
ϭ 

 
�ŚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ�dŽŐĞƚŚĞƌ���������������������������������������������

ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůŶĞƐƐ�ŝŶ�KĐĞĂŶƐŝĚĞ� 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϮŶĚ͕�ϮϬϭϴ͕�ϭϬ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘—ϯ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘ 
WĂƌŬƐǀŝůůĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ͕�WĂƌŬƐǀŝůůĞ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƟŽŶƐ�tŽƌŬƐŚŽƉ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ 
�ŚĂƌƟŶŐ� ƚŚĞ� �ŽƵƌƐĞ� dŽŐĞƚŚĞƌ� ĨŽƌ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
tĞůůŶĞƐƐ� ŝŶ� KĐĞĂŶƐŝĚĞ͗� �� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ĐƟŽŶƐ�
tŽƌŬƐŚŽƉ͕� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŽĨ� ƚǁŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ� ŚŽƐƚĞĚ� ďǇ� K,tE͕� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ĂŶ� /ƐůĂŶĚ�
,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�tĞůůŶĞƐƐ�'ƌĂŶƚ͘� 

dŚĞ� ĮƌƐƚ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ǁĂƐ� Ă� &ŽƌƵŵ� ŚĞůĚ� ŽŶ� EŽǀĞŵďĞƌ�
ϵƚŚ͕� ϮϬϭϴ� ƚŚĂƚ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŽǀĞƌ� ϱϬ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ůĞĂĚĞƌƐ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚǁŽ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŝŶ�
KĐĞĂŶƐŝĚĞ�–�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů-ĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ĂŶĚ� ǇŽƵŶŐ� ĂĚƵůƚƐ͘�
dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ǁĂƐ� Ă� ďƌŽĂĚĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘� 

DŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϴϬ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϰϬ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ůŽĐĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�
Z�DW͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕� ůŽĐĂů�
ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƟƌĞĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ĐƟŽŶƐ� tŽƌŬƐŚŽƉ͘� dŚŝƐ� ƐĞĐŽŶĚ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ĂƩƌĂĐƚĞĚ�
ůĞĂĚĞƌƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĚŝŐ�ĚĞĞƉĞƌ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�
ŵĂŬŝŶŐ� ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ĂĐƟŽŶ͘� � WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĂƐŬĞĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�͞tŚĂƚ� ĐĂŶ� ǁĞ� ĚŽ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕� ĂƐ� Ă�
ĐĂƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͍͟� 

�ƌĞŶĚĂ� <ĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� K,tE� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕� ŽƉĞŶĞĚ�
ƚŚĞ� tŽƌŬƐŚŽƉ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐĂůů� ƚŽ� ĂĐƟŽŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘� ^ŚĞ� ƵƌŐĞĚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ƚŽ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĂƚ� ŚĂƐ� ŵĂĚĞ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ďĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͘ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƐƉůŝƚ� ŝŶƚŽ� ƚǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ� –� ŽŶĞ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚŽ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ƐĐŚŽŽů-ĂŐĞĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ϳϱй�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/ƐƐƵĞ͘� 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
dŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ� ĨŽƌ�
ǇŽƵƚŚ� ĂŶĚ� ǇŽƵŶŐ� ĂĚƵůƚƐ� ŚĞĂƌĚ� ĨƌŽŵ� :ŝŵ� DĐ�ĂƌƚŚǇ͕��
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ŽĨ� DĞŶƚĂů� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ƵďƐƚĂŶĐĞ� hƐĞ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ� Ăƚ� KĐĞĂŶƐŝĚĞ� ,ĞĂůƚŚ� �ĞŶƚƌĞ͘� ,Ğ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ǁŚŝůĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ� ƐŽŵĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ŝŶ�
ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� Ăƚ�KĐĞĂŶƐŝĚĞ�
,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚƌĞ͘� 
 
�ŚƌŝƐƟŶĞ��ƌŝƐƐŽŶ͕��ůŝĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�tŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�zŽƵŶŐ�
�ĚƵůƚ� WƌŽŐƌĂŵ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� Ăƚ� &ŽƌǁĂƌĚ� ,ŽƵƐĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ^ŽĐŝĞƚǇ͕� ƐƉŽŬĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕� ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� 

 



Ϯ 

 

������������ tŽƌŬƐŚŽƉ�KǀĞƌǀŝĞǁ� 

DĂŶǇ� ŝĚĞĂƐ� ŽĨ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ĂŶĚ� ǇŽƵŶŐ� ĂĚƵůƚƐ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ĂŶĚ� ĚĞďĂƚĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƟŐŵĂ͕�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽƌĞĚ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĂĐƟŽŶƐ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŐƌŽƵƉ� ŚĞĂƌĚ� ĨƌŽŵ� ,ĠůğŶĞ� �ƵĨŽƵƌ͕�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� EƵƚƌŝƟŽŶŝƐƚͬ,ĞĂůƚŚǇ� ^ĐŚŽŽůƐ� >ĞĂĚ� WƵďůŝĐ�
,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�/ƐůĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͕�ǁŚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĞĂƟŶŐ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂůƚŚ͕�
ǁĞůů-ďĞŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� ^ŚĞ�
ƐŚĂƌĞĚ� ƐŽŵĞ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� Ă� ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŽŶ� ŐƌĂĚĞ� ϲ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ^ĐŚŽŽů�
�ŝƐƚƌŝĐƚ� ϲϵ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĞĂƟŶŐ� ƉĂƩĞƌŶƐ͘� ^ŚĞ� ǁĂƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��Žďďŝ��ŽůĞŵĂŶ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ��ƌƌŽǁƐŵŝƚŚ�
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌƌŽǁƐŵŝƚŚ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ;�͘�͘�͘Ϳ� �ůƵď� ŝŶ� �ƌƌŽǁƐŵŝƚŚ͘�
dŚĞ� KĐĞĂŶƐŝĚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚĞĂĐŚĞƐ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĨŽŽĚ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚǇ� ĨŽŽĚ� Ăƚ�
ƐĐŚŽŽů͘� 

EƵŵĞƌŽƵƐ�ŝĚĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ�ŽĨ� ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽůƐ͕�Ăƚ�ŚŽŵĞ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĨŽŽĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƚŽ� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĞĂƐǇ� ĨŽƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ƚŽ� ĞĂƚ� ŚĞĂůƚŚǇ� ĨŽŽĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕� ĂŶĚ� ǁĂǇƐ� ŽĨ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ĨŽŽĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�
ĂƌĞĂƐ͘�� 

�ƌ͘� :ĞŶŶŝĨĞƌ� DƵůůĞƩ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ� ĂŶĚ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� ,ĞĂůƚŚǇ� �ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� Ăƚ� sĂŶĐŽƵǀĞƌ� /ƐůĂŶĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ƐƉŽŬĞ� ĂďŽƵƚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚŝĂůŽŐƵĞ� ĂŶĚ� ǁŚŝůĞ� ĂůƐŽ� ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�� 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�ŵŽǀĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ�
ŽŶ�ŝĚĞĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ͘�͞dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�
ĨĞĞůŝŶŐ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌĞĚ�ǀĂůƵĞƐ͘͟  

�Ɛ� ŶĞǆƚ� ƐƚĞƉƐ͕�K,tE�ǁŝůů� ŚŽƐƚ� ƚǁŽ� ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ŝĚĞĂƐ� ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĮŶĚŝŶŐ�
ŵŽƌĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ůĞĂĚĞƌƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ�ŵĂŬĞ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�KĐĞĂŶƐŝĚĞ͛Ɛ�ǇŽƵŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� 

tĂŶƚ� ƚŽ� ŐĞƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĞǆĐŝƟŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͍�dŽ�
ůĞĂƌŶ� ŵŽƌĞ͕� ƉůĞĂƐĞ� ǀŝƐŝƚ� K,tE͛Ɛ� ǁĞďƐŝƚĞ� Ăƚ�
ǁǁǁ͘ƌĚŶ͘ďĐ͘ĐĂͬŽŚǁŶ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�� ŝŶĨŽ͘ŽŚǁŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
Žƌ�ϮϱϬ-ϮϮϴ-Ϭϱϭϯ͘� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

ǁǁǁ͘ƌĚŶ͘ďĐ͘ĐĂͬŽŚǁŶ 



ϯ 

 

���'ĞŵƐ�&ƌŽŵ�WƌĞƐĞŶƚĞƌƐ� 

Θ�tŽƌŬƐŚŽƉ�KƵƚĐŽŵĞƐ� 
͞EĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ƚĂďůĞ͘� �ĞƐƚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ—
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĮƌƐƚ�ŚĂŶĚ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͊͟ 

 -� KƉĞŶŝŶŐ� ƌĞŵĂƌŬƐ� ĨƌŽŵ� �ƌĞŶĚĂ� <ĞŶƚ͕� &ŽƌŵĞƌ�
 K,tE��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 

͟DŽŽĚͬĂŶǆŝĞƚǇ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƉƌĞǀĂůĞŶƚ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ŝŶ� KĐĞĂŶƐŝĚĞ͘� �͘͘͘tĞ� ŬŶŽǁ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ� ŝŶ�KĐĞĂŶƐŝĚĞ�
ďǇ� ŵĂŶǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘� EŽ� ŽŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂůŽŶĞ�–�ŝƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� ͘͘͘dŚĞ� ĨŽĐƵƐ�ŽĨ� ŽƵƌ�
ǁŽƌŬ� ĂůƐŽ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ďƌŽĂĚĞƌ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ǁŽƌŬ� ŽŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ǁĞůůŶĞƐƐ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟ 

 -� :ŝŵ�DĐ�ĂƌƚŚǇ͕� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ŽĨ�DĞŶƚĂů� ,ĞĂůƚŚ�
 ĂŶĚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�KĐĞĂŶƐŝĚĞ�,ĞĂůƚŚ�
 �ĞŶƚƌĞ͖�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ĐƟŽŶ�'ƌŽƵƉ͕�K,tE 

