
ϭ 

�ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ 
Ϯϱ�DĂŝŶ��ǀĞŶƵĞ͕��ŶĮĞůĚ��Eϭ�ϭ�: 

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

:ƵůǇ�ϮϬϮϬ� 



Ϯ 

tĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�
�ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ��ŶĮĞůĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚŽŝŶŐ�
ƉůĞĂƐĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�EĞǁƐ^ŚĂƌĞ�ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ�Ăƚ͗� 
ŚƩƉ͗ͬͬĞĞƉƵƌů͘ĐŽŵͬĚ,ŵϴd,�� 
�ŵĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐĞŶƚ�ŽŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĞŵĂŝůƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵŶƐƵďƐĐƌŝďĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ  ͘
 
dŚĞ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ��EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ͘��dŽ�ƌĞĐŝĞǀĞ�ĞŵĂŝů�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŽůŝĐǇ͘ 

tŚŽ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ 
DŝŶŝƐƚĞƌ 
DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ  ϬϮϬ�ϴϯϳϰ�ϬϱϬϵ ŵŝŶŝƐƚĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

^ĞƌǀŝŶŐ��ůĚĞƌƐ 
�ŶĚƌĞǁ��ĂĚĚŝĞƐ  Ϭϳϳϳϱ ϲϵϳ�Ϯϱϱ ĂŶĚƌĞǁ͘ĐĂĚĚŝĞƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
>ǇŶĚĂ��ŽŽŬ   Ϭϳϵϰϵ�Ϭϯϯ�ϴϲϵ ůǇŶĚĂ͘ĐŽŽŬΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
DĂƌƟŶ�,ĂŵďůŝŶ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ    ŵĂƌƟŶ͘ŚĂŵďůŝŶΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ŝĂŶŶ�EŝĐŽůĂŝĚĞƐ  ϬϮϬ�ϴϮϵϮ�ϭϬϵϰ� ĚŝĂŶŶ͘ŶŝĐŽůĂŝĚĞƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
ZŽďŝŶ�tĂƌĚ�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ ϬϳϵϲϮ�ϮϬϳ�Ϯϱϲ� ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

zŽƵƚŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
�ŽǇƐ��ƌŝŐĂĚĞ      ďďΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
'ŝƌůƐ��ƌŝŐĂĚĞ      ŐďΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

KƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
�ĂďǇ�Θ�dŽĚĚůĞƌƐ     ƚŽĚĚůĞƌƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ŽŽŬ��ůƵď      ďŽŽŬĐůƵďΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
,ŽƵƐĞ�'ƌŽƵƉ      ŚŽƵƐĞŐƌŽƵƉΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

tĞĞŬůǇ�ŶĞǁƐ�ƐŚĞĞƚ     ůŝŶŬΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
EĞǁƐůĞƩĞƌ      ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
,Ăůů�Θ�ZŽŽŵ�ďŽŽŬŝŶŐƐ    ďŽŽŬŝŶŐƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
WƌĂǇĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ     ƉƌĂǇĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 



ϯ 

WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ͍ 
͞'ŽĚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ǇŽƵ͕�K�ŵŽƌƚĂů͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͘ 
�����ŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�>KZ��ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͍ 
dŽ�ĂĐƚ�ũƵƐƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ŵĞƌĐǇ 
����ĂŶĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŚƵŵďůǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�'ŽĚ͘͟�;DŝĐĂŚ�ϲ͗ϴͿ 

tŚĞŶ�ŽƵƌ�ƌŽŽƚƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ƉƌŽƚĞƐƟŶŐ�ǁŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ƚŽĚĂǇ͍ 
 

dŚĞ�η�ůĂĐŬ>ŝǀĞƐDĂƩĞƌ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞĞŬƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�Ă�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ͕�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƌŝŽƟŶŐ�ĂŶĚ�
ůŽŽƟŶŐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
 

KƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ůŝŬĞ�
ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƌĐŚĞƐ�ĂďŽƵƚ��ƌĞǆŝƚ�
;ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ͍Ϳ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ͕�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ǁŽŶĚĞƌ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞƐƚ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ŚĞĂƌĚ͘ 
 

DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ-<ŝŶŐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ŶŽŶ-ǀŝŽůĞŶƚ�
ƉƌŽƚĞƐƚƐ͕�ĂƐ�ĚŝĚ�DĂŚĂƚŵĂ�
'ĂŶĚŚŝ͕�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�DĂůĐŽŵ�
y͍ 

�ŝĞƚƌŝĐŚ��ŽŶŚŽĞīĞƌ�;ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�
ĞǀĞƌ�ƌĞĂĚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁƌŝƟŶŐƐ͍Ϳ͕�Ă�
>ƵƚŚĞƌĂŶ�ƉĂƐƚŽƌ͕�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
Ă�ƉůŽƚ�ƚŽ�Ŭŝůů�,ŝƚůĞƌ�–�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�
ǁƌŽŶŐ͍ 
 

tĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐŬĞĚ�ďǇ�
ZĞĨŽƌŵ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�Ă�
ŶĞǁ�ďŽŽŬ͗�͞ϭϮ�ZƵůĞƐ�ĨŽƌ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ĐƟǀŝƐƚƐ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŐĂǀĞ�
ƵƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ŝŶ�
ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘ 
 

dŚĞ�ďŽŽŬ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŵĂŶǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ŽĨ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŵĂƌĐŚĞƐ͕�ďƵƚ�ŽĨ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĨĂĐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŝŶũƵƐƟĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�
ŚĂĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ͕�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ŵŽƐƚ�
ĐĂƐĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐƚ͘ 
 

dĂŬŝŶŐ�Ă�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�



ϰ 

ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƉƉĞŶ͘�dŚĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�
ƵƉ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ  ͘
 

/Ŷ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĞůĚĞƌƐ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁĞ�ƚĂůŬĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ͖�ŚŽǁ͕�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�͞ǁĞ͟�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�;ƚĞŵƉŽƌĂƌǇͿ�
ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐͬƐƚƌĞĞƚ�
ĚǁĞůůĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƫŶŐ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉŽƐƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 

/Ɛ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬŝŶŐ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ͍ 
/Ĩ�ǁĞ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚŽ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�
ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƚĞƐƟŶŐ͍ 
/Ɛ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ƵƐ͍ 
 

DĂŶǇ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛�ǁŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�
ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŚĞ�
ŶŽƌŵĂů�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͗ 
͞ůĞƚ�ŚĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŝŶ�ĐĂƐƚ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚŽŶĞ͟�;:ŽŚŶ�ϴ͗ϳͿ 
 

͚͞�Ž�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ŐƌĞĂƚ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͍͛�ƌĞƉůŝĞĚ�:ĞƐƵƐ͘�͚EŽƚ�

ŽŶĞ�ƐƚŽŶĞ�ŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞŌ�ŽŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͖�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚŚƌŽǁŶ�ĚŽǁŶ͛͘͟�;DĂƌŬ�ϭϯ͗ϮͿ 
 

/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�'ŽĚ�ǁŚŽ�
ĂƐŬƐ�ƐƵĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ǁŚŽ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů͕�ƚŚĞŶ�
ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�tĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŶŽƚ�ǁĂƌŶĞĚ͗ 
͞/Ĩ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƚĞƐ�ǇŽƵ͕�ŬĞĞƉ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƚĞĚ�ŵĞ�ĮƌƐƚ͘��/Ĩ�
ǇŽƵ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͘��Ɛ�ŝƚ�
ŝƐ͕�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�/�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ǇŽƵ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŚĂƚĞƐ�ǇŽƵ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�
ǁŚĂƚ�/�ƚŽůĚ�ǇŽƵ͗�͞��ƐĞƌǀĂŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐ�ŵĂƐƚĞƌ͘͟�/Ĩ�ƚŚĞǇ�
ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ƉĞƌƐĞĐƵƚĞ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�
ŽďĞǇĞĚ�ŵǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ŽďĞǇ�ǇŽƵƌƐ�ĂůƐŽ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ƚƌĞĂƚ�
ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵǇ�
ŶĂŵĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐĞŶƚ�ŵĞ͘�;:ŽŚŶ�ϭϱ͗�ϭϴ�–�
ϮϭͿ͟ 
 

/Ɛ�ƚŚŝƐ�ĂŶ�ĞƉŽĐŚ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŚĞŶ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŬŶŽǁŶ�ďǇ�ŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚƐ͍��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐŬŝŶŐ͕�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�
ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͍ 

DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϱ 

+HUH�DUH�VRPH�H[FUXFLDWLQJ�RQH-OLQHUV« 
:KDW�WLPH�RI�GD\�ZDV�$GDP�FUHDWHG" 
-XVW�D�OLWWOH�EHIRUH�(YH� 
 

:KR�ZDV�WKH�IDVWHVW�UXQQHU�LQ�WKH�UDFH" 
$GDP��+H�ZDV�ILUVW�LQ�WKH�KXPDQ�UDFH� 
 

:K\�DUH�DWRPV�&DWKROLF" 
%HFDXVH�WKH\�DOO�KDYH�PDVV� 
 

:K\�GLGQ·W�WKH\�SOD\�FDUGV�RQ�WKH�$UN" 
%HFDXVH�1RDK�ZDV�DOZD\V�VWDQGLQJ�RQ�WKH�GHFN 
 

:K\�GLGQ·W�1RDK�HYHU�JR�ILVKLQJ" 
+H�RQO\�KDG�WZR�ZRUPV� 
 

'LG�(YH�HYHU�KDYH�D�GDWH�ZLWK�$GDP" 
1R�—�MXVW�DQ�DSSOH� 
 

'RHV�*RG�ORYH�HYHU\RQH" 
<HV��EXW�+H�SUHIHUV�¶IUXLWV�RI�WKH�VSLULW·�WR�¶UHOLJLRXV�QXWV·� 
 

:K\�FRXOGQ·W�-RQDK�WUXVW�WKH�RFHDQ" 
+H�MXVW�NQHZ�WKHUH�ZDV�VRPHWKLQJ�ILVK\�DERXW�LW� 
 

:KDW�NLQG�RI�PDQ�ZDV�%RD]�EHIRUH�KH�PDUULHG�5XWK" 
$EVROXWHO\�UXWKOHVV� 
 

7KH�JRRG�/RUG�GLGQ·W�FUHDWH�DQ\WKLQJ�ZLWKRXW�D�SXUSRVH� 
0RVTXLWRHV�FRPH�FORVH��WKRXJK� 
 

:KDW·V�VR�IXQQ\�DERXW�IRUELGGHQ�IUXLWV" 
7KH\�FUHDWH�PDQ\�MDPV� 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

'ŽŽĚďǇĞ�ƚŽ��ŝůů 
/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ��ŝůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŵĞĞƚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŐŽŽĚďǇĞ͙�>ĞĂǀŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ƚŽ�ZĞĂĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŵƵƐƚ�ĐŽƵŶƚ�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͊ 
 

�ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǀŝƚĂů�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�
�ŝůů�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂƐ�Ă�<ŝŶŐƐ��ůƵď�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƵůƉŝƚ�
ƐƵƉƉůǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉƌĞĂĐŚĞƌ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�-�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ŽĨ�
ƚĂƐŬƐ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ  ͊
 

dŽ�ƐĂǇ�Ă�ďŝŐ�͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͟�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ��ŝůů�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ǁĞ�ĐůƵďďĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƚŽŝůĞƚ�ƚǁŝŶ�Ă�ƚŽŝůĞƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�
ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ͕�ŐŝǀĞ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�ŵĞĂů�ŽƵƚ�ƐŽŵĞŚŽǁ  ͊
 

tĞ�ǁŝƐŚ�Śŝŵ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ĂƐƐƵƌĞ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�Ăƚ��ƵƐŚ�
,ŝůů�WĂƌŬ�hZ��ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŚĞ�ŝƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ  ͘
 
�ƵŝůĚŝŶŐ�ĨƵŶĚ�ĚŽŶĂƟŽŶ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�dŽĚĚůĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�άϱϬϬ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƵŶĚ͘��
dŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�^ǇůǀŝĂ�ĂŶĚ��ůŝƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�dŽĚĚůĞƌƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘�^ĞĞ�
ƉĂŐĞ�ϳ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƵŶĚ�ƚŽŽ  ͘
 
tŝůĚŇŽǁĞƌƐ 
�ǀĞŶ�ŝŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�
ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�Ă�
ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘�� 
dŽŶǇ�ĂŶĚ��ŝĂŶŶ�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�Ă�
ƐŵĂůů�ǁŝůĚŇŽǁĞƌ�ƉĂƚĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶŝĐĞůǇ͘��/Ĩ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐ�
ǁĞůů�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉĂŶĚ�ŝƚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�
ǇĞĂƌƐ͘ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

&Žƌ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ��ĐŽ�
�ŚƵƌĐŚ��ǁĂƌĚƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚƌŝĐŬǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ǇĞƚ��ŶĮĞůĚ�
�ůŝŵĂƚĞ��ĐƟŽŶ�'ƌŽƵƉ�;ǁǁǁ͘ĞŶĐĂĨ͘ŽƌŐͿ�ŝƐ�ƐĞƫŶŐ�
ƵƉ�Ă�&ĂŝƚŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DĞůĂŶŝĞ�ŝĨ�ǇŽƵ͛Ě�

ůŝŬĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ  ͘

 
Can you help us  

raise funds to refurbish our hall? 
 
Donate online via: 
https:give.net/bhp2 
 
Or text: “BHPURC 5” to 
70085 to donate £5 
Texts cost £5 plus a std rate msg. Alternatively you 
can opt to give any whole amount up to £20.  
 

Every donation matters 



ϴ 

KƵƚ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͍�;WĂƌƚ�dŚƌĞĞͿ 
 
�ƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�^ĂƌĞŶŐĂ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ƵŶŝƚƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶ�ďĞĨŽƌĞ�;ǁĞ͛ƌĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ͊Ϳ͘�dŚŝƐ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƐŽŵĞ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƋƵŝůŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�
ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚ͘ 
 
KƵƌ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�
ŽƵƚďƌĞĂŬ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƵŶƐĞƩůĞĚ  ͘
 
dŚĞ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�/ŶĚŝĂ�ǁĂƐ�ŐĞƫŶŐ�ǁĂƐ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�
ǁĞƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘�tĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞŶĚĞĚ�
ƵƉ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�͞ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ͟�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�
ĐĂƵƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ŌĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�<ŽůŬĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ƚĞĂŵ�Ăƚ�^ĂƌĞŶŐĂ�ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂĚǀŝĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ŽŶƐƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŝŶƐƵƌĞƌƐ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͊Ϳ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�
ƐŽŽŶĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ͙ĂŶĚ�ďŽŽŬĞĚ�Ă�ŇŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�DŽĚŝ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĂƐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�;ŽƵƌ�ŇŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ďŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͊Ϳ͘ 
 
�ůů�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚŽŽŵ�
ĂŶĚ�ŐůŽŽŵ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�Ăƚ�^ĂƌĞŶŐĂ�
ƚŚŽƵŐŚ͘ 
 
tĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ͕�



ϵ 

ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
 

tĞ�ůĞĚ�DŽƌŶŝŶŐ�
ƉƌĂǇĞƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ͘�
dŚĞǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�
ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĚƌĂŵĂ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ďŝďůĞ�ƐƚŽƌǇ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘ 

 
tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐ�DĂƌůŽǁ�ŚĂĚ�
ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŽ�ƐŽƌƚ�ŽƵƚ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůĂƐƚ�Ăƚ�^ĂƌĞŶŐĂ�
;Ă�ĮƌĞ�ĂůĂƌŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ͊Ϳ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉůĂŶƐ͘ 
 
tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�
Ă�ůŝƩůĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚĂī�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�Žƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘� 
 

DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϭϬ 

DǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�dĞƐƟŵŽŶǇ�–�ďǇ��ŽƌĞĞŶ�tƌĞŶ 
 

�ŽƌĞĞŶ�tƌĞŶ�ǁĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŚĂƚ�DĂƌŬ�ŚĂĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ�
^ĐŚŽŽů�;Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĂŐŽ�ŶŽǁͿ͘�^ŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐŽŶƐ�
ƐĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ��ŽƌĞĞŶ͛Ɛ�͞�ŚƌŝƐƟĂŶ�dĞƐƟŵŽŶǇ͘͟�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƌĞĂĚ͕�ĂƐ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŝƐĐŽǀĞƌ͘� 
 

/�ŚĂĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ŵǇƐĞůĨ�ĂƐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͘�/�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�
ƉĂƩĞƌŶ�–�ďĂƉƟƐŵ͕�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�Ă�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽůůĞŐĞ  ͘
 

tĞ�ŚĂĚ�ĨŽƵƌ�ďŽǇƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ďĂƉƟƐĞĚ͘�/�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ƐŽ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚ�–ƉƌŽďĂďůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŚŽŝƌ͘�^ƚ�WĂƵůΖƐ�/�ďĞůŝĞǀĞ�
ǁĂƐ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĂǇ�–�ĨŽƌŵĂů͘�� 
 

dŚĞ�ǀŝĐĂƌ�ǁĂƐ�Ă�ďĂĐŚĞůŽƌ�ĂŶĚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ŶŽŝƐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƐŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ďŽƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů͘ 
 

KŶĞ�ĚĂǇ�ǁŚŝůĞ�/�ǁĂƐ�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�/�ĐĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͗� 
�͞dŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƐ͘͟ 
^Ž�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ͘� 
 

&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ƚŽŽŬ�ĂŶ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƌƚǇ-ŶŝŶĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞŵŽƌƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞůƉ͘ 
 

dŚĞŶ�ĐĂŵĞ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁŽƌƐƚ�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ͘�KŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ϭϵϳϴ�ŽƵƌ�
ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ƐŽŶ�WĞƚĞƌ͕�ĂŐĞĚ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ͕�ǁĂƐ�ĐǇĐůŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ͘�WĂƵůΖƐ��ŚƵƌĐŚ͕�^ĂƌŝƐďƵƌǇ�'ƌĞĞŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚŽŝƌďŽǇ�
ĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŬŶŽĐŬĞĚ�Žī�ŚŝƐ�ďŝĐǇĐůĞ�
ďǇ�Ă�ĐĂƌ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ƌĞƉƵƚĞĚůǇ�ŽŶ�ĚƌŝŶŬ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐƐ͘�WĞƚĞƌ�
ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ŐĞƫŶŐ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�Śŝƚ�ďǇ�ĂŶ�ŽŶĐŽŵŝŶŐ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�ŬŝůůĞĚ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ĚƌŽǀĞ�Žī�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ  ͘
 

WĂƵů�ĐĂŵĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�WĞƚĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘�:ŽŚŶ͕�ŵǇ�
ŚƵƐďĂŶĚ͕�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĚƌŽǀĞ�Žī�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ǁŚŝůĞ�/�ƐĞŶƚ�WĂƵů�ƚŽ�Ă�



ϭϭ 

ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ��ƚŽ�ƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�KƵƌ�ƉŚŽŶĞ�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�
ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂǇ͘ 
 

DǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽůŝĐĞǁŽŵĂŶ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�͞ WĞƚĞƌ�ŝƐ�ĚĞĂĚ͘͟ 
;dŚŽƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ĞĐŚŽĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂĚ�Ăůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐͿ  ͘
 

/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƐŚƌŝĞŬŝŶŐ�ŽƵƚ�͞EK͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�ĂŶ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵĞ�ƐůĞĞƉ͘�tŚĞŶ�/�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ŚĞ�
ƐĂŝĚ�͞dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ĐĂůůŝŶŐ�ŵĞ�ŽƵƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ͘͟��/�ŵĞĞŬůǇ�
ŐĂǀĞ�ŝŶ͘ 
 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŽ�ƐĞĞ�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ�ŝƚ͊͊�dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽƐƚ�
ŵŽƌƚĞŵ�ƐŽ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�Śŝŵ  ͘
 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ĚĂǇƐ�/�ĨĞůƚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
'ŽĚ͘��/�ĨĞůƚ�,Ğ�ǁĂƐ�ƐĂĚ�ƚŽŽ͘ 
 

/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�/�ŶĞǀĞƌ�ĨĞůƚ�ĂŶǇ�ĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌƐ�ĞǆƉĞĐƚ͘�dŚĞ�ŐƌŝĞĨ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĞŵŽƟŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ  ͘
 

KƵƌ�ĞůĚĞƐƚ�ƐŽŶ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�ǁĂƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�ĐĂĚĞƚƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞƌĐŚĂŶƚ�
EĂǀǇ͘�dŚĞ�ƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ůǇŝŶŐ�Žī�,ĂŵďƵƌŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞ-
ĂƐƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĞƌĂů�ĂŶĚ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĂĚĚĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�Śŝŵ�ŝŶ�ƟŵĞ  ͘
 

>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ŶŝŐŚƚ�/�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝƚŚ�ŵĞ͘��/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ƟƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�/�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ďĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ǁĞƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ͘�EŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�/�ĐĂŵĞ�
ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉŽůŽŐŝƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŝƌƌŝƚĂďŝůŝƚǇ͘�/�ƐĂŝĚ�͞ /͛ŵ�ƐŽ�
ƐŽƌƌǇ�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ŐƌŽƩǇ�Ăůů�ĚĂǇ͘Η��WĞƚĞƌ�ƐĂŝĚ�͞EŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ͘͟�/�ƐĂŝĚ�
͞zĞƐ�/�ŚĂǀĞ͕�/�Ăŵ�ƐŽ�ƟƌĞĚ͘͟��WĞƚĞƌ�ƉƵƚ�ŚŝƐ�ĂƌŵƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�
͞/ƚ͛Ɛ�ĂůƌŝŐŚƚ͕�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘͟�dŚŽƐĞ�ǁĞƌĞ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ǁŽƌĚƐ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
'ŽĚ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉŽůŽŐŝƐĞ͘�,Ğ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ŚŽǁ�/�ǁŽƵůĚ�ĨĞĞů�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘� 
 



ϭϮ 

/ƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶĞǁ�ǀŝĐĂƌ͕�ZŽŐĞƌ�DŽƐĞůĞǇ͕�ǁĂƐ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͘��,Ğ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŶĞǁ�ĞƚŚŽƐ�ƚŽ�^ƚ�WĂƵů͛ Ɛ͘�tĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽĨ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ͘��,ŽƵƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ůĞǀĞů�ƚŚĂŶ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ZŽŐĞƌ�ĐĂŵĞ͘�/�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ  ͘
 

KƵƌ�ŶĞǆƚ�ƐŚŽĐŬ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŽƌĞŝŐŶ�
KĸĐĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĞůĚĞƐƚ�ƐŽŶ͕��ŚƌŝƐ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ũĂŝů�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů͘��,Ğ�ŚĂĚ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǇĂĐŚƚ�ƐŬŝƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŚŽůŝĚĂǇŵĂŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�tŽůǀĞƌŚĂŵƉƚŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ͘�/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĚƌƵŐ-ƐŵƵŐŐůŝŶŐ͘��ŌĞƌ�ŚŽƌƌĞŶĚŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ďĞŝŶŐ�
ĚƌƵŐŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ƚĂďůĞƚƐ͕�ĂůŵŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕�ďĞŝŶŐ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�Ăƚ�ŐƵŶƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂŝů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�DĞĚ͘�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ǁĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�Ŭŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĨŽŽĚ�–�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘� 
 

/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƐƚŽƌǇ�ŚĞƌĞ�ďƵƚ�ƐƵĸĐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ũĂŝů�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ��ƵƐƚŽŵƐ  ͘
 

&Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚƵƌŵŽŝů͘�DǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǁƌŽƚĞ�ƚŽ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƐŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�/�ĨŽƵŶĚ�
ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�WŽƌƚƵŐĂů�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ƐŽŶƐ�ƐŽ�/�ǁƌŽƚĞ�ƚŽ�Śŝŵ  ͘
 

KŶĞ�ĚĂǇ�/�ǁĂƐ�ƐŝƫŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ĂŶĚ�ĐƌǇŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƐƉĞƌĂƟŽŶ͘�/�ĐĂůůĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶŽǁ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ�
'ŽĚ͘͟���ůŵŽƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƌĂŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ƐĂŝĚ��͞/�Ăŵ�ƚŚĞ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���ƵƌŽ�D͘W͘��/�Ăŵ�ŶŽƚ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ŽĸĐŝĂů�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘��/�Ăŵ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂƐ�Ă�ŵƵŵ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�/�
ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ŶĞǆƚ�͘͞ 
 

/�ǁĂƐ�ĂŵĂǌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�͞/�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͘͟�� 
^ŚĞ�ƌĞƉůŝĞĚ��͞/�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŽ�
ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘͟�^Ž�/�ŚĂĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ͘�tŚĂƚ�
ƐŚĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ďĞĐĂŵĞ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�ĂƐ�,Ğ�ŚĂĚ�ŐŽƚ�ŝƚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͘��/�ǁĂƐ�ĞĐƐƚĂƟĐ�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�ƐŝŶŐŝŶŐ͘���ŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶĐĞ͘ 



ϭϯ 

�ŚƌŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ƟŵĞ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�:ŽŚŶ͕�ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�ƐĂǇŝŶŐ�͞ /Ĩ�ŚĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŵŝƌĂĐůĞ͘͟ 
 

tĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ũĂŝů�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�άϰϬϬ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘���ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ƚŽŽŬ�ŝŶ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�^ĞůǁǇŶ�,ƵŐŚĞƐΖ�͚�ǀĞƌǇ��ĂǇ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ͛͘�/�ĨĞůƚ�ŚĞ�
ŵŝŐŚƚ�ƌĞĂĚ�ŝƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘�,Ğ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ďŝƩĞƌ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ůŽĐŬĞĚ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ƚŽ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ŝƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƐƵƌĞ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ĂůǁĂǇƐ�ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�ďŝƩĞƌŶĞƐƐ͘ 
 

tŚŝůĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�͚�ǀĞƌǇ��ĂǇ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ͛�ŚĞ�ĨĞůƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐŽŵĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ͕�ĚƌĂŝŶŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ďŝƩĞƌŶĞƐƐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�Śŝŵ�
ĨĞĞůŝŶŐ�͚ŝŶǀŝŶĐŝďůĞ͛͘��/�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘��ŌĞƌ�
ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĞĞƌĨƵů�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũĂŝů  ͘
 

�ŌĞƌ�ĮǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ďĂŝů�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘������������������� 
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƐƟůů�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŬŝƉƉĞƌ�ďƵƚ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽŶ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ďŽĂƚƐ͘ 
 

DǇ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŵǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�/�ŚĂĚ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�
ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶƟ-
ĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚƐ͘�KŶĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ǁĂůŬŝŶŐ�/�ĨĞůƚ�Ă�ĐůŽƵĚ�ůŝŌ�Žī�ŵǇ�
ŚĞĂĚ͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐĞĞŵĞĚ��ďƌŝŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌƐ��ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ͘��DǇ�
ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŐŽŶĞ͘ 
 

&Žƌ�ǁĞĞŬƐ�/�ĨĞůƚ�ĂƐ�ŝĨ�/�ǁĂƐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�͚ŐƌĞĞŶ�ƉĂƐƚƵƌĞƐ͛�ĂŶĚ�ƐĂŶŐ�Ăůů�ĚĂǇ�
ůŽŶŐ͘��/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇŝŶŐ�͞ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ͟�ĂŶĚ�͞ŝƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ĂŶƟ-ĚĞƉƌĞƐƐĂŶƚƐ͕͟�/�Ăŵ�ƐƟůů�
ƐŝŶŐŝŶŐ�ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŶŽ�ƉŝůůƐ�ĨŽƌ�ĮŌĞĞŶ�ŵŽŶƚŚƐ�;Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐͿ͘ 
 

/�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ĐĞĂƐĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�
,ŝƐ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͘ 



ϭϰ 

 



ϭϱ 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ�:ƵůǇ 

 

�ůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

�ŝĂƌǇ 

:ƵůǇ 
^ĞĞ�ĂůƐŽ�WƌĂǇĞƌ�ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
dŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐĂůĞŶĚĂƌ 
 

tŚŝůĞ��Ks/�-ϭϵ�ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŽƵƌ�^ƵŶĚĂǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞƐƚĂƌƟŶŐ�
&ŽƌĞƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϰͿ͘��^ƵďƐĐƌŝďĞ�ƚŽ�ŽƵƌEĞǁƐ^ŚĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚƩƉ͗ͬͬĞĞƉƵƌů͘ĐŽŵͬĚ,ŵϴd, 
sŝƐŝƚ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬďŚƉƵƌĐ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘ 



ϭϲ 

�:h>z�ϮϬϮϬ 
 

�Ś͕�^ŽǀĞƌĞŝŐŶ�>ŽƌĚ͕� 
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ� 
ďǇ�ǇŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�Ăƌŵ͘� 

EŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ 
 

:ĞƌĞŵŝĂŚ�ϯϮ͗ϭϳ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭƐƚ 
�ŵďĞƌůĞǇ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮŶĚ 
�ůů�WĞŽƉůĞ��ůů�WůĂĐĞƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ�ĂŶĚ�
ďĞǇŽŶĚ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϯƌĚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�dŚĞ�>ĞƉƌŽƐǇ�DŝƐƐŝŽŶ�
;ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵͿ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϰƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϱƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�
ůĞĂĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĞĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ� 
� 
DŽŶĚĂǇ�ϲƚŚ 
/ǀǇ 

dƵĞƐĚĂǇ�ϳƚŚ 
WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�ŵƵůƟͲ
ƚƵĚĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϴƚŚ 
�ŵďĞƌůĞǇ�'ĂƌĚĞŶƐ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϵƚŚ 
�ŶĮĞůĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�–�dŚĞ��ŶĮĞůĚ�^ŽĐŝͲ
ĞƚǇ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ŽƌͲ
ŽƵŐŚ�ŽĨ��ŶĮĞůĚ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϳ 

^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
dŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ǁĞ�
ĞŶũŽǇ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ůŝĨĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
:ĂŶĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
dŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
�ĞƌƚƌĂŵ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
�ŶĮĞůĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�–�&ŽŽĚďĂŶŬ͕�ĨĞĞĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŶŐƌǇ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
�ƌŝŵĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
:ŝůů 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
dŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�ŽƵƌ�ůĞĂĚͲ
ĞƌƐ͕�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ůŝĨĞ� 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
�ůĂŬĞƐǁĂƌĞ�'ĂƌĚĞŶƐ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
�ŶĮĞůĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�–�dŚĞ��ŚŝĐŬĞŶ�
^ŚĞĚ�dŚĞĂƚƌĞ�dƌƵƐƚ͕�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�
Ăůů�ĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĂƌƚƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϱƚŚ� 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
�Ğ�ũŽǇĨƵů�ŝŶ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶ�
ƉƌĂǇĞƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ďůĞƐƐŝŶŐƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
:ŽŚŶ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
dŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ǁŽƵůĚ�ƐƉƌĞĂĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�
ŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
�ƌŽĂĚĮĞůĚƐ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
�ŶĮĞůĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�–��ŶĮĞůĚ�DĞŶĐĂƉ͕�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϯϭƐƚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� 



ϭϴ 

�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĂŶĚ��ǇĐůŽŶĞ��ŵƉŚĂŶ͗��ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ƉƉĞĂů�ĨƌŽŵ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ZĞůŝĞĨ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͕�ƚŚĞ�hZ�Ɛ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�άϭ͕ϬϬϬΎ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉĞĂů͘��KĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�άϰ͕ϬϬϬ�
ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƌĂŝƐĞĚ�ŶĞĂƌůǇ�άϯ͕ϱϬϬ�ŝŶ�ƚŽƚĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ZĞůŝĞĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�;�Z^Ϳ�ŝŶ�<ŽůŬĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
DĂƌƐŚĂů��ƵĂƌ�,ŽƐƚĞů�ĂŶĚ�<^E�,ŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶŬƵƌĂ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�tĞƐƚ�
�ĞŶŐĂů͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ  ͘
 
ZŝŐ��ĂǀŝĚ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ZĞůŝĞĨ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁƌŝƚĞƐ  ͗
tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/��ĂƉƉĞĂů͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ϯϬϬϬ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��Z^�ƐůƵŵƐ�ĂŶĚ�
ǀŝůůĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ��ĂůĐƵƩĂ  ͘
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ĐŽŽŬĞĚ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
�Z^�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�dŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĞĨ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĂƌĚ�Śŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŽŶĞ  ͘
 
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŶŝŶĞ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞůƉ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉŽŽƌůǇ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕�ǀĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƌŽŽĨƐ�ŽĨ�ŵƵĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĂǁ͘��Ɛ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŽŶĞ͕�ϭ͕ϭϱϬ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƉĂƌƟĂůůǇ�Žƌ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ͗�� 
ǁǁǁ͘ĐĂƚŚĞĚƌĂůƌĞůŝĞĨƐĞƌǀŝĐĞ͘ŶĞƚͬŶĞǁƐͬƐƚŽƌŝĞƐ  ͬ
 
dŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďǇ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂƐŝĐ�
ĐŽŽŬŝŶŐ�ƵƚĞŶƐŝůƐ͘�dŚĞ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�



ϭϵ 

ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�άϵ͕ϱϬϬ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǁĂƐ�άϭϭ͕ϱϬϬ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƚŽƚĂů�ŝƐ�άϮϭ͕ϬϬϬ  ͘
 
dŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƌĂŝƐĞĚ�άϭϰ͕ϱϬϬ͘��Z^�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�άϲ͕ϱϬϬ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƌĞůŝĞĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ 
 
dŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘�ZŝŐ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ŚŽƉĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�DĞŶ͕�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ůĂďŽƵƌĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��Z^�ǁŝůů�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�
ŽŶ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ǁŽŵĞŶ�ĐĂŶ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ŵŽŶĞǇ͘�dǁŽ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ͕�ǁŝƚŚ��Z^�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăůů�ĐŽƌĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ��Z^�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ďĞ�ŵĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�dŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�Ăůů�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ��ƉƉĞĂů͘ 
 

DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 
 
ΎάϳϱϬ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĮŐƵƌĞƐ͕�άϮϱϬ�͚ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ�Ăƚ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͛ 
 



ϮϬ 

 



Ϯϭ 



ϮϮ 

dŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕��ŚƵƌĐŚ�Θ�zŽƵ�^ƵƌǀĞǇ 
 

zŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ǁŝĚĞ�ƐƵƌǀĞǇ 
 

dŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŚĂĚ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘�dŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ͕�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�
ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͘�DĂŶǇ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ƌŝƐĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 
 

�Ɛ�ǁĞ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ�ĐŚƵƌĐŚŐŽĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚŽůĚ͘�,Žǁ�ǁĞůů�ŚĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƉĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͍�,ĂƐ�ŝƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�Žƌ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ͍�,Žǁ�
ŚĂƐ�ŝƚ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚĞĂŵƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͍�,Žǁ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ŶŽǀĞů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͍�tŝůů�ǀŝƌƚƵĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ  ͍
 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ďŝƐŚŽƉƐ͕�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ůĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƌĞĐŽƌĚ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�
Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐƚ-
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŽƌůĚ͘ 
 

/Ŷ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�dŝŵĞƐ͕�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕��ĂǀŝĚ�tĂůŬĞƌ͕�ǁƌŽƚĞ͗�͞dŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŐŽ�
ďĞǇŽŶĚ�ĂŶĞĐĚŽƚĞ͙�/ƚ�ǁŝůů�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĨĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĞǀĞůƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĂŝƚŚ�ŚĂƐ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ�Žƌ�ŐƌŽǁŶ͘͟  
 

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ-ϯϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƟĐŬ�
ďŽǆĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�



Ϯϯ 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 
�ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�;ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬͿ͘�� 
� 
tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘�WĂƌŬ�
hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�;ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬͿ͘ 
� 
WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚ-ƵƐͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ǇŽƵƌ�
ǀŝĞǁƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͘��ůŽŶŐƐŝĚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͗�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŝƐ�
ĂīĞĐƟŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ  ͘
 

dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĂďůĞƚƐ�Žƌ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝŶŬ͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƟŶǇƵƌů͘ĐŽŵͬǇĐƐƋϵĨǇϮ 
 

WůĞĂƐĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�Žƌ�ĐŚƵƌĐŚŐŽĞƌƐ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŵŝŐŚƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� 

 

dŚĞ�ZĞǀĚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŶĚƌĞǁ�sŝůůĂŐĞ͕ 
zŽƌŬ�^ƚ�:ŽŚŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��Ă͘ǀŝůůĂŐĞΛǇŽƌŬƐũ͘ĂĐ͘ƵŬ 

 

dŚĞ�ZĞǀĚ��ĂŶŽŶ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�>ĞƐůŝĞ�:͘�&ƌĂŶĐŝƐ͕ 
sŝƐŝƟŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�zŽƌŬ�^ƚ�:ŽŚŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 



Ϯϰ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍� 
/�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�Ăůů�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�Ăƚ��ŚĂƐĞ�&Ăƌŵ�,ŽƐƉŝƚĂů�
ĂŶĚ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ͘�tŚĞŶ�/�ŐŽƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�/�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�
�ĚŵŽŶƚŽŶ�ĂŶĚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ ��ŶĮĞůĚ�dŽǁŶ͘ 
 
tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ  ͍
/�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�'ŝƌůƐ �ƌŝŐĂĚĞ�ďǇ�:ƵĚŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�
dŚĞŶ�Ă �ĨƌŝĞŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�/�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ͕�ďƵƚ �ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĚŽ͕�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉǇ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ƵƐŚ�,ŝůů�
WĂƌŬ͘�zŽƵ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ͕�ŝƚ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�/�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�
ďĞĞŶ�ĂǁĂǇ͘�dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�Ϯϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ��,W�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ŚŽŵĞ  ͘ 
 
tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů  ͍
dŽ�ŚĞĂƌ�'ŽĚΖƐ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘��ůƐŽ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬ͘ 
 
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
zŽƵ�ůĂŝĚ�ĂƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ�DĂũĞƐƚǇ�ŝƐ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͘�/�ůŝŬĞ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�/�Ăŵ�ĨĞĞůŝŶŐ�Ă�ďŝƚ�ůŽǁ�ŝƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŝĐŬƐ�ŵĞ�ƵƉ  ͘
 

zŽƵ�ůĂŝĚ�ĂƐŝĚĞ�zŽƵƌ�ŵĂũĞƐƚǇ͕�ŐĂǀĞ�ƵƉ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞ  ͘
^ƵīĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�zŽƵ�ŚĂĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ  ͘
zŽƵ�ƚŽŽŬ�ĂǁĂǇ�ŵǇ�ŐƵŝůƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂŵĞ͕ 
tŚĞŶ�zŽƵ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƌŽƐĞ�ĂŐĂŝŶ͘ 
EŽǁ�ƚŽĚĂǇ�zŽƵ�ƌĞŝŐŶ͕ 
�ŶĚ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ĞǆĂůƚ�zŽƵ  ͘
 

/�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�zŽƵ�ŵǇ�>ŽƌĚ͕ 
zŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁŽŶ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�zŽƵƌƐ͘ 
&ŽƌĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͕�/�ǁŝůů�ůŽǀĞ�zŽƵ͘ 
zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞ  ͕
'ĂǀĞ�zŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŵĞ�ĨƌĞĞ͘ 
^Ž�/�ůŝŌ�ŵǇ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�zŽƵ�ŝŶ�ĂĚŽƌĂƟŽŶ͘ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 



Ϯϱ 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
/�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ǀĞƌƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϰ�ǀϰ-ϳ͘� 
 
ϰ ZĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂůǁĂǇƐ͘�/�ǁŝůů�ƐĂǇ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͗�ZĞũŽŝĐĞ͊ ϱ >Ğƚ�ǇŽƵƌ�
ŐĞŶƚůĞŶĞƐƐ�ďĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů͘�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŶĞĂƌ  ͘ϲ �Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ�
ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕ ďƵƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ďǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƟƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�'ŽĚ  ͘ϳ �ŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�
'ŽĚ͕ ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ�Ăůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕ ǁŝůů�ŐƵĂƌĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͘� 
 
/�ĂůǁĂǇƐ�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǀϲ͘��Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ�
ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ďǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƟƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�'ŽĚ  ͘
 
,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍� 
zĞƐ�ŝƚ�ŚĂƐ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽĨ�
ƉƌĂǇĞƌ͕�ŵǇ�&ĂŝƚŚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ƚŽƵŐŚ�ƟŵĞƐ  ͘
 
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍ 
/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�'ŽĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ĂůŽŶĞ͘�,Ğ�
ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘� 
 
/�ǁŽƵůĚ �ŝŶǀŝƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ  ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďǇ�Ăůů͘ 

�ŝĂŶŶ 
 

DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ 
 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƚŚĂŶ�ƐĞĞŝŶŐ�'ŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĚĞƐƟŶǇ͘�–�ZĂǀŝ��ĂĐŚĂƌŝĂƐ 
 

'ŽĚ�ĐĂŶ�ĚŽ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽŬĞŶ�ŚĞĂƌƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�,ŝŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ͘�
–�sŝĐƚŽƌ��ůĨƐĞŶ 
 

>ŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ĞǇĞ�ŶĂŵ͛Ě�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ͘�–�:ŽŚŶ�
DŝůƚŽŶ 



Ϯϲ 

,ĞĂƌŝŶŐ�'ŽĚ�;ϱͿ 
 
,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
'ŽĚ͛Ɛ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝƐ͍�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 
 
ϭϬ͘ dŚƌŽƵŐŚ�ĚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶƐ�–�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ƵƐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�
ŚĂƐ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ͘� 
 
/Ĩ�ǁĞ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�'ŽĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƩǇ�ƐŽŽŶ�'ŽĚ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ  ͘
 
/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ǁŚĞŶ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ďĞĚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�
ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂŵƐ�/�ĚƌĞĂŵƚ͘�/�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�'ŽĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚƌĞĂŵƐ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ͘ 
 
WĞƌŚĂƉƐ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ŵǇƐĞůĨ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�
'ŽĚ͘ 
 
ϭϭ͘ dŚƌŽƵŐŚ�Ăƌƚ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�–�'ŽĚ�ĐĂŶ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƵƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵƐŝĐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăƌƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚƌĂŵĂ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝŵĞ  ͘
 
zŽƵ�ŶĂŵĞ�ŝƚ�-�'ŽĚ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŝƚ͘ 
 
�ǀĞŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƵƐ  ͘
 
/�Ăŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĮŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�
ǁŽŵĞŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ůŝĨĞ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƟŶŐ�ŵĞ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
'ŽĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�'ŽĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞ�ŵŽƌĞ  ͘
 
 
 
 



Ϯϳ 

,Žǁ�ĚŽĞƐ�'ŽĚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ǇŽƵ͍ 
,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�'ŽĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ  ͍
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�'ŽĚ�ĚŽĞƐ�ƐƉĞĂŬ  ͍
 
KŌĞŶ͕�/�ǁŽŶĚĞƌ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͕�
ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�
ƵƐ͕�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͘� 
 
,Žǁ�ŽŌĞŶ͕�/�ǁŽŶĚĞƌ͕�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŵŝƐƐĞĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ͍ 
 
dŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�'ŽĚ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ůŝƐƚ͘�/͛ ŵ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�Ăůů�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�'ŽĚ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƵƐ�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ƐĂǇƐ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ͘ 
 
dŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�'ŽĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�'ŽĚ�ƐĂǇ�ǁĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐĂůů�ŽŶ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�'ŽĚ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƵƐ�Žƌ�
ŶŽƚ�–�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐ͘ 
� 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�'ŽĚ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�Žƌ�ŶŽƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�
ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�'ŽĚ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ  ͘
 
>Ğƚ�ƵƐ�ŚĞĂƌ�'ŽĚ�ƚŽĚĂǇ͊ 

DĂƌŬ 



Ϯϴ 

&ƌĂŶŬ��ŽĞů 
 
DǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�&ƌĞĚ�ĂŶĚ�/�ďŽƚŚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�,ŽƌŶƐĞǇ��ŽƵŶƚǇ�'ƌĂŵŵĂƌ�^ĐŚŽŽů�
ŝŶ�,ĂƌƌŝŶŐĂǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐůĂƐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ǇĞĂƌ�ϭϵϱϬͬϱϭ�
ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĨŽƌ�'���ΖKΖ�ůĞǀĞů�ĞǆĂŵƐ  ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�Ğǆ-,ŽƌŶƐĞǇ�
�ŽƵŶƚǇ�ƐĐŚŽůĂƌ�ŚĂƐ�ŐŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚŽƌ�ZŽŶ�DŽŽĚǇ�ǁŚŽ�/�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂƐ�&ĂŐŝŶ�ŝŶ�KůŝǀĞƌ�dǁŝƐƚ�ďƵƚ�/Ζŵ�ŶŽƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�Śŝŵ�ďƵƚ�
ĂďŽƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ğǆ-,ŽƌŶƐĞǇ��ŽƵŶƚǇ�ƐĐŚŽůĂƌ͕�&ƌĂŶŬ��ŽĞů  ͘
 
&ƌĂŶŬ�ũŽŝŶĞĚ�,ŽƌŶƐĞǇ��ŽƵŶƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ϭϭ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ŝŶ�ϭϵϭϵ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ƉƵƉŝů͕�ĂůǁĂǇƐ�ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů  ͘�,Ğ�ůŽǀĞĚ�
ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽŶ�ĂŶƟƋƵĞ�ďŽŽŬƐ  ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ-ŚĂŶĚ�ďŽŽŬƐŚŽƉ�Ăƚ�ϴϰ��ŚĂƌŝŶŐ��ƌŽƐƐ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�,ĞůĞŶĞ�,ĂŶī�ƚŽ�ůĂƚĞƌ�ƉƵďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŚĞƌ�
ĨĂŵŽƵƐ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĂŵĞ͘ �dŚĞ�ďŽŽŬ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ďĞƐƚ-ƐĞůůĞƌ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�Įůŵ  ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�^ƵŶĚĂǇ�>ŝŶŬ�ŽĨ�ϯϭƐƚ�DĂǇ�
ϮϬϮϬ�:ĂŵĞƐ�ZŽŽƐĞ-�ǀĂŶƐ�ǁƌŝƚĞƐ�ŚŽǁ�ŚĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ŶĚ�ĂŶĚ��ƌŽĂĚǁĂǇ  ͘
 
&ƌĂŶŬ��ŽĞů�ǁĂƐ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ŵĂŶ͕�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽď�ŚĞ�ůŽǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϵ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϲϭ͕�ƵŶĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŚŽƉ�ǁŽƵůĚ�ůŝǀĞ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ  ͘�tĞ�ŶĞǀĞƌ�
ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ�Žƌ�ƐĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͕�ŵĂǇďĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ  ͘

�ǀĞůǇŶ 



Ϯϵ 

^ĂĐƌŝĮĐĞ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ 
 

'ŝǀŝŶŐ�'ŽĚ͕ 
ǇŽƵ�ĂƐŬ�ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ƵƐ�ƚŚĂŶ�ĨĞĞůƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͗ 
 ŽƵƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŽƵƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŽƵƌ�ǁĞĂůƚŚ͘ 
zŽƵ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ƵƐ�ƚŚĂŶ�ĨĞĞůƐ�ĞĂƐǇ͗ 
 ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ŽƵƌ�ƚƌƵƐƚ͕�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͘ 
zŽƵ�ĚĞŵĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ƵƐ�ƚŚĂŶ�ĨĞĞůƐ�ƐĂĨĞ͗ 
 ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͘ 
 

tĞ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ĐůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�>ŽƌĚ͘ 
tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶĐŝƌĐůĞ�ĂŶĚ�ĐŚĞƌŝƐŚ�ƚŚĞŵ͘ 
tĞ�ŐŝǀĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 
 

�Ɛ�ǁĞ�ďƵŝůĚ�ŽƵƌ��ďĂƌŶƐ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ŽƵƌ�ĐƌŽƉƐ͕ 
 ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌǀŝŶŐ͕�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĞŶĂŶĐĞ͘ 
tŚŝůĞ�ǁĞ�ƉƵƚ�ƵƉ�ŽƵƌ�ĚĞĨĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕ 
 ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͕�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂůŶŽƵƌŝƐŚĞĚ͘ 
 

zŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ 
 ŽĨ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͕ 
 ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͕ 
 ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͘ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞŶŽƵŐŚ͘ 
KƉĞŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ 
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ 
ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ũƵƐƟĐĞ͘ 

^ŝŵŽŶ�WĞƚĞƌƐ 
 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�hZ��ƉƌĂǇĞƌ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ϮϬϭϲ�ĨŽƌ�ϯϭƐƚ�:ƵůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�>ƵŬĞ�ϭϮ͗ϭϯ-Ϯϭ 
 

�Ě͗�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
;Žƌ�ŝŶĚĞĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͘͘͘Ϳ�ĚŽ�ĞŵĂŝů�ŝƚ�ƚŽ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘�� 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�
ƉƌĂǇĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

WƌĂǇĞƌ 



ϯϬ 

^ƚ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ͕�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƐƚ 
/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͗�ƐŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽŶ�ƐĂŝŶƚ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƌĞƉĞŶƚĂŶƚ�ƐŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟǀĞ�ůŝĨĞ͘��:ĞƐƵƐ�ĚƌŽǀĞ�ƐĞǀĞŶ�ĚĞŵŽŶƐ�ĨƌŽŵ�DĂƌǇ͕�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ�ŶĞĂƌ�dŝďĞƌŝƵƐ�ŝŶ�'ĂůŝůĞĞ͘�DĂƌǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ĂŶŽŝŶƚĞĚ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�^ŝŵŽŶ͘�� 
 

^ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�,ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝƩĞƌ�ĞŶĚ͘�^ŚĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�,ŝŵ�ƚŽ�
:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ͕�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚĞĂƌƚ-
ďƌŽŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘�^ƵĐŚ�ĨĂŝƚŚĨƵů͕�ŚƵŵďůĞ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ŐĂǀĞ�
ŚĞƌ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ŵĂŶŬŝŶĚ͗�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�
ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ZŝƐĞŶ�>ŽƌĚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ��ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘� 
 

:ĞƐƵƐ�ƚŽůĚ�DĂƌǇ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�,ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�,ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�
,ĞĂǀĞŶ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ŽďĞĚŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞŵŝƐƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƌŝĚŝĐƵůĞ͕�DĂƌǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�
:ĞƐƵƐ�ŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ĚŝƐďĞůŝĞĨ͘� 
� 

DĂƌǇ�  ƉĂƚƌŽŶ� 
ƌĞƉĞŶƚĂŶƚ�  ƐŝŶŶĞƌƐ� 
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟǀĞ� ůŝĨĞ� 
ƐĞǀĞŶ�  ĚĞŵŽŶƐ� 
dŝďĞƌŝƵƐ�  ŐĂůŝůĞĞ� 
ĂŶŽŝŶƚ�  ĨĞĞƚ� 
ĨŽůůŽǁĞƌ�  ĞŶĚ� 
:ĞƌƵƐĂůĞŵ�  �ƌƵĐŝĮǆŝŽŶ 
ĨŽŽƚ�   ĐƌŽƐƐ� 
ƚŽŵď�  ďŽĚǇ� 
ŵŽƌŶŝŶŐ�  ĨĂŝƚŚĨƵů� 
ŚƵŵďůĞ�  ĚĞǀŽƟŽŶ� 
ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�  ŵĂŶŬŝŶĚ�
ƌŝƐĞŶ�   ĂƉƉĞĂƌĞĚ� 
ĞĂƐƚĞƌ�  ŐĂƌĚĞŶĞƌ�  ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�  ƌĞƚƵƌŶ� 
ŽďĞĚŝĞŶƚ�  ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ� ǁŝƚŶĞƐƐ�  ĐŽƵƌĂŐĞ� 

tŽƌĚƐĞĂƌĐŚ 



ϯϭ 

KƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 

tĞĞŬůǇ 

�ĂǇ dŝŵĞ �ĐƟǀŝƚǇ >ŽĐĂƟŽŶ 

^ƵŶ ϲ͘ϯϬƉŵ ^ĞƌǀŝĐĞ�;ϭƐƚ��ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝƐ��ĂĨĠ�ƐƚǇůĞ͕�ϰƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝƐ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂŶĚͿ 

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 

DŽŶ ϭϬĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 
ϳ͘ϰϱƉŵ 

>ĂĚŝĞƐ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
�ŶŐůŝƐŚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ��ůƵď 
WƌĂǇĞƌ�Ăƚ��ĞƩǇ͛Ɛ�;&ŽƌƚŶŝŐŚƚůǇͿ 

>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 
>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 
�,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

dƵĞƐ ϭϬĂŵ 
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
 
ϭ͘ϯϬƉŵ 

dŽƚƐ�ĂŶĚ�dŽǇƐ 
hŶŝƚĞĚ�WƌĂǇĞƌ�;ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚͿ 
 
KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�;�ŽīĞĞ�ĂŶĚ��ŚĂƚͿ 

'ŽƐƉĞů�,Ăůů 
tŝŶĐŚŵŽƌĞ�,ŝůů�
�ĂƉƟƐƚ 
>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 

tĞĚ ϵ͘ϰϱĂŵ 
ϭϬĂŵ 
ϮƉŵ 

�ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�;&ŽƌƚŶŝŐŚƚůǇͿ 
WƌĂǇĞƌ�;&ŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂďŽǀĞͿ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�;dĂůŬƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ƐĞĞ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ĂƌďŽƵƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůͿ 

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 
>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 
�,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

dŚƵƌƐ ϭƉŵ �ĂĐŬ�ƚŽ�>ŝĨĞ�;^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ�ͬ��ŽĂƌĚ�'ĂŵĞƐͿ��
ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ůƵŶĐŚ 

>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 

&ƌŝ ϭϬĂŵ 
ϰƉŵ 

^ŚŽƉƉĞƌƐ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ 
�W/��;�ůƵď�ĨŽƌ�ŬŝĚƐ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ϯ-ϲͿ 

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 
'ŽƐƉĞů�,Ăůů 

^Ăƚ ϵĂŵ �ƌĞĂŬĨĂƐƚ��ůƵď�;ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚͿ �ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 

�ĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�
ǁŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ  ͘



ϯϮ 

 

DŽŶĚĂǇ ϲ͘ϭϱƉŵ��� �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ�:ƵŶŝŽƌ�^ĞĐƟŽŶ 
 

  ϳ͘ϯϬƉŵ �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ�;�ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶͿ 
 

 ϴ͘ϬϬƉŵ �ŽŽŬ��ůƵď�;KŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ƐĞĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĨŽƌ�
ĚĂƚĞͿ 

 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ� ϵ͘ϯϬĂŵ �ĂďǇ�Θ�dŽĚĚůĞƌ�'ƌŽƵƉ 
 

 ϲ͘ϭϱƉŵ 'ŝƌůƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ� 
 
 

dŚƵƌƐĚĂǇ� ϳ͘ϯϬƉŵ� �ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;ǁŚĞŶ�ĂĚǀŝƐĞĚͿ 

 
 

&ƌŝĚĂǇ ϭϬ͘ϬϬĂŵ �ĂďǇ�Θ�dŽĚĚůĞƌ�'ƌŽƵƉ 
 

�� ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ��ŶĐŚŽƌ��ŽǇƐ 
 
 

^ƵŶĚĂǇ  ϵ͘ϯϬĂŵ WƌĂǇĞƌƐ�;ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇͿ 
 

  ϭϬ͘ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�;�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇͿ 

 

tĞĞŬůǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ 


