
�� 

81,)< � ,QDXJXUD O �  
$QQXD O �/HF WXUH �  

'ŝǀĞŶ�ďǇ�'ĂǁĂŝŶ�>ŝƩůĞ͕� 
E�h��ǆĞĐƵƟǀĞ͕�ŽŶ�ϭϵƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ 

 

'ĂǁĂŝŶ�>ŝƩůĞ͕�ƐĞĐŽŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ�ƚŽ�ĂŵĂůŐĂŵĂƚĞ�ǁŝƚŚ��d>͕�Ăƚ�ƚŚĞ�Ehd�
^ƉĞĐŝĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�,Ăůů͘ 



�Ϯ 

 

 

���������81,)<�–�2QH�(GXFDWLRQ�8QLRQ�� 

���������������� 

 

 

 

 

 

$�&5266�81,21�%2'<�&$03$,*1,1*�)25�21(�81,21�)25�$//�('8&$7,21�352)(66,21$/6 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�dǇƉĞƐ��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ͗ 

�� �ĸůŝĂƚĞĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ��ŝƐƚƌŝĐƚͬ�ƌĂŶĐŚ�Žƌ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�Ăƚ�Ă�ĐŽƐƚ�ŽĨ�άϯϬ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�
ǇĞĂƌ͘ �zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĨƵůůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
�� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�DĞŵďĞƌ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�Ăƚ�Ă�ĐŽƐƚ�ŽĨ�άϱ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘ �zŽƵ�
ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĨƵůůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
�� �ĸůŝĂƚĞĚ�^ĐŚŽŽůͬ�ŽůůĞŐĞͬhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĐŽůůĞŐĞƐ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�Ăƚ�Ă�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�άϭϬ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘ �zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĨƵůůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
WĂƚƌŽŶƐ�-�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�ƉĂƚƌŽŶ�ŽĨ�hE/&z�ĨŽƌ�Ă�ŽŶĐĞ�ŽŶůǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�άϱϬ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶƟƚůĞ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ŽĨ�ŚŽŶŽƵƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�ƵƉŽŶ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ǀŝĐƚŽƌǇ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ďĞůŽǁ 

dǇƉĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͗�WůĞĂƐĞ�ĐŝƌĐůĞ 
 

�ĸůŝĂƚĞĚ��ŝƐƚƌŝĐƚͬ�ƌĂŶĐŚ ����/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌ �����ĸůŝĂƚĞĚ�^ĐŚŽŽůͬ�ŽůůĞŐĞͬhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ �WĂƚƌŽŶ 
 

zŽƵƌ�EĂŵĞ� 
 

zŽƵƌ��ŵĂŝů� 
 

�ŝƐƚƌŝĐƚͬ�ƌĂŶĐŚͬ&ĞĚĞƌĂƟŽŶ  ��������������������������� zŽƵƌ�WŽƐŝƟŽŶ 
 

�ĚĚƌĞƐƐ 
 
 
dĞůĞƉŚŽŶĞ�������������������������������������������������������������KƚŚĞƌ�hŶŝŽŶ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ�,ĞůĚ 
 
WůĞĂƐĞ�ƵƐĞ����^�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͗�-�hŶŝĨǇ�KŶĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�hŶŝŽŶ͕�^Žƌƚ�ĐŽĚĞ�ϲϬ-ϭϰ-ϯϳ͕��ĐĐŽƵŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ϱϴϳϬϵϴϭϵ������������ 

WůĞĂƐĞ�ĂůƐŽ�ƐĞŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�&�K�:ĞĂŶ�ŚĂŶŬƌΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

Kƌ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŚĞƋƵĞ�ŵĂĚĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�͚hŶŝĨǇ�–�KŶĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�hŶŝŽŶ͛� 

ƚŽ͗�hE/&z�–�KŶĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�hŶŝŽŶ͕�Ϯϳ�ZŝĚůĞǇ�ZĚ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�EtϭϬ�ϱh� 

Ϯϳ�ZŝĚůĞǇ�ZĚ͕�>ŽŶĚŽŶ͕� 

EtϭϬ�ϱh�͕� 

,ŽŵĞ͗�ϬϮϬ�ϴϵϲϭ�ϮϮϱϭ͕� 
DŽď͗�ϬϳϳϲϮϳϯϳϯϬϲ 

�ŵĂŝů͗�ŚĂŶŬƌΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

�ŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�hE/&z�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
:ĞĂŶ�ZŽďĞƌƚƐ͕�hE/&z��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�KĸĐĞƌ� 

�Ǉ�ĞŵĂŝů�Ăƚ�ũĞĂŶ͘ƌΛǀŝƌŐŝŶ͘ŶĞƚ�Žƌ�ƉŚŽŶĞ�
ϬϳϴϰϯϮϴϮϰϱϬ 



�ϯ 

 

/�ǁĞůĐŽŵĞ�'ĂǁĂŝŶ�>ŝƩůĞ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů� 
hE/&z�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ  ͘

/ƚ͛Ɛ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĐĂůů�
ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐƵŶŶǇ���
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĚĂǇ�

ǁŚĞŶ�/�ďĞŐĂŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϳϬ͘��ŽŵŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŽĸĐĞƌƐ͕�/�ŶĂƚͲ
ƵƌĂůůǇ�ũŽŝŶĞĚ�Ă�ƵŶŝŽŶ�–�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
E�^͘�/�ǁĂƐ�ĂŵĂǌĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�͚ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͛�ĨŽƌ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ŶŝŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŽƵůĚ�
ũŽŝŶ͘�tŚĞŶ�/�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ăƚ�ƵŶŝŽŶ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵƵůƟƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƵŶͲ
ŝŽŶƐ͕�/�ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĐŽƌŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚͲ
ůǇ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ǇŽƵƚŚĨƵů�ĨĂŶƚĂƐǇ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƐƐŝͲ
ƉĂƚĞ�ĂƐ�/�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�͚ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͛͘  

 

&ŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�E�^͕�ƚŚĞ�ďĂƐƟŽŶ�ŽĨ�
ŵĂůĞ�ƐƵƉƌĞŵĂĐǇ͕�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�htd�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�
ŶĞǁ�ƵŶŝŽŶ͘��DD��ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ĨŽƌŵĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚǁŽ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƐŝŶŐůĞ�ƐĞǆ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�
ϭϵϴϱ͕�ŵǇ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƵŶͲ
ŝŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽĂů�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁĂƐ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͘�^ĂĚůǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞĐĂĚĞ�
ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�
ďƵŶŬĞƌƐ͘� 

 

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶĞĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
E�^htd�ŝŶ�ƵŶŝŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�^ĞŶŝŽƌ�EĂͲ

ƟŽŶĂů���ǆĞĐƵƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝͲ
ǀĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƵŶŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�
ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ďĞ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ͘ 

 

�ŌĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�ĨƌŝŶŐĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Ehd�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ��ĂƌĚŝī͕�/�ũŽŝŶĞĚ�Wh�ϮϬϬϬ�
ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ƉƌŽƐĞĐƵƚĞ�
ŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�Ăƚ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ďůĞĂŬ͕�ǁĞ�ƐŽůĚŝĞƌĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�
ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂŶ�ŚŽŶŽƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŐŽĂů͘�Wh�ϮϬϬϬ�
ŵŽƌƉŚĞĚ�ŝŶƚŽ�hE/&z�ĂŶĚ�ŚŽƉĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŵĂůŐĂŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&��ĂŶĚ�,��ƵŶŝŽŶƐ͘���ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůĂŶĚŵĂƌŬ�
ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�
ƵŶŝŽŶ�–�E�h�–�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂŵĂůŐĂŵĂƟŽŶ�
ŽĨ�Ehd�ĂŶĚ��d>͘� 

 

/ƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽŶůǇ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�
E�^htd�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ƵŶŝŽŶ͘�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�
dŝŵĞ�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŐƵĂƌĚ�ǁŚŽƐĞ�
ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨĂůůŝŶŐ�
ĂƉĂƌƚ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŽůĚ�ďǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�Ă�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƚǇ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ǀŝͲ
ƐŝŽŶƐ͕�ŽůĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĚƌĞĂŵƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�
ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ŝƐ�ŽƵƌ�ĚƌĞĂŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ƚƌƵĞ͍�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ŝƐ͘��� 

������������������������Brian Williams      

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ďǇ��ƌŝĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ͕� 

hE/&z�,ŽŶŽƌĂƌǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�E�^htd� 



�ϰ 

 

dŚĂŶŬƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�
ŚŽŶŽƵƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĂŶŶƵĂů�WƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�hŶŝƚǇ�ůĞĐƚƵƌĞ͘��Ɛ�Ă�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�ŵĞŵďĞƌ͕ �/�ŚĂǀĞ� 
ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĂǁĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�hŶŝĨǇ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ͕�
ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ�ŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƵŶŝƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƵŶŝŽŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĂŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘ 
 
/�Ăŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�/�Ăŵ�ĂůƐŽ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďůĂŶŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ŝŶ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚƌƵůǇ�ƐŚĂƉĞ�ŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĮŐŚƚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ͕�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽƵƌ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϭϴϳϬ 
 
^ƚĂƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ 
 
KŶ�ϮϱƚŚ�:ƵŶĞ�ϭϴϳϬ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�hŶŝŽŶ�ŽĨ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĂŵĂůŐĂŵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŽĐĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐĞĐƟŽŶĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϭϴϳϬ��ĚƵĐĂƟŽŶ��Đƚ͘ 
 
dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĂǇ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƵŶŝƚĞĚ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞĨŽƌŵ͘ 
 
tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�Eh�d͕ �Žƌ�ƚŚĞ�Ehd�ĂƐ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ͕�ƵŶŝƋƵĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ăůů�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ�ƌĂŶŬ͕�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƐĞŶŝŽƌŝƚǇ͘ �hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐƌĂŌ�ƵŶŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ĨƌŽŵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ƚŽ�ŚĞĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƵŶŝŽŶ͘ 
 
�Ɛ�ZŽŐĞƌ�^ĞŝĨĞƌƚ�ĂŶĚ�DŝŬĞ�/ƌŽŶƐŝĚĞ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ZĞůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ΗdŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Ehd�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�
ŽĨ�Ă�ďƌŽĂĚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďĂƐĞ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƋƵĂůŝĮĞĚ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�
ŵĞŶ͘͘͘�dŚĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƵŶŝŽŶ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƵŶŝƚĞĚ�ƉŽůŝĐǇΗ͘ 
 

'ĂǁĂŝŶ�>ŝƩůĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌ͘ �,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ehd�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�hŶŝƚǇ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�E�h�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ŽŵŵŝƩĞĞ͘�'ĂǁĂŝŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�E�h�KĸĐĞƌƐ�^ƚĞĞƌͲ
ŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͘ 



�ϱ 

 hŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗���� 
��ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƵŶŝƚǇ�-�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ƵŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ 
��ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�-�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞŵŽͲ
ĐƌĂƟĐ�ĚĞďĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

/Ŷ�ϭϴϴϰ͕�ϭϴϬ�ǁŽŵĞŶ�ŵĞƚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�DŝƐƚƌĞƐƐĞƐ͘�dŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ůĂƚĞƌ�ŵĞƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�DĂƐƚĞƌƐ͛��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞͲ
ŶĂŵĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�>ĞĐƚƵƌĞƌƐ͘ 
 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŐŝƌůƐ͛�ĞĚͲ
ƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ͘� 
 
�ŽƚŚ�ƵŶŝŽŶƐ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ƵƌŶŚĂŵ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ƚŚĞ�Ehd�ŽŶ�ŝƚƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŝŶ�ϭϵϭϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
��D�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ϭϵϮϭ͘�&Žƌ�ĂůŵŽƐƚ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�–�ŽǀĞƌ�ƉĂǇ͕�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�–�
ƵŶƟů�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŚĂƚĐŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚĞƌƐ͛�WĂǇ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ��Đƚ�
ŽĨ�ϭϵϴϳ͘ 
 
�ĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ 
 
dŚĞ��ƵƌŶŚĂŵ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŵŝůŝƚĂŶĐǇ�ƌŝŐŚƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ͛�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�–�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƵŶŽĸĐŝĂů�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ƚŽ�ǁŝŶ�ŽŶ�ƉĂǇ͕�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ĂŶĚ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘�&ĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝůŝƚĂŶƚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶͿ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞĂƐƐĞƌƚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ǁĂŐͲ
ĞƐ͘ 
 
KƵƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�ǁŽŶ�ďǇ�ŵĂƐƐ�ĂĐƟŽŶ�Ăƚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ůĞǀĞů͕�
ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ 
 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŬĞǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ŶĂƟŽŶĂů͕�
ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ůĞǀĞů�–�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�dĞĂĐŚĞƌƐ�WĂǇ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ��ŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
'ƌĞĞŶ��ŽŽŬ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂī͕�ƚŚĞ��ƵƌŐƵŶĚǇ��ŽŽŬ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ͘�sĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĞĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĂƚƌŽƉŚǇ͘�dĞĂĐŚĞƌ�ƵŶŝŽŶƐ�
ŚĂĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂů�ƐƚĂƚƵƐ͘�hŶŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�>ŽĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Žƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ�;ĐŽƚĞƌŵŝŶŽƵƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͿ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĚĞŵŽͲ
ĐƌĂƟĐ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽĸĐĞƌƐ�ĞůĞĐƚĞĚ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂůŝƚǇ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĐŚŽŽů� 



�ϲ 

 

ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�͚ƐĐŚŽŽů�ŐƌŽƵƉ͛�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĨŽƌŵĂů�ƐƚĂƚƵƐ͘ 
 
tŽƌŬƉůĂĐĞ�ƌĞƉƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͚ƐĐŚŽŽů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�Ehd�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ůŝŵͲ
ŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŶĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŶŽƟĐĞďŽĂƌĚ͘�/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƌĂŶŬ�ĂŶĚ�ĮůĞ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�
ǁŚŽ�ďƵŝůƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵĂů�ďĂƐĞ�ĂŶĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͕�ůĞĚ�ĐŽŵďĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�Ăƚ�ůŽĐĂů�
ůĞǀĞů͕�ĨŽƌŵĂů�ƵŶŝŽŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ͕�ŶŽƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ͘  
 
dŚĞŶ͕�ĨƌŽŵ�ϭϵϳϲ͕�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ��ĂůůĂŐŚĂŶ͛Ɛ�ZƵƐŬŝŶ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/D&�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ŽĸĐŝĂů�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�Ă�͚ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͛�ĨŽƌ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�Ăƚ�tŚŝƚĞͲ
ŚĂůů͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�dŚĂƚĐŚĞƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞůĞĐƚĞĚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘  
 
dŚŝƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽŵƵůŐĂƟŶŐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�Ϯ-ǇĞĂƌ�ĚŝƐƉƵƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ƉĂǇ�ŝŶ�ϭϵϴϲ͕�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�
ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĚĞĨĞĂƚ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƵŶŝŽŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ϭϵϴϴ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞĨŽƌŵ��Đƚ͘ 
 
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��Đƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�,ŝƐƚŽƌŝĂŶ��ƌŝĂŶ�^ŝŵŽŶ͕�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
͚Ă�ƐƵďƚůĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ůŝŶŬĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĞīĞĐƚ�–�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ďĂƐĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ůĂƚĞƌ͛͘  
 
/ƚƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ĂŝŵƐ�ǁŝƚŚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�dŚĂƚĐŚĞƌ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϴϳ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�͞ŵŽŶĞǇ�ǁŝůů�ŇŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ŚĞĂĚŵĂƐƚĞƌƐ͟�–�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 
/ƚ�ŐĞƚƐ�ǁŽƌƐĞ—ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ 
 
^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�͚ϭϵϴϴ�WƌŽũĞĐƚ͛�ĂƐ�,ŽǁĂƌĚ�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ�ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞƐ�ŝƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŚĂĚĞƐ�ŽĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ-ůĞĚ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨƵůů�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�
ƉĞĚĂŐŽŐǇ͕ �ĂŶĚ�Ă�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶŝƟĂů�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĚĞĮŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
 
dŚŝƐ�ŚĂƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŐŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂƩĂĐŬƐ�ŽŶ�ƉĂǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶͲ
ƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂǇ�ĂŶĚ�ĚĞƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉĂǇ͘ 
 
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ĨĂĐĞ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉĂǇ�ƐĐĂůĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂǇ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ͘�tĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĂĐĂĚĞŵǇ�ĂŶĚ�ΖĨƌĞĞΖ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ĚŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ͘ ��ŶĚ�ǁĞ�
ĨĂĐĞ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�Žƌ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ďůŝŶĚ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŐŵĂ�ŽĨ�ŶĞŽůŝďĞƌĂů�ĨƌĞĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ͘ 
 



�ϳ 

 

dŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϴϬƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ĨŽŽƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�Ă�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞĨŽƌŵ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Įƚ�ĨŽƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘ 
 
/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƵŶŝŽŶƐ�/�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�–�ƚŚĞ�Ehd�ĂŶĚ�ƚŚĞ��d>�–�ƚŽŽŬ�ĂŶ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌŝĐ�ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞĚ�ŝŶ�ďĂůůŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů͘�
tĞ�ǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶŝƚĞ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞŶ͕�ŝƐ�ŚŽǁ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ĚŽŶĞ�–�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝŽŶ�ĚŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĮŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ͍��/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 
dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ 
 
/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�Ɛŝǆ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƵƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚĂƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ƐŽ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶŝƚǇ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ƐƟůů͕�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƵŶŝŽŶƐ�-�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƵŶŝŽŶƐ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƟŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞƌƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂī�-�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�
ĐůĞĂƌ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϴϬƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝͲ
ŶĂƚĞĚ�ĂƩĂĐŬ�ŶŽƚ�ƌĂŶŐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ�ďǇ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶŝƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚƌƵƐƚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ͘ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƌŽŽŵ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƵŶŝƚǇ͘��Ƶƚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĂƚ�ƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ŚŝŐŚ-ƐŽƵŶĚŝŶŐ�ƉŚƌĂƐĞ�ďƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝŽŶƐ͍�dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ũŽŝŶƚ�ƵŶŝŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� 

�d>�ĂŶĚ�Ehd�ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ũŽŝŶƚ�ŝŶƐĞƚ�ĞǀĞŶƚ͘ 



�ϴ 

 

dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƵŶŝŽŶƐ�-�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ƐŚǇŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƵŶŝŽŶ�ƚŽ�ƵŶŝƚĞ�
Ăůů�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘�/�ĂůƐŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ůĞǀĞů�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶŝŽŶƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ͘ �tĞ�
ĂƌĞ�ƵŶŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵŶŝƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�ƐŽ�
ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƐŝƐ͘� 
 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶͲ
ĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�hŶŝŽŶ�ŽĨ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�dĞĂĐŚĞƌƐ͕�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ďĂƐŝƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ͘�dŚĞ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌƵŶ�ďǇ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�hŶŝŽŶ͕�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĚĞŵŽĐͲ
ƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƵŶŝŽŶ͘ 
 
�Ƶƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŶŽǁ͕�ƚŽ�
ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ͍�,Žǁ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĨĞĞů�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝŽŶ͍�,Žǁ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�Žƌ�ďƌĂŶĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͍�tŚĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ�ŚĞĂƌĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͍ 
 
/�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƵŶŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�
ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �/�ĚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�
EŽƚ�ũƵƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�EŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ͘�EŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ͘��ůů�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
 
/�ǁĂƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŝŶ�tĂůĞƐ�;ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͊Ϳ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�
ĂďŽƵƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�-�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǁŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶŝĞ�,ŝŐĚŽŶ�ĂǁĂƌĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�E�h�–�^ĂƌĂŚ�<ŝůƉĂƚƌŝĐŬ͕��ŵǇ�<ŝůƉĂƚƌŝĐŬ�ĂŶĚ�
�ůĂƌĞ��ŚĞǀĞƌĂůů͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶͲ
ŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ�ĞīŽƌƚ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ĞǆͲ
ĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌŽůů�ŽƵƚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƵŶŝŽŶƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƌĞŐŝŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬĞƌ�ƵŶƟů�ǁĞΖƌĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƉƌŽĂĐƟǀĞůǇ͘� 
 
tŚĂƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍ 
 
dŚŝƌĚůǇ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƌŝƟƋƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƵƚ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƫŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�EĂƟŽŶĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĐƌĂĚůĞ�ƚŽ�ŐƌĂǀĞ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞƌǇ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌͲ
ůǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ϭϲ�ŝƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕� 



�ϵ 

 

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ƐƚĂī͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƵƚƐ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚĞƌŵ�ƟŵĞ�ŽŶůǇ�
ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂī͘ 
 
dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵŽďŝůŝǌĞ�ƉĞŽƉůĞ�-�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ũŽŝŶĞĚ-ƵƉ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�zĞƐ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�>ĂͲ
ďŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ďƵƚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůĞŌ�ƚŽ�ĚŝĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐůĞĂƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƵŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŝƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞůǇ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�ŝƚ͘ 
 
&ŽƵƌƚŚůǇ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ŽƵƌ�ƵŶŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚƌƵĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƵŶŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĂĐŬůĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ůŝŬĞ�ƌĂĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ƐĞǆͲ
ŝƐŵ͕�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂĐĞ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬͲ
ƉůĂĐĞ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�-�ĮŐŚƟŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞĐĞŶƚ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�-�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌͲ
ĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞΖƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƵŶŝŽŶ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĐůĂƐƐ�ďĂƐŝƐ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƵƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ͘ 
 
&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ 
 
&ŝŌŚůǇ͕�ĂŶĚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ŝƐ�Ă�ƌĞůĞŶƚůĞƐƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ͘�
dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ�-�
Žī�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂŶƚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͘�dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƉƵƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͕�ǁĞ�ǁŝŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞΖƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͘ 
 
tĞ�ĐĂŶΖƚ�ďƵŝůĚ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶΖƚ�ďƵŝůĚ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŽŶůǇ�ŚĂůĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/Ĩ�
ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƵŶŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŝƚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ 
 
/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�
ŚĂĚ�ďĂŶŶĞĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƐƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝǌĞ͘�dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͕�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ĂĐƟŽŶ�ƌĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�h-ƚƵƌŶ͕�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ŽŶůǇ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͘ 
 
^ŝŵŝůĂƌůǇ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ůĞǀĞů�ƐŝŐŶĞĚ�ůĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝŽŶ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ� 



�ϭϬ 

ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ǁĞ�ƉƵƐŚĞĚ�ďĂĐŬ�ǁŝĚĞƌ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ďǇ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚƐ͘ 
 
DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ�ƚŚĞ�E�h�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞĐƟŽŶ�ϰϰ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶƐĂĨĞ�ƚŽ�ƌĞŽƉĞŶ͘�KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�h-ƚƵƌŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ͘ 
 
�ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝĐƚŽƌŝĞƐ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƌĞĂů�ĐŚĂŶŐĞ� 
 
&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƵŶŝŽŶƐ͘��tŚǇ͍��ĞĐĂƵƐĞ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽƵƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌŽŶŐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ƐŽ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ƐŝŵƉůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�
/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ůĞǀĞů͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�
ƌŝŐŚƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ƵŶŝŽŶƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 
:ƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ϭϵϭϵ�ďƵŝůƚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŶŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ƵŶŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƐ�ďƵƚ�ďǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ŇŽŽƌ͕ �ƐŽ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďƵŝůĚ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝŶ͘ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͗�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ� 
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 
��������������������������������������������������������������������Gawain Little 

 



�ϭϭ 

�ŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�,ĂŶŬ�ZŽďĞƌƚƐ͕�hE/&z�
KƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� 

;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�hE/&z�
ůĞĐƚƵƌĞͿ 

dŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�'ĂǁĂŝŶ�ŝƐ�ŚĞ�ƉƵƚƐ�ŚŝƐ�
ŵŽŶĞǇ�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ŵŽƵƚŚ�ŝƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ehd�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
hŶŝƚǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵĞƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
�d>�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ehd�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘�^Ž�ŚĞ�ŝƐ�ǁĞůů�
ƋƵĂůŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘� 

WĞƌƐŽŶĂůůǇ�/�ĚŽŶΖƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƐŬ�ƚŚĂŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶŝƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵǇ͘�
/�ƌĞŐĂƌĚ�ƵƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌŵǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĮŐŚƟŶŐ�ĂŶ�ĞŶĞŵǇ͘�dŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚƌǇͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƐƚĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĚĞĐĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� 

dŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵǇ͕ �Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞŝŶŐ�ĞƋƵĂů͕�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͘�dŚĂƚΖƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶͲ
ŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶƚƌĂ�͚ƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͛͘ �DŽƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘��ŝƐƵŶŝƚǇ�ŐŝǀĞƐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘ �dŚĂƚΖƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ͘ � 

/Ŷ�ϭϵϵϲ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ůŝŬĞŵŝŶĚĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ƌĞŶƚ��d>͕�Ehd�ĂŶĚ�E�^htd͕ �ŵĞƚ�ŝŶ�
ŵǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�tĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĐĂůůĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�hŶŝƚǇ�ϮϬϬϬ�;ůĂƚĞƌ�ƌĞͲ
ŶĂŵĞĚ�hE/&zͿ�ƚŽ�ƵŶŝƚĞ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƵŶŝŽŶƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�
ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ũŽď�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͊�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�
ƵƐ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘���ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�Wh�ϮϬϬϬ�KĸĐĞƌƐ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�E�d&,��ĂŶĚ��hd�KĸĐĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �dŚĞǇ�ƉŝĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ďĂůů�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ǁŝƚŚ�
ŝƚ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƵŶŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƵŶŝŽŶƐ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�h�h�ŝŶ�ϮϬϬϲ�ŝ͘Ğ͘�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�
ǁĞ�ĨŽƌŵĞĚ͘� 

/ƚ�ƚŽŽŬ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞůĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�h�h�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ�-�ƚŚĞ��d>�ĂŶĚ�Ehd�
ĂŵĂůŐĂŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�ƚǁĞŶƚǇ-ŽŶĞ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ͘�^Ž�
ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ƚŚĞ�ůƵǆƵƌǇ�ŽĨ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ƚǁĞŶƚǇ-ŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�EĞǀĞƌ�ŵŝŶĚ�ĞǀĞŶ�ůŽŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƵůƟŵĂƚĞ�
ŐŽĂů�–�ŽŶĞ�ƵŶŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�KƵƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�
ĞǇĞƐ͘�tĞ�ƵƌŐĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘� 

'ĂǀŝŶ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚůǇ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƐĂĐŬĞĚ͘�EŽƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƵƩĞƌůǇ�ƵƐĞůĞƐƐ͕�ŝŶͲ
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĞƉƚ�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƵŶŝŽŶƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ� 

,ĂŶŬ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�Ehd�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƐƉŽŬĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��d>�
ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 



�ϭϮ 

 

 

ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂĚ�ƵŶŝƚĞĚůǇ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ŚĞ�ŐŽ͘�tŝůů�ŚŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ;ƐͿ�ĚŽ�ďĞƩĞƌ͍�/�ĚŽƵďƚ�ŝƚ͕�ďƵƚ�/�ĮŶĚ�
ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ǁŽƌƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�Žƌ�ĚŽ͕�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�t��ĚŽ͘���� 

tĞ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�ĐůĞĂƌůǇ�Ă�ĚĂŶŐĞƌ͘ �dŽ�ĂŶǇ�ĞŶĞŵǇ�ŝƚΖƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�dŚĂƚΖƐ�ǁŚǇ�
ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƵŶŝƚĞ�ŽƵƌ�ĨŽƌĐĞƐ͘�EŽƚ�ũƵƐƚ�ƵƐ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶƐ͘��ůƐŽ�ŝƚ�
ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƵŶŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐƉƌĞĂĚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƐ�
ƐŽŵĞ�ƐŵĂůů�ƵŶŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŽŶ�Ă�ƐĞĐƚŽƌ�ďĂͲ
ƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ďĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ͕�/Ŷ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�/Ŷ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ͘ 

dŚŝƐ�ůĞĂŇĞƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚ͕�ǁŝƚŚ�
ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ͘ �/ƚ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ͘�EŽǁ�
ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ŝƐ͕�͚tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ũŽŝŶƚ�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ůĂƐƟŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƵŶŝƚǇ͛͘� 

/ƚ͛Ɛ�K<�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ďƵƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚΖƐ�ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƵŶŝŽŶƐ͕�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚĂůŬŝŶŐ͘�&ŝƌƐƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�
ďĞƩĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚƵƌŬĞǇ͕�ŽŶ�
ŚŽǁ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƵŶŝƚǇ͘�DǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝŶĞ�ŝƐ�ŽīĞƌ�
ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶŝƚǇ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽŶ�

ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇďĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞͲ
ƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘� 

^Ž�ŝƚΖƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�tĞΖǀĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƟŵĞ͘�dŚĞ��d>�ĂŶĚ�Ehd�ĂŵĂůŐĂŵͲ
ĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐĂůůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ��Ks/�-ϭϵ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�/ŵĂŐŝŶĞ�ŝĨ�ǁĞ͛Ě�ƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E�^htd͕ �ƚŚĞ�
E�,d͕ �ƚŚĞ�h�h͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ƐƚƌŽŶŐ͘�tĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚĂĐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�
DŽƐƚ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŽďƐĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͘�
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