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�ϯ 

� 

/ƚ� ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�
ĮƌƐƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ZĞŶĞǁĂů�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘� � �tĞ� ƚŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ǁŝƐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�'ŽĚ�ŐŝǀĞŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�� 

 dŚĞ�ĞƚĞƌŶĂů�^ŽŶ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐŬĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�
Ă�ĐůĂƌŝŽŶ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĂǁ�Śŝŵ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�
ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͘� � dŚĞ�ŐůŽďĂů�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵĞĂŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ŚŝƐ�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�ďƵƚ�ŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�͚ďĞ�
ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ŶĂƟŽŶƐ͛͘ 

 dŚĞ�ŐůŽďĂů�ǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͖�ƚŚĞ�ƌĞƐͲ
ƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘���dŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŚŝƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ǁŝůů�ĐƵůŵŝŶĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚĞĚ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘��tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�:ĞƐƵƐ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ŶĂƟŽŶƐ͕�ƚƌŝďĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚĞĚ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͖�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�Ɵůů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͖�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŚŽ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�Ɵůů�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ͘� 

 �dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŵƵƐƚ�ŐƌĂƐƉ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬͲ
ŝŶŐ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕� ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ� Ă� ŚŽƉĞ� ŽĨ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨĞĐƚĞĚ� ŬŝŶŐĚŽŵ� ĂŶĚ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�Śŝŵ͘� 

 /Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�/�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞ͛Ɛ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŚŝůĚ�
ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞ�ǁŽƌŬ� ŽĨ� �ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘� � /� ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ĨĞǁ� ƚŚĞŵĞƐ�
ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ� ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘�� 

�/Ŷ�ŚŝƐ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ͕� 

WĞƚĞƌ�:ŽƐĞƉŚ 

 � 

'ůŽďĂů�ǀŝƐŝŽŶ 



�ϰ 

� 

/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ͕�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�
ǁĂŶĚĞƌĞƌ� ĨĂĐŝŶŐ� ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƐƵůƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŽƉƉŽƐĞ� ƵƐ͘� � /Ŷ� ůŝŶĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ͕�WĞƚĞƌ�ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶĚĞƌĞƌƐ�
ĂŶĚ͕�WĂƵů�ĂĚĚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��:ĞͲ
ƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͖�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ŬŝŶŐĚŽŵ�ŝƐ�ŚĞĂǀĞŶůǇ͘�� 

�Ɛ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƌŝƐĞƐ͕�͚ ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŽƵƌ� ŝĚĞŶƟƚǇ� ĂƐ� Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ͍�͛ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ďĞůŽŶŐ� ƚŽ� ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ďĞůŽŶŐ� ƚŽ� ĂŶĚ�
ǁŚǇ�ǁĞ� ďĞůŽŶŐ� ƚŽ͕͛� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŶĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĐůĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ͘� 

 ��ƵŶŝƋƵĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞ͗� 

��ĚŝƐĐŝƉůĞ͕�ĂƐ�Ă�ƟƚůĞ͕� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ǁŽƌĚ͖� ŝƚ� ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽŵ�ŚĞ� ŝƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘� � � dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ŵĂƌŬ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁĞƌ�ŽĨ�
DŽƐĞƐ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĐĂůůƐ�ŚŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ͘�� 

 :ĞƐƵƐ͛� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� � � ĂƌĞ� ŶŽƚ�ŵĞƌĞ� ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŽĨ� ĨĞǁ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�Žƌ� ƐĞƚ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ͖�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŚŝƐ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ĨŽƌĞǀĞƌ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌ͘� � � dŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůĞ� ĂŶĚ� :ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽŶĞ͘��dŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�
ŽŶĞ-ǁĂǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĚĞǀŽƚĞĞ͘ 

� :ĞƐƵƐ͛�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŚŝƐ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ŶĂƟŽŶƐ͘� � dŚĞ� ĨƌƵŝƚ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�
ĞŶĚƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ƵůƟŵĂƚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� Śŝŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ŚĞĂǀĞŶ� ĂŶĚ� ŶĞǁ�
ĞĂƌƚŚ͘� 

 :ĞƐƵƐ͛�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƚŚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�:ĞͲ
ƐƵƐ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�Ă�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌƵĐŝĮǆƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ŝŶ�
ŚĞĂǀĞŶ͘��:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�:ĞƐƵƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ƚŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ͘��� 

��hŶŝƋƵĞ�/ĚĞŶƟƚǇ 



�ϱ 

� 

� �͘��Ŷ�hŶŝƋƵĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͗� 

:ĞƐƵƐ͛�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ��ĚŽŶ͛ƚ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Śŝŵ͘��/ƚ�ŝƐ�,Ğ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĨŽůͲ
ůŽǁ�Śŝŵ͘� � � :ĞƐƵƐ�ĐĂůůƐ�WĞƚĞƌ͕� :ŽŚŶ͕�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ�ƚŽ� ĨŽůůŽǁ�Śŝŵ͘� �,Ğ�ƚĂŬĞƐ� ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŽƵƌ� ŚĞĂƌƚƐ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�,ŝŵ� ĂƐ�ŽƵƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ^ĂǀŝŽƵƌ͘� � � dŚĞ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ�Śŝŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ� ĚĞĂĚ� ŝŶ� ƐŝŶ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƌƐ͘��
�ŌĞƌ�ǁĞ�ĂĐĐĞƉƚ�Śŝŵ͕�ŚĞ�ƐĞĂůƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�;�ƉŚ͘�ϭ͗ϭϯͿ͘�� 

 KƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐůŽƐĞĚ�ŽŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĚŽƵďƚƐ�ĂŶĚ�ůŝŵͲ
ŝƚĂƟŽŶƐ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŚŽůǇ�ƐƉŝƌŝƚ͘��dŚĞ�ŚŽůǇ�ƐƉŝƌŝƚ�ĚǁĞůůƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĐĂůůŝŶŐ�Śŝŵ�
͚�ďďĂ�ĨĂƚŚĞƌ͕͛� 

  

�͘���hŶŝƋƵĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ͗� 

�Ɛ�ǁĞ�ĐĂůů�Śŝŵ�͚�ďďĂ͛�͚&ĂƚŚĞƌ͛�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ǁĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀͲ
ĞŶůǇ� ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ĐŚŝůĚ͘� �KŶĐĞ�ǁĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŚŝƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ŝĚĞŶƟƚǇ� Žƌ� ĐŚĂƐĞ� ĂŌĞƌ� ŽƚŚĞƌ� ŝĚĞŶƟƟĞƐ͘� � 'ŽĚ͛ Ɛ� ĐŚŝůĚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ͘�� 

 :ĞƐƵƐ͛�ŵĂŝŶ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�,ŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�
ŝƐ�ŽŶĞ͕�ĂŶĚ�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ͘��,Ğ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƐ�ƚŽ�
,ŝƐ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ�;:ŽŚŶ�ϭϰ͗Ϯ-ϰͿ͘��:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞŶ�
ǁĞ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ĐŚŝůĚ͘� �Ǉ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ� &ĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ƐŽŶ� :ĞƐƵƐ� ďĞĐŽŵĞƐ�ŽƵƌ�
ĞůĚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�;:ŽŚŶ�ϭ͗ϭϮ͕�:ŽŚŶ�ϮϬ͗ϭϳͿ͘� �tĞ�ŐĞƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ĚŝǀŝŶĞ�ĨĂŵŝůǇ͘� 

��Ɛ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ǁĞ� ůŽŽŬ� ůŝŬĞ� ĨŽŽůƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ďƵƚ�ǁĞ� ĂƌĞ�'ŽĚ͛Ɛ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�'ŽĚ� ŝƐ� ŽƵƌ� � � ĨĂƚŚĞƌ͖� ƐŚĞƉŚĞƌĚ� ĂŶĚ�,Ğ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ� ƵƐ͘� � �ĞŝŶŐ�
'ŽĚ͛Ɛ� ĐŚŝůĚ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŽ�Ăŵ� /͍�ǁŚĞƌĞ�Ăŵ� /�
ĐŽŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ͍�tŚĞƌĞ� Ăŵ� /� ŐŽŝŶŐ͍� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ŵǇ� ůŝĨĞ͘� �ůů�
ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŐĞƚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�͚ /�Ăŵ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŚŝůĚ͛͘ 

WĞƚĞƌ�:ŽƐĞƉŚ 
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WƌĂǇĞƌ  

:ĂŶƵĂƌǇ��ƚŽ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ 

 

��� 

 

�ĂǇ�ϭ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ��ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ��ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ǀŝĂ�ŽŶ�
ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�,ŝŶĚŝ�
ďŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉ͘�� 

WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ� 

�ĂǇ�ϰ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�^ĂŵƵĞů�'ĂŶƐĞƐĂŶ͛Ɛ��
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ��'�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚͲ
ĞŶƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ŚĞŶŶĂŝ͘���WƌĂǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�dĂŵŝů�EĂͲ
ĚƵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘ 

WƌĂǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�

�ĂǇ�Ϯ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�^ĞůǀĂĚƵƌĂŝ͕��ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ƚƌĂǀĞů�ƚŽ��ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ��
ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�/ŶĚŝĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ͘��WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�
ĨŽƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ă�ĐŽƌĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ZĂŝƉƵƌ͘�� 

WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�EĞƉĂů͕�
�ŚĂƫƐŐĂƌŚ͕�'ƵǁĂƚŚŝ͕��ƐƐĂŵ͕��KƌŝƐƐĂ�
ĂŶĚ��ĂŶŐĂůŽƌĞ͘��'ŽĚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞĚ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘� 

�ĂǇ�ϱ͗��WƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽĸĐĞ�ƐƚĂī�DĂůĂ�sŝͲ
ŶŽƚŚ�ĂŶĚ�dŚĂŶŐĂƌĂũ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĂŌĞƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ďŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ��ŝŶ�
ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂƌĞĂ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�dŚĂŶŐĂͲ
ƌĂũ͕�ŚŝƐ�ĞīŽƌƚ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĞŵĞƌŐͲ
ŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĞĞƟŶŐ���ŝŶ�DĂĚŝƉĂŬͲ
ŬĂŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ĐĞůů�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�Ă�ŶŽĚ�ĂƌŽƵŶĚ��ŚĞŶŶĂŝ͘� 

�ĂǇ�ϯ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ��ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞͲ
ƐŚŝƉ�ĐĂŵƉƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�:ĂŶ�ϮϬϮϯ�ŝŶ�
dŚŝƌƵǀĂůůƵƌ͕�hƐŝůŵŵĂƉĂƫ�ĂŶĚ�^ŚĞŶͲ
ŐŽƩĂŝ͘���WƌĂǇ�ĨŽƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ĮŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚƌĞĞ�ĐĂŵƉƐ�ĂŵŽƵŶƟŶŐ�ƚŽ�ZƐ͘�
ϰ͕ϬϬ͕ϬϬϬ�;�h^�Ψ�ϴ͕ϬϬϬͿ͘��WƌĂǇ�'ŽĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ZƐ͕�ϮϬϬ͕ϬϬϬ�
;�h^ΨϮϬϬϬͿ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�
ƐƚĂī͕�ƐĂůĂƌǇ͕�ƐƚĂī�ƚƌĂǀĞů͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘� 

�ĂǇ�ϲ͗��WƌĂǇ�ĨŽƌ�sŝŬĂƐ�:ŽŚŶ͕�ĚŽŝŶŐ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ZĂŝƉƵƌ͘���ŽƌĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ZĂŝƉƵƌ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�,ŝŶĚŝ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽƌĞ�ŐƌŽƵƉ͘�WƌĂǇ�ĨŽƌ�
'ŽĚ͛Ɛ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ŝŶ��ŚŚĂƫƐŐĂƌŚ�
ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ďŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉ͘�WƌĂǇ�ĨŽƌ�
sŝŬĂƐ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ƐŝƐƚĞƌ�sĂŶĚĂŶĂ�^ĂŵƵĞů�
ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ůĞŐ͘ 
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�ĂǇ�ϳ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�
ŝŶ�Ϯϴ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ϴ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘��'ŽĚ�
ŚĂƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ�ďŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĐĂŵƉ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĂƌĞĂƐ͘� 

�ĂǇ�ϭϭ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�DŽŚĂŶ�^ƵƌĞƐŚ͛Ɛ�ŵŝŶŝƐͲ
ƚƌǇ�ŝŶ�tĞƐƚ��ĞŶŐĂů͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ƚŽ�ĨŽůͲ
ůŽǁ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĐĂŵƉ͘���
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ă�Ă�ĐŽƌĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�
tĞƐƚ��ĞŶŐĂů͘� 

�ĂǇ�ϴ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�Dƌ͘�ZĂƚŚŶĂƌĂũ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ��ZD�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘��WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�
ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ�ĨŽƌ�Dƌ͘�
ZĂƚŚŶĂƌĂũ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀŝƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘� 

�ĂǇ�ϭϮ͗��WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�ĮĞůĚ�
ƐƚĂī�ƚŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ͕��ĂŶŐĂͲ
ůŽƌĞ͕�^ŽƵƚŚ�dĂŵŝů�EĂĚƵ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚ�/ŶĚŝĂ͘��
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĞͲ
ůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘� 

�ĂǇ�ϵ͗��WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�
ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ǁŝƐĚŽŵ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ͘��WƌĂǇ�
ĨŽƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ŽƐͲ
ƉĞů�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ƚŽ�
ĞǀĂŶŐĞůŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘�ĐŚƵƌĐŚ͘� 

�ĂǇ�ϭϯ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�/ƐĂĂĐ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�ŝŶ�
'ĞƌŵĂŶǇ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘��WƌĂǇ�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŵŽŶŐ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ƉůĂĐĞ͘� 

�ĂǇ�ϭϬ͗�WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽůŽŐŝͲ
ĐĂů�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐͲ
ƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ��ZD�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ��ZD�
^ƚĂī�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ǇŽƵƚŚ�ƌĞƚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�
�ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͘� 

�ĂǇ�ϭϰ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ŵŝŶĚĞĚ͕�ŐŽƐƉĞů�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�
Ă�ĐŽƌĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘� 

WƌĂǇ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘� 

WƌĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘� 



�ϴ 

� 

 �ĂǇ�ϭϱ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϲ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘��WƌĂǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘� 

WƌĂǇ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ĐŽƌĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�'ĞƌͲ
ŵĂŶǇ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ŶĞǁƐ�
ůĞƩĞƌ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶ͘� 

�ĂǇ�ϭϵ͗�/Ŷ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ϯϬϬ�ĂďŽƌƟŽŶƐ�Ă�ĚĂǇ͘��tĞ�ƐŚĂůů�ƉƌĂǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶďŽƌŶ͘� 

WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚĞƚĞƌŽƐĞǆƵĂů�ŵĂƌƌŝĂŐĞ 

�ĂǇ�ϭϲ͗��WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶƐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůƐĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ŝĚĞŽůŽŐŝĞƐ�ŽŶ�ƐĞǆ͕�ŵĂƌͲ
ƌŝĂŐĞ͕�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůŝƐŵ͘� 

WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉĂƐͲ
ƚŽƌƐ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ǇŽƵƚŚ�
ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐ͘� 

�ĂǇ�ϮϬ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ƐĞĐͲ
ŽŶĚ�ƌĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘���WƌĂǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĮĞůĚ�ƚŽ�
ƉƌŽĐůĂŝŵ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ƚƌƵƚŚ͘��WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝůů�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚ�Śŝŵ�ĂƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�^ĂǀŝŽƵƌ͘� 

�ĂǇ�ϭϳ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�z�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƚŽ�ũŽŝŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�
ĂǁĂǇ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ͛Ɛ�ůĂǁ͘��WƌĂǇ�
ĨŽƌ���ƚŽ�ŬŶŽǁ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�
Śŝŵ͘�WƌĂǇ�ĨŽƌ�/ƐĂĂĐ͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ǇŽƵƚŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ͘�
,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ�
ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͘�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ƟŵĞ͘� 

�ĂǇ�Ϯϭ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕�
ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ϭϴ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĞ�ůŽĐĂů�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ƚŽ�
ŽƉĞŶ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ďĞͲ
ůŝĞǀĞƌƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůĞ�ŵĂŬĞƌƐ͘��WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�
ϭϴ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ��ZD͘� 

�ĂǇ�ϭϴ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞǀŝǀĂů�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘��WƌĂǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ŐŝǀĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘��
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĂďŽƌƟŽŶ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ďĞ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵŶďŽƌŶ͘� 

�ĂǇ�ϮϮ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�WĞƚŚƵƌƵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵŝŶŝƐͲ
ƚƌǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�<ƵǁĂŝƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ƚĂŬĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�
ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽĨ��Ă�ĐŽƌĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚͲ



�ϵ 

� 

 �ĂǇ�Ϯϯ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�
WĞƌƚŚ͘��'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĂĐĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĞůĞͲ
ďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂǁĂǇ�ǁĞŶƚ�
Ăůů͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ũŽŝŶ��ŽƵƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ��ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�͘��WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�
ƌĂŝƐĞ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ĂŶĚ�ǁĞůů-ǁŝƐŚĞƌƐ�ĨŽƌ�'�ZD�ŵŝŶŝƐͲ
ƚƌǇ͘��� 

�ĂǇ�Ϯϳ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƚĞĞŶƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�
ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘��WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�
ǁŝůů�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵůĂƌ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�
ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŝĞ�
ƐƉƌĞĂĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵůĂƌŝƐƚƐ͘� 

�ĂǇ�Ϯϰ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉƌĂǇĞƌ�ĐĞůůƐ�
ŝŶ�WĞƌƚŚ͗�EŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞdĞĞŶƐ�ďŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨĂƐƟŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ŽŶ�ϮϲƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϮϯ͘���WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŽŶĞ-
ĚĂǇ�ƌĞƚƌĞĂƚ͕��ŚĂůĨ�ĚĂǇ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ĂŶĚ�Ă�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ϮϬϮϯ͘� 

�ĂǇ�Ϯϴ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĨĞůů�ďĞŚŝŶŐ�ŝŶ��ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŌĞƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĞ�ĂďŽƵƚ�͚ƚƌƵƚŚ͕�
ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͕�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ƐĞǆƵĂů�ĞƚŚŝĐƐ͕�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�,ĂƉƉŝŶĞƐƐ�ŝƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƵůĂƌ�ĂŐĞŶĚĂƐ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ͛͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�

�ĂǇ�Ϯϱ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŵŝŶŝƐͲ
ƚƌǇ�ŝŶ��ĚĞůĂŝĚĞ͕�DĞůďŽƵƌŶĞ͕��ĂƌǁŝŶ�
ĂŶĚ��ƌŝƐďĂŶĞ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ�Ă�ďŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉ͘��WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�
'ŽĚ�ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ĐŽƌĞ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ��ƵƐͲ
ƚƌĂůŝĂ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘� 

�ĂǇ�Ϯϵ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĞƐƚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ďĞ�ďƌĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�
ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��
WƌĂǇ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ƐĂůƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŝŶŐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͘� 

�ĂǇ�Ϯϲ͗�WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŵĂǇ�ůŝŌ�ƵƉ��
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŽǁŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶŝͲ
ƟĂƚĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ��ƵƐͲ
ƚƌĂůŝĂ͘��WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ůů�ĮŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�
ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽůůĞŐĞƐ�
ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ��ZD�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶĐĞ͘� 

�ĂǇ�ϯϬ͗�WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƌŵĞƐĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌŵĞƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�
�ƵƌŵĂ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶǇ�
ŝŶ��ƵƌŵĂ͘�WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘� 



�ϭϬ 

� 

YƵŽƚĂďůĞ�ƋƵŽƚĞƐ͗�DĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͚ĚŝƐĐŝƉůĞ͛ 

dŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ĚŝƐĐŝƉůĞ͟�ŝƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐͲ
ƚĂŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƚ͕�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�dŚĞǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ�;>ƵŬĞ�ϭϬ͗ϯϴ-ϰϮͿ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ŝƚ�ŵĞĂŶƚ�ƉƵƫŶŐ�ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ�ƚŽ�
:ĞƐƵƐ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�;DĂƌŬ�ϭ͗ϭϲ-ϮϬͿ͘�>ĂƐƚůǇ͕�ŝƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĂŶ�Žƌ�ǁŽŵĂŶ�
ŝŶ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƐĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ǁŽƌĚ�;>ƵŬĞ�ϭϬ͗ϭ-ϮϬͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĚĞĞĚ�;>ƵŬĞ�ϭϬ͗Ϯϱ-ϯϳͿ͕�ďŽƚŚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ͘ � 
  ����������������������������������������������������������������������������������������сdŝŵŽƚŚǇ�<ĞůůĞƌ 

 

��ĚŝƐĐŝƉůĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ůĞĂƌŶƐ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ůŝŬĞ�Śŝŵ�—�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ�ŐƌĂĐĞ͕�ĐŽŶĨŽƌŵƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�Kƌ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƐĂǇ͕�ĂƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ͞ůŝƩůĞ� �ŚƌŝƐƚƐ͟� ;�ĐƚƐ� Ϯϲ͗Ϯϴ͖ Ϯ� �ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�
ϭ͗ϮϭͿ͘����������������������������������������������������������������������������������������������-RQDWKDQ�3DUQHOO 

 

�ŶĚ�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͞&ŽůůŽǁ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĮƐŚĞƌƐ�ŽĨ�ŵĞŶ͟�;�^sͿ͘ 

��ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ƉĂƌƚƐ�ǁĞ�ĮŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�
ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

ϭ͘ ͞ĨŽůůŽǁŝŶŐ͟�:ĞƐƵƐ�;ŚĞĂĚͿ 

Ϯ͘ ͞ďĞŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͟�ďǇ�:ĞƐƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�;ŚĞĂƌƚͿ 

ϯ͘����͞ĮƐŚĞƌƐ�ŽĨ�ŵĞŶ͟�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�;ŚĂŶĚƐͿ  

ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘ŽƌŐͬďůŽŐͬ 

��ĚŝƐĐŝƉůĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƌ͕�ŝŶƚĞŶƟŽŶͲ
ĂůůǇ� ůĞĂƌŶƐ� ĨƌŽŵ�,ŝŵ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŝǀĞƐ� ƚŽ� ůŝǀĞ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞ�,ŝŵ͘��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ� ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞůǇ-ƵƐĞĚ�
ǁŽƌĚ� ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� Ă� ũŽƵƌŶĞǇ� ŽĨ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ŐƌŽǁƚŚ͘� dŚŝƐ� ŐƌŽǁƚŚ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ĂƐ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ�
ĐŽŵĞƐ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͕� ƉƌĂǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ͕� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� �ŝďůĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘� 



�ϭϭ 

� 

DǇ� ĨĂŵŝůǇ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘� tĞ�
ŽŌĞŶ� ĂƩĞŶĚĞĚ� ŽƵƌ� ůŽĐĂů� �ŶŐůŝĐĂŶ�
ĐŚƵƌĐŚ� Ăƚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĂŶĚ� �ĂƐƚĞƌ͘� DǇ�
ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� �ĂƉƟƐƚ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ďƵƚ�ĚŝĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘�
DǇ� ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� �ŶŐůŝĐĂŶ�
ĂŶĚ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ͘�DǇ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚͲ
ŽůŝĐ� ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ� ǁĂƐ� ƐƟůů� ĂůŝǀĞ͕� ďƵƚ�
ŶŽƚ�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ͘ 

/� ǁĞŶƚ� ƚŽ� Ă� ĐŚƵƌĐŚ� ƐĐŚŽŽů� ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ƐĂŶŐ�Ă�ŚǇŵŶ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘� /�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ďĞ�
ĚƌĂǁŶ� ƚŽ�'ŽĚ�ǁŚĞŶ� /�ǁĂƐ� ϵ͘� /� ŚĂĚ� Ă�
ĐůĂƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽŵ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ͕�ĂŶĚ�
ǁŚŽ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� Ă� �ŚƌŝƐƟĂŶ͘� �Ƶƚ� ŚŝƐ� ĨĂͲ
ƚŚĞƌ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� Ă� �ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͘� /�
ŶĞǀĞƌ�ŵĞƚ�ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ͕� ďƵƚ�ŚŝƐ�ǁŝƚŶĞƐƐ�
ǁĂƐ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ƵŶďĞůŝĞǀŝŶŐ�
ƐŽŶ͘� &Žƌ� ǁŚĞŶ� ŚŝƐ� ƐŽŶ͕� ŵǇ� ƚĞĂĐŚĞƌ͕�
ƚĂůŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ͕� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ĨĂͲ
ƚŚĞƌ͛Ɛ�ǀĂůƵĞƐ͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�͚tŚĂƚĞǀĞƌ�ŚŝƐ�
ĨĂƚŚĞƌ�ŚĂĚ͕�/�ǁĂŶƚ͛͘��^Ž�/�ƚŽůĚ�ŵǇ�ƉĂƌͲ
ĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� /� ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ͘�DǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
ŝůů� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ͕� ƐŽ� ŵǇ� ĨĂƚŚĞƌ� ŬŝŶĚůǇ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�WƌĞƐďǇͲ
ƚĞƌŝĂŶ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚƌĞĞ� ŵŽŶƚŚƐ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĂƚ͕� /� ǁĞŶƚ� Žī�
ĞĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ͘ 

tĞůů-ƵƐĞĚ��ŝďůĞƐ 
/� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ŵǇ� ĮƌƐƚ� ^ƵŶĚĂǇ� ^ĐŚŽŽů�
ůĞƐƐŽŶ͘� dŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ƚŽůĚ� ƵƐ� ƚŚĂƚ� 'ŽĚ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ� ůŝŬĞ��ŝďůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁĞůů�
ƵƐĞĚ͘�/�ŚĂĚ�Ă�ƉƌŝƐƟŶĞ��ŝďůĞ�ƐŽ�/�ƚŽŽŬ�ŝƚ�
ŚŽŵĞ� ĂŶĚ� ƐĐƌŝďďůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŐŝŶƐ͕�
ĂŶĚ� ůŽŽƐĞŶĞĚ� Ă� ĨĞǁ� ƉĂŐĞƐ͕� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͊ 

WĞƌŚĂƉƐ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� Įƚ� ŽĨ�
ĐŚƵƌĐŚ-ŐŽŝŶŐ͕� ŵǇ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŵĞ�ďĂƉƟƐĞĚ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ϭϬ͘�DǇ�
ƚǁŽ�ŽůĚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ďĂƉƟƐĞĚ�
ĂƐ�ďĂďŝĞƐ͕�ďƵƚ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ŐŽƚ�
ĂƌŽƵŶĚ� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ŝƚ� ǁŚĞŶ� /� ǁĂƐ�
ďŽƌŶ͘ 

�� ĨĞǁ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ� ŵǇ� ďƌŽƚŚĞƌ� ǁĂƐ�
ŚĞĂĚŝŶŐ� Žī� ƚŽ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�tĞ�ƚŽŽŬ�Śŝŵ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƌĞƐŝĚĞŶͲ
ƟĂů� ĐŽůůĞŐĞ͕� ǁŚĞƌĞ� ŚĞ�ǁĂƐ� Ă� ƐŚĂƌĞ� Ă�
ƌŽŽŵ� ǁŝƚŚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐƚƵĚĞŶƚ͘� tĞ�
ŽƉĞŶĞĚ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁĂƐ�ƐŝƫŶŐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ďĞĚ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŚŝƐ��ŝͲ
ďůĞ͘� ,Ğ� ǁĂƐ� Ă� ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ƐƚƵĚĞŶƚ͕�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞŵďĂƌͲ
ƌĂƐƐĞĚ� ĂŶĚ� ƉƵƚ� ŚŝƐ� �ŝďůĞ� ĂǁĂǇ� ǀĞƌǇ�
ƋƵŝĐŬůǇ͘� /�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͘�dŚŝƐ�
ŚĂĚ�Ă�ĚĞĞƉ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ŵĞ͘�/�ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ�
ƚŚĞ��ŝďůĞ� ƌĞĂĚ� ŝŶ� ĐŚƵƌĐŚ͕�ďƵƚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘�^Ž�/�ďĞŐĂŶ�Ă�ƐƚƌĞŶƵŽƵƐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ŽĨ� ĚĂŝůǇ� �ŝďůĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ƚŚŽƵŐŚ� /�
ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘ 

dŚĞ� ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ��ŝůůǇ�'ƌĂŚĂŵ�ĐĂŵĞ� ƚŽ�
ĚŽ� ĂŶ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐƟĐ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ΀ƚŚĞ� ĨĂͲ
ŵŽƵƐ� ϭϵϱϵ� �ƌƵƐĂĚĞ΁� ŝŶ� DĞůďŽƵƌŶĞ͘�
dŚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŽĨ� Ă� ĨƌŝĞŶĚ� ĨƌŽŵ� ƐĐŚŽŽů�
ŝŶǀŝƚĞĚ� ŵĞ� ƚŽ� ŐŽ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĮŶĂů�ĚĂǇ�Ăƚ� ƚŚĞ�D�'͘� ^Ž� /�ǁĞŶƚ͕� ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ͘� /� ƚŚŽƵŐŚƚ� /�ǁĂƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ� Ă� �ŚƌŝƐƟĂŶ͕� ƐŽ� /� ŵĂĚĞ� Ă� ƌĞͲ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘� /� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ƌƵƐĂĚĞ͕� ǁŚŝĐŚ� /�
ƌĞĂĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͘ 

DǇ��ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͗�WĞƚĞƌ��ĚĂŵ 



�ϭϮ 

� 
�Ǉ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�/�ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŝͲ
ĐĂŶ� ĐŚƵƌĐŚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� /� ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ďĂƉͲ
ƟƐĞĚ͘� /� ƐŽŽŶ� ďĞŐĂŶ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ� ĐŚƵƌĐŚ�
ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�Ă�^ƵŶĚĂǇ͕�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƐĞƌǀͲ
Ğƌ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŚŽŝƌ͕� ĂŶĚ� ƉůĂǇĞĚ� ƚŚĞ� ƉŝĂŶŽ� ĨŽƌ� ^ƵŶͲ
ĚĂǇ� ^ĐŚŽŽů͕� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶĞĚ� ƚŽ� ƉůĂǇ� ƚŚĞ�
ƉŝƉĞ�ŽƌŐĂŶ�ĂƐ�ǁĞůů͘���Ǉ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϰ͕�/�
ĨĞůƚ� ĐĂůůĞĚ� ƚŽ� ŽƌĚĂŝŶĞĚ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ĂŶĚ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ǁĂƐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͘�DǇ�ŵŽƚŚĞƌ�
ŐĂǀĞ�ŵĞ� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŝŽŐƌĂƉŚǇ� ŽĨ�
WĞƚĞƌ�DĂƌƐŚĂůů͕� �ŚĂƉůĂŝŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ĞŶͲ
ĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͕�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵĞ  ͘

/� ŚĂĚ� ǀĞƌǇ� ŚŝŐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ĚĂŝůǇ�
ƉƌĂǇĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽƌŶŝŶŐ͕� Ăƚ� ůƵŶĐŚƟŵĞ�
Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŵǇ�
ĚĂŝůǇ� �ŝďůĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�
ŵǇƐĞůĨ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůĂƵŐŚ�Ăƚ�ĚŝƌƚǇ�ũŽŬĞƐ͘�DǇ�
ŶŝĐŬŶĂŵĞ� Ăƚ� ƐĐŚŽŽů� ǁĂƐ� ͚WƵƌǇ͕͛� ĨŽƌ�
WƵƌŝƚĂŶŝĐĂů͊� /� ƚƌŝĞĚ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ĂƐ� Ă�
�ŚƌŝƐƟĂŶ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� /� ǁĂƐ� ǁĞůů�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĚĂŝůǇ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶƐ  ͘

EŝĐĞ�WĞŽƉůĞ 

/� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŚĂƚ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ǁĞƌĞ� ǀĞƌǇ�
ŶŝĐĞ� ƉĞŽƉůĞ͕� ĨƌŝĞŶĚůǇ� ĂŶĚ� ůŽǀŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ� ŽĨ� ĞĐĐĞŶƚƌŝĐƐ� ĂŶĚ� ĚŝĸĐƵůƚ�
ƉĞŽƉůĞ͘� /� ůŽǀĞĚ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ĐŚƵƌĐŚ͘� /�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ� ŝĨ� /�ĐŽƵůĚ� ůŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕� /�
ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ  ͘

tĞ� ŚĂĚ� Ă� ůŝďĞƌĂů� ĐŚĂƉůĂŝŶ� Ăƚ� ƐĐŚŽŽů͕�
ǁŚŽ� ĂƩĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ďǇ� ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ĂǁĂǇ� ƚŚĞ�
�ŝďůĞ�ŵŝƌĂĐůĞƐ͘� ΀�ůŝũĂŚ�ŚĂĚ� ƐŽŵĞ�ŬĞƌŽ�
ƵŶĚĞƌ�ŚŝƐ�ŵĂŶƚůĞ͕�ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŚŽǁ�ŚĞ�
ĐĂůůĞĚ� ĚŽǁŶ� ĮƌĞ� ŽŶ� ŚŝƐ� ƐĂĐƌŝĮĐĞ� ͙�
:ĞƐƵƐ� ǁĂůŬĞĚ� ŽŶ� Ă� ƐĂŶĚ-ďĂƌ͕� ŶŽƚ� ŽŶ�
ǁĂƚĞƌ� ĞƚĐ΁͘� /� ĨŽƵŶĚ� ŚŝƐ� ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�

ŚĂƌĚĞƌ� ƚŽ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŵŝƌĂĐůĞƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͊� � /� ďĞŐĂŶ� ƉƵƫŶŐ� ƚŚĞ�
ůĞƩĞƌƐ��D�'�΀�Ě�DĂŝŽƌĂŵ��Ğŝ�'ůŽƌŝͲ
Ăŵ͗� ͚ƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŐůŽƌǇ� ŽĨ� 'ŽĚ͛΁� Ăƚ�
ƚŚĞ� ƚŽƉ� ŽĨ� ŵǇ� ƐĐŚŽŽů� ĞƐƐĂǇƐ͕� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚĞƌŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ŵǇ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�/�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ĞƐƐĂǇƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ĂŶǇ� ŐůŽƌǇ� ƚŽ� 'ŽĚ͊� /�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ  ͘

/� ǁĂƐ� ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ� ŝŶ� ŵǇ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� Ăƚ�
ƐĐŚŽŽů͘� /� ǁĂƐ� ǀŝƐŝƟŶŐ� Ă� ĐŚƵƌĐŚ� ΀,ŽůǇ�
dƌŝŶŝƚǇ�tŝůůŝĂŵƐƚŽǁŶ΁� ƚŽ� ƉůĂǇ� ƚŚĞ� ŽƌͲ
ŐĂŶ�ĨŽƌ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐƚ� ǁĂƐ� ŽŶ� ůĞĂǀĞ͘� dŚĞ� ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�
:ŽŚŶ� DŽƌŽŶĞǇ͕� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĂǁĂǇ� ƚŚĂƚ�
^ƵŶĚĂǇ͕�ƐŽ�,ĂƌƌŝĞ�^ĐŽƩ�^ŝŵŵŽŶƐ�ǁĂƐ�
ĮůůŝŶŐ� ŝŶ� ĨŽƌ� Śŝŵ͘�tĞ�ďŽƚŚ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�DĞůďŽƵƌŶĞ͕�
ƐŽ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽŐĞƚŚͲ
Ğƌ͘�,Ğ�ƐŽŽŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�
Ă� �ŚƌŝƐƟĂŶ͕� ƐŽ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ŵĞ� ƚŽ� ŚŝƐ�
ŚŽŵĞ͘ 

dŚĞ�'ŽƐƉĞů 

,ĂƌƌŝĞ�ǁĂƐ�ĂŶ��ŶŐůŝĐĂŶ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨĂŝƚŚ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ǁŝƚŚ�
�ŵǇ��ĂƌŵŝĐŚĂĞů�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŚŶĂǀƵƌ�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚ�/ŶĚŝĂ͕�ƚŚĞŶ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�
Ăƚ�sĞůůŽƌĞ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂƉůĂŝŶ�
Ăƚ�>ƵƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ĐŚŽŽů͘�,Ğ�ŚĂĚ� ũƵƐƚ� ƌĞͲ
ƚƵƌŶĞĚ�ŚŽŵĞ͕�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŵŽĞďŝĐ�
ĚǇƐĞŶƚĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�
�ŚĂƉůĂŝŶ�Ăƚ�DĂůǀĞƌŶ�'ƌĂŵŵĂƌ͘�/�ǀŝƐŝƚͲ
ĞĚ�Śŝŵ�ĂŌĞƌ� ƐĐŚŽŽů� ŽŶ� ƚŚĞ�ϯƌĚ :ƵŶĞ͕�
ϭϵϲϯ͖�ŚĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ŚŝƐ��ŝďůĞ͕�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ƚŚĞ� ŐŽƐƉĞů͕� ŝŶǀŝƚĞĚ� ŵĞ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ͕�
ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ� ŵĞ� ŝŶ� ϮϬ� ŵŝŶƵƚĞƐ͊�
WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ͊ 



�ϭϯ 

� 

,Ğ�ƚŚĞŶ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�
ϯ�ǇĞĂƌƐ͕� ƚŽ�ƉƌĂǇ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ŵĞ͕�
ĂŶƐǁĞƌ� ŵǇ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕� ŚĞůƉ� ŵĞ� ǁŝƚŚ�
ŵǇ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ĂŶĚ� ƐŚŽǁ� ŵĞ� ŚŽǁ� ƚŽ�
ůŝǀĞ�ĂƐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ  ͘ tŚĂƚ�ŐƌĞĂƚ�ŐĞŶĞƌͲ
ŽƐŝƚǇ͊�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ŐŝŌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǀĂŶͲ
ŐĞůŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă� ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ͚ůĂĚĚŝĞƐ͛� ǁŚŽŵ� ŚĞ� ŵĞƚ�
ǁŝƚŚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ĂŶĚ� ƉƌĂǇĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽŶͲ
ƐƚĂŶƚůǇ͘� ,Ğ� ƐĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĞĂĐŚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�
ĞǀĞŶŝŶŐ͘��ŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƚĞƌĐĞƐͲ
ƐŽƌ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ�ůŝƐƚ͕�
ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĂǇ� ĨŽƌ� ǇŽƵ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕� ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƌĞŵŽǀĞ� ǇŽƵ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� ůŝƐƚ͕�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŚĞ�ůŽƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ  ͘

/ƚ� ǁĂƐ� ŵǇ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ƚŽ� ƉƌĞĂĐŚ� Ăƚ� ŚŝƐ�
ĨƵŶĞƌĂů� ŝŶ� ϭϵϵϵ͕� ĂŶĚ� ^ƚ� :ĂŵĞƐ͛ � 'ůĞŶ�
/ƌŝƐ� ǁĂƐ� ĨƵůů� ŽĨ� ŵĞŶ� ƚŽ� ǁŚŽŵ� ,ĂƌƌŝĞ�
ŚĂĚ� ŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ͘� ,Ğ� ŚĂĚ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ĂŶĚ�
ĚĞĞƉ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĨĞůů�ƐŚŽƌƚ͘�,ĂƌƌŝĞ�ŚĂĚ�Ă�ĚĞĞƉ�
ůŽǀĞ�ŽĨ� ĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵƵƐŝĐ͕� ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƵƚƌĂͲ
ŐĞŽƵƐ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ŚƵŵŽƵƌ͘� ,Ğ� ǁƌŽƚĞ�
ƉŽĞƚƌǇ͕� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ� �ŐǇƉͲ
ƚŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƐŝŵƉůŝĐŝͲ
ƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ͘� ,Ğ� ƚƌƵůǇ� ǁĂƐ� Ă� ͚&ĂƚŚĞƌ� ŝŶ�
/ƐƌĂĞů͛� ƚŽ�ŵĂŶǇ͘�,ŝƐ� ůŝĨĞ͕�ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ĂŶĚ�
ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ďĞĂƌŝŶŐ�ĨƌƵŝƚ  ͘

�ŌĞƌ�/�ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�/�
ƐŚŽƵůĚ�ƉƵƚ�ĂŶǇ� ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ŽƌͲ
ĚĂŝŶĞĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͘�,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ĐĂŵĞ� ďĂĐŬ� ǁŝƚŚŝŶ� Ɛŝǆ�
ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶĚ�,ĂƌƌŝĞ�ǁĂƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�
ŝŶ� ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ� ŵĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� Ăƚ�
ZŝĚůĞǇ��ŽůůĞŐĞ�ƵŶĚĞƌ��ƌ� >ĞŽŶ�DŽƌƌŝƐ͕�

ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďĞŝŶŐ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ��ŶŐůŝͲ
ĐĂŶ�ŝŶ�ϭϵϳϬ͘ 

�ŌĞƌ� /�ǁĂƐ� ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ� /� ƚƌŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐŽŶǀĞƌͲ
ƐŝŽŶ͘�EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŶŽƌ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ�ĐŚƵƌĐŚ�/�ŚĂĚ�ĂƩĞŶĚͲ
ĞĚ� ǁĞƌĞ� ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂů͘� /� ŚĂĚ� Ă� ŐƌĞĂƚ-
ĂƵŶƚ� ǁŚŽ� ǁĂƐ� Ă� ďĞůŝĞǀĞƌ͕� ĂŶĚ� ŶŽ�
ĚŽƵďƚ� ƐŚĞ� ƉƌĂǇĞĚ� ĨŽƌ� ƵƐ͘� 'ŽĚ� ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ� ǁŚŽ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁ�ŵĞ͕� ďƵƚ� ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ  ͊

�Ŷ��ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�>ŝĨĞ 

/�ǁĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ� ŝƚ�ǁĂƐ� ůŝŬĞ�
ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĂƐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͘�/�ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͊�DǇ�ĐŽŶͲ
ĮĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĨĂŝƚŚ� ŝŶ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� �ŚƌŝƐƚ�
ŚĂĚ� ŐƌŽǁŶ͕� ĂƐ� ŚĂĚ�ŵǇ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͘�dŚĞ�ĂƚŽŶŝŶŐ�
ĚĞĂƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ǁĂƐ�ƐƟůů� ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�
ŽĨ� ŵǇ� ŵĞƐƐĂŐĞ͘� /� ŚĂĚ� ƐĞĞŶ� 'ŽĚ� ĂŶͲ
ƐǁĞƌ� ϯϬ-ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ϱϬ-ǇĞĂƌ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�
ƉƌĂǇĞƌƐ͊� /� ĐŽƵůĚ� ŶŽǁ� ƐĞĞ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶ�
ǁŚĞŶ� /� ƚŚŽƵŐŚƚ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ǁĂƐ� Ă�
ŵĞƐƐ͕� 'ŽĚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĨŽƌ�
ŐŽŽĚ͘� /� ŚĂĚ� ůĞĂƌŶĞĚ� ƚŚĂƚ� 'ŽĚ� ĐŽƵůĚ�
ƵƐĞ� ŵǇ� ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŵǇ�
ŐŝŌƐ͘� /� ŚĂĚ� ůĞĂƌŶĞĚ� ƚŚĂƚ� 'ŽĚ͛Ɛ� ǁĂǇƐ�
ǁĞƌĞ�ďĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ŚŝƐ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ͘�
/�ƐƟůů�ƐĞĞ�ŶĞǁ�ƚƌƵƚŚƐ�ǁŚĞŶ�/�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�
�ŝďůĞ͕� ĂŶĚ� Ăŵ� ƉƌĂǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� /� ǁŽƵůĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ĂƐ� Ă� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŵǇ�ĚĞĂƚŚ͘ 



�ϭϰ 

� 

WƌĂŝƐĞ�ŽƵƌ�'ŽĚ� ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�>ŽƌĚ� :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ�ŚŝƐ�
^Ɖŝƌŝƚ-ŝŶƐƉŝƌĞĚ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͘ 

 

WĞƚĞƌ��ĚĂŵ ŝƐ ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ZŝĚůĞǇ��ŽůůĞŐĞ�DĞůďŽƵƌŶĞ͕�ĂŶĚ�ǀŝĐĂƌ�ŽĨ�^ƚ͘�
:ƵĚĞ͛Ɛ͘� � ;ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƵ͘ƚŚĞŐŽƐƉĞůĐŽĂůŝƟŽŶ͘ŽƌŐͬĂƌƟĐůĞͬĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ-ĐŚƌŝƐƚ-ƉĞƚĞƌ-
ĂĚĂŵͬͿ 

ΎΎΎΎΎΎΎΎΎΎ 

 

'ůŽďĂů��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ZĞŶĞǁĂů�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ 

tĞ�ŶĞĞĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ͬ�DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ��� 

Þ dŽ�ƐƚĂƌƚ�ďŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�DĞůďŽƵƌŶĞ͕�^ǇĚŶĞǇ͕��ĚĞůĂŝĚĞ�ĂŶĚ�

�ĂƌǁŝŶ͘� 

Þ dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�ĞŝŐŚƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͗��ĨƌŝĐĂ͕��ƐŝĂ͘�dŚĞ��ĂƌŝďďĞͲ

ĂŶ͕���ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂ͕���ƵƌŽƉĞ͕�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͕�

ĂŶĚ�KĐĞĂŶŝĂ͘ 

Þ dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚ�/ŶĚŝĂ͘� 

Þ sŽůƵŶƚĞĞƌƐ͗�ƚŽ�ĐŽŵƉŝůĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ŶĞǁ�ĂƌƟĐůĞƐ͘� 

Þ dŽ�ƚƌĂŝŶ͕�ĞƋƵŝƉ͕�ŵĞŶƚŽƌ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĚŝƐͲ

ĐŝƉůĞƐ͘ 

Þ dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� 

Þ dŽ�ƐĞůů�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�'W^�ďŽŽŬ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘� 

 



�ϭϱ 

� 

7*HUPDQ\� 

>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ 

dŽƚĂů�ĂƌĞĂ͗ ϯϱϳ͕ϬϮϭ�ŬŵϮ 
WŽƉƵůĂƟŽŶ͗ ϴϮ͕ϭϳϱ͕ϳϬϬ�;ϮϬϭϱͿ 
>ŝƚĞƌĂĐǇ͗ ϭϬϬй 
KĸĐŝĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͗ 'ĞƌŵĂŶ 
'�W�;WWWͿ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ͗ Ψϰϴ͕ϭϭϭ�
;ϮϬϭϲ�ĞƐƚ͘Ϳ 
>ŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͗ ϴϬ�ǇĞĂƌƐ 
ZĞůŝŐŝŽŶƐ͗  

ϯϮй�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ͕� 

ϯϭй��ĂƚŚŽůŝĐ͕� 

ϯϬй��ŐŶŽƐƟĐ��ƚŚĞŝƐƚ͕� 

ϱй�DƵƐůŝŵ͕� 

ϰй�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ� 

WƌĂǇ�ĨŽƌ�ϭϲ�ĨĞĚĞƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚĞƐ͘��'ŽĚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŽŶĞ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ͘� 

WƌĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ƚŽ� ƐƚĂŶĚ� ƚƌƵƚŚ� ĂŶĚ� ƉƌŽͲ
ĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŝŶ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͘� 

WƌĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�
�ŝďůŝĐĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ 

WƌĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ůŽƐƚ�ǇŽƵƚŚ͘ 

WƌĂǇ� ĨŽƌ�ǁŝƐĚŽŵ͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘ 



�ϭϲ 

� 

�ŌĞƌ�ϭϭ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�
ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͕�/�ĮŶĂůůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ  ͘

/Ŷ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�/�ďĞŐĂŶ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�Ϯϰ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŚĞŶ�/�ĮƌƐƚ�ƌĞĂĚ ���ŚĂŶĐĞ�
ƚŽ��ŝĞ͕��ŵǇ��ĂƌŵŝĐŚĂĞů͛Ɛ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�
ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ͕��ůŝƐĂͲ
ďĞƚŚ��ůůŝŽƚ͘�dŚĂƚ�ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ��ĂƌͲ
ŵŝĐŚĂĞů͛Ɛ�ůŝĨĞ͕�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
Ăůů͕�ĚĞǀŽƟŽŶ�ƚŽ�'ŽĚ—ŚĞƌ�͞hŶƐĞĞŶ�
>ĞĂĚĞƌ͟—ŚĞůƉĞĚ�ƐĞƚ�ŵǇ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ĐŽƵƌƐĞ͘�
/ƚ�ƉŽƌƚƌĂǇƐ�Ă�ůŝĨĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�
ŽďĞǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŝƐƚ�
ĂŶĚ�ƚƵƌŶ͘ 

�ĂƌŵŝĐŚĂĞů͕�ďŽƌŶ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ŝŶ�ϭϴϲϳ͕�
ŚĂĚ�Ă�͞ƉƌŽƉĞŶƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵƉƐĞƫŶŐ�
ƚŚŝŶŐƐ͕͟�ƵƐƵĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĨĞůƚ�ŚĞƌ�ǁĂǇ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐͲ
Ŷ͛ƚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ǁĂǇ͘�^ĂƚƵƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ŐŽĚůǇ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�WƌĞƐďǇͲ
ƚĞƌŝĂŶ�ĨĂŵŝůǇ͕��ĂƌŵŝĐŚĂĞů͛Ɛ�ǇŽƵŶŐ�ůŝĨĞ�
ǁĂƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�<ĞƐǁŝĐŬ�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�,ƵĚƐŽŶ�dĂǇůŽƌ͛Ɛ��ŚŝŶĂ�/ŶͲ
ůĂŶĚ�DŝƐƐŝŽŶ͘��ƚ�ĂŐĞ�Ϯϱ͕�ƐŚĞ�ƐĞƚ�ƐĂŝů�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƐƚ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
:ĞƐƵƐ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ͕��ŚŝŶĂ͕��ĞǇůŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĮŶĂůůǇ�/ŶĚŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�
ϱϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͘ 

�ŽŚŶĂǀƵƌ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 
�ƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�
/ŶĚŝĂ͕��ĂƌŵŝĐŚĂĞů�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;dĂŵŝůͿ͕�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ǁŽŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĞǀĞƌǇ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͘�^ŚĞ�

ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ ĚĞǀĂĚĂƐŝ ;ƚĞŵƉůĞ�
ƉƌŽƐƟƚƵƚĞͿ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĞŶƐůĂǀŝŶŐ�ůŝƩůĞ�
ŐŝƌůƐ͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŐĂŝŶ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ  ͘

dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŐŝƌůƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞĚŝͲ
ĐĂƚĞĚ�ƚŽ�,ŝŶĚƵ�ƚĞŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͗�ƚŽ�ĨƵůĮůů�Ă�ǀŽǁ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĐƵƐͲ
ƚŽŵ͕�ƚŽ�ƐĞƩůĞ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŽŽƌ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ�ŶŽ�ƐƵŝƚͲ
ĂďůĞ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ůĂĐŬĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĨƵͲ
ŶĞƌĂů�ƌŝƚƵĂůƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ůŝƩůĞ�ŐŝƌůƐ�
ďĞĐĂŵĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͘��ŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�͞ ƐǁŽƌĚ�ŝŶ�
�ŵǇ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ƐŽƵů͘͟ 

/Ŷ�ϭϵϬϭ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĨƌŝŐŚƚĞŶ�
ŐŝƌůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ��ĂƌŵŝͲ
ĐŚĂĞů�Ă�͞ĐŚŝůĚ-
ƐƚĞĂůŝŶŐ ĂŵŵĂů͟�;͞ŵŽƚŚĞƌ͟Ϳ͕�Ă�ϳ-ǇĞĂƌ-
ŽůĚ�Őŝƌů�ŶĂŵĞĚ�WƌĞĞŶĂ�ŇĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�
,ŝŶĚƵ�ƚĞŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ��ĂƌŵŝĐŚĂĞů͘�
tŝƚŚŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�WƌĞĞŶĂ�
͞ĂĚŽƉƟŶŐ͟��ĂƌŵŝĐŚĂĞů�ĂƐ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ͕�
ĨŽƵƌ�ŵŽƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ��ĂƌͲ
ŵŝĐŚĂĞů͛Ɛ�ĐĂƌĞ͘�dŽ�ƚŚĞŵ͕�ƐŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞�ŵŵĂ͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
͞ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĮƌĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�ďŽŶĞƐ͘͟  

DŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŽƚŚĞƌůĞƐƐ͗��ŵǇ��ĂƌŵŝĐŚĂĞů͛Ɛ�>ĞŐĂĐǇ 
ZĞǀŝĞǁ͗�͚���ŚĂŶĐĞ�ƚŽ��ŝĞ͛�ďǇ��ůŝƐĂďĞƚŚ��ůůŝŽƚ 

The overwhelming desire to 
save the children became a 

fire in her bones. 



�ϭϳ 

� 

�ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕��ŵŵĂ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚ�ƚŚĞ��ŽŚŶĂǀƵƌ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͘�EĞĂƌ�
/ŶĚŝĂ͛Ɛ�ƐŽƵƚŚĞƌŶŵŽƐƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ďĞͲ
ĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ǇĞƚ�'ŽĚ
-ǁŽǀĞŶ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ͘�
>ĂƚĞƌ͕�ƌĞƐĐƵĞĚ�ďŽǇƐ�ũŽŝŶĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂ͕�
/ƌĞůĂŶĚ͕��ŶŐůĂŶĚ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ͕��ĂŶĂĚĂ͕�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌͲ
ůĂŶĚƐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘��Ǉ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ��ŵŵĂ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϵϱϭ͕�
ƚŚĞ��ŽŚŶĂǀƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŶĞĂƌůǇ�
ϵϬϬ�ƐŽƵůƐ͘� 

dŚŝŶŐƐ�ĂƐ�dŚĞǇ��ƌĞ 
dŚƌŽƵŐŚ ���ŚĂŶĐĞ�ƚŽ��ŝĞ͕��ůŝƐĂďĞƚŚ�
�ůůŝŽƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ŚĞƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ǀŝͲ
ďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞŶ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ďĂƩůĞĚ�
Ğǀŝů�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ�ŽŶ�ƚǁŽ�
ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ƚŽůů�ŚĞƌ�
ŝŶƚĞŶƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŽŽŬ�
ŽŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ��ĂƌŵŝĐŚĂĞů͛ Ɛ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ďƵƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐŚǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ŚĞƌ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ  ͘

KŶĞ�ƐƵĐŚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ��ĂƌͲ
ŵŝĐŚĂĞů͛Ɛ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĐŚƵƌĐŚ͘��ĐĐůĞƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵĂƩĞƌƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ŚĞƌ�ŵƵĐŚ͘�^ŚĞ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ƌƵůĞƐ�ŽĨ��ŽŚŶĂǀƵƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŝďůĞ͛Ɛ�ǀĞƌďĂů�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ƚƌƵƐƟŶŐ�
'ŽĚ͛Ɛ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ŚŝƐ��ŶĞŵǇ͕�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ůŽǇĂůƚǇ͘��ĂƌŵŝͲ
ĐŚĂĞů�ůŽǀĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�^ŚĞ�ĚĞǀŽƵƌĞĚ�
ƚŚĞ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ďŽŽŬƐ�ŽŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵĂŶǇ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�^ŚĞ�
ĂůƐŽ�ůŽǀĞĚ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ŵŽƵŶͲ
ƚĂŝŶ�ŽĨ�ƉŽĞƚƌǇ͕�ƐŽŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�

ϯϱ�ďŽŽŬƐ͘ 
KŶĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƚƌŽͲ
ǀĞƌƐŝĂů�ďŽŽŬƐ͕ dŚŝŶŐƐ�ĂƐ�dŚĞǇ��ƌĞ͕�ŚĂĚ�
ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶ�ƵƉͲ
ƌŽĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŚŽŶĞƐƚ�ƚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵŶŐůĂŵŽƌŽƵƐ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ǁŽƌŬ͘�
�ĂƌŵŝĐŚĂĞů�ǁƌŽƚĞ�ŚŽŶĞƐƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͘�tŚŝůĞ ��
�ŚĂŶĐĞ�ƚŽ��ŝĞ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŚĞƌ�ŽǀĞƌͲ
ĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�Ă�ƚƌĞͲ
ŵĞŶĚŽƵƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŵŝĚ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕�
ŝƚ͛Ɛ dŚŝŶŐƐ�ĂƐ�dŚĞǇ��ƌĞ ƚŚĂƚ�ƚƌƵůǇ�ƐƉŽƚͲ
ůŝŐŚƚƐ͕�ǁĞůů͕�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͘ 

&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕��ĂƌŵŝĐŚĂĞů�ĨŽƵŐŚƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŬŶŽǁŶ�ĂĐƌŽƐƐ�^ŽƵƚŚ�/ŶĚŝĂ͘�dŚĞ�
�ŽŚŶĂǀƵƌ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ƚŚŽƵͲ
ƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌƚŚůǇ�ƐƵīĞƌͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƚĞƌŶĂů�ƚŽƌŵĞŶƚ͘�^ŚĞ�ŚĞůĚ�ĨĂƐƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�͞WĂƩĞƌŶ�^ŚĞǁŶ͕͟�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�
ƐŚĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�'ŽĚ�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ĨĂŵŝůǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ��ŵŵĂ͛Ɛ�ĂĚĂŵĂŶƚ�
ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĂƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞĚ�ƐŽŵĞ�
ƚŽ�ƉĂƌƚ�ǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ��ŽŚŶĂǀƵƌ͕�ŚĞƌ�ĨĂŵͲ
ŝůǇ�ůŽǀĞĚ�ŚĞƌ͘� 

/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϯϭ͕��ŵŵĂ�ŚĂĚ�Ă�ƚĞƌƌŝďůĞ�
ĨĂůů�ƚŚĂƚ�ůĞŌ�ŚĞƌ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ďĞĚƌŝĚĚĞŶ�
ƵŶƟů�:ƵŶĞ�ϭϵϰϴ͘�>ĂƚĞƌ͕�ƐŚĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂůů�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�
ŝŵŵŽďŝůĞ͘�KŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϴ͕�ϭϵϱϭ͕��ŵͲ
ŵĂ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�
ďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďƵŶŐĂůŽǁ�ŽĨ��ŽŚŶĂͲ
ǀƵƌ͘�^Ɵůů�ƚŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŚŶĂǀƵƌ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ŐƌĞĂƚ�
ĂīĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ��ŵͲ
ŵĂ͘� 



�ϭϴ 

� 

,ĞĂƌŝŶŐ�dŚĞŝƌ��ƌǇ 

dǁĞŶƚǇ-ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�/�ĮƌƐƚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ĂƌŵŝĐŚĂĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŚŶĂǀƵƌ�
&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͘��ĂƌŵŝĐŚĂĞů͛Ɛ�ůŝĨĞ͕�ůŝǀĞĚ�ŽŶ�͞Ă�
ƌĂǌŽƌ�ĞĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƵŵƉͲ
ƟŽŶ͕͟�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ŵĞ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�
ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�Ăůů�
ƚŚŝŶŐƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ͕�/�ƚŽŽ�͞ ŚĞĂƌĚ�
͚ƚŚĞ�ĐƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŚĞŶ͕͛�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƌĞƐƚ͕͟�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐƌǇ�ƚŽ�
/ŶĚŝĂ͘ 

dŽĚĂǇ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�Ăƚ��ŽŚŶĂǀƵƌ�
ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ŝƐ�ĂŐŝŶŐ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĞĂĐŽĐŬƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŽƵƚŶƵŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͘�KŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ŐŝƌůƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐĞŶŝŽƌ  ͘

�Ɛ�/�ǁĂŶĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�
ƐŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉƵƌƉůĞ�ĂŶĚ�ďůƵĞ�
ƐĂƌŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƚŽƉ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŚĞůůŽ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ŚŽǁ�
/�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ��ŽŚŶĂǀƵƌ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚĞůů�ŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂǇ͕�
͞/�ĐĂŵĞ�ŚĞƌĞ�ĂƐ�Ă�ϰ-ĚĂǇ-ŽůĚ�;Žƌ�ϭϰ-ĚĂǇ-
ŽůĚ͕�Žƌ�ϴ-ĚĂǇ-ŽůĚͿ�ďĂďǇ͘͟�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ĨŽŶĚůǇ�ƌĞĐĂůů�ĐŚŝůĚŚŽŽĚƐ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ��ŽŚŶĂͲ
ǀƵƌ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�
ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞĂĐŚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ��ŽŚŶĂͲ
ǀƵƌ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ĐĂůů�ƚŽ�ĨŽƌƐĂŬĞ�Ăůů�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�Ă�ůŝĨĞ�
ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ��ŵǇ��ĂƌŵŝĐŚĂĞů͛Ɛ�ƚƌƵĞ�ůĞŐĂĐǇ͕�Ă�
ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�
�ŵŵĂ͛Ɛ�hŶƐĞĞŶ�>ĞĂĚĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�

ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬĞƐƚ�ĐŽƌͲ
ŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘�/�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ƌĞĂĚ ���ŚĂŶĐĞ�ƚŽ��ŝĞ ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�
͞ĐƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŚĞŶ͟�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ŝƚ�ƚŽ�
ǁŚĞƌĞǀĞƌ�'ŽĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƐŝƫŶŐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�
ŚĂůĨǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ  ͘

——— 

^ǇĚŶĞǇ��ŝǆŽŶ ;WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚ͕�^ŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�
�ĂƉƟƐƚ�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�^ĞŵŝŶĂƌǇͿ�ŝƐ�Ă�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĂƌǇ�ǁŚŽ�ƐƉĞŶƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ĂƐƚͲ
ĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�
^ŽƵƚŚ��ƐŝĂ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ͘�ZĞǀŝĞǁ͗�͚���ŚĂŶĐĞ�
ƚŽ��ŝĞ͛�ďǇ��ůŝƐĂďĞƚŚ��ůůŝŽƚ�
;ƚŚĞŐŽƐƉĞůĐŽĂůŝƟŽŶ͘ŽƌŐͿ� 

 



�ϭϵ 

� 

tŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ƐƉĞĂŬƐ�ǁĞ�ůŝƐƚĞŶ  ͘

dŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ͕�ƌŝŐŚƚ͍�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�Ăůů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�
ĂŶĚ� ĞĂƌƚŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŐŝǀĞŶ� ;DĂƩŚĞǁ�
Ϯϴ͗ϭϴͿ͘� :ĞƐƵƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ǁŚŽŵ� ŝƚ�
ǁŝůů� ďĞ� ƐĂŝĚ͕� ĨŽƌĞǀĞƌ͕� ͞tŽƌƚŚǇ� ŝƐ� ƚŚĞ�
>Ăŵď�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƐůĂŝŶ͕�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉŽǁͲ
Ğƌ�ĂŶĚ�ǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�
ĂŶĚ� ŚŽŶŽƌ� ĂŶĚ� ŐůŽƌǇ� ĂŶĚ� ďůĞƐƐͲ
ŝŶŐ͊͟� ;ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ϱ͗ϭϮͿ͘�,Ğ͛Ɛ� ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ƚŽ� ǁŚŽŵ� ĞǀĞƌǇ� ŬŶĞĞ� ǁŝůů� ďŽǁ�
;WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ� Ϯ͗ϭϬͿ�—� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ŽŶ� ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ǁŚŽŵ� Ăůů� ƚŚĞ� ƚƌŝďĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞĂƌƚŚ� ǁŝůů� ǁĂŝů� ;ZĞǀĞůĂƟŽŶ� ϭ͗ϳͿ͕� ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ǁŚŽŵ� ƚŚĞ� ĨƵƌǇ� ŽĨ� 'ŽĚ͛Ɛ�ǁƌĂƚŚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�;ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ϭϵ͗ϭϱͿ  ͘

:ĞƐƵƐ� ŚĂƐ ƚŚĂƚ ŬŝŶĚ� ŽĨ� ƐƵƉƌĞŵĂĐǇ�—�
ƐŽ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ƐĂǇƐ�ŵĂƩĞƌƐ  ͘

�ŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶŝƚĞĚ�
ƚŽ�:ĞƐƵƐ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ�;ZŽŵĂŶƐ�ϲ͗ϱͿ͕�ŵĂĚĞ�
ĂůŝǀĞ�ŝŶ�Śŝŵ�ďǇ�ŐƌĂĐĞ�;�ƉŚĞƐŝĂŶƐ�Ϯ͗ϰ–
ϱͿ͕�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ŝŶ�Śŝŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�;'ĂůĂƟĂŶƐ�Ϯ͗ϭϲͿ͘�:ĞƐƵƐ͕�ŝŶ�
Ăůů�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƵƉƌĞŵĂĐǇ͕�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽƵƌ�ƐŚĞƉͲ
ŚĞƌĚ�—� ƐŽ�ǁĞ� ŬŶŽǁ� ŚŝƐ� ǀŽŝĐĞ� ;:ŽŚŶ�
ϭϬ͗ϮϳͿ͘ 

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
ŐƌĂĐĞ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŚĞ� ŝƐ ƚŚĞ ^ŽǀĞƌĞŝŐŶ�
ĂŶĚ ŽƵƌ ^ĂǀŝŽƌ͕� ǁŚĞŶ� ŚĞ� ƚĞůůƐ� ŚŝƐ�
ĐŚƵƌĐŚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ŶĂͲ
ƟŽŶƐ͕ ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘ 

dŽǁĂƌĚ�Ă��ĞĮŶŝƟŽŶ 

:ĞƐƵƐ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƵƐ� ƚŽ�͞ŐŽ͟�—� ďĞͲ

ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�—� ͞ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ŶĂƟŽŶƐ͕� ďĂƉƟǌŝŶŐ�
ƚŚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽŶ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ͕�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ŽďƐĞƌǀĞ� Ăůů� ƚŚĂƚ� /�
ŚĂǀĞ� ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ� ǇŽƵ͟� ;DĂƩŚĞǁ�
Ϯϴ͗ϭϵ–ϮϬͿ͘ 

dŚŝƐ� ƌĂŝƐĞƐ� Ă� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƋƵĞƐƟŽŶ͕�
ƚŚŽƵŐŚ�—�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉƌŝŽƌŝͲ
ƚǇ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ ŚŽǁ-ƚŽ͛Ɛ ŽĨ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘�
tŚĂƚ� ĚŽĞƐ� ŝƚ� ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵĞĂŶ� ƚŽ� ďĞ� Ă�
͞ĚŝƐĐŝƉůĞ͟�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͍�/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͘ 

dŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ŽĨ�
͞ĚŝƐĐŝƉůĞ͟� ;ŶŽƵŶͿ� ŝƐ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ǁŚŽ�
ĂĚŚĞƌĞƐ� ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�
/ƚ� ŝƐ� Ă� ĨŽůůŽǁĞƌ�Žƌ� Ă� ůĞĂƌŶĞƌ͘� /ƚ� ƌĞĨĞƌƐ�
ƚŽ� ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ� ƚĂŬĞƐ� ƵƉ� ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�
ŽĨ� ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘��ƉƉůŝĞĚ�ƚŽ� :ĞƐƵƐ͕�Ă�
ĚŝƐĐŝƉůĞ� ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ� ůĞĂƌŶƐ� ĨƌŽŵ�
Śŝŵ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ůŝŬĞ�Śŝŵ�—�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� 'ŽĚ͛Ɛ� ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ� ŐƌĂĐĞ͕�
ĐŽŶĨŽƌŵƐ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ� ĂŶĚ�ǁĂǇƐ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ͘� Kƌ͕�
ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ� ƐĂǇ͕� ĂƐ� ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ� ƉƵƚ� ŝƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͕� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ� ĂƌĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ͞ůŝƩůĞ� �ŚƌŝƐƚƐ͟� ;�ĐƚƐ�
Ϯϲ͗Ϯϴ͖ Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭ͗ϮϭͿ͘� 

tŚĂƚ�/Ɛ�Ă��ŝƐĐŝƉůĞ͍ 

��ĚŝƐĐŝƉůĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌͲ
ƐŚŝƉĞƌ͕�Ă�ƐĞƌǀĂŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ǁŝƚͲ

ŶĞƐƐ͘ 



�ϮϬ 

� 

dŚĞ�ĨŽƵƌ�'ŽƐƉĞůƐ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝͲ
ƟǀĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŽŶ�
ĞĂƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞ͕�ƚŚĞ�
'ŽƐƉĞůƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ͘�/Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�:ŽŚŶ͛Ɛ�'ŽƐƉĞů�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�
ƚŚƌĞĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�:ĞƐƵƐ͕�
ĞĂĐŚ�ƉĂƩĞƌŶĞĚ�ĂŌĞƌ�:ĞƐƵƐ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�
�ƵŝůĚŝŶŐ�Žī�ŽĨ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ƉƌŽĮůĞ͕�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�
Ă ǁŽƌƐŚŝƉĞƌ͕�Ă ƐĞƌǀĂŶƚ͕�ĂŶĚ�
Ă ǁŝƚŶĞƐƐ͘� 

�ŝƐĐŝƉůĞ�DĞĂŶƐ�tŽƌƐŚŝƉĞƌ 

DŽƐƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ͕�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�:ĞƐƵƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Śŝŵ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛Ɛ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘��Ɛ�ŚĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ǁĞůů͕�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚƌƵĞ�
ǁŽƌƐŚŝƉĞƌƐ�—�ŶŽƚ�ĨĂƵǆ�ǁŽƌƐŚŝƉĞƌƐ͕�
ďƵƚ�ƚƌƵĞ�ǁŽƌƐŚŝƉĞƌƐ�—�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�Śŝŵ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ�;:ŽŚŶ�
ϰ͗Ϯϯ–ϮϰͿ͘�tŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŝŶ�
ŚĞƌ�ĐĂƐĞ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƐŽ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘�/Ĩ�ǁĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�
:ĞƐƵƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�—
 ƚŚƌŽƵŐŚ :ĞƐƵƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŝƐ�ŽƵƌ�
DĞĚŝĂƚŽƌ�;:ŽŚŶ�ϭϰ͗ϲ  ͖ϭ�dŝŵŽƚŚǇ�Ϯ͗ϱͿ͕�
ĂŶĚ�:ĞƐƵƐ ŚŝŵƐĞůĨ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŝƐ�'ŽĚ�
;:ŽŚŶ�ϭϬ͗ϯϬ͖ ϮϬ͗Ϯϴ–ϮϵͿ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƵůƟͲ
ŵĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�Žƌ�
ĚŽ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚ͘��Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ ƵůƟŵĂƚĞ͕�ǁŽƌƐŚŝƉŝŶŐ�
:ĞƐƵƐ�—�ŐůĂĚůǇ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�Śŝŵ�
ƚŚĞ�ƌĂĚŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌƚŚ�—�ŝƐ�ƚŚĞ�

ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂĐƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ͘��Ɛ�ĨĂƌ�
ĂƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ŝƌƌŝƚĂƚĞ�ŽƵƌ�
ƉůƵƌĂůŝƐƟĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ǁŽƌƐŚŝƉĞƌ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�>ŽƚƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĐŽŽů�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝŵͿ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ǁĂǇƐ͟�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ůĞĂǀĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ƉĂƌƚ͘�:ĞƐƵƐ�
ƚŚĞ�DŽƌĂů�dĞĂĐŚĞƌ͕�ƚŚĞ�EŝĐĞ�'ƵǇ͕�ƚŚĞ�
:ƵĚŐĞ-EŽƚ->ĞƐƚ-zŽƵ-�Ğ-:ƵĚŐĞĚ�DŽƟͲ
ǀĂƟŽŶĂů�^ƉĞĂŬĞƌ�— ƚŚĂƚ :ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĞǀĞͲ
ƌǇďŽĚǇ͛Ɛ�ŚŽŵĞďŽǇ͘��Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŚĞ�ƌĞĂů�:ĞƐƵƐ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ŵĂŶŵĂĚĞ�
ĮŐƵƌĞ�—�Ă�ĨĂƌ�ĐƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�
:ĞƐƵƐ�ŐŝǀĞƐ�ŽĨ�ŚŝŵƐĞůĨ͘� 

dŽ�ĨŽůůŽǁ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞ͕�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞŶĞĞƌ�ŽĨ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͘�/ƚ�
ŵĞĂŶƐ͕�ŵĂŝŶůǇ͕�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂů͕�ƚŽ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�Śŝŵ�—�ǁŝƚŚ ũŽǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘�
DĂŬŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŵĞĂŶƐ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ǁŽƌƐŚŝƉĞƌƐ͘� 

�ŝƐĐŝƉůĞ�DĞĂŶƐ�^ĞƌǀĂŶƚ 

:ŽŚŶ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
:ĞƐƵƐ�ǁĞ͛ƌĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ ŚĞ ŝƐ�ŬŶĞĞůŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůĞƐ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞƚ�;:ŽŚŶ�ϭϯ͗ϱͿ͘�/�
ŬŶŽǁ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐŽƵŶĚ�ƌŝŐŚƚ͕�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�Śŝŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƉƌĂŝƐĞ͘�/ƚ�ĚŝĚͲ
Ŷ͛ƚ�ƐŽƵŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�WĞƚĞƌ�ĞŝƚŚĞƌ͕�ƵŶƟů�
:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͕�͞/Ĩ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂƐŚ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͟�;:ŽŚŶ�ϭϯ͗ϴͿ͘�
�Ƶƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌǀĂŶƚ͘�,Ğ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�
ĞĂƌƚŚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĐƵĞ�ĨŽƌ�
ƐŝŶŶĞƌƐ�;DĂƌŬ�ϭϬ͗ϰϱͿ  ͘



�Ϯϭ 

� 

�ŶĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌǀĂŶƚ͕�:ĞƐƵƐ�ƐĂǇƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚŝƐͲ
ĐŝƉůĞƐ͕�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�͞/Ĩ�/�ƚŚĞŶ͕�ǇŽƵƌ�
>ŽƌĚ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚĞƌ͕�ŚĂǀĞ�ǁĂƐŚĞĚ�ǇŽƵƌ�
ĨĞĞƚ͕�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ŽŶĞ�ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĨĞĞƚ͘�&Žƌ�/�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ǇŽƵ�ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ũƵƐƚ�
ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͟�;:ŽŚŶ�ϭϯ͗ϭϰ–
ϭϱͿ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀͲ
ĂŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�:ĞƐƵƐ͛Ɛ�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůĞƐ�ŽŶ�Ăůů�ĨƌŽŶƚƐ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐĞŶƐĞ͕�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀĂŶƚ�ůŝŬĞ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƚŚŝŶŐ͘�͞>Ğƚ�ƵƐ�ĚŽ�
ŐŽŽĚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕͟�WĂƵů�ƐĂŝĚ͕�͞ĂŶĚ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͟�;'ĂůĂƟĂŶƐ�ϲ͗ϭϬͿ͘ 

dŚŝƐ�ŽŶĞ-ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶŐůĞ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�:ĞƐƵƐ�
ƚĂŬĞƐ�ƵƐ�ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�͞Ă�ŶĞǁ�ĐŽŵŵĂŶĚͲ
ŵĞŶƚ͕͟�ũƵƐƚ�ĂŌĞƌ�ŚĞ�ǁĂƐŚĞĚ�ƚŚĞ�
dǁĞůǀĞ͛Ɛ�ĨĞĞƚ͗�͞��ŶĞǁ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ�/�
ŐŝǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚͲ
Ğƌ͗�ũƵƐƚ�ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ůŽǀĞĚ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�
ĂƌĞ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͟�;:ŽŚŶ�ϭϯ͗ϯϰ͖�
ƐĞĞ�ĂůƐŽ ϭ�:ŽŚŶ�ϯ͗ϮϯͿ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�
ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚͲ
Ğƌ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƵƐ�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�:ĞͲ
ƐƵƐ�ƚŽ�Ă�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�;:ŽŚŶ�ϭϯ͗ϯϱͿ͕�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂƐƐƵƌĞƐ�ƵƐ�ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐ�ĨĂŝƚŚ�;ϭ�
:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϰͿ͘ 

dŽ�ďĞ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ůŝŬĞ�Śŝŵ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͕�ƉƌŝͲ
ŵĂƌŝůǇ͕�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ ŐŽŝŶŐ�ůŽǁ ŝŶ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�
ůŽǀĞ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ĂŶ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�
ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŇŝƉ-ŇŽƉƐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�
DĂŬŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŵĞĂŶƐ�ŵĂŬͲ
ŝŶŐ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ 

�ŝƐĐŝƉůĞ�DĞĂŶƐ�tŝƚŶĞƐƐ 

:ŽŚŶ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚĞůƉĨƵů�ƉŝĐƚƵƌĞ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ͘�dŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂǇƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�͞ �Ɛ�ƚŚĞ�&ĂͲ
ƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚ�ŵĞ͕�ĞǀĞŶ�ƐŽ�/�Ăŵ�ƐĞŶĚͲ
ŝŶŐ�ǇŽƵ͟�;:ŽŚŶ�ϮϬ͗Ϯϭ͖�ƐĞĞ�ĂůƐŽ :ŽŚŶ�
ϭϳ͗ϭϴͿ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ͛Ɛ�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďƌŽĂĚĞƐƚ�ƐĞŶƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŽŶͲ
ĂƌŝĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�
;ŶŽƚ�ŽĨ�ŝƚ͕�ďƵƚ ƐĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ŝƚͿ�ĂƐ�ŚŝƐ�ǁŝƚͲ
ŶĞƐƐĞƐ�;�ĐƚƐ�ϭ͗ϴͿ  ͘

:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ�—�ƚŽ�ƌĞͲ
ǀĞĂů�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞĞŵ�ƐŝŶŶĞƌƐ�;:ŽŚŶ�
ϭ͗ϭϰ͕ ϭϮͿ�—�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐĞƚ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ůŝŬĞ�
ŇŝŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�;>ƵŬĞ�
ϵ͗ϱϭ͖ /ƐĂŝĂŚ�ϱϬ͗ϳͿ͘�tĞ�ƚŽŽ͕�ĂƐ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůĞƐ͕�ĮůůĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�
ƉƵƌƉŽƐĞ�—�ƚŽ�ƚĞůů�ŚŝƐ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�
;ZŽŵĂŶƐ�ϭϬ͗ϭϰ–ϭϳͿ͘ 

dŽ�ďĞ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
ƉŽŝŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�Śŝŵ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƚĞůů�
ƚŚĞ�ŽůĚ͕�ŽůĚ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�Śŝŵ�ĂŶĚ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�Śŝŵ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ͕�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�
ƚŚĂƚ�ǁĞ ŐůĂĚůǇ ƐĞĞŬ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌƐŚŝƉĞƌƐ-
ƐĞƌǀĂŶƚƐ-ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ͘�tŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�
Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŵĂŬĞƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ͕�ĂƐ�:ĞƐƵƐ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŽ�;DĂƩŚĞǁ�
Ϯϴ͗ϭϴ–ϮϬͿ͘��ŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�
ƐƉĞĂŬƐ�ǁĞ�ůŝƐƚĞŶ  ͘

�ƌƟĐůĞ�ďǇ͗�:ŽŶĂƚŚĂŶ�WĂƌŶĞůů͕�WĂƐƚŽƌ͕�
DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�tŚĂƚ�/Ɛ�Ă��ŝƐĐŝͲ
ƉůĞ͍�ͮ��ĞƐŝƌŝŶŐ�'ŽĚ� 



�ϮϮ 

� 
 

 

 

���������&DOO�WR�LQKHULW�WKH�QDWLRQV��� 

*RG� FDOOHG� $EUDKDP� -� DQG� SURPLVHG� WR� EOHVV� DOO� WKH� QDWLRQV� WKURXJK� KLP����
7KURXJK�RQH�PDQ�*RG�ZDQWHG�WR�EULQJ�EOHVVLQJV�WR�DOO�QDWLRQV��� 

.LQJ�'DYLG�HFKRHG�WKH�VDPH��IRFXVVLQJ�RQ�WKH�PHVVLDQLF�NLQJ��LQ�3VDOP�LQ�3V��
������³*RG�ZLOO�JLYH�WKH�QDWLRQV�DV�LQKHULWDQFH´���*RG¶V�SURPLVHV�DUH�IXOILOOHG�
LQ�-HVXV�&KULVW�ZKR�LV�WKH�GHVFHQGDQW�RI�$EUDKDP�DQG�'DYLG��WR�EULQJ�DOO�QD�
WLRQV�WR�KLV�NLQJGRP�ZKLFK�LV�DQ�HYHUODVWLQJ�NLQJGRP�WKURXJK�-HVXV�&KULVW�� 

-HVXV�&KULVW�KDV�JLYHQ�WKH�FRPPDQG�³WR�PDNH�GLVFLSOHV�RI�QDWLRQV´���$V�-HVXV�
&KULVW� LQKHULWHG� WKH� QDWLRQV� IURP� KLV� IDWKHU�� ZH� KDYH� EHFRPH� KLV� EURWKHU�
WKURXJK�+LV�ZRUN�RQ�WKH�FURVV�DQG�UHVXUUHFWLRQ��WR�LQKHULW�WKH�QDWLRQV�E\�SUR�
FODLPLQJ�KLV�JRVSHO�WR�DOO�QDWLRQV�� 

7KH�*OREDO�'50�KDV�WDNHQ�-HVXV¶�ILQDO�ZRUGV�DV�*OREDO�YLVLRQ����³%HLQJ�GLVFL�
SOHV�DQG�PDNLQJ�GLVFLSOHV�RI�DOO�QDWLRQV���:H�QHHG�\RX�WR�GLVFLSOH�WKH�QDWLRQV�
DQG�EULQJ�WKH�QDWLRQV�WR�WKH�JUDQG�ILQDOH�RI�ZRUVKLSSLQJ�+LP�LQ�KHDYHQ�ZLWK�
DOO�QDWLRQV�� 

*OREDO�9LVLRQ���³%HLQJ�GLVFLSOHV�DQG�PDNLQJ�GLVFLSOHV�RI�DOO�QDWLRQV� 

*OREDO�0LVVLRQ�� 

· 7R�WUDLQ�GLVFLSOHV�WR�VKDSH�WKHLU�OLIH�WR�EH�*RVSHO�IRFXVVHG��JUDFH�RULHQW�
HG�DQG�PLVVLRQ�PLQGHG� 

· 7R�WHDFK��QXUWXUH��PHQWRU�DQG�HTXLS�GLVFLSOHV�WR�PDNH�GLVFLSOHV�LQ�WKHLU�
RZQ�QDWLRQV�� 

· 'LVFLSOHV�WR�EH�D�EOHVVLQJ�WR�QDWLRQV��FKXUFK�DQG�VRFLHW\�E\�GHYHORSLQJ�
WRPRUURZ¶V�OHDGHUV�� 

· 7R�HVWDEOLVK�'50�LQ�����QDWLRQV�ZLWK�WKH�KHOS�RI�ORFDO�GLVFLSOHV�LQ�SDUW�
QHUVKLS�ZLWK�WKH�FKXUFK�DQG�&KULVWLDQ�RUJDQLVDWLRQV�� 

 

 


