
ϭ 

 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 
�ĞĂƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕ 

�ĂƌĂ�ĂŶĚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͕�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�

ƉƌĂǇĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŚŝƌĚ�ŵƵƐŬĞƚĞĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽǀŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ĮǀĞ͘�DǇ�ƉĂƚĞƌŶŝƚǇ�ůĞĂǀĞ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�

ǀĂůƵĞĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�^ƵĞ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ƉůƵƐ�ƚŽ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ŵǇ�ĂďƐĞŶĐĞ͘�

tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌĚƐ͕�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�

ƚŽ�ŽƵƌ�ĚŽŽƌ�ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŐŝŌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ZŽď͕�DĂƌƚǇŶ͕�WĂŵ�
ĂŶĚ�^ƵĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŚƵŵďůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽǀŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ͘��ĞůŽǁ�

ŝƐ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚĂƉƉǇ�ĨĂŵŝůǇ�–��ŵŵĂŶƵĞů�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĞĞůƐ�ŚĞĂǀŝĞƌ�ƚŽ�ŵĞ͕�
^Ăŵ�ĂŶĚ�dŚĞŽ�ůŽǀĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů͘ 



Ϯ 

 

/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬƐ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϰƚŚ�DĂƌĐŚ�ŝƐ�ŵŽƚŚĞƌŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĚĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ŵŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ� ŝŶĚĞĞĚ�Ăůů� ƚŚŽƐĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ĮŐƵƌĞƐ� ŝŶ�ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵŽƚŚĞƌŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ͕�ĂƐ�ǁĂƐ�ƚƌƵĞ�ƐŽ�ƐƚĂƌŬůǇ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ŵŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ŝŶĚĞĞĚ�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ�͚ŵŽƚŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ͛�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƵƐ�ƚŽ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĂƚ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ŝƐ�Ăůů�ƚŽŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�:ŽŝŶ�ƵƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�
Ăůů�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�DŽƚŚĞƌƐ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ƵƐ͘ 

dŚŝƐ� ƌĞŵŝŶĚĞƌ� ůĞĂĚƐ�ŵĞ�ƚŽ�ŶŽƚĞ� ƚŚĞ�ϮϯƌĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ϭϮ-ŵŽŶƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĂƐ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ƐƉƌĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�DĂƌŝĞ��ƵƌŝĞ�ĂŶĚ�͚,ŽƉĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͛�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůĂǁŶ�ĂŶĚ�/�
ǁŝůů�ĚŽ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŵŝĚĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶůŝŶĞ͘� 

�ĞůŽǁ� ĂƌĞ� ƉůĞŶƚǇ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ĚŝĂƌǇ� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕� ŽƵƌ� �ĂƐƚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƉůƵƐ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨƌŽŵ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϭƚŚ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŵŽƵƐĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�
ƐƉŽƚ͊ 

tĞ� ĂƌĞ� ŝŶ� Ă� ƐĞĂƐŽŶ� ŽĨ�ǁĂŝƟŶŐ͕� ŽĨ� ĚĂƌŬŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ŽĨ� ůĂŵĞŶƚ͕� ĂǁĂŝƟŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĚĂǇ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĚĂǁŶ� ŽĨ�
�ĂƐƚĞƌ�;ũŽŝŶ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůĂǁŶ�Ăƚ�ϲĂŵ͊Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ŚŽƉĞ͕�ũŽǇ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ͘�:ŽŝŶ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�
ŽĨ� ůĞŶƚ� ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌĨƵůůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁĂŝƚ�ǁĞůů͘�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ� ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ� :ĞƐƵƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�–�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶƚ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�Ăƚ��ĂƐƚĞƌ  ͍

�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ǁĞ�ƐĞŶĚ�ŽƵƌ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�–�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�
ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ͘ 

tŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ďůĞƐƐŝŶŐ͕ 

:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ��ĂƌĂ 

&ŽŽĚ��ŽŶĂƟŽŶƐ 

�Ɛ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŽŶ� ^ƵŶĚĂǇƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ŝŶ� Ă� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĞŵĂŝů͕� ǁĞ� ĂƌĞ�
ƐĞƫŶŐ�ƵƉ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ĨŽŽĚ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƟŵĞ� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨŽŽĚ�ƉĂƌĐĞůƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
dŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂůů�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ� ĨƌŽŵ�ϭϬ-ϭϭĂŵ�
ĞĂĐŚ� dŚƵƌƐĚĂǇ� ŵŽƌŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ĂŶǇŽŶĞ� ǁŚŽ�
ǁŝƐŚĞƐ� ƚŽ� ĚƌŽƉ� ĨŽŽĚ� Žī�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ƚŚĞŶ� ďĞ�
ƐƚŽƌĞĚ� ĂŶĚ� ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�
ĂƐŬ� ƚŚĂƚ� ĂŶǇ� ĨŽŽĚ� ƐƚƵīƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ůŽŶŐ� ůŝĨĞ͘� ��
ůŝƐƚ� ŽĨ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ŝƚĞŵƐ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ďĞůŽǁ͘ 

tŚĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂůů͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ŵĂƐŬ͕�ƐĂŶŝƟƐĞ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐŽĐŝĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝͲ
ŵƵŵ�ǁŚŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�WĂŵ�Žƌ�:ĂŵĞƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�Žƌ�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 



ϯ 

 

DĞĞƚ�dƌĞǀŽƌ͊ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁĂůŬĞĚ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�

ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ� ƚŚĞ� >ŝƩůĞ� ^ĞĞĚůŝŶŐƐ� ƌŽŽŵ͕� ŝƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ� Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�

,KW��ďƵƚ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽŶ�ŝƚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ŬĞĞŶ�ĞǇĞƐŝŐŚƚ�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐƉŽƩĞĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ĂŶŝŵĂů�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐǁŝƌůƐ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�

ĐŚƵƌĐŚ�ŵŽƵƐĞ͊�,ŝƐ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�dƌĞǀŽƌ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁŽƌƌǇ͕�ŚĞ͛Ɛ�ƋƵŝƚĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͘�^ĞĞ�
ŝĨ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĮŶĚ� Śŝŵ� ŶĞǆƚ� ƟŵĞ� ǇŽƵ͛ƌĞ� ƉĂƐƐŝŶŐ—ĨĞĞů� ĨƌĞĞ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�

ĐŚƵƌĐŚ�ŐĂƌĚĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ͘�dƌĞǀŽƌ�ŝƐ�Ă�ŵŝƐĐŚŝĞǀŽƵƐ�ůŝƩůĞ�

ŵŽƵƐĞ� ƚŚŽƵŐŚ͕�ŚĞ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ŚŝĚŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ—ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�Śŝŵ�
ƚŚĞƌĞ�ƚŽŽ͍�'Ğƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ƐŚŽƵƚ�ŽƵƚ͊ 

^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ 

dŝŶƐ WĂĐŬĞƚƐ :ĂƌƐ �ƌŝŶŬƐ 

DĞĂƚƐ WĂƐƚĂ WĂƐƚĂ�^ĂƵĐĞ dĞĂďĂŐƐ 
&ŝƐŚ ZŝĐĞ �ƵƌƌǇ�ƐĂƵĐĞ �ŽīĞĞ 
^ŽƵƉ WĂƐƚĂ�ŝŶ�ƐĂƵĐĞ :Ăŵ ^ƵŐĂƌ 
�ĞĂŶƐ WĂƐƚĂ�ƉŽƚƐ �ŚŽĐŽůĂƚĞ�ƐƉƌĞĂĚ h,d�DŝůŬ 
^ƉĂŐŚĞƫ �ƵƉ-Ă-ƐŽƵƉ  ^ƋƵĂƐŚ 
DĂĐĂƌŽŶŝ EŽŽĚůĞƐ  &ƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞ 
dŽŵĂƚŽĞƐ �ŽƵƐ�ĐŽƵƐ 
WŽƚĂƚŽĞƐ �ƵƐƚĂƌĚ 
sĞŐĞƚĂďůĞƐ �ŶŐĞů��ĞůŝŐŚƚ dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶǇ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ� 
&ƌƵŝƚ �ŝƐĐƵŝƚƐ ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŶŐ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 
�ƵƐƚĂƌĚ �ĞƌĞĂů 



ϰ 

 

KƵƌ� ƌŚǇƚŚŵ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ͞zŽƵ͛ƌĞ� /ŶǀŝƚĞĚ͟� ƐĞƌŝĞƐ͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ��ĂƐƚĞƌ͕�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶͬŽƵƚƐŝĚĞ�ĐŚƵƌĐŚ  ͘

tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϭƚŚ��Ɖƌŝů�ŽƵƌ�ϵĂŵ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ƌĞƐƵŵĞ͊�dŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟƐĞƌ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ͊ 



ϱ 

 

�Ğ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŵĞŵŽƌŝĂů 

/Ĩ�ǇŽƵ� ůŝǀĞ� ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚƐŚŝƌĞ�Žƌ�^ƚŽŬĞ�ĂŶĚ� ůŽƐƚ�Ă� ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ��ŽǀŝĚ͕�����ZĂĚŝŽ�^ƚŽŬĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵŽƌǇ͘ 

dŚĞǇ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ŵĞŵŽƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ƐĞĞ͕�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽŽ�ƐŽŽŶ͘�
WůĞĂƐĞ� ƐĞŶĚ� Ă� ƉŚŽƚŽ� ŽĨ� zKh� ŚŽůĚŝŶŐ� Ă� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ǇŽƵ� ůŽǀĞĚ� ĂŶĚ� ůŽƐƚ� ƚŽ� ůĂŵŽŶƚ͘ŚŽǁŝĞΛďďĐ͘ĐŽ͘ƵŬ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͛ Ɛ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĂŐĞ͘ 

^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� h<� �ŽǀŝĚ� ϭϵ� ůŽĐŬĚŽǁŶ� ďĞŐĂŶ� ŝŶ� ϮϬϮϬ͕�ŵŝůůŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ďĞƌĞĂǀĞĚ͘�dŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ŽĨ�ZĞŇĞĐƟŽŶ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�DĂƌŝĞ�
�ƵƌŝĞ� ĂŶĚ� ŽĸĐŝĂůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ͕� ŚĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϯƌĚ�DĂƌĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĂǇ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌŝĞĨ͘� 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�
ŐĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŵŝĚĚĂǇ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�-�ĚŽ�
ũŽŝŶ�ƵƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĮŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĞƌĞ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂƌŝĞĐƵƌŝĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŐĞƚ-ŝŶǀŽůǀĞĚͬĚĂǇ-ŽĨ-ƌĞŇĞĐƟŽŶηŝŶǀŽůǀĞĚ� 



ϲ 

 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϬƚŚ��Ɖƌŝů�ŽŶ��ŽŽŵ�
&Ƶůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ 

DŽŶĚĂǇ� ϭϱƚŚ� DĂƌĐŚ� ϮϬϮϭ� ϳ-ϵƉŵ͕� ƐƚƌĞĂŵĞĚ� ůŝǀĞ� ŽŶ� ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬEĞǁtŝŶĞ�ŶŐůĂŶĚ� WĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ŝƐ�ŽƉĞŶ� ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��Ŷ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ� ůĞĚ�ďǇ� >ĂƵƌĞŶ�,ĂƌƌŝƐ�
;tŽƌƐŚŝƉ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ� ^ƚ��ůĚĂƚĞƐ�KǆĨŽƌĚͿ�ĂŶĚ��ŝďůĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĨƌŽŵ�^ƚĞƉŚĞŶ�&ŽƐƚĞƌ� ;WƌĞĂĐŚŝŶŐ�WĂƐƚŽƌ�Ăƚ�
,d���ŚƵƌĐŚ�Θ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ůƉŚĂ�h<Ϳ͘� ^ƚĞƉŚĞŶ�ǁŝůů�ďĞ� ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ� >ƵŬĞ�ϭϬ͗ϭ-ϭϭ�ĂŶĚ�ϭϲ-Ϯϭ�ĂŶĚ�ŚŽǁ� ƚŽ�
ďĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ũŽǇ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ĞƚĞƌŶĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͘ 

�ǀĞŶŝŶŐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�EĞǁ�tŝŶĞ 
,Žǁ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ 



ϳ 

 

 

�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƉĞŶ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ-ŽŶĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘� 
 
 
&ĂĐĞďŽŽŬ͗�ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƐƚĂŶĚƌĞǁƐƐŐ 
zŽƵdƵďĞ͗�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�^ŶĞǇĚ�'ƌĞĞŶ 
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ƐƚĂŶĚƌĞǁƐƐŶĞǇĚŐƌĞĞŶ͘ĐŽŵ 


