
ϮϬϮϭ  



 

DĂůƉĂƐ� ŝƐ� Ă� ƉŝĐƚƵƌĞƐƋƵĞ� ǀŝůůĂŐĞ�
ĚĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ��ŚĞƐŚŝƌĞ�ĐŽƵŶƚƌǇͲ
ƐŝĚĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ŵĞĚŝĞǀĂů� ƐƚƌĞĞƚ�
ƉĂƩĞƌŶ͕ �ǁŚŝĐŚ� ƐƟůů� ƌĞƚĂŝŶƐ� ŝƚƐ�EŽƌͲ
ŵĂŶ� ŵŽƩĞ� ĂŶĚ� ďĂŝůĞǇ� ĐĂƐƚůĞ� ĂĚũĂͲ
ĐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ĐĂƐƚůĞ� ŝƐ� ůŽŶŐ� ŐŽŶĞ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� ĂŶ�
ƵŶŵŝƐƐĂďůĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ĐƌŽƐƐ�
͞ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇ͟� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝĚͲ
ĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ũƵŶĐƟŽŶ͘ 

^ƚ͘�KƐǁĂůĚ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ� ŝƐ�
ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚůǇ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�
ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ͕� ǀŝƐŝďůĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�Ă� ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĐŚƵƌĐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ�
ĂƌĞĂ͘� �Ɛ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ��ĞĂŶĞƌǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ŵĂũŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŝŬĞ�

ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͘� /ƚ� ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ŬĞƉƚ�ŽƉĞŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů�ƟŵĞƐ� ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�
ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ŝƚ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ďŽƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŚŽƐĞ� ǀŝƐŝƚƐ� ďĞŶĞĮƚ�DĂůƉĂƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͘� /ƚ� ůŽŽŬƐ� ŽƵƚ� ŽǀĞƌ� ŐůŽƌŝŽƵƐ� ĮĞůĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŚĞƐŚŝƌĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘ 

�Ɛ� Ă Đŝǀŝů� ƉĂƌŝƐŚ DĂůƉĂƐ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŽĨ �ŚĞƐŚŝƌĞ�tĞƐƚ� ĂŶĚ� �ŚĞƐƚĞƌ ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ǁĂƌĚ�ŽĨ��ĚĚŝƐďƵƌǇ͘�/ƚ�ůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ ^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ ĂŶĚ�tĂůĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϰϬϬ�ĨŽƌ�DĂůƉĂƐ�WĂƌŝƐŚ͘�dŚĞ�ŶĂŵĞ�ĚĞƌŝǀĞƐ�
ĨƌŽŵ�KůĚ�&ƌĞŶĐŚ ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ΗďĂĚ�ƉĂƐƐĂŐĞΗ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶ�ĞĂƌůŝͲ
Ğƌ�ƟŵĞƐ͘� 

 

 

DĂůƉĂƐ� ŝƐ� ǁĞůů� ƐŝƚƵĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ůĂƌŐĞƌ�
ĐŽŶƵƌďĂƟŽŶƐ͕� ďĞŝŶŐ�ϭϯ�ŵŝůĞƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ŚĞƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�
ZŽŵĂŶ� ǁĂůůƐ� ĂŶĚ� �ĂƚŚĞĚƌĂů͕� ϭϬ�
ŵŝůĞƐ� ĨƌŽŵ�tƌĞǆŚĂŵ� ĂŶĚ� ϰ� ŵŝůĞƐ�
ĨƌŽŵ�tŚŝƚĐŚƵƌĐŚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĂŵĞŶŝͲ
ƟĞƐ͕� � ĐůŽƚŚĞƐ� ƐŚŽƉƐ͕� � ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�
ĞƚĐ͘� 

  
 WĂŐĞ�ϭ 

^ƚ� KƐǁĂůĚ͛Ɛ� DĂůƉĂƐ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝĚĚůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϯ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ĞŶĞĮĐĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ϮϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚƌŝǀĞ� ƚŽ�,ŽůǇ� dƌŝŶŝƚǇ��ŝĐŬĞƌƚŽŶ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�
ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�^ƚ͘�:ŽŚŶ͛Ɛ�dŚƌĞĂƉǁŽŽĚ͘ 



ZƵƌĂů� ůŝĨĞ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ďĞ� ƉƌŽ-
ĂĐƟǀĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ŚĂƉƉĞŶ� ĂŶĚ�
DĂůƉĂƐ� ŚĂƐ� ĂŶ� ĂĐƟǀĞ� ƉĂƌŝƐŚ� ĐŽƵŶĐŝů�
ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�^ƵŵŵĞƌ�WĂŐĞĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌͲ
ŶŝǀĂůƐ͘� dŽ� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐĞŶͲ
ƚĞŶĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ�ttϭ� ;ϮϬϭϴͿ͕� Ă�
ƉĂƌĂĚĞ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŇŽĂƚƐ�ĚĞĐͲ
ŽƌĂƚĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�Ă� ĨĂƐĐŝͲ
ŶĂƟŶŐ� ĚŝƐƉůĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ� ŝŶ�ǁĂƌ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ƵƉ� ŝŶ� ƚŚĞ�
,ŝŐŚ�^ƚ��ŚƵƌĐŚ͘� 

^ƚ�KƐǁĂůĚ͛Ɛ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůͲ
ůǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ� ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ŵĂŶǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ǁĞ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŵĞŵŽƌŝĂů�
ĂŶĚ� Ă� ĨĂďƵůŽƵƐ� ŇŽǁĞƌ� ĚŝƐƉůĂǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ĂƩƌĂĐƚĞĚ�
ŵĂŶǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�DĂůƉĂƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬͲ
ĞŶĚ͘�� 

DĂůƉĂƐ� ďĞŶĞĮƚƐ� ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶƟĂů� ƐŚŽƉƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ƌĞͲ
ŶŽǁŶĞĚ�ďĂŬĞƌǇ͕�,ƵǆůĞǇ͛Ɛ͕�Ă�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ŽƉĞŶĞĚ�ŶĞǁ��Ž-ŽƉ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚƌĞĞƚ�ďĂŶŬ�;>ůŽǇĚƐͿ�ƉůƵƐ�ďŽƚŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚͲ
ĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĞĂƚĞƌŝĞƐ͕�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ��ĂƌĞ�,ŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�Ă�ĮƌĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘� 

DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŽĨ�DĂůƉĂƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝĐŬĞƌƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ�WƌŽĮůĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘ 

ZĞĐĞŶƚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƐŚŽǁƐ�DĂůƉĂƐ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵŐŚƚ-ĂŌĞƌ�
ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ĂŐĞ�ƉƌŽĮůĞ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ƐĞƩůĞĚ͘� 

 
dŚƌĞĂƉǁŽŽĚ� Ɛ�Ă� ƌĞ Ăƚ ǀĞ Ǉ� ƐŽ ĂƚͲ
ĞĚ� ĂŶĚ� Ě ƐƉĞƌƐĞĚ� ƐĞƩ ĞŵĞŶƚ� Ŷ�
ŽƉĞŶ� ĐŽƵŶƚƌǇƐ ĚĞ� Ǉ ŶŐ� ƐŽŵĞ� ϭϱ�
ŵ ĞƐ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ϯ�ŵ ĞƐ�
ǁĞƐƚ�ŽĨ�DĂ ƉĂƐ͘�dŚĞ�� ǀ �WĂƌ ƐŚ�ŽĨ�
dŚƌĞĂƉǁŽŽĚ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ƚ ŐŚƚ�ďŽƵŶĚͲ
ĂƌǇ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƐĐĂƩĞƌĞĚ� ƉƌŽƉĞƌͲ
ƚ ĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆ
ŵĂƚĞ Ǉ�ϭϬϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ� �ŚĞƐŚŝƌĞ� tĞƐƚ� ĂŶĚ� �ŚĞƐŚŝƌĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ďŽƌĚĞƌƐ�tĂůĞƐ͘� 
dŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� dŚƌĞĂƉǁŽŽĚ�
WĂƌŝƐŚ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ϯϬϬ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ�
ŝŶ� ϭϭϵ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘� dŚĞ� ŶƵŵďĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŶĞǁ� ďƵŝůĚƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ĞŶͲ
ǀĞůŽƉĞ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĂƌŬĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐŚŽŽƐͲ
ŝŶŐ� ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŚĞƌĞ͘� dŚƌĞĂƉǁŽŽĚ�ŚĂƐ� ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ǁŚŝĐŚ͕� ůŝŬĞ�DĂůƉĂƐ�WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝů͕�ŚĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ZĞĐƚŽƌ͘ 
^ƚ� :ŽŚŶ͛Ɛ� ŝƐ� Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƉƵďůŝĐ� ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶĂůƚĞƌĞĚ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚƐ� ŝŶĐĞƉƟŽŶ� ϮϬϬ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘ 

WĂŐĞ�Ϯ 



WĂŐĞ�ϯ 

^ƚ� KƐǁĂůĚ͛Ɛ� ĐŚƵƌĐŚ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƐŝŶŐ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƐĞĂƟŶŐ�ĐĂƉĂĐŝͲ
ƚǇ� ĨŽƌ� ĂďŽƵƚ� ϰϯϬ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĂďŽƵƚ�Ϯϲ�ĐŚŽŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞͲ
ůǇ� ƐƚƌŝŬŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵŶŶŝŶŐ� ŶĂǀĞ� ƌŽŽĨ�
ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ƉĂŝŶƚĞĚ� ĂŶŐĞůƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
ƐŝĚĞ�ĐŚĂƉĞůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŐƌĂǀĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŚŽůŵŽŶĚĞůǇ� ĂŶĚ��ƌĞƌĞƚŽŶ� ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ͘�� 

�ŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĞǆƚĞŶĚ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ� ƚŽ�ŶĞǁͲ
ĐŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�^ƵŶĚĂǇ� ;ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�tĞĚŶĞƐĚĂǇͿ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ďƵŝůƚ�
͞ŬŝƚĐŚĞŶ�ŝŶ�Ă�ĐƵƉďŽĂƌĚ͟�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�;ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�;Ăƚ�ůĂƐƚ͊Ϳ�ƚŽŝůĞƚƐ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ĞǆŝƚͿ͘ 

�ůů� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞŶĞĮĐĞ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĨĞĂƐƚ�ĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ĨŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� Đƌŝď� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ�
ĂůƐŽ� ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ� �ĂǇ͘� ^ƚ� KƐǁĂůĚ͛Ɛ� ĂůƐŽ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ƌĞĂĐŚĞƐ� ŽƵƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ďǇ� ŝŶǀŝƟŶŐ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ůŽƐƚ� ůŽǀĞĚ� ŽŶĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ůů�^ŽƵů͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�
DĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ� Ăůů� ƚŚƌĞĞ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ�
ũŽŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

 

�ŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�^ƚ�KƐǁĂůĚ͛Ɛ�ŽīĞƌ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ� 

¨ ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĂŝƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌĂͲ
ŵĞŶƚƐ͕� ŝŵŵĞƌƐŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĞĂƵƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ůŝƚƵƌŐǇ͕� ƵƉůŝŌĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĐŚŽƌĂů�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ŚǇŵŶƐ͕�ƚŚĞ�ďĞĂƵͲ
ƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉůĂĐĞ͘ 

¨ >ŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂĨƌĞƐŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŽĚĞƌŶ�ůŝǀĞƐ͘ 

¨ �ŶũŽǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
¨ WƌĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�

“Where 2 or 3 gather together in my name, I am there among them” Matthew 18-20 



WĂŐĞ�ϰ 

ϴĂŵ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�;��WͿ� 
ϭƐƚ͕�ϯƌĚ͕�ϰƚŚ�^ƵŶĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͗�ϭϭĂŵ�^ƵŶŐ�
WĂƌŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;ƐĂŝĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚͿ���ŽŵŵŽŶ�

tŽƌƐŚŝƉ 
ϮŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͗�ϭϭĂŵ�&ĂŵŝůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ 
ϱƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͗�ϭϭĂŵ�DĂƫŶƐ�;��WͿ 
��ǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�ϲ͘ϯϬƉŵ��ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�;ŵŽŶƚŚůǇ�

ĐŚŽƌĂůͿ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ͗�ϭϬĂŵ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;��WͿ 

,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŽŶ�Ăůů�ŵĂũŽƌ�
ĨĞĂƐƚ�ĚĂǇƐ� 

^ƚ�:ŽŚŶƐ� Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ Ǉ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƌĞŐƵ Ăƌ� ƐĞƌǀ ĐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� Ĩ ƌƐƚ�
ĂŶĚ� ƚŚ ƌĚ� ^ƵŶĚĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚ͕� ϵ͘ϯϬĂŵ� ,ŽůǇ� �ŽŵͲ
ŵƵŶŝŽŶ� ;��WͿ͕� ǁ ƚŚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐĞƌǀ ĐĞƐ�ƚŽ�ĐĞ ĞďƌĂƚĞ��ŚƵƌĐŚ�
&ĞƐƚ ǀĂ Ɛ͘� 

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ZĞĐͲ
ƚŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨĞůƚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�͗ 

,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ�;ƐĞĞ�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ��ŝĐŬĞƌƚŽŶ͛Ɛ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ƉƌŽĮůĞͿ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�
,ŽůǇ� �ŽŵŵƵŶŝŽŶ� Ăƚ� ĞĂĐŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ�KƌĚĞƌ�ϭͿ͗ 

ϭƐƚ ΘϯƌĚ ^ƵŶĚĂǇƐ�ϭϭĂŵ͘� 
ϮŶĚ ͕�ϰƚŚ��ΘϱƚŚ� ^ƵŶĚĂǇƐ�ϵ͘ϯϬĂŵ͘� 



WĂŐĞ�ϱ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ �ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞůŝĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�W��͕�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕�ŽƌŐĂŶͲ
ŝƐĞ �ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ĨƵŶĐƟŽŶͲ
ŝŶŐ�;ŇŽǁĞƌƐ͕�ƌĞĂĚĞƌƐ͕�ƐŝĚĞƐ-ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ĐůĞĂŶĞƌƐ͕�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ�ĞƚĐ͘Ϳ �ĂŶĚ�ŵĂƌŬ�
ŬĞǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞīŽƌƚ�Ăƚ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ĞƚĐ͘� 
^ƚ͘�KƐǁĂůĚ͛Ɛ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ǁŝůůͲ
ŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ � 
dŚĞ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƌŽůů�ŝƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐĞƐ͖�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĨĂďƌŝĐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽĂĐƟǀĞůǇ�ŝĚĞŶͲ
ƟĨǇ�ǁŽƌŬ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ŝƚ�Žƌ�ĐĂƌƌǇ�ŝƚ�ŽƵƚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� 
 
 

�ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ   �ŶŐĞůĂ�>ĂƚŚĂŵ͕��ĞǀĞƌůĞǇ��ŽďƐŽŶ 
sĞƌŐĞƌ     �ŶŶ�tĞůďǇ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ   ^ƚĞǁĂƌƚ�^ŵŝƚŚ 
W���dƌĞĂƐƵƌĞƌ   >ŽƵŝƐĞ�&ƵƌŶŝǀĂů 
'ŝŌ��ŝĚ    >ŝĂŶĞ�^ŵŝƚŚ 
W���^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��   <ĂƌĞŶ�<ŝƌŬ 
dŽǁĞƌ��ĂƉƚĂŝŶ�   �ĞŶ�<ĞůůĞƚ 
KǌǌŝĞ͛Ɛ��ůƵď    sŝĐŬŝ�tŝůůŝĂŵƐ 
tĞďƐŝƚĞ�    EŝŐĞů��ŽďƐŽŶ 
^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�    ^ƵĞ��ŶĚĞƌƐŽŶ 
W���ZĞƉ�ĨŽƌ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ  :ŽŶĂƚŚŽŶ��ůĂƌŬ 
W���ZĞƉ�ĨŽƌ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ��������  ^ƵĞ�WŝĐŬĞƌŝŶŐ 
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ƚ�KƐǁĂůĚ͛Ɛ  �ŚƌŝƐƟŶĞ��ŝďďǇ 
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ   'ŝůů��ĚǁĂƌĚƐ 
:ƵůŝĂŶ�WƌĂǇĞƌ�ŐƌŽƵƉ�;ŵŽŶƚŚůǇͿ �ƌŝĂŶ�&ůĞƚĐŚĞƌ 
&ůŽǁĞƌ�ZŽƚĂ    EŽƌĞĞŶ�,ŽĚŐŬŝŶƐŽŶ 

^ŽŵĞ�
<ĞǇ�
ZŽůĞƐ 

KǌǌŝĞ͛Ɛ� �ůƵď� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂďŽƵƚ� �ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ� ŝŶ� Ă� ǀĞƌǇ� ƌĞůĂǆĞĚ͕� ĨƵŶ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ǁĂǇ͘� �ĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽůŽƵƌŝŶŐ͕�ƐƚŽƌǇ�ƟŵĞ͕�ƐĂůƚ�ĚŽƵŐŚ�ĂŶĚ�>ĞŐŽ�ĐƌĞĂƟŽŶƐ͖�
ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƩĞŶĚ� ĂůǁĂǇƐ� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͊ 
KǌǌŝĞ͛Ɛ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŵŽƐƚ�^ƵŶĚĂǇƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚĞƌŵ�ƟŵĞ͕�ƐŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ďŝďůĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�

ĐŚƵƌĐŚ� ƐĞĂƐŽŶƐ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ƐƵīĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͛Ɛ� ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŶĞĞĚƐ� ƌĞŝŶǀŝŐͲ
ŽƌĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 

 
tĞ�ŽīĞƌ�Ă�͞ƉĂƌĞŶƚ�ĐƌĞĐŚĞ͟�ŝŶ��ƚŚĞ�
EŽƌƚŚ��ŝƐůĞ�ƉůĂǇ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽǇƐ͕�ĐŽůŽƵƌŝŶŐ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďŽŽŬƐ͘� 



WĂŐĞ�ϲ 

dŚĞ�ĐŚŽŝƌ�Ăƚ�^ƚ�KƐǁĂůĚ͛Ɛ�ŝƐ�ǁĞůů�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚ�
ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�^ƚ�KƐǁĂůĚ͛Ɛ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�Ϯϱ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽƐĞ�ĂŐĞƐ�
ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ϭϬ-ϳϱ͕�ĂďůǇ�ůĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŚŝŐŚůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ͘�� 
dŚĞ� ĐŚŽŝƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ�
ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ� ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ� ǁŚŽ� ǁŝƐŚ� ƚŽ�
ũŽŝŶ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă�
ŵŽƐƚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ŽƵƚͲ
ƌĞĂĐŚ� ƚŽ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ;ŽŶĐĞ� ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ� ƌĞĂĚͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ͘�
KŶĐĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŚĂǀĞ� ƚƌŝĞĚ� ƚŚĞ�
ĐŚŽŝƌ͕� ƚŚĞǇ� ƐĞĞŵ� ŚĂƉƉǇ� ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ůŝŶŬ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͕�ĞǀĞŶ�ĂŌĞƌ�Ă�ďƌĞĂŬ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ZĞĐƚŽƌ�ǁŝůů� ĨŽƌŐĞ�Ă�
ŐŽŽĚ�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚŽŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘� 
dŚĞ� ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝƌ� ŚĂƐ� ŐƌŽǁŶ� ǀĂƐƚůǇ�ǁŝƚŚ� Ă�ǁŝĚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�DĂƐƐ�
ƐĞƫŶŐƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�WĂůĞƐƚƌŝŶĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�WŚŝůŝƉ�^ƚŽƉĨŽƌĚ͘��/ƚ�
ŝƐ�ƌĂƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŚŽŝƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ϰ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ƉĂƌƚƐ͘� dŚĞ� ĐŚŽŝƌ� ůĞĂĚƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů� ŚǇŵŶƐ� ĂŶĚ� ƐŝŶŐƐ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�DŽƚĞƚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ� ĞĂĐŚ� ǁĞĞŬ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ͛Ɛ� ĐĂůĞŶĚĂƌ� ĂŶĚ� ƐŝŶŐƐ�
ƉƐĂůŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶƚƐ�ĨŽƌ��ǀĞŶƐŽŶŐ�ĂŶĚ�DĂƟŶƐ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
dŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ŚĂƐ�ƐƵŶŐ��ǀĞŶƐŽŶŐ�ŝŶ��ŚĞƐƚĞƌ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ� ĞŶũŽǇĞĚ� ƐŝŶŐŝŶŐ� �ǀĞŶƐŽŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĞĂƵƟĨƵů� ,ĞƌĞĨŽƌĚ� �ĂƚŚĞĚƌĂů͘� �tĞ� ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶĂůůǇ�ƐŝŶŐ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ��ŚĞƐŚŝƌĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ͕�ĂŶĚ�Ăƚ��ŝĐŬůĞǇ�ĂŶĚ�
dĂƌƉŽƌůĞǇ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽŶ�WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵͲ
ŝŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŚŽƌĂů�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�WĂƐƐŝŽŶƟĚĞ͘��dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�^ƚĂŝŶĞƌ͛Ɛ��ƌƵĐŝĮǆͲ
ŝŽŶ� ĂŶĚ� &ĂƵƌĞ͛Ɛ� ZĞƋƵŝĞŵ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĨŽĐƵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ�
,ŽůǇ�ǁĞĞŬ͘ 
 
 
 
 



WĂŐĞ�ϳ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�;DĂǇ�ƚŽ�KĐƚŽďĞƌͿ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ��ŚŽƌĂů��ǀĞŶƐŽŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĐŚŽŝƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚͲ
ĞĚ��ŚĞƐƚĞƌ��ĂƚŚĞĚƌĂů��ŚŽŝƌƐ͕�dŚĞ��ŽƌĚĞƌƐ�^ŝŶŐĞƌƐ͕�sŽǆ�sŽĐĂǀŝƚ͕�
�ďďĞǇ�'ĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌƐ� ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĐŚŽŝƌ�ŽĨ�^ƚ�KƐǁĂůĚ͛Ɛ͘�� 
�ƵƌŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�͞ůŽĐŬĚŽǁŶ͟�ƐŽŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ǀŝĚĞͲ
ŽĞĚ�ǁŝƚŚ� ũƵƐƚ� ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�Ă� ƐŵĂůů� ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ƐŝŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐͲ
ƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŽƌĂů� ƌŽůů�ĞŵĂŝů� ůŝƐƚ� ;хϮϬϬͿ͘�tĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶ�
�ĚǀĞŶƚ� �ĂƌŽů� ^ĞƌǀŝĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞŶƚ� ŽŶ� zŽƵ� dƵďĞ� ;ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϮEzĂ<Śϲ/ϭϴhͿ 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐŚŽŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�ĂƌĞĂ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ͘�/Ŷ�
ϮϬϮϭ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ��ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽƚĂƟŶŐ�
ƐŽůŽŝƐƚ�Žƌ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƌƵůĞƐ͕�
ƐŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�Ăƚ�^ƚ�KƐǁĂůĚ͛Ɛ͘� 
tĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŽƌĂů�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ŽŶĐĞ�ǁĞ�
ĐĂŶ�Ăůů�ƐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĐŚŽŝƌ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĮĞůĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ǀĞŶͲ
ƐŽŶŐƐ�ŝŶ��ĂƚŚĞĚƌĂůƐ͘� 
 

dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ� >ĞǁŝƐ�KƌŐĂŶ͘� � dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶ�ďƵŝůĚĞƌ� ŝƐ�
�ƌŝĂŶ� :ŽŶĞƐ� ĨƌŽŵ� >ŝǀĞƌƉŽŽů� ǁŚŽ� ŚĂƐ� Ă� ůŝĨĞƟŵĞ͛Ɛ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ŽƌŐĂŶ�

ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚ�
ǁĞƐƚ͘� � DŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�
ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� Ă� ŐĞŶĞƌŽƵƐ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚŽŶĂƟŽŶ͕��ƌŝͲ
ĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞ-
ŶĞǁ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĞĂƚŚĞƌƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ďĞůůŽǁƐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬ�
ŽŶ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ăŝƌ�
ůĞĂŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŶĞƵŵĂƟĐ�
ĂĐƟŽŶ͘� DŽƌĞ� ŵŽŶĞǇ�
ƐƟůů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ͕�
ďƵƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ŐĞƫŶŐ�
ƚŚĞƌĞ͘� 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂůƉĂƐĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽ͘ƵŬͬĂůů-ƚŚĞ-ŚǇŵŶƐ-ĨŽƌ-ƉĂƐƐŝŽŶƟĚĞ-ĂƌĞ-
ƉůĂǇĞĚ-ďǇ-ƐƚĞǁĂƌƚ-ƐŵŝƚŚ-ƐĞĞ-ǇŽƵ-ƚƵďĞ-ůŝŶŬͬ 



WĂŐĞ�ϴ 

��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϴ�ďĞůů�ƌŝŶŐĞƌƐ�ƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϴ�ďĞůůƐ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϭĂŵ��ŽŵͲ
ŵƵŶŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͘� 
dŚĞ�ďĞůůƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƌŝŶŐ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ�ĞǀĞͬĚĂǇ��ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĨĞĂƐƚ�ĚĂǇƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ���ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��^ƵŶĚĂǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞ�ŽŶ�Ă�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 

^ƚ�KƐǁĂůĚ͛Ɛ�ŚĂƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ��ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ��ĞůůƌŝŶŐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ��ǁŚŽ�
ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƌŝŶŐ͕��ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ƉĞĞůƐ��ďĞŝŶŐ�ƌƵŶŐ�ϰ�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘� 

dŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞůůƐ�Ăƚ�^ƚ�KƐǁĂůĚ͛Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ZĂŶĚůĞ��ƌĞƌĞƚŽŶ�///�ŝŶ�ϭϱϮϮ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨƵŶĞƌĂů͗�͞�ůƐŽ�/�ǁŝůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬƐ�ƐŚĂůů�ĐĂƵƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ůŽŶŐ�ƉĞĂůƐ�ĐůĂƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƌƵŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞůůƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ƚĞĞƉůĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�^ĂŝŶƚƐ��Ğůů͘�dŚĞ��ůĞƌŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ϰĚ�
ĞĂĐŚ͘͟�;zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�Ă�ƉĞĂů�ĨŽƌ�ϮƉ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͊Ϳ͘ 
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĞůůƐ�ĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ϭϴϬϮ�ĂŶĚ�ϭϵϭϰ͘� 

 

 

^ƚ�KƐǁĂůĚΖƐ��ŚƵƌĐŚ�DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�Ϯϱ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŝĨĞůŽŶŐͿ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ă�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ďƌĂŶĐŚ͕�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ũŽŝŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂŶĞƌǇͬĚŝŽĐĞƐĞ�ĨŽƌ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 
^ĂĚůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŐŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ƐĞĞŬƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�'ŽŝŶŐ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚƐ�;ƉŽƐƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐͿ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŽĚĚůĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�DĂůƉĂƐ͘� 



 

WĂŐĞ�ϵ 

dŚĞ�:ƵůŝĂŶ�DĞĞƚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ϲ-ϭϬ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�
ŚĂůĨ-ŚŽƵƌůǇ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ� ĞǀĞƌǇ� ĨŝƌƐƚ�DŽŶĚĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚ͘� � dŚĞ� ĨŽƌŵĂƚ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƚŚĞ� ŽƌĚĞƌ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶĂů� :ƵůŝĂŶ�
DĞĞƚŝŶŐƐ�ŽĨ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Žƌ� ůĞƐƐŽŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƐŝůĞŶƚ�ĐŽŶƚĞŵͲ
ƉůĂƚŝŽŶ͘� ��Ŷ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ� ůĞĂĚƐ� ŝŶƚŽ� ĂŶĚ� ĨŝŶŝƐŚĞƐ� ƚŚĞ� ƐŝůĞŶƚ� ĐŽŶͲ
ƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ͘� �tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ͕�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ� ĨŝŶŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�
ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƚĞĂ�Žƌ�ĐŽĨĨĞĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘ 
tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƌŝŐŚƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ͖�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝǀĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ĐĂŶ�ĞŶƌŝĐŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ 
  
&ŝůŵ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďŝďůĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ŽƵƌ�ĐƵƌĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĮǀĞ�ǁĞĞŬ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘��DĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Įůŵ�dŚĞ�<ŝŶŐ͛Ɛ�^ƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽŶ�dŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
sŽŝĚ͘�sŝĚĞŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� 
 
tŚĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĐĞĂƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ĞǀĞŶͲ
ŝŶŐ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞƐ�ŽŶ�Ă�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ǁĞĞŬ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƌŵĂůůǇ�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘�KƵƌ�ĐƵƌĂƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ůŝƚƵƌŐǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇͲ
Ğƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ŶŽǁ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�tĂǀĞ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ͘�dŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂͲ
ƟŽŶ�ůŝƐƚ�ŚĂƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
�ĞŶĞĮĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ůĂŝƚǇ�ĂůŝŬĞ͘�dŚĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƉƵďͲ
ůŝĐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌĂǇĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘� 
 
 

��WZ�z�Z�&KZ�KhZ�&hdhZ� 
&ĂƚŚĞƌ�'ŽĚ͕�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝƐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĂďůĞ͘ 
/Ŷ�:ĞƐƵƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂůů�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�,ŝƐ��ŽĚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ͘ 
<ĞĞƉ�ƵƐ�ŝŶ�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 
/ŶƐƉŝƌĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͕ 
ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͕ 
ƚŚĂƚ�ǁĞ͕�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�/ŶĐƵŵďĞŶƚ͕� 
ŵĂǇ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ĞŶĞĮĐĞ͘ 
dŽ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝƐĚŽŵ�ǁĞ�ĐŽŵŵŝƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕ 
dƌƵƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĐĞ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇ�ŶĞĞĚ͘� 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�&ĂƚŚĞƌ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͘ 
�ŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ͕�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕ 
ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŶĂŵĞ�ǁĞ�ƉƌĂǇ͘��ŵĞŶ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�tĂǀĞ�
ŽĨ�WƌĂǇĞƌ 

:ƵůŝĂŶ�DĞĞƟŶŐƐ 

�ŝďůĞ�^ƚƵĚŝĞƐ 



WĂŐĞ�ϭϬ  

^ƚ�KƐǁĂůĚ͛Ɛ�ŚĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂĐŽƵƐƟĐƐ͕�Ă�ĨĂďƵůŽƵƐ�ŽƌŐĂŶ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ƉŝĂŶŽ�ĂŶĚ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂǀĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǀĞƌǇ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ĂƐ�Ă�ǀĞŶƵĞ� ĨŽƌ��ŚŽƌĂů�ĂŶĚ�KƌĐŚĞƐƚƌĂů� �ŽŶĐĞƌƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ă� ƌĞŐƵůĂƌ�
ĨĞĂƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂůĞŶĚĂƌ� ǁŝƚŚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚƐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘� &ƵŶĚƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ŚĂǀĞ� ŐŽŶĞ� ƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐŚƵƌĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ;͞ƚŚĞ� ƚŽŝůĞƚƐ͕͟� ͞ƚŚĞ� ƉĞǁ� ĐƵƐŚŝŽŶƐ͟Ϳ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ŵĂŶǇ� ĐŚĂƌŝƟĞƐ� ;��d,͕� �ĂŶĐĞƌ� ZĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐĂƌĞ�
ŚŽŵĞ͕�WƌŽƐƉĞĐƚ�,ŽƵƐĞͿ͘ 
/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĮůůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�͚KŶĞ�DĂŶ�^ŚŽǁ͛�ďǇ�ϭϳ�
ǇĞĂƌ�ŽůĚ�,ĞŶƌǇ� ^ŵŝƚŚ�ǁŚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ĐŽŵŝĐ� ƐŬĞƚĐŚĞƐ� ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ƐŽůŽƐ� ŽŶ� ƉŝĂŶŽ͕� KƌŐĂŶ� ĂŶĚ� dƵďĂ͘� � � dŚĞ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ƌĂŝƐĞĚ�
άϭϯϬϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉĞǁ�ĐƵƐŚŝŽŶƐ�ĂƉƉĞĂů͘�� 
�ĂĐŚ��ĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ��ĂŶŬ�,ŽůŝĚĂǇƐ�ǁĞ�ŚŽůĚ�Ă�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞĐŝƚĂů�ůĂƐƟŶŐ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘���ĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƌĞƟƌŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘��dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�
ǀĂƌŝĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�KƌŐĂŶ�ZĞĐŝƚĂů͕��ŶƐĞŵďůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŽůŽŝƐƚƐ͘��/Ŷ��ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϮϭ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďǇ�ůŽĐĂů�ŽƉĞƌĂ�ƐŝŶŐĞƌ�WĞƚĞƌ��ĚŐĞ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚŽŝƌ�ŵĞŵďĞƌ͘���ǀĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ͕�ƚŚĞĂƚƌĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�
KƉĞƌĂ�'ĂůĂƐ͕�ĨŽůŬ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DŽŶƚǇ��ŽŶ͘� 

tŚĞŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�
ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐĂůů͕�
ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝŶŐ�WƌŽƐĞĐĐŽ�Ăƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ƚŽ�dĞĂͬ
�ŽīĞĞ�ĂŶĚ��ĂŬĞƐ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ��ĂŶŬ�,ŽůŝĚĂǇ�ƌĞĐŝƚĂůƐ͕�ĂŶĚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ůƵŶĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ƚ�,ĂƌͲ
ǀĞƐƚ�ǁĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�Ă��ƌŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŚĂƌĞ�ůƵŶĐŚ�ĞĂƚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ƚ�KƐǁĂůĚ͛Ɛ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϬϰ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘�/ƚ͛Ɛ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ďǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶƐ�ĐŽƐƚƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚƐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘ 



WĂŐĞ�ϭϭ  

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ� ůŽŽŬĞĚ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉƌŝƐŽŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚͲ
ŵĂƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉĞĂůƐ͕�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ���d,�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
,ŽůǇ� dƌŝŶŝƚǇ͘�EƵŵĞƌŽƵƐ� ĐŚĂƌŝƟĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞŶĞĮƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚŽŝŶŐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ZŽǇ��ĂƐƚůĞ�>ƵŶŐ��ĂŶĐĞƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�DĂĐDŝůůĂŶ�ŶƵƌƐĞƐ͘ 

dŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ZĞĐƚŽƌ�ǁĂƐ��ŚĂƉůĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��d��;�ŝƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƌƉƐͿ�ϲϭϳ�^ƋƵĂĚͲ
ƌŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�,ĞďĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĐůŽƐĞ�ďŽŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��d��ůĞĂĚĞƌ͘�dŚĞ��d��ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝĨŽƌŵĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

ZĞŐƵůĂƌ� ŵŽŶƚŚůǇ� ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ŐŝǀĞŶ� ŝŶ� WƌŽƐƉĞĐƚ� ,ŽƵƐĞ� ĂŶĚ�
�ƌĂĚĚŽĐŬ� �ŽƵƌƚ� ůŽĐĂů� ĐĂƌĞ� ŚŽŵĞ�
ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ͖�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ŚŽŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ�ǁĂƐ�ŚŽƵƐĞďŽƵŶĚ͘��ŽŶƚĂĐƚ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ŝŶ� ϮϬϮϬ�

ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĐŽƵƉůĞ�
ǁŚŽ� ƐƉĞŶƚ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ƌĞƐƉŝƚĞ� ĐĂƌĞ� Ăƚ� WƌŽƐƉĞĐƚ�,ŽƵƐĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�
ŇŽŽĚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ� ŝŶ��ŝĐŬĞƌƚŽŶ͘� ��ŶĞǁ� ͞�ĞĚĂƌƐ͟� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ŚĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� Ă�ŶĞǁ�ZĞĐƚŽƌ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĞŵ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ͘  

��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ZĞĐƚŽƌ� ƐĞƚ� ĂďŽƵƚ� ƌŝŶŐŝŶŐ� ĂƌŽƵŶĚ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚŽƌĂů� ƌŽůů� ŽŶ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ďĂƐŝƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϮϬ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ǁĂƐ� ĐŽƉŝŶŐ�
ǁĞůů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽĐŬĚŽǁŶ͘� ZĞŐƵůĂƌ� ǁĞĞŬůǇ�
ŵŝƐƐŝǀĞƐ� ŽĨ� ƉƌĂǇĞƌƐ͕� ƌĞĂĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƌĞŇĞĐͲ
ƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ƐĞŶƚ� ŽƵƚ� ŽŶ� ďŽƚŚ� �ŵĂŝů� ĂŶĚ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ƚŽ�Ăůů�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂĐƚ�;ΕϮϬϬͿ͘� 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�WĂƌŝƐŚ�EĞǁƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞŶĞĮĐĞ͘ 

 



WĂŐĞ�ϭϮ  

�ƚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝƌ� ƐĂŶŐ� ĐĂƌŽůƐ� ;ŽƵƚƐŝĚĞͿ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�DĂůƉĂƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚǇĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ŚŽƵƐŝŶŐ͘��ĂƌŽů�ƐŝŶŐŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚŽŶĞ�ŝŶ��ŝĐŬĞƌƚŽŶ͘ 

�Ŷ��ĂƐƚĞƌ��ƌƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�Ăŝŵ�
ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�
ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�ƉƌŝͲ
ŵĂƌǇ�ĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕��
ƚŽ�ĚƌŽƉ�ďǇ�ƚŚƌŽƵŐŚͲ

ŽƵƚ��ĂƐƚĞƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ��ƚŽ�
ŵĂŬĞ�͞ĐŚƵƌĐŚ�ŵŝĐĞ͟�
ƵƐŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĚĞĐŽͲ
ƌĂƚĞ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ŐĂƌĚĞŶ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞĚŝďůĞ�
ƚƌĞĂƚƐ͘���ůĂƌŐĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�

ŚĞůƉĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϱϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘� dŚĞǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŝƐůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ŵĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƟŵĞ͘�'ĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĂůƐŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƵŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ŇĞǁ�
ďǇ͘�� 

dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
�ŚƌŝƐƟŶŐůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�͞ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ůĂƌŐĞƐƚ��ŚƌŝƐƟŶŐůĞ͟�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƟŶŐůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�͞ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽƵƌ͟�ĂƌŽƵŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŚĞƐƚĞƌ��ĂƚŚĞĚƌĂů͘ 

tĞ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƐĞĐƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƐŝĚĞ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͘ 

DƵƐŝĐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŚŽŝƌ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ĐŚŽŝƌƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ĐŚŽŝƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬͲ
ĞŶĚ�;DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�^ŝŶŐĞƌƐ�ĐŚŽŝƌ�ĂŶĚ�DĂǇĮĞůĚ��ŽŶƐŽƌƚ�ĨƌŽŵ�<ĞŶƚͿ͘��ŽƚŚ�ŐĂǀĞ�Ă�
ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�tĞ�ĚŽ�
ũŽŝŶƚ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�DĂůƉĂƐ�ĐŚŽŝƌ͕��KŶĞ��ĐĐŽƌĚ͕�ĂŶĚ�EĂŶƚͲ
ǁŝĐŚ��ŚŽƌĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 

 



WĂŐĞ�ϭϯ  

¨ �ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĨĂŝƚŚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƵƐ͘� WƌĞ-
�ŽǀŝĚ͕� ĂŶ� ĞǀĞŶŝŶŐ� �ŝďůĞ� ƐƚƵĚǇ� ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ŵĞĞƟŶŐ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕� ƵƐƵĂůůǇ� ŝŶ� Ă�
ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ� ŚŽŵĞ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐƵƌĂƚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� Įůŵ� ďƵƚ�
ƉŽƐƚ-ĐŽǀŝĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞ-ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŝƚǇ�ƚŽ�
ůĞĂĚ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘� 

¨ &ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐĂƌŽů�ƐŝŶŐŝŶŐ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�Ăƚ�
WƌŽƐƉĞĐƚ�,ŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŝƚŚ͘��tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
WƌŽƐƉĞĐƚ�,ŽƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�;ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽͿ͘� 

¨ tĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƐŽŵĞ� ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ,ŝŐŚ� ^ƚ� �ŚƵƌĐŚ�
ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ͕�ƉƌĞ-�ŽǀŝĚ͕�ƚŽ�ĂŶ�ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů�DĞƐƐǇ��ŚƵƌĐŚ͘�,ŝŐŚ�^ƚ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�
Ă�ŶĞǁ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ŝƐ� ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ŽƵƌ� ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
,ŝŐŚ� ^ƚͬZĂŝŶďŽǁ� ZŚǇŵĞƐͬZĂŝŶďŽǁ� �ŚƵƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ĞƐͲ
ƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĐƵƌĂƚĞ͘�� 

¨ tĞ� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ǁŝƚŚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� Ăƌƚ�
ĂŶĚ� ĐƌĂŌ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� Ăƚ� �ĂƐƚĞƌ� ĂŶĚ� �ƵͲ
ƚƵŵŶ͕�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ǇŽƵŶŐ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŝŶ�DĂůƉĂƐ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�
ǁŚĞƌĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂƌĞ� ůŽǀĞĚ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ�
ĨƵŶ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉĂĐĞ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐĐŽƉĞ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ĚƌĂŵĂ� ;ůŝŬĞ� EŽĂŚ͛Ɛ� ŇŽŽĚͿ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƚŽ� ĨĂŵŝůǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
tĞ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƌĞŝŶǀŝŐŽƌĂƟŶŐ�
ďƵƚ�Ă�ĨĞǁ�ƐĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽǁŶ͘ 

¨ tĞ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ŝŶƐƟƚƵƚĞ� Ă� ŶĞǁ� ŽƵƚͲ
ƌĞĂĐŚ� ƚŽ� DĂůƉĂƐ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϭ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐŚƵƌĐŚ-
ŐŽĞƌƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ůŝŶŬ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŝƚƐ� ǁŝĚĞƌ�
ǀĂůƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ͘� WůĂŶƐ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŝŶŐ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚ� ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�Ă�ďƌŝĚŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘� 

¨ �ŽǀŝĚ�ĨŽƌĐĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƵƟůŝƐĞ�ŶĞǁ�ŵĞĚŝĂ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞͲ
ƚǇ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ŵĞƐƐĂŐĞ� ŝŶ�ǁĂǇƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ�
ǁŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĞ�ůĂŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�
ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ͘ 



WĂŐĞ�ϭϰ  

dŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�Ăƚ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐŚƌŝƐƚĞŶŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘�
tĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

 

 

 

dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�WƵďůŝĐ��ƵŝůĚŝŶŐ�ůĞŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă��ŚƵƌĐŚ�^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ�;&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ƚ�
:ŽŚŶ͛ƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚĂĐŬůĞĚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͘�tĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�>ŽƩĞƌǇ�&ƵŶĚ�'ƌĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ĂŶĚ�ďĞůů�
ƚŽǁĞƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƌĞǁŝƌĞ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ůŝŐŚƟŶŐ͕�ŝŶƐƚĂůů�ŚĞĂƟŶŐ͕�ŝŶƐƚĂůů�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŐůĂǌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĐĂƌƉĞƚƐ͕�ĂůƚĂƌ�
ĐůŽƚŚƐ�ĂŶĚ�ŬŶĞĞůĞƌƐ͘� 

 

dŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞŶƚƐ�;sŝůůĂŐĞ�
&ĞƚĞ͕�&ƵŶ��ĂǇƐ�&ĂƐŚŝŽŶ�^ŚŽǁƐ�^ŝůĞŶƚ��ƵĐƟŽŶƐͿ͘��ůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞͲ
ĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 



WĂŐĞ�ϭϱ  

¨ ^ŽŵĞŽŶĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ĂŶ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ ǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĞŶƚŚƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĂŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�Ă�
ƌĞĂůŝƚǇ͘� 

¨ ��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽƵƌ�ŵŝĚĚůĞ-ŐƌŽƵŶĚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŝƚŚ͕�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝͲ
ƚǇ͕ �ǁŚŽ�ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĨƵůů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�Ăƚ�^ƚ�
:ŽŚŶ͛Ɛ dŚƌĞĂƉǁŽŽĚ͕�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ��ŝĐŬĞƌƚŽŶ ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�^ƚ�KƐǁĂůĚ͛Ɛ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘  

¨  ��ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚƵƌŐǇ͕�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�
ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ͘ 

¨ ��ǁĂƌŵ͕�ĂƉƉƌŽĂĐŚĂďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
WĞŽƉůĞ�^ŬŝůůƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ƚŽ�Ăůů�ĂŐĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶͲ
ŝŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ �ĂŶĚ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ͖�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� 

¨  ��ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�DĂůƉĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶĞĮĐĞ͕�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ͘� 

¨ ��ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�Ăůů�ϯ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘�^ƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�ƉĂƌŝƐŚ�ůƵŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ǀŝƚĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘� 

¨ ��ĨĂŵŝůǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�
ZĞĐƚŽƌ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƌĞŝŶͲ
ǀŝŐŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ��ůƵď�
ΗKǌǌŝĞ͛ƐΗ�Ăƚ�DĂůƉĂƐ�ĂƐ�Ă�
ǁĞĞŬůǇ�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂͲ
ďůĞ�ƟŵĞ�Ăƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƉĂƐƚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ �ǁŝƚŚͲ

ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐĞ͘���ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĞŶĞƌŐĞƟͲ
ĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǇŽƵƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ��d��ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ďǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵƚŚ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�
ůŝĨĞ͘� 

¨ ^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�
ĂďŽƵƚ��ŚŽƌĂů��ŚƵƌĐŚ�ŵƵƐŝĐ�
ǁŝƚŚ Ă�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ƌĞƉĞƌͲ
ƚŽŝƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
Ăƚ�^ƚ�KƐǁĂůĚΖƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƉůĂǇƐ�Ă�
ŬĞǇ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 



WĂŐĞ�ϭϲ  

¨ ��ŚŽŵĞ͕�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�;Ϯ�ŵŝŶ�ǁĂůŬͿ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ͕�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�
ĂŵĞŶŝƟĞƐ�;ϱ�ŵŝŶ�ǁĂůŬͿ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďŽƚŚ�ŝŶ�DĂůƉĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶ��ŝĐŬĞƌƚŽŶ͘ 

¨ ��ǁĂƌŵ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŽĐŝĂďůĞ�;ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶŶƵĂů�ĐŚŽŝƌ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƚƌŝƉƐ�ŽƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌͿ 

¨ ��ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�W���ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ăůů�ŬĞǇ�ƌŽůĞƐ͘ 
¨ W���ŚĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĂŶ�ƐĂĨĞ�ŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĞƌͲ

ƐŽŶŶĞů�ĂƌĞ���^�ĐŚĞĐŬĞĚ͘ 
¨ ��ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�sĞƌŐĞƌ�;ŶĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͿ�ĂŶĚ�tĂƌĚĞŶƐ 
¨ ��ŐĞŶƵŝŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬͲ

ůǇ�ĚĂǇƐ�Žī�ĂƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶŶƵĂů�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�
ƵŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ͘ 

dŚĞ�ZĞĐƚŽƌǇ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁĂůŬ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� 
'ƌŽƵŶĚ�&ůŽŽƌ 
,Ăůů�ǁĂǇ 
��ŐŽŽĚ�ƐŝǌĞ�^ŝƫŶŐ�ZŽŽŵ� 
^ĞƉĂƌĂƚĞ��ŝŶŝŶŐ�ZŽŽŵ� 
^ŵĂůů�ƐŶƵŐ 
<ŝƚĐŚĞŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ 
dŚĞ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�dŽŝůĞƚ��ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ďǇ�Ă�ĚŽŽƌ 
&ŝƌƐƚ�&ůŽŽƌ 
ϰ��ĞĚƌŽŽŵƐ� 
��&ĂŵŝůǇ��ĂƚŚƌŽŽŵ 
KƵƚƐŝĚĞ�ĂƌĞ�Ϯ�ŐŽŽĚ�ƐŝǌĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�ŚŝůůƐ͘ 

��WZ�z�Z�&KZ�KhZ�E�t�/E�hD��Ed 
�ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕ 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ůŽǀĞ͕ 
�ŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂůů�ƵƐ͘ 
�Ǉ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ 
'ƵŝĚĞ�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĮƌƐƚ�ǇŽƵƌ�<ŝŶŐĚŽŵ͘ 
/ŶƐƉŝƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ǁŝƐĚŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂƉƉŽŝŶƟŶŐ 
Ă�ŶĞǁ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ��ĞŶĞĮĐĞ͘ 
>ĞĂĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐĂůůŝŶŐ ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ĐĂůů͖ 
dŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ͕ 
�ŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ͘  
&Žƌ�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘��ŵĞŶ͘ 



WĂŐĞ�ϭϳ  

�ƚ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ��Ž-KƉ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͘��ůŽŶŐ�ƚŚĞ�
,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�Ă�ĚƌǇ�ĐůĞĂŶĞƌƐ� ͬ� ůĂƵŶĚĞƌĞƩĞ͕�ŚĂŝƌ�ĚƌĞƐƐĞƌƐ� ͬ�ďĂƌďĞƌƐ͕�Ă�ďĞĂƵƟͲ
ĐŝĂŶƐ͕� Ă� ĐŚĞŵŝƐƚ� ĂŶĚ� ;ŽŶ� �ŚƵƌĐŚ� ^ƚƌĞĞƚͿ� ĂŶ� �ŶƟƋƵĞͬ�ƌĂŌ� ƐŚŽƉ� ĂŶĚ� >ůŽǇĚƐ�
ďĂŶŬ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�E/^��ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�WŽƐƚ�KĸĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ� ŝƐ�,ƵǆůĞǇ͛Ɛ��ĞůŝĐĂƚĞƐƐĞŶ� ƌĞͲ
ŶŽǁŶĞĚ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ďƌĞĂĚƐ� ;ŐŽ�
ĞĂƌůǇ� ƚŽ� ŐĞƚ� ŚĞƌ� ŵƵůƟ-ƐĞĞĚ�
ůŽĂĨͿ͕� ĐĂŬĞƐ͕� ĐŚĞĞƐĞƐ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ŽĨ�
ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ� ŝƐ� Ă� &ůŽƌŝƐƚ� �ĂůůĞĚ�
͞,ŽŶĞǇ� �ĞĞ͟� ƌƵŶ� ďǇ� ŽƵƌ�
tĂƌĚ� �ŽƵŶĐŝůůŽƌ� ZĂĐŚĂĞů�
tŝůůŝĂŵƐ͘� dŚĞ� ,ŝŐŚ� ^ƚƌĞĞƚ� ŝƐ�
ďƵƐǇ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ� ĂĐƚƐ� ĂƐ� Ă�ŚƵď� ĨŽƌ� ƐƵƌͲ
ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƌĂĚŝͲ
ƵƐ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϯϬ�ŵŝŶƐ�ĚƌŝǀĞ͘� /ƚ�
ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƵƌǀŝǀĞĚ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŽĨ� ϮϬϮϬ�
ƋƵŝƚĞ� ǁĞůů͘� ^ůŝŐŚƚůǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
,ŝŐŚ� ^ĐŚŽŽů� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĨĂƌŵ� ƐŚŽƉ͕� ƐĞůůŝŶŐ� ůŽĐĂů� ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ũƵƐƚ� ĚŽƵďůŝŶŐ�
ŝŶ�ƐŝǌĞ͘ 

 

 

 

&Žƌ� ĞĂƟŶŐ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ŚĂƐ� ϯ� ŐƌĞĂƚ�
ĞĂƟŶŐ�ƉůĂĐĞƐ͗�͞dĂďůĞ�Ăƚ��ĂƚŽŶ͛Ɛ͟�Ă�ĨĂŵŝůǇ�
ƌƵŶ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� Ăƚ�
ƚŚĞ��ƌŽƐƐ͖�͞dŚĞ�KůĚ�&ŝƌĞ�^ƚĂƟŽŶ͕͟�ƐŝƚƵĂƚͲ
ĞĚ� ŚĂůĨ� ǁĂǇ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ,ŝŐŚ� ^ƚƌĞĞƚ� ĂŶĚ�
ĂůƐŽ� ͞dŚĞ� >ŝŽŶ͟� ŶĞǁůǇ� ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ� ŝŶ�
ϮϬϮϬ͘&Žƌ� ƚĂŬĞĂǁĂǇ� ĨŽŽĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
DĂůƉĂƐ���Y�ĂŶĚ�dŚĞ�DĂůƉĂƐ��ŚŝƉƉǇ͘� 

DĂůƉĂƐ� ŚĂƐ� ƚŚƌĞĞ� ƉƵďƐ͗� ƚŚĞ� �ƌŽǁŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ͖�ƚŚĞ�
>ŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĂů�ƌĞŶĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
sĂƵůƚƐ�,ŽƚĞů�;ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚͿ͘ 

 

 

DĂůƉĂƐ�ŚĂƐ�Ă��ŽĐƚŽƌƐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�ĚĞŶƟƐƚ͕�
ŽƉƟĐŝĂŶ� ĂŶĚ� ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚ� ƚŚĂƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ĂƌĞĂ͘�DĂůƉĂƐ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�dŚĞ��ŽƵŶͲ
ƚĞƐƐ� ŽĨ� �ŚĞƐƚĞƌ� ,ŽƐƉŝƚĂů� ;ϰϬ� ŵŝŶƐ�
ĚƌŝǀĞͿ� ĨŽƌ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 



WĂŐĞ�ϭϴ  

�ƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ�ƐŝƚƐ�ƚŚĞ��ůƉŽƌƚ��ŶĚŽǁĞĚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͘�DƌƐ�
^ĂƌĂŚ�tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�,ĞĂĚ�dĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�KĨƐƚĞĚ�ZĞƉŽƌƚ�ŝƐ�
͞'ŽŽĚ͘͟��dŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�ŝƐ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ăƚ��ŝĐŬĞƌƚŽŶ���Žƌ���
WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ�–�ƐĞĞ��ŝĐŬĞƌͲ
ƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ�WƌŽĮůĞ͘��� 

&ƵƌƚŚĞƌ�ĚŽǁŶ��ŚĞƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
�ŝƐŚŽƉ�,ĞďĞƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘�Dƌ��ĂǀŝĚ��ƵƌƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�,ĞĂĚ�DĂƐͲ
ƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KĨƐƚĞĚ�ZĞƉŽƌƚ�ŝƐ�͞KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͘͟��dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�
ĂŶ��d��–�ϲϭϳ�^ƋƵĂĚƌŽŶ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ZĞĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ĐŚĂƉͲ
ůĂŝŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ��ĞĞĐŚĞƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϯ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƌƵƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶ�Ăƚ��ĚŐĞ�sŝůůĂŐĞ�
,Ăůů�ƐŝŶĐĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϵϳ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�Ă�ďĞĂƵͲ
ƟĨƵů͕�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�^ŝƚĞ�ŽĨ�
^ƉĞĐŝĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĨƵůů�ŽĨ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘ 

 

 

 

 

dŚĞ��ĂƌŶ��ŚŝůĚĐĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�
ĨƌŽŵ�ďŝƌƚŚ͕ ŽīĞƌŝŶŐ�Ă ƵŶŝƋƵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŽƵƚͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂī͕� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ĐŚŝůĚ-
ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ  



WĂŐĞ�ϭϵ  

DĂůƉĂƐ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ǁĞďƐŝƚĞ���DĂůƉĂƐ�ĨĂůůƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŚĞƐŚŝƌĞ�tĞƐƚ�ĂŶĚ��ŚĞƐƚĞƌ�ƵŶŝƚĂƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ďƵƐ�ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�
tŚŝƚĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ���ŚĞƐƚĞƌ��ĂŶĚ��ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� 

 

 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�DĂůƉĂƐ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�Ă�ƐƵƌŐĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ��
ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ĂƌĞ�Ϯ͕ϯ͕ϰ�ĂŶĚ�ϱ�ďĞĚƌŽŽŵƐ͖��Ă�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ��ŝŶ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĞƐƚĂƚĞƐ��ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĨĂƌŵƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŝƚƐĞůĨ͕�ŚŽƵƐĞƐ�ĚĂƚĞ�ďĂĐŬ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŽ�'ĞŽƌŐŝĂŶ͕�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�
ĂŶĚ��ĚǁĂƌĚŝĂŶ�ĞƌĂƐ͘�WƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ��ŚĞƐŚŝƌĞ�ďƵƚ�ĚŽ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�
ƌŝƐŝŶŐ͘� 

WƌŽƐƉĞĐƚ�,ŽƵƐĞ�ŝƐ�DĂůƉĂƐ͛Ɛ��ĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͘ 

 

 

dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�tĞďƐŝƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐ��ůŝƐƚ�ŽĨ��ůƵďƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ũŽŝŶ͘�
ǁǁǁ͘ŵĂůƉĂƐĐŚĞƐŚŝƌĞ͘ŽƌŐͬĚŝƌĞĐƚŽƌŝĞƐͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘Śƚŵů 


