͕�:ŝůů�<ƌǇŶŝĐŬŝ��ƵƚĐŚĞƌ͕�
:ĂŵĞƐ�^ŝůǀĞƌƐƚĞŝŶ͕��ƌĂŶĚŽŶ��ƌǇůĂǁƐŬŝ͕�

�ŽƵŐ�&ƌĞĞĚŵĂŶ 

�ƌŝƟĐĂů�WĂƚŚ�ŝƐ�Ă�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐĞ�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĚƌĂŵĂ�ĂŶĚ�ƐŚŝŌŝŶŐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ƐĞƚ�ĂďŽĂƌĚ�Ă�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�
ƐƚĂƌƐŚŝƉ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŵĂŝĚĞŶ�ǀŽǇĂŐĞ͘ 

EŽƚĞ͗�dŚŝƐ�ŐĂŵĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵĂƚƵƌĞ�
ƚŚĞŵĞƐ͘�EŽƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ͘ 

�ƵŵďĞƌůĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ� 
,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ZĞƵŶŝŽŶ 

�ĚĂ�EĂŬĂŵĂ 

tŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ǁŝůů�ǇŽƵ�
ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĐŚĞƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͍�
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ͍ 

�ŽŵĞ�ũŽŝŶ�ĮǀĞ͕�ƚĞŶ͕�ƚŚŝƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ĮŌǇ�
ǇĞĂƌ�ƌĞƵŶŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͕�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ǁŚŽůĞ�ďŝƩĞƌƐǁĞĞƚ�ůŝĨĞƟŵĞ�
ŝŶ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ͘ 

�ĂŶŐĞƌ��ŽŶĞ͗� 
�ƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚƌĞĂŵƐ 

�ƌŝĐ�tŝƌƚĂŶĞŶ 

��ŵĂƐŚƵƉ�ŽĨ��ƌĐŚĞƌ�ĂŶĚ�'ŚŽƐƚďƵƐƚĞƌƐ͕�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĂŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƌĞĐĞŶƚ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�
ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘ 

�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�ƉĂƌƟĞƐ͙�
ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ��ĞĂĚ�
DĂŶ͛Ɛ��ƵƌǀĞ�ƐŚĂůů�ĐůĂŝŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŝĨĞ͘ 

�ƌŝŶŬ�DĞ 
�ĞƚƐǇ�/ƐĂĂĐƐŽŶ 

dŚƌĞĞ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ͕�Ăůů�ŚĂŝůŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�ƌƵŶ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�Ăƚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
ŵǇƐƚĞƌǇ�—�ƚŚĞ�ĨĂŵĞĚ��ĂǀĞ�ŽĨ��ůŝǆŝƌ͘�
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛŝǆ�ƉŽƟŽŶƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞĞƉĞƐƚ�ĚĞƐŝƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ƐĞĞŵ�
ŚĞĞĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌŝĐĞ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ ƚŽ�ƉĂǇ͘ 



 

  ϭϱ 

 

ϭϲ   

�ŵŽƟŽŶĂů��ĂŐŐĂŐĞ 

YƵŝŶŶ��͕�^ƵƐĂŶ�tĞŝŶĞƌ͕�^ƚĞǀĞ�sŝŐ 

��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 

�ŵŽƟŽŶĂů��ĂŐŐĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ŐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŽůĚ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ƚƌĂƵŵĂƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌŽůĞƉůĂǇ͘�
&ůĂƐŚďĂĐŬƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͛�ůŝǀĞƐ�ŇĂƐŚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞŝƌ ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƵƉ�ŽůĚĞƌ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘ 

�ǆ�EŝŚŝůŽ 

dŚĞŽ��ůĂƌŬĞ͕�^ƚĞǀĞ�,ĂƚŚĞƌůĞǇ͕�
dŽŶǇ DŝƩŽŶ͕�dǇŵ�EŽƌƌŝƐ͕�

DŝŬĞ ^ŶŽǁĚĞŶ͕�<ĂƌŽůŝŶĂ�^ŽůƚǇƐ� 

��ƐŵĂůů�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŐĂƚŚĞƌ�Ăƚ�ĂŶ�
ŝƐŽůĂƚĞĚ�ůŽĚŐĞ�ĚĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝŶŶŝƐŚ�
ĨŽƌĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵůŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�
tŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ-ĨŽƌŵ�
ĂƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�EŽǁ�
ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŵƵƐƚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ͘ 

�ǆĞƵŶƚ 

�ĂǀŝĚ��ƌĂƐůŽǁ͕�<ĂƟĞ�'ŽƌĚŽŶ 

�ĂŶ�ǇŽƵ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ŽŶ�ŝƚƐ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ͍�Kƌ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂƌƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝƚƐ�ƚǁŝůŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ͍�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůůŝŶŐ�
ƚŽ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͍���ĚĂƌŬ͕�ĚǇƐƚŽƉŝĂŶ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĮĐƟŽŶ�ŐĂŵĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŚĂƌĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ƌŽůĞƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ƌŝƚƵĂů͘ 

&ŝƌĞ�ŝŶ��ĂŵďƌŝĂ 

<ĂƟĞ�'ŝĂĐŽŵŝŶŝ͕��ǀĂ�^ĐŚŝīĞƌ 

&ŝƌĞ�ŝŶ��ĂŵďƌŝĂ�ŝƐ�Ă�ĨĂŝƌǇ-ƚĂůĞ�ƚŚĞŵĞĚ͕�
ƚŚĞĂƚĞƌ-ƐƚǇůĞ͕�ƌŽůĞ-ƉůĂǇŝŶŐ-ŚĞĂǀǇ͕�ĂŶĚ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ-�ůŝŐŚƚ�>�ZW͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉŽůŝƟĐƐ͕�ƉůŽƚƐ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ƐĞĐƌĞƚƐ�ŽĨ�
ǀĂƌǇŝŶŐ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞƐ�;ĞǀĞŶ�Ă�ƐĞĐƌĞƚ�
ŝĚĞŶƟƚǇ�Žƌ�ƚǁŽͿ͕�ƵŶƌĞƋƵŝƚĞĚ�ůŽǀĞ͕�
ĨĂŵŝůǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƐŽŵĞ�
ĨĂŝƌǇ-ƚĂůĞ�ŵĂŐŝĐ͊ 

&Žƌ�dŚŽƐĞ�/Ŷ�WĞƌŝů 

�ĂŝƚůŝŶ�&ĞĞůĞǇ͕��ůďĞƌƚ�>ŝŶ 

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

'ƌĂŶĚŵĂ͛Ɛ�ZĞƐƟŶŐ�WůĂĐĞ 

YƵŝŶŶ��͕�<ĂƚŚůĞĞŶ��Ğ�^ŵĞƚ͕�<ĂƟĞ�
'ŝĂĐŽŵŝŶŝ͕��ǀĂ�^ĐŚŝīĞƌ͕�'ĂǇůŽƌĚ�dĂŶŐ 

��ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ǁĂŬĞ�ŽĨ�Ă�ďĞůŽǀĞĚ�
'ƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͘ 



 

  ϭϳ 

&ƵǇƵ�ŶŽ�zƵƌŝ͗�tŝŶƚĞƌ�>ŝůŝĞƐ 

>ŝ-�Śŝ�zŽƵŶŐ 

dŽŶŝŐŚƚ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�,ŽƵũŽƵ�'ŝƌůƐ��ĐĂĚĞŵǇ�ŐĂƚŚĞƌ�
ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞǇ͛ƌĞ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĚĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨĂŵŝůǇ͘�
DĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�
ƐŝŶĐĞ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͗�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ŚĂǀĞ ƐƚĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ͘͘͘�ƐŽŵĞ�
ƐƟůů ŚĂƌďŽƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƵŶƐƉŽŬĞŶ͘ 

'ŽĚƐ�ŽĨ�>ĞƐƐĞƌ�dŚŝŶŐƐ 

:ŽƐŚ�DĂƌĐƵƐ͕��ƌŝŶ��ŽƵĐŚĞƌ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�>ŽƐƚ��ĂƵƐĞƐ�ĐĂůůƐ�ŝƚ�
ƋƵŝƚƐ͕�ǁŚŽ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�'ŽĚƐ�ŽĨ�>ĞƐƐĞƌ�
dŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵĂŶƚůĞ͍�
WƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�
ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 

'ŽůĚĞŶ��ŽďƌĂ�^ĂŵƉůĞƌ 

�ǀĂŶ�dŽƌŶĞƌ 

dŚĞ�'ŽůĚĞŶ��ŽďƌĂ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ŐĂŵĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ŶĞǁ�ĨƌĞĞĨŽƌŵ�>�ZWƐ͕�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŝĚĚůĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĂďůĞƚŽƉ�ĂŶĚ�
ĨƵůů-ďůŽǁŶ�ůŝǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ͘�
�ŽŵĞ�ƉůĂǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ-
ůŝŐŚƚ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ� 
ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͊ 

,ŽǁůŝŶŐ�&ŝƌĞ�dŚĞŽŵĂĐŚǇ 

<ƌŝƐƚĞŶ�,ĞŶĚƌŝĐŬƐ 

��ŐŽĚ�ůŝĞƐ�ĚĞĂĚ͘�dŚĞ�ƉĂŶƚŚĞŽŶ�
ŵŽƵƌŶƐ͘ zŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ Ăƚ ŚŝƐ�ĨƵŶĞƌĂů͘ 

'ƌŽƵƉ��ĂƚĞ͗� 
,ŽŐǁĂƌƚƐ��ůƵŵŶŝ��ĚŝƟŽŶ 

^ĂƌĂ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�;ǁŝƚŚ�ƐŝůůǇ�ƐĞƫŶŐ�ĚƌŝŌ�
ďǇ��ůĚĞŶ�^ƚƌŽĐŬͿ 

/Ŷ�'ƌŽƵƉ��ĂƚĞ͗�,ŽŐǁĂƌƚƐ��ůƵŵŶŝ�
�ĚŝƟŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�ƚǁŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŽĨ�
,ŽŐǁĂƌƚƐ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�tŝƚĐŚĐƌĂŌ�ĂŶĚ�
tŝǌĂƌĚƌǇ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�
ĚĂƚĞƐ͘�zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǇĞƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŵĞŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĐŚ�ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ͘�tŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ͍ 

,ĂƉƉŝůǇ��ǀĞƌ��ŌĞƌ͍ 

���^ĂǀĂŐĞ 

>ŽǀĞ�ĐŽŶƋƵĞƌƐ�Ăůů͊�Kƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ͍�:ŽŝŶ�
ĨĂŵŽƵƐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŝƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĂůǀĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘� 
/Ĩ�ƚŚĞǇ���E�ďĞ�ƐĂůǀĂŐĞĚ͘ 

,ĞƌĞ�/Ɛ�DǇ�WŽǁĞƌ��ƵƩŽŶ 

�ƌŽĚŝĞ��ƚǁĂƚĞƌ 

�Ŷ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ŶĞĂƌ-ĨƵƚƵƌĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
&ƌĞĞĨŽƌŵ�ŐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�
ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŐĞ�
ϭϲ ĂŶĚ�ƵƉ͘ 

,ŝŐŚ�dĞĂ 

:ŽƐŚ�^ŚĞĞŶĂ͕�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ĂǀŝƐ͕�
DĂĐ DĂŐƌƵĚĞƌ͕�^ŚĂŶŶŽŶ�DŽŽƌĞ 

ϭϵϭϯ͕�ĂƐ�ƚŚĞ��ĚǁĂƌĚŝĂŶ��ƌĂ�ĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ǁĂƌ�ůŽŽŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͕��ƌŝƟƐŚ�
ŚŝŐŚ ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�
ǁŚĂƚ͛Ɛ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 

dĞĂ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

 

ϭϴ   

/�^ĂǇ���>ŝƩůĞ�WƌĂǇĞƌ 

dŽƌ�<ũĞƟů��ĚůĂŶĚ 

/�^ĂǇ�Ă�>ŝƩůĞ�WƌĂǇĞƌ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�
ĮǀĞ�ǇŽƵŶŐ�ŐĂǇ�ŵĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�^�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϴϬƐ͘�DƵůƟ-ĨĂĐĞƚĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ďůŽƐƐŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŶ�
ƚƵƌŶ ƚƌĂŐŝĐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚĂŬĞƐ�
ŝƚƐ ƚŽůů͘�dŚĞ�ĨƌĞĞĨŽƌŵ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�:ƵƐƚ�
Ă >ŝƩůĞ�>ŽǀŝŶ͛͘� 

/ŶƐŝĚĞ�/͛ŵ�Ă�WƵƉƉǇ 

�ůĞŬƐĂŶĚƌĂ�&ƌĂŶƐŬĞǀŝĐŚ͕�
EĂĚũĂ dƌƵƚŶŝŽǀĂ͕�zĂƵŚĞŶŝǇĂ�^ŝĂĚŽǀĂ͕�

EĂƚĂƐŚĂ�^ŵŽůŶŝŬŽǀĂ 

WŚǇƐŝĐĂů�ŶŽŶ-ǀĞƌďĂů�>�ZW�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŽŶ�ŶŝĐĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�&ĞĞů�ƐĂĨĞ�
ĂŶĚ�ďĞ�Ă�ƉƵƉƉǇ͊�dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�
ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐƌĂď�Ă�ďůĂŶŬĞƚ�ĂŶĚ�Ă�
ƉŝůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>�ZW͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞ�
ŇƵĸĞƌ͊ 

/ƌŽŶ�'D��ŽŵƉĞƟƟŽŶ 

'ĂŵĞ�ZƵŶƐ�ďǇ�sĂƌŝŽƵƐ�/ƌŽŶ�'D�dĞĂŵƐ 

�ƌĞ�ǇŽƵ�Ă�ŶĞǁ�>�ZW�ĂƵƚŚŽƌ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�
Ă�ƉƵƐŚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�Ăƚ�ǁƌŝƟŶŐ�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�Y͛Ɛ�/ƌŽŶ�'D�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͊ 

<ŝŶŐƐǁŽƌĚ 
�ƌŝĂŶ�ZŝĐŚďƵƌŐ͕��ůŝƐŽŶ�:ŽǇ�^ĐŚĂĨĞƌ 

tŚŽƐŽ�ƉƵůůĞƚŚ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƐǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĂŶǀŝů�ŝƐ�ƌŝŐŚƚǁŝƐĞ�ŬŝŶŐ 

-dŚŽŵĂƐ�DĂůŽƌǇ 

<ŝŶŐ��ƌƚŚƵƌ͛Ɛ�ƉĞĂĐĞ�ŝƐ�ĐƌƵŵďůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŚŝƐƉĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞĚ�
<ŝŶŐƐǁŽƌĚ�ŚĂƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ͘�tŝƚŚ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ƵŶŝƚǇ�ŝŶ�
ũĞŽƉĂƌĚǇ͕�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵƐ�ŽĨ��ŽƌŶǁĂůů͕�
�ǇĨĞĚ͕�ĂŶĚ�>ŽƚŚŝĂŶ�ĂƌĞ�ĞĂĐŚ�ǀǇŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƐƵƉƌĞŵĂĐǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂŝůŝŶŐ��ĂŵĞůŽƚ͘�
�ƌĂŐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�YƵĞƐƟŶŐ��ĞĂƐƚ�ƌŽĂŵ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ͕�ƚŚĞ�^ĂǆŽŶƐ�ĂŶĚ�WŝĐƚƐ�ĂƌĞ�
ƌĞůĞŶƚůĞƐƐ͕�ĂŶĚ��ǀĂůŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ůĞŌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďƵƚ�
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝƐƚ͘�dŚĞ�/ƌŝƐŚ�
<ŝŶŐ�ŚĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�Ăůů�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚŽƵƌŶĞǇ�ŝŶ�
/ƌĞůĂŶĚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐƚ�ŐĞƚƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ĂŶĚ�
ďůĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌƉĞŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�-�ǁŚŽƐĞ�ĚĞƐƟŶǇ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�
ƚŚĂƚ�ƐǁŽƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ͍� 

dŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁŝůů�ŵŝǆ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�
/ƐůĞƐ͗�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�/ƌŝƐŚ�
ŵǇƚŚŽůŽŐǇ͕��ƌƚŚƵƌŝĂŶ�ůĞŐĞŶĚƐ͕�^ĐŽƫƐŚ�
ĨŽůŬůŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�DĂďŝŶŽŐŝŽŶ͘�
dŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŐƌĞĂƚ�ŚĞƌŽĞƐ�
ĂŶĚ�ůŽǀĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�<ŶŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZŽƵŶĚ�dĂďůĞ͕�dƌŝƐƚĂŶ�Θ�/ƐŽůĚĞ͕��ƵůŚǁĐŚ�
Θ�KůǁĞŶ͕�ƚŚĞ�DĞƌůŝŶ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨĂŵĞĚ�/ƌŝƐŚ�ǁĂƌƌŝŽƌ��Ƶ��ŚƵůĂŝŶŶ͘ 

>ŝďƌĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ��ĂƚĂůŽŐ 
�ĂƌŽůǇŶ�sĂŶ�ƐĞůƟŶĞ 

dŚĞ�ƌŽďŽƚ�>ŝďƌĂƌŝĂŶ͘�dŚĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ��ĂƚĂůŽŐ͘��Ŷ�ĂůŝĞŶ�ĂƌƟĨĂĐƚ͘���
ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�—�ĂŐĂŝŶ͕�
ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�—�ĂŵŝĚ�ƚŚĞ�
ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĂůůĞů�ƵŶŝǀĞƌƐĞƐ͘ 



 

  ϭϵ 

>ǇďĞƌ 

tĂƌƌĞŶ�dƵƐŬ͕�^ĂƌĂŚ�:ƵĚĚ 

�ƚ�ƚŚĞ�ĚĂǁŶ�ŽĨ�ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ďƌŽŶǌĞ�ĂŶĚ�ĐůĂǇ͕�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĐŝƚǇ-ƐƚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐůĂŶĚƐ�ŽĨ��ƐƐŽƐ�
ǁĂƐ�ƚŽƌŶ�ĂƉĂƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĨĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉĞƌƐ�ŽĨ�ƌŝǀĂů�ŐŽĚƐ͘ 

EŽǁ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�Ă�ŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ůŽĐŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĚƵŶŐĞŽŶ͘�
KŶĞ�ǁĂǇ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�—�ǁŝƚŚ�ĨĂŝƌ�ǁŽƌĚƐ�
Žƌ�ďůŽŽĚǇ�ŬŶŝǀĞƐ�—�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƌĞƐŽůǀĞ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƚǇ͘ 

DŝŬĞ�zŽƵŶŐ��ƌƚ�>�ZW�^ĂŵƉůĞƌ 

DŝŬĞ�zŽƵŶŐ 

dƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�>�ZWƐ�ďǇ�DŝŬĞ�
zŽƵŶŐ͗�'ƵŶŶĞƌ�ĂŶĚ�^ĂƌŐĞ͕�;/��ĞĐůĂƌĞͿ�
�ŽŵďĂƚ͕�ĂŶĚ�͞������͘͞ 

DŝƐƐ�DĂǇƉŽůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
�ĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tƌĞƚĐŚĞĚ��ĚŵŝƌĂů 

'ƌĂŚĂŵ��ƌŶŽůĚ͕�EŝĐŬĞǇ��ĂƌŶĂƌĚ͕�
EĂƚĂůŝĞ��ƵƌĚ͕��ůĂƌĞ�'ĂƌĚŶĞƌ͕� 

�ďŝ�<ŝƌďǇ͕�^ƵĞ�> 

&ƌŽŵ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ǇŽƵ�DŝƐƐ�DĂǇƉŽůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
WƵĚĚŝŶŐ��īĂŝƌ͘�tĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ůŝŐŚƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵϯϬƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƐƟī�ƵƉƉĞƌ�ůŝƉƐ͕�ƐƟī�ŐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�
ǁŚŝƐŬǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĚĚ�ƐƟī͘ 

KƌŐŝĂ��Žŵŝ�>ŽŵĂǆŝŵƵƐ 

�ĂŵĞƌŽŶ��ĞƩƐ͕�<ƌĞŐ�^ĞŐĂůů 

ϯϱ��͘�͕͘�ZŽŵĞ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůƵĐŬǇ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�
ǁŝůĚ�ƉĂƌƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůƵǆƵƌŝŽƵƐ�ǀŝůůĂ�ŽĨ�
'ĂŝƵƐ�DĂƌĐƵƐ�>ŽŵĂǆŝŵƵƐ͘�>ŽǁůǇ�
ƐůĂǀĞƐ͕�ǁŝƐĞ�ĂƐƚƌŽůŽŐĞƌƐ͕�ǀĞƐƚĂů�ǀŝƌŐŝŶƐ͕�
ƐƚĂƚĞůǇ�ƐĞŶĂƚŽƌƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŵƉĞƌŝĂů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ĂŶĚ�ďŽĂƐƞƵů�
ŐĞŶĞƌĂůƐ�Ăůů�ĐŽŶǀĞƌŐĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ǀŝůůĂ�ĨŽƌ�Ă�
ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ĚĞĐĂĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌŝŽƚƌǇ�Ăƚ�
�ŽŵƵƐ�>ŽŵĂǆŝŵƵƐ͘ 

 

ϮϬ   

KŶůǇ�DŝŐŚƚǇ�'ƵĞƐƚƐ 
�ĂƌŽů�zŽƵŶŐ 

dŚĞ�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ�DĂƐŬĞĚ�dŚŝĞĨ�ŝƐ�Ăƚ�ŝƚ�
ĂŐĂŝŶ͊�dŽŶŝŐŚƚ͕�ŚĞ�ǁŝůů�Śŝƚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ��ŽŶƐƵŵĞƌ�
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�
�ŝƚǇǀŝůůĞ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ���K�ŚĂƐ�
ĐĂůůĞĚ��ŝƚǇǀŝůůĞ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŚĞƌŽĞƐ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�
ĚĞĨĞĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞĨĂƌŝŽƵƐ�ǀŝůůĂŝŶ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚĞůƉ�ŽĨ�^ƵƉĞƌ-^ƉĞĐŝĂů-�ǁĞƐŽŵĞ-DĂŶ͕�
ƚŚĞ�DĂƐŬĞĚ�dŚŝĞĨ�ǁŝůů�ƐƵƌĞůǇ�ďĞ�ďĞŚŝŶĚ�
ďĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŝƐ�ƵƉ͊�KŶůǇ�ƚǁŽ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ͗�ǁŚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ�ŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�
ĨŽƌ ůƵŶĐŚ͍ 

KD'�;KŶůǇ�DŝŐŚƚǇ�'ƵĞƐƚƐͿ�ŝƐ�Ă�ƐŝůůǇ��
>�ZW�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ĐůĂƐƐŝĐ�ϵϬ͛Ɛ�ĂŶŝŵĞ�ƚƌŽƉĞƐ͘�DŽƐƚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨĂŝƌůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ĂŶĚ ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ͘ 

WůĂŶĞƚ&Ăůů 

^ŚĂƌŽŶĞ�,ŽƌŽǁŝƚ-,ĞŶĚůĞƌ͕��ůŽŶ�>ĞǀǇ 

zŽƵ͛ƌĞ�Ă�ĐƌĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�WĞůŽƉŽŶŶĞƐĞ͕�
Ă�ŵŝŶŝŶŐ�ƐŚŝƉ͕�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƉůĂŶĞƞĂůů�ŝŶ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ͘�KŶůǇ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ďĞŚŝŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘��ŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ƚŚĞ�ĐĂƉƚĂŝŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŶŐ�ĐƵƌĨĞǁ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƌĂůĞ�ƐƉŝƌĂůŝŶŐ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ͕�ĐĂŶ�ǇŽƵ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͍ 

tĂƌŶŝŶŐ͗�dŚŝƐ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ĚĂƌŬĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ďůƵƌď�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ ƐŚĞĞƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�Ăƚ�ĮƌƐƚ͘�
�ǆƉĞĐƚ ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂŶŐƐƚ͘ 

WůĂǇ��ĂƚĞ 
^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�DĂƌǆ͕��ƌĞǁ�EŽǀŝĐŬ͕�

DĂƌŐĂƌĞƚ�^ŝŵŬŝŶƐ͕�^ƵƐĂŶ�tĞŝŶĞƌ 

/Ŷ�WůĂǇ��ĂƚĞ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŬŝĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ůĞŌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞĞŶĂŐĞ�ďĂďǇƐŝƩĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽǇƐ͕�ĐƌĂŌ�
ƟŵĞ͕�ƉŝǌǌĂ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ƐŽŵĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶƟĂů�ĂŶŐƐƚ͘�WůĂǇ��ĂƚĞ�ŝƐ�Ă�ŐĂŵĞ�
ĂďŽƵƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ŝƐƐƵĞƐ͘�/ƚ�ĂƐŬƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƌĞĂů͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŵĂƩĞƌƐ͘ 

WŽĚ��ĂŶĐŝŶŐ 
^ŚĂƌŽŶĞ�,ŽƌŽǁŝƚ-,ĞŶĚůĞƌ͕� 
<ĂƚĞ�&ƌĂĐƚĂů͕��ůŽŶ�>ĞǀǇ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĂŐĞ-ŽĨ-ƐƚĞĂŵ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�,ĂƌďŽƌǀŝĞǁ͕�
ĮŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�
ƐĞǆĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ǇŽƵŶŐ�dƌĂǀĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ŵĂƌƌŝĂŐĞĂďůĞ�
dƌĂǀĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
Ăƚ�WŽĚ��ĂŶĐĞƐ͘�dŽĚĂǇ͕�ŵŽƐƚ�dƌĂǀĞƐ�ĮŶĚ�
ƉŽĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�
WŽĚ��ĂŶĐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ͘ 

WƌŝŵĂů�^ƉŝƌŝƚƐ 
�ŶĂŶĚŝ�'ĂŶĚŽůĮ͕��ŶĚǇ�<ŝƌƐĐŚďĂƵŵ 

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŵǇƚŚ�ĂŶĚ�ƚŽƚĞŵƐ͘�dŚĞ�
ƐƉŝƌŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŝŵĂůƐ�ĂƌĞ�ŶĞǁůǇ�
ĞŵĞƌŐĞĚ͘�EŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚƚƌĞĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�
ǁŚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ͘�tŚŽ�ǁŝůů�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌŝĐŬƐƚĞƌ͍�tŚŽ�
ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�tŝƐĚŽŵ͍�
WƌŽƚĞĐƚŽƌ͍�>ĞĂĚĞƌ͍ 

ZĂďďŝƚ�ZƵŶ 
�ůďĞƌƚ�>ŝŶ͕��ŽĞ��ĚĚǇ 

/Ŷ�Ă�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ďŝĚ͕�ƚŚĞ�ZĂďďŝƚƐ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�WƌǇDŽƌ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ůĂƐƚ�
ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĂƉŽĐĂůǇƉƟĐ�ƚǁŝůŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĂĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�DĂĐŚŝŶĞƐ͘ 



 

  Ϯϭ 

ZĞĨƵŐĞ͕�dŚĞ��ŽĂƚ 

dŚŽŵĂƐ�tŽŚůĞƌƐ 

^ĞĞŬŝŶŐ�ƌĞĨƵŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƌƌŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ǇŽƵ�ŇĞĚ͘��ŶĚ͕�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐůǇ͕�ƚŚĞ�
�ŽĂƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƟŵĞ�
ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ͕�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐĂĨĞůǇ�ƚŽ�Ă�
ŶĞǁ ŚŽŵĞ͘ 

�Ƶƚ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ŝƐ�ĚǇŝŶŐ͘��ŶĚ�ǇŽƵ�
ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ĮŶĚ�Ă�ŶĞǁ�
ŚŽŵĞ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŝĞ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƐƚƌĂů�ƐĞĂ͕�ĨŽƌĞǀĞƌ�Ă�ƌĞĨƵŐĞĞ͘ 

ZĞƚƌĞĂƚ 

<ĂƟĞ�'ŽƌĚŽŶ͕�:ĂŵĞǇ�WĂƩĞŶ 

�Ŷ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĂŵŶĞƐŝĂ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĚƌĂŵĂ͕�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ�ŇĂƐŚďĂĐŬ�ƐĐĞŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƐ��ŵĂŶĚŝ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐ�ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶƟŵĂĐǇ͘ 

^ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ 
�ůĞŬƐĂŶĚƌĂ�&ƌĂŶƐŬĞǀŝĐŚ͕� 

EĂĚũĂ�dƌƵƚŶŝŽǀĂ 

dŚŝƐ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ�>�ZW�
ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐŚŝǀĞƌŝŶŐ�ƐǁĞĞƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�<EKt�ŚŽǁ�ŝƚ�Ăůů�
ĞŶĚƐ�ƵƉ�ďƵƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͘��Ğ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ƉůĂǇ�ŝŶ�ĐŽƵƉůĞƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�
ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵůŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘ 

^ŝůǀĞƌ�>ŝŶĞƐ 
WŚŽĞďĞ�ZŽďĞƌƚƐ͕��ĞƌŶŝĞ�'ĂďŝŶ 

/Ŷ�EĞǁ�zŽƌŬ�ŝŶ�ϭϴϴϵ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌ�ŽĨ�Ă�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�
ŵĂŐŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐŶ͛ƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ƉƵƌĞůǇ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘ 

^ůĂǇĞƌ��ĂŬĞ 
<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�:ŽŶĞƐ͕��ǀĂŶ�dŽƌŶĞƌ 

/Ŷ�Ă�ůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŵƵƐŝĐ�ŚĂƐ�ŵĂŐŝĐĂů�
ƉŽǁĞƌ͕�ƌŽĐŬĞƌƐ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ůŽĐŬĞĚ�
ŝŶ�Ă�ŵƵƐŝĐĂů�ďĂƩůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂďǇ�
DĞƚĂů͕�'ůĂŵ�ZŽĐŬ͕�,ĞĂǀǇ�DĞƚĂů͕��ŵŽ͕�
'ƌƵŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ΎƐŚƵĚĚĞƌΎ��ŽŽŵ�DĞƚĂů͘�
t,K�t/>>����KD��d,��Ks�Z>KZ�^�
K&�ZK�<͍ 

^ŽƵŶĚ�ĂŶĚ�&ƵƌǇ͗�>ĂŵĞŶƚ 
>ĂƌŝƐĂ��ůůĞŶ͕�dŚŽŵĂƐ�,ĂŶƐĞŶ 

��ĐŽǀĞŶ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ-ĨƵĞůĞĚ�ŵĂŐŝĐŝĂŶƐ�
ŵĞĞƚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚĞĂƚŚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌ͘�tŚĞƌĞ�ĚŽ�ůŽǇĂůƟĞƐ�ůŝĞ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�
ĂůůŝĂŶĐĞƐ͍ 

^ŽƵŶĚ�ĂŶĚ�&ƵƌǇ͗�>ĂŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�
ƵƌďĂŶ�ŵĂŐŝĐ�ŽŶĞ-ƐŚŽƚ�ďŽīĞƌ�ŐĂŵĞ�
ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĐŽŵďĂƚ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŶƐĞ�ƌŽůĞƉůĂǇ͘ 

^ŽǀĞƌĞŝŐŶ��ĐĂĚĞŵǇ 
DŝĐŚĂĞů��ĞŚƌ͕�:ĂǇƐŽŶ�>ǇŶĐŚ͕� 

:ĂŵĞƐ�WĞŶŶĂ 

��ŐĂŵĞ�ŽĨ�ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͕�ƐĞĐƌĞƚ�ǁĞĂƉŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚƌĂŵĂ�—�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ͊�
�Ɛ ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ-ĚŝƉůŽŵĂƚƐ͕�ƉůĂǇĞƌƐ�ŵĂǇ�
ĞŶŐĂŐĞ ŝŶ�ŶĞƌĨ ĐŽŵďĂƚ͕�ƐƉŽƌƚƐ�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ ƌŽŵĂŶĐĞ͊ 

^ƉƌŝŶŐ�ZŝǀĞƌ 
^ƵƐĂŶ�tĞŝŶĞƌ͕�sŝƚŽ��͛�ŐŽƐƚĂ͕� 
sŝŬƚŽƌŝǇĂ�&ƵǌĂǇůŽǀĂ͕�EĂƚ��ƵĚŝŶ 

^ƉƌŝŶŐ�ZŝǀĞƌ�ŝƐ�Ă�>�ZW�ĂďŽƵƚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�/ƚ�
ĨŽůůŽǁƐ�ĮǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�
ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂďŽĂƌĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ƐƚĂƌƐŚŝƉ͘�WůĂǇĞƌƐ�ǁŝůů�ƉŽƌƚƌĂǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ 

 

ϮϮ   

^ƚŽƉ�dŚĂƚ�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�ŶĞĨĂƌŝŽƵƐ�ƉůĂŶ͘�
tŝůů�ƚŚĞǇ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚŽƌƐ͍ 

^ƵīƌĂŐĞƩĞ�^ůĂŵĚŽǁŶ 
��EĂŬĂŵĂ͕�,Ăǌ�,ĂƌƌŽǁĞƌ-EĂŬĂŵĂ 

ZŝǀĂů�ϭϵϭϬƐ�ůĂĚŝĞƐ͛�ƐƚƌĞĞƚ�ŐĂŶŐƐ�ĂƌĞ�
ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂƚĞĚ�ƚƵƌĨ�ǁĂƌ͘�dŚĞǇ�
ǁĞĂƌ�ƉĂŶƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐǁĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŐŽĚĚĂŵŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘��ĂŶ�ƚŚĞǇ�ƐƚŽƉ�
ƉƵƫŶŐ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ůŽŶŐ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͍ 

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

>ĂƵƌĂ �ĞƌŵĂŶ͕��ĂŶ�>ĂĚĚ͕�:ŽŚŶ�,ĂǁůĞǇ͕�
dŚŽŵĂƐ�>ĂǁůĞƌ͕�DĂƩ�tĞďĞƌ 

�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƚŚƐ�ƚŽ�
ƉŽǁĞƌ͕�ĨĂŵĞ͕�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 

�ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ͗� 

· dŚĞ�dƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�EĞƚǁŽƌŬ 

· dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵů�ďŽƵŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ�ĐƌĂŌƐŵĂŶƐŚŝƉ 

· ��ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽĚƐ͛�ĚŝǀŝŶŝƚǇ͘ 

/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƚǁŽ͕�ďƵƚ�ǁĞůů�ŵĂǇďĞ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽǁĞƌ�
ĐĂƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ͘ 

dŚĞ��ĂǇ�tĞ��ĂŵĞ�,ŽŵĞ 
EĂƚ��ƵĚŝŶ͕�sŝƚŽ��͛�ŐŽƐƚĂ͕� 
dĞŐĂŶ�<ĞŚŽĞ͕�^ƵƐĂŶ�tĞŝŶĞƌ 

^ĞǀĞŶƚǇ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ǁĞ�ůĞŌ��ĂƌƚŚ͘�
dŽĚĂǇ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂƐƉŽƌĂ�ĨƌŽŵ�
�ĂƌƚŚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ďŝƌƚŚƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�ŶĞǁůǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ĂŶĚ ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůŝǀĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�
ĐŚĂŶŐĞ �ĂƌƚŚ͘ 

dŚĞ��ŽŶƐƚĂŶƚĂ��ůŽĐŬĂĚĞ 
dŽŶǇ�DŝƩŽŶ͕��ŶĚƌĞǁ�^ŵŝƚŚ 

^ĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͛Ɛ�ŐƌŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĐĞ-
ƌĞďĞůůŝŽƵƐ�KƵƚĞƌ�tŽƌůĚƐ�ƌĂƚĐŚĞƚƐ�
ĞǀĞƌ�ƟŐŚƚĞƌ͘��ǀĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĨƌĞĞ�
ƉŽƌƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂǇĞĚ�ĂƐ�ŶĞƵƚƌĂů�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŽƐƟůŝƟĞƐ͕�ƐƵīĞƌ�ĂƐ�
ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ůŝĐĞŶĐĞƐ�ŐĞƚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ͕�ĐŽƌĞ-ďĂƐĞĚ�
ŵĞŐĂĐŽƌƉƐ�ĂŶĚ�Ăůů ŽƚŚĞƌ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƌŝƐŬƐ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�
ĂƐ ƐŵƵŐŐůŝŶŐ͘ 

dŚĞ��ĂƌĞ 

�ŵŝůǇ��ĂƌĞ��ŽƐƐ͕�<ĞŶŶĞƚŚ�,ŝƚĞ 

�ƚ�ϭϴ͕�DĂƌǇ�^ŚĞůůĞǇ�ǁƌŽƚĞ�
&ƌĂŶŬĞŶƐƚĞŝŶ͖�Žƌ�dŚĞ�DŽĚĞƌŶ�
WƌŽŵĞƚŚĞƵƐ͘�WůĂǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�
ŝŶ�>ĂŬĞ�'ĞŶĞǀĂ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƐŚĞ͕�>ŽƌĚ��ǇƌŽŶ�ĂŶĚ�WĞƌĐǇ��ǇƐƐŚĞ�
^ŚĞůůĞǇ�ĚĂƌĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�
ŐŚŽƐƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�
ĚƌĞĂŵĞĚ�ŽĨ ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘ 



 

  Ϯϯ 

dŚĞ��ƌŽŝĚ��ƵĐƟŽŶ 

�ďƌŝŚĞƩĞ�zĂǁĂ͕ 
^ĞĂŶ��ƵƌƌĂŶ͕�:ŽŚŶ�,ĂǁůĞǇ 

KŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚǇ�ŽĨ�DĞƚƌŽƉŽůŝƐ�
ŐĂƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ƌŽŝĚ��ƵĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁĞƐƚ�
ĂŶĚƌŽŝĚ�ŵŽĚĞůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘�
�Ƶƚ�ƚŚĞ��ƌŽŝĚƐ�ĂƌĞ�ƟƌĞĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
͞ƉƌŽƉĞƌƚǇ͟�ĂŶĚ�ǁŚŝƐƉĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚ�ŶĚƌŽŝĚ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ �ƌŽŝĚ��ƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǀĞŶ�
DĞƚƌŽƉŽůŝƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘ 

dŚĞ�'ĂƚĞ 

�ĂƌŽůŝŶĞ�DƵƌƉŚǇ͕�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ƌǇĂŶƚ 

&Žƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�dŚĞůĞŵŝĐ�KƌĚĞƌ�ŚĂƐ�ƚƌŝĞĚ�
ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ƉŽƌƚĂůƐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌůĚ͕�ŚŽŵĞ�ŽĨ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�
ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�ĞŶƟƟĞƐ͘�KƚŚĞƌƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�
KƌĚĞƌ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ĞŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ͘�EŽǁ͕�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�
ŐĂƚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝƚƐ�ĨĂƚĞ͘͘͘�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘ 

 

Ϯϰ   

dŚĞ��ƵŶŐĞŽŶ�ŽĨ��ŽŽŵ͊ 

DŝŬĞ�zŽƵŶŐ 

�ĂŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĞůůŽǁ�ĚƵŶŐĞŽŶĞĞƌƐ�
ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂďůĞĚ��ƵŶŐĞŽŶ�ŽĨ��ŽŽŵ͍�
DĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ͖�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƉĞƌŝƐŚĞĚ͘��Ƶƚ�
ŵĂǇďĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀĞŶƚƵƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞƩĞƌ�ůƵĐŬ͘�;,ŝŶƚ͗�EŽƉĞͿ͘ 

dŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝƐŝŶŐ�^ƵŶ 

���^ĂǀĂŐĞ͕�:ĂƌĞĚ�,ŝƚĞ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ�ĐĂůůĞĚ�
ƚŚĞ�ZŝƐŝŶŐ�^ƵŶ͕�Ă�ďŽƌĚĞůůŽ�ŝŶĨĂŵŽƵƐ�ĨŽƌ�
ĚĞďĂƵĐŚĞƌǇ͘�EŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�Ă�
ďƌƵƚĂů�ŵƵƌĚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵƌƚĞƐĂŶ�ĨŽƵŶĚ�
ĚĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�Ă�ďůĂĐŬ�ŚĂŶĚǇŵĂŶ͊�
�Ɛ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�
ŐŚŽƐƚƐ ƚŚĂƚ�ŚĂƵŶƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŵĂŶƐŝŽŶ�
ĂƌĞ ƌĞƐƚůĞƐƐ͙ 

dŚĞ�>ŝŶĞ 

:ĂƐŽŶ�DŽƌŶŝŶŐƐƚĂƌ 

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ĚŽŽƌ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�Ăƚ�Ă�
ďĞƩĞƌ�ůŝĨĞ�-�ŽŶĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǁĂƌ͕�ĚĞĂƚŚ�
ĂŶĚ�ŚŽƌƌŽƌ͘��Ƶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŽŽƌ�ĂƌĞ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ĨĞůůŽǁ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŐĞŶĚĂƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ŽĸĐĞƌ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�
ďĂĐŬ ƚŽ�ŚĞůů͘ 

dŚĞ�KŵĞŐĂ��ǆƉĞĚŝƟŽŶ 

�ƌŝĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ 

/ƚ�ǁĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĞǆƉĞĚŝƟŽŶ�ƚŽ��ŶƚĂƌĐƟĐĂ͘�dŚĞŶ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ�
ĐĂŵĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŚƵŶŬĞƌ�ĚŽǁŶ͘�
EŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ�ŚĂƐ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵŵŵŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĐƵĞƌƐ͘�
�Ƶƚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ ďůŝǌǌĂƌĚ͘͘͘ 

dŚĞ�DĞŶ�ŽĨ�DĂƌƐ 
tŝůů�tĂŐŶĞƌ 

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�ŐĂŵĞ�;ŵĞŵŽƌŝĞƐ�
ǁŝůů ďĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ǀŝĂ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ ŐĂŵĞ͘Ϳ 

dŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŝƚŚ�͞ƉƌĞŐĞŶ͟�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�sŽŝĚ�
^ƚĂůŬĞƌƐ�ŐĂŵĞ͘� 

dŚĞ�EĞǀĞƌůĂŶĚ��ŽŶĐůĂǀĞ 
dĂǇůŽƌ�,ĂƌƚǁŝŶ͕�:ĂĞůĞŶ�,ĂƌƚǁŝŶ 

/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�>ŽƐƚ�<ŝĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�WŝƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ŶĞƵƚƌĂů�
ŐƌŽƵŶĚ͘��ŽŵĞ�ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�EĞǀĞƌůĂŶĚ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�,ŽŽŬ�
ĂŶĚ�WĂŶ�ĂƌĞ�ŐŽŶĞ͘ 

dŚĞ�WƌŝŶĐĞƐƐ�ŽĨ�EŽƌůĂŶĚ 
<ĂƟĞ�'ŝĂĐŽŵŝŶŝ 

dŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ƉƌŝŶĐĞƐƐ�ŽĨ�EŽƌůĂŶĚ�ŝƐ�
ŐĞƫŶŐ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�
ŐƌŽŽŵ�ŝƐ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ͘�KŶ�ƚŽƉ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĨĂŝƌǇƚĂůĞ�ƚŚĞŵĞĚ�
>�ZW�ǁŚĞƌĞ�ŚĂƉƉŝůǇ�ĞǀĞƌ�ĂŌĞƌ�ŵŝŐŚƚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƐŽ�ĞĂƐǇ͘ 



 

  Ϯϱ 

dŚĞ�^ŚĂƌŝŶŐ 

DĂƩŚĞǁ�<Ăŵŵ͕�:ƵůŝĂ�WŝůŽǁƐŬǇ 

dŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ϭϵϵϵ͘�dŚĞ�^ŚĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�
ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�Ăůů�
ůŝǀĞ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�
ĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌ-ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
�Ɛ�ŝƚƐ�ůĂƚĞƐƚ�ĞǀĞŶƚ͕�dŚĞ�^ŚĂƌŝŶŐ�ŚĂƐ�
ƉůĂŶŶĞĚ�Ă�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ĨŽƌ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ�ƚĞĞŶƐ�ǁŚŽ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŐĞ͘�
tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ĨƵůů�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�dŚĞ�
^ŚĂƌŝŶŐ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉƌŽďĂƟŽŶĂƌǇ�
ŵĞŵďĞƌ͕�Žƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�dŚĞ�^ŚĂƌŝŶŐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚƌŝƉ�
ǇŽƵ͛ůů�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ͘ 

dŚŝƐ�dŝŵĞ�&Žƌ�^ƵƌĞ͗� 
�ŽƌŝƐ��ĂĚĞŶŽǀ͛Ɛ�'ƵůĂŐ�ĨŽƌ�
hŶƌĞƉĞŶƚĂŶƚ��ŚŝůĚƌĞŶ 

:Ğī��ŝĞǁĂůĚ͕�dŝŵ�>ĂƐŬŽ͕�dŚĞƌĞƐĂ�
^ƵůůŝǀĂŶ͕�'ĂǇůŽƌĚ�dĂŶŐ 

dŚĞ�ďĂůů�ďŽƵŶĐĞƐ�Žī�ƚŚĞ�ǁĂůů͕�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�
ƚŽ��ĂůǀŝŶ͛Ɛ�ŚĂŶĚ͘�/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�
ŝŶ��ŽŵƌĂĚĞ��ĂĚĞŶŽǀ͛Ɛ�'ƵůĂŐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�
ŚĂƐŶ͛ƚ�ůĞƐƐĞŶĞĚ�ŚŝƐ�ĂƫƚƵĚĞ�ŽŶĞ�ďŝƚ͘�
dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ǇŽƵ�ŚĞƌĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĨĞǁ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƌŽƉĞƐ͘��ŽŵƌĂĚĞ��ĂĚĞŶŽǀ͛Ɛ�
ŝŶƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƐƚƌŝĐƚ�ŐƵůĂŐ�ƌƵůĞƐ͕�ŚŝƐ�ƵƩĞƌ�
ƌŝŐŝĚŝƚǇ�ŝŶ�ďĂƚŚ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƐƚ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ŽůĚ�
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ĮǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�
ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ds�ƟŵĞ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ǁĂƌŵ�ƵƉ�-�ǁĞůů͕�

ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĨƵŶ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ŬŝĚ͕�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ĂŶ�ƵŶƌĞƉĞŶƚĂŶƚ�ĐĂƌƚŽŽŶ�
ŬŝĚ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞůŝĞĨ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǇĂƌĚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŐĞƚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƌĞůĂǆ�Ă�ůŝƩůĞ͕�ƚĂůŬ�ƋƵŝĞƚůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�
ŽĨ�ĞƐĐĂƉĞ�-�ŝĨ�ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƚƌĂďĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚĞƉŝĚ�ƐŽĂƉǇ�ǁĂƚĞƌ�Ăƚ�
ďĂƚŚ�ƟŵĞ͘ 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�dŚŝƐ�dŝŵĞ�&Žƌ�^ƵƌĞ͗��ŽƌŝƐ�
�ĂĚĞŶŽǀ͛Ɛ�'ƵůĂŐ�ĨŽƌ�hŶƌĞƉĞŶƚĂŶƚ�
�ŚŝůĚƌĞŶ͕�Ă�>�ZW�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƵŶƌĞƉĞŶƚĂŶƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�WůĂǇĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĐĂƌƚŽŽŶ�ŬŝĚƐ͕�
ƚƌŽƵďůĞŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƐƚƵĐŬ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵůĂŐ͘��ĂŶ�
ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ĂŶ�ĞƐĐĂƉĞ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăƌƚ͕�
ůƵŶĐŚ͕�ĂŶĚ�ďĂƚŚ�ƟŵĞ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�
ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽƌƐĐŚƚ�
ƐĞƌǀĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�
ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĂŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŶƚƌĂďĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ�
ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�Ăƚ�ďĂƚŚ�ƟŵĞ͍��ŶĚ�ǁŚĞƌĞ�
ŝƐ�WŝŐ-WĞŶ�ŚŝĚŝŶŐ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ďĂƚŚ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů͍ 

dƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂŶŐĂƌ��ĂǇ 
^ĞĂŶ�DĐ�ŽƌŵĂĐŬ͕��ŝƐůŝŶŶ�DĐ�ŽƌŵĂĐŬ 

'ƌĞĞƟŶŐƐ͕�ŚĞƌŽŝĐ�ƉŝůŽƚƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�
ďĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ďĂƩůĞ͘�
WůĞĂƐĞ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ͘ 

�ůƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĨŽƌ�
ƚĂŬĞŽī�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�ŽĸĐĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͘��ŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝĞĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŚĂƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ�Ăůů�ƌĞƉĂŝƌƐ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�
WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞĚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͛Ɛ�ƐƵƌǀŝǀĂů͘ 

EŽ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘ 

 

Ϯϲ   

sĞŶƟŶŐ��ĂǇ 

�ŚƌŝƐ�^ŚĂŶŶŽŶ 

^ƉĂĐĞ�ŝƐ�ĐŽůĚ͕�ďƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽůĚĞƌ͘�
�ĞĨŽƌĞ�ĚŽĐŬŝŶŐ͕�ǇŽƵƌ�ƐŚŝƉ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĞŶƟŶŐ͖�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�
ĐůĞĂŶƐŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďƌŝĚŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞŶĚ͕�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ͘�sĞŶƟŶŐ��ĂǇ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŐĂŵĞ�ƚŚĂƚ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƌŽůĞ-ƉůĂǇ͘ 

sŝĐƟŵƐ͛��Ăůů�//͗� 
dŚĞ�dĞŵƉůĂƌ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ 

<ĞǀŝŶ�<ƌĞŝŶĞƌ 

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵĂĐĂďƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ƚŚĞ�
sŝĐƟŵƐ͛��Ăůů͕�ƚŚĂƚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZĞŝŐŶ�ŽĨ�dĞƌƌŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�
ŝƚ͕�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
&ƌĂŶĐĞ͘�hŶƟů�ƚŽŶŝŐŚƚ͘�tŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚŽƐƚ�
ƐƵĐŚ�Ă�ƉĂƌƚǇ͍��ŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ͍� 

tŚĞŶ�zŽƵ�^ƚŽƉ�ZƵŶŶŝŶŐ 

�ǇůĂŶ��ůĂŶƐĞƚ 

^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǇŽƵ�ďƵƌǇ�ǇŽƵƌ�ƐĞĐƌĞƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ďƵƌǇ�ǇŽƵ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ƐƚŽƉ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�
ĚŽŶĞ͕�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ͍ 

tŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ� 
/Ɛ��ĂƌŵĞŶ�^ĂŶĚŝĞŐŽ͍ 

<ĞŶĚƌĂ��ĞĐŬůĞƌ͕��ŶĚƌĞǁ��ůŽƵŐŚ͕�
:ĂǇƐŽŶ >ǇŶĐŚ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ�,ŽĐŬŝŶŐ 

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

tŚŝƚĞ��ĞĂƚŚ 

EŝŶĂ�ZƵŶĂ��ƐƐĞŶĚƌŽƉ͕�
^ŝŵŽŶ ^ƚĞĞŶ ,ĂŶƐĞŶ 

��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉŝŽŶĞĞƌƐ�ŽŶĐĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŽŶůǇ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ͕�
ŚŽƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚƌĞĂŵƐ͘�dŚĞǇ�ĨĂŝůĞĚ͘�KŶĞ�ďǇ�
ŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ƚŚĞŵ͕�ŐŝǀŝŶŐ�
ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚ͘�tŚŝƚĞ��ĞĂƚŚ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƉŽĞƟĐ�ďůĂĐŬďŽǆ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŽƌĚƐ͘ 

tŝŶƚĞƌ�ŝƐ�>ĞĂǀŝŶŐ 

^ƚĞƉŚĞŶ�dŝŚŽƌ͕� 
^ĞůĞŶĂ�,ĂƌǀĞǇ͕�^ĞĂŶ �ƌŽƵƚŽƵ 

dŚĞ�ƐŶŽǁƐ�ŵĞůƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ďŽƚŚ�ƚĂĐƟĐĂů͕�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�
ĂƌŵŽƌ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�
ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�WŽǁĞƌ͕�ƉŽůŝƟĐƐ͕�
;ƐĞĐƌĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚͿ�ĂŶĚ�
ďŽīĞƌ�ĐŽŵďĂƚ�ďĂƐĞĚ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�
ŝŶƚĞƌůŽĐŬŝŶŐ�-�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
Ăƚ�ŚĂŶĚ͘ 

tZ�^d>�-D�E/�͊ 

DŝĐŚĂĞů�KůĚǌŝĞũ͕��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�DĐEƵůƚǇ 

��>�ZW�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�
ĞĐĐĞŶƚƌŝĐ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ǁƌĞƐƚůŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ�ƉƌŽ-ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĮŐŚƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞůƚ͊ 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ϰ�ŚŽƵƌ�ĐŽŵĞĚǇ�>�ZW͘ 



 

  Ϯϳ 

 

Ϯϴ   

>ĂƌŝƐĂ��ůůĞŶ 
^ŽƵŶĚ�ĂŶĚ�&ƵƌǇ͗�>ĂŵĞŶƚ 

>ĂƌŝƐĂ�ĮƌƐƚ�ĨĞůů�ŝŶƚŽ�>�ZWŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�͛ϵϬƐ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�DŝŶĚ͛Ɛ��ǇĞ�dŚĞĂƚĞƌ͕�ďƵƚ�
ůĞŌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƉƵůů�ŽĨ�ĚĂŶĐĞ�ĐůƵďƐ�
ĂŶĚ�ǁŚŝƐŬĞǇ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�
>�ZWŝŶŐ�ďǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƐŚƵĚĚĞƌŝŶŐ�ďƌĞĂƚŚƐ�ŽĨ �ŶĚŐĂŵĞ ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚ�EW�ŝŶŐ�ŝŶ�ďŽīĞƌ�ŐĂŵĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĨƵŶ�ƐŚĞ͛Ě�ĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ƐŽďĞƌ͘�͞/ƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ�ďĞŝŶŐ�
ƚŚĞĂƚĞƌ�ƌƵŶ�ĐƌĞǁ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�Śŝƚ�ǇŽƵƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͊͟��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�
W��ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�;ZĂďďŝƚ�ZƵŶ Ăƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�
E͕ ^ǇŶĐƌĞƟƐŵ Ăƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�W͕ ^ŚĂĚŽǁƐ�ŽĨ�
�ŵƵŶ͕�ĂŶĚ &ŝŌŚ�'ĂƚĞ͗�tƌĂƚŚďŽƌŶͿ�ƐŚĞ�
ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƵŶ�ŵĂŬŝŶŐ�W�Ɛ�ĨĞĞů�
ũƵƐƚ ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ŽƵƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�
ƚŚĞŝƌ ǀŝĐƚŽƌŝĞƐ͘ 

/ĂŶ��ůůǇ-^ĞĂůƐ 
,ĂƉƉŝůǇ��ǀĞƌ��ŌĞƌ͍ 

^ĞĂŶ��ůŵŽŶ 
�ŽŽŐŝĞŵĂŶ�EŝŐŚƚƐ͗���'ĂŵĞ 
�ŽĨ�^ƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�WŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ 

�ƌŽĚŝĞ��ƚǁĂƚĞƌ 
,ĞƌĞ�/Ɛ�DǇ�WŽǁĞƌ��ƵƩŽŶ 

<ĂƚĞ�͞dŚĞ�tƌŽŶŐ�<ĂƚĞ͟��͘ 
DŝƐƐ�DĂǇƉŽůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 

�ĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tƌĞƚĐŚĞĚ��ĚŵŝƌĂů 

<ĂƚĞ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�>�ZW�ŝŶ�ϭϵϵϴ-ŝƐŚ�
ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚĞ͛Ě�ŬŶŽǁŶ�ƐŝŶĐĞ�
ƉƌĞƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚƌŝĐŬĞĚ�ŚĞƌ�ŝŶƚŽ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŐĂŵĞ͘�;�ůŽƐĞƐƚ�ƐŚĞ͛Ě�ĐŽŵĞ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŶ�ǁĂƐ��ƌŝĐ�ƚŚĞ��ĂƌŬĞƌ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�
WĂƌĂŶŽŝĂ�ĞǀĞŶƚ�—�ƐŝŶĐĞ�ďĂĐŬ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�
ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�—�^Z^>z͘Ϳ�/Ŷ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ�ƟŵĞ͕�<ĂƚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ŝŶ�Ă�

ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ���-ďĂƐĞĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
DĞƌƐŝĞŶŶĞ�DĞĚŝĞǀĂů�&ĂŶƚĂƐǇ͕�ϭϵϯϲ͗�
,ŽƌƌŽƌ͕�ĂŶĚ��ƌĂƐƐǇ͛Ɛ�DĞŶ͕�ƚŚĞŶ�ƐŽůĚ�ŚĞƌ�
ƐŽƵů�;Žƌ�ũƵƐƚ�ƐŽůĚ�ŽƵƚ͍Ϳ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�
ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϵϰϴ͗�^ŝŐŶĂůƐ�ĂŶĚ�
dŚƌĞĂĚƐ�ŽĨ��ĂŵŽĐůĞƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƌĞƉĂƚƌŝĂƟŶŐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŶĂƟǀĞ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ͘�
,Ğƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�'D�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ĨƵůů-ǁĞĞŬĞŶĚ�>�ZW��ƌŝŶŬ��ĞĞƉĞƌ͕�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ���-ĂƌĞĂ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ďƵůŬ�ĐŽŽŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�>�ZW�ĐĂƚĞƌŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ĚĞǀŝůĞĚ�ĞŐŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚĞůŵƐĨŽƌĚ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ��ŽŶ�^ƵŝƚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͕�
ƐŚĞ͛Ɛ ŵŽƐƚůǇ�ŇŽŽƌ-'DŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞƐ͛ ŐĂŵĞƐ͘ 

<ĂƚĞ�ŝƐ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ĂŐĂŝŶ�ĂƐƐŝƐƚ�͞dĞĂŵ�
�ƌŝƚ͟�ĂƐ�Ă�zĂŶŬĞĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁĞƐƚ�
ŝŶƐƚĂůůŵĞŶƚ�ŽĨ�DŝƐƐ�DĂǇƉŽůĞ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƐƵƌŵŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ��ƌŝƟƐŚ͕�
ŚĂǀŝŶŐ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ŚĞƌ�ŽďƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĨƌŽĐŬĂŐĞ�ĨƵĞůŝŶŐ�^ƵĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕�Žƌ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ �ŶŐůĂŶĚ�ƚŽ�>�ZW�ŝŶ�
h<-&ƌĞĞĨŽƌŵƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�
ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ƐŚŽǁƐ�ƵƉ�ŽŶ�ƟŵĞ͕�ďƌŝŶŐƐ�
ƚĞĂ͕�ĐĂŶ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ZĞŐĞŶĐǇͬ
&ĞĚĞƌĂů-ĞƌĂ�ƐĞƚ�ĚĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĞƌĞ�
^ƵĞ͛Ɛ�ŚŝĚ�ƚŚĞ�ďŽĚŝĞƐ͘ 

:ŽŚŶ��ĞŶĮĞůĚ 
^ƚŽƉ�dŚĂƚ�DŽŽŶ͊ 

:ŽŚŶ��ĞŶĮĞůĚ�ŚĂƐ�Ă�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�
ĂďŝĚŝŶŐ ůŽǀĞ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌŚĞƌŽ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŚĞůƉĞĚ�dƵĐŬĞƌ�ǁƌŝƚĞ�ĞĂĐŚ�ƌƵŶ�ŽĨ�^ƚŽƉ�
dŚĂƚ�DŽŽŶ͊ 



 

  Ϯϵ 

>ĂƵƌĂ��ĞƌŵĂŶ 
^ǇŶĐƌĞƟƐŵ͗����ŽŵŝŶŐ�ŽĨ��ŐĞ�ZŝƚƵĂů 

�ĂŵĞƌŽŶ��ĞƩƐ 
KƌŐŝĂ��Žŵŝ�>ŽŵĂǆŝŵƵƐ͕� 

tŚŝƚĞ��ĞĂƚŚ͕��ŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

�ĂŵĞƌŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�Ăƚ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ůĞĂŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�
ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�Ă�ƐŵŝĚŐĞ�ŽĨ�
ůŝŐŚƚŚĞĂƌƚĞĚŶĞƐƐ͘�,Ğ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�>�ZW�ŝƐ�Ă�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ŚĞ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŐĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�Žƌ�
ĚŝƐƌƵƉƟŶŐ�ƚŚĞŵ͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ďƌŝďĞƐ�
;ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůͿ͗�ŬŝŶĚůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕�
ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƉƌŽƉƐ͕�ƐƉĂƌĞ�ƟŵĞ͘�
΀ǁĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ΁ 

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

�ŚĂĚ��ĞƌŐĞƌŽŶ 
E�/>�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 

�ŚƌŝƐ��ĞƌŐƐƚƌĞƐƐĞƌ 
dŚĞ��ŽĐƚŽƌ͛Ɛ��ĞŵŝƐĞ 

�ǇůĂŶ��ůĂŶƐĞƚ 
tŚĞŶ�zŽƵ�^ƚŽƉ�ZƵŶŶŝŶŐ 

�ŵŝůǇ��ĂƌĞ��ŽƐƐ 
dŚĞ��ĂƌĞ͕�^ůĂǇĞƌ��ĂŬĞ 

�ŵŝůǇ�ŝƐ�Ă�ƚƌĞĞ�ŐĞĞŬ�ǁŚŽ�ǁƌŝƚĞƐ�ƚĂďůĞƚŽƉ�
ZW'Ɛ�ĂŶĚ�>�ZW͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŚĞƌ�ƐƚƵī�
Ăƚ ďůĂĐŬŐƌĞĞŶŐĂŵĞƐ͘ĐŽŵ͘ 

�ĂǀŝĚ��ƌĂƐůŽǁ 
 �ǆĞƵŶƚ͕��ůů�^ƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�dƌƵĞ 

<ĂƚŚůĞĞŶ��ƌĂƐůŽǁ 
�ůů�^ƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�dƌƵĞ 

 

ϯϬ   

ZŽŶĂůĚ�͞ZŽŶ͟��ůĞĐŚŶĞƌ 
dŚĞ��ĂƌĞ 

ZŽŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŶĞǁ�>�ZWĞƌ͕�ĂŶĚ�Y�
ŝƐ ŚŝƐ�ƚŚŝƌĚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ͘�ZŽŶ�ŝƐ�ŶĞǁ�ƚŽ�'DŝŶŐ�
>�ZW͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘�,Ğ�
ƐƉĞŶƚ�ϲ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ͕�ŽŶůŝŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�Ϯ-��
ĂŶĚ�ϯ-��ŽŶůŝŶĞ�ƐŽĐŝĂů�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ůŝŬĞ�
^ĞĐŽŶĚ�>ŝĨĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶǁĂƌĚƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ƚŽ�Ă�ĐƵďŝĐůĞ͕�ŚĞ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�
ůĞŶĚ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ >�ZW͘ 

�ƌŝŶ��ŽƵĐŚĞƌ 
'ŽĚƐ�ŽĨ�>ĞƐƐĞƌ�dŚŝŶŐƐ 

DĂƵƌǇ��ƌŽǁŶ 
��tŽůĨ�ďǇ��ŶǇ�KƚŚĞƌ�EĂŵĞ 

DĂƵƌǇ��ƌŽǁŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽ-ĐƌĞĂƚŽƌ�ĂŶĚ�
ĐŽ-ůĞĂĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŽĨ�EĞǁ�tŽƌůĚ�
DĂŐŝƐĐŚŽůĂ͕�Ă�ǁŝǌĂƌĚ�ƐĐŚŽŽů�ďůŽĐŬďƵƐƚĞƌ�
>�ZW�ƐĞƚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂŐŝĐĂů�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ĨŽƌ�
EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘�tŚĞŶ�ƐŚĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ǁƌĂŶŐůŝŶŐ�
ĐĂĐƚƵƐ�ĐĂƚƐ�Žƌ�ďĂŶŝƐŚŝŶŐ�ďŽŽ�ŚĂŐƐ͕�ƐŚĞ�
ǁƌŝƚĞƐ�ŐĂŵĞƐ͕�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�WŚ��ŽŶ�
>�ZWŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƌĞĂĚƐ�ĨĂŶƚĂƐǇ͕�
ƐĐŝ-Į�ĂŶĚ�ĐŽŵŝĐƐ͕�ďŝŶŐĞƐ�EĞƞůŝǆ͕�ĐŽƌƌƵƉƚƐ�
ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƌŽůĞƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ƉĞƚƐ�ĐĂƚƐ͘ 

�ůĞǆĂŶĚĞƌ��ƌƵŶĞ 
�ůǁĂǇƐ�tĂůƚǌ 

<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�͞<ĂƚŚ͟��ƌǇĂŶƚ 
dŚĞ�'ĂƚĞ͕�͘͘͘�ǀĞŶ�DŝƌĂĐůĞƐ 

<ĂƚŚ�ŝƐ�'DŝŶŐ�Ăƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚŚŝƌĚ ƟŵĞ͘�^ŚĞ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƐƵƌĞ�
ŚŽǁ ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘ 

WĞƚĞƌ��ĂƐĞǇ 
WůĂŶĞƚ&Ăůů 

�ĂŶŝĞůůĞ��ŚƵƌĐŚ 
>ŝďƌĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ��ĂƚĂůŽŐ 

�ƌĂŶĚŽŶ��ƌǇůĂǁƐŬŝ 
�ƌŝƟĐĂů�WĂƚŚ 

�ƌĂŶĚŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�>�ZWŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ΎĐŽƵŐŚΎ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ƚĂƌƐŚŝƉ��ĚƐĞů͕�dĂůĞƐ�ŽĨ�
WĞŶĚƌĂŐŽŶ͕��ƌŬŚĂŵ�ŽŶ�&ŝǀĞ�^ĂŶŝƚǇ�WŽŝŶƚƐ�
Ă��ĂǇ͕�ĂŶĚ�'ĂůĂǆǇ��ŽŵŝĐƐ�WƌĞƐĞŶƚƐ͗�
/ĚĞŶƟƚǇ��ƌŝƐŝƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ůŽƚƐ�ŵŽƌĞ�ŝĚĞĂƐ�
ƚŚĂŶ�ĨƌĞĞ�ƟŵĞ͘ 

EĂƚ��ƵĚŝŶ 
tĞďŵĂƐƚĞƌ͕�^ƉƌŝŶŐ�ZŝǀĞƌ͕ 
dŚĞ��ĂǇ�tĞ��ĂŵĞ�,ŽŵĞ 

EĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ƐŝŶĐĞ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ���ŝŶ�ϮϬϬϯ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶ�
ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐŽŶƐ�W�ĂŶĚ�/͘�,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 

�ŶĚƌĞǁ��ůŽƵŐŚ 
tŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ�ŝƐ��ĂƌŵĞŶ ^ĂŶĚŝĞŐŽ͍ 

^ŽŵĞŚŽǁ�ƚŚĞ�>�ZWƐ�ŬĞĞƉ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͘��ƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�/͛ǀĞ�ƌƵŶ�,ĞŝƚŚƵƌ�
ĂŶĚ�,ŝƚŚĞƌďǇ��ƌĂŐŽŶƐ͘��ŶĚ�ŶŽǁ�/͛ŵ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă��ĂƌŵĞŶ�^ĂŶĚŝĞŐŽ�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�
ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�>�ZWŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ 

:ĂĐŬ��ŽĐŬĞƌŝůů 
^ŽǀĞƌĞŝŐŶ��ĐĂĚĞŵǇ 

^ĞĂŶ��ƵƌƌĂŶ 
dŚĞ��ƌŽŝĚ��ƵĐƟŽŶ͕� 

^ǇŶĐƌĞƟƐŵ͗����ŽŵŝŶŐ�ŽĨ��ŐĞ�ZŝƚƵĂů 

sŝƚŽ�͞^ŝŵƉůĞ�tŽƌĚƐŵŝƚŚ͟��͛�ŐŽƐƚĂ 
^ƉƌŝŶŐ�ZŝǀĞƌ͕�dŚĞ��ĂǇ�tĞ��ĂŵĞ�,ŽŵĞ 

>�ZWƌĞƐƵŵĞ͘ďŽůĚůǇŐŽŝŶŐŶŽǁŚĞƌĞ͘ŽƌŐͬ
ƉĞŽƉůĞͬtŽƌĚƐŵŝƚŚͬ 

^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ĂǀŝƐ 
,ŝŐŚ�dĞĂ 



 

  ϯϭ 

 

ϯϮ   

<ĂƚŚůĞĞŶ��Ğ�^ŵĞƚ 
'ƌĂŶĚŵĂ͛Ɛ�ZĞƐƟŶŐ�WůĂĐĞ͕��ůĞƌŝĐĂů��ƌƌŽƌ 

'ĂŵĞƐ�/͛ǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ǁƌŝƚĞ͗�dŚĞ�DĂĚƌŝĂŶ�
^ĞĐƌĞƚ͕��ůĞƌŝĐĂů��ƌƌŽƌ͕�^ƚŽƌŵ��ĞůůĂƌ͕��ĞƩĞƌ�
>ŝǀŝŶŐ�dŚƌŽƵŐŚ�ZŽďŽƟĐƐ͕�ĂŶĚ�'ƌĂŶĚŵĂ͛Ɛ�
ZĞƐƟŶŐ�WůĂĐĞ͘ 

/͛ŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ğ�^ŵĞƚ�ĐůĂŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ƚŽ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ '�
ŝŶ�ϮϬϬϳ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�>�ZWŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ ƌĞƵŶŝŽŶƐ͘ 

>ǇŶŶĞ��ĞǁĞǇ 
dŚĞ�>ŝŶĞ 

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

�dŚŝƐ�dŝŵĞ�&Žƌ�^ƵƌĞ͗��ŽƌŝƐ��ĂĚĞŶŽǀ͛Ɛ�
'ƵůĂŐ�ĨŽƌ�hŶƌĞƉĞŶƚĂŶƚ��ŚŝůĚƌĞŶ͕� 

�ĚƌŝŌ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƌǇ�^ŬǇ͕��ƵƌŶŝŶŐ�KƌĐŚŝĚ 

/ƚ�ǁĂƐ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŽĚĂǇ͕ 
�ŝĞǁĂůĚ�ǁƌŽƚĞ�Ă�>�ZW�ƚŽ�ƉůĂǇ 
dŚĞǇ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚǇůĞ 
�Ƶƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ƐŵŝůĞ͘ 
^Ž�ŵĂǇ�/�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ 
dŚĞ�>�ZWĞƌƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ 
>�ZWĞƌ��ŝĞǁĂůĚ͛Ɛ�dEd�>�ZW��ĂŶĚ͘ 

-�dŚĞ�ZƵƚůĞƐ 

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�:Ğī�ǁŝůů�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�>�ZWƐ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ƚŚĂŶ�
ŚĞ͛Ɛ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉůĂǇŝŶŐ͘�KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�:Ğī�ǁŝůů�
ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�-�
ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�>�ZWŝŶŐ͕�ƚŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŚŝƐ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͕�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŐƌĞĂƚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŝŶ�>�ZWƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ŝŶ�ĐƌŝŵĞ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĨƵŶ�ƚŽ�ƌƵŶ�>�ZWƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�ĨŽƌ͘��ĞƚĂŝůƐ͕�
ŝŶĐƌŝŵŝŶĂƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�
ǁǁǁ͘ǀŽƌƚĞǆŽĨĐŚĂŽƐ͘ŶĞƚͬŚŽŵĞ͘Śƚŵů͘ 

^ƚĞƉŚĞŶ��ĞǁĞǇ 
dŚĞ�>ŝŶĞ͕�͘͘͘�ǀĞŶ�DŝƌĂĐůĞƐ 

^ƚĞƉŚĞŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŐĂŵĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�
ZŚŽĚĞ /ƐůĂŶĚ͘ 

�Ğď��ĞǌĞƌŶ 
&ƵǇƵ�ŶŽ�zƵƌŝ͗�tŝŶƚĞƌ�>ŝůŝĞƐ͕�^ǁĂǇĂŵǀĂƌĂ 

��ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�dƌƵƚŚ�^ĂŶƐ�:ƵƐƟĐĞ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�
ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŇĂǁƐ�Ăƚ�ĐŚĂƌ-ŐĞŶ͘ 

dŽŵ��ŝŵŝĚƵŬ 
WůĂŶĞƚ&Ăůů 

YƵŝŶŶ�� 
E�/>��ŽĂƌĚ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŽŶ��ŚĂŝƌ͕�
'D >ŝĂŝƐŽŶ͕��ŵŽƟŽŶĂů��ĂŐŐĂŐĞ͕�

'ƌĂŶĚŵĂ͛Ɛ�ZĞƐƟŶŐ�WůĂĐĞ 

YƵŝŶŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�>�ZWƐ�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϬϰ͕�ǁƌŝƩĞŶ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ͘�/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��Ɛ�Ă�E�/>�ďŽĂƌĚ�
ŵĞŵďĞƌ͕�YƵŝŶŶ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�
>�ZW�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 

�ƌŝŬĂ��ŵƌŝĐŬ 
͘͘͘�ǀĞŶ�DŝƌĂĐůĞƐ 



 

  ϯϯ 

:ĞŶ�͞>ĂĚǇ�:͟��ĂƐƚŵĂŶ->ĂǁƌĞŶĐĞ 
sĞŶĚŽƌ�>ŝĂŝƐŽŶ͕�>ŽǀĞƌ�ŽĨ�>ŝĂŝƐŽŶƐ͕�

�ŚĂŵƉŝŽŶ�/ĚĞĂůŝƐƚ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ƋƵĞƐƚ͕�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌ͕�EŽ�
ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ŚŽƉĞůĞƐƐ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ĨĂƌ͘�
dŽ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Žƌ�
ƉĂƵƐĞ͕�dŽ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�,Ğůů͕�
ĨŽƌ�Ă�,ĞĂǀĞŶůǇ�ĐĂƵƐĞ͘��ŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ŝĨ�/͛ůů�
ŽŶůǇ�ďĞ�ƚƌƵĞ͕�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ƋƵĞƐƚ͕�dŚĂƚ�
ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ǁŝůů�ůŝĞ�ǁŝůů�ůŝĞ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂŶĚ�
ĐĂůŵ͕�ǁŚĞŶ�/͛ŵ�ůĂŝĚ�ƚŽ�ŵǇ�ƌĞƐƚ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͗�dŚĂƚ�ŽŶĞ�
:ĞŶ͕�ƐĐŽƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĐĂƌƐ͕�^Ɵůů�
ƐƚƌŽǀĞ͕�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ůĂƐƚ�ŽƵŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌĂŐĞ͕�dŽ�
ƌĞĂĐŚ͘͘͘ƚŚĞ�ƵŶƌĞĂĐŚĂďůĞ�ƐƚĂƌ͊ 

�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 
�ƌĂĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Kƌď 

�ƌĂŝŐ�&Žǆ 
KŶůǇ�DŝŐŚƚǇ�'ƵĞƐƚƐ 

>ŝƐĞ�&ƌĂĐĂůŽƐƐŝ 
�ƌĂĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Kƌď 

>ŝƐĞ�ŝƐ͕�ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐůǇ͕�Ă�>�ZWĞƌ�—�ĂůƐŽ�Ă�
ĨĂŶƚĂƐǇ�ǁƌŝƚĞƌͬƌĞĂĚĞƌ͕�ĨƌŽŶƚ-ĞŶĚ�ǁĞď�
ĚĞǀ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŵƵƚ�ĐŽŶŶŽŝƐƐĞƵƌ͘�
^ŚĞ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�>ĞĂŐƵĞ�ŽĨ�
�ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�,ŽŐǁĂƌƚƐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
;/ŶƚĞƌĐŽŶ�/Ϳ�ĂŶĚ��ƌĂĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Kƌď
;/ŶƚĞƌĐŽŶ�D�ĂŶĚ�YͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŝůů-ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŶŽǀĞůƐ͘�^ŚĞ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ĮĐƟŽŶĂůůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ŐĂŵĞƐ�dŚĞ�
KƚŚĞƌ�KƚŚĞƌ��ůů��ĂŵŝƌĂ��ƌĂŬĂƐŚĂ�'ĂŵĞ�
;/ŶƚĞƌĐŽŶ��ǀĞŶ�DŽƌĞ�WŝƌĂƚĞƐϮͿ͕�WƵƌŝŵ͗�
dŚĞ�DŽƌŶŝŶŐ��ŌĞƌ�;ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌƵŶ�Ăƚ�
�ƌĂŶĚĞŝƐͿ͕�ĂŶĚ�'ƌĞĂƚ�^ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͗���
�ŝĐŬĞŶƐŝĂŶ�^Ğǆ�&ĂƌĐĞ�;/ŶƚĞƌĐŽŶ�yyyͿ͘ 

<ĂƚĞ�&ƌĂĐƚĂů 
WŽĚ��ĂŶĐŝŶŐ 

<ĂƚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŶĂŵĞ�&Ăƌď-
:ŽŚŶƐŽŶ�ďƵƚ�ŐŽƚ�ƟƌĞĚ�ŽĨ�ŚǇƉŚĞŶƐ�ĂŶĚ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ŵĂƚŚ͘ 

<ĂƚĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�,͕�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ŵĂŶǇ�>�ZWƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ĨĞǁ͘ 

 

ϯϰ   

^ĂƐŚĂ�&ƌĂŶƐŬĞǀŝĐŚ 
/ŶƐŝĚĞ�/͛ŵ�Ă�WƵƉƉǇ͕�^ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ 

�ŽƵŐ�͞�ŝŐ͟�&ƌĞĞĚŵĂŶ 
�ƌŝƟĐĂů�WĂƚŚ 

tĞ�ĂƌĞ�&ĞƚĞ�&ĂƚĂůĞ�WƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
�ŚŝĐĂŐŽ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�&&W�
ŐĂŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�WĞĂŬǇ�DŝĚǁĞƐƚ�ŐĂŵĞ͘�/Ŷ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ�ǇĞĂƌƐ�;ŬŝŶĚĂ�ůŝŬĞ�ĚŽŐ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�
ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ĚƌŽŽů�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂŐĞ�ďůŽŽĚͿ͕�
ǁĞ�ĂƌĞ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ěŝƌƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�
ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�Ăƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ƐŝŶĐĞ�
ďĞĨŽƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƵƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŵĞ�ŵĞĞƚ�ƵƐ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ǁĂƌŵ͕�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŵŽƐƚůǇ�
ƐƉŚĞƌŝĐĂů�ďƵƚ�ƋƵŝƚĞ�ƉŽŝŶƚǇ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ͕�ǁŚŽ�
ůŽǀĞ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ ƐŚŽƉ͘ 

�ŶĂŶĚŝ�'ĂŶĚŽůĮ 
WƌŝŵĂů�^ƉŝƌŝƚƐ 

�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�^ŚĞ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�
ŶŝŶĞ�ŽŶĞ-ƐŚŽƚƐ͗��ƐǇůƵŵ�ǁŝƚŚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�
^ŝŵŬŝŶƐ͕�DĂŚĂďŚĂƌĂƚĂ͕�KŶĞ�ůŝĨĞ͕��ŶŽƚŚĞƌ�
ůŝĨĞ͕�^ƉĞĞĚ��ĂƟŶŐ�;ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǇŽƵƌ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨͿ͕�^ŝƚŚ�>ŽƌĚƐ͕��Ŷ��ŐĞ�hŶĞŶĚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ��ŶĚǇ�<ŝƌƐĐŚďĂƵŵ͕�tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�tŝůĚ�
dŚŝŶŐƐ�tŝůů��Ğ͕�&ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŽƚĂƵƌ͕�
�ŝƌƋƵĞ�ĚƵ�&ĞǇ�ǁŝƚŚ�DĞů�DĂĐ�ŽŶĂůĚ�ĂŶĚ�Ă�
ŵƵůƟ-ĐŝƚǇ�ĐŚƌŽŶŝĐůĞ��ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ƌĂĐŬƐ͘�
�ƌĞĂƟŶŐ�ǁŽƌůĚƐ�ŽĨ�ǁŽŶĚĞƌ͕�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�ũŽǇ͕�
ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŚƵŶŐĞƌ�ƚŚĂƚ�
ƐŚŽǁƐ�ůŝƩůĞ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƐĂƟƐĮĞĚ͘ 

'Ăŝů�&ƌĞĞĚŵĂŶ 
�ƌŝƟĐĂů�WĂƚŚ 

sŝŬƚŽƌŝǇĂ�&ƵǌĂǇůŽǀĂ 
^ƉƌŝŶŐ�ZŝǀĞƌ 

<ĂƚŚĂƌŝŶĞ�'ŝĂĐŽŵŝŶŝ 
&ŝƌĞ�ŝŶ��ĂŵďƌŝĂ͕�dŚĞ�WƌŝŶĐĞƐƐ�ŽĨ�EŽƌůĂŶĚ 

^ƵƐĂŶ�͞ŶŝŬŝŶ͟�'ŝƵƐƚŽ 
Ε�ŶŝŬŝŶ�Ε�/ŶƚĞƌĐŽŶ�DƵƐĞ�Ε�ŶŝŬŝŶ�Ε͕� 
dŚŝƐ�dŝŵĞ�&Žƌ�^ƵƌĞ͗��ŽƌŝƐ��ĂĚĞŶŽǀ͛Ɛ�
'ƵůĂŐ�ĨŽƌ�hŶƌĞƉĞŶƚĂŶƚ��ŚŝůĚƌĞŶ 

dŚĞ�ǁŚŝŵƐŝĐĂů�ŶŝŬŝŶ�ŚĞůƉƐ�ŵĂŬĞ�>�ZWƐ�
ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dEd�ŐĂŶŐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�
ƐŚĞ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚƌŽƵƐ�Ăƌƚ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌĐŽŶ͘�
dŚŝƐ�ŶŝŬŝŶ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ŚƵŐ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ŵƵƐĞ͘ 

dŚŝƐ�ŶŝŬŝŶ�ŚĞůƉƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�Ă�>�ZW�
ŵƵƐĞ͘�^ŚĞ�ŽīĞƌƐ�ĨŽĐƵƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞŶĞƌŐǇ͕�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŵĂŐŝĐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ŐŽŽĚ�ŵĂƐƐĂŐĞƐ͘�
dŚŝƐ�ŶŝŬŝŶ�ŝŶƐƉŝƌĞƐ�ŐƌĞĂƚ�ǁƌŝƟŶŐƐ�ĂŶĚ�
ďŽƵƚƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>�ZW�ůŝŬĞ�
ǀĂƌŝĞƚǇ͘ 

dŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶŝŬŝŶ�ĞŶũŽǇƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�
>�ZWƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ͘ 

<ĂƟĞ�'ŽƌĚŽŶ 
ZĞƚƌĞĂƚ͕��ǆĞƵŶƚ 

DĂƌĐ�'ƌĂŶĂƚŽ 
,ĞƌĞ�/Ɛ�DǇ�WŽǁĞƌ��ƵƩŽŶ 

dĂƌĂ�,ĂůǁĞƐ 
/ƌŽŶ�'D��ŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�tŚŝƚĞ��ĞĂƚŚ 

dŚŽŵĂƐ�,ĂŶƐĞŶ 
^ŽƵŶĚ�ĂŶĚ�&ƵƌǇ͗�>ĂŵĞŶƚ 



 

  ϯϱ 

,Ăǌ�,ĂƌƌŽǁĞƌ-EĂŬĂŵĂ 
^ƵīƌĂŐĞƩĞ�^ůĂŵĚŽǁŶ 

�ĂĐŬ�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĐƌƵƐŚ�ŝƚ͘��Ăŵ͘�DŝĐ ĚƌŽƉ͘ 

'ĂŵĞƐ�ǁƌŝƩĞŶ͗�DĂƌƚŚĂ�^ƚĞǁĂƌƚ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ�
ƚŽ�/ŶƚĞƌĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�^ƵŵŵŽŶŝŶŐ�;ĂŶĚ�
�ĂƐƟŶŐ�Ă�dƵƌŬĞǇͿ͕�>ŝŬĞ�WƵƫŶŐ�Ă�>ĞĂƐŚ�
ŽŶ Ă�ZŽĐŬĞƚ�>ĂƵŶĐŚĞƌ͕��ĞƩĞƌ�Žī��ĞĂĚ͕�
WŽƐƚ-&ƵƚƵƌĞ�WŽƉ��ŝǀĂ�&ĂƐŚŝŽŶ�^ŚŽǁ�
ĂŶĚ ^ŝůĞŶƚ��ƵĐƟŽŶ͘ 

:ĂĞůĞŶ�,ĂƌƚǁŝŶ 
^ĂĨĞƚǇ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕� 

dŚĞ�EĞǀĞƌůĂŶĚ��ŽŶĐůĂǀĞ 

>ŝƟŐĂƟŽŶ�ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂůůŝƐƚŽ�
�ŝƐĂƐƚĞƌ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐƌŝƉƉůĞĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ͕�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĐůĞĂŶƵƉ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚŽŽŬ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�
:��>�E�;ƚŚĞ�:ŽǀŝĂŶ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�
>�ŐĂůŝƚǇ�EĞƚǁŽƌŬͿ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�
ĂŶĚ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�:ƵƉŝƚĞƌ�
ĂŶĚ ŝƚƐ�ŵŽŽŶƐ͘ 

�ĐƚƵĂůůǇ͕�:ĂĞůĞŶ�ŝƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ǁŚŽ�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�ƚŚĞ�
^ĂĨĞƚǇ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ŝƐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƵƌ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘�
:ĂĞůĞŶ ŝƐ�ĂŐĞŶĚĞƌ͕�ƵƐĞƐ�ƚŚĞǇͬƚŚĞŵͬƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽŶŽƵŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
^ƉĂĐĞ >Ăǁ͘ 

:ŽŚŶ�,ĂǁůĞǇ 
dŚĞ��ƌŽŝĚ��ƵĐƟŽŶ͕� 

^ǇŶĐƌĞƟƐŵ͗����ŽŵŝŶŐ�ŽĨ��ŐĞ�ZŝƚƵĂů 

dĂǇůŽƌ�,ĂƌƚǁŝŶ 
dŚĞ�EĞǀĞƌůĂŶĚ��ŽŶĐůĂǀĞ 

����������������������
��������ŜŜŜ 
���������������������ŜŜŜ 
�����������������ś������
�����Ŝ�
�����������������ţ�ſ�ŵ�ƀ 

ʴ�� 

�����������������ţ 

ʴ��������������� 

�����������������ś��������
�������Ŝ������������������ţ� 
ſ�ŵ�ƀ 

ʴ�� 

��������������������
������������Ŝ��������������
��������������Ŝ���������������
������������������������������
ſɪƀ�����������������������������
�������ſɨɩƀ�����������ř������
������������������������������
�����ſɫƀ����������Ŝ 

ʴ�������������������ř���������ř�
��������������������������������
�����������Ŝ��������������
����� ������������������������
����ř�����������������������Ŝ�
�������������������������ř�
��������ř������������������Ŝ 

����������������������������
��������Ŝ��������������������
�����������Ŝ��������������������
��������������ţ�ſ�ŵ�ƀ 

ʴ�� 

����������������������
��������ŜŜŜ 

 

ϯϲ   

'ƌĞĞƌ�͞�ĂĐŚ͟�,ĂƵƉƚŵĂŶ 
^ǁĂǇĂŵǀĂƌĂ 

KƌŝŐŝŶĂůůǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ůůĞŐĞĚ�
�ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
dƌƵƚŚ�^ĂŶƐ�:ƵƐƟĐĞ͘�,ĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƟŶŐ�
>�ZWƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϱ͘ 

/Ɛ�ŶŽƚ�Ă�ǌŽŵďŝĞ͘ 

<ƌŝƐƚĞŶ�,ĞŶĚƌŝĐŬƐ 
,ŽǁůŝŶŐ�&ŝƌĞ�dŚĞŽŵĂĐŚǇ 

:ĂƌĞĚ�,ŝƚĞ 
dŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝƐŝŶŐ�^ƵŶ 

�ŽƌǇ�,ŽĚŐĞ 
dŚĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ 

^ŚĂƌŽŶĞ�,ŽƌŽǁŝƚ-,ĞŶĚůĞƌ 
WŽĚ��ĂŶĐŝŶŐ͕�WůĂŶĞƚ&Ăůů 

�ŝĂŶĂ�,ƐƵ 
KƉƐ 

�ŶĚƌĞĂ�,ƵŵĞǌ 
/�^ĂǇ���>ŝƩůĞ�WƌĂǇĞƌ 

�ŶĚƌĞĂ�,ƵŵĞǌ�ƉůĂǇĞĚ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�>�ZW�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�D/d��ƐƐĂƐƐŝŶƐ͛�'ƵŝůĚ�ŝŶ�ϭϵϵϬ�ĂŶĚ�
ŶĞǀĞƌ�ůŽŽŬĞĚ�ďĂĐŬ͘�^ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ĂŶĚ�ƌĂŶ�
ƐĞǀĞŶ�>�ZWƐ�Ăƚ�D/d͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞƌ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ��ƌĞĂƟǀĞ�
tƌŝƟŶŐ�ĚĞŐƌĞĞ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�
ŐĂŵĞ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�ůŽŶŐ�ůĂƐƚ͘ 

<ĂƌĂ�,Ƶƌǀŝƚǌ 
>ŝďƌĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ��ĂƚĂůŽŐ 

DŝĐŚĂĞů�,ǇĚĞ 
,ŝŐŚ�dĞĂ 

�ůŝǌĂďĞƚŚ�͞�ĞƚƐǇ͟�/ƐĂĂĐƐŽŶ 
�ƌŝŶŬ�DĞ 

�ĞƚƐǇ�/ƐĂĂĐƐŽŶ�ǁƌŝƚĞƐ�>�ZWƐ͘ 

<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�:ŽŶĞƐ 
^ůĂǇĞƌ��ĂŬĞ 

^ĂƌĂŚ�:ƵĚĚ 
>ǇďĞƌ 

�ĂǀĞ�<ĂƉĞůů 
,ŽƚĞů��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�E�/>�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

�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�Śŝƚ�ƚŚĞ�
�ŌĞƌůŝĨĞ�;/ŶƚĞƌĐŽŶ�,͕�<Ϳ͕��ůĂĐŬŽƵƚ�
;/ŶƚĞƌĐŽŶ�:Ϳ͕�ĂŶĚ�/�;/ŶƚĞƌĐŽŶ WͿ͘ 

�ĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ͛Ɛ��ŝĚĐŽŵ�ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ��͕�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�KƉƐ�,ĞĂĚ�ĨŽƌ�:͕�ǁĂƐ�
�ŽŶ��ŚĂŝƌ�ĨŽƌ�<�ĂŶĚ�K͕�ĂŶĚ�,ŽƚĞů�>ŝĂŝƐŽŶ�
ĨŽƌ�>͕�D͕�E͕�W͕�ĂŶĚ�Y͘�/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�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ŽĨ�E�/>͕�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ /ŶƚĞƌĐŽŶ͘ 

�ĂǀĞ�ĚŝƐůŝŬĞƐ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�
ŝŶ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ�ƉĞƌƐŽŶ͘��ĂǀĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ĨŽƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƉĂĐĞ >Ăǁ͘ 

DĂƩŚĞǁ�<Ăŵŵ 
WůĂŶĞƚ&Ăůů͕�dŚĞ�^ŚĂƌŝŶŐ 

dĞŐĂŶ�<ĞŚŽĞ 
dŚĞ��ĂǇ�tĞ��ĂŵĞ�,ŽŵĞ 

dĞŐĂŶ�<ĞŚŽĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ŵƵƐĞƵŵ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďǇ�ĚĂǇ͕�ǁƌŝƚĞƌ�ďǇ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�
>�ZWĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝƚĐŚŝŶŐ�ŚŽƵƌ͘�tĞůů͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�
ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ƚƌƵĞ͕�ĂƐ�ƐŚĞ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŶŽƚ�Ă�
ŶŝŐŚƚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͘ 



 

  ϯϳ 

�ŶĚǇ�<ŝƌƐĐŚďĂƵŵ 
WƌŝŵĂů�^ƉŝƌŝƚƐ 

�ŶĚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�>�ZWƐ�
ƐŝŶĐĞ�ϭϵϴϵ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ŽŬĂǇ͘�,Ğ�
ĂůƐŽ�ƐĞůůƐ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƐ�ďŽŽŬƐ�
;ďƵƚ ŶŽƚ�ůĂƚĞůǇͿ͘ 

WŚŝůŝƉ�<ĞůůĞǇ 
�ŝĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕��ĞĂĚ�DĂŶ͛Ɛ��ƵƌǀĞ͕� 

��ZĞƚƌĞĂƚ�ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌ 

�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 

<ĞǀŝŶ�<ƌĞŝŶĞƌ 
sŝĐƟŵƐ͛��Ăůů�//͗�dŚĞ�dĞŵƉůĂƌ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ 

:ŽƐŚƵĂ�<ƌŽŶĞŶŐŽůĚ 
dŚĞ��ƵŶŐĞŽŶ�ŽĨ��ŽŽŵ͊ 

�ĂǀŝĚ�͞WŝĐŬůĞ͟�<ŽƚƐŽŶŝƐ 
�Ğ�EŽƚ��ĨƌĂŝĚ 

�ĂǀŝĚͬWŝĐŬůĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�>�ZWƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϯ�ǁŝƚŚ�^ŽƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�Ăƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�E͕�ĂŶĚ�;ĐŽͿ
ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ǁŝƚŚ�/ŶĮŶŝƚĞ�DĂŐŝĐ�
'ůŽƌŝĞƐ͗�/ŵƉĂĐƚ�DŽƐĂŝĐ͘��ůĂƐ͕�ϮϬϭϲ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶǇ�ŶŽǀĞů�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�;ĂŶǇ�ZΘ��
ƚĞĂŵƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶŚĂůĂďůĞ�
>�ZW͍Ϳ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ƐŚĂŵĞĚ�Ăƚ�
ĚŝƐƌƵƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚůŝŶĞ͘ 

AUNTIE ARWEN’S SPICES 

63,&(�%/(1'6�� 
7($��&2))((��6:((76 

ttt͘�hEd/��Zt�E^W/��^͘�KD 

&RPH�VHH�XV�DPRQJ�WKH�YHQGRUV� 

6DOH��%X\���-DUV� 
���������JHW���)UHH�)XGJH 

 