͞�ĞůŽŶŐŝŶŐ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůŶĞƐƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ĐŽŵďĂƚ� ĂŶǆŝĞƚǇ͕�
ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĂĨĞ͕�
ŽƉĞŶ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌƐ͘� KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ŵĞŶƚĂů� ŝůůŶĞƐƐ� ƚŽ� ĨĞĞů� ƐĂĨĞ� ďĞŝŶŐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� ƚŽ� ďĞ�
ĨƌĞĞ� ĨƌŽŵ� ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĐĂŶ� ďĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ� -� ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� ŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘͟ 

-� �ŚƌŝƐƟŶĞ� �ƌŝƐƐŽŶ͕� �ůŝĞŶƚ� ^ƵƉƉŽƌƚ�tŽƌŬĞƌ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� zŽƵŶŐ� �ĚƵůƚ� WƌŽŐƌĂŵ� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� Ăƚ�
&ŽƌǁĂƌĚ�,ŽƵƐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ŽĐŝĞƚǇ 

tŽƌŬƐŚŽƉ�KƵƚĐŽŵĞƐ� 

sĂůŝĚĂƚĞĚ�ĂƐ�^ĞƌŝŽƵƐ�/ƐƐƵĞƐ�–�ϵϴй�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ŐĞĚ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ŽĨ�
zŽƵƚŚ�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ��ĚƵůƚƐ�ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ� ŝŶ�KĐĞĂŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ͘� 

^ƚƌŽŶŐ� �ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� �ĐƟŽŶ� –� ŽǀĞƌ� ϰϬ� ƉĞŽƉůĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ďĞŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ďĞŝŶŐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�
ŵĞĞƟŶŐƐ� ƚŽ�ŵŽǀĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽŶ� ŝĚĞĂƐ� ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƟŽŶƐ�tŽƌŬƐŚŽƉ͘�ϰϭй�ƐĂŝĚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůĞĂĚ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ϲϯй�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘ 

EĞǁ� /ĚĞĂƐ� ^ƉĂƌŬĞĚ� –� ƚŚĞ� WƌŽũĞĐƚ� ƐƉĂƌŬĞĚ� ŶĞǁ� ŝĚĞĂƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟŽŶ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐƐƵĞƐ͘�ϴϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ƐĂŝĚ�ŝƐ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�Žƌ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ�
ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ͘ 

KƵƚƌĞĂĐŚ� ĂŶĚ� DŽƌĞ� �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� �ƌŝƟĐĂů� –� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ� ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ� ƚŚĂƚ� ŵŽƌĞ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ� ĐƌŝƟĐĂů͘� zŽƵƚŚ͕�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͕� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝĚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ͘�KƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ĐƌŝƟĐĂů͘� 

͞/Ŷ� Ă� ƌĞĐĞŶƚ� ƐƵƌǀĞǇ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ� ďǇ� K,tE͕� ϯϮ� ŽƵƚ� ŽĨ� ϮϱϮ�
'ƌĂĚĞ� ϲ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� KĐĞĂŶƐŝĚĞ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞǇ� ŶĞǀĞƌ� Žƌ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĞĂƚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ϳϱ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŚƵŶŐƌǇ� Ăƚ� ƐĐŚŽŽů� ĂůǁĂǇƐ� Žƌ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƟŵĞ͘� �ĂƟŶŐ�
ďƌĞĂŬĨĂƐƚ� ŝƐ� ůŝŶŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ŽǀĞƌĂůů� ŚĞĂůƚŚ͕� ǁĞůů-
ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘͟ � 

 -� ,ĠůğŶĞ� �ƵĨŽƵƌ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� EƵƚƌŝƟŽŶŝƐƚͬ,ĞĂůƚŚǇ�
 ^ĐŚŽŽůƐ� >ĞĂĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� /ƐůĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚ�
 �ŚŝůĚ�tĞůůŶĞƐƐ͕��ĐƟŽŶ�'ƌŽƵƉ͕�K,tE 

͞dŚĞ� �ƌƌŽǁƐŵŝƚŚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ;�͘�͘�͘Ϳ� ĂŌĞƌ�
ƐĐŚŽŽů� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� �ƌƌŝŶŐƚŽŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ� ŇŽƵƌŝƐŚ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͕� Ăƚ� ƐĐŚŽŽů͕� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů��ƌƌŽǁƐŵŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�dŚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�ŵĞĂů͕�
ĂƐ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕��ŝƐ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĞĂƟŶŐ͘͟� 

 -� � �Žďďŝ��ŽůĞŵĂŶ͕�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ�&ŽƌŵĞƌ�WƌŝŶĐŝƉĂů͕�
 �ƌƌŽǁƐŵŝƚŚ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů 

͞/ƚ� ŝƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽůůĞĐƟǀĞ� ĂĐƟŽŶƐ� ǁĞ� ďƵŝůĚ� Ă� ŐƌĞĂƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ� ĨŽƌ� ŝŵƉĂĐƚ͕� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚŽƉŝĐƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ�
ƚŽƉŝĐƐ� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƚĂĐŬůĞ͘� dŽĚĂǇ� /� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ǁŚŽ͕�ďĞŝŶŐ�
ŵŽƟǀĂƚĞĚ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͕� ĮŐƵƌŝŶŐ� ŽƵƚ�
ǁŚŽ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ĚŽ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘͟ � 

 -��ůŽƐŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ĨƌŽŵ��ŽƵƌƚŶĞǇ�^ŝŵƉƐŽŶ͕�^ĞŶŝŽƌ� 
 WůĂŶŶĞƌ͕�>ŽŶŐ�ZĂŶŐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ͕��ZĞŐŝŽŶĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
 ŽĨ�EĂŶĂŝŵŽ 



ϰ 

 KĐĞĂŶƐŝĚĞ�,ĞĂƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůŶĞƐƐ�EĞƚǁŽƌŬ�;K,tEͿ 
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WƌŝŽƌŝƟĞƐ�Θ�'ŽĂůƐ 

�,/>��t�>>E�^^ 

K,tE�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝŐŚ�ĐŚŝůĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĨŽŽĚ͘�K,tE�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ƐĐŚŽŽů-ĂŐĞĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƚŚ�ďǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƚŽ͗� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŚĂŶŐĞ͖�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĨŽŽĚ͖� ĂŶĚ� ƌĂŝƐĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ĂďŽƵƚ�ĐŚŝůĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞĂƟŶŐ�ŝŶ�
KĐĞĂŶƐŝĚĞ͘� 

/ŵƉĂĐƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͗� 

�Ǉ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϵ͕� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƐĐŚŽŽů-ĂŐĞĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶͬǇŽƵƚŚ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� KĐĞĂŶƐŝĚĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďǇ�
ϭϬй͘�� 

 

D�Ed�>�,��>d, 

K,tE� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� � ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ŝŶŐ ĚĞŵĂŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶ�
KĐĞĂŶƐŝĚĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͘�K,tE�
ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŬĞǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�
ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ĂĐƟŽŶ�ŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘� 

/ŵƉĂĐƚ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͗� 

�Ǉ� ϮϬϭϵ͕� KĐĞĂŶƐŝĚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƟŵĞůǇ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ� ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŐĞĚ�ϭϲ-ϯϬ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘� 

'ŽĂůƐ͗ 

ϯϬй�ŽĨ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ� ^�� ϲϵ�ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�;ůƵŶĐŚ͕�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐŶĂĐŬƐͿ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďǇ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ  ͘

�ƚ� ůĞĂƐƚ� ĮǀĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ǁŝůů� ŝŶŝƟĂƚĞ� Žƌ�
ĞŶŚĂŶĐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� Žƌ� ƉŽůŝĐǇ� ƚŚĂƚ� ŵĂŬĞ� ŚĞĂůƚŚǇ� ĨŽŽĚ�
ŵŽƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĂŶĚ� ĂīŽƌĚĂďůĞ� ĨŽƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ďǇ� ƐƉƌŝŶŐ�
ϮϬϭϵ͘ 

'ŽĂů͗ 

zŽƵŶŐ� ĂĚƵůƚƐ� ůŝǀŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ�
ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ�KĐĞĂŶƐŝĚĞ�ǁŝůů� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ�ƟŵĞůǇ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ŵƵůƟůĞǀĞů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ďǇ�ϮϬϭϵ͘ 

ǁǁǁ͘ƌĚŶ͘ďĐ͘ĐĂͬŽŚǁŶ 



ϱ 

 

� &ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ŐĞĚ��ŚŝůĚƌĞŶ 
/ĚĞĂƐ��'ĞŶĞƌĂƚĞĚ� 

�ƚ�^ĐŚŽŽů�&ŽĐƵƐ��ƌĞĂ  

hŶŝǀĞƌƐĂů��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�WƌŽŐƌĂŵ 

�� ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ďƌĞĂŬĨĂƐƚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĞŶƐƵƌĞƐ� Ăůů� ƐĐŚŽŽů�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Ă� ŚĞĂůƚŚǇ� ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ŶĞĞĚ͘� � dŚŝƐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ǁŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĞĂƐŝĞƌ� ĨŽƌ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŶŽƚ�ǁĂŶƟŶŐ�
ƚŽ�ďĞ�ƐŝŶŐůĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨŽŽĚ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ� KĐĞĂŶƐŝĚĞ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ŝƐ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͘ 
 

͞tŚĞŶ� /� ƚŚŝŶŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŝŐ� ƉŝĐƚƵƌĞ͕� /� ĚŽŶ͛ƚ� ƐĞĞ� ĂŶǇ�
ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĂƚ� ĂƐ� Ă� ůĂƌŐĞ� ŐƌŽƵƉ� ǁĞ� ĐĂŶ͛ƚ� ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ�
ĨŽŽĚ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽůƐ� ũƵƐƚ� Ă� ƉŽůŝŽ� ǁĂƐ�
ĞƌĂĚŝĐĂƚĞĚ͘͟�-�^ĞƌǀŝĐĞ��ůƵď�ŵĞŵďĞƌ͘ 

EƵƚƌŝƟŽŶĂů�&ŽŽĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�WƌŽŐƌĂŵ 

&ŽŽĚ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŚĞůƉ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�
ĨŽŽĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ŶĞĞĚ� ǁŚŝůĞ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ĨŽŽĚ� ǁĂƐƚĞ�
ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� �ǆĐĞƐƐ�
ĨŽŽĚ� Žƌ� ĨŽŽĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐĂĨĞ� ďƵƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƐŽůĚ�ŵĂǇ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ůŽĐĂů� ĨĂƌŵƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŐĂƌĚĞŶƐ͕�
ƐƚŽƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘� /ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŽŬĞĚ� ŝŶ�ĐĞƌƟĮĞĚ�
ŬŝƚĐŚĞŶƐ� ĂŶĚ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ďĂŶŬ͕� ƐĐŚŽŽů� ĨŽŽĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘ 

WůĂǇ�&ŝƌƐƚ� 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůƵŶĐŚ�
ŚŽƵƌ͘�tŝƚŚ�WůĂǇ�&ŝƌƐƚ͕�ŬŝĚƐ�ǁŽƵůĚ�ƉůĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂƟŶŐ�
ůƵŶĐŚ͘� tŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĐŽŵĞ� ŝŶ� ƚŽ� ĞĂƚ͕� ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� Ɛŝƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘  

dŚĞ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ� ŐƌŽƵƉ�ŵĞƚ� ŝŶ� ƐŵĂůů� ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ� ĨŽĐƵƐ� ĂƌĞĂƐ�ŽĨ� &ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ� ͞�ƚ� ^ĐŚŽŽů͕͟� ͞�ƚ�
,ŽŵĞ͟�ĂŶĚ�͞/Ŷ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟�dŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ďǇ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚŽŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ͘� �dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ͘��dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐƌŽƐƐ-ŽǀĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�&ŽĐƵƐ��ƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�&ŽŽĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘�� 

�ƚ�,ŽŵĞ�&ŽĐƵƐ��ƌĞĂ 

�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ��ŝŶŶĞƌƐ 

�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� Ăƚ� ĚŝŶŶĞƌ� ŚĞůƉƐ� ǁŝƚŚ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘��ƚ�Ă��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ��ŝŶŶĞƌ͕�
ƐĞǀĞƌĂů� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŽƵůĚ� ĐŽŵĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ĨĂŵŝůǇ-
ƐƚǇůĞ� ĚŝŶŶĞƌ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ĐĂƌĚƐ͘� dŚĞ� ĐĂƌĚƐ�
ǁŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŽƵůĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽƉŝĐƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�ĚŝŶŶĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚŽƐƚĞĚ�Ăƚ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ǀĞŶƵĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ;ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕� ŚĂůůƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐͿ͘ 

DŽďŝůĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬƐ 

/ƚ� ŝƐ� ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�KĐĞĂŶƐŝĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ĨŽŽĚ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂƐĞ͘�DŽďŝůĞ�
ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�ǁŽƵůĚ�Įůů�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ�ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽƚĞ�
ĂƌĞĂƐ͘��Ŷ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƌĞĂů�
ŶĞĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶĞĞĚ͘� 

/Ŷ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽĐƵƐ��ƌĞĂ 

'ƌŽĐĞƌǇ�^ƚŽƌĞ�͞�ĞƩĞƌ�dŽŐĞƚŚĞƌ͟�&ĂŵŝůǇ�DĞĂů�/ŶŝƟĂƟǀĞ 

dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĨĂŵŝůǇ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ŵĞĂů� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞĂƟŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�
'ƌŽĐĞƌǇ� ƐƚŽƌĞƐ� ǁŽƵůĚ� ƐŚŽǁĐĂƐĞ� Ă� ŵĞĂů� ĂŶĚ� ƉƵƚ� ƚŚĞ�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŽŶ�ƐĂůĞ͘�WƌĞ-ƉĂĐŬĞĚ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ďĂŐƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͕� Ă� ƌĞĐŝƉĞ� ĂŶĚ� ŝĚĞĂƐ� ĨŽƌ� ůĞŌ-ŽǀĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŬŝĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĞĂů�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͘� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĐĂŶ� ĚŽŶĂƚĞ� ĐŽƵƉŽŶƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ďĂŐƐ  ͘

^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�–�&ŽŽĚ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�DĞƐƐĂŐĞƐ 

^ŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ŝƐ� Ă� ƉŽƚĞŶƚ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƚĞ� ĂďŽƵƚ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� DĞƐƐĂŐĞƐ� ŽŶ�
&ĂĐĞďŽŽŬ͕�dǁŝƩĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�͞�ŝĚ�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ͙͛͟� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĨŽŽĚ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕� KĐĞĂŶƐŝĚĞ� ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŬŝĚƐ� ŶŽƚ� ĞĂƟŶŐ�
ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͖�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶŽƚ�ĞĂƟŶŐ�ϱ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�Ă�
ĚĂǇͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƟƉƐ  ͘

 

&ŽŽĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕� ĂĐĐĞƐƐ�
ĂŶĚ� ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚǇ͕� ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽŽĚ͘� 

ǁǁǁ͘ƌĚŶ͘ďĐ͘ĐĂͬŽŚǁŶ 



ϲ 

 

� DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�zŽƵƚŚ�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ��ĚƵůƚƐ 
/ĚĞĂƐ��'ĞŶĞƌĂƚĞĚ� 

^ŽĐŝĂů��ŽŶŶĞĐƟŽŶ�&ŽĐƵƐ��ƌĞĂ 

zŽƵƚŚ�&ŽƌƵŵ� 

�� zŽƵƚŚ� &ŽƌƵŵ� ǁŽƵůĚ� ďƌŝŶŐ� ǇŽƵƚŚ� ĂŶĚ� ǇŽƵŶŐ� ĂĚƵůƚƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ĐƟŽŶƐ�tŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ 

,ŽƵƐŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ 

dŚŝƐ� ŝĚĞĂ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� KĐĞĂŶƐŝĚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

/ŶĐƌĞĂƐĞĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ��ĞƚǁĞĞŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ 

tŚŝůĞ� ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ǁĞůů� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�KĐĞĂŶƐŝĚĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŐĂƉ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ� ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ͘� dŚŝƐ� ŝĚĞĂ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĐƌĞĂƟŶŐ� Ă�
ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ� ůĞĂƌŶ�
ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ͛�&Ăŝƌ͘ 

^ƟŐŵĂ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�&ŽĐƵƐ��ƌĞĂ 

�ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ 

DĞŶƚĂů� ǁĞůůŶĞƐƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ďǇ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ǇŽƵƚŚ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ͕� ůĞĂĚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ͘�
dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ůŝŶŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
͞zŽƵƚŚ�tĞĞŬ͟�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚŚĞŵĞ�Žƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ůŝŬĞ��Ğůů�>Ğƚ͛Ɛ�dĂůŬ͘���Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ĂƚŚůĞƚĞ��ůĂƌĂ�,ƵŐŚĞƐ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�
�ĂĐŚ� ƉĞƌƐŽŶ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ĂĐƚ� ĂƐ� ĂŶ� ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ� ĂŶĚ� ƌŽůĞ�
ŵŽĚĞů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ͘� 

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�KƵƚƌĞĂĐŚ� 

DĞƚŚŽĚƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů�
ƉƵďůŝĐ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘��/ĚĞĂƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉŽƐƟŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁƐ͕� ŝŶǀŝƟŶŐ� ŵĞĚŝĂ� ƚŽ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǇŽƵŶŐ� ĂĚƵůƚƐ� ĂŶĚ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ǇŽƵƚŚ�
ŝŶ� ƐĐŚŽŽůƐ͘� �ƵƐŝŶĞƐƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�Ăůů�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 

dŚĞ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ŐƌŽƵƉ�ŵĞƚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�͞^ŽĐŝĂů��ŽŶŶĞĐƟŽŶ͕͟�^ƟŐŵĂ�ZĞĚƵĐƟŽŶ͟�
ĂŶĚ�͞�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘͟�dŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ďǇ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ� ŝĚĞĂƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŚŽŶĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ͘�� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ� 

�Ɛ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ� ƐƟŐŵĂ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ  ͘�dŚŝƐ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌŽƐƐ-ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� �KƵƚƌĞĂĐŚ�
ƚŽ� ƐĞǀĞƌĂů� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŐƌŽƵƉƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ůĚĞƌ�ŽůůĞŐĞ� ĂŶĚ�
ƐĞŶŝŽƌƐ͕� ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ǁĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘� 

�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�&ŽĐƵƐ��ƌĞĂ 

/ŶǀŽůǀĞ�zŽƵƚŚ 

�Ŷ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĞŵĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� tŽƌŬƐŚŽƉ� ǁĂƐ� ƚŽ� ŝŶǀŽůǀĞ�
ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗�ǇŽƵƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǇŽƵƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�
ĐŝǀŝĐ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ƉĂƌĞŶƚƐ͕� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐŽůůĞŐĞƐ͕�
ŚŽŵĞůĞƐƐ�ǇŽƵƚŚ͕�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ŽŶůŝŶĞ  ͘

^ƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�zŽƵƚŚ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� Ă� ŐĂƉ� ŝŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂǀŽŝĚ͘���ƐƐĞƚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ďǇ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�
ĂĚƵůƚƐ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƉĂĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐƋƵĂƫŶŐ� ƐƉĂĐĞƐ� ǁĂƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘� dŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŽƉĞŶ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ĚŽǁŶ� ŝŶ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ƐƉĂĐĞƐ� ĨŽƌ�
ǇŽƵƚŚ� ǁĂƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƐƉĂĐĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ǁĞůĐŽŵŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ƚƌĂƵŵĂ-ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ǁĂǇ͕� ĨƌŽŵ�
ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŐƌĞĞƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŶĂǀŝŐĂƚŽƌƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ  ͘

�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ 

dŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͕�ŚŝŐŚ-ůĞǀĞů�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ďĞŝŶŐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ǁŝƚŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞƐ͘� � dŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚŝƐ͕� ĞǀĞŶƚƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŚĞůĚ� ƚŽ� ƚƌĂŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�
�ůƐŽ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ�
ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� Ă� ďĞƩĞƌ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 



ϳ 

 

&ĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŚĂƌŝŶŐ�/ĚĞĂƐ 

^ĞǀĞƌĂů� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ƐĞĞŝŶŐ�͞ǁŚŽ�ǁĂƐ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ͕͟� ƚĂůŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ŝĚĞĂƐ͘� DĂŶǇ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĞ� ƐŵĂůů� ŐƌŽƵƉ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ďƌĞĂŬŽƵƚ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘� 

͞^ŚĂƌŝŶŐ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝĚĞĂƐ� ǁŝƚŚ� ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟ 

͞>ŽǀĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂƐ͕� ĂŵĂǌŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŽŶĞ�
ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘͟ 

�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ŚĞůƉĞĚ� ƚŚĞŵ�
͞ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĞƚĐ͘͟�^ĞǀĞƌĂů�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ďƵŝůĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĐŽŚĞƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕� ƚŽ� ŵŽĚĞů� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĐƌŽƐƐ-ĨĞƌƟůŝǌĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�� 

͞�ŽŶΖƚ� ĚĞďĂƚĞ͘� �ŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ďǇ� ŝŶƋƵŝƌŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ŽƚŚĞƌΖƐ�
ŶĞǁƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŽƉĞŶ� ŵŝŶĚ� ƚŚĂƚ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ͘͟ 

EĞǆƚ�^ƚĞƉƐ� 

^ƵŐŐĞƐƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ŵŽǀŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ĐƌĞĂƟŶŐ�
ŵŽƌĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĞǀĞŶƚƐ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĞĚƵĐĂƚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� Ăƚ� ůĂƌŐĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚĂŬŝŶŐ�
ƉůĂĐĞ͘�^ŽŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŚŽƐƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ� ƐŵĂůůĞƌ�ĂƌĞĂƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ;ŝ͘Ğ͘� �ŽǁƐĞƌ͕� �ƌƌŝŶŐƚŽŶͿ͘� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐŵĂůů�ĂĐƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐƌŽƐƐ-ƉŽůůŝŶĂƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘� 

͞�ŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ŚŽƐƚ� ĞǀĞŶƚƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞƐĞ� ŽŶ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ďĂƐŝƐ͕�
ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƉƌĞǀĂůĞŶƚ� ƚŚĞƐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ͘͟ 

͞<ĞĞƉ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� Ăƚ� ůĂƌŐĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� -�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ͬ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ͬ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘͟ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�
ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǀŝĞǁĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ͘� 

^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ��ĂƐŝĐ�EĞĞĚƐ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǀŽŝĐĞĚ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ� ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ͕� ŶĂŵĞůǇ� ŚŽƵƐŝŶŐ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ;ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƟŵĞƐͿ͕� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ�
ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͘� 

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ� 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ŵŽƌĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůŝƚĞƌĂĐǇ͕� ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ� ŵĞŶƚĂů� ǁĞůůŶĞƐƐ͕� ĂŶĚ�
ƚĂŝůŽƌŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘� 

͞dĂŝůŽƌĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ� ƐĞůĨ͕� ĨĂŵŝůǇ͕� ƐĐŚŽŽů͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘͟� 

zŽƵƚŚ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ 

DĂŶǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƚŚ͕� ĂŶĚ� ǇŽƵƚŚ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ŝŶ�
ĮŶĚŝŶŐ� ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĂŝƐĞĚ͘� dŚĞǇ� ĐĂůůĞĚ� ĨŽƌ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
;ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁŽƌŬƐŚŽƉͿ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘� 

͞�ƌĞĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵƚŚ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟ 

DĞĞƟŶŐ� ǇŽƵƚŚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ� ŽŶĞ-ƚŽ-ŽŶĞ�
ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ǁƌĂƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƚŚ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƚŚŽƐĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͘� 

&ŽŽĚ��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵƐ 

dŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ĨŽŽĚ� Ăƚ� ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂŶĚ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƋƵĂůŝƚǇ� ǀĞƌƐƵƐ� ƋƵĂŶƟƚǇ�
ŽĨ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĨŽŽĚ� ĂŵŽŶŐ� ƐĐŚŽŽů�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁĂƐ� ƌĂŝƐĞĚ͘� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂůƐŽ� ƐƉŽŬĞ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ�
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ͘� 

 

ǁǁǁ͘ƌĚŶ͘ďĐ͘ĐĂͬŽŚǁŶ 



ϴ 

 

:ŽŝŶ�hƐ�-��ĞĐŽŵĞ�ĂŶ�KĐĞĂŶƐŝĚĞ�,ĞĂůƚŚ������������
ĂŶĚ�tĞůůŶĞƐƐ�EĞƚǁŽƌŬ�DĞŵďĞƌ 

ǁǁǁ͘ƌĚŶ͘ďĐ͘ĐĂͬũŽŝŶ-ŽŚǁŶ 
 

�ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ǀŝďƌĂŶƚ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�
KĐĞĂŶƐŝĚĞ͘ 
/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ũŽŝŶ�K,tE͘�
DĞŵďĞƌƐ�ďĞŶĞĮƚ�ďǇ͗� 
· ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂīĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ�

ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�KĐĞĂŶƐŝĚĞ͖ 
· ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶƉƵƚ� ŝŶƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�K,tE͛Ɛ�

ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͖ 
· ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�

ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘ 
 

dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�K,tE͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ͗�
ǁǁǁ͘ƌĚŶ͘ďĐ͘ĐĂͬŽŚǁŶ 

� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�^ƉŽŶƐŽƌƐ 

 
 

WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� 
�ƌƌŽǁƐŵŝƚŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�

;��Z�Ϳ 
�ƌƌŽǁƐŵŝƚŚ�>ŽĚŐĞ� 
�ĂŶĂĚŝĂŶ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�DŝĚ�/ƐůĂŶĚ�

�ƌĂŶĐŚ�EĂŶĂŝŵŽ 
�ĂƉƟǀĂƟŶŐ��ĞƚĂŝůƐ�>ƚĚ͘ 
�ĂƌĞĞƌ��ĞŶƚƌĞ 
�ŝƚǇ�ŽĨ�WĂƌŬƐǀŝůůĞ 
�ŽŶƐƟƚƵĞŶĐǇ�KĸĐĞ͕�DŝĐŚĞůůĞ�^ƟůǁĞůů͕�D>� 
�ƌƌŝŶŐƚŽŶ�^ĐŚŽŽů 
�ǀĂŶƐ��ŽŶƐƵůƟŶŐ 
&ĂŵŝůǇ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� 
&ŽƌǁĂƌĚ�,ŽƵƐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ŽĐŝĞƚǇ 
,ĂǀĞŶ�^ŽĐŝĞƚǇ 
&ŝŶĂŶĐŝĂů��ůĂƌŝƚǇ 
/ƐůĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ 
:ŽŚŶ�,ŽǁĂƌĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�EŽƌƚŚ�/ƐůĂŶĚ 
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
EŽƌƚŚ�/ƐůĂŶĚ��ŽůůĞŐĞ 
KĐĞĂŶƐŝĚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�&ĂŵŝůǇ�WƌĂĐƟĐĞ 
KĐĞĂŶƐŝĚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚƌĞ 
YƵĂůŝĐƵŵ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ 
W�^^ͬtŽŽĚǁŝŶĚƐ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ 
WĞƌĨĞĐƚ�^ƚŽƌŵ�'ƌŽƵƉ�Θ�YƵĂůŝĐƵŵ��ĞĂĐŚ-WĂƌŬƐǀŝůůĞ�

,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ 
ZĞŐŝŽŶĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�EĂŶĂŝŵŽ 
ZŽƚĂƌǇ��ůƵď 
ZŽǇĂů��ĂŶĂĚŝĂŶ�DŽƵŶƚĞĚ�WŽůŝĐĞ�;Z�DWͿ 
^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϲϵ�Θ�KĐĞĂŶƐŝĚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�

dŽŐĞƚŚĞƌ 
^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϲϵ�;YƵĂůŝĐƵŵͿ 
^ŚŝŌ��ŽůůĞĐƟǀĞ� 
^ƉƌŝŶŐǁŽŽĚ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ 
^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�KƌŐĂŶŝǌĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 
dŽǁŶ�ŽĨ�YƵĂůŝĐƵŵ��ĞĂĐŚ 
hŶŝƚĞĚ�tĂǇ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�/ƐůĂŶĚ 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌƞƵůůǇ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�
�ŚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůŶĞƐƐ�ŝŶ�
KĐĞĂŶƐŝĚĞ͗��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƟŽŶƐ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ĨŽƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌƵŵ͘ 

tĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͗� 

�ƌƌŽǁƐŵŝƚŚ�>ŽĚŐĞ 
&ŽƌǁĂƌĚ�,ŽƵƐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ŽĐŝĞƚǇ 
/ƐůĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ 
ZĞŐŝŽŶĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�EĂŶĂŝŵŽ 
^ŚŝŌ��ŽůůĞĐƟǀĞ 

ǁǁǁ͘ƌĚŶ͘ďĐ͘ĐĂͬŽŚǁŶ 


