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,1752'8&7,21
/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĞƐƐĂǇ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŚŝůĞ� ŝƚ� ŝƐ�

ĨĞĂƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂƌŵĞĚ�

ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲ

ŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ĞŵƉůŽǇ� ĂŶ� ĞīĞĐƟǀĞ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�

ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ďĞŐŝŶƐ�ďǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�

ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ�

ŶƵĐůĞĂƌͲĂƌŵĞĚ� ƐƚĂƚĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�

ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ĞǆƉŽŶĞŶƟĂů� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƉŽǁĞƌ� ĂĐĐŽƌĚĞĚ� ďǇ� ŶƵĐůĞĂƌ�

ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ĂŶ� ŝŶĞƉƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�

ĨŽƌ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘� EĞǆƚ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂƐƐĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ�

ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚǁŽ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�

ƐƚĂƚĞ� ĐĂŶ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ƉƵƌƐƵĞ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌ� Ă� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂƌŵĞĚ�

ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ͕�ŶĂŵĞůǇ�;ϭͿ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�Žƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�

ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂůůŝĂŶĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ;ϮͿ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�

ďǇ� ŝƚƐ� ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ�

<ŽƌĞĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽŚŝďŝƟŽŶ� ŽĨ� EƵĐůĞĂƌ�

tĞĂƉŽŶƐ�;dWEtͿ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�

ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ�

ŶƵĐůĞĂƌ�ĂƌŵĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĂƌŐĞůǇ�ŝŶĞīĞĐƚƵĂů�

ŝŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂƐƐĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů�

ĂĚŽƉƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ĂƐ� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ�

ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĂƌŵĞĚ�

ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ƵƐĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ǇŝĞůĚ� ŶƵĐůĞĂƌ� ǁĞĂƉŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�EŽŶͲEƵĐůĞĂƌ�tĞĂƉŽŶƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�

ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ĂƵƚŚŽƌ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�

ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ� ďǇ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� ŵĂǇ�

ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĨŽƌ�

ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ͛� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ǁŝůů� ďĞĐŽŵĞ�

ŵŽƌĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�

dŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂůƐŽ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚŝƐ� ǀŝĞǁƐ�
ŝŵƉůǇ� ƚŚĂƚ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�
ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�
ŝŐŶŽƌĞƐ� ŽƚŚĞƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŽƉƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƌĞĂůŵ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝƉůŽŵĂĐǇ�
ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� ^ƚĂƚĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƐŽůĞůǇ� ƌĞůǇ� ŽŶ� Ă�
ƐŝŶŐůĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŽ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞǆĂŵŝŶĞ� ŽƚŚĞƌ� ŽƉƟŽŶƐ�
ďĞƐŝĚĞƐ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚŝƐ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŵĂƌŬ� ƚŚĞ� ďĞͲĂůůͲĂŶĚͲĞŶĚͲĂůů� ŽĨ�
ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�Žƌ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�ƐƚĂƚĞƐ͘�

'(),1,1*�'(7(55(1&(
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�

ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�

ƚŚĞŝƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�

ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚĂƚĞƐ� ƉƵƌƐƵĞ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ� ĂĐƟŽŶ͘� dŽ�
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/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĞƐƐĂǇ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŚŝůĞ� ŝƚ� ŝƐ� ĨĞĂƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂƌŵĞĚ�
ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�dŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ�ďĞŐŝŶƐ�ďǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŶƵĐůĞĂƌͲĂƌŵĞĚ�
ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽŶĞŶƟĂů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉŽǁĞƌ�
ĂĐĐŽƌĚĞĚ� ďǇ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂŬĞƐ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ĂŶ� ŝŶĞƉƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘� EĞǆƚ͕� ŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌ�Ă�ŶƵĐůĞĂƌ�
ĂƌŵĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚǁŽ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂƌŵĞĚ� ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ůĂƌŐĞůǇ� ŝŶĞīĞĐƟǀĞ� ŝŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂƐƐĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͘�,Ğ�
ĐŽŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ� ďǇ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� ŵĂǇ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�ƐƚĂƚĞƐ͛�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͖�EƵĐůĞĂƌ͖��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͖�tŽƌůĚ͖��ǇďĞƌ

%\�0$-�6DPXHO�7DQ�:HL�<L



ϭϱ

&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�KĨ���EŽŶͲEƵĐůĞĂƌ�^ƚĂƚĞ�dŽ��ĞƚĞƌ���EƵĐůĞĂƌ��ƌŵĞĚ��ĚǀĞƌƐĂƌǇ

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͛Ɛ� ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ� ǁŚĞŶ� ƉƵƌƐƵŝŶŐ� Ă�

ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͕� ƚŚŝƐ� ĞƐƐĂǇ�

ŐŽĞƐ� ďĞǇŽŶĚ� ĚĞĮŶŝŶŐ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�

͚ĚŝƐƐƵĂĚĞ� ĂŶ� ŽƉƉŽŶĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ŝŶŝƟĂƟŶŐ� ĂŶ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�

ĂĐƟŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� ƌŝƐŬƐ� ŽĨ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ� ĚŽ� ŶŽƚ�

ũƵƐƟĨǇ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ďĞŶĞĮƚƐ͕͛� ĂŶĚ� ǁŝůů� ƵƐĞ� ZĂƟŽŶĂů�

�ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�

ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂīĂŝƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲ

ǁĂƌ� ĞƌĂ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� ͚ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ�

tĞƐƚĞƌŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐǇ͛͘ϭ

5DWLRQDO�'HWHUUHQFH�7KHRU\�
ZĂƟŽŶĂů� �ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ƚŚĞŽƌǇ� ŚŝŶŐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�

ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂƟŽŶĂůŝƚǇ͘��Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ��ůůŝƐŽŶ� ŝŶ�ŚŝƐ�

ĐůĂƐƐŝĐ� ZĂƟŽŶĂů� �ĐƚŽƌ� DŽĚĞů͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ�

ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂƐ� Ă� ƵŶŝƚĂƌǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬĞƌ͕� ĂŶĚ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�

ǀĂůƵĞͲŵĂǆŝŵŝƐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞŝŐŚƐ� ͚ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕͛� ͚ƉƌŽƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐ͕͛� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ�

ƉƵƌƐƵŝŶŐ� Ă� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ĂĐƟŽŶ͕� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ŽƉƟŵĂů�

ŽƉƟŽŶ͘Ϯ ZĂƟŽŶĂů� �ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĂƚ�

ƐƚĂƚĞƐ� ƌĞƐŽƌƚ� ƚŽ� ǁĂƌ� ŽŶůǇ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŶĞƚ�

ďĞŶĞĮƚƐ� ŽĨ� ŵŽƵŶƟŶŐ� Ă� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ� ƋƵŽ�

ĞǆĐĞĞĚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�

ƐƚĂƚĞ͛Ɛ� ĚĞĨĞŶĐĞƐ͘� ZĂƟŽŶĂů� ƐƚĂƚĞƐ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŝŶŝƟĂƚĞ� ĂŶ�

ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĂĐƟŽŶ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ũƵƐƟĨǇ�ĚŽŝŶŐ�

ƐŽ͘� dŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ƌĞƐŽƌƟŶŐ� ƚŽ� ǁĂƌ� ĂƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ�

ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕� ďĞǇŽŶĚ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ůŽƐƐĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�

ŶĂƚƵƌĂů�ƉŽƐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘�

dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƌƟŶŐ�ƚŽ�ǁĂƌ�ĂƌĞ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ďĞǇŽŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ůŽƐƐĞƐ͘�

dŚĞ� ŵĂŝŶ� ĐƌŝƟĐŝƐŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů� ĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ� ŽĨ� ƌĂƟŽŶĂůŝƚǇ� ŝŐŶŽƌĞƐ� ƚŚĞ� ŇĂǁƐ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ�
ĐƌŝƐŝƐ�Žƌ�ŝŶ�ĚĞƐƉĞƌĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĚĞůǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĂƐ�
Ă� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ĂĚŽƉƚƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƟŶŐͲƉŽŝŶƚ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ŝƐ� Ă� ƌĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ǀŝĂďůĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ĂŶĚ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƉŽůŝĐǇ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ďǇ�
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘�

t
ŝŬ
ŝƉ
ĞĚ

ŝĂ

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ďŽŵďƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�͚&Ăƚ�DĂŶ͛�ǁĞĂƉŽŶ͘



ϭϲ

&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�KĨ���EŽŶͲEƵĐůĞĂƌ�^ƚĂƚĞ�dŽ��ĞƚĞƌ���EƵĐůĞĂƌ��ƌŵĞĚ��ĚǀĞƌƐĂƌǇ

81$66$,/$%/(� $'9$17$*(� 2)�
18&/($5�$50('�$'9(56$5,(6

1XFOHDU�'HWHUUHQFH�E\�3XQLVKPHQW�

�ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ǁŝƐĚŽŵ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�
ƐƚĂƚĞ� ŚĂƐ� ĨĂŝŶƚ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĚĞƚĞƌƌŝŶŐ� Ă� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂƌŵĞĚ�
ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵŶĂƐƐĂŝůĂďůĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ƚŚĂƚ�
ŶƵĐůĞĂƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘�
�ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ďǇ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ŝƐ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵĂŶŝĨĞƐƟŶŐ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ĂŶ� ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ͛Ɛ�
ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ� ĨŽƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ǁƌĞĐŬ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽŶ� ŝƚƐ� ŚŽŵĞ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ĚŝƐƐƵĂĚĞƐ� ĂŶ� ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ� ĨƌŽŵ�
ĂĐƚƐ� ŽĨ� ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͘� �ůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ŝŶŇŝĐƚ� ŝŶĐĂůĐƵůĂďůĞ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕� ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ� ;Žƌ� ǁŝůůͿ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞƐŽůǀĞ͕� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ϯ �ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ŽŶĞƐĞůĨ� ĂƐ� Ă�
ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶĞŵǇ͕�
ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŶƵĐůĞĂƌ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ�
ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĚĂŵĂŐĞ͘�EŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ůĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�
ƚŽ� ĂŶ� ŽƉƉŽŶĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŐĂŝŶ� ŝĨ� ŝƚ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă�
ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ� ĞīĞĐƚ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂƌŵĞĚ�
ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƉƵŶŝƟǀĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƉŽǁĞƌ� ŝƐ� ĞǆƉŽŶĞŶƟĂů�
ŽŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐͶŝŶ� ĨĂĐƚ͕�
ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ŝŶŇŝĐƚ� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ� ĚĂŵĂŐĞ� Žƌ� ƚŽƚĂů�
ĂŶŶŝŚŝůĂƟŽŶ� ŝŶ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ŵŽǀĞ͘� �ŽƵƉůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞůǇ� ŝŶĚĞĨĞŶƐŝďůĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƐƵĐŚ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕� ŝƚ� ƉůĂĐĞƐ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ŝŶ� Ă� ŶŽŶͲ
ĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� ,ĞŶĐĞ͕� ŝŶ� Ă� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ďǇ�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕� ƚŚĞ� ĂĐƚ� ŽĨ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ� ŶƵĐůĞĂƌ�
ǁĞĂƉŽŶƐ� ͚ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ� Ă� ƐƚĂƚĞ͛Ɛ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŝŶŇŝĐƚ�
ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͛͘ϰ

dŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƌĞĂůŝƟĞƐ� ŽĨ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ�

ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ĚŝƌĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�

ŝŶͶƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ŶĞŝƚŚĞƌ�

ƌĞŐŝŽŶĂů� ŶŽƌ� ŵĞĚŝƵŵ� ƉŽǁĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĂƐ� ƐŵĂůůĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ͕�

ƚŚĞǇ� ƉŽƐƐĞƐƐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂŵƉůŝĨǇ� ƚŚĞ�

ĐŽƐƚ� ŽĨ� ǁĂƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐĂŝŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ďǇ� ĂŶ� ĞŶĞŵǇ�

ĐŽƵůĚ� ͚ůĞŶĚ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŝŶĞǀŝƚĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ƐƚĂƚĞ�ŝƚƐĞůĨ͛͘ϱ �ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ǁŚŝĐŚ�

ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�

ďĂůĂŶĐŝŶŐ� ŽĨ� ƚǁŽ� ŶƵĐůĞĂƌ� ƉŽǁĞƌĞĚ� ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŽĨ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂƌĞ�

ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŽƉƟŽŶƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�

ĞǆŝƐƚĞŶƟĂů�ŶƵĐůĞĂƌ�ƚŚƌĞĂƚ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ͕�ǁŚŽ�

ŝƐ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐŚŝĞůĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƌĞƚĂůŝĂƚŽƌǇ�

ĂĐƟŽŶƐ� ŐŝǀĞŶ� ŝƚƐ� ǀĂƐƚ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ� ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�

ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞƚƐ͘� dŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞ� ĐŽƐƚƐ�

ĂƉƚůǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ĚŝǀŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶƵĐůĞĂƌ� ͚ŚĂǀĞƐ͛� ĂŶĚ�

͚ŚĂǀĞ� ŶŽƚƐ͛ͶĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ǁĞĂƉŽŶƐ� ĂƌĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�

ĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞ� ĐŽƐƚƐ� Žƌ� ƚŚƌĞĂƚƐ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ� ĞǀĞŶ� ŚŽůĚŝŶŐ� Ă�

ƐŵĂůů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŶƵĐůĞĂƌ� ǁĞĂƉŽŶƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�

ŝŶĐŽŶƚĞƐƚĂďůĞ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽĨ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĐŽƐƚ�ŝŶŇŝĐƟŽŶ͘

,ĞŶĐĞ͕�ŝŶ�Ă�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ďǇ�

ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�

ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�

͚ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�Ă�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�

ŝŶŇŝĐƚ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�

ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͛͘�

(;,67,1*� '(7(55(1&(� 675$7(*,(6�
)25�121�18&/($5�67$7(6

EŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ŚĂǀĞ� ƉƵƌƐƵĞĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂƌŵĞĚ� ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� ĚĞƐƉŝƚĞ�

ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƌƚĞĚ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ƚŚĂƚ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�

ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝƚƐ� ŽǁŶĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ� ĂƐƐĞƐƐĞƐ� ƚǁŽ� ĞǆŝƐƟŶŐ�

ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ͕�

ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƉƌĂĐƟĐĂů� ŽƉƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�

ƐƚĂƚĞƐ͗� ;ϭͿ� �ŽůůĞĐƟǀĞ� Žƌ� �ǆƚĞŶĚĞĚ� �ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�

�ůůŝĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� <ŽƌĞĂ͖� ĂŶĚ� ;ϮͿ� /ŶǀŽŬŝŶŐ�

^ĞůĨͲ�ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dWEt͘

��� &ROOHFWLYH� 'HWHUUHQFH� WKURXJK
$OOLDQFHV�² ([WHQGHG�1XFOHDU�$VVXUDQFH

EŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĐĂŶ� ŽďƚĂŝŶ� ƐŽŵĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ�

ŶƵĐůĞĂƌ� ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ďǇ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�

ŽĨ�Žƌ� Ă� ŶƵĐůĞĂƌ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ĨƌŽŵ�Ă� ŶƵĐůĞĂƌͲĂƌŵĞĚ� ƐƚĂƚĞ͕�

ŝ͘Ğ͕͘� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞŽƌǇ͕� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĂƚ

ŽĨ� ƌĞƚĂůŝĂƚŽƌǇ� ƐƚƌŝŬĞƐ� ǁŽƵůĚ� ĚŝƐƐƵĂĚĞ� Ă� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂƌŵĞĚ�

ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ĂĐƟŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�

ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ� ƌĂƟŽŶĂůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�

ŽĨ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ĐŽƐƚƐ�ŽŶ� ŝƚƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ�

ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ� �ǆƚĞŶĚĞĚ�

�ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�;h^Ϳ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂůůŝĞƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�h^͛�ŶƵĐůĞĂƌ�

ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ƵŵďƌĞůůĂ� ŝƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�

:ĂƉĂŶ͕� ^ŽƵƚŚ� <ŽƌĞĂ͕� dĂŝǁĂŶ͕� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�



ϭϳ

&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�KĨ���EŽŶͲEƵĐůĞĂƌ�^ƚĂƚĞ�dŽ��ĞƚĞƌ���EƵĐůĞĂƌ��ƌŵĞĚ��ĚǀĞƌƐĂƌǇ

EŽƌƚŚ� �ƚůĂŶƟĐ� dƌĞĂƚǇ� KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ;E�dKͿ͘ϲ KŌĞŶ͕�

ƚŚĞƐĞ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĂůƐŽ� ďĞŶĞĮƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ŶƵĐůĞĂƌ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͕� ĂƐ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ� ƐĞĞŬ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ�

ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ŶŽƚ� ƐƚĂƌƚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�

ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� <ŽƌĞĂ͕� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ�

ŶƵĐůĞĂƌ� ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ� ĂůůŽǁƐ� ^ŽƵƚŚ� <ŽƌĞĂ�

ƚŽ�ĞǆĂĐƚ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ďǇ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ� dĞƌŵŝŶĂů� ,ŝŐŚ� �ůƟƚƵĚĞ� �ƌĞĂ� �ĞĨĞŶĐĞ� ;d,���Ϳ�

ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ�ĞŶĂďůĞƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ďǇ�

ĚĞŶŝĂů͕� ŝ͘Ğ͕͘� ĚĞŶƟŶŐ� EŽƌƚŚ� <ŽƌĞĂ͛Ɛ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ� ŽĨ�

ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƵƟůŝƐĞ�ŝƚƐ�ŶƵĐůĞĂƌ�

ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕�EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂ͛Ɛ�ƌĞĐĂůĐŝƚƌĂŶƚ�ďĂůůŝƐƟĐ�

ŵŝƐƐŝůĞ� ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞůůŝŐĞƌĞŶƚ� ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ� ŝƚƐ�ŶƵĐůĞĂƌ�

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĂƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ�

^ŽƵƚŚ� <ŽƌĞĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� h^͛� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ� �ǆƚĞŶĚĞĚ�

�ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘�

dǁŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ�

ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ĂƌĞ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� <ŽƌĞĂ͛Ɛ� ĐĂƐĞ� ĂŶĚ�

ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂ͛Ɛ� ĐĂůĐƵůƵƐ� ŝŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�

ŝƚƐ� ĂĐƟŽŶƐ͘� &ŝƌƐƚ͕� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚĞƚĞƌ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂƌŵĞĚ�

ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ŝŶŝƟĂƟŶŐ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� Žƌ�

ƵŶĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĂƩĂĐŬƐ� ŽŶ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘� :ĂĐŬƐŽŶ�

ƉĞƌĐĞƉƟǀĞůǇ� ŽďƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŚŝůĞ� ͚ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�

ŚĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�<ŽƌĞĂŶ�WĞŶŝŶƐƵůĂ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ŚĂůĨͲ

ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚĂĐƟĐĂů�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĨĂŝůĞĚ͕͛�ǁŝƚŚ�

EŽƌƚŚ� <ŽƌĞĂ� ƌĞƐŽƌƟŶŐ� ƚŽ� ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ͕� ŝƐŽůĂƚĞĚ�

ƉƌŽǀŽĐĂƟŽŶƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� h^� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� <ŽƌĞĂ͘ϳ

dŚƵƐ͕� ǁŚŝůĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ŚĂƐ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ�

ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ� ĚĞƚĞƌƌŝŶŐ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� Ɵůů�

ĚĂƚĞ͕�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�

ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�

ƉƌŽǀŽĐĂƟŽŶƐ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ�

ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ŝƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ�

ĐĂůĐƵůƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂůůŝĞĚ� ŶƵĐůĞĂƌ� ƉŽǁĞƌ͘� �ĐĂĚĞŵŝĐƐ� ŚĂǀĞ�

ĐŝƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵŶƚĞŶĂďůĞ� ĨŽƌ�

ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�

ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂůůǇ͛Ɛ�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�

ŝŶ� ƚŚĞ� ϮϬϭϬ� ĂƩĂĐŬƐ� ŽŶ� ^ŽƵƚŚ� <ŽƌĞĂ� ďǇ� EŽƌƚŚ� <ŽƌĞĂ͕�

ǁŚŝĐŚ� h^� ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ� ĚĞĞŵĞĚ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ͚ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ�

ǁĂƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ďƌĞĂŬ�ŽƵƚ�ĂŶĞǁ͕͛�ďƵƚ� ƐƉĂƌŬĞĚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�

ŝŶ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞ�

ƉŽƐƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐŝƚĞĚ� ƚĂůŬƐ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�

ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ϴ ^ĂŐĂŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂƐƐĞƌƚƐ�

ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�͚ŝŶĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ�ƚŚĂƚ�Ă�h^�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŽƌĚĞƌ�

ŶƵĐůĞĂƌ� ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ� ĞǆĐĞƉƚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ŶƵĐůĞĂƌ�

ĂƩĂĐŬ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ŚŽŵĞůĂŶĚ� Žƌ� h^� ƚƌŽŽƉƐ�

ĚĞƉůŽǇĞĚ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ͛͘ϵ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�

ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĂƐ� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�

t
ŝŬ
ŝƉ
ĞĚ

ŝĂ

dǁŽ�d,����ůĂƵŶĐŚĞƌƐ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŇŽǁŶ�ŝŶƚŽ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ͘



ϭϴ

&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�KĨ���EŽŶͲEƵĐůĞĂƌ�^ƚĂƚĞ�dŽ��ĞƚĞƌ���EƵĐůĞĂƌ��ƌŵĞĚ��ĚǀĞƌƐĂƌǇ

ƚŚĞ� ƐŽůĞ� ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ŝƐ�

ƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞ͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ƵŶůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ĂŶ� ĂůůǇ� ƌŝƐŬŝŶŐ�

ŶƵĐůĞĂƌ� ǁĂƌ� ƚŽ� ĚĞĨĞŶĚ� Ă� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�

ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚƌĞĂƚ͘��

'ŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ͕� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ�

ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ďǇ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ǁŚŝůĞ� ƵƐĞĨƵů� ŝŶ�

ƌĞƉůŝĐĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ� ŶƵĐůĞĂƌ� ƉŽǁĞƌĞĚ�

ƐƚĂƚĞƐ�Žƌ�ŶƵĐůĞĂƌ�ƉĞĂĐĞ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ŚĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�

ŝŶ� ĨƵůůǇ� ĚĞƚĞƌƌŝŶŐ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂƌŵĞĚ� ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� ĨƌŽŵ�

ƉƵƌƐƵŝŶŐ� ƉƌŽǀŽĐĂƟŽŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ŵĞĂŶƐ͘�

^ŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�dĂŝǁĂŶ͕�ǁŚĞƌĞ�

�ŚŝŶĂ� ŚĂƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ĚĞƐƚĂďŝůŝƐŝŶŐ� ĂĐƟŽŶƐ�

ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶĐƵƌƐŝŽŶƐ� ŝŶƚŽ� dĂŝǁĂŶĞƐĞ� ĂŝƌƐƉĂĐĞ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĂŐĞͲŽůĚ� ĂĚĂŐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ�

ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�

ƌĞŵŝŶĚƐ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉƵƌƐƵŝŶŐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ�

ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ĂŶ� ƵŶĞĂƐǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ� ŽŶ� ĂůůŝĞƐ͕�

ǁŚŽ� ŵĂǇ� Žƌ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ĐŚŽŽƐĞ� ƚŽ� ĂĐƚ͘� dŚƵƐ͕� ĞǆƚĞŶĚĞĚ�

ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĨƵůůǇ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ� ƚŚĞ� ĂĐƟŽŶƐ� ŽĨ�

ŶƵĐůĞĂƌ�ĂƌŵĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ�ŶŽƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�

ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�

ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘�

��� ,QYRNLQJ�6HOI�'HWHUUHQFH�² 7UDGLWLRQ
RI�1RQ�8VH

EĞǆƚ͕� ǁŚŝůĞ� ŶŽƚ� ƐƚƌŝĐƚůǇ� Ă� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶ�

ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ƐĞŶƐĞ͕� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ŵĂǇ�

ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀŝƐƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ďǇ�

ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� Žƌ� ŶŽƌŵƐ� ĨŽƌ� ƐĞůĨͲ

ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĂŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�

ŵŽƌĂů͕� ƌĞƉƵƚĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů� ĐŽƐƚƐ�ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� ŶƵĐůĞĂƌ�

ǁĞĂƉŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ŝŶǀĂůŝĚĂƟŶŐ� ŝƚƐ� ƵƐĞ� ĂŶĚ�

ƌĞůĞǀĂŶĐĞ� ĂƐ� Ă� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ�

ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘� WĂƵů� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂƚĞƐ� ĂƌĞ�

ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�

ƵƐĞ� ŽĨ� ŶƵĐůĞĂƌ� ǁĞĂƉŽŶƐ� ǁŽƵůĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�

ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝƌƌĞƉĂƌĂďůĞ� ƌĞƉƵƚĂƟŽŶĂů� ĐŽƐƚƐ͘ϭϬ /Ŷ�

ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕� Ă� ƐƚĂƚĞ͛Ɛ� ͚ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͛� ĂŐĂŝŶƐƚ�

ŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ŝƐ� ĚŝƐƟŶĐƚ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� ͚ŶŽŶͲƵƐĞ� ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͕͛�

ǁŚŝĐŚ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� Ă� ďĞŶŝŐŶ� ŝŵĂŐĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉƌĞƐƐ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� ŶƵĐůĞĂƌ� ǁĞĂƉŽŶƐ� ĂŵŽŶŐ� ŶŽŶͲ

ŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ͘ϭϭ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ŵĂǇ�

ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ƵŶůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ƐƚĂƚĞƐ�

ƵƟůŝƐŝŶŐ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƉƵƚĂƟŽŶĂů� ĐŽƐƚƐ�

ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŵŵŽƌĂů�ĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĐĂůĐƵůƵƐ͘�

t
ŝŬ
ŝƉ
ĞĚ

ŝĂ

hE�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĚĞďĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ŶƵĐůĞĂƌͲǁĞĂƉŽŶͲďĂŶ�ƚƌĞĂƚǇ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�DĂǇ�ϮϬϭϲ͘



ϭϵ

&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�KĨ���EŽŶͲEƵĐůĞĂƌ�^ƚĂƚĞ�dŽ��ĞƚĞƌ���EƵĐůĞĂƌ��ƌŵĞĚ��ĚǀĞƌƐĂƌǇ

EŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞůĞŐŝƟŵŝƐĞ�

ŶƵĐůĞĂƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ĂƌŵƐ� ĐŽŶƚƌŽů�

ĂŶĚ� ĚŝƐĂƌŵĂŵĞŶƚ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ůĞŐĂůŝƐĂƟŽŶ� ƚŽ�

ĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲƵƐĞ͘�dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƐŚĂƉŝŶŐ�

ŶŽƌŵĂƟǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ůĞŐĂů�

ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵͶƚŚĞ�

EƵĐůĞĂƌ�EŽŶͲWƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ�dƌĞĂƚǇ� ;EWdͿ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�

ƚŽ� ĚĂŵƉĞŶ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂƌŵƐ� ƌĂĐĞ� ĂŶĚ�

ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ� ŝŶ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�

ŶƵĐůĞĂƌ� ǁĂƌŚĞĂĚƐ� ŽǁŶĞĚ� ďǇ� ŝƚƐ� ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ� ĂďŽƵƚ� Ă�

ĮŌŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐŝǌĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�EWd͘

>ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ƉůĞĚŐĞƐ� ŽĨ� ͚EŽ� &ŝƌƐƚ� hƐĞ͛� ďǇ� ŶƵĐůĞĂƌ�

ƉŽǁĞƌƐ͕�ŶĂŵĞůǇ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŶĞǁ�ŶŽƌŵƐ�

ĂŶĚ� ƐƉƵƌƌĞĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ďǇ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ� ĂŶ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŶŽƌŵĂƟǀĞ�

ĂŶĚ� ůĞŐĂů� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ŽŶ� ŶƵĐůĞĂƌ� ƉŽǁĞƌƐ͕� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�

ƐƚĂƚĞƐ� ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ� ĨŽƌĐĞ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĐĂƉĂďůĞ� ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� ƚŽ�

ĐŽŵƉĞƚĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ƚŽ� ŽŶĞ� ǁŝƚŚŝŶ�

ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕� ŝ͘Ğ͕͘� ŶĞŐĂƟŶŐ� ƚŚĞ�

ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘��

^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�

ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ƵƐĞ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�

ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�

ĂŶĚ�ŝƌƌĞƉĂƌĂďůĞ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ͘�

dŚĞ� dWEt� ŝƐ� Ă� ƵƐĞĨƵů� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ� ǁŚŝĐŚ�

ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ŚŽǁ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĐĂŶ� ĚƌŝǀĞ�

ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ƚŽ� ĨŽƌŵĂůůǇ� ĂŶĚ� ůĞŐĂůůǇ� ďŝŶĚ� ŶƵĐůĞĂƌ�

ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ŽĨ� ĚŝƐĂƌŵĂŵĞŶƚ͕�

ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ŶŽŶͲƵƐĞ� ĂŶĚ�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘� dŚĞ� dWEt� ƚŽŽŬ� ͚ŶĞĂƌůǇ� Ă�

ĚĞĐĂĚĞ� ŽĨ� ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ďǇ� Ă� ĐŽĂůŝƟŽŶ� ŽĨ� Đŝǀŝů� ƐŽĐŝĞƚǇ�

ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ͛� ĂŶĚ� ǁĂƐ�

ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ� ďǇ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϯϬ� ƐƚĂƚĞƐ͘ϭϮ 'ŝǀĞŶ� ŝƚƐ� ĞŶƚƌǇ�

ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ϴϲ� ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ� ĂŶĚ�

ϱϴ�ƌĂƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚǇ�ĂƐ�Ăƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕� ƚŚĞ�

dWEt� ŚĂƐ� ĂƌŐƵĂďůǇ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ� ƐŚĂƉŝŶŐ�

ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŶŽƌŵƐ͘ϭϯ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚǇ͛Ɛ�

ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�Ăůů�ŶƵĐůĞĂƌͲĂƌŵĞĚ�ƐƚĂƚĞƐ�

ŚĂĚ�ďŽǇĐŽƩĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚǇ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�

ǇĞƚ� ƚŽ� ƌĂƟĨǇ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚǇ͘� �Ɛ� ŽďƐĞƌǀĞĚ͕� ŝŶǀŽŬŝŶŐ� ƐĞůĨͲ

ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ĂƐ� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ďǇ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ�

ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ŝŶ� ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂƌŵĞĚ� ƐƚĂƚĞƐ͛� ƐĞůĨͲ

ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ŝƚƐ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ƌĞĂůŝƚǇ�

ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ĂƐ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ�

ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĞǆĞƌƚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ŶŽƌŵƐ� Ͷ

ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ďǇ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ŶƵĐůĞĂƌ� ƉŽǁĞƌƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ�

ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ͚EŽ� &ŝƌƐƚ� hƐĞ͛� ƉŽůŝĐǇ͕� ĂŶĚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�

ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� EWd� ĂŶĚ� ͚EŽ� &ŝƌƐƚ� hƐĞ͛� ƉŽůŝĐǇ� ŽƌŝŐŝŶĂƟŶŐ�

ĨƌŽŵ� ŶƵĐůĞĂƌ� ƉŽǁĞƌƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨƌŽŵ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�

ƐƚĂƚĞƐ͛�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǀŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�

ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ŝŶǀŽŬĞ� ƐĞůĨͲĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ƐŽďĞƌŝŶŐ� ƌĞĂůŝƚǇ�

ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŚĂƚ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ĂĐƚ� ĂůŽŶĞ͕�

ŶƵĐůĞĂƌ� ƉŽǁĞƌƐ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĂŐƌĞĞ� ƚŽ� ĂŶĚ� ĚƌŝǀĞ� ƚŚĞƐĞ�

ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐƵĐŚ� ĞīŽƌƚƐ� ƚĂŬĞ� Ă� ůŽŶŐ� ƟŵĞ� ƚŽ� ďĞĂƌ�

ƌĞƐƵůƚƐ͘

5(685*(1&(� 2)� &219(17,21$/�
'(7(55(1&(

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞƐƐ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ĂŶĚ� ƐĂůŝĞŶƚ�

ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ�

ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ŝŶ�

ƉƵƌƐƵŝŶŐ� Ă� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� dŚŝƐ�

ƐĞĐƟŽŶ� ĂƌŐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ŝƐ�

ďĞĐŽŵŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĨĞĂƐŝďůĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŐĂŝŶƐƚ�

ŶƵĐůĞĂƌ� ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ǁĂƌĨĂƌĞ� ŝƐ�

ĞǀŽůǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĚŐĞ� ŽĨ� Ă� ͚dŚŝƌĚ�

EƵĐůĞĂƌ� �ŐĞ͛� ĞŶĂďůĞĚ� ďǇ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�

ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŶŽƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŚĞ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ�

ŐůŽďĂů�ŶƵĐůĞĂƌ�ŽƌĚĞƌ͘ϭϰ

&RQYHQWLRQDO� 'HWHUUHQFH� ² 'HWHUUHQFH�
E\�'HQLDO�

�ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ�

ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŝƚƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�

ĂŶ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ƟŵĞ� ĨƌĂŵĞ� ĂŶĚ� ĐŽƐƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝƐ�

ĚŝƐƐƵĂĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚĂŬŝŶŐ� ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĂĐƟŽŶ͘� ^ƚĞƌŶ� Ğƚ� Ăů͘�

ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ŝƐ�

ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ� ŝŵƉŽƐĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽƐƚƐ�ŽŶ�Ă�

ƉŽƚĞŶƟĂů� ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ͖� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ĂŶ�

ĂƩĂĐŬ�ďǇ�ŝŵƉŽƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĐŽƐƚƐ͖�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�

ŽĨ� ŝƚƐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ĂĐƟŽŶƐ͘ϭϱ &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�



ϮϬ

&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�KĨ���EŽŶͲEƵĐůĞĂƌ�^ƚĂƚĞ�dŽ��ĞƚĞƌ���EƵĐůĞĂƌ��ƌŵĞĚ��ĚǀĞƌƐĂƌǇ

^ŝŶŐĂƉŽƌĞ� ĞŵƉůŽǇƐ� Ă� ŵŽĚĞƌŶ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ĂƐ� ŝƚƐ� ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�

ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƵƟůŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�

ŽĨ� dŽƚĂů� �ĞĨĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĐƌŝƉƟŽŶ� ƚŽ� ĞǆĞŵƉůŝĨǇ� Ă�

ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐƚĂƚĞ͘ϭϲ &ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�

ŽƉƟŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�Žƌ�ŵŽƌĂů͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�

ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ƐƟůů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�

ŵŽƐƚ�ƐƚĂƚĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĂƌŵĞĚ�ƐƚĂƚĞƐ͘�dŚƵƐ͕�ŶŽŶͲ

ŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ĐŽƵůĚ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ƉƵƌƐƵĞ� Ă� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�

ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� ďǇ�

ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĐƌĞĚŝďůĞ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�

ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ͕�

ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ� ĐůĞĂƌ� ƌĞĚůŝŶĞƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƐĞ�

ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶŇŝĐƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ͘�

dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞ�ǀŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�

ƐƟůů�ŚŝŶŐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͛�͚ĐŽƌƌĞĐƚ͛�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͛Ɛ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ�

ŶƵĐůĞĂƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘�tŽƌƌǇŝŶŐůǇ͕� ƚŚĞ�ƉŽƐƚͲ�ŽůĚ�tĂƌ�ĞƌĂ�

ŶŽƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŶƵĐůĞĂƌ� ǁĞĂƉŽŶƐ� ĂƌĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů� ĂŶĚ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ĚƌĂŵĂƟĐ� ĞƐĐĂůĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ĚĞĐůŝŶĞĚ� ĂŶĚ�

ƌŚĞƚŽƌŝĐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�

ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽǁ�ǇŝĞůĚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�

ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂĐƟŽŶ͘ϭϳ

dŚĞ�h^�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ϮϬϭϴ�EƵĐůĞĂƌ�WŽƐƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�

ŝƚƐ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ĂĐƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ͚ŚĞĚŐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�

ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌĂƉŝĚ�ŐƌŽǁƚŚ�Žƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ŶŽŶ

ͲŶƵĐůĞĂƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚĞŵŝĐĂů͕�ďŝŽůŽŐŝĐĂů͕

ĐǇďĞƌ� ĂŶĚ� ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ͛͘ϭϴ

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƐŽŵĞ� ƋƵĂƌƚĞƌƐ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ZƵƐƐŝĂ� ŚĂƐ� ĂŶ

͚ĞƐĐĂůĂƚĞ� ƚŽ� ĚĞͲĞƐĐĂůĂƚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͛� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŚĞ

ƵƐĞ� ŽĨ� ͚Ă� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůŽǁ� ǇŝĞůĚ� ŶƵĐůĞĂƌ� ǁĞĂƉŽŶ� ŝŶ� ĂŶ

ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ͙�ƚŽ�ŚĂůƚ�Ă�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ

ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĞƐĐĂůĂƟŽŶ͛͘ϭϵ dŚŝƐ� ŚĂƐ� ƐƉƵƌƌĞĚ

ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŶĞǁ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽǁĞƌͲǇŝĞůĚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂƐ

Ă� ƉŽůŝƟĐĂůůǇ� ͚ƵƐĂďůĞ͛� ŽƉƟŽŶ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌ� ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ

;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐͿ� ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ

ƐĐĂůĞƐ� ŵŝŐŚƚ� ŽŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ� ďĞ� ƟƉƉĞĚ� ďĂĐŬ� ŝŶ� ĨĂǀŽƵƌ� ŽĨ

ŶƵĐůĞĂƌ� ĐĂƉĂďůĞ� ƐƚĂƚĞƐ͕�ǁŚŝůĞ� ůŝŵŝƟŶŐ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ

ŽĨ� Ă� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ďǇ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ

ƐƚĂƚĞƐ͘

7KH� ,PSOLFDWLRQV� RI� (PHUJLQJ�
7HFKQRORJLHV� DQG� (URVLRQ� RI� 1XFOHDU�
'HWHUUHQFH��

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� ŶƵĐůĞĂƌ�
ǁĞĂƉŽŶƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ƚŽĚĂǇ͕� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ĞƌŽĚĞ� ƚŚĞ� ǀŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ŶƵĐůĞĂƌ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�&ƵƩĞƌ�ĂŶĚ��ĂůĂ�ĂƐƐĞƌƚ�
ƚŚĂƚ� ĨŽƵƌ� ŬĞǇ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƐŚŝŌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ� ŐƌĂǀŝƚǇ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ŶƵĐůĞĂƌ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�ĚĞŶŝĂů͕� ŝ͘Ğ͕͘� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�
ŽĨ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ� EŽŶͲEƵĐůĞĂƌ� tĞĂƉŽŶƐ� ;^EEtƐͿ͗� ;ϭͿ�
DĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĨŽƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ĐĞŶƚƌĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂƩĂĐŬƐ͖� ;ϮͿ� DĂƚƵƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĂƌŵ� ĂŶ� ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ͛Ɛ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƐǇƐƚĞŵƐ͖�
;ϯͿ �ŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƵŶĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ
ĞŶĂďůĞƐ� ĚĞĨĞŶĐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Žƌ� ĂƩĂĐŬ� ŽĨ� ĂŶ� ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ͛Ɛ
ŶƵĐůĞĂƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ͖� ĂŶĚ� ;ϰͿ� �ďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƚĂƌŐĞƚ͕� ƚƌĂĐŬ� ĂŶĚ
ŵŽŶŝƚŽƌ� ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ͛Ɛ�ŶƵĐůĞĂƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘ϮϬ �ǆĂŵƉůĞƐ
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͕
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĂŶƟͲŵŝƐƐŝůĞ� ĚĞĨĞŶĐĞƐ͕� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ
ƉƌŽŵƉƚ�ŚǇƉĞƌƐŽŶŝĐ�ǁĞĂƉŽŶƐ͕�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ
ĂƩĂĐŬ� ŶƵĐůĞĂƌͲĂƌŵĞĚ� ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ͕� ĐǇďĞƌĂƩĂĐŬ
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕� ĂŶĚ� �ƌƟĮĐŝĂů� /ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ;�/Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĞīŽƌƚƐ� ŽĨ�ŵŽƐƚ
ŵŽĚĞƌŶ� ŵŝůŝƚĂƌŝĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ƚƌĞŶĚƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ^EEtƐ
ĐĂŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ďůƵƌ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů
ĂŶĚ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚĂƚ
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽŶ�Ă�ůĞǀĞů�ƉůĂŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ŝƐ� ŶĞŐĂƚĞĚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ǁŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ĐŽƐƚƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ
ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĨŽƌ�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ
ƐƚĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂƌŐƵĂďůǇ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĂƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĚŝƐƌƵƉƚƐ
ůŽŶŐ�ŚĞůĚ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ
ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ
ĂĐŚŝĞǀĞ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ďǇ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� Žƌ
ŝŶǀĞƐƟŶŐ� ŝŶ� ^EEtƐ� ƚŽ� ďĂůĂŶĐĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŶƵĐůĞĂƌ
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘

&21&/86,21
/Ŷ�ƐƵŵ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�

ŶƵĐůĞĂƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ƐƟůů�ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ŝƐ� ǀŝĞǁĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ŶƵĐůĞĂƌ�
ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ďǇ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� Žƌ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�
ůĞŶƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽǀĞŶ�



Ϯϭ

&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�KĨ���EŽŶͲEƵĐůĞĂƌ�^ƚĂƚĞ�dŽ��ĞƚĞƌ���EƵĐůĞĂƌ��ƌŵĞĚ��ĚǀĞƌƐĂƌǇ

ůĂƌŐĞůǇ� ƵŶĨĞĂƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ŝŶ� ĚĞƚĞƌƌŝŶŐ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂƌŵĞĚ� ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ�
ŽĨ� ^EEtƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŽƉƟŵŝƐƟĐ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲ
ŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĂƌŵĞĚ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͘�dŚĞ�
ŽƉƟŽŶƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĞƐƐĂǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ŵƵƚƵĂůůǇ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͕� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞƐ� ĐĂŶ� ĂŶĚ�ŵƵƐƚ� ĞǆƉůŽƌĞ� Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�
ĂŵŝĚƐƚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŽĨ� ƚŽƚĂů� ĂŶŶŝŚŝůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂĐŚŝĞǀĞ�
ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶ�
Ă�ǁŽƌůĚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĂůƉŽůŝƟŬ͕�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŝƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĨĞĂƐŝďůĞ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�
ƐƚĂƚĞƐ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐͶďƵƚ͕� ƚŚĞƐĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͛Ɛ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂƌŵĞĚ�
ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ� ŝŶ� ƋƵĞƐƟŽŶ͘� EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ĂƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĚŝƐƌƵƉƚ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŽƐƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ůĞǀĞůůŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂǇŝŶŐ� ĮĞůĚ͘�
EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŶŽƚĞ�
ŝƚƐ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐͶŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ǁŝůů� ƚŚƵƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ŝƚƐ� ĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ǁŝƚŚ� ĚŝƉůŽŵĂĐǇ͕�
ƉŽůŝƟĐĂů� ĂůůŝĂŶĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂŐŐƌĞƐƐŽƌ͘



ϮϮ

&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�KĨ���EŽŶͲEƵĐůĞĂƌ�^ƚĂƚĞ�dŽ��ĞƚĞƌ���EƵĐůĞĂƌ��ƌŵĞĚ��ĚǀĞƌƐĂƌǇ

%,%/,2*5$3+<
�ĐŚĞŶ͕��͘�,͕͘�Θ�^ŶŝĚĂů͕��͘�;ϭϵϴϵͿ͘�ZĂƟŽŶĂů��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ��ĂƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͘�tŽƌůĚ�WŽůŝƟĐƐ͕�ϰϭ;ϮͿ͕�
ϭϰϯͲϭϲϵ͘

�ůůŝƐŽŶ͕�'͘�d͘�;ϭϵϳϭͿ͘��ƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ��ĞĐŝƐŝŽŶ͗��ǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵďĂŶ�DŝƐƐŝůĞ��ƌŝƐŝƐ͘��ŽƐƚŽŶ͗�>ŝƩůĞ͕��ƌŽǁŶ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ͘

�ƌŵƐ��ŽŶƚƌŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�;ϮϬϮϭ͕��ĞĐĞŵďĞƌͿ͘�dŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�EƵĐůĞĂƌ�tĞĂƉŽŶƐ��ƚ���'ůĂŶĐĞ͘

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌŵƐĐŽŶƚƌŽů͘ŽƌŐͬĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐͬŶƵĐůĞĂƌƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ

�ƌŽĚŝĞ͕��͘�;ϭϵϱϵͿ͘�dŚĞ��ŶĂƚŽŵǇ�ŽĨ��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘�tŽƌůĚ�WŽůŝƟĐƐ͕�ϭϭ;ϮͿ͕�ϭϳϯͲϭϵϭ͘

&ƵƩĞƌ͕��͕͘�Θ��ĂůĂ͕��͘�;ϮϬϮϭͿ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�Ă�dŚŝƌĚ�EƵĐůĞĂƌ��ŐĞ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�ϲ͕�ϮϱϳͲϮϳϳ͘�Ɖ͘ϮϲϰͲϮϲϳ

,ĂƌŬŶĞƩ͕�Z͘�:͘�;ϭϵϵϰͿ͘�dŚĞ�>ŽŐŝĐ�ŽĨ��ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϰ;ϭͿ͕�ϴϲ
Ͳϭϭϰ͘

,ƵǆůĞǇ͕�d͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ĞĨĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝŽŶ��ŝƚǇ͗�dŚĞ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘�^ƚ�>ĞŽŶĂƌĚƐ͗��ůůĞŶ�Θ�hŶǁŝŶ͘

:ĂĐŬƐŽŶ͕�s͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞƚĞƌƌŝŶŐ�Ă�EƵĐůĞĂƌͲ�ƌŵĞĚ��ĚǀĞƌƐĂƌǇ�ŝŶ�Ă��ŽŶƚĞƐƚĞĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�KƌĚĞƌ͗�dŚĞ�ΗdƌŝůĞŵŵĂΗ�ŽĨ�h͘^͘Ͳ
EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂ�ZĞůĂƟŽŶƐ͘��ƐŝĂ�WŽůŝĐǇ͕�Ϯϯ͕�ϵϳͲϭϬϯ͘

<Ăŵ͕�<͘�Y͘�;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�sŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�EŽŶͲEƵĐůĞĂƌ�^ƚĂƚĞƐ͘�WŽŝŶƚĞƌ͕�ϰϰ�;ϭͿ͕�ϭϭͲϮϬ͘

DĞĂƌƐŚĞŝŵĞƌ͕�:͘�;ϭϵϴϯͿ͘��ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ŽƌŶĞůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘�

WĂƌƚŚĞŵŽƌĞ͕� �͘� ;ϮϬϮϬ͕� �ƉƌŝůͿ͘� dŚĞ� WƌŽďůĞŵ� ŽĨ� �ůƵƌƌŝŶŐ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĂŶĚ�EƵĐůĞĂƌ� �ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘� /Ŷ� �͘� �ĚƐ͘�hŶĂů͕� z͘�
�ĮŶĂ͕�Θ�>͘�WĂƚƌŝĐŝĂ͕�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�EƵĐůĞĂƌ��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ�;ƉƉ͘�ϰϭͲϰϰͿ͘��ŚĂƚŚĂŵ�,ŽƵƐĞ͘

WĂƵů͕�d͘�s͘�;ϮϬϭϲͿ͘�^ĞůĨͲĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͗�EƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů͕�
ϳϭ;ϭͿ͕�ϮϬͲϰϬ͘

YƵĂĐŬĞŶďƵƐŚ͕�^͘�>͘�;ϮϬϬϲͿ͘�EŽƚ�KŶůǇ�tŚĞƚŚĞƌ�ďƵƚ�tŚŽŵ͗�dŚƌĞĞͲWĂƌƚǇ��ǆƚĞŶĚĞĚ��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŶŇŝĐƚ�
ZĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ϱϬ;ϰͿ͕�ϱϲϮͲϱϴϯ͘

YƵĂĐŬĞŶďƵƐŚ͕�^͘�>͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ƚŚĞŽƌǇ͗�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ͍�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ϯϳ͕�ϳϰϭͲϳϲϮ͘

^ĂŐĂŶ͕� ^͘� �͘� ;ϮϬϬϬͿ͘� dŚĞ� �ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� dƌĂƉ͗�tŚǇ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ^ŚŽƵůĚ� EŽƚ� hƐĞ� EƵĐůĞĂƌ� dŚƌĞĂƚƐ� ƚŽ� �ĞƚĞƌ�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ��ŚĞŵŝĐĂů�tĞĂƉŽŶƐ��ƩĂĐŬƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�Ϯϰ�;ϰͿ͕�ϴϱͲϭϭϱ͘

^ƚĞƌŶ͕�W͘��͕͘��ǆĞůƌŽĚ͕�Z͕͘�:ĞƌǀŝƐ͕�Z͕͘�Θ�ZĂĚŶĞƌ͕�Z͘�;ϭϵϴϵͿ͘�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘

KǆĨŽƌĚ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘

dĂŶ͕�E͘��͘�;ϮϬϬϭͿ͘�^ŵĂůů�^ƚĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă�WŽƐƚͲ�ŽůĚ�tĂƌ�tŽƌůĚ͗�^ƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�^ƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ�EĂŶǇĂŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

dĂŶŶĞŶǁĂůĚ͕�E͘�;ϮϬϮϬͿ͘�>ŝĨĞ�ďĞǇŽŶĚ��ƌŵƐ��ŽŶƚƌŽů͘��ĂĞĚĂůƵƐ͕�ϭϰϵ;ϮͿ͕�ϮϬϱͲϮϮϭ͘

h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�EƵĐůĞĂƌ�WŽƐƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ͘�h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ͘�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌŵǇ͘�KƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��ƌŵǇ��ŽĐƚƌŝŶĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ϯͲϬ͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͗�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƌŵǇ͕� :ƵůǇ�ϯϭ͕�ϮϬϭϵ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƌŵǇƉƵďƐ͘ĂƌŵǇ͘ŵŝůͬĞƉƵďƐͬ�ZͺƉƵďƐͬ�ZͺĂͬƉĚĨͬǁĞďͬ�ZEϭϴϬϭϬͺ��WйϮϬϯͲϬйϮϬ&/E�>йϮϬt��͘ƉĚĨ͘

h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͕�dŚĞ�h^��ƌŵǇ�ŝŶ�DƵůƟͲ�ŽŵĂŝŶ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�dZ��K��WĂŵƉŚůĞƚ�ϱϮϱͲϯͲϭ�;&Žƌƚ�DŽŶƌŽĞ͕�
s�͗��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͕�dZ��K�͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϲ͕�ϮϬϭϴͿ͘

tŝůůďĂŶŬƐ͕�:ĂŵĞƐ�,͘�sŝĞƚŶĂŵ͗�dŚĞ��ŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă��ŽŶŇŝĐƚ͘�&Žƌƚ�>ĞĂǀĞŶǁŽƌƚŚ͕�<^͗�h^��ƌŵǇ��ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�^ƚĂī�
�ŽůůĞŐĞ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϴ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϲ͕�ϮϬϮϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĐĂƌĞĞƌƐĚŽĐďŽǆ͘ĐŽŵͬϭϭϮϵϮϵϲϵϮͲh^ͺDŝůŝƚĂƌǇͬsŝĞƚŶĂŵͲƚŚĞ
ͲĐŽƵƌƐĞͲŽĨͲĂͲĐŽŶŇŝĐƚ͘Śƚŵů͘

tŽŽĚƐ͕�<ĞǀŝŶ�D͘�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ��͘�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͘�͞DƵůƟĚŽŵĂŝŶ��ĂƩůĞ͗�dŝŵĞ�ĨŽƌ�Ă��ĂŵƉĂŝŐŶ�ŽĨ�:ŽŝŶƚ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘͟�
:ŽŝŶƚ� &ŽƌĐĞ� YƵĂƌƚĞƌůǇ� ϴϴ� ;:ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϴͿ͗� ϭϰͲϮϭ͘� ŚƩƉƐ͗ͬͬŶĚƵƉƌĞƐƐ͘ŶĚƵ͘ĞĚƵͬWƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬ�ƌƟĐůĞͬϭϰϭϭϲϭϱͬ
ŵƵůƟĚŽŵĂŝŶͲďĂƩůĞͲƟŵĞͲĨŽƌͲĂͲĐĂŵƉĂŝŐŶͲŽĨͲũŽŝŶƚͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶͬ͘



Ϯϯ

&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�KĨ���EŽŶͲEƵĐůĞĂƌ�^ƚĂƚĞ�dŽ��ĞƚĞƌ���EƵĐůĞĂƌ��ƌŵĞĚ��ĚǀĞƌƐĂƌǇ

(1'127(6
ϭ͘ DĞĂƌƐŚĞŝŵĞƌ͕�:͘�;ϭϵϴϯͿ͘��ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗��ŽƌŶĞůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�Ɖ͘ϭϰ͘��ĐŚĞŶ͕��͘�,͕͘�Θ

^ŶŝĚĂů͕��͘�;ϭϵϴϵͿ͘�ZĂƟŽŶĂů��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ��ĂƐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͘�tŽƌůĚ�WŽůŝƟĐƐ͕�ϰϭ;ϮͿ͕�ϭϰϯͲϭϲϵ
Ɖ͘ ϭϰϯ

Ϯ͘ �ůůŝƐŽŶ͕� '͘� d͘� ;ϭϵϳϭͿ͘� �ƐƐĞŶĐĞ� ŽĨ� �ĞĐŝƐŝŽŶ͗� �ǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵďĂŶ�DŝƐƐŝůĞ� �ƌŝƐŝƐ͘� �ŽƐƚŽŶ͗� >ŝƩůĞ͕� �ƌŽǁŶ� ĂŶĚ
�ŽŵƉĂŶǇ͘

ϯ͘ WĂƵů͕� d͘� s͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� ^ĞůĨͲĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͗�EƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ� ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů
:ŽƵƌŶĂů͕�ϳϭ;ϭͿ͕�ϮϬͲϰϬ͘

ϰ͘ <Ăŵ͕�<͘�Y͘�;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�sŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�EŽŶͲEƵĐůĞĂƌ�^ƚĂƚĞƐ͘�WŽŝŶƚĞƌ͕�ϰϰ�;ϭͿ͕�ϭϭͲϮϬ͘�Ɖ͘�ϭϰ

ϱ͘ dĂŶ͕�E͘��͘� ;ϮϬϬϭͿ͘�^ŵĂůů�^ƚĂƚĞƐ� ŝŶ�Ă�WŽƐƚͲ�ŽůĚ�tĂƌ�tŽƌůĚ͗�^ƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�^ƚĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽĨ
/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͘�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ�EĂŶǇĂŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘

ϲ͘ YƵĂĐŬĞŶďƵƐŚ͕�^͘�>͘�;ϮϬϬϲͿ͘�EŽƚ�KŶůǇ�tŚĞƚŚĞƌ�ďƵƚ�tŚŽŵ͗�dŚƌĞĞͲWĂƌƚǇ��ǆƚĞŶĚĞĚ��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ
�ŽŶŇŝĐƚ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ϱϬ;ϰͿ͕�ϱϲϮͲϱϴϯ͘

ϳ͘ :ĂĐŬƐŽŶ͕�s͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞƚĞƌƌŝŶŐ�Ă�EƵĐůĞĂƌͲ�ƌŵĞĚ��ĚǀĞƌƐĂƌǇ�ŝŶ�Ă��ŽŶƚĞƐƚĞĚ�ZĞŐŝŽŶĂů�KƌĚĞƌ͗�dŚĞ�ΗdƌŝůĞŵŵĂΗ�ŽĨ
h͘^͘ͲEŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂ�ZĞůĂƟŽŶƐ͘��ƐŝĂ�WŽůŝĐǇ͕�Ϯϯ͕�ϵϳͲϭϬϯ͘�Ɖ͘�ϵϴ

ϴ͘ /ďŝĚ�Ɖ͘�ϵϵ

ϵ͘ ^ĂŐĂŶ͕�^͘��͘�;ϮϬϬϬͿ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�dƌĂƉ͗�tŚǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�^ŚŽƵůĚ�EŽƚ�hƐĞ�EƵĐůĞĂƌ�dŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ��ĞƚĞƌ
�ŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ��ŚĞŵŝĐĂů�tĞĂƉŽŶƐ��ƩĂĐŬƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�Ϯϰ�;ϰͿ͕�ϴϱͲϭϭϱ͘

ϭϬ͘ WĂƵů͕� d͘� s͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� ^ĞůĨͲĚĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͗�EƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ� ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů
:ŽƵƌŶĂů͕�ϳϭ;ϭͿ͕�ϮϬͲϰϬ͘�Ɖ͘�ϯϵ

ϭϭ͘ /ďŝĚ

ϭϮ͘ �ƌŵƐ� �ŽŶƚƌŽů� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� ;ϮϬϮϭ͕� �ĞĐĞŵďĞƌͿ͘� dŚĞ� dƌĞĂƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� WƌŽŚŝďŝƟŽŶ� ŽĨ� EƵĐůĞĂƌ� tĞĂƉŽŶƐ� �ƚ� �
'ůĂŶĐĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌŵƐĐŽŶƚƌŽů͘ŽƌŐͬĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐͬŶƵĐůĞĂƌƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ

ϭϯ͘ dĂŶŶĞŶǁĂůĚ͕�E͘�;ϮϬϮϬͿ͘�>ŝĨĞ�ďĞǇŽŶĚ��ƌŵƐ��ŽŶƚƌŽů͘��ĂĞĚĂůƵƐ͕�ϭϰϵ;ϮͿ͕�ϮϬϱͲϮϮϭ͘�Ɖ͘Ϯϭϳ

ϭϰ͘ &ƵƩĞƌ͕��͕͘�Θ��ĂůĂ͕��͘�;ϮϬϮϭͿ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�Ă�dŚŝƌĚ�EƵĐůĞĂƌ��ŐĞ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�ϲ͕�ϮϱϳͲϮϳϳ͘

ϭϱ͘ ^ƚĞƌŶ͕�W͘��͕͘��ǆĞůƌŽĚ͕�Z͕͘�:ĞƌǀŝƐ͕�Z͕͘�Θ�ZĂĚŶĞƌ͕�Z͘�;ϭϵϴϵͿ͘�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘

ϭϲ͘ ,ƵǆůĞǇ͕�d͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ĞĨĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝŽŶ��ŝƚǇ͗�dŚĞ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘�^ƚ�>ĞŽŶĂƌĚƐ͗��ůůĞŶ�Θ�hŶǁŝŶ͘

ϭϳ͘ WĂƌƚŚĞŵŽƌĞ͕��͘�;ϮϬϮϬ͕��ƉƌŝůͿ͘�dŚĞ�WƌŽďůĞŵ�ŽĨ��ůƵƌƌŝŶŐ��ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĂŶĚ�EƵĐůĞĂƌ��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘�/Ŷ��͘��ĚƐ͘�hŶĂů͕
z͘ �ĮŶĂ͕�Θ�>͘�WĂƚƌŝĐŝĂ͕�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�EƵĐůĞĂƌ��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ�;ƉƉ͘�ϰϭͲϰϰͿ͘��ŚĂƚŚĂŵ�,ŽƵƐĞ͘

ϭϴ͘ h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ͘�;ϮϬϭϴͿ͘�EƵĐůĞĂƌ�WŽƐƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁ͘�h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ͘

ϭϵ͘ WĂƌƚŚĞŵŽƌĞ͕��͘�;ϮϬϮϬ͕��ƉƌŝůͿ͘�dŚĞ�WƌŽďůĞŵ�ŽĨ��ůƵƌƌŝŶŐ��ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĂŶĚ�EƵĐůĞĂƌ��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ͘�/Ŷ��͘��ĚƐ͘�hŶĂů͕
z͘ �ĮŶĂ͕�Θ�>͘�WĂƚƌŝĐŝĂ͕�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�EƵĐůĞĂƌ��ĞƚĞƌƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ�;ƉƉ͘�ϰϭͲϰϰͿ͘��ŚĂƚŚĂŵ�,ŽƵƐĞ͘

ϮϬ͘ &ƵƩĞƌ͕��͕͘�Θ��ĂůĂ͕��͘�;ϮϬϮϭͿ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŶŽŶͲŶƵĐůĞĂƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�Ă�dŚŝƌĚ�EƵĐůĞĂƌ��ŐĞ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�ϲ͕�ϮϱϳͲϮϳϳ͘�Ɖ͘ϮϲϰͲϮϲϳ



Ϯϰ

&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�KĨ���EŽŶͲEƵĐůĞĂƌ�^ƚĂƚĞ�dŽ��ĞƚĞƌ���EƵĐůĞĂƌ��ƌŵĞĚ��ĚǀĞƌƐĂƌǇ

D�:� ^ĂŵƵĞů� dĂŶ� tĞŝ� zŝ� ŝƐ ĂŶ� ĂƌƟůůĞƌǇ� ŽĸĐĞƌ� ďǇ� ǀŽĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƚŚĞ�

�ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�KĸĐĞƌ�ŽĨ�ϮϭƐƚ �ĂƩĂůŝŽŶ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ��ƌƟůůĞƌǇ͘�,Ğ�ŚŽůĚƐ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�

^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĞůĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƵƌŚĂŵ͕�ĂŶĚ�Ă�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�

^ĐŝĞŶĐĞ� ŝŶ� WƵďůŝĐ� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�DĂĂƐƚƌŝĐŚƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘


