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'ƌĞĞƟŶŐƐ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�KŚŝŽ�^ǇŶŽĚ͕ 

 

 /ƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�Žƌ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƐĞĞŬ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐͲ
ŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘� 

 >ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�KŚŝŽ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�/�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ĨŽůŬƐ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽƐƚĞƌĞĚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǇŶŽĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĚĞǀŽƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͗ 

 
 :ĂŶƵĂƌǇ�–�WĂƐƚŽƌ�ZĂůƉŚ�tŽůĨĞ͕��ůŝŶƚŽŶ�,ĞŝŐŚƚƐ�>ƵƚŚĞƌĂŶ͕��ŽůƵŵďƵƐ 
 &ĞďƌƵĂƌǇ�–�WĂƐƚŽƌ�:ƵŶĞ�tŝůŬŝŶƐ͕�'ĞƚŚƐĞŵĂŶĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ͕��ŽůƵŵďƵƐ 
 DĂƌĐŚ�–�WĂƐƚŽƌ�:ŝŵ�tŝůƐŽŶ͕�ƌĞƟƌĞĚ͕�tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ 
 �Ɖƌŝů�–�WĂƐƚŽƌ�:ĂĐƋƵŝĞ��ƵƐĐŚŽƌ͕�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽŶ�KĂŬůĂŶĚ�WĂƌŬ͕��ŽůƵŵďƵƐ 
 DĂǇ�–�WĂƐƚŽƌ�DĂƌŬ��ŽŵďƐ͕�^ƚ͘�:ŽŚŶ͛Ɛ�>ƵƚŚĞƌĂŶ͕��ĂŶĞƐǀŝůůĞ 
 :ƵŶĞ�–�WĂƐƚŽƌ�<ĂƟĞ�<ĞƌƌŝŐĂŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�DŝƐƐŝŽŶ͕�^ŽƵƚŚĞƌŶ�KŚŝŽ�^ǇŶŽĚ 
 :ƵůǇ�–�WĂƐƚŽƌ��ŚƌŝƐ��ĚĂŵƐ͕��ŚƌŝƐƚ�>ƵƚŚĞƌĂŶ͕�,ĞĂƚŚ 
 �ƵŐƵƐƚ�–�WĂƐƚŽƌ�>ĂƵƌĂ�>ĞĂĐŚ-^ŚƌĞŋĞƌ͕�WĞĂĐĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ͕��ƌŶŚĞŝŵ 
 ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�–�WĂƐƚŽƌ�<ĂƌĞŶ��ƐŵƵƐ-�ůƐŶĂƵĞƌ͕�/ŶƚĞƌŝŵ�Ăƚ��ƐĐĞŶƐŝŽŶ�>ƵƚŚĞƌĂŶ͕��ŽůƵŵďƵƐ 
 KĐƚŽďĞƌ�–�WĂƐƚŽƌ�DĂƩ��ǇƌĚ͕��ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�>ƵƚŚĞƌĂŶ͕�tĞƐƚ��ŚĞƐƚĞƌ 
 EŽǀĞŵďĞƌ�–�WĂƐƚŽƌ�ZĂĐŚĞů�dƵŶĞ͕�tŝƩĞŶďĞƌŐ�hŶŝǀ͘�ĂŶĚ�KĞƐƚĞƌůĞŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�^ƉƌŝŶŐĮĞůĚ 
 �ĞĐĞŵďĞƌ�–�WĂƐƚŽƌ�^ĐŽƩ�EĞůůŝƐ͕��ůů�^ĂŝŶƚƐ�>ƵƚŚĞƌĂŶ͕�tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ 

 KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽƉǇ�ƚŚŝƐ�ůŝďĞƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Žƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĮŶĚƐ�ŝŶƐƉŝƌĂͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

 /�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�WĂƐƚŽƌ�:ƵŶĞ�tŝůŬŝŶƐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞŵ�
ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĮŶĂů�ĨŽƌŵ͘ 

DĂǇ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ͘ 

 

Pastor Ralph Wolfe 

 

 
�ůů�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�EZ^s 
EĞǁ�ZĞǀŝƐĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�sĞƌƐŝŽŶ��ŝďůĞ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϭϵϴϵ�ƚŚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚĞƐ�
ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘� 



ϯ 

:ĂŶƵĂƌǇ� 
DĂƩŚĞǁ�Ϯ͗ϭ-Ϯ� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�<ŝŶŐ�,ĞƌŽĚ͕�ĂŌĞƌ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ŽĨ�:ƵĚĞĂ͕�ǁŝƐĞ�ŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ� 
:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕ Ϯ ĂƐŬŝŶŐ͕�͞tŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶ�ŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ͍�&Žƌ�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŚŝƐ�ƐƚĂƌ�Ăƚ�ŝƚƐ�
ƌŝƐŝŶŐ͕ ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�Śŝŵ�ŚŽŵĂŐĞ͘͟� 

  
 /͛ŵ�ĂŶ��ƉŝƉŚĂŶǇ�ďĂďǇ͘�/�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚƵĞ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͕�ďƵƚ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞŶĚƵƌĞ�ŚĞƌ�
ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�͞ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ͟�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞůŌŚ�ĚĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͘�DǇ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�Ă�:ĂŶƵĂƌǇ�ϲƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŐŽƚ�ůƵŵƉĞĚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�
/�ŶĞǀĞƌ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉĂƌƟĞƐ�ůŝŬĞ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵŵŵĞƌ�ďŝƌƚŚĚĂǇƐ͘�tĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�
ŚĂůĨ-ďŝƌƚŚĚĂǇƐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞŶ͕�ƐŽ�/�ũƵƐƚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ŝŶĚŽŽƌƐ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŽƐĞ�ĨĂŵŝůǇ  ͘
 �ƉŝƉŚĂŶǇ�ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ƟĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŝ�ĨƌŽŵ�DĂƩŚĞǁ͛Ɛ�ŐŽƐƉĞů͘�dŚĞƐĞ�ŵĂŐŝ�–�ŶŽƚ�ŬŝŶŐƐ�Žƌ�ǁŝƐĞŵĞŶ͕�
ďƵƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĞ�ƚĞůůĞƌƐ�–�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�:ĞƐƵƐ͛�ĂĐƚƵĂů�ďŝƌƚŚ�ĚĂǇ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�–�ǁĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŚƌĞĞ�ŐŝŌƐ͕�ŐŽůĚ͕�ĨƌĂŶŬŝŶĐĞŶƐĞ�
ĂŶĚ�ŵǇƌƌŚ�–�ďƵƚ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵďĞƌ͕�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ͕�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďŽŽŬ�ǁŚŝĐŚ�ŚƵŵŽƌŽƵƐůǇ�ƉŽƐƚƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ͕�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƚĞĞŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ƚǁĞŶƟĞƐ͕�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƐƉĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŵĞŶͲ
ƚŽƌŝŶŐ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨĂĐƚ�Žƌ�ǁƌŝƟŶŐ͘�/�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŽŶĚĞƌ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�:ĞƐƵƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�^ƵƌĞůǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ŚĞ�ŐƌĞǁ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘ 
� dŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĞŶĚƐ�ĂďŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚƐ͘�^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�
ĨĂĐƚƵĂů�ƚƌƵƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ůĞƐƐ͘�DŽƐƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŌĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
:ĞƐƵƐ�ŽŶ��ƉŝƉŚĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁ�–�ƚŽ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶ�ƵƐ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ͛�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ŵĂŐŝ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�ƐƚĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͘�/ƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƐĂǀŝŽƌ�ůĂǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĐĂƌŽů�ƉƌŽĐůĂŝŵƐ͘�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƐƚĂƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝƚ͍�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆĂĐƚ�
ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ͘�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌ�ůĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĮŐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů�–�ƚŚĞ�
ŶĞǁďŽƌŶ�ŬŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƌƐŚŝƉĞĚ�Śŝŵ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�–�ŚƵŵďůĞ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�ůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŐĞƌ͘�,ŝƐ�
ƉŽŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͘��ŶĚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŵ͕�
ƐŽ�ǁĞ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ůĞŐĞŶĚƐ͕�ŵǇƚŚƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƵƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ͛Ɛ�ďŝƌƚŚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘ 

 

YƵĞƐƟŽŶƐ 

· ,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ͛�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�ϭϮ�ĂŶĚ�ϯϮ͍ 

· tŚĂƚ�ƐƚŽƌŝĞƐͬŵǇƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ͕�ůŝŬĞ�tĂƐŚŝŶŐͲ
ƚŽŶ�ĐŚŽƉƉŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞƌƌǇ�ƚƌĞĞ  ͍

· �ŽĞƐ�ŝƚ�ŵĂƩĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚƐ͍ 

· tŚĂƚ�ŝƐ�'ŽĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ  ͍

WƌĂǇĞƌ� 
�ůŵŝŐŚƚǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ-ůŝǀŝŶŐ�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵ�^ŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƐŚŝŶŝŶŐ�ƐƚĂƌ͘�^ŚŝŶĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ũƵƐƟĐĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ 



ϰ 

&ĞďƌƵĂƌǇ� 
DĂƌŬ�ϭ͗ϵ-ϭϱ 
�ŶĚ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĚƌŽǀĞ�Śŝŵ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͘ ϭϯ ,Ğ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ĨŽƌƚǇ�ĚĂǇƐ͕� 
ƚĞŵƉƚĞĚ�ďǇ�^ĂƚĂŶ͖�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝůĚ�ďĞĂƐƚƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ�ǁĂŝƚĞĚ�ŽŶ�Śŝŵ͘� 
 

 dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�>ĞŶƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ŚĞĂƌ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͍�DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĚĞĐĂĚĞŶƚ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ�ůŝŬĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĐĂŬĞ�Žƌ�ĐŝŶŶĂŵŽŶ�ƌŽůůƐ�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚĞƐƐĞƌƚ-ĞĂƚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͘Ϳ�^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƐĞǆ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͘��ŶĚ�
ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ǀŝĐĞƐ�ůŝŬĞ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͕�Žƌ�ĚƌƵŐƐ͕�Žƌ�ĂůĐŽŚŽů͘�dĞŵƉƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐƵŵĞ�Žƌ�ĚŽ͘ 

 �Ƶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�:ĞƐƵƐ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶƐ�
Ăƚ�Ăůů͘�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ďǇ�ďƌĞĂĚ͕�ǇĞƐ͕�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ďĂƐŝĐ�ƐƵƐƚĞŶĂŶĐĞ�;ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŽīĞƌ�ĂŶǇ�ďƵƩĞƌ�
ǁŝƚŚ�ŝƚ͊Ϳ�,Ğ�ǁĂƐ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ďǇ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƉŽǁĞƌ͘��ŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ďǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚĞŵƉƚͲ
ĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƐƵŵĞ͕�ďƵƚ�ďǇ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ͘��ĂƐŝĐĂůůǇ͕�ǁŚĂƚ�ƚĞŵƉƚĞĚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�'ŽĚ�ĨŽƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�
ĞǀĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĂƚ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ƐŽŶ͊ 

 dŚĞ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐƚ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ƚŽŽ�;ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� 
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĐĂŬĞ͊Ϳ�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ƵƐ�ŽǀĞƌ-ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ďĞ� 
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ĚĞƐƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚƌƵƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ĂĐƚ͘� 
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ŐƌĞĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽĂƌĚŝŶŐ�ŽƵƌ� 
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ĨĞĂƌ͕�ŶŽƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƉĂƚŚǇ�Žƌ�ŝŶĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�
�ŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ǇŝĞůĚŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�Žƌ� 
ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ǁĞ͍ 

 dŚĞ�ĚĞǀŝů�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ŝƚ�ŝĨ�ǁĞ͕�ĂƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ŶĞǀĞƌ�ƚƌƵƐƚĞĚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŽŶůǇ�ĂĐƚĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ŝŵƉƵůƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁĂǇƐ͘�dŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�
ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

 

YƵĞƐƟŽŶƐ 

· tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĚĞƐƐĞƌƚ͍ 

· tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶĐŝů͍ 

· tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ŝƐ͍ 

· ,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͍ 

 

WƌĂǇĞƌ 
&ĂŝƚŚĨƵů�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ-ƉƌĞƐĞŶƚ�'ŽĚ͘�,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͘��Ğ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉƚĂͲ
ƟŽŶƐ͘�,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵ͕�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂůŽŶĞ�ĂƌĞ�'ŽĚ͘��ŵĞŶ͘ 



ϱ 

DĂƌĐŚ� 
 

DĂƌŬϭϱ͗ϯϳ-ϯϵ 
dŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ŐĂǀĞ�Ă�ůŽƵĚ�ĐƌǇ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚĞĚ�ŚŝƐ�ůĂƐƚ͘ ϯϴ �ŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƚĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ǁĂƐ�ƚŽƌŶ�ŝŶ�ƚǁŽ͕�ĨƌŽŵ�ƚŽƉ�ƚŽ�
ďŽƩŽŵ͘ ϯϵ EŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝŽŶ͕�ǁŚŽ�ƐƚŽŽĚ�ĨĂĐŝŶŐ�Śŝŵ͕�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŚĞ ďƌĞĂƚŚĞĚ�ŚŝƐ�ůĂƐƚ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�
͞dƌƵůǇ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶ�ǁĂƐ�'ŽĚ͛Ɛ�^ŽŶ͊͟ 
 

/ƚ͛Ɛ�>ĞŶƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ  ͘

 WŽŶƚƵƐ�WŝůĂƚĞ͕�ĐŽŶƐƵŵŵĂƚĞ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶ͕�ŽƌĚĞƌĞĚ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŇŽŐŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�ĨĂůƐĞ�ƐĞͲ

ĐƵƌŝƚǇ͕�ƚŚĞŶ�ǁĂƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŬŝůůŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ŵĂŶ͘�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�WŝůĂƚĞ�
ůĞŐŝƟŵĂĐǇ�ďǇ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ĚŝĞ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�ďůĂƐƉŚĞŵĞƌ͕�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶƚŚĞŝƐƟĐ�ZŽŵĂŶ�

ŽĐĐƵƉŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ͘�dŚĞǇ�ĨŽŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�ĨŽƌ�ŐĂŝŶ͕�ŝŶƐŝƐƟŶŐ�:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŝĞ͘�ZŽŵĂŶ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�

ŽƌĚĞƌƐ͕�ĚƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂŝůƐ͕�ƉŝĞƌĐĞĚ�ŚŝƐ�ƐŝĚĞ͕�ƌŽůůĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽŽĚ�ŐƵĂƌĚ͘ 

 dŚĞǇ�Ăůů�ĂĐƚĞĚ�ŝŵŵŽƌĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƐĂĚůǇ͕�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͘�^ŽŵĞŽŶĞ�͚ŚĂĚ͛�ƚŽ�ĚŝĞ͘��Ƶƚ�ĚŝĚ�ŚĞ͍��,ĂƐŶ͛ƚ�'ŽĚ�

ĂůǁĂǇƐ�ůŽǀĞĚ�Ăůů�'ŽĚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͍ 

 DĂƩŚĞǁ�;Ϯϳ͗ϱϭͿ͕�DĂƌŬ�;ĂďŽǀĞͿ�ĂŶĚ�>ƵŬĞ�;Ϯϯ͗ϰϱͿ�Ăůů�ƌĞĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�:ĞƐƵƐ�ďƌĞĂƚŚĞĚ�ŚŝƐ�

ůĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ĐƵƌƚĂŝŶ�ǁĂƐ�ƚŽƌŶ�ŝŶ�ƚǁŽ͕�ĨƌŽŵ�ƚŽƉ�ƚŽ�ďŽƩŽŵ͕�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�Ăůů�ƐǇƐƚĞŵƐ�

ŽĨ�ďůĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĮĐŝĂů�ƐĐĂƉĞŐŽĂƟŶŐ͘�'ŽĚ�ƉƌŽǀĞĚ�ŝƚ�ďǇ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐĐĂƉĞŐŽĂƚĞĚ�ƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͊�EŽƚŚŝŶŐ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͊�;ZŽŵĂŶƐ�ϴ͗ϯϴͿ 

 ^ŽŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŽƵƌ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐŝŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ďůĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂƉĞŐŽĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�
ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂĐĐĞƉƚ�ďůĂŵĞ͍�/Ŷ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�

Ă�͚ŶĞǁ�ǁĂǇ͛�ƚŽ�ůŝǀĞ͊��ŵĞŶ͊� 

 

· dĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽĚĂǇ͘ 

 
WƌĂǇĞƌ 

tĞ�ĂƌĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ͕�>ŽƌĚ͕�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǇŽƵ͖�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵĞƌĐŝĨƵů�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ͕�ƐůŽǁ�ƚŽ�ĂŶŐĞƌ͕�ƌŝĐŚ�ŝŶ�ďůĞƐƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�
ƵƐ�ŝŶĐůŝŶĞĚ͘��ŵĞŶ͘͟ 

 

 



ϲ 

�Ɖƌŝů� 
:ŽŚŶ�ϮϬ͗ϭϭ-ϭϴ 
�Ƶƚ�DĂƌǇ�ƐƚŽŽĚ�ǁĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚŽŵď͘��Ɛ�ƐŚĞ�ǁĞƉƚ͕�ƐŚĞ�ďĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŵď͖ ϭϮ ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƐĂǁ�
ƚǁŽ�ĂŶŐĞůƐ�ŝŶ�ǁŚŝƚĞ͕�ƐŝƫŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůǇŝŶŐ͕�ŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĨĞĞƚ͘ ϭϯ dŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞƌ͕�͞tŽŵĂŶ͕�ǁŚǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ǁĞĞƉŝŶŐ͍͟�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͞dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ�ŵǇ�>ŽƌĚ͕�
ĂŶĚ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĂŝĚ�Śŝŵ͘͟ ϭϰ tŚĞŶ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ͕�ƐŚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�:ĞƐƵƐ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�:ĞƐƵƐ͘ � 
 

 �Ɛ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞŵŝŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�͞ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͘͟�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƌŝƐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�-�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�KƵƌ�
'ŽĚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽůĚ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĂƐ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�
ŐŽŶĞ͘��Ƶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ƚĂůŬ�ŽĨ�͞ŶĞǁ͕͟�ŚŽǁ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐ�'ŽĚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ǁŝůů�
ůŽŽŬ�ĞǆĂĐƚůǇ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ďĞĨŽƌĞ͍ 

 :ƵƐƚ�ůŝŬĞ�DĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ�:ĞƐƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽŵď͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŽŌĞŶ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�'ŽĚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌƚŚ�ĨƌŽŵ�
ĚĞĂƚŚ�ůŽŽŬƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ǁĞ�ŽŶĐĞ�ŬŶĞǁ͘��Ƶƚ�ĚĞĂƚŚ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚŝŶŐƐ͘��ĞĂƚŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƵƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ďƵƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŚĂĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�tŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�
dŚŽŵĂƐ͕�ŚĞ�ƐƟůů�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐĂƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƐƟůů�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨĞĂƌ�
ĂŶĚ�ŐƌŝĞĨ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ͘�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ƌŝƐĞŶ͕�ďƵƚ�ůŝĨĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů͘ 

 >ŝĨĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ĨŽƌ�ƵƐ�ĞŝƚŚĞƌ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ŶŽƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�ŐƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�
�ŶĚ�ǇĞƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘�:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞŶ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ŵĂǇ�
ůŽŽŬ�ŶĞĂƌůǇ�ƵŶƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ǁĞ�ŽŶĐĞ�ŬŶĞǁ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ŐŽŽĚ�-�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ŐŽŽĚ�-�ďĞĐĂƵƐĞ�
'ŽĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�>ŽǀĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ŵŽǀŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ǁŚŽůĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵƚŚ�
ĂůŽŶĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 

 

YƵĞƐƟŽŶƐ 

· tŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵŝŐŚƚ�ǁĞ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĂƚ�ůŽƐƐ  ͍

· tŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ  ͍

 

WƌĂǇĞƌ 

,ŽůǇ�KŶĞ͕�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�'ŽĚ�ǁŚŽƐĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŝƐ�ůŝĨĞ͘�'ƌĂĐĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŵĞƌĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ŐƌŝĞǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ͕�
'ŽĚ͕�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͘�,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ĐůŝŶŐ�ƐŽ�ƟŐŚƚůǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁŶĞƐƐ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƵƐ͘��ŵĞŶ͘ 



ϳ 

DĂǇ 
�ǆŽĚƵƐ�ϯϯ͗ϭϮ-ϭϱ 
DŽƐĞƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ >ÊÙ�͕�͞^ĞĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�͚�ƌŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͖͛�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�
ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘�zĞƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ͕�͚/�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ďǇ�ŶĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ĨĂǀŽƌ�ŝŶ�ŵǇ�
ƐŝŐŚƚ͛͘ ϭϯ EŽǁ�ŝĨ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ĨĂǀŽƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐŝŐŚƚ͕�ƐŚŽǁ�ŵĞ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ĨĂǀŽƌ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ƐŝŐŚƚ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŽŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͘͟ ϭϰ ,Ğ�ƐĂŝĚ͕�͞DǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŝůů�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�
ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƌĞƐƚ͘͟ ϭϱ �ŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͞/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐŽ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐĂƌƌǇ�ƵƐ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ͘� 
 
 /�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�/�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�DŽƐĞƐ͘�dŽ�ďĞ�ĨĂŝƌ͕�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĨĞůƚ�Ă�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŬŝŶĚƌĞĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͘�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�Ăůů�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ͕�͞>ŽƌĚ͕�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ͍͊͟�:ŽŶĂŚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�EŝŶĞǀĞŚ͖�DŽƐĞƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ŐǇƉƚ͖�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘ 

 dŚĞ�ƚƌŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ǁĂŶƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĂƐ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ŽƌƉŚĂŶƐ͕�ůŝŌ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ-ƚƌŽĚĚĞŶ͕�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌͲ
ŝŶŐ͕�ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ŚƵŶŐƌǇ͕�ĐůŽƚŚĞ�ƚŚĞ�ŶĂŬĞĚ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŝƐƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘ 

 �Ɛ�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ͕�/�ĮŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ƉůĂŝŶ�ƚŽ�'ŽĚ͕�͞,ĞǇ͕�Ğ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ͊�tĞ�ŚĂǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ĨŽŽĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ƉĂŶƚƌǇ͘�tĞ�ƚĂŬĞ�ŽƵƌ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐƚĂī�ƚŚĞ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�tĞ�ŵĂŬĞ�ďůĂŶŬĞƚƐ�ĨŽƌ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�tŽƌůĚ�ZĞůŝĞĨ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͙͘͟�/Ĩ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ŝƚ͛Ɛ�DĂǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵŵŵĞƌ�–�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ǀĂĐĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ͊ 

 �Ƶƚ�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ͕�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�–�ĂŶĚ�
ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐŝŐŚƚ͘�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ĚŽ�ǁĞ�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ƐƵŵͲ
ŵĞƌ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ͍�^Ž͕�ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ŬŝŶĚƌĞĚ�ƐƉŝƌŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͕�/�ƚŚŝŶŬ͕�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂƐ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ƐƵŵŵĞƌ͘ 

 DŽƐĞƐ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŚĞƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁĞŝŐŚĞĚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�–�
ƚĂŬĞ�ŝƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ďĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͘�DŽƐĞƐ�ǁĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŝůůǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘�KƵƌ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĐŽŵĞƐ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽůĚĞŶ�ĐĂůĨ͘�/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ͕�DŽƐĞƐ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ͘�&ĞĞůŝŶŐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ͕�DŽƐĞƐ�
ƚĂŬĞƐ�ŝƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ƌĞĂƐƐƵƌĞƐ�DŽƐĞƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͕�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ŐŽ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘� 

 /Ɛ�ŝƚ�ĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐ͍��Ž�ǁĞ�ĞǀĞƌ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�'ŽĚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƵƐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂůŽŶĞ͍�^ƵƌĞ�ǁĞ�
ĚŽ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ƵƐ�ĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĨĞĞů�ŽǀĞƌͲ
ǁŚĞůŵĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘ 

 /Ŷ�ŵǇ�ŽĸĐĞ͕�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ͕�͞ZĞůĂǆ͕�'ŽĚ͛Ɛ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘͟�/�ƚĞůů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƐŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŶĞĮƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵŝŶĞ͘�dƌƵƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĐĂŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶƌĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƌĞƐƚ͘ 

YƵĞƐƟŽŶƐ 

· tŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͍ 

· ,Žǁ�ĚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌƌŝĞƐ�ůŝŶĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͍ 

WƌĂǇĞƌ 

>ŽƌĚ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŚĂƌĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ǁŽƌůĚ�ŽŌĞŶ�ǁĞŝŐŚ�ƵƐ�ĚŽǁŶ͘�,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ůĞƚ�ŐŽ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͘�'ŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌͲ
ĂŐĞ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ĐĂůů�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ͘�/Ŷ�:ĞƐƵƐ�ŶĂŵĞ͘��ŵĞŶ 



ϴ 

:ƵŶĞ 
ZŽŵĂŶƐ�ϴ͗ϭϰ-ϭϳ 
ϰ &Žƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŽĚ͘ ϭϱ &Žƌ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ�ƚŽ�ĨĂůů�
ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ĨĞĂƌ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĂĚŽƉƟŽŶ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĐƌǇ͕�͞�ďďĂ͊ &ĂƚŚĞƌ͊͟ ϭϲ ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�^Ɖŝƌŝƚ�
ďĞĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕ ϭϳ ĂŶĚ�ŝĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚĞŶ�ŚĞŝƌƐ͕�ŚĞŝƌƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�
ŚĞŝƌƐ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ�͘�͘�͘ 

  

 KŶĞ�^ƵŶĚĂǇ�/�ǁĂƐ�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂͲ
ƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͛Ɛ�ďŝĚ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ͘�/ƚ�ǁĂƐ—ĂƐ�ŝĨ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ—ƌĂŝŶŝŶŐ͘��ƌŽƉƐ�ŽĨ�

ǁĂƚĞƌ�ǁĞƌĞ�ƉůƵŶŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵĐŬĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͘�dŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂͲ

ƟŽŶ�ĚĞďĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƉĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƌĞƌŽŽĮŶŐ͘�WĂǇŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƉĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ͕�

ǁŚŝůĞ�Ă�ŶĞǁ�ƌŽŽĨ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐĂƐŚŝŶŐ�ŝŶ�Ă���—Ă�ƐƚĞƉ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŚŝŐŚůǇ-ĂŶǆŝŽƵƐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐĂŝĚ͕�͞�Ƶƚ�ƚŚĂƚ����ŝƐ�ŽƵƌ�ƌĂŝŶǇ�ĚĂǇ�ĨƵŶĚ͕͟�ĂŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƐĂŝĚ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ� 

ĞǆĂƐƉĞƌĂƟŽŶ͕�͞/ƚ�/^�ƌĂŝŶŝŶŐ͊͟�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ͘ 

 dŚĂƚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĐůŽƐĞĚ�ŝƚƐ�ĚŽŽƌƐ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�
ƚŚĂƚ�ĐůŽƐĞĚ�ŝƚ�;ŝŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽŽĨ—ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�

ƐƚƌŝĐƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĐĂƌĞĨƵů�ƐĂǀŝŶŐͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ĚŽǁŶ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁĞŶƚǇ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�

ĐůŽƐĞ�͞ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƚĐŚ͘͟�/ƚ͛Ɛ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�͞ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŽŽƌƐ�ŽƉĞŶ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĞǆŚĂƵƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ůĞŌ�ĨŽƌ� 

ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘�dŚĞŝƌ�ĨĞĂƌ�ƉĞƌŵĞĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ—ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĨĞĂƌ�ĞĐůŝƉƐĞĚ�

ƚŚĞŝƌ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ͘ 

tŚŝůĞ�ĨĞĂƌ�ŝƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ďŽĚŝůǇ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ�

ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘��ĐƵƚĞ�ĨĞĂƌ�ĐĂŶ�ũƵŵƉ-ƐƚĂƌƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�
ďŽĚŝůǇ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ��ŝŵŵŽďŝůŝǌĞ͕�ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ŽŌĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ŵŽͲ

ŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ͘��ŚƌŽŶŝĐ�ĨĞĂƌ�Žƌ�ĂŶǆŝĞƚǇ�

ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ďŽĚŝůǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ—ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�
ƚƌƵĞ�ŽĨ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͘�/ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĂƚ�ĨĞĂƌ�ŝƐ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�

ĂŵĂǌŝŶŐůǇ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ—ĂŶĚ�ĐŚĂŵĞůĞŽŶ-ůŝŬĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ŽŌĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ǀĞŶĞĞƌ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĞ͕�ŵĂƐƋƵĞƌĂĚͲ
ŝŶŐ�ĂƐ�ĐĂƵƟŽŶ͕�͞ŐŽŽĚ�ƐĞŶƐĞ͕͟�Žƌ�ĞǀĞŶ�͞ŐŽŽĚ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ͘͟ 

 

 

           ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ 



ϵ 

:ƵŶĞ��������ĐŽŶƟŶƵĞĚ 
 

 dŚĂƚ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĨĞĂƌ�ŝƐ�Ă�ůŝĂƌ͗�ŝƚ�ĚĞŶŝĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŽǀĞƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĚĞĂůƐ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ďůŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘�&ĞĂƌ�ǁŚŝƐͲ
ƉĞƌƐ�ĐĂƵƟŽŶ�ĂƐ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŐŶŝĮĞƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŵ�ŝŶƐƵƌͲ
ŵŽƵŶƚĂďůĞ͘�&ĞĂƌ�ĚĞŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂůŬƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆͲ
ĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�'ŽĚ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ͘� 
 dŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĂĚŽƉƟŽŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ŽĨ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĞ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ͗�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƐŝďůŝŶŐƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŽŶ͕�:ĞƐƵƐ͕�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ŽƵƌ�ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŽƵƌ�ŬŝŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ—ĂŶĚ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐ�
ŽǀĞƌ—ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ŝŵĂŐĞ͘�dŚĂƚ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ƵƐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶƐ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ũŽŝŶ�ŝŶ�
'ŽĚ͛Ɛ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĚĂƌĞ�ƚŽ�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǁŽƌůĚ͕�Ă�ŵŽƌĞ�ůŽǀŝŶŐ�
ǁŽƌůĚ͕�Ă�ŵŽƌĞ�ũƵƐƚ�ǁŽƌůĚ͕�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ĂƐŬ�ƚĞŶƚĂƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ůŽŶŐŝŶŐůǇ͕�͞ĐĂŶ�ǁĞ͍͕͟�ƚŚĂƚ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĂĚŽƉƟŽŶ�
ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�͞tĞ�ĐĂŶ͊͟�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĚƌĞĂŵƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƚǇ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ďŽƚŚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ũŽǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ĨƌĞĞ�ƌĞŝŶ�ƚŽ�ďůŽǁ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͘ 

 

YƵĞƐƟŽŶƐ 

· tŚŝĐŚ�ƐƉŝƌŝƚ—ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĂĚŽƉƟŽŶ—ŝƐ�ƚŚĞ�͞ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ǁŝŶĚ͟�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂͲ
ƟŽŶ͍�/Ŷ�ǇŽƵƌ��ŽƵŶĐŝů͍ 

· �Ɛ�ǇŽƵ�ǁƌĞƐƚůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ǁŚĂƚ�ĨĞĂƌƐ�ĐĂƵƐĞ�ŚĞƐŝƚĂƟŽŶ͍�tŚĂƚ�ŚŽƉĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͍ 

· tŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ƚŚĞ�͞ƐƉŝƌŝƚƐ͟�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĞŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͍ 

· ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ�ĨĞĂƌ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�
ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ͍ 

· ,Žǁ�ŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ�ŚĞůƉĨƵů�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͍ 

 

 

WƌĂǇĞƌ 

K�'ŽĚ͕�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƵƐ�ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘��ŝƌĞĐƚ�ƵƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ 

ŽĨ�ƚŚĂƚ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞũŽŝĐĞ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĞĂĐĞ͕ 

ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ŽŶĞ�'ŽĚ͕ 

ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘��ŵĞŶ͘�;ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ�ĨŽƌ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ��͕��>t͕�Ɖ͘�ϯϲͿ 



ϭϬ 

:ƵůǇ 

 

DŝĐĂŚ�ϲ͗ϴ� 

'ŽĚ�ŚĂƐ�ƚŽůĚ�ǇŽƵ͕�K�ŵŽƌƚĂů͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͖�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�>KZ��ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ďƵƚ�ƚŽ�ĚŽ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ůŽǀĞ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŚƵŵďůǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�'ŽĚ͍ 

���� 

 dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶͲ

ĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ĂŌĞƌŵĂƚŚ͘��zŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ǀĂƌŝͲ

ŽƵƐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�

ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ��ŽƵŶĐŝůƐ�ŵĂŬĞ͗��ďƵĚŐĞƚ͕�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�

ĚĞďĂƚĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǇŽƵ�Ăůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŵƉŽǁĞƌ�ǇŽƵƌ�

ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ 

��/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂĞůƐƚƌŽŵ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗��ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�

ŽŶĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��dŝŵĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�

ƚŚŽƐĞ�ƟŵĞƐ͘��tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�'ŽĚ�ƚŽ�/ƐƌĂĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƌŽŽŵ�ƐĐĞŶĞ�ŽĨ�DŝĐĂŚ�ϲ͘��'ŽĚ�

ĐĂůůƐ�ƵƐ�ĚŽ�ũƵƐƟĐĞ͕�ƚŽ�ůŽǀĞ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŚƵŵďůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�'ŽĚ͘�� 

tŚĂƚĞǀĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĂŬĞƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƚŽƌ͕�ǇŽƵƌ�

ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚƌƵƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂĐƚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ũƵƐƟĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů͕�

ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ŝŶ�Ăůů͘��^Ž�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ĚŽƵďƚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ůĞƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�

ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ͘ 

/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶƚŽ�

ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ͕�ĞĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵĂŶŶĞƌ͘�� 

 

WƌĂǇĞƌ 

>ŽǀŝŶŐ�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐĂůůĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞĐŝͲ

ƐŝŽŶƐ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƌĞůǇ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ŐƌĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐ͘��WůĞĂƐĞ�ďůĞƐƐ�ŽƵƌ�ůĂďŽƌƐ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�

ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ĚĞĞƉĞŶ�ŝƚƐ�ƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ũƵƐƟĐĞ͕�

ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘���ŵĞŶ͘ 



ϭϭ 

�ƵŐƵƐƚ� 
:ŽŚŶ�ϲ͗ϯϱ 

/�Ăŵ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�tŚŽĞǀĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ŚƵŶŐƌǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�ŵĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�
ƚŚŝƌƐƚǇ͘��� 
 

 
 dŚŝƐ�ŝƐ�zĞĂƌ��͕�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�DĂƌŬ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�

ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�:ŽŚŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ŽŚŶ�ϲ͘�tĞ�ĂƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�

ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ΗďƌĞĂĚΗ�ƐŽŶŐƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĨƌŽŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŐĞƚƐ�ƉƌĞƩǇ�ŶĂƌƌŽǁ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�^ƵŶĚĂǇ͊�/�ůŽǀĞĚ� 
ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐŽŶŐƐ�ƚŽ�ƐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ǁŚĞŶ�/�ŚĂĚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�

ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘�EŽǁ�/�Ăŵ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ŐŝŌ�ĞǀĞƌǇ� 
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͘  

 /�ůŽǀĞ�ŐŽŽĚ�ďƌĞĂĚ͘�/�ůŝŬĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƋƵŝĐŬ�ďƌĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ŵƵĸŶƐ͘�/�ůŝŬĞ�ĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƐƚǇ�ďƌĞĂĚƐ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�

ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�;ƚŚĞ�ƌŽůůƐ�Ăƚ�dĞǆĂƐ�ZŽĂĚŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝŶŶĂŵŽŶ�ďƵƩĞƌ͕�Ăŵ�/�ƌŝŐŚƚ͍Ϳ͘�dŚĞŶ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͕�/�
ǁĂƐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚΖƐ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ͘�

zĞƐ͕�ƚŚĂƚΖƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ŝƚΖƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌďƐ͘�^Ž�ŐŽŽĚďǇĞ�ƋƵŝĐŬ�ďƌĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ŵƵĸŶƐ͕�ŚŽŵĞŵĂĚĞ�ŵĞůƚ-ŝŶ
-ǇŽƵƌ-ŵŽƵƚŚ�ďƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĮŶĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ƉĂŶĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂŋĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĨŽŽĚƐ�ůŝŬĞ�ŵĂĐĂƌŽŶŝ�ĂŶĚ�

ĐŚĞĞƐĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ͕�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵƌ�ďůŽŽĚ�ƐƵŐĂƌ�ƐŚŽŽƚ�ƵƉ�;ƚĞŵƉƵƌĂͿ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�

ŝƚ�ůŽǁ�;ŚĂƌĚ-ďŽŝůĞĚ�ĞŐŐƐͿ͘�DǇ�ĚŝĞƟƟĂŶ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĨŽƌďŝĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŶ�/Ζůů�ũƵƐƚ�
ǁĂŶƚ�ŝƚ�ŵŽƌĞ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĚŝĞƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ŵǇ�ĐĂƌďƐ͘�^Ž�ǇĞƐ͕�ŽŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ǁŚŝůĞ͕�/�

ŵĂŬĞ�ŵƵĸŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂŶĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂŋĞƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞĂƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵǇ�
�ϭ��ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ƐƵŐĂƌ�Ăƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůĞǀĞů͘  

 ^Ž�ďƌĞĂĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƉůĞ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŽŶĐĞ�ǁĂƐ͘�/�Ăŵ�ďůĞƐƐĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ��ƌĞĂĚ�ŽĨ�
>ŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƉůĞ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�tŚĞŶ�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͕�/�ǁĂŶƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�

ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŝƚ͘�tŚĞŶ�ŵǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ͕�/�ůŽŶŐĞĚ�ĨŽƌ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͘�EŽǁ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�

ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͕�/�Ăŵ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĞĂĚ�ŽĨ�>ŝĨĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ďĞ�ŚƵŶŐƌǇ�Žƌ�
ƚŚŝƌƐƚǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�:ŽŚŶ�ϲ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƐĂǁ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ͕�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ďŽǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ůƵŶĐŚ�ŽĨ�

ĮǀĞ�ďĂƌůĞǇ�ůŽĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĮƐŚ�ƐĂǁ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͘�/�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ƐĐĂƌĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�/�Ăŵ�ŶŽǁ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�--�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ŵĞ�ŚĞĂůƚŚǇ͘��Ƶƚ�/�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ�--�ďƌĞĂĚ �ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŵĞ�

ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�--�ŝŶ�ŵǇ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƌ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ 

 
 
WƌĂǇĞƌ 
'ƌĂĐŝŽƵƐ�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ƚŚĞ��ƌĞĂĚ�ŽĨ�>ŝĨĞ�--�ďƌĞĂĚ�ŝŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͘�tĞ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KŶĞ�
ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ŚŝƐ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�--�ǁŚĂƚ�Ă�ŐŝŌ͊��ŵĞŶ͘ 



ϭϮ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
DĂƌŬ�ϴ͗Ϯϳ-ϯϬ 

:ĞƐƵƐ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ŽĨ��ĂĞƐĂƌĞĂ�WŚŝůŝƉƉŝ͖�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�
͞tŚŽ�ĚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ͍͟ Ϯϴ �ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�Śŝŵ͕�͞:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ͖�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕��ůŝũĂŚ͖�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͘͟ Ϯϵ ,Ğ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ͕�͞�Ƶƚ�ǁŚŽ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ͍͟�WĞƚĞƌ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�Śŝŵ͕�͞zŽƵ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͘͟ ϯϬ �ŶĚ�ŚĞ�ƐƚĞƌŶůǇ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĞůů�ĂŶǇŽŶĞ�ĂďŽƵƚ�Śŝŵ�� 

  
 :ĞƐƵƐ�ĂƐŬƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�͞^Ž�ǁŚŽ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�/�Ăŵ͍͟�/�ƚŚŝŶŬ�/͛ǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐ�ŝĨ�:ĞͲ
ƐƵƐ�ǁĂƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶ�ŽůĚ�ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐ͕�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶƐǁĞƌ͘�,Žǁ�
ĂďŽƵƚ�͞�ůŝũĂŚ͟�Žƌ�͞:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ͕͟�Žƌ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŬŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞĚŐĞƐ�ŚŝƐ�ďĞƚƐ͕�͞hŵŵŵŵ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŚĞƚƐ͍͟��ǀĞƌǇŽŶĞ�ǀĞŶƚƵƌĞƐ�Ă�ŐƵĞƐƐ�ƵŶƟů�WĞƚĞƌ�ŚŝƚƐ�ƚŚĞ�ŶĂŝů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ͕�͞zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐŝĂŚ͘͟� 

 KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�WĞƚĞƌ�ƚŽƚĂůůǇ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐŝĂŚ͘�,Ğ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�
ďĞŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ͕�Žƌ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵƉŝĚ�ZŽŵĂŶƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͘�/ƚ�ŶĞǀĞƌ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƚŽ�
Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐŝĂŚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ůĞƫŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ďĞ�ĮƌƐƚ͕�Žƌ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ͕�Žƌ� 
ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͘�/ƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŽĐĐƵƌ�ƚŽ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ůŝĨĞ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ůĂƐƚ͕�ŶŽƚ�ĮƌƐƚ͖�ŶŽƚ�ŝŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ�ďƵƚ�ŝŶ�ůŽƐŝŶŐ�ŝƚ͕�ĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͘� 

 /͛ŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�:ĞƐƵƐ�ǁĂŶƚĞĚ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ďƵƚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘� 
/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�Ă�ƚĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚĞĂĐŚ͖�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͖�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ŽƵƌ�ĐŽŶĮƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͗�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ďĞĂƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĚƌĂǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ͖�ŚĞůĚ�ďǇ�ŝƚ͖�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŝƚ͖� 
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�ŝƚ͖�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďǇ�ŝƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ůĞƚ�ŐŽ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŐĞŶͲ
ƵŝŶĞ�ůŝĨĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĮƌƐƚ�Žƌ�ǁŽƌƚŚǇ�Žƌ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 

 ^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂĚ͕�/�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ͘�ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƐĐĂůĂƟŶŐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�
ĂƌĞ�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͕�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�Žƌ�ůŝŵŝƚĞĚůǇ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ͕�Ă�ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐƟŽŶ͕�ƌĂĐŝĂů�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞƐƚ͕�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘� 

 KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌ-ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ĚĞĞƉĞƌ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ͕�
ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ĨƵůůŶĞƐƐ͕�Ă�ŶĞǁ�
ůŝĨĞ͘��ŶĚ�ŵĂǇďĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƌŬƐ͗�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚǇŝŶŐ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚĞƌƌŽƌ�
Ăƚ�ĨĂĐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ͕�'ŽĚ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ͘�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƵƐ�ƵƉ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ—Ă�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘� 

 

YƵĞƐƟŽŶƐ 

· ,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ůŽǀĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ  ͍

· tŚŽ�ĚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ  ͍

· tŚŽ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ  ͍

 



ϭϯ 

KĐƚŽďĞƌ� 
ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϱ͗�ϱϱ 
tŚĞƌĞ͕�K�ĚĞĂƚŚ͕�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ǀŝĐƚŽƌǇ͍�tŚĞƌĞ͕�K�ĚĞĂƚŚ͕�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƐƟŶŐ͍� 

 
 dŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ƐĂƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ŵĞ�ĂŶĚ�ůĞǀĞůĞĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĂŶƚ�ƐƚĂƌĞ͘�͞zŽƵ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�
,ĂůůŽǁĞĞŶ�ƉĂƌƚǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵ͍�/�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�Ğǀŝů͘͟�/�ǁĂƐ�Ă�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�
ǇŽƵƚŚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘�^ŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŚĞƌ�
ŝŶƚĞŶƐĞ�ƐƚĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�,ĂƌǀĞƐƚ�WĂƌƚǇ�Žƌ�&Ăůů�&ĞƐƟǀĂů�ŝŶƐƚĞĂĚ͘͟ 

 /�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽǀĞĚ�,ĂůůŽǁĞĞŶ͘�/�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ĐƌŽƐƐ-
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ƉĂƌƟĞƐ͘�/�ŝĚĞŶƟĨǇ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘�
�ŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌďĞůů�ĂŶĚ�ŐĞƚ�Ă�ƚƌĞĂƚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ŶŝŐŚƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĂŶĚĞƌ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ͖�ƚŽ�ǁĞĂƌ�
ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĐĂŶĚǇ͘ 

,ĂůůŽǁĞĞŶ͛Ɛ�ĚĞĞƉ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŚƵƌĐŚ�-��ůů�,ĂůůŽǁƐ͛��ǀĞ͕�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ��ůů�^ĂŝŶƚ͛Ɛ�ĚĂǇ�-�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƐ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĂƵŐŚ�Ăƚ�ĚĞĂƚŚ͘�tĞ�ĐĂŶ�ĚƌĞƐƐ�ƵƉ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĨĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƉŽǁĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞĂƌƐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ăƚ�ďĞŝŶŐ�ƐƉŽŽŬǇ�ŵŽŶƐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĞĂƌ�ŽĨ� 
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�Žƌ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�Ğǀŝů͘��ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�Ğǀŝů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�ƵƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘� 

�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�,ĂůůŽǁĞĞŶ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŌĞŶ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ͕�Žƌ�ƚŽ�ƉƌĞƚĞŶĚ�ŽƵƌ�͞ǁŚŽůĞƐŽŵĞ͟�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�
ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶůǇ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ƐŚĂŵĞ͘�ZĞŐĂƌĚͲ
ůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�&Ăůů�&ĞƐƟǀĂů�Žƌ�Ă�,ĂƌǀĞƐƚ�WĂƌƚǇ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĐĂůůƐ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͘�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞůǇ� 
ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͕�ƚŽ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘�KƵƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͘ 

 dŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĞ�ŚĞůĚ�Ă�&Ăůů�&ĞƐƟǀĂů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ũŽď͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ƉĂƌƚǇ͘�&ŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƵƉ͘ 
 

YƵĞƐƟŽŶƐ 

· tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŵŽƐƚ�ĂĨƌĂŝĚ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞĂƌƐ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĂǇ  ͍

· /Ŷ�ǁŚĂƚ�ǁĂǇƐ�ĐĂŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ďĞƩĞƌ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍ 

 

WƌĂǇĞƌ 
,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘�,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ĨĞĂƌƐ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
ƚŚŽƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�ƵƐ͘�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ�ǁĞ�ƉƌĂǇ͘��ŵĞŶ͘ 

 



ϭϰ 

EŽǀĞŵďĞƌ 
WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϰ͗ϰ-ϳ 

ZĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂůǁĂǇƐ͖�ĂŐĂŝŶ�/�ǁŝůů�ƐĂǇ͕�ZĞũŽŝĐĞ͘ ϱ >Ğƚ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶƚůĞŶĞƐƐ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�
ŶĞĂƌ͘ ϲ �Ž�ŶŽƚ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ďǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�'ŽĚ͘ ϳ �ŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƌƉĂƐƐĞƐ�Ăůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ǁŝůů�ŐƵĂƌĚ�ǇŽƵƌ�
ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�͘�������� 

 
 WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁƌŝƟŶŐ�ĚŽǁŶ�ĮǀĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů͕�ĞǀĞŶ�ũƵƐƚ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕�ŽƉƟŵŝƐŵ͕�
ĞŶĞƌŐǇ͘��ŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ůĞƐƐ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐǇŵƉͲ
ƚŽŵƐ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ŵŽƌĞ͕�ŵĂĚĞ�ďĞƩĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�ďĞƩĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�ĚŽǁŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶĞƵƚƌĂů�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�ĚŽǁŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ͘�
^ŝŵŝůĂƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŶĞƵƌŽŵƵƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘Ύ 

 dŚĞ��ƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�Žƌ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�,Ğ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů͘�/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ŐůŽƐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ƟŵĞƐ͕�Žƌ�ŶĞǀĞƌ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ůŽǁ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͘�,Ğ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�'ŽĚ͊��Ƶƚ�ŚĞ�
ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ůĞƩĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ͕�ĞǀĞŶ�
ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ŐŽŝŶŐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ͕�ŵĂŬĞƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�Ă�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶ͕�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�Ă�ǁŽƌĚ�ƐƉŽŬĞŶ�Ăƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͕�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƐŽďĞƌ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ͕�ŽŶĞ�ĚĂǇ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͕�
Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�Žƌ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘ 

 /�ŚĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�Ăƚ�tŝƩĞŶďĞƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�Ăƚ�KĞƐƚĞƌůĞŶ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�zŽƵƚŚ͘��ǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝůů�ƉƌĂǇ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ͗�͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�'ŽĚ͕�ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�
ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƉĞƌ͘͟�͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĚĂǇ͘͟�͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�'ŽĚ͕�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĚĂǇ͘͟�͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƚĂī͘͟�͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂĚĞ�ŵǇ�ƉŚĂƐĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘͟�^ŝŵƉůĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŐƌŽƵŶĚ�ƵƐ�Ăůů�
ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 
 
Ύ�ŵŵŽŶƐ͕�ZŽďĞƌƚ͕�dŚĂŶŬƐ͊͗�,Žǁ�ƚŚĞ�EĞǁ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�'ƌĂƟƚƵĚĞ��ĂŶ�DĂŬĞ�zŽƵ�,ĂƉƉŝĞƌ͕�ϮϬϬϳ 

 

YƵĞƐƟŽŶƐ 

· tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ƚŽĚĂǇ͍� 

· tŚŽ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ͍� 

· tŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞŶ�'ŽĚ  ͍

WƌĂǇĞƌ 

'ƌĂĐŝŽƵƐ�'ŽĚ͕�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŐŝŌƐ�ƚŽ�ƵƐ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƐƚĂŝŶƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͘�,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�
ƵƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ǁŝĚĞ�ŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ͕��ŵĞŶ 



ϭϱ 

�ĞĐĞŵďĞƌ� 
 

>ƵŬĞ�Ϯϭ͗Ϯϱ-ϯϲ 

dŚĞŶ�ŚĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�Ă�ƉĂƌĂďůĞ͗�͞>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮŐ�ƚƌĞĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ͖ ϯϬ ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐƉƌŽƵƚ�ůĞĂǀĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƐĞĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŶĞĂƌ͘ ϯϭ ^Ž�ĂůƐŽ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͕�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ŶĞĂƌ͘ ϯϮ dƌƵůǇ�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉĂƐƐ�ĂǁĂǇ�ƵŶƟů�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�
ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘ ϯϯ ,ĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ĂǁĂǇ͕�ďƵƚ�ŵǇ�ǁŽƌĚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉĂƐƐ�ĂǁĂǇ͘� 

  

 /͛ŵ�ƐƵƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�Ă�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗�zŽƵ͛ƌĞ�ĐĂƐƵĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�

—�ŵĂǇďĞ�ǁŚŝůĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�Žŝů�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�Žƌ�Ăƚ�Ă�ƉĂƌŬ͕�Žƌ�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�—�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐƉƌŝŶŐ�ƵƉŽŶ�

ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�͞tĞůů͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ƐƚƵī�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵī�ǁĞ͛ƌĞ�

ƐĞĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�ĞŶĚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƐŽŽŶ͕�Ǉ͛ŬŶŽǁ͍͟�;/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ůƵĐŬǇ͕�ƚŚĞǇ͛ůů�ůŽŽŬ�

ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ĂŶĚ�ĂƐŬ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŶĞĂƌ͘Ϳ��ŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽƐƉĞů�ůĞƐƐŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�

ŐƵŝĚĞƐ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ͕�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�Ă�ƉĞŶĚŝŶŐ�ĂƉŽĐĂůǇƉƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĂďŽƵƚ�ŶŽƚ�

ůĞƫŶŐ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌƌǇ�ǁĞŝŐŚ�ŚĞĂǀǇ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͘� 

 >ƵŬĞ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽƐƉĞů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĞƉ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�—�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�

:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŶŽǁ͕�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ǁĞ�ĂǁĂŝƚ�ŚŝƐ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ƌĞƚƵƌŶ͘�/ƚ͛Ɛ�ĂƐ�ŝĨ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�;ĂƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů�

ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐͿ͕�͞dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ͕�Ă�ƐĐĂƌǇ�ƉůĂĐĞ͘�dŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ƵŶĨŽůĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐŚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͘� 

�ǆƉĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�͘�͘�͘�ďƵƚ�ŬŶŽǁ͕�ĂůƐŽ͕�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘͟�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ƐƉŽŬĞ�ƚŚŝƐ�

ƉĂƌĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƐƟůů�ƚŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌĞ�ƵŶƌĞůĞŶƟŶŐ͘��ŶĚ͕�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�—�ŝƚ͛Ɛ�ĂůͲ

ǁĂǇƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĨĞĂƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�Ă�ĐĂůŵŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�'ŽĚ͘�/Ŷ�ůŝĨĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĞǆƉĞĐƚĂͲ

ƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝƐĞ͗�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ�ũŽǇƐ�ĂŶĚ�ĂƌĚƵŽƵƐ�ƐŽƌƌŽǁƐ�—�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͘ 

 

YƵĞƐƟŽŶƐ 

· �Ž�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƉĂƌĂďůĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�>ƵŬĞ�Ϯϭ͗Ϯϵ͕�ŚĞůƉĨƵů�Žƌ�ƚƌŽƵďůŝŶŐ͍�tŚǇ͍ 

· ,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�—�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƐŽ� 
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�'ŽĚ͍ 

· tŚĂƚ�ǁŽƌƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƌƐ�ŵŝŐŚƚ�'ŽĚ�ďĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ůĞƚ�ŐŽ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�
ƚƌƵƐƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͍ 