ϯϴ   

^ƵĞ�͞YƵĞĞŶŽƌƚĂƌƚ͟�>͘ 
�ŝĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕��ƵƌŶŝŶŐ�KƌĐŚŝĚ͕ 
DŝƐƐ�DĂǇƉŽůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

tƌĞƚĐŚĞĚ��ĚŵŝƌĂů 

�ĂĐŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽŶĚ͕�dĞĂŵ��ƌŝƚ�;Žƌ�
ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐͿ�ŵŝƐƐĞĚ�ǇŽƵ�Ăůů�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͊�
^Ž�ŐůĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ͘�tĞ͛ƌĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ǇŽƵ�
ůŽǀĞůǇ��ƌŝƟƐŚ�'ĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�/͛ŵ�ƚĞĂŵŝŶŐ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ƚǁŽ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŚƵŵƐ�ĨŽƌ��ƵƌŶŝŶŐ�
KƌĐŚŝĚ�;ŽŚ�ƚŚĞ�'ƵĂƚĞŵĂůĂŶ�ĂŶŐƐƚ͊Ϳ�ĂŶĚ�
DŝƐƐ�DĂǇƉŽůĞ�;ŽŚ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ĂŶŐƐƚ͊Ϳ�
�ŶĚ�'DĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƐƵƌŶĂŵĞƐ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ůĂƚĞ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƐůĞĞƉ�ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�
ƐŚŝŌƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�/�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁ�
ƵƉ�ƚŽ�dŽŶǇ͛Ɛ�WůĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�^ĐƵŵ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�
'DƐ�ĂƌĞ��ĂƐƚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�tƌŝƚĞƌƐ�ĂƌĞ�dŽƚĂů�
�ŽĐŬƐ͘dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�DĞĐŚĂŶŝĐƐ͕�dŚĞǇ�ZĞĂůůǇ�
ΎΎΎΎ�zŽƵƌ�'ĂŵĞ�hƉ͘ 

�ŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͘�/ƚ͛ůů�ďĞ�ϰ�Ăŵ�
h<�ƟŵĞ͘�tŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ͍ 

/ǌǌǇ�>�ZWĞƌ 
KŶůǇ�DŝŐŚƚǇ�'ƵĞƐƚƐ 

/ƚ͛Ɛ�ĮŶĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ƐŵĂĐŬ�ƚŽ�ŵĞ͕�ƐŽ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ŵǇ�ŵŽŶĞǇ�ǁŚĞƌĞ�ŵǇ�ŵŽƵƚŚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�
ƐŚŽǁ�ŵǇ�ĨĂĐĞ�Ăƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�Y͘�dŚĞ�>�ZWŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�/�
ŶĞǀĞƌ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂŶƚĞĚ͘�/͛ŵ ƌĞĂůůǇ�
ŚĂƉƉǇ�/�ĮŶĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘�dƌƵƐƚ�ŵĞ͕�ƚŚŝƐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽŶŐ�ŚĂƌĚ�ƌŽĂĚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵǇ�ĞŶƟƌĞ�ůŝĨĞ͘  

DǇ�ŵŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ŬŝĐŬĞĚ�ŵǇ�ĂƐƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�/�Śŝƚ�ϭϯ͕�ĂŶĚ�/�ŶĞǀĞƌ�
ĞǀĞŶ�ŵĞƚ�ŵǇ�ĚĂĚ͘�DǇ�ŽŶůǇ�ĨƌŝĞŶĚ�Ɵůů�/�
ǁĂƐ�ϭϬ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ũĞƌŬ�ŶĞǆƚ�ĚŽŽƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞĂƟŶŐ�ŵĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�/�
ǁĂƐŶ͛ƚ�ǁŽƌƚŚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘�/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�/�ĞǀĞŶ�

ŚĂĚ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŚĂĚ�ůŝŬĞ�ϵ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ͕�/�ŬŝĚ�ǇŽƵ�
ŶŽƚ͘�DǇ�ĞŶƟƌĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�
ŵŽǀŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨƌŽŵ�ƉůĂĐĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ŐĞƚ ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ĞǀĞŶ ǁĂŶƚ�ŵĞ͘ 

zŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ͍�DǇ�ŽŶůǇ�
ĨƌŝĞŶĚ�ǁĂƐ�ĂŶ��ƐŝĂŶ�ŐƵǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƚŚŝƌƟĞƐ�Žƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ǁŚŽ�ŽŶůǇ�ŬĞƉƚ�ŵĞ�ĂƌŽƵŶĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�Śŝŵ�ŐĞƚ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ǁŽŵĞŶ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ǁŚĂƚ�/͛ŵ�ƐĂǇŝŶŐ͘�
dŚĞ�ŽŶůǇ�ƉĞƌŬ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�/�ĂůƐŽ�ŐŽƚ�ƚŽ�ŚĂŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐƵƚĞ�ŐŝŶŐĞƌ�ĐŚŝĐŬ͕�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƚƌƵĐŬĞƌ͕�ƐƵƌĞ͕�ďƵƚ�ĨƵŶ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ͘ 

�Ƶƚ�ĚĞĂƌ�ŐŽĚ�ƚŚĞ�ďĂŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�ĂĚƵůƚ�ĐŽƵƉůĞ�/�ĐŽƵůĚ�EKd�ƐĞĞŵ�
ƚŽ�ĂǀŽŝĚ͘�zŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ĐŽƵƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ƐŝĐŬĞŶŝŶŐ͕�ůŝŬĞ�
ƚŚĞǇ�ǁĞĂƌ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ŽƵƞŝƚƐ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͍�zĞĂŚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĐƌĞĞƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ĐĂƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ĂŶŶŽǇŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ͕�/�
ƐǁĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ƐŚƵƚ�ƵƉ͘ 

>ŝŬĞ�/�ƐĂŝĚ͕�/�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŽǁŶ�
ƚŽ�ƚŽǁŶ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶƚŽ�ĮŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ŬŝĚƐ�ŵǇ�
ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞ͕�ĞǀĞŶ�ĂĚƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͘ 

dŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŬĞƉƚ�ŵĞ�ŐŽŝŶŐ�
ǁĂƐ ŵǇ�ĚƌĞĂŵ�ƚŽ�ďĞ�Ă�WŽŬĠŵŽŶ�ŵĂƐƚĞƌ͘�
EŽǁ�/�ůŝǀĞ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂŵ͕�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�/�>�ZW͊ 

dŚŽŵĂƐ�>ĂǁůĞƌ 
^ǇŶĐƌĞƟƐŵ͗����ŽŵŝŶŐ�ŽĨ��ŐĞ�ZŝƚƵĂů 

:ĂŵĞƐ�͞tĞĞzĂŐ͟�>ĂǁƌĞŶĐĞ 
dŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝƐŝŶŐ�^ƵŶ 

dĞĂ͕��Ăƌů�'ƌĂǇ͕�,Žƚ͘ 

DĂƩ�>ĞsĂŶ 
�ƌĂĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Kƌď 



 

  ϯϵ 

dŝŵ�͞dĞĞŵ͟�>ĂƐŬŽ 
dŚŝƐ�dŝŵĞ�&Žƌ�^ƵƌĞ͗��ŽƌŝƐ��ĂĚĞŶŽǀ͛Ɛ�
'ƵůĂŐ�ĨŽƌ�hŶƌĞƉĞŶƚĂŶƚ��ŚŝůĚƌĞŶ͕� 
�ĚƌŝŌ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƌǇ�^ŬǇ͕�KĐĞůŽƚ 

dŝŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�>�ZWŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƌƚǇ�
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�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�
E�>�K��ƵŝůĚ-zŽƵƌ-KǁŶ-'ĂŵĞ�ĞīŽƌƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ��ĚƌŝŌ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƌƌǇ�
^ŬǇ�ĂŶĚ�dŚŝƐ�dŝŵĞ�ĨŽƌ�^ƵƌĞ͘ 

�ůŽŶ�>ĞǀǇ 
WŽĚ��ĂŶĐŝŶŐ͕ WůĂŶĞƚ&Ăůů 

dƵĐŬĞƌ�>Ğ 
^ƚŽƉ�dŚĂƚ�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 

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

:ĂŶ-tŝůůĞŵ�DĂĞƐƐĞŶ 
/�^ĂǇ���>ŝƩůĞ�WƌĂǇĞƌ 

:ĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ǁŚĞŶ��/�^�
ǁĂƐ�Ă�ĚĞĂƚŚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŚĞ͛ůů�ƋƵŝĐŬůǇ�ĨŽƌŐĞƚ͘�,Ğ͛Ɛ�ďĞĞŶ�>�ZWŝŶŐ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁĞŶƚǇ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŚĂƐ ďĞĞŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�Ăƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ ĮŌĞĞŶ͘ 

DĂĐ�DĂŐƌƵĚĞƌ 
,ŝŐŚ�dĞĂ 

:ŽƐŚ�DĂƌĐƵƐ 
'ŽĚƐ�ŽĨ�>ĞƐƐĞƌ�dŚŝŶŐƐ 

/ƐĂďĞů�DĂůŽŶǌŽ 
^ǁĂǇĂŵǀĂƌĂ 

/ǌǌǇ�ŝƐ�Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�dƌƵƚŚ�^ĂŶƐ�
:ƵƐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�;ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽͿ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�Įǆ�ƚŚĂƚ�
ďƌŽŬĞŶ�ƚŚŝŶŐ͘ 

ZŽƐĂůŝŶĚ�DĂƌƟŶ 
dŚĞ�EĞǀĞƌůĂŶĚ��ŽŶĐůĂǀĞ 

�ŝƐůŝŶŶ�DĐ�ŽƌŵĂĐŬ 
dƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂŶŐĂƌ��ĂǇ 

^ĞĂŶ�DĐ�ŽƌŵĂĐŬ 
dƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂŶŐĂƌ��ĂǇ 

�ŚĂƌůŝĞ�͞ŐƌĞũĂŵ͟�DĐ�ƵƚĐŚĞŽŶ 
dŚŝƐ�dŝŵĞ�&Žƌ�^ƵƌĞ͗��ŽƌŝƐ��ĂĚĞŶŽǀ͛Ɛ�
'ƵůĂŐ�ĨŽƌ�hŶƌĞƉĞŶƚĂŶƚ��ŚŝůĚƌĞŶ 

/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ϭϯƚŚ͕�/͛ŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŐƌĞĂƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ ƉůĂǇĞƌƐ͊ 

�ŚƌŝƐ�DĐEƵůƚǇ 
tZ�^d>�-�D�E/�͊ 

^ƚĞĨĂŶ�DĞůŶŝĐŬ 
�ŽŽŐŝĞŵĂŶ�EŝŐŚƚƐ͗���'ĂŵĞ� 
ŽĨ�^ƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�WŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ 

:ĂŵĞƐ�DĞŶĚĞǌ�,ŽĚĞƐ 
�ƌŝŶŬ�DĞ 

 

ϰϬ   

dŽŶǇ�DŝƩŽŶ 
�ǆ�EŝŚŝůŽ͕�dŚĞ��ŽŶƐƚĂŶƚĂ��ůŽĐŬĂĚĞ 

^ŚĂŶŶŽŶ�DŽŽƌĞ 
,ŝŐŚ�dĞĂ 

�ĞŶũĂŵŝŶ���͞�ĞŶ͟�DŽƌƌŽǁ 
��tŽůĨ�ďǇ��ŶǇ�KƚŚĞƌ�EĂŵĞ 

�ĞŶ�DŽƌƌŽǁ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŚĞƌĞ�ƚŽĚĂǇ͘ 

�ĂƌŽůŝŶĞ�DƵƌƉŚǇ 
dŚĞ�'ĂƚĞ͕��ůǁĂǇƐ�tĂůƚǌ 

�ĂƌŽůŝŶĞ�DƵƌƉŚǇ�ŝƐ�Ă�ŐĂŵĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ƚƌƵůǇ�ƚĞƌƌŝďůĞ�
ƉĞƌƐŽŶ͘�^ŚĞ�ĞŶũŽǇƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐƌǇ͕�
ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞƐ�ŝƚ�Žī�ĂƐ�͞Ăƌƚ͘͟�^ŚĞ͛Ɛ�Ă�ƌĞĂů�
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘ 

�ŽůůĞĞŶ�EĂĐŚƚƌŝĞď 
dŚĞ�DĞŶ�ŽĨ�DĂƌƐ 

�ĚĂ�EĂŬĂŵĂ 
^ƵīƌĂŐĞƩĞ�^ůĂŵĚŽǁŶ͕��ƵŵďĞƌůĂŶĚ�

�ŽƵŶƚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ZĞƵŶŝŽŶ 

͞/�ǁĂƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ŐĂŵĞ͕�ďƵƚ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ǁĂƐ�
Ă�ĐƌĂǌǇ�ƌĂĐŝƐƚ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕͟�ƐĂǇƐ�ŽŶĞ�
>�ZWĞƌ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�zŽƵƌ�<ŝŶĚ�,ŽƐƚ͕�
ǁŚŽ�ŽŶĐĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ͛Ɛ�ƚǁŽ�
ŽƚŚĞƌ�ŶŽŶ-ǁŚŝƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ĮƌƐƚ�͞�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�>�ZW͟�ƉĂŶĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ŽŚ-ƐŽ-ŵĂŶǇ-ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘ 

ZĂĐŚĞů�͞ƌŶĂƟŽŶƐ͟�EĂƟŽŶƐ 
^ŽǀĞƌĞŝŐŶ��ĐĂĚĞŵǇ 

ZĂĐŚĞů�EĂƟŽŶƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ŵĞĚŝĂ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�'ƌĂŶĚŵĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
D/d��ƐƐĂƐƐŝŶƐ͛�'ƵŝůĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�>�ZW�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘�^ŚĞ�ĐĂŵĞ�
ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�
ǁƌĞĐŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵƚƵĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ͛Ɛ�Ăůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�Śŝƚ͘ 

'ŽƌĚŽŶ�͞:ĂŵĞƐ�'ŽƌĚŽŶ�KůŵƐƚĞĂĚ-
�ĞĂŶ͟�KůŵƐƚĞĂĚ-�ĞĂŶ 
ϭϵϲϵ͗�dŚĞ�DŝŶǆ��ůƵď 

:ĂŵĞƐ�'ŽƌĚŽŶ�KůŵƐƚĞĂĚ-�ĞĂŶ�ďĞŐĂŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�>�ZW�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ��ƐƐĂƐƐŝŶ�
ƐƚǇůĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵƌĚĞƌ�ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ͕�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�ϭϵϴϰ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�
ĨƵůů�ůĞŶŐƚŚ�>�ZW͕��ŽǀĞŶƟŽŶ�/͕�ŝŶ�ϭϵϴϴ�
ǁŝƚŚ�<ĞŶ��ƌŽǁŶ͘�KƚŚĞƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
Z͘D͘^͘�dŝƚĂŶŝĐ�;ϭϵϴϵͿ͕�Ă�ƐĞŵŝŶĂů�ĞǀĞŶƚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌŽůĞƉůĂǇ�ŽǀĞƌ�ƉůŽƚ͖�
dŚĞ�&ŽƵƌ��ĐĞƐ�;ϭϵϵϳͿ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�
ƉŝŽŶĞĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĐĂƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐŽŵďĂƚ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ŐĂŵĞƐ͕�
ĂŶĚ�dŚĞ�'ŽŶǌŽ��ƵŐĨƵĐŬ�'ĂŵĞ;ϮϬϬϬͿ͕�ĂŶ�
ĞĂƌůǇ�͞ŵŝŶĚĨƵĐŬ͟�ĐŽŶĐĞƉƚ͘  

�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�DĞƌƐŝĞŶŶĞ�DĞĚŝĞǀĂů�
&ĂŶƚĂƐǇ�;ϭϵϵϵͿ͕�Ă�ĐŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐƐ�ďĂƐĞĚ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�'ŽƌĚŽŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƌ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂůŽŶͬ
ƚŚĞĂƚƌĞ-ƐƚǇůĞͬĨƌĞĞĨŽƌŵ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂǀǇ�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĨƌŽŵ�ůŝǀĞ-
ĐŽŵďĂƚ�ĨĂŶƚĂƐǇ�ĂŶĚ�ŚŽƌƌŽƌ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�dŚƌĞĂĚƐ�ŽĨ��ĂŵŽĐůĞƐ�
;ϮϬϬϳ-ϮϬϭϯͿ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĨŽƌƵŵ�ǁŚĞƌĞ�
ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ŇĞǆŝďůĞ�ďƵƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŽƌůĚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ŝŶ�Ă�ǀĂƐƚ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�
ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ�'ŽƌĚŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ŬŝŶŬ�ĂŶĚ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ZĞďĞĐĐĂ��Žůů�ŽŶ�
zŽƵdƵďĞ͕�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ DŽĚĞƌŶ�WŽǁĞƌ�
�ǆĐŚĂŶŐĞ͘ 



 

  ϰϭ 

DŝŬĞ�KůĚǌŝĞũ 
tZ�^d>�-�D�E/�͊ 

DŝĐŚĂĞů�KůĚǌŝĞũ�ŝƐ�Ă�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�
ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�ZŽůĞ�WůĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌƵŶ�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ�Ă�ďŽīĞƌ�
>�ZW�ĐĂůůĞĚ�DŝƐƚŐĂƚĞ͘�,Ğ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ǀĂƌǇ ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽīĞƌ�>�ZW�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ�ŐĂŵĞ͘ 

>ŝƐĂ�WĂĚŽů 
DŝŬĞ�zŽƵŶŐ��ƌƚ�>�ZW�^ĂŵƉůĞƌ 

:ĂŵĞǇ�WĂƩĞŶ 
ZĞƚƌĞĂƚ 

:ĂŵĞǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ŚĞƌĞ�
ƐŝŶĐĞ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�<�;ŽŌĞŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
ƐŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐĂůů�ĂŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƉĂƌĞŶƚŚĞƟĐĂůƐͿ͘�,Ğ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�Ă�
ďŝƚ ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĞīŽƌƚ�ĐƌĂŌŝŶŐ�Ă�ƐĐĞŶĞ-ďǇ-
ƐĐĞŶĞ�Ăůů-�ĞƉĞĐŚĞ-DŽĚĞ�ƐŽƵŶĚƚƌĂĐŬ�
;ŵŽƐƚůǇ�ϴϭ-ϵϬͿ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐĂŵĞ͘ 

,Ğ�ƉƌŽďĂďůǇ�ũƵƐƚ�ŵŝƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�
ŵŝǆ-ƚĂƉĞƐ͘ 

<ƌŝƐƚĞŶ�WĂƩĞŶ 
�ůů�^ƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�dƌƵĞ 

DĞƌĞĚŝƚŚ�͞DĞƌƌǇ͟�WĞĐŬ 
ϭϵϲϵ͗�dŚĞ�DŝŶǆ��ůƵď 

/Ɛ�ďƌŝďĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵƐŚŝ͘ 

:ƵůŝĂ�WŝůŽǁƐŬǇ 
dŚĞ�^ŚĂƌŝŶŐ 

�ƌŝĂŶ�ZŝĐŚďƵƌŐ 
�ŝĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�<ŝŶŐƐǁŽƌĚ 

WŚŽĞďĞ�ZŽďĞƌƚƐ 
�ŝĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�^ŝůǀĞƌ�>ŝŶĞƐ 

 

ϰϮ   

ZĞďĞĐĐĂ�ZŽƐĞ 
ϭϵϲϵ͗�dŚĞ�DŝŶǆ��ůƵď 

ZĞďĞĐĐĂ��Žůů�ƐŚĂƌĞƐ�Ă�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁŝƚŚ�
:ĂŵĞƐ�'ŽƌĚŽŶ�KůŵƐƚĞĂĚ-�ĞĂŶ�ĂŶĚ�
DĞƌĞĚŝƚŚ�WĞĐŬ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�Ă�ŬŝŶŬ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ͘�^ŚĞ�ƐƉĞŶĚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƟŵĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚǁŝƐƚĞĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ŵŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƵƫŶŐ�ŚĞƌ�
DĂƐƚĞƌƐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŬŝŶŬ͘�
,Ğƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�>�ZW�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚ͕�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĂƐƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
ŐĂŵĞ�dŚƌĞĂĚƐ͕�ďƵƚ�ŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĚƌĂŵĂ�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌ�Ă�
ŶĂƚƵƌĂů�Įƚ͘ 

�ĂĞůǇŶ�^ĂŶĚĞů 
>ŝďƌĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ��ĂƚĂůŽŐ 

DĞůĂŶŝĞ�͞dǇƌǁůů͟�^ĂƵŶĚĞƌƐ 
�ƌĂĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Kƌď 

dƌĞĞĐĂƚ�ƐĐƌŝďĞ͘ 

�ǀĂ�^ĐŚŝīĞƌ 
&ŝƌĞ�ŝŶ��ĂŵďƌŝĂ͕� 

dŚĞ�WƌŝŶĐĞƐƐ�ŽĨ�EŽƌůĂŶĚ͕��ůĞƌŝĐĂů��ƌƌŽƌ 

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

���^ĂǀĂŐĞ 
dŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝƐŝŶŐ�^ƵŶ͕ 

,ĂƉƉŝůǇ��ǀĞƌ��ŌĞƌ͍ 

��ďŝŽ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
ǁƌŝƚĞ͘�/�ŐƵĞƐƐ�/�ǁŝůů�ƐĞƩůĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƋƵŝĐŬ�
ďƵůůĞƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŵĞ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂƐ�Ă�
'D�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƉůĂǇĞƌ͘ 

DĞ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͗�ϭ͘�/�Ăŵ�ƐŚŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐ�
ŚĂŝƌ͘�/�Ăŵ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŵĂŶ�ǁŝƚŚ�
ůŽŶŐ�ďƌŽǁŶ�ŚĂŝƌ͘�KƵƌ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ĚƌĂŝŶƐ�
ŐĞƚ�ĐůŽŐŐĞĚ�Ă�ůŽƚ͘�Ϯ͘�/�ůŝŬĞ�ƉĞĂƐ͘�ϯ͘�/�ůŝŬĞ�Ă�
ŐŽŽĚ�ƐĞŵŝ-ƐǁĞĞƚ�ǁŚŝƚĞ�ǁŝŶĞ�;DŽƐĐĂƚŽƐ�

ĂŶĚ�ZĞŝƐůŝŶŐƐͿ�ĂŶĚ�/�ůŝŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ��ŚŝĂŶƟ͘�ϰ͘�
/�ůŝǀĞ�ŝŶ�,ĂƌƞŽƌĚ��d�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�Ϯ�
ĐĂƚƐ͕�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�;^ƋƵŝƐŚǇ�&ĂĐĞͿ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŇĂƚ�
ŵĂƚĞ͘ 

DĞ�ĂƐ�Ă�'D͗�ϭ͘�/͛ǀĞ�ǁƌŝƩĞŶͬĐŽ-ǁƌŝƩĞŶ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�>�ZWƐ�ĨƌŽŵ�ƐŝůůǇ�^ƵŶĚĂǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ŚŽƌĚĞ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽ�ǀĞƌǇ�ŵĂĐĂďƌĞ�
ĚĂƌŬ�>�ZWƐ͘�&Žƌ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�Y�/�ďŝĚ�,ĂƉƉŝůǇ�
�ǀĞƌ��ŌĞƌ͖�Ă�ƐĞŵŝ-ĚĂƌŬ�ƐĞŵŝ-�ůŝŐŚƚŚĞĂƌƚĞĚ�
ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�>�ZW�ĂďŽƵƚ�ĮĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽƵƉůĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽƵƉůĞƐ�
ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘�/�ĂůƐŽ�ďŝĚ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝƐŝŶŐ�
^ƵŶ�;ǁƌŝƩĞŶ�ǁŝƚŚ�:ĂƌĞĚ�,ŝƚĞͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ĚĂƌŬ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůͬƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�>�ZW�
ƐĞƚ�ŝŶ�Ă�ďŽƌĚĞůůŽ�ŝŶ�ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�EĞǁ�
KƌůĞĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂǀǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ƌĂĐŝƐŵ͕�
ŚǇƉŽĐƌŝƐǇ͕�ĂŶĚ ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͘�Ϯ͘�dŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�
ŐĂŵĞƐ�/�ǁƌŝƚĞ�ǀĂƌŝĞƐ�ŐƌĞĂƚůǇ͕�ďƵƚ�ĂƐ�Ă�
ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ�;,ĂƉƉŝůǇ��ǀĞƌ��ŌĞƌ�ĂƐŝĚĞͿ�/�
ǁƌŝƚĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƉůŽƩĞĚ͕�ƚŚŝĐŬůǇ�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�
>�ZWƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉůŽƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�ϯ͘�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ĨĂƐƟĚŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�
ĐĂƐƟŶŐ͘�/�ŵĂŬĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐĂƐƟŶŐ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĐĂƐƟŶŐ�
ĨŽƌŵƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�
ĐĂƐƚ͘�ϰ͘�'ĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂƌĞ͗�
dŚĞ��ŶŐƌǇ�sŽůĐĂŶŽ�'ŽĚ͕�EĞƉĞŶƚŚĞ͕�dŚĞ�
�Ğǀŝů͛Ɛ�<ĂƌŵĂ͕�,ŝŐŚ�ZŽůůĞƌƐ͕�,ĂƉƉŝůǇ��ǀĞƌ�
�ŌĞƌ͍͕�dŚĞ��ĂůůĂĚ�ŽĨ�:ĞƐƐ-�ĞůůĞ͕�ĂŶĚ�
,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝƐŝŶŐ�^ƵŶ͘�/͛ŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�^ƚĂƌ�dƌĞŬ�ŐĂŵĞ͕�Ă�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�dĞůĂŶŽǀĞůĂ�ƚŚĞŵĞĚ�ŐĂŵĞ�ĐĂůůĞĚ�
�ů��ŝĂ�ĚĞ�ůŽƐ�DƵĞƌƚŽƐ͕�Ă��ĂǀĂůŝĞƌ�>�ZW͕�
ĂŶĚ�Ă�ĐǇďĞƌƉƵŶŬ�ĚǇƐƚŽƉŝĂŶ�ŐĂŵĞ͘�
,ŽƉĞĨƵůůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�
ƐŽŽŶ�ĂŶĚ�ďŝĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�/ŶƚĞƌĐŽŶ͘ 

DĞ�ĂƐ�Ă�ƉůĂǇĞƌ͗�ϭ͘�/�ůŝŬĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƉůŽƩĞĚ�
ŐĂŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƉůŽƚ�ƚŚĂŶ�/�ĐĂŶ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝŶ�ŐĂŵĞ͘�Ϯ͘�/�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ŐƌĂǀŝƚĂƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�>�ZWƐ�;ŽĨ�
ďŽƚŚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐŝůůǇ�ǀĂƌŝĞƟĞƐͿ͕�ĐŽƵƌƚ�
ŝŶƚƌŝŐƵĞͬƉŽůŝƟĐĂů�ŝŶƚƌŝŐƵĞ�ƐƚǇůĞ�>�ZWƐ͕�



 

  ϰϯ 

ĨĂŶŐŝƌů�>�ZWƐ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŶĚŽŵƐ�/�ůŝŬĞͿ͕�ĂŶĚ�
>�ZWƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ŐĞŶƌĞƐ�;ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
/�Ăŵ�Ă�ĨĂŶͿ͘�ϯ͘�/�ĚŝƐůŝŬĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶŐĠŶƵĞ�Žƌ�ƉƌĞƩǇ�ƉƌĞƩǇ�ƉƌŝŶĐĞƐƐ͘�ϰ͘�/�ǁŝůů�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Įůů�ŽƵƚ�ĐĂƐƟŶŐ�ĨŽƌŵƐ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�
ϭ�ƚŚŝŶŐ�/�ƌĞĂůůǇ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ͘�ϭ�Žƌ�Ϯ�ƚŚŝŶŐƐ�/�
ƌĞĂůůǇ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ĂƉĂƚŚĞƟĐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘ 

�ůŝƐŽŶ�:ŽǇ�^ĐŚĂĨĞƌ 
<ŝŶŐƐǁŽƌĚ 

/��D���dD�E͘ 

�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ͕�/�ǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ŵĂŶǇ�
>�ZWƐ�ǁŝƚŚ��ƌŝĂŶ�ZŝĐŚďƵƌŐ�ƵŶĚĞƌ�ŽƵƌ�
>ŽǀĞƌƐ�Θ�DĂĚŵĞŶ�ŶĂŵĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
Ă�ƐƚĂƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ůŝŶĞƵƉ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ůĞĂŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŇĂǀŽƌĞĚ�ƚŚĞĂƚĞƌ�>�ZWƐ�ǁŝƚŚ�
ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƉůŽƚ�ĂŶĚ�ƌŽŵĂŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƐƋƵĞĞǌĞ�ŝŶ͘�DǇ�ƉĂƐƚ�ŐĂŵĞƐ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�<ŝŶŐƐǁŽƌĚ͕�sĞŶĞǌŝĂ͕��Ğǀŝů�ƚŽ�
WĂǇ͕�DĂǇĨĂŝƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůŽŶŝĞƐ͕�^ƚĂƌƐ�ŽĨ��ů-
�ƐŚƚĂƌĂ͕�ZĞĚĞŵƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ��ůĂŶƚŚŝĂ͘ 

�Ɛ�Ă�ƉůĂǇĞƌ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�
/�Ăŵ�Ă�ǀŝůůĂŝŶ͘�:ƵƐƚ�ŬŝĚĚŝŶŐ͕�/͛ŵ�ƚŽƚĂůůǇ�
ŶŝĐĞ͘�WůĞĂƐĞ�ƚƌƵƐƚ�ŵĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŐĂŵĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

�ĚŝŶĂ�^ĐŚƌĞŝďĞƌ 
,ƵŶƚĞƌ�ŽĨ�DĂĐ'ƵĸŶƐ��ůƵƐŝǀĞ͕��ŽůůĞĐƚŽƌ�ŽĨ�

tŝĚŐĞƚƐ�hďŝƋƵŝƚŽƵƐ͕��ŝĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�
�ŝĚ �ŚĂŝƌ͕�E�/>��ŽĂƌĚ͘�>�ZW�ďůŽŐŐĞƌ͕�

ZĂŋĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�'ĂŵĞ�tƌĂƉ��ĚŝƚŽƌ͕�
E�>�K�,ĞůƉĞƌ-KƵƚĞƌ͘��ŽīĞƌ�ĂŶĚ�dŚĞĂƚĞƌ�

�ŶƚŚƵƐŝĂƐƚ͕��ŽƐƚƵŵŝŶŐ��ŶƚŚƵƐŝĂƐƚ͕�
�ĐĐĞůĞƌĂŶƚ�&ĂŶŐŝƌů͘� 

WŽŝƐŽŶͬĨĂŝƌǇ�ƚǇƉĞ�WŽŬĠŵŽŶ͘ 

>�ZW�ŵĂŐŝƐ�>�ZW�ŽƉƟŵƵŵ͘ 

<ƌĞŐ�^ĞŐĂůů 
KƌŐŝĂ��Žŵŝ�>ŽŵĂǆŝŵƵƐ 

<ƌĞŐ�ŝƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƌƵŶ�ŽĨ�KƌŐŝĂ�ĞǀĞƌ͘ 

�Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�
ƚŚŝƐ͗�ǁŝůů�ŚĞ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂǁĂŬĞ�ƉĂƐƚ�
ŵŝĚŶŝŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͍�tŝůů�ŚĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�
ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�ƚŽŶŐƵĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�ŐĞƚƐ�ůĂƚĞƌ͍�
tŝůů�ŚĞ�ŚĞůƉ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ͍�KŶůǇ�ƟŵĞ�ǁŝůů�ƚĞůů͘ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�^ŚĂŶŶŽŶ 
sĞŶƟŶŐ��ĂǇ 

�ŶĚƌĞǁ�͞�:͟�^ŵŝƚŚ 
dŚĞ�KŵĞŐĂ��ǆƉĞĚŝƟŽŶ͕��ǆ�EŝŚŝůŽ 

tŚǇ�ĚŽ�/�'D͍ 

/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�WůĂǇĞƌ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ͘�dŚĞŶ�/�
ƚŽŽŬ�ĂŶ�/ƚĞŵ��ĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŶĞĞ�͘͘͘ 

 

ϰϰ   

:ŽƐŚƵĂ�^ŚĞĞŶĂ 
,ŝŐŚ�dĞĂ 

�ĂŝůǇ�,ŽƌŽƐĐŽƉĞ͗�^ŚĞĞŶĂ 

tŚŝůĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƚŽĚĂǇ͕�ƐŝŐŶƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�
ŝƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ďĂĚ�ŝĚĞĂ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�Žī͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ũƵŵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ůŽǀŝŶŐ�ĮĂŶĐĠĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŵŽƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐůĞĞƉ͘�Kƌ�
ƉŽŝƐŽŶ�ǇŽƵƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͘ 

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ͘ 

zŽƵƌ�ůƵĐŬǇ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂƌĞ͗�ϯ͕�ϭϳ͕�ѐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ƉƵƌƉůĞ͘ 

�ƌĂĚ�^ŵŝƚŚ 
KƉƐ 

�ŶŝƚĂ�͞DŝŶǆ�'ŝƌů͟�^ǌŽƐƚĂŬ 
�ƌƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ 

dŽ�ĚƌĞĂŵ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƌĞĂŵ͕ 
dŽ�ĮŐŚƚ�ƚŚĞ�ƵŶďĞĂƚĂďůĞ�ĨŽĞ͕ 
dŽ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵŶďĞĂƌĂďůĞ�ƐŽƌƌŽǁ͕ 
dŽ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƵŶƌŝŐŚƚĂďůĞ�ǁƌŽŶŐ͕ 
dŽ�ůŽǀĞ͕�ƉƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƐƚĞ͕�ĨƌŽŵ�ĂĨĂƌ͕ 
dŽ�ƚƌǇ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƐ ĂƌĞ�ƚŽŽ�ǁĞĂƌǇ͕ 
dŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƚĂƌ͊ 

–dŚĞ�/ŵƉŽƐƐŝďůĞ��ƌĞĂŵ 
DĂŶ�ŽĨ�>Ă�DĂŶĐŚĂ 

dŚĂŶŬƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ŵǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�
ĐƌŝŵĞ͕��ĂƌƌǇ�Θ�^ƵƐĂŶ͕�ǁŚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŐŽ�ƐŽ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘�dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌ͊ 

�ĂƌƌǇ�dĂŶŶĞŶďĂƵŵ 
dŚŝƐ�dŝŵĞ�&Žƌ�^ƵƌĞ͗��ŽƌŝƐ��ĂĚĞŶŽǀ͛Ɛ�'ƵůĂŐ�

ĨŽƌ�hŶƌĞƉĞŶƚĂŶƚ��ŚŝůĚƌĞŶ 
tĞďŵŝŶŽŶ͕�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽŬ��ĚŝƚŽƌ 

^ƚĞƉŚĞŶ�dŝŚŽƌ 
tŝŶƚĞƌ�ŝƐ�>ĞĂǀŝŶŐ 

<ŝŵ�͞ƌĞĚĮƐŚŝĞ͟�^ǁĂƌĚ 
�ŽŶ��ŚĂŝƌ͕�/ƌŽŶ�'D��ŽŵƉĞƟƟŽŶ 

<ŝŵ�^ǁĂƌĚ�ĮƌƐƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ĨŽƌ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ�'�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^���ǁŚŽ�
ƐŚĞ�ĨĞŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŝŶŐ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĐŽŶ͛Ɛ�ƐƚĂī�ƐŝŶĐĞ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�<͕�
ĮƌƐƚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝĚͬWƌŽƉŽƐĂů�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�
ĂƐ ƚŚĞ��ŝĚ��ŚĂŝƌ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
�ŽŶ �ŚĂŝƌ͘ 

<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�'D�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�ĐŽƐƚƵŵŝŶŐ�Žƌ�ƐŝƫŶŐ�
ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶŝĐĞ�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ͘ 

�ůĚĞŶ�^ƚƌŽĐŬ 
'ƌŽƵƉ��ĂƚĞ͗�,ŽŐǁĂƌƚƐ��ůƵŵŶŝ��ĚŝƟŽŶ 

�ůĚĞŶ�ŐŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌŽůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůĂƚĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ďƵƚ�ŚĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�
ƉůĂǇŝŶŐ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚĂďůĞƚŽƉ�
ZW'Ɛ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬ͛Ɛ͕�ĂŶĚ�>�ZWŝŶŐ�
ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƚůǇ�ĮŶŝƐŚĞĚ�
>�ZWƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�
ƐǁĞĂƌƐ�ǁŝůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�
ŽĨ ĚĂǇ͘ 

�ĂƚŚůĞĞŶ�dŽǁŶƐĞŶĚ 
&Žƌ�dŚŽƐĞ�/Ŷ�WĞƌŝů 



 

  ϰϱ 

�ǀĂŶ�dŽƌŶĞƌ 
^ůĂǇĞƌ��ĂŬĞ͕�'ŽůĚĞŶ��ŽďƌĂ�^ĂŵƉůĞƌ 

>�ZWǁƌŝŐŚƚ͘�'ĂŵĞƐ�^ĐŚŽůĂƌ͘�tĞĂƌƐ�Ă ŚĂƚ͘ 

tĂƌƌĞŶ�dƵƐŬ 
>ǇďĞƌ 

&ŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
WĂƌĂĐĞůƐƵƐ�'ĂŵĞƐ͘ 

>�ZW-ǁƌŝƟŶŐ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�>ǇďĞƌ͕�dŽŝů�
ĂŶĚ�dƌŽƵďůĞ͕�/ŶĮŶŝƚĞ�DĂŐŝĐ�'ůŽƌŝĞƐ͗�
/ŵƉĂĐƚ�DŽƐĂŝĐ͕�dŚĞ�tŚĂůĞ͕�dŚĞ�WĂƚŚ�ŽĨ�Ă�
dŚŽƵƐĂŶĚ�tŚŝƐƉĞƌƐ͕�dŚĞ�>ĞŐĞŶĚ�ŽĨ�
�ŽƩŽŶŵŽƵƚŚ�,ŽůůŽǁ͕�/ŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ͕��Ğ�EŽƚ�
�ĨƌĂŝĚ͕�dŚĞ�^ŽƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͕��ǆ�
/ŐŶŽƌĂŶƟĂ͕��ƌĞĂŵůĂŶĚƐ͕�EĞŽŶ�'ĞŶĞƐŝƐ�
ZĞǀŽůƵƟŽŶ͕�dŚĞ��ĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂǁŶ͕�dŚĞ�
�ĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂǁŶ͗��ƌĞĂŵƐ�ŽĨ�/ĐĞ�ĂŶĚ�
�ƐŚ͕�dŚĞ�^ŽŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƵŶƌŝƐĞ͕�dŚĞ�dĂůĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�dǁŝůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�DĞƚĂů�'ĞĂƌ�^ŽůŝĚ͗�
dŚĞ�>�ZW͗�dŚĞ�^ĞƋƵĞů͘ 

�ŶĚ�/�ƉĂƐƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�/�ďĞŚĞůĚ�ǇŽƵ�
ǁĂůůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďůŽŽĚ͘��ŶĚ�/�ƐĂŝĚ�ƚŽ�
ǇŽƵ͕�͞/Ŷ�ǇŽƵƌ�ďůŽŽĚ�ƐŚĂůů�ǇŽƵ�ůŝǀĞ͊͟�
�ŶĚ / ƐĂŝĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�͞/Ŷ�ǇŽƵƌ�ďůŽŽĚ�ƐŚĂůů�
ǇŽƵ ůŝǀĞ͊͟ 

�ĂƌŽůǇŶ�sĂŶ�ƐĞůƟŶĞ 
>ŝďƌĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ��ĂƚĂůŽŐ 

�ĂƌŽůǇŶ�sĂŶ�ƐĞůƟŶĞ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ�ĂƩĞŶĚĞĞ�ĂŶĚ�Ă�ĮƌƐƚ-ƟŵĞ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ�'D͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�>ŝďƌĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�
�ĂƚĂůŽŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�
�ĂĞůǇŶ͕�<ĂƌĂ͕�ĂŶĚ��ĂŶŝ�ĨŽƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ďĞŚŝŶĚ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂǇŝŶŐ�͞EŽ�ŶŽ͕�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ŐĂŵĞ͊͟�zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŚĞƌ�
ŽŶ�dǁŝƩĞƌ�ΛŵŽƐƐĚŽŐŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞď�Ăƚ�ƐŝďǇůŵŽŽŶ͘ĐŽŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŬĞĞƉƐ�
Ă�;ǀŝĚĞŽͿ�ŐĂŵĞ�ĚĞǀ�ďůŽŐ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƐŽůŽ�
ŐĂŵĞ�ĚĞǀ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘ 

<Ăƌů�tĂŐŶĞƌ 
dŚĞ�DĞŶ�ŽĨ�DĂƌƐ 

tŝůů�tĂŐŶĞƌ 
�ŝĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�dŚĞ�DĞŶ�ŽĨ�DĂƌƐ 

tŝůů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƟŶŐ�>�ZWƐ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ůĞƩĞƌ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞŶ�;/ŶƚĞƌĐŽŶ�͞>ĞƩĞƌƐ͟�ĂŶĚ�/D�Ϳ�ĂŶĚ�
ƌĂŶ�Ă�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŐĂŵĞ�;sŽŝĚ�^ƚĂůŬĞƌƐͿ�
ďĞĨŽƌĞ�ůŝĨĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ŵĂŶǇ�ƐƚĂŶĚ-ĂůŽŶĞ�ŐĂŵĞƐ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�
ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
'ƌŝŵŵ�dĂůĞƐ�ƐĞƌŝĞƐ͘ 

DĂƌŬ�͞:ƵƐƟŶ�ĚƵ��ŽĞƵƌ͟�tĂŬƐ 
�ŝĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

DĂƌŬ�͞:ƵƐƟŶ͟�tĂŬƐ�ŝƐ�Ă�ƚŽŽů-ƵƐŝŶŐ�
ŚŽŵŝŶŝĚ͘�,ŝƐ�ůĂƚĞƐƚ�ƚŽŽů͕�YƵĞƌŬŝ͕�ŶŽǁ�
ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽŶĞ�ŬŶŝǀĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ďĞƩĞƌ�
ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚƌŝďĞ͘ 

^ƵƐĂŶ�͞�ǇďďƵŬ͟�tĞŝŶĞƌ 
dŚĞ��ĂǇ�tĞ��ĂŵĞ�,ŽŵĞ͕�WůĂǇ��ĂƚĞ 

^ƵƐĂŶ�tĞŝŶĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�>�ZWŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�>�ZWƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚƐ�ĂŶĚ�WŽǁĞƌƐ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�
&ƌĞĞĨŽƌŵ͕�^ůŝĐĞ�ŽĨ�>ŝĨĞ͕�ĂŶĚ�,ŽƌĚĞ�ŐĂŵĞƐ͘�
DŽƐƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŐĂŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƩĞŶ�
ǁŝƚŚ��ůůĞŐĞĚ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘�,Ğƌ�ďĞƐƚ�
ŬŶŽǁ�>�ZWƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�>ĂƐƚ�^ĞĚĞƌ͕�
ZĞƐŽŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϬ��ĂĚ�>�ZW�ƐĞƌŝĞƐ͘�
�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŚĞƌĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
>�ZWƌĞƐƵŵĞ͘ďŽůĚůǇŐŽŝŶŐŶŽǁŚĞƌĞ͘ŽƌŐͬ
ƉĞŽƉůĞͬŐŽƚŚŝŬůĞǌŵĞƌͬ 

ZŽďĞƌƚ�tĞŶƐůĞǇ 
dƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂŶŐĂƌ��ĂǇ͕ 
�ŽŽŐŝĞŵĂŶ�EŝŐŚƚƐ͗���'ĂŵĞ 
�ŽĨ�^ƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�WŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ 

�ƐĐŚĞ�tŚĞůƐŬǇ 
�ŽŽŐŝĞŵĂŶ�EŝŐŚƚƐ͗���'ĂŵĞ� 
ŽĨ�^ƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�WŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ 

�ƌŝĐ�tŝƌƚĂŶĞŶ 
�ĂŶŐĞƌ��ŽŶĞ͗��ƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚƌĞĂŵƐ 

 

ϰϲ   

:ŽƐĞƉŚ�͞ũŽƐǁŝĞ͟�tŝĞŐĂƌƚŶĞƌ 
�ŽŽŐŝĞŵĂŶ�EŝŐŚƚƐ͗���'ĂŵĞ�ŽĨ�
^ƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�WŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ 

:ŽƐĞƉŚ�tŝĞŐĂƌƚŶĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ŐĂŵĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďǇŐŽŶĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͘�
�ŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZW/�>�ZWŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶ�dƌŽǇ�Ez͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ĮǀĞ�ϰ-ŚŽƵƌ�
>�ZWƐ�;dŚĞ�tŽƌƐƚ�^ƚŽƌǇ��ǀĞƌ�dŽůĚ͕�
�ŽŽŐŝĞŵĂŶ�EŝŐŚƚƐ͗���'ĂŵĞ�ŽĨ�
^ƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�WŽƌŶŽŐƌĂƉŚǇ͕�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZŽůĞƐ͗�tŚŽ�<ŝůůĞĚ�dŽŵ��ŽŵďĂĚŝů͍�
�ǆƚĞŶĚĞĚ��ĚŝƟŽŶ͕��ĞĂĚůĂŶĚƐ͗��ǇŝŶŐ�Kī�
/ŶƚŽ�dŚĞ�^ƵŶƐĞƚ͕�ĂŶĚ�dĂůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂĚůĞͿ͘ 

�ƌŝĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ 
dŚĞ�KŵĞŐĂ��ǆƉĞĚŝƟŽŶ 

/͛ŵ�ďĂĐŬ͊��ǀĞŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�
ƌŝĚ�ŽĨ�ŵĞ͘��ŶĚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŵŽƌĞ͕�/͛ǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��ƌŝƚƐ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͘ ,ƵƌƌĂŚ͊ 

EŽ͕�ǁĂŝƚ͕�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�/�ůŽƐĞ�͞^ŽůĞ��ƌŝƚ͟�
ƐƚĂƚƵƐ͘��ĂŵŶ͘�/Ɛ�ŝƚ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�Ăůů�
ŝƚ͛Ɛ�ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĂĚŝƐƐŽŶ͍͘͘͘ 

KŶ�ƚŚĞ�ƉůƵƐ�ƐŝĚĞ͕�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƌĞ-
ƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŽůĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ-ŝŶ-ĐƌŝŵĞ͕�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ZĞŶƚ-�-'D͕��:�
^ŵŝƚŚ͕�ĂŬĂ�͞dŚĞ�ŽƚŚĞƌ��ƌŝƚ͟�;ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�͞dŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ŽƚŚĞƌ��ƌŝƚ͕͟�
͞dŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ��ƌŝƚ͟�Žƌ�͞tŚŝĐŚ��ƌŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͍͟Ϳ 

dŚŽŵĂƐ�tŽŚůĞƌƐ 
�ŝĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕��ZĞĨƵŐĞ͕�dŚĞ��ŽĂƚ 

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

dŚĞ��ƌŽŝĚ��ƵĐƟŽŶ 

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

>ŝ-�Śŝ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�dƌƵƚŚ�^ĂŶƐ�
:ƵƐƟĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ͘�^ŚĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ĚĞĞƉ�ĚŝǀĞ�
ŝŶƚŽ�>�ZW�Ăƚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�E�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�
ůŽŽŬĞĚ�ďĂĐŬ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�Įƌŵ�ďĞůŝĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�ǁƌŝƟŶŐ�>�ZWƐ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ǁƌŝƟŶŐ�>�ZWƐ͘ 

DŝŬĞ�͞&ƌĂŬŬŝŶŐ�'ƌĞĞŬ��ŚŽƌƵƐ͟�zŽƵŶŐ 
dŚĞ��ƵŶŐĞŽŶ�ŽĨ��ŽŽŵ͕͊�DŝŬĞ�zŽƵŶŐ��ƌƚ�

>�ZW�^ĂŵƉůĞƌ 

DŝŬĞ�zŽƵŶŐ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�Ă�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁŽƌĚ͘�
tĞůů͕�ƚǁŽ�ǁŽƌĚƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͞ŵŝŬĞ͟�ĂŶĚ�
͞ǇŽƵŶŐ͟�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ǁƌŝƚĞƐ�>�ZWƐ͘ 

�ŶĚƌĞǁ��ŽƌŽǁŝƚǌ 
��'ĞŶƚůĞŵĂŶ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�>ŝǀĞ��ĐƟŽŶ�
ZŽůĞƉůĂǇŝŶŐ͗�Ă�ϭϬ��ĂĚ�>�ZWƐ�'ĂŵĞ 



 

  ϰϳ 

�ůĐŚĞŵǇ 
:ĞǁĞůƌǇ�Θ��ĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ 

�ƌŵŽƌĞĚ��ƌĂŐŽŶ��ĞƐŝŐŶƐ 
>ĞĂƚŚĞƌ�DĂƐŬƐ͕��ŽƐƚƵŵĞ��ĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͕� 

�ŚĂŝŶŵĂŝů�ĂŶĚ�>ĞĂƚŚĞƌ�:ĞǁĞůƌǇ 

�ƵŶƟĞ��ƌǁĞŶΖƐ�^ƉŝĐĞƐ 
^ƉŝĐĞ��ůĞŶĚƐ͕�&ƵĚŐĞ 

&ŽĂŵ��ƌĂŝŶ�'ĂŵĞƐ 
�ƵƐƚŽŵ�DĞƚĂů�WŝŶƐ͕�<ĞǇĐŚĂŝŶƐ͕��ŽŝŶƐ͕�ĂŶĚ�EŽǀĞůƚǇ�/ƚĞŵƐ 

�-ϯ�/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�^ƚƵĚŝŽ� 
ϯ��WƌŝŶƟŶŐ͕�>�ZW�tĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ 

�ĂƐƚĞƌŶ�&ƌŽŶƚ��ĞƐŝŐŶƐ 
>�ZW��ŽƐƚƵŵĞƐ͕�tĞĂƉŽŶƐ͕�ĂŶĚ��ĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ 

>ĂĚǇ�'ƵĞŶĚĂůŝŶĂ͛Ɛ��ůŽƐĞƚ 
dƌŝŵƐ͕�EŽƟŽŶƐ͕�:ĞǁĞůƌǇ͕�,Ăŝƌ��ĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͕� 

�ŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ��ƌŽĐŚĞƚĞĚ�/ƚĞŵƐ 

>ĞĂƌŶ�>ĂƌƉ͕�>>� 
EĞǁ�tŽƌůĚ�DĂŐŝƐĐŚŽůĂ 

dŝĐŬĞƚƐ�ƚŽ�hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ͕�d-^ŚŝƌƚƐ͕�YƵŝůůƐ͕�tĂŶĚƐ͕ 
�ŽŵƉĞŶĚŝƵŵ�ŽĨ��ƌĞĂƚƵƌĞƐ��ŽŽŬ�ŽĨ��ƌǇƉƟĚƐ�Θ��ƌĞĂƚƵƌĞƐ 

^ƉƌŝŶŐ�'ƌĞĞŶ�/ŶƚĞƌŝŽƌ��ĞƐŝŐŶ 
/ŶƚĞƌŝŽƌ��ĞƐŝŐŶ��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

 

ϰϴ   

 

dŚĞ�DŽƐƚ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ZƵůĞ�ŽĨ��ůů 

,ĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ͊�,ĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ͊�,ĂǀĞ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ƟŵĞ͊�:ƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ͊ 

�Ž�hŶƚŽ�KƚŚĞƌƐ 

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

�Ž�EŽƚ�&ƌĞĂŬ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�WƵďůŝĐ 

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 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�tŝƚŚ�zŽƵƌ�'DƐ 

/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 

�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�WŽůŝĐŝĞƐ 
'ĂŵĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ 

/ŶƚĞƌĐŽŶ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ƐƚƌŝĐƚ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵĞ͕�ĮƌƐƚ�ƐĞƌǀĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�
ŐĂŵĞ ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ�ŽŶůǇ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞ�ĂŐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�Žƌ�ůĞŐĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘�^ŽŵĞ�
ŐĂŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŶƚ�Žƌ�ďŽīĞƌ�ĐŽŵďĂƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'DƐ�
ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƐƚĂī�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘�
/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘ 



 

  ϰϵ 

,ĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ 

/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�Žƌ�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�^ĂĨĞƚǇ�
^ƚĂī�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�^ĂĨĞƚǇ�^ƚĂī�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ďĂĚŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐĂǇ�Η^ĂĨĞƚǇ�^ƚĂīΗ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ͕�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŽŶ�ĚƵƚǇ͕�ďǇ�ĂŶ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�^ĂĨĞƚǇ�^ƚĂī�ďƵƩŽŶ͘� 

dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĂŶƟ-ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌĐŽŶůĂƌƉ͘ŽƌŐͬƉŽůŝĐǇ�͘ 

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�EƵŵďĞƌƐ 

�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�^ĂĨĞƚǇ�Ϯϰ-,ŽƵƌ�,ŽƚůŝŶĞ͗�ϯϭϯ͘^�&�dz-ϰ 
,ŽƚĞů�^ĞĐƵƌŝƚǇͬ&ƌŽŶƚ��ĞƐŬ͗�ϰϬϭ͘ϳϯϮ͘ϲϬϬϬ 
�����������;ĨƌŽŵ�Ă�ŚŽƚĞů�ƉŚŽŶĞͿ��ŝĂů�Ϭ 
tĂƌǁŝĐŬ�WŽůŝĐĞ͗�;ϰϬϭͿ�ϰϲϴ-ϰϮϬϬ 
ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ��ŽŵĞƐƟĐ�sŝŽůĞŶĐĞ�,ŽƚůŝŶĞ͗�ϴϬϬ͘ϰϵϰ͘ϴϭϬϬ 
�ŽƐƚŽŶ��ƌĞĂ�ZĂƉĞ��ƌŝƐŝƐ��ĞŶƚĞƌ�Ϯϰ�ŚŽƵƌ�ŚŽƚůŝŶĞ͗�ϴϬϬ͘ϴϰϭ͘ϴϯϳϭ 
DĞĚŝĐĂů�;Žƌ�ŽƚŚĞƌͿ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͗�ϵϭϭ 
�ƉƉŽŶĂƵŐ��Ăď�^ĞƌǀŝĐĞ͗�ϰϬϭ͘Ϯϰϵ͘ϬϱϮϯ 
�ŵĞƌŝĐĂŶ��Ăď͗�ϰϬϭ͘ϰϴϳ͘Ϯϭϭϭ 

tĞĂƉŽŶƐ�WŽůŝĐǇ 

/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� 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶƚĞƌĐŽŶůĂƌƉ͘ŽƌŐͬƉŽůŝĐǇ͘ 

 

ϱϬ   

sŝŽůĂƟŽŶƐ 
�ŶǇŽŶĞ�ĨŽƵŶĚ�ǀŝŽůĂƟŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĞũĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
/ŶƚĞƌĐŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĨƵŶĚ͘�/ŶƚĞƌĐŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞů�ĂŶǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ƌĞĂƐŽŶ͕�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁĂƌŶŝŶŐ͘ 

,ŽƚĞů�ZƵůĞƐ 
^ƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶĞ�WůĂǌĂ 

�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 

EŽ�^ŵŽŬŝŶŐ�ŝŶ�,ŽƚĞů�ĂŶĚ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ƌĞĂ 
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 

�ůĐŽŚŽů�WŽůŝĐǇ 
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͛Ɛ�ůŝƋƵŽƌ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝĐƚ�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ�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��ŽŶ�^ƵŝƚĞ͘ 

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 

�Ğ�EŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ 
zŽƵ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ĂƩĂĐŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ƉƵƩǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ůĞĂǀĞ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚƵĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƵƩǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ůŽĂŶ�ƚŽ�ŐĂŵĞƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘� 

�ŽŶƚĂĐƟŶŐ�^ƚĂī 
WůĞĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�^ĂĨĞƚǇ�^ƚĂī͕�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 

EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�/ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ůŽƐƚ�Žƌ�ƐƚŽůĞŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ 



 

  ϱϭ 

NELCO 
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&RPLQJ�WR�WKH�
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-XO\��� 
dŚĞ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�>�ZW��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�
ŵƵůƟ-ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂŌ�ŽĨ�
>�ZW͘ �/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�>�ZW�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�
ƉĂŶĞůƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘ 

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  WƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŚĂƌĂĐƚĞƌ�tƌŝƟŶŐ͕�
DĞĐŚĂŶŝĐƐ͕�dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŽĨ�>�ZW͕ �WƌŽƉ�
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘ 

�ŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�E�>�K�ŝƐ�ΨϭϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂŝĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�/ŶƚĞƌĐŽŶ�Y�Ăƚ�KƉƐ͘ 

^ĞŶĚ�ŵĂŝů�ƚŽ�ŶĞůĐŽΛŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ŽƌŐ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƉĂŶĞů�
Žƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

 

ϱϮ   


