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�����������������������������
�����������������ǡ���������� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�Žƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ� 
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�Žƌ� 
ƐŝĚĞƐƉĞŽƉůĞ͘�tĞ͛Ě�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�͞,ĞůůŽ͘͟  

 

EŽ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŝƐ�ƐŽůŝƚĂƌǇ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ďĂƉƟƐŵ�ǁĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ƐĂŝŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ŵƵƚƵĂů 
�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ�ĚĞĂƚŚ͗ 

KŶĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�ǁĞ�ĚǁĞůů�ŝŶ�Śŝŵ͕ 
ŽŶĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ĂďŽǀĞ͕�ďĞŶĞĂƚŚ͖ 
ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽǁ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͕ 
ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘ 
  ;�ŚĂƌůĞƐ�tĞƐůĞǇͿ 

dŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
͞ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ-ƟĚĞ͟�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͛�
�ĂǇ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�
ǁŚŽƐĞ�ůŝǀĞƐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ƉŽǁĞƌĨƵůůǇ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�
�ŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŝƚŚĨƵů��ĞƉĂƌƚĞĚ�;�ůů�
^ŽƵůƐͿ�ƚŚĞŶ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ 
ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ŬĞǇ͘�/ƚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ� 
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͗�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ůŝĨĞ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ŶƵƌƚƵƌĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ͘� 

ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ƵŶĚĂǇ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�
ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌǇ͕�ďŽƚŚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ� 
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�
ƉĞĂĐĞ͕�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐĞƫŶŐ͘ 

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ǇĞĂƌ�ŶŽǁ�
ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĞĂƐƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ͘�dŚĞ�
ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
DĞƐƐŝĂŚ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͘� 



ϯ 

����
�������� 
/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕  
ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽŶ͕ 
ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘��ŵĞŶ͘ 

����
������� 

'ƌĂĐĞ͕�ŵĞƌĐǇ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ 
ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ 
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 

tŽƌĚƐ�ŽĨ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĂŝĚ͘ 

��������������������� 

�ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕ 
ƚŽ�ǁŚŽŵ�Ăůů�ŚĞĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ͕ 
Ăůů�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŬŶŽǁŶ 
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŽŵ�ŶŽ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĂƌĞ�ŚŝĚĚĞŶ͗ 
ĐůĞĂŶƐĞ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ 
ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕ 
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ůŽǀĞ�ǇŽƵ͕ 
ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚŝůǇ�ŵĂŐŶŝĨǇ�ǇŽƵƌ�ŚŽůǇ�ŶĂŵĞ͖ 
ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ͘ 

�������������������� 

��ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ 
ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ƉƌĂǇ͗ 

>ŽƌĚ�'ŽĚ͕ 
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ͖ 
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�Ğǀŝů�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐŝŐŚƚ͘ 
tĞ�ĂƌĞ�ƐŽƌƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞŶƚ͘ 
,ĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽŶ�ƵƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͘ 
tĂƐŚ�ĂǁĂǇ�ŽƵƌ�ǁƌŽŶŐĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶƐĞ�ƵƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐŝŶ͘ 
ZĞŶĞǁ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƐƉŝƌŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ 
ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͕ 
ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ͘ 
     ĐĨ�WƐĂůŵ�ϱϭ 

dŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƉƌŽĐůĂŝŵƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͘ 



ϰ 


����������������� 

dŚĞ�'ůŽƌŝĂ�ŝŶ�ĞǆĐĞůƐŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ 

'ůŽƌǇ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͕ 
ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘ 
>ŽƌĚ�'ŽĚ͕�ŚĞĂǀĞŶůǇ�<ŝŶŐ͕ 
ĂůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ�ĂŶĚ�&ĂƚŚĞƌ͕  
ǁĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǇŽƵ͕�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶŬƐ͕ 
ǁĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐůŽƌǇ͘ 

>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŽŶůǇ�^ŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕  
>ŽƌĚ�'ŽĚ͕�>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ͕ 
ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͗ 
ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽŶ�ƵƐ͖ 
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ 
ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͗�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  

&Žƌ�ǇŽƵ�ĂůŽŶĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�KŶĞ͕ 
ǇŽƵ�ĂůŽŶĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕ 
ǇŽƵ�ĂůŽŶĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕ 
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕ 
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘ ��ŵĞŶ͘ 

����������� 

dŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶƚ�
ƉƌĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ 

>Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ďǇ�
ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚƐ͘ 

^ŝůĞŶĐĞ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 

 
������������������� 
 

�������� 

�ŝƚŚĞƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƉƌĞͲ
ĐĞĚĞ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ͗ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 



ϱ 

��ŚǇŵŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͘ 


������������� 

WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚ͘ 
dŚŝƐ�ĂĐĐůĂŵĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŚĞƌĂůĚ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�͗ 

�ůůĞůƵŝĂ͕�ĂůůĞůƵŝĂ͘ 
zŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ĐŚŽƐĞŶ�ƌĂĐĞ͕�Ă�ƌŽǇĂů�ƉƌŝĞƐƚŚŽŽĚ͕ 
Ă�ŚŽůǇ�ŶĂƟŽŶ͕�'ŽĚ͛Ɛ�ŽǁŶ�ƉĞŽƉůĞ͕ 
ĐĂůůĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŝŶƚŽ� 
ŚŝƐ�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ�ůŝŐŚƚ͘  ;ϭ�WĞƚĞƌ�Ϯ͘ϵͿ 
�ůůĞůƵŝĂ͘ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŝƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͗ 

,ĞĂƌ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ� 
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ E͘ 
'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K�>ŽƌĚ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͗ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K��ŚƌŝƐƚ͘ 

���������� 

WůĞĂƐĞ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ͘ 

��������� 

dŚĞ�EŝĐĞŶĞ��ƌĞĞĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͘ 
WůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚ͘ 

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�'ŽĚ͕ 
ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ��ůŵŝŐŚƚǇ͕ 
ŵĂŬĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ͕ 
ŽĨ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƐĞĞŶ�ĂŶĚ�ƵŶƐĞĞŶ͘ 

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�>ŽƌĚ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕ 
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕ 
ĞƚĞƌŶĂůůǇ�ďĞŐŽƩĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕  
'ŽĚ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͕�>ŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�>ŝŐŚƚ͕ 
ƚƌƵĞ�'ŽĚ�ĨƌŽŵ�ƚƌƵĞ�'ŽĚ͕ 
ďĞŐŽƩĞŶ͕�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ͕ 
ŽĨ�ŽŶĞ��ĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͖ 
ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ͘ 



ϲ 

&Žƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŚĞ� 
ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ͕ 
ǁĂƐ�ŝŶĐĂƌŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ 
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŵĂŶ͘ 
&Žƌ�ŽƵƌ�ƐĂŬĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ� 
ƵŶĚĞƌ�WŽŶƟƵƐ�WŝůĂƚĞ͖ 
ŚĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ͘ 

KŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ�ŚĞ�ƌŽƐĞ�ĂŐĂŝŶ 
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͖ 
ŚĞ�ĂƐĐĞŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ 
ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ� 
ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘  
,Ğ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ� 
ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͕ 
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĞŶĚ͘ 

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕ 
ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ƚŚĞ�ŐŝǀĞƌ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕ 
ǁŚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽŶ͕ 
ǁŚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽŶ� 
ŝƐ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ŐůŽƌŝĮĞĚ͕ 
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͘ 

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŚŽůǇ�ĐĂƚŚŽůŝĐ� 
ĂŶĚ�ĂƉŽƐƚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͘ 
tĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶĞ�ďĂƉƟƐŵ�ĨŽƌ� 
ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͘ 
tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͕ 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘��ŵĞŶ͘ 

����������������������� 

dŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͗ 
>ŽƌĚ͕�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵĞƌĐǇ͗�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  

�ŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͗ 
DĞƌĐŝĨƵů�&ĂƚŚĞƌ͕  
ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ͕ 
ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘��ŵĞŶ͘ 



ϳ 

��������������� 
������������� 

��������� 

��ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ͕�ƚŚĞŶ�ƐĂǇƐ͗ 

dŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ďĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ 
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 

>Ğƚ�ƵƐ�ŽīĞƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͘ 

�ůů�ŵĂǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͘ 

��ŚǇŵŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵŶŐ͘ 

������������������������ 

dŽ�ǇŽƵ�ǁĞ�ĐŽŵĞ͕�&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ůŝŐŚƚƐ͕ 
ǁŝƚŚ�ĂŶŐĞůƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝŶƚƐ͕ 
ǁŚĞƌĞ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ƵŶŝƚĞ͘ 
DĂǇ�:ĞƐƵƐ�ŵĞĞƚ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ͘��ŵĞŶ͘ 

���������������������� 

dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŚĞƌĞ͘ 
,ŝƐ�^Ɖŝƌŝƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ 

>ŝŌ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͘ 
tĞ�ůŝŌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 

>Ğƚ�ƵƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ͘ 
/ƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͘ 

dŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ�ƉƌĂŝƐĞƐ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŵŝŐŚƚǇ�ĂĐƚƐ͘ 

͙�&ŽƌĞǀĞƌ�ƉƌĂŝƐŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƐĂǇŝŶŐ͗ 

,ŽůǇ͕�ŚŽůǇ͕�ŚŽůǇ�>ŽƌĚ͕ 
'ŽĚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ͕ 
ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ĂƌĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐůŽƌǇ͘ 
,ŽƐĂŶŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͘ 
�ůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ŚĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ� 
ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
,ŽƐĂŶŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͘ 



ϴ 

dŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ� 
ƌĞĐĂůůƐ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ�^ƵƉƉĞƌ͘ �KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ 
ĂĐĐůĂŵĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ͗ 

'ƌĞĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͗ 
�ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ĚŝĞĚ͗ 
�ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ƌŝƐĞŶ͗ 
�ŚƌŝƐƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ͘ 

 ;ŽƌͿ 

WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͗ 
�ǇŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ ŽƵƌ�ĚĞĂƚŚ͕ 
ƌŝƐŝŶŐ�ǇŽƵ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ͗ 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͕�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ŐůŽƌǇ͘ 

��������ǯ�������� 

tŝƚŚ�ƐĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌƚǇƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ͕ 
ĂƐ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ƉƌĂǇ͗ 

KƵƌ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ǁŚŽ�Ăƌƚ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͕ 
ŚĂůůŽǁĞĚ�ďĞ�ƚŚǇ�ŶĂŵĞ͕ 
ƚŚǇ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĐŽŵĞ͕ 
ƚŚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ͕ 
ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͘ 
'ŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ďƌĞĂĚ͘ 
&ŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�ŽƵƌ�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ 
ĂƐ�ǁĞ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚƌĞƐƉĂƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͘ 
>ĞĂĚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ 
ďƵƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�Ğǀŝů͘ 
&Žƌ�ƚŚŝŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ͕� 
ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ͕ 
ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘ ��ŵĞŶ͘ 

��������������������� 

tĞ�ďƌĞĂŬ�ƚŚŝƐ�ďƌĞĂĚ 
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘ 
dŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ͕ �ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ďŽĚǇ͕ 
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�Ăůů�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ďƌĞĂĚ͘ 

 



ϵ 

��������� 

dŚĞ��ŐŶƵƐ��Ğŝ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĂŝĚ͗ 

>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ͕ 
ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕ 
ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽŶ�ƵƐ͘ 

>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ͕ 
ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕ 
ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽŶ�ƵƐ͘ 

>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ͕ 
ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕ 
ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�ƉĞĂĐĞ͘ 


������������������ 

/�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵƵůƟƚƵĚĞ� 
ĐƌǇŝŶŐ͕��ůůĞůƵŝĂ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ŚĂƐ� 
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘ 
�ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ����
ƐƵƉƉĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăŵď 

�ůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͘��
WůĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵƌ�
ŚĂŶĚƐ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞƐ͘ 

��ŚǇŵŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵŶŐ�Žƌ�ŵƵƐŝĐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘ 

���������������������� 

�ŌĞƌ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ƐŝůĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŬĞƉƚ͘ 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�WŽƐƚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƉƌĂǇĞƌ�ǁĞ�ƉƌĂǇ͗ 

�ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕ 
ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƵƐ 
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ� 
ŽĨ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ 
dŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ǇŽƵ�ŽƵƌ�ƐŽƵůƐ�ĂŶĚ��
ďŽĚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ͘ 
^ĞŶĚ�ƵƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^Ɖŝƌŝƚ 
ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ŐůŽƌǇ͘ 
�ŵĞŶ͘ 



ϭϬ 

������������� 
��ŚǇŵŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵŶŐ͘ 

����������� 

KŶ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͛�^ƵŶĚĂǇ͗ 

'ƌĞĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĂŝƐĞĚ͗ 
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ͘ 

KŶĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƐŚĂůů�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ� 
ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ 
ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĚĞĐůĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽǁĞƌ͘  

�ůů�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬƐ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ͕ 

ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ͘ 

dŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ� 
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶŐĚŽŵ 
ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉŽǁĞƌ͘  

DǇ�ŵŽƵƚŚ�ƐŚĂůů�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ� 
ƉƌĂŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͗ 
ůĞƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ďůĞƐƐ�ŚŝƐ�ŚŽůǇ�ŶĂŵĞ� 
ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘  

������������ 

dŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ�ƵƐĞƐ�ƚŚŝƐ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďůĞƐƐŝŶŐ͗ 

DĂǇ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ŬŝŶĚůĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚƐ͕ 
ƉŽƵƌ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐƌĂĐĞ͘ 
�ŵĞŶ͘ 

DĂǇ�ŚĞ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ũŽǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ 
ĂŶĚ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂŝƐĞƐ͘ 
�ŵĞŶ͘ 

DĂǇ�ŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ŚŽůŝŶĞƐƐ� 
ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĂĚŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ͘ 
�ŵĞŶ͘ 

 



ϭϭ 

�ŶĚ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂůŵŝŐŚƚǇ͕ 
ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�^ŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕ 
ďĞ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ͘ 
�ŵĞŶ͊ 

������������� 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ƐĂŝŶƚƐ�ŝŶ� 
ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŚŽůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ͕ 
ŐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘ 
dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͊ 

dŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚĞƉĂƌƚ͘ 

WůĞĂƐĞ�ƐĂǇ�ŚĞůůŽ�ƚŽ�ƵƐ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶĞǁ͊��ŽīĞĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘͘ 



ϭϮ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ͗�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�WƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ͕�ŝƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�dŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉƐΖ��ŽƵŶĐŝů�ϮϬϬϬ͘ 

�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ͗�dŝŵĞƐ�ĂŶĚ�^ĞĂƐŽŶƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŝƐ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�dŚĞ��ƌĐŚͲ
ďŝƐŚŽƉƐΖ��ŽƵŶĐŝů�ϮϬϬϲ͘ 

 

ǁǁǁ͘ŵĂĚŝŶŐůĞǇĐŚƵƌĐŚ͘ŽƌŐ 


