
 

ϱϯ 

tKZ<^,KW^ 

dĞĐŚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ϭ�Θ�Ϯ 

/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�–�hǁĞ�^ƚĞŐĞƌ 

hǁĞ�ůŝǀĞƐ�Ă�ůŝƩůĞ�sŝůůĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
>ĞŝƉǌŝŐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĂĐĐŽƌĚŝŽŶ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŚĞ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚŝƐ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĞǆƉŝĞƌŝĞŶĐĞƐ�ϭϵϵϴ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂǀĂŐŶŽůŽ�
KĚǇƐƐĞĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ZŽůĂŶĚ�ƐĞƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
&ƌĂŶŬĨƵƌƚ�DƵƐŝĐ�&Ăŝƌ͘ 

hǁĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŵƵƐŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ŝŶ�
�ĞƌůŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ-ZƵƐƐŝĂŶ�ůĞĐƚƵƌĞƌ��ĚƵĂƌĚ�tĂůů͘ 
sĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŵƵƐŝĐĂů�ƐƚǇůĞƐ�ŚŝƐ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ũĂǌǌ͕�ĨŽůŬ�
ĂŶĚ�ƉŽƉ͘� 

�ĞƐŝĚĞƐ�^ŽůŽ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ĂĐŽƵƐƟĐ�ĂĐĐŽƌĚŝŽŶ�hǁĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�ĂƌƌĂŶŐĞƌ͕�ƐƚƵĚŝŽ�-�ĂŶĚ�
ƚŚĞĂƚĞƌ�ŵƵƐŝĐŝĂŶ͘�,Ğ�ŝƐ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�&Ğůŝǆ�DĞŶĚĞůƐƐŽŚŶ��ĂƌƚŚŽůĚǇ�ŝŶ�>ĞŝƉǌŝŐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ͘� 

,Ğ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ��ĂŶĚƐ�ĂŶĚ�KƌĐŚĞƐƚƌĂƐ͕�^ĐŚŶĂŌů�hŏƐĐŚŝŬ͕�ZĂĐŚĞůŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂĐĐŚĞƌŽŶŝĞƐ͕�<ůĂƵƐ�
,ŽīŵĂŶŶ͕�/ŶĂ��ĞƚĞƌ͕�DŽŶƚƐĞƌĂƚ��ĂďĂůůĞĞ͕�DĂƌŝĂ��ŝůů͕�hƚĞ�>ĞŵƉĞƌ͕�>ĞƐĐŚĞŶŬŽ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ͕��ĞƵƚƐĐŚĞƐ�
^ŝŶĨŽŶŝĞŽƌĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ��ĞƌůŝŶ-KƌĐŚĞƐƚƌĂƐ͘��ĞƌůŝŶĞƌ��ŶƐĞŵďůĞ͕��ĞƵƚƐĐŚĞƐ�dŚĞĂƚĞƌ͕�<ƵĚĂŵŵ�
dŚĞĂƚĞƌ͕�'ĞǁĂŶĚŚĂƵƐ�>ĞŝƉǌŝŐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŚĞ�ƉůĂǇƐ�Ăƚ�dŚĞĂƚĞƌ�ZƵĚŽůƐƚĂĚƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĚƵŽ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�,ĞŝĚŝ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽƉƌĂŶŽ�dĞƌĞƐĂ�,ŽĞƌů͘�/Ŷ�'ĞƌŵĂŶ�ds�ƐŚŽǁƐ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�Śŝŵ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�^ŚĂŬŝŶ�^ƚĞǀĞŶƐ͕�ZŽƐƐ��ŶƚŚŽŶǇ͕�^ƚĞĨĂŶŝĞ�,ĞƌƚĞů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

hǁĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ��ǁŽŶ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�Η�ĞƵƚƐĐŚĞƌ��ŬŬŽƌĚĞŽŶ�DƵƐŝŬƉƌĞŝƐΗ�Žƌ�ŶĂƟŽŶĂů��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�
<ůŝŶŐĞŶƚŚĂů͕�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŝĐĞ�Ăƚ�ZŽůĂŶĚ�s-�ĐĐŽƌĚŝŽŶ�&ĞƐƟǀĂů͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�&ŝŶĂůŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŽƐĐŽǁ��ĂǇĂŶ�&ĞƐƟǀĂů͘�
,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�zĞŚƵĚŝ�DĞŶƵŚŝŶ͘ 

WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŐŽ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�hǁĞΖƐ�ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ͕�ƚĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ͘�^ŽŵĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�Śŝŵ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�Ă�ĐǇĐůĞ�ͣϰ�^ĞĂƐŽŶƐ͞�ďǇ�ZĞŶĞ�
DŽĞĐŬĞů�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�hǁĞ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�Ϯ͘�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�^ƵŵŵĞƌ�Ăƚ�'ƌϴ�/ĚĞĂ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ��ŽŶĐĞƌƚ͘�>Ğƚ�Śŝŵ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ǇŽƵ�͗-Ϳ/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�&Zϴǆ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŽŶĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽŶĞ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĂƵĚŝŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŽŝĐĞƐ͘� 



 

ϱϰ 

tKZ<^,KW^ 

dĞĐŚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ϭ�Θ�Ϯ�;ĐŽŶƚ͛ĚͿ 

/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�–�hǁĞ�^ƚĞŐĞƌ 

 

/Ŷ�^ĞƐƐŝŽŶ�ϭ͕�hǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�
&y�ĂŶĚ�D&y�^ĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϴy�ͬ��ǀŽ͘ 

 
^ĞƐƐŝŽŶ�Ϯ͕�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ͣ&ŽƌĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƵŶŝƋƵĞ�ƐŽƵŶĚƐ͕�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞŝƌĚ�
ƐƚƵī͞��͗KͿ 
 
hǁĞ�ǁŝůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƵƐĞĨƵů�
�ŚŽƌĚĞƌ�dŽŽů�ŽĨ�Ă���t�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ĨŽƌ�>ŝǀĞ�EŽƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
�ƵƩŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�dƌĞďůĞ�ĂŶĚ��ĂƐƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞ��ŚŽƌĚƐ͕�
^ŝŶŐůĞ�EŽƚĞ��ŚĂƌƚƐ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
^ƉůŝƚƐ͘� 

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�dƵŶŝŶŐƐ͕�ĨƌŽŵ�YƵĂƌƚĞƌƚŽŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƵƐĞĨƵů�hƐĞƌ�^ĐĂůĞƐ�ĂŶĚ�
ĨƵŶŶǇ�EŽŶƐĞŶƐĞ�ǁŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͘�,Ğ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ŚŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�WŝƚĐŚďĞŶĚ�Žƌ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ��ĚĂƉƟŽŶ�
ĨƌŽŵ��ĐŽƵƐƟĐ�ƚŽ��ŝŐŝƚĂů�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ͕��ŚŽƌĚ�ZĞƉĞƟƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ĞůůŽǁƐ�ƚĞŵŽůŽ͘ 

zŽƵ�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƵŶĚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƉůĂǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͘� 


