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tĞůĐŽŵĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĞĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌŝƐŚ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ďŝŐ� ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ� ƚŽ�Ăůů�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘�� 

dŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞĂƟƚƵĚĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕��ĂƐ�
ĚŽ��ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ���K�ĐŚƵƌĐŚ͕�
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŽŽĚďĂŶŬ͘ 

ZĂĐŚĞů� >ĞŽŶĂƌĚƐ� ĂƌƟĐůĞ� ŝƐ� ǀĞǇ� ƌĞĂĚĂďůĞ͕�
ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƋƵŝƚĞ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĞƌĞΖƐ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ĞǆƚƌĂ�
ǁŽƌŬ� ƚŽ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ͘�
�ůƐĞǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ŵĂŝŶůǇ�
ŝŶ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕� ďƵƚ� ǀĞƌǇ� ĨĞǁ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ͘ 

dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŇƵƌƌǇ� ŽĨ� ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝƌ�
ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŐƌŽƵƉ͖�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ĮǀĞ�ƉĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͊ 

dŚĞ� ŝŵĂŐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ� ƉĂŐĞ� ŽďǀŝŽƵƐůǇ�
ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ŚĂƌǀĞƐƚ� ƟŵĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŵĞƐƐĂŐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƌŝĐŚ� ĂŶĚ� ƉŽŽƌ� ŶĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ� ďĂĐŬ� ĐŽǀĞƌ�
ŝŵĂŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůŝŶŬ� ƚŽ� ^ƚ� 'ŝůĞƐ� �ĂǇ� ŽŶ� ϭƐƚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘ 

dŚĞƌĞΖƐ� Ă� ůŽƚ� ŵŽƌĞ� ǀĞƌǇ� ƌĞĂĚĂďůĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ�
ďƵƚ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ�ŚĞƌĞ͕�ƐŽ�ƌĞĂĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇ͘ 
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 ���ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
/͛ŵ� ŶŽƚ� ƐƵƌĞ� ǁŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĮƌƐƚ͗� /ĂŶ͕�
ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ĂďůǇ� ďǇ�
�ŝůĞĞŶ͕� ƚĂůŬŝŶŐ� ŵĞ�
ŝŶƚŽ� ƉƵƫŶŐ� ŵǇ�
ŶĂŵĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƉŽƐƚ� ŽĨ�
ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ� Žƌ� /ĂŶ� ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ� ŚŝƐ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ͘� �tŚĂƚ� /� ĚŽ� ŬŶŽǁ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
ǁŚĞŶ� /� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚŝƐ� ƚŽ� ŵǇ� ĐŽƵƐŝŶ�
ǁŚŽ� ůŝǀĞƐ� ƵƉ� ŝŶ� EŽƫŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ� ƐŚĞ�
ƉƵƌƐĞĚ�ŚĞƌ� ůŝƉƐ͕� ƚƵƩĞĚ� ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐĂůůǇ�
ĂŶĚ� ŵƵƩĞƌĞĚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚƐ� ͞ďƌĂǀĞ͟� ĂŶĚ�
͞ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ͘͟� � /ƚ� ǁĂƐ� ƚŽŽ� ůĂƚĞ͗� /� ǁĂƐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ͘� ��ŶĚ�ƐŽ͕� /� ĨŽƵŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ŽŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭƐƚ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ďĞŝŶŐ� ƐǁŽƌŶ� ŝŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĞ�ǁĂƐ�ĐĂƐƚ͘ 
tŝƚŚ� /ĂŶ� ƐƟůů� ŝŶ� ƉŽƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌƚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŽĨ� �ŝůĞĞŶ͕� ǁŚŽ� ĂĐƚƵĂůůǇ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ĮǀĞ� ŵŽŶƚŚƐ� ǁĞƌĞ� ƋƵŝƚĞ� ƉĂŝŶůĞƐƐ͘��
dŚĞŶ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ĨŽƌ� /ĂŶ� ƚŽ� ŐŽ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ� ƐŚŽƌƚůǇ� ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ� ďǇ� �ŝůĞĞŶ�
ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� –� :ĞŶŶǇ� ĂŶĚ� /�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ͘� � �ŶĚ� /͛ŵ� ƐƵƌĞ�
:ĞŶŶǇ� ǁŽŶ͛ƚ� ŵŝŶĚ� ŵĞ� ƐĂǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�
ǁĞƌĞ�;ĂŶĚ�ƐƟůů�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚͿ�ƚǁŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ� ŶŽǀŝĐĞƐ͘� dŚĂŶŬĨƵůůǇ� ǁĞ� ŚĂĚ�
:ĞŶŶǇ� ĂŶĚ� WĂƵů� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌŽǁ͘ 
^Ž͕�ǁŚĂƚ� ŚĂǀĞ� /� ůĞĂƌŶĞĚ͍� � /͛ǀĞ� ůĞĂƌŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ůĂƌŐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŝƐ�ƚŽƉ�ŚĞĂǀǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŐƌĂǀŝƚĂƚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�ƚŽƉ͕�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƐƚĂǇŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďŽƩŽŵ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��;tŚǇ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ĂƌĞ�
ǁĞ� ƉĂǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ǁĞ� ĚŽŶ͛ƚ�
ŚĂǀĞ͍Ϳ��/ƚ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƐůŽǁůǇ�–�

ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ�ůĂƐƚƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ǇĞĂƌ͘� ��Ž�
ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĂŝƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�
ŶĞǁ� ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ� Žƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă�
ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƟŵĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ��K͍� /ƚƐ�
ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ďĞƐƚ�ĞĐĐĞŶƚƌŝĐ�
ĂŶĚ�Ăƚ�ǁŽƌƐƚ�ǀĞƌǇ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌƵůĞƐ�
ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘� � dŚĂŶŬ� ŐŽŽĚŶĞƐƐ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƌƵůĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘ 
/�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ŝƐƐƵĞƐ͗� ĂďŽƵƚ� ƌĂŵƉĂŶƚ� ůĞǇůĂŶĚŝŝ͕� ƌŽƩĞŶ�
ŇĂŐƉŽůĞƐ͕� ƚĞƌƌŝĞƌƐ� ;ĚŽŶ͛ƚ� ĂƐŬͿ͕� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ďĂƉƟƐŵƐ� ĂŶĚ� ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ͕�
ǁŚĞƌĞ� ƚŽ� ĮŶĚ� ƚŚĞ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ŽĨ� W���
ŵĞĞƟŶŐƐ� ŝŶ� ϭϵϯϳ͕�ǁŚĂƚ� ƚǁŽ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬĞǇƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĂƌĚĞŶƐ͛� ŬĞǇ� ƌŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ĨŽƌ� ;ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŶŝŶĞ� ĞƐĐĂƉĞƐ� ŵĞͿ͕�
ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ŝŶ� ŶŽƌŵĂů�
ƟŵĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞƐ� ŽĨ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�/͛ǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ďǇ�ƐŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�
ďƵƚ� ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƵƚ� Ă� ŶĂŵĞ� ƚŽ͘��
/͛ǀĞ� ĂůƐŽ� ůĞĂƌŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ŽƵƌ�
ƐƚĂŶĚ-ŝŶ� ĐůĞƌŐǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĂƌƌŝǀĞ� ĂƐ� ĞĂƌůǇ� ĂƐ�
ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƉƵƚ�Ă�
ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ� ƉůĂŶ� ŝŶƚŽ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�
ĚŝĚŶ͛ƚ� ĂƌƌŝǀĞ� Ăƚ� Ăůů͘� � /͛ǀĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�^ĞĞƌ�'ƌĞĞŶ͖�/�ŶŽǁ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�W���ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ͘�� 
/͛ŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐůŽǁůǇ�
ĂďŽƵƚ� ŵĂŬŝŶŐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ĞĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽƌŶŝŶŐ͘��
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉ�ĂďŽƵƚ�ϲ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞŶ͛ƚ� ďĞĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ�
ŚŽƵƌƐ� ĂŶĚ� /� ĮŶĚ� ĞŵĂŝůƐ� ŶĞĞĚŝŶŐ� Ă�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŚĞŶ�/�ŐĞƚ�ƵƉ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�/�ĮŶĚ�ŝƚ�
ƚĂǆŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽĂƐƚ�Žƌ�
ĐĞƌĞĂů͘��ůƐŽ͕�/�ĚŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵƵůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŽǀĞƌ͘�
^Ž�/͛ŵ�ŶŽƚ�ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ǇŽƵ͕�/͛ŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘���/͛ŵ�
ŐĞƫŶŐ� ƚŽ� ŐƌŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�



WĂŐĞ��ϱ 

 ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵƉƚ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ�
ŝŶǀŽŝĐĞƐ� ĂŶĚ� /͛ŵ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� Ă� ďŝƚ� ůĞƐƐ�
ĂŶǆŝŽƵƐ� ĂďŽƵƚ� ŐŝǀŝŶŐ� ŽƵƚ� ŶŽƟĐĞƐ� ĂŶĚ�
ĚŽŝŶŐ�ǀŽƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ͘ 
tŚĂƚ� ĚŽ� /� ǁŝƐŚ� ĨŽƌ͍� �� ƐƉĞĞĚǇ� ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĞŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ͘� dŚĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ĨƵůů� ƟŵĞ� �ŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ�
&ĂŵŝůŝĞƐ͛� ǁŽƌŬĞƌ͘� DŽƌĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� ĐŚƵƌĐŚ� –� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĨƌŽŶƚ͘� 
�ŶĚ� ŽŶ� Ă� ŵŽƌĞ� ĨƌŝǀŽůŽƵƐ� ŶŽƚĞ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�/�ǁŽƌŬ�ŵŽƐƚ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ� ďŽƚŚ� ĐĂůůĞĚ� :ĞŶŶǇ͘� /� ŚŽƉĞ� ǇŽƵ�
ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ŽƵƚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ƚǁŽ͘ 
�ŶĚ� /� ŚĂǀĞŶ͛ƚ� ĞǀĞŶ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ƚŚĞ� 
��ǁŽƌĚ͊͊� 

    ZĂĐŚĞů�>ĞŽQDUG 

^ƚƌĞĂŵŝŶŐ��ŚƵƌĐŚĞƐ 
�ůŵŽƐƚ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�h<�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƉůĂŶ�ƚŽ�
ĐĂƌƌǇ� ŽŶ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ŽŶůŝŶĞ͕� ĞǀĞŶ� ĂŌĞƌ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ůŝŌ͘ 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ƌĞĐĞŶƚ� ƐƵƌǀĞǇ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ŐƌŽƵƉ� �ĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂů� ĂŶĚ� dŚĞ�
�ŝďůĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ͕� ϵϯ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ŽĨ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌ� ƚǁŽ� ŝŶ� ĮǀĞ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�;ϰϯ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ�ƐĂǁ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘ 
>ŝǀĞ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ŚĂƐ� ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ� ŚĞůƉĞĚ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŐŽŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ�
ŵŽƐƚ͕� ϲϮ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ͕� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ŚĂďŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ͘ 
/Ŷ� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ͕� ϵϯ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ǀŝĚĞŽ� ƉůĂƞŽƌŵ� �ŽŽŵ ƐŝŶĐĞ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƵƐĞĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�
;ϲϬ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚͿ͕� zŽƵdƵďĞ� ;ϱ� ƉĞƌ� ĐĞŶƚͿ� ĂŶĚ�
DŝĐƌŽƐŽŌ�dĞĂŵƐ�;ϭ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚͿ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚŽ�

ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘ 
KǀĞƌ�ƚǁŽ�ŝŶ�ĮǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ƵƐĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ŶĞǁ� ĐŚĂŶŶĞůƐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ� ƐĞĞŶ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ƵƐƵĂů� ŶƵŵďĞƌƐ͕� ůĞĂĚŝŶŐ�
ŵŽƐƚ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ĐĂƌƌǇ� ŽŶ�
ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ ĂŌĞƌ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĞŶĚƐ͘ 
�Ɛ� ŽŶĞ� ǀŝĐĂƌ� ŝŶ� EŽƌĨŽůŬ� ƐĂŝĚ͕� ͞�ƚ� ƚŚĞ�
ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐĞƫŶŐ�
ŽǀĞƌ� Ă� ŚƵŶĚƌĞĚ� ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ� ŽƵƌ� &ĂĐĞďŽŽŬ�
ƉĂŐĞ� Ă� ĚĂǇ͕� ƚĞŶ� ƟŵĞƐ� ĂƐ� ŵĂŶǇ� ĂƐ�
ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͘ 
͞�Ǉ� ƵƐŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ǁĞ͛ǀĞ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ�
ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ŵĂŶǇ� ŵŽƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĂŶ� ĞǀĞƌ�
ĐĂŵĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ĐŚƵƌĐŚ� ĚŽŽƌ�
ĞĂĐŚ� ǁĞĞŬ͕� ƐŽ� ŝƚ͛Ɛ� ĚĞĮŶŝƚĞůǇ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ǁĞ͛ƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽīĞƌŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŵŽƌĞ� ŚŽƉĞ� ŶŽǁ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ� ƚŚŝƐ� ƟŵĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ǁĞ� ůŽŽŬ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ� ƟŵĞ� ŝŶƚŽ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ĂŶĚ� ŶĞǁ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ͘͟ 
�Ǉ ƚŚĞ�ZĞǀĚ�WĞƚĞƌ��ƌƵŵƉůĞƌ͕�Ă��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�
�ŶŐůĂŶĚ�ƉƌŝĞƐƚ� ŝŶ�^ƚ��ůďĂŶƐ͕�,ĞƌƚƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
ĨŽƌŵĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� 
��ŽĨ��͘  

�>/d�Z�Zz�&�^d/s�>�ϮϬϮϮ 

 

/͛ŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞǆƚ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ���ŚĂůĨŽŶƚ�^ƚ�'ŝůĞƐ�Θ�:ŽƌĚĂŶƐ�
>ŝƚĞƌĂƌǇ�&ĞƐƟǀĂů�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ϭϬƚŚ�ĂŶĚ�ϮϮŶĚ�DĂǇ͘ 

  

,ĞůƉĞƌƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ͊ 
����������������<ĂƚŚůĞĞŶ�DĂƌƟŶ���ϴϳϬϳϬϰ 



�����͸ 

 sŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sĞƐƚƌǇ�Žƌ�,Žǁ�/��ƚĞ���&ƌŽŐ 
 

�Ɛ�DĂƌŬ�dǁĂŝŶ�ŽŶĐĞ�ƐĂŝĚ�͞/Ĩ�ŝƚΖƐ�ǇŽƵƌ�ũŽď�ƚŽ�ĞĂƚ�Ă�ĨƌŽŐ͕�ŝƚΖƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘ 
zŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ďŝƌƚŚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�KĸĐĞ͍��EŽƚ�ĐŚƵƌĐŚ�
ǁĞĚĚŝŶŐƐ� ƚŚŽƵŐŚ͘� � zŽƵ� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ͕� ǁŚĞŶ� ǇŽƵ� ǁĂŶƚ� Ă� ĐŽƉǇ� ŽĨ� Ă� ďŝƌƚŚ� Žƌ� ĚĞĂƚŚ�
ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ͍��ZĞŐŝƐƚĞƌ�KĸĐĞ͘��EŽƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ƚŚŽƵŐŚ͘ 
�ŚƵƌĐŚ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ďǇ�ǇŽƵƌƐ�ƚƌƵůǇ͕�ŝŶ�ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚƐ͕�/E�
Yh��ZhW>/��d�͘� � ,ĂĚ� /�ŵĂĚĞ� ĞǀĞŶ� ŽŶĞ� ƚĞĞŶǇ�ŵŝƐƚĂŬĞ͕� ƚŚĞ� ŚĂƉƉǇ� ĐŽƵƉůĞ�ŵŝŐŚƚ�
ǀĞƌǇ� ǁĞůů� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵĂƌƌŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŝŐŚƚ� ŽĨ� 'ŽĚ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŝŐŚƚ� ŽĨ�
�ƵĐŬŝŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ� �ŽƵŶƚǇ� �ŽƵŶĐŝů͘ 

 

�Ƶƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�ϰ�DĂǇ�ϮϬϮϭ�;^ƚĂƌ�tĂƌƐ��ĂǇ͊Ϳ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�Ăůů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�Įůů�ŽƵƚ�Ă�ĨŽƌŵ͕�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ďĂƐŝĐ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌŵ͕�
ƉƌŝŶƚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�KĸĐĞ͘ 

 

�Ƶƚ͕�ǁŚŝůĞ�/�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƩǇ�ƐŝŵƉůĞ͕�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƐŝŵƉůĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͘��
/�ƉƵƚ�Žī�ĂŶĚ�ƉƵƚ�Žī�ĮŐƵƌŝŶŐ�ŝƚ�ŽƵƚ—ŝŶ�ŵǇ�ũŽď͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ��>t�z^�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�/�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚŽŝŶŐ—ƐŽ͕�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ĨƌŽŐ�ĂƚĞ�ŵĞ͘���ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŝŶŐůǇ�ƟŶǇ�ĨƌŽŐ͘ 
^ǇůǀŝĂ� 

 

Sep 5 Trinity 14 Isaiah 35:4-7a Mark 7:24-end 

 12 Trinity 15 Isaiah 50:4-9a Mark 8:27-end 

 19 Trinity 16 Jeremiah 11:18-20 Mark 9:30-37 

 26 Trinity 17 Ruth 1 Mark 9:38-end 

Oct 3  Ruth 2 Mark 10:2-16 

 10 Harvest Ruth 3 Matthew 11:20-30 

 17  Ruth 4 Mark 10: 35-45 

 24  Jeremiah 31:7-9 Mark 10: 46-end 

 31  Deut. 6:1-9 Mark 12:28-34 

Nov 7 3 before Advent Jonah 3:1-5, 10 Mark 1:14-20 

 14 2 before Advent Psalm 46 Matthew 5:1-12 

 21 1 before Advent Daniel 7:9-10, 13-14 John 18:33-37 

 28 Advent Jeremiah 33:14-16 Luke 21:25-36 

Dec 5 Advent 2 Malachi 3:1-4 Luke 3:1-6 

 12 Advent 3 Zephaniah 3:14-end Luke 3:7-18 

 19 Advent 4 Micah 5:2-5a Luke 1:39-45 

 24 Christmas Eve (Isaiah 52:7-10) (John 1:1-14) 

  Christmas Day  Luke 2 (1-7), 8-20 



WĂŐĞ��ϳ 

 ^ƚ�'ŝůĞƐ�–�&ĞĂƐƚ��ĂǇ� 
ϭƐƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

 

^ƚ�'ŝůĞƐ�ǁĂƐ�ĂŶ� ŝŵŵĞŶƐĞůǇ� ƉŽƉƵůĂƌ� ƐĂŝŶƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŶŽ�ǁŽŶĚĞƌ͗ � ŚĞ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽŶ�ƐĂŝŶƚ�ŽĨ�ĐƌŝƉƉůĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�
ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ͕�ŽŶĐĞ�
ŝŶũƵƌĞĚ͕� ǁĞƌĞ� ŶĞǀĞƌ� ƌĞĂůůǇ� ǁŚŽůĞ� ĂŐĂŝŶ͘�
�ǀĞŶ� ƚŽĚĂǇ͕� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝŶũƵƌǇ� –� ĞŝƚŚĞƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů� Žƌ� ŵĞŶƚĂů� Žƌ� ĞŵŽƟŽŶĂů͕� ĐĂŶ�
ůĞĂǀĞ� ƵƐ� ĚĂŵĂŐĞĚ� ĨŽƌ� ŵŽŶƚŚƐ͕� ǇĞĂƌƐ� Žƌ�
ĞǀĞŶ�ůŽŶŐĞƌ͘  ��ƚ�ƐƵĐŚ�ƟŵĞƐ͕�ǁĞ͕�ƚŽŽ͕�ĮŶĚ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌƐ� ǁŚŽ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ĂůƐŽ�
ĚĂŵĂŐĞĚ� ďǇ� ůŝĨĞ͕� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ͘ 

^ƚ� 'ŝůĞƐ� ǁĂƐ� ƉƌŽďĂďůǇ� ďŽƌŶ� ŝŶ� WƌŽǀĞŶĐĞ͕�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ� &ƌĂŶĐĞ� ĞĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ϳƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘�
dŚĞ�ϭϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ >ĞŐĞŶĚĂ��ƵƌĞĂ ;'ŽůĚĞŶ�
>ĞŐĞŶĚͿ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ŚĞ�ůŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ŚŽůǇ�ŚĞƌŵŝƚ�
ĚĞĞƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞƐƚ� ŽĨ� EŝŵĞƐ͕� ŶĞĂƌ� ƚŚĞ�
ŵŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŚŽŶĞ͘���ŚŝŶĚ͕�Žƌ�ZĞĚ��ĞĞƌ͕�
ǁĂƐ� ŚŝƐ� ŽŶůǇ� ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ͘� dŚĞŶ� ŽŶĞ� ĚĂǇ͕�
ǁŚŝůĞ� ŽƵƚ� ŚƵŶƟŶŐ͕� <ŝŶŐ� tĂŵďĂ� ƐƉŽƩĞĚ�
ƚŚĞ� ĚĞĞƌ͕� ĂŶĚ� ƉƵƌƐƵĞĚ� ŝƚ͘� dŚĞ� ŚŝŶĚ� ŇĞĚ�
ďĂĐŬ� ƚŽ� ^ƚ� 'ŝůĞƐ� ĨŽƌ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘� <ŝŶŐ�
tĂŵďĂ�ƐŚŽƚ� ĂŶ�ĂƌƌŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝƐƐĞĚ� ƚŚĞ�
ĚĞĞƌ� ďƵƚ� ƉŝĞƌĐĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŝŶƚ� ǁŚŽ� ǁĂƐ�
ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ� ŝƚ͘� dŚƵƐ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�
ƚŚĞ� ƐĂŝŶƚ͘ � dŚĞ� ƐĂŝŶƚ͛Ɛ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŚŝƐ�
ŝŶũƵƌǇ͕� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ŚŽůŝŶĞƐƐ� ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ�
ŬŝŶŐ͕� ǁŚŽ� ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĂĚŵŝƌĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�^ƚ�'ŝůĞƐ͘ 

/Ŷ� ƚŚĞ� ĞŶĚ͕�ŵƵĐŚ� ŐŽŽĚ� ĐĂŵĞ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů� ŚĂƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŬŝŶŐ� ďƵŝůƚ� ^ƚ� 'ŝůĞƐ� Ă� ŵŽŶĂƐƚĞƌǇ� ŝŶ� ŚŝƐ�
ǀĂůůĞǇ͕� ^ĂŝŶƚ-'ŝůůĞƐ-ĚƵ-'ĂƌĚ͘� � dŚĞ� ůŝƩůĞ�
ŵŽŶĂƐƚĞƌǇ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ĞŶĞĚŝĐƟŶĞ�
ƌƵůĞ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ďůĞƐƐŝŶŐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƌŽƵŶĚĂďŽƵƚ͘�/Ŷ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕� 

^ƚ� 'ŝůĞƐ͛� ƐŚƌŝŶĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞĐŽŵĞ� ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ��ŽŵƉŽƐƚĞůĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
>ĂŶĚ͘ 

dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƚŽƌǇ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
^ƚ� 'ŝůĞƐ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ůĞŐĞŶĚ� ƚĞůůƐ� ŚŽǁ� ĂŶ�
ĞŵƉĞƌŽƌ� ƐŽƵŐŚƚ� ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ� ĨƌŽŵ� Śŝŵ�
ĨŽƌ� Ă� ƐŝŶ� ƐŽ� ƚĞƌƌŝďůĞ� ŚĞ� ĚĂƌĞĚ� ŶŽƚ� ĞǀĞŶ�
ĐŽŶĨĞƐƐ� ŝƚ͘�tŚŝůĞ� ^ƚ� 'ŝůĞƐ� ƐĂŝĚ�DĂƐƐ͕� ŚĞ�
ƐĂǁ� ǁƌŝƩĞŶ� ĨŽƌ� Śŝŵ� ďǇ� ĂŶ� ĂŶŐĞů� ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝŶ� ŝŶ� ƋƵĞƐƟŽŶ͘� �Ƶƚ� ŚŝƐ�
ƉƌĂǇĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞŵƉĞƌŽƌ� ǁĞƌĞ� ƐŽ�
ĞĸĐĂĐŝŽƵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĞƩĞƌƐ� ŶĂŵŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐŝŶ� ĨĂĚĞĚ� ĂǁĂǇ͘� �Ɛ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕� ǁĞ� ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƵƌŐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ŶŽ� ŵĂƩĞƌ� ŚŽǁ� ŚŽƉĞůĞƐƐůǇ� ďĂĚ� ƚŚĞǇ�
ƐĞĞŵ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� �ŚƌŝƐƚ͛Ɛ� ŵĞƌĐǇ� ĂŶĚ�
ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ� ĂƌĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ǁŚŽ�ƚƌƵůǇ�ƚƵƌŶƐ�ƚŽ�,ŝŵ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞŶƚƐ͘ 

^ƚ� 'ŝůĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐƌŝƉƉůĞĚ� ƐĂŝŶƚ� ǁŚŽ� ŚĞůƉĞĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĮŶĚ�ǁŚŽůĞŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ďĞĐĂŵĞ�
ƉĂƚƌŽŶ� ƐĂŝŶƚ� ŽĨ� ĐƌŝƉƉůĞƐ͕� ůĞƉĞƌƐ͕� ĂŶĚ�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ŵŽƚŚĞƌƐ͘�/Ŷ��ŶŐůĂŶĚ�ϭϲϮ�ĂŶĐŝĞŶƚ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁĞŶƚǇ-ĨŽƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘� dŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĨĂŵŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�^ƚ�'ŝůĞƐ�ŝŶ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�
ĂŶĚ� ^ƚ� 'ŝůĞƐ� ŝŶ� �ƌŝƉƉůĞŐĂƚĞ͕� >ŽŶĚŽŶ͘� /Ŷ�
Ăƌƚ͕� ^ƚ� 'ŝůĞƐ� ŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂƐ� ĞŝƚŚĞƌ� Ă�
ƐŝŵƉůĞ�ĂďďŽƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī͕�Žƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŚŝŶĚ͕� Žƌ� ƐĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ� DĂƐƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ�
ŝŶƚĞƌĐĞĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉĞƌŽƌ͘ 

 
^ƚ� 'ŝůĞƐ� ŝƐ� ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� ƉŽƌĐŚ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ��–�ƐĞĞ�ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ͘ 



�����ͺ 

 :ŽĂŶ�zŽƵŶŐƐ�ϭϬϬ͊ 
 
:ŽĂŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŚĞƌ�ϭϬϬƚŚ�
ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĐĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ĐŚƵƌĐŚ͘�
�ĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�Ă�ƚŚĂŶŬǇŽƵ�ĞŵĂŝů�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�:ŽĂŶ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ŶŝĞĐĞ�ZŽƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ͘ 
 
�ĞĂƌ��ŝůĞĞŶ͕ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ� 
ǁŽƌĚƐ�ĂďŽƵƚ�:ŽĂŶ͘� 
 
 

dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĂƌĚ�ĚŝĚ�ĂƌƌŝǀĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
YƵĞĞŶ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘� 
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽǀĞůǇ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ͘�/͛ŵ�ĂƩĂĐŚŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ƉŚŽƚŽƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�

ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƚǁŽ�
ŶŝĞĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞƉŚĞǁ͕�:ĂŶĞƚ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�ĂŶĚ�ZŽƐ͘�
dǁŽ�ŐƌĞĂƚ�ŶŝĞĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ŐƌĞĂƚ�ŶŝĞĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞƉŚĞǁ͊� 
KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
ŚĞƌ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƌĞƉůǇ�ŚĞƌƐĞůĨ͕�/�ŬŶŽǁ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ŚĞƌ�������������������������

     ������ĐĂƌĚƐ�ƌĞĂĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚ͊ 
 
          �ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ����ZŽƐ 



WĂŐĞ��ϵ 

 dŚĞ��ĞĂƟƚƵĚĞƐ͗�,Žǁ�ĐŽƵůĚ�
:ĞƐƵƐ�ďĞ�ŽƚŚĞƌ� 

ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�dĞĂĐŚĞƌ�
ĞǀĞƌ͍ 

�ŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�͚ ���ĞǀŽƟŽŶĂů�
�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�DĂƩŚĞǁ͛Ɛ�'ŽƐƉĞů͕͛�ďǇ�
DĂǀŝƐ�&ůŽǁĞƌ͕�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�

ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ��ĞĂƟƚƵĚĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�DĂƩŚĞǁ�
�ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͘ 

dŚĞ�^ŝǆƚŚ��ĞĂƟƚƵĚĞ  
͚�ůĞƐƐĞĚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƉƵƌĞ� ŝŶ� ŚĞĂƌƚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞǇ�
ƐŚĂůů�ƐĞĞ�'ŽĚ͛�;ǀĞƌƐĞ�ϴͿ͘  
dŚĞ�ƐĐƌŝďĞƐ�ĂŶĚ�WŚĂƌŝƐĞĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ǀŝƌƚƵĂů͕� ĐĞƌĞŵŽŶŝĂů� ƉƵƌŝƚǇ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƵƌŝƚǇ� ǁĂƐ� ŽĨ� ĂŶ� ŽƵƚǁĂƌĚ� ƉŝĞƚǇ� ǁŚŝĐŚ�
:ĞƐƵƐ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ĐĂƐƟŐĂƚĞƐ�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϲ͘�
KĨ� ǁŚĂƚ� ƵƐĞ� ĂƌĞ� ĂůŵƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂǇĞƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͍� dŚĞ� ƉƵƌĞ� ŝŶ� ŚĞĂƌƚ�
ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ� Ă� ƉůĂĐĞ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĂůŽŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŚĞĂǀĞŶůǇ� &ĂƚŚĞƌ͘� dŚĞǇ�
ĚŽ� ŶŽƚ� ƐĞĞŬ� ƚŚĞ� ƌĞǁĂƌĚ� ŽĨ� ƉƌĂŝƐĞ� ĨƌŽŵ�
ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘�dŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ĂůŽŶĞ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�ƋƵŝĞƚ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ�
ƉƵƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŚĞĂƌƚ� ůŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŽŶĞ�
ĚĞƐŝƌĞ͘� dŚĞǇ� ĂůůŽǁ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ĞůƐĞ� ƚŽ�
ĚŝƐƚƌĂĐƚ� ƚŚĞŵ͕� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ƵŶĚŝǀŝĚĞĚ�
ŚĞĂƌƚ͘  
�ŽĞƐ� ƚŚŝƐ� ŵĞĂŶ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĂƚ� ƚŽ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉŝĞƚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�
ĨŽƌ� Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ͍� &Žƌ� ƐŽŵĞ� ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ďƵƚ�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐƵƌĞůǇ�ŶŽƚ͕�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉůĂĐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�'ŽĚ͕�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐĞĞŝŶŐ� ĞǇĞ͕� ďƵƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǇĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƉŝƌŝƚ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĨƵƚƵƌĞ� ƚŽƚĂů� ĂŶĚ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ� ǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� 'ŽĚ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ� ƉƐĂůŵŝƐƚ� ƐƉĞĂŬƐ� ΀WƐĂůŵƐ� ϭϳ͗ϭϱ΁�
ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ŽŶĞ� ĚĂǇ� ďĞ� ƚŚĞŝƌƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ� Ă� ĨŽƌĞƚĂƐƚĞ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ƚŚĂƚ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŬĞ͘  
dŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞǀĞůĂƟŽŶ� ƐƉĞĂŬƐ�ŽĨ� Ă�
ƟŵĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� >Ăŵď͛Ɛ� ƐĞƌǀĂŶƚƐ� ƐŚĂůů�
ǁŽƌƐŚŝƉ�,ŝŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ�,ŝƐ�ĨĂĐĞ�
΀ZĞǀĞůĂƟŽŶƐ� ϮϮ͗ϯ-ϰ΁� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐŽŶŐ� ŚĂƐ� ŝƚ͗�
�ŶĚ�/�ƐŚĂůů�ƐĞĞ�,ŝŵ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�͕�ĂŶĚ�ƚĞůů�
ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕�ƐĂǀĞĚ�ďǇ�ŐƌĂĐĞ͘ 
 

tŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉƵƌĞ� ŝŶ� ŚĞĂƌƚ� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞ�
ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͕� ƚŚĞǇ� ƚĂŬĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ͕� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
&ĂƚŚĞƌ͘� dŚŝƐ� ĞŶƚĞƌƐ� ŝŶƚŽ� Ăůů� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞǇ� ƐĞĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘�
dŚĞǇ� ďƌŝŶŐ� ,ŝƐ� ĨƌĂŐƌĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ͘�
WƵƌŝƚǇ� ŽĨ� ŚĞĂƌƚ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƚŚŝŶŬ�
'ŽĚ͛Ɛ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŌĞƌ�,ŝŵ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�ǁŚĂƚ�
'ŽĚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞŵ� ƐĂǇ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͕�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďůĞƐƐŝŶŐ͘  
dŚĞ� ŚĞĂƌƚ͕� ŝŶ� :ĞǁŝƐŚ� ƵƐĂŐĞ͕� ŝƐ� ŶŽƚ�
ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ� ƐŽŵĞ�ŽƌŐĂŶ�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ďŽĚǇ͕� ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ� Ă� ĐĞŶƚƌĞ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚĞƌĞ� ŚƵŵĂŶ� ǁĂŶƟŶŐ͕�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĨĞĞůŝŶŐ� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƚƌƵĞ͕� ĂƐ� WĂƵů� ĞǆƉůĂŝŶƐ� ŝŶ� ϭ� �ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�
ϭϯ͗ϭϲ� ƚŚĂƚ� ŶŽǁ� ǁĞ� ƐĞĞ� ŝŶ� Ă� ŵŝƌƌŽƌ�
ĚĂƌŬůǇ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĚŽ�ƐĞĞ͘�dŚŝƐ�ƐŝŐŚƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�
ƉĂƌƟĂů͕� ŝƐ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌĞ�
ŝŶ�ŚĞĂƌƚ͘ 
dŚĞ� ĨƵůĮůŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŝƐĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�
ƐŚĂůů� ƐĞĞ� 'ŽĚ� ŝĨ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƉƵƌĞ� ŝŶ� ŚĞĂƌƚ͕�
ǁŝůů� ĐŽŵĞ͘� �Ƶƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ƚŚĂƚ�
ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕� ,Ğ� ŚĂƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ƵƐ� ƚŽ� ƐĞĞ�
ĞǀĞŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�ĚŽ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ƌĞĂůŝƚǇ� ŽĨ� ǁŚŽ� ,Ğ� ŝƐ͘� �ůĞƐƐĞĚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ƉƵƌĞ�ŝŶ�ŚĞĂƌƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ�'ŽĚ͘ 
dŚĞ�^ĞǀĞŶƚŚ��ĞĂƟƚƵĚĞ 
͞�ůĞƐƐĞĚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞǇ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƐŽŶƐ�ŽĨ�'ŽĚ͟�;ǀĞƌƐĞ�ϵͿ͘   
WĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďƌĞĂĐŚ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�



�����ͳͲ 

 ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͖� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ� ŝƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞŵ� ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͘� WĞĂĐĞ-ŵĂŬŝŶŐ�
ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƉĞĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/Ŷ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�
ŵĞĚŝĂƚĞ͕� ƚŚĞǇ� ĂůƐŽ� ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ� ůĞĂĚ�
ŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� 'ŽĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽŶĞ�
ŵĞĚŝĂƚŽƌ� ďĞƚǁĞĞŶ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� ŵĞŶ͕� ƚŚĞ�
DĂŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�΀ϭ�dŝŵŽƚŚǇ�Ϯ͗ϱ΁͘  
dŚĞƐĞ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ĂƌĞ� ďůĞƐƐĞĚ� ďǇ� ŬŶŽǁŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ďĞůŽŶŐ� ƚŽ� 'ŽĚ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ,ŝƐ�
ƐŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĐĂůů�,ŝŵ�&ĂƚŚĞƌ͘��Ɛ�WĂƵů�
ǁƌŝƚĞƐ� ŝŶ� ZŽŵĂŶƐ� ϴ͗ϭϱ͕� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚ� ŽĨ� ƐŽŶƐŚŝƉ� ǁŚĞƌĞďǇ�
ǁĞ� ĐƌǇ� �ďďĂ͊� &ĂƚŚĞƌ͊� dŚŝƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƐŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� 'ŽĚ�
ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘� dŚĞǇ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ƚŚĂƚ�
ƉĞĂĐĞ� ǁŝƚŚ� 'ŽĚ� ĐŽŵĞƐ� ŽŶůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĨĂŝƚŚ͘� KŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƉĞĂĐĞ-ŵĂŬŝŶŐ� ďĞĐŽŵĞƐ� ƚŚĞŝƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�
ǁŚŝĐŚ�,Ğ�ŐŝǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƐŽƌĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�
ŝƚ͕� ĂŶĚ� ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ� ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ƚŽ�Ăůů� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůǇ�
ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚƐ͘� :ĞƐƵƐ� ŚĂƐ� ĨŽƌŐŝǀĞŶ� ƚŚĞŵ͕�
ŶŽǁ� ƚŚĞǇ� ĨŽƌŐŝǀĞ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ͘� dŚĞŝƌ�
ŵĞƐƐĂŐĞ� ŝƐ͗� ͚�Ğ � ŬŝŶĚ� ƚŽ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ͕�
ƚĞŶĚĞƌ-ŚĞĂƌƚĞĚ� ͕� ĨŽƌŐŝǀŝŶŐ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�
ĞǀĞŶ� ĂƐ� 'ŽĚ� ĨŽƌ � �ŚƌŝƐƚΖƐ� ƐĂŬĞ� ŚĂƐ�
ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ǇŽƵ͛͘�΀�ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϰ͗ϯϮ΁͘  
,Žǁ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ� ŝƐ� ƉĞĂĐĞ�ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌŵ͊�
,Žǁ� ƉƌĞĐŝŽƵƐ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ƵƐ͕�
ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞĂĐĞ� ŽĨ� 'ŽĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ͊�
dŚĞǇ�ďĞĂƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�'ŽĚ͘�
dŚĞǇ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐĂůůĞĚ� ƐŽŶƐ� ŽĨ� 'ŽĚ͘� dŚĞ�
ĐĂůůŝŶŐ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘  
dŚĞ��ŝŐŚƚŚ��ĞĂƟƚƵĚĞ  
͞�ůĞƐƐĞĚ� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�

ĨŽƌ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͛� ƐĂŬĞ͖� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�,ĞĂǀĞ͟�;ǀĞƌƐĞ�ϭϬͿ͘ 
�ůů�ƉĞŽƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ŶĂƟŽŶƐ͕�Ăůů�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�ĂŐĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ͘�tĞ�ĐĂŶ�
ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚĂǇ͘�
dŚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�
/ƐƌĂĞů�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǆŝůĞ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶǀĂƐŝŽŶ� ďǇ� ǁŽƌůĚ� ƉŽǁĞƌƐ͘� �Ƶƚ� :ĞƐƵƐ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŽƐĞ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� KůĚ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ƐƚĂŶĚ�Įƌŵ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŝƚŚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ŵĂůŝŐŶĂŶƚ� ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͘� dŚĞ�
ĞůĞǀĞŶƚŚ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŽĨ� ,ĞďƌĞǁƐ�
ĞŶƵŵĞƌĂƚĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘  
:ĞƐƵƐ� ŝƐ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ�
;ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇͿ� ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ� ĨŽƌ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͛� ƐĂŬĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐ��ŚƌŝƐƚ͘�
dŚŽƵŐŚ� ƐŽ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ,ŝŵ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĨĂŝƚŚ͕� ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞŐƵŶ͘� dŚĞǇ�
ǁĞƌĞ� ďĞŝŶŐ� ĨĂŝƚŚĨƵů� ƚŽ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͘  
�Ƶƚ� :ĞƐƵƐ� ŝƐ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͕�
ďƵƚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŵĞ� ĂŌĞƌ�
ƚŚĞŵ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞĞŶ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ͘  
dŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�,ĞĂǀĞŶ�
ƚĂŬĞƐ� ŽŶ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŶŽƚĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ďĞĂƟƚƵĚĞ͘��ŵƉůŝĮĞĚ�ĂƐ�ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶŝŶƚŚ�ďĞĂƟƚƵĚĞ͕�ŝƚ�
ƉƌĞĚŝĐƚƐ�ĂŶ�ĞƐĐŚĂƚŽůŽŐŝĐĂů�ƟŵĞ͘�dŚĞ� ũŽǇ�
ĂŶĚ�ƌĞũŽŝĐŝŶŐ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͘�dŚĞ�ĨƵůů�
ĐŽŶƐƵŵŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ǇĞƚ� ƚŽ� ĐŽŵĞ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝƚ� ǁŝůů� ďĞ� ƚŚĞŝƌƐ͕� ƚŚĞŝƌƐ� ŝƐ�
ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�,ĞĂǀĞŶ͘  
dŚĞ� ĮƌƐƚ� ĨŽƵƌ� ďĞĂƟƚƵĚĞƐ� ŚĂǀĞ�



WĂŐĞ��ϭϭ 

 ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�
,ŝƐ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕� Žƌ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ƚŽ� ,ŝŵ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ͕� ďǇ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕� ůĞĂƌŶĞƌƐ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĞŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� <ŝŶŐĚŽŵ� ŽĨ� ,ĞĂǀĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĨĂŝƚŚ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŶŽǁ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ŐƌĞĂƚ� dĞĂĐŚĞƌ� ŚŽǁ�
ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ůŝĨĞ͘  
dŚĞ� ůĂƩĞƌ� ĨŽƵƌ� ďĞĂƟƚƵĚĞƐ� ĂƌĞ� ƐƟůů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ďƵƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞŵ͘    
dŚĞ� ŶŝŶƚŚ� ĂŶĚ� ĮŶĂů� ďĞĂƟƚƵĚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ŚƌŝƐƚ͕ �ŽĨ�
ďĞŝŶŐ� ƌĞǀŝůĞĚ͕� ďĞŝŶŐ� ĨĂůƐĞůǇ� ĂĐĐƵƐĞĚ͕�
ďĞŝŶŐ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ͘��Ƶƚ�ĂůƐŽ͕� ƚŚĞ� ũŽǇ͕�ƚŚĞ�
ŐůĂĚŶĞƐƐ� ǁŚĞŶ� :ĞƐƵƐ� ĐŽŵĞƐ� ŝŶƚŽ� ,ŝƐ�
ƵůƟŵĂƚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘  
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�dĂŝǌĠ�ƐŽŶŐ͕� ͚:ĞƐƵƐ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ŵĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�<ŝŶŐĚŽŵ͛͘�
dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƉĞŶƚĂŶƚ�
ƚŚŝĞĨ� ǁŚŽ� ǁĂƐ� ĐƌƵĐŝĮĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ� ĂƐ� :ĞƐƵƐ� ΀>ƵŬĞ� Ϯϯ͗ϰϮ΁͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ�
ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ŽĨ� :ĂŵĞƐ�ĂŶĚ� :ŽŚŶ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ŵŽƌĞ� ĨƵůůǇ�ǁŚŽ�
ƚŚŝƐ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů͕� ƐƉĞĐŝĂů� ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ� ǁŚŽ�
ŚĂƐ� ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞŵ� ŝŶƚŽ� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ�
,ŝŵ͘�΀DĂƩŚĞǁ�ϮϬ͗ϮϬ΁ 
�Ƶƚ� :ĞƐƵƐ�ŶĞǀĞƌ� ĨŽƌŐĞƚƐ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚƌƵƐƚ�
ŝŶ�,ŝŵ�΀/ƐĂŝĂŚ�ϰϵ͗ϭϰ-ϭϱ΁͘�,Ğ�ŚĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�Ăůů͘�/ƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƐƵƉƉĞƌ�
ŽĨ� ƚŚĞ� >Ăŵď�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� �ƌŝĚĞ� ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�
ŚĞƌƐĞůĨ� ƌĞĂĚǇ� ΀ZĞǀĞůĂƟŽŶƐ� ϭϵ͗ϳ΁͕� ǁŚĞŶ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ�ŵƵůƟƚƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ŶŽ�ŵĂŶ�
ĐĂŶ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ŶĂƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ�Ăůů�
ƚƌŝďĞƐ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽŶŐƵĞƐ͕�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƚŚƌŽŶĞ�ŽĨ�'ŽĚ� ĂŶĚ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� >Ăŵď͕� ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ� 'ŽĚ�
΀ZĞǀĞůĂƟŽŶ� ϳ͗ϵ΁͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞǁĂƌĚ� ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ� ĨŽƌ�

ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͛� ƐĂŬĞ͕� ƚŚĞŝƌƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�,ĞĂǀĞŶ͘  
zĞƚ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ďĞĂƟƚƵĚĞ͕�
ǁĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŝŶ� Ă�
ƐĞŶƐĞ �ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ� ďĞůŝĞǀĞƌ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ďĞŚĞĂĚĞĚ͕�
Žƌ�ƚŚƌŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŽŶƐ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�
ƚŚĂƚ� ŚŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ� ŝŶ� ůĞƐƐ�
ĚƌĂŵĂƟĐ�ǁĂǇƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶƟƚůĞ�Śŝŵ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞǁĂƌĚ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�Ăůů�ƐƵīĞƌ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ� ĨĂŝƚŚ�ĂƐ�WĂƵů�ĚŝĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ǁŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ŐŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƐ� ƚƌŝǀŝĂů�Žƌ� ƐĞƌŝŽƵƐ͍�zĞƚ� ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽŽ͘   
DĂŶǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ĂƌĞ� ƚŽĚĂǇ� ƐƵīĞƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŝƚŚ͘�tĞ�
ĚŽ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ� ǁĞ� ǁŽƵůĚ� ƌĞĂĐƚ� ŝĨ�
ƚŚĂƚ� ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƵƐ͘� �Ƶƚ� ǁĞ�
ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ŐƌĂĐĞ�
ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ� ĨŽƌ� ŽƵƌ�
ƉĞƌƐĞĐƵƚŽƌƐ͕�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ͘  
dŚĞ� 'ĞŶŽĐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŵĞŶŝĂŶ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ŝŶ� ϭϵϭϱ͕� ƚŚĞ� ƐƵīĞƌŝŶŐƐ� ŽĨ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ͕� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƐƵīĞƌŝŶŐƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝŬĞ� dĞƌƌǇ� tĂŝƚĞ�
ĂŶĚ� �ŽƌƌŝĞ� ƚĞŶ� �ŽŽŵ͕� ƚŽ� ŶĂŵĞ� ďƵƚ� Ă�
ǀĞƌǇ�ĨĞǁ͕�Ăůů�ůĞĂĚ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ� ŝƐ� ƚƌƵĞ� ƚŚĂƚ� ƐĂǇƐ͗� /Ŷ� Ăůů� ƚŚĞŝƌ�
ĂŋŝĐƟŽŶ� ,Ğ� ǁĂƐ� ĂŋŝĐƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĂŶŐĞů� ŽĨ� ,ŝƐ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ƐĂǀĞĚ� ƚŚĞŵ�
΀/ƐĂŝĂŚ�ϲϯ͗ϵ΁͘  
dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� Ă� ĐŽƐƚ� ŝŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
:ĞƐƵƐ͘� WĞƌŚĂƉƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ� ŚĂĚ�
ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞŐƵŶ� ŝŶ� DĂƩŚĞǁΖƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� :ĞƐƵƐ� ŬŶĞǁ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ŐĞƚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ� ǁŽƌƐĞ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ�
ǁŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�,ŝŵ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�
ŝŶ� :ŽŚŶ� ϲ͘� :ĞƐƵƐ� ƐĂǇƐ� ƚŽ� ŚŝƐ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�
͚tŽƵůĚ� ǇŽƵ� ĂůƐŽ� ŐŽ� ĂǁĂǇ͍͕͛� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ� ƌĞƉůǇ͕� ͚>ŽƌĚ͕�



�����ͳʹ 

 ƚŽ� ǁŚŽŵ� ƐŚŽƵůĚ� ǁĞ� ŐŽ͍� zŽƵ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ� ŽĨ� ĞƚĞƌŶĂů� ůŝĨĞ͘� �ŶĚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ�
ďĞůŝĞǀĞĚ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ŬŶŽǁ͕� ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ,ŽůǇ� KŶĞ� ŽĨ� 'ŽĚ͛� ΀:ŽŚŶ�
ϲ͗ϲϲ͘΁ � dŚŝƐ� ďĞĐŽŵĞƐ� ĞǀĞŶ� ŵŽƌĞ�
ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ͘  
�Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ƌĞŵŶĂŶƚ͕�Ă�ĐŽƌĞ�ŽĨ�
ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵīĞƌ�Ăůů�
ĨŽƌ� ,ŝƐ� ĚĞĂƌ� ŶĂŵĞ͛Ɛ� ƐĂŬĞ͘� ^ŽŵĞƟŵĞƐ�
ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƉůĂĐĞƐ͕�ůŝŬĞ�
EŝĐŽĚĞŵƵƐ� ĂŶĚ� :ŽƐĞƉŚ� ŽĨ� �ƌŝŵĂƚŚĞĂ͕�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�^ĂŶŚĞĚƌŝŶ͘�dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ǁƌŝƩĞŶ� ĂďŽƵƚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐŽ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ�
ŚŝĚĚĞŶ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�'ŽĚ͘  
^ƵīĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�
͚ĨƌŽŵ� ůŝĨĞ͛Ɛ� ĮƌƐƚ� ďƌĞĂƚŚ� ƚŽ� ůĂƚĞƐƚ� ĐƌǇ͛͘�
WĞƌƐĞĐƵƟŽŶ� ŝƐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů� ŵŝŶĚƐĞƚ� ƚŚĂƚ� ǁŝƐŚĞƐ� ƚŽ� ĚŽ�
ŚĂƌŵ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ�
ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ��ŚƌŝƐƚ͘�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�Ă�ǁŽƌĚ�
ĨŽƌ� ďŽƚŚ͊� �ŽŵĞ� ƵŶƚŽ� DĞ͕� Ăůů� ǇĞ� ƚŚĂƚ�
ůĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŚĞĂǀǇ�ůĂĚĞŶ�ĂŶĚ�
/�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƌĞƐƚ͘�dĂŬĞ�ŵǇ�ǇŽŬĞ�ƵƉŽŶ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŽĨ�DĞ͕�ĨŽƌ�/�Ăŵ�ŵĞĞŬ�ĂŶĚ�
ůŽǁůǇ� ŽĨ� ŚĞĂƌƚ͕� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ƐŚĂůů� ĮŶĚ� ƌĞƐƚ�
ƵŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵůƐ͘�&Žƌ�ŵǇ�ǇŽŬĞ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�
ŵǇ�ďƵƌĚĞŶ�ŝƐ�ůŝŐŚƚ͛�΀DĂƩŚĞǁ�ϭϭ͗Ϯϴн΁ 
WĂƵů͕� ǁŚŽ� ŬŶĞǁ� Ă� ŐŽŽĚ� ĚĞĂů� ĂďŽƵƚ�
ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ�ǁƌŽƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ͕� ͚/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�
–�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŐŝŌ�ƚŽ�ǇŽƵ͛�–�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�
ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƐƵīĞƌ� ĨŽƌ�,ŝƐ�ƐĂŬĞ�
΀WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ� ϭ͗Ϯϵ͕� �s� Θ� Z^s΁͕� ĂŶĚ� ŝŶ� Ϯ�
�ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ� ϰ͗ϭϳ͕� ͚dŚŝƐ� ůŝŐŚƚ� ĂŋŝĐƟŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͕�ǁŽƌŬĞƚŚ�ĨŽƌ�
ƵƐ� Ă� ĨĂƌ� ŵŽƌĞ� ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞƚĞƌŶĂů�
ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ͕�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ŶŽƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�

dZ�/��Z�&d�͗�>/s/E'�d,���/�>� 

,�Zs�^d�&�^d/s�>� 
,ĂƌǀĞƐƚ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵĞƐ�
ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĚĞĐĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ůŽǁ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ƵŶĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dƌĂŝĚĐƌĂŌ�
ǁŽƌŬƐ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞƐĞ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�Ă�
ŚĂƌǀĞƐƚ�ĨŽŽĚ�ďĂŐ�ĚŽ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�/�
ǁŝůů�ƉĂĐŬ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ǇŽƵ�
ƐƉĞĐŝĨǇ͘ 

�K&&�� 
dƌĂŝĚĐƌĂŌ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƐƚŽĐŬ� ďŽƚŚ�
dƌĂŝĚĐƌĂŌ� ĂŶĚ� �ĂĨĠ� �ŝƌĞĐƚ� ĐŽīĞĞ͕�
ŐƌŽƵŶĚ͕� ǁŚŽůĞ� ďĞĂŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚĂŶƚ� ďŽƚŚ�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�Ϯ͕�ϯ�Žƌ�
ϰ͘� � � tŚĂƚ͛Ɛ� ǇŽƵƌ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕� ƐƚƌŽŶŐ͕�
ŵĞĚŝƵŵ� Žƌ� ůŝŐŚƚ͍� � dƌĂŝĚĐƌĂŌ� ƐƵƉƉůǇ�
ƚŚĞŵ� Ăůů� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ƌĞƐƚ� ĞĂƐǇ� ƚŚĂƚ� ĂƐ�
ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ĐƵƉƉĂ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ĂďƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŝƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘��� 
^d�>>���d�^ 
͚EŽƌŵĂůŝƚǇ͛�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�

ƚŚŝŶŐƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐĞĞŶ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƚŚŝŶŐƐ�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐĞĞŶ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŚŝŶŐƐ�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐĞĞŶ� ĂƌĞ� ƚĞŵƉŽƌĂů͕� ďƵƚ� ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƐĞĞŶ� ĂƌĞ�
ĞƚĞƌŶĂů͛͘ dŚĂƚ� ŝƐ� ƉƌĞƩǇ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ͊ 



WĂŐĞ��ϭϯ 

 ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�dƌĂŝĚĐƌĂŌ�ƐƚĂůůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�
�ŚƵƌĐŚ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĐŚĂŶŐĞ͖�ƚŚĞ�
^ƵŶĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĚŝĂƌǇ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ͘��^Ž�ĨĂƌ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ͗ 
 ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ KĐƚŽďĞƌ�ϮϰƚŚ 
��������������������������EŽǀĞŵďĞƌ�ϳƚŚ 
/ƚ� ǁŝůů� ďĞ� ǀĞƌǇ� ŚĞůƉĨƵů� ŝĨ� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞ-ŽƌĚĞƌ�ďƵƚ�
ŶŽ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝĨ�ŶŽƚ͘��/�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŚŽŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘ 
��͞�� ƉŽŽƌ� ŵĂŶ͛Ɛ� ĮĞůĚ� ŵĂǇ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĂŶ�
ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ďƵƚ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ƐǁĞĞƉƐ�ŝƚ�
ĂǁĂǇ͘͟��WƌŽǀĞƌďƐ�ϭϯ�ǀϮϯ  

DĂƌŐĂƌĞƚ����ǇŬĞƐ�ϴϳϰϱϭϭ 

,ŽƵƐŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕� ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĞƚĐ͘�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌŽŽƚ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐƌŝƐŝƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ĨŽŽĚ� ďĂŶŬ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĮǀĞ�
ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƉĂƌĐĞů͕� ƐŝŶŐůĞ� ƉĞƌƐŽŶ͕� ĐŽƵƉůĞ͕�
ƐŝŶŐůĞ� ƉĂƌĞŶƚ� ĨĂŵŝůǇ͕� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ�
ŚŽŵĞůĞƐƐ� ƉĞƌƐŽŶ� ĂŶĚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ůĂƩĞƌ� ŝƐ� ŵĞƌĐŝĨƵůůǇ� ƌĂƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŽĨĂ�ƐƵƌĮŶŐ͘�
ZĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƉĂƌĐĞů�ƉĞƌ�
ŵŽŶƚŚ�ƵŶůĞƐƐ�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ďĂŶŬ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ďĞƐƚ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĂƚ͘ 
tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ƌĞůĂǆĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽǀŝĚ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ǁŝůů� ŝŶ�
ƟŵĞ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌ� ǁŽƌƌŝĞƐ� ŽƵƌ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ŚĂǀĞ͕� ƚŚŝƐ�
ůŝƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ͘ 
�ŶĚ� ŽĨ� &ƵƌůŽƵŐŚ� -� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ-ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ 
^ĂǀŝŶŐƐ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ŽƵƚ-� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
ĚĞŵĂŶĚ 
hŶŝǀĞƌƐĂů��ƌĞĚŝƚ�ƵƉůŝŌ�ďĞŝŶŐ�ƉŚĂƐĞĚ�ŽƵƚ�
–�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ 
�ŶĚ�ŽĨ� ĐƵƚ�Žī�ƉĞƌŝŽĚ� ĨŽƌ� ƐĞƩůĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�
ĨŽƌ� �h� ĐŝƟǌĞŶƐ͕� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞŶ͛ƚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĂƌĞ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞůǇ� ůŽǁ�
ƐŬŝůůĞĚ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ǁŽƌŬ-�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ͘ 
dŚĞ� ůŝŌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂǇ� ŽŶ� ĞǀŝĐƟŽŶƐ-
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ 
dŚĞ�ϱ�ǁĞĞŬ�ǁĂŝƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�
ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐĂů��ƌĞĚŝƚ-ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚĞďƚ 
dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĚŽŵĞƐƟĐ� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ� ůĞĂĚ�

&ŽŽĚ��ĂŶŬ�hƉĚĂƚĞ 
 

zŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�
ďĂŶŬ�ǁŝƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�ά�ϰϬ͕ϬϬϬ͘�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�
ƋƵĂůŝƚǇ͕� ĞƚŚŝĐĂůůǇ� ƐŽƵƌĐĞĚ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ� ϭϲ� ŵŽŶƚŚƐ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ƐƚƌƵĐŬ͘ 
�ůŵŽƐƚ� ϯ͕ϬϬϬ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŚĞƐŚĂŵ�
ĂŶĚ� �ŵĞƌƐŚĂŵ� ĐŽŶƐƟƚƵĞŶĐǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĨĞƌƌĂůƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� &ŽŽĚ� �ĂŶŬ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ŶĞĂƌůǇ�ϯϬϬй�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂƌĐŚ�
ĂŶĚ� :ƵŶĞ� ϮϬϮϬ͘� &ŽŽĚ� ƉĂƌĐĞůƐ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ƚŽ� ϱϯ͕ϴϯϴ�ŵĞĂůƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŽ�
ĨŽůŬ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
tĞ� ĂůƐŽ� ůĞĂƌŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ� ĨŽŽĚ� ƉĂƌĐĞů�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ŚĂƐ� Ă� ƌĞƚĂŝů� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ĂƌŽƵŶĚ� 
άϭϬϬ� ĂŶĚ� ŵƵƐƚ� ǁĞŝŐŚ� ŶŽ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϱ�
ŬŐ͘� �ĂĐŚ� ĐůŝĞŶƚ� ŚĂƐ� Ă� ƌĞĨĞƌƌĂů� ǀŽƵĐŚĞƌ�
ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�
ďĂŶŬ� ǁŽƌŬƐ� ǁŝƚŚ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ���͕�



�����ͳͶ 

 ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůǇ�ďƌĞĂŬƵƉƐ 
dŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŝůůŶĞƐƐ�
ǁŝƚŚ�^^W�ďĞŝŶŐ�ά�ϵϱͬǁĞĞŬ 
/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐĂĚ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ďĂŶŬ� ŚĂĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ǇĞĂƌ� ŽŶ� ǇĞĂƌ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐƚ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ƚŚŝƐ�ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ͘ 
dŚĞ� �ŚŝůƚĞƌŶ� &ŽŽĚ� ďĂŶŬ� ŝƐ� ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƌŬƐ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĂƵƐƉŝĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌƵƐƐĞů�
dƌƵƐƚ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�
ƌĞǀĞĂůŝŶŐ͘ 
в�ŽĨ�Ăůů�ĨŽŽĚ�ƉĂƌĐĞů�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ 
ϭ� ŝŶ� ϰ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂŐĞ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� Ă�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ 
ϭͬϯ� ŽĨ� Ăůů� ƉĂƌĐĞůƐ� ĂƌĞ� ĞĂƚĞŶ� ďǇ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
�� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ĐůŝĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĨƵůů� ƟŵĞ�
ǁŽƌŬ�ďƵƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ǌĞƌŽ-
ŚŽƵƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ĂƌĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� ďǇ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞůƉ͘ 
dŚĞ� ŵĂŝŶ� ĐƌŝƐŝƐ� ƚƌŝŐŐĞƌƐ� ĂƌĞ� �Ğďƚ͕�
hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ŝůůŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ĨĂŵŝůǇ� ďƌĞĂŬĚŽǁŶ� ĂŶĚ�
ĚŽŵĞƐƟĐ� ǀŝŽůĞŶĐĞ͘� &ŽŽĚ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ŝƐ� Ă�
ďǇ-ƉƌŽĚƵĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�
ŝƐƐƵĞƐ͘� 
dŚĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�ŚĂƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�
^ƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�Ϯ�Žƌ�ϯ�ƟŵĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ͕�ĨŽŽĚ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ� ŽīĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� Ă� ůŽĐĂů�
ĚƌŽƉ� Žī� ƉŽŝŶƚ͕� ǁĞ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘�^ƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ� ĚŽŶĂƟŶŐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�
ďĂŶŬ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ĚĂǇƐ� ŽĨ�

ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ůŽĐŬĚŽǁŶ͘� �ŝƌĞĐƚ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ďǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ͘ 
dŚĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
dƌƵƐƐĞů� dƌƵƐƚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽŽƚ�
ĐĂƵƐĞƐ� ďĞŚŝŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ŐĞƫŶŐ� ŝŶƚŽ� Ă�
ĐƌŝƐŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚ� ĂŶĚ� ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŽƵƚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ƐŝĚĞ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� Ă� ŚĂƌĚƐŚŝƉ� ĨƵŶĚ� ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ� ƵƐĞ͖� ƚŚĞǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨƵĞů� ǀŽƵĐŚĞƌƐ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ�ĨƵŶĚ�ůŽĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�
ĂŶĚ� ĐŚĂƌŝƟĞƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚŽƐĞ� 
ǁŚŽ� ŶĞĞĚ� ŝƚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ͘ 
^Ž͕�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�ǁĞ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ͍ 
/�ǁŝƐŚ�/�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŶĞĞĚĞĚ� ĂŶǇŵŽƌĞ͕�
ďƵƚ� ƐĂĚůǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ͘� /Ŷ� Ă�
ƉĞƌĨĞĐƚ� ǁŽƌůĚ� ŽƵƌ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ� ƐŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů� ĐĂƌĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƉĞŽƉůĞ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ĨĂůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĂĐŬƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŶŽƚ� ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝƚǇ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ� ŶĞƚ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
&ŽŽĚ��ĂŶŬ͕�ƚŚĞ�dƌƵƐƐĞů�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�
ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƐŽƵƌĐĞ� ŚŝŐŚ�
ƋƵĂůŝƚǇ͕� ĞƚŚŝĐĂůůǇ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�
ƐŽƵŶĚ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐŽ� ǀĂůƵĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ďĂŶŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐůŝĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ�
ǁŚŝĐŚ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ�
ĂŶĚ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ƉĂƌĐĞůƐ͘� tŝƚŚ�
ŽƵƌ� ƐŵĂůůĞƌ� ƉĂĐŬ� ƐŝǌĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ͘�tĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŚŽƉĞ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ǁŚŽůĞŚĞĂƌƚĞĚ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌŽƵƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ďƵƚ� ǁĞ� ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ďŝŐ� ĂƐŬ͘�tĞ�
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����� �������� ���� ��������� ���� �����
������ ������Ǥ� � ������� �����������
������� ���� ��������������������� �����
��������������������Ǥ������������������
����� ����� ����� ��� ���� �������
������������	�������Ǥ 
������� ���� �������� ����� ��������
�������� ����� ��� �������� ���� �������
�������������Ǥ 
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���� ������� ���� ���� ��� ������� ������Ǥ��
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������� ���� ������� ��� ���������� ���
����������������������������������������
���������������������� ����������Ǥ� � ��
���� ��� �������� ������������������� ����
���������Ǥ 

������ ������� ������� ����������� �����
������ ������ ����� ������ ������ �������
��� ���� ���� �������� ������� ������� ����
����������������Ǥ� �����������������������
���� �������� ����ǡ� ������ ����� �����
���������������������������������������
��������Ǥ� ����� �����������������������
����������Ǥ�� 
����� ����� ������ ������� ������ ����
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������������������������Ǥ 
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�����Ͷ����ͷ�������� 
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�������
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������� ����� �� ����� ���� ��� ���� ����
����� ���� ������������� ���� ������
����������ǡ� �������� ����� ����� �������
������ ���� ����� ������� ������������ ����
������� ��� ����� ����� ���� ����� ����Ǩ��

��������� ��� ������� ������������ ���� ���
������ ��� ����� ������� ��� ���Ǥ� � ��� �����
��������������������������������������
��� �������ǡ� ���������ǡ� ����������ǡ�
�����������ǡ� ��������ǡ� ��������� ���� ���� ��
�������������� ���Ǥ� �������� ������ ��� ����
����������ǣ 
�����������������������������ǡ��������ǡ�
������ ���� ������� ��� ����� ���� ϐ�������
������� ���� �������� ������ ����� ����
�������������������Ǥ 
����� ��� �� ����� ����� ��� ������ ������ ����
�������������� ���� ����� ��� ���������������
����� ����� ���� ����� ��� ����� ��������� ���Ǥ��
��� ��� ����� �� ����� ������ ��� ����� ����
������� ����� ���� ��� ���������������� ����
����� ���� ������� ���������� �����������
����������Ǥ� � ������� �������� ���� �����
������ ���������������������������������
���������ǡ��������������������������������
������ ���������ǡ� ���� ����� ���������
����������� ������������������ ��� �������
��������Ǥ�� 
����� ����������� ���� ��� ���� ����� �����
������ ����� ������Ǥ� �
��������������� �� �����
��� ��������� ���� ����������� ���� �����
��������Ǥ 
 

ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ĨŽƌ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ŝĚĞĂƐ� ŽĨ� ŚŽǁ�ǁĞ� ĐĂŶ�
ĂĚĂƉƚ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘��ůƐŽ͕� ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂƐ�
ĂŶǇ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ŽŶ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ĚŽ� ĂŶĚ� ŚŽǁ�
ǁĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĂƐŬ͘ 
�����������������������������������DĂƌŐĂƌĞƚ�Θ��ŝůů��ǇŬĞƐ 



�����ͳ͸ 

 

zĞĂƌ�Ϯ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͊� 
KƵƌ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ŝƐ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉůĂĐĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŝƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�ǁŝůĚ�
ŇŽǁĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ďĞĂƵƚǇ�
ŝŶ�Ăůů�ƐĞĂƐŽŶƐ͘��/ƚ�ŽīĞƌƐ�ŚƵŐĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďŽƚŚ�

ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘ 

 

dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ͗��dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ŝŶƐƉŝƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͘� 
DŽƟǀĂƟŽŶ͗�dŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ĂĐƌĞ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌĚ͘���dŚŝƐ�ĮƩĞĚ�ŝŶ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ��ĐŽ-ĐŚƵƌĐŚ͘��� 
dŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽŽů͗�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�Ă�ŇĞǆŝďůĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽŽů�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƌĚƐ�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�

Z�^dKZ��,KW��>�d/D�Z 

 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐůƵƚ�ŽĨ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ�Žƌ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ďĞĂŶƐ͍���ƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵƌŐĞƩĞƐ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�
ŽĨ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŐŝĂŶƚ�ŵĂƌƌŽǁƐ͍��WůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ƌŽƚ�ŝŶ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉĂƚĐŚĞƐ�Žƌ�ŐŽ�
ƚŽ�ǁĂƐƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ŚĞĂƉ͘��ZĞƐƚŽƌĞ�,ŽƉĞ�>ĂƟŵĞƌ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŽŬĞĚ�ŵĞĂůƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵĞů�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉŽŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĞǆĐĞƐƐ͘��dŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŽƉĞŶ� ĨŽƌ� ĞǆĐĞƐƐĞƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇƐ� ĂŶĚ�dƵĞƐĚĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬĂŵ�ĂŶĚ�ϱƉŵ�Žƌ� /� Ăŵ�
ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĂůŽŶŐ͘� � :ƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ĐĂůů� ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Žƌ� /�ǁŝůů�
ĐŽůůĞĐƚ͘ 
ZĞƐƚŽƌĞ�,ŽƉĞ�>ĂƟŵĞƌ�ĂůƐŽ�ƌƵŶ�&ŽŽĚ-ůŝĨĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĨƵŶ͕�ĐŽŽŬŝŶŐ͕�
ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͕�ďƵĚŐĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�ĨŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�>ĂƟŵĞƌ͘��dŚĞƐĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ďǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ-ůŝĨĞ�ďŽǆĞƐ͘��&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ͗� 
ǁǁǁ͘ƌĞƐƚŽƌĞŚŽƉĞůĂƟŵĞƌ͘ŽƌŐ     ��������DĂƌŐĂƌĞƚ��ǇŬĞƐ��

��������������������������������ϐ�������������������Ǣ�������ǡ����������������
�����������������������������������������������������������������������������
����������������ʹͲʹͳǤ 
         ���������������������������������� 



WĂŐĞ��ϭϳ 

 ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ŇŽǁĞƌ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŇŽǁĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ͘�� 
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ǁŽƌŬ-ƐŚĞĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ŇŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŝŶ�
ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŽ�ŶŽƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͘ 

 

dŚĞ�ĞīĞĐƚ͗�������������������������������������������������������������������������������������������������� 
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�
ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚĞƌŵ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�

ĞǆĐĞƌƉƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�zĞĂƌ�Ϯ�ǀŝƐŝƚ�ƐŚŽǁƐ͘� 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚŝƐ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă�
ĨĂŶƚĂƐƟĐ ƐĐŝĞŶĐĞ�ůĞƐƐŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůŽǀĞĚ͘�;zĞĂƌ�Ϯ�ƚĞĂĐŚĞƌͿ� 
͚�Ɛ�Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽīĞƌƐ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
sŝůůĂŐĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ǁĞ�ŐĞƚ�Žī�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ͘�
�ŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ͘�tĞ�ůŽŽŬ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĨƵŶ�ŽŶ�ŽīĞƌ͊͛�;,ĞĂĚ�ŽĨ�
ƐĐŝĞŶĐĞ��ŚĂůĨŽŶƚ�^ƚ�'ŝůĞƐ�ƐĐŚŽŽůͿ 
:ĞŶŶǇ�dĞďďŽƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�:ĂŶĞƚ�:ŽŚŶ�ǁŚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�
WĂƚ��ŶŐůŝƐŚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ͘�� 

5HDGLQJ�5RRP—%HKLQG�WKH�6FHQHV 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ͕�ƋƵŝĞƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�ZŽŽŵ͘�dŚĞ�ŇŽŽƌ�ůŽŽŬƐ�ďƌŝůůŝĂŶƚ—ŶŽƚ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƵŶ͕�ŝƚ�ũƵƐƚ�ŝƐ͊ 
dŚĞ�ďĂĐŬ�ǁĂůů�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵƵĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŌĞƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ƌĞƉĂŝƌ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĚĂŵĂŐĞ͘ 

KƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŝƐ�
Ă�ƌĞĂů�ƐĞůůŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�
ƵƐĞƌƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�DĂŶǇ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŵĂĚĞ�ďǇ�ƵƐĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͕�ĂƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ďŽŽŬŝŶŐ͘ 



�����ͳͺ 

 �ŚƵƌĐŚ��ŚŽŝƌ�EĞǁƐ 
 
�ŌĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ŚĂƌĚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ƌŚǇƚŚŵ�ŽĨ�&ƌŝĚĂǇ�ĐŚŽŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƌĐŝďůǇ��
ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�^ǇůǀŝĂ�sĂůĞŶƟŶĞ͕�DŝŬĞ�WĞĂƌƐĂůů�ĂŶĚ��ůŝǀĞ�ĂŶĚ�
:ĞƐƐŝĐĂ�ZŝĐŚĂƌĚƐ�ǁŚŽ�ůĞĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐůǇ�ŽŶĐĞ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŚŽŝƌ�ǁĂƐ�
ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘�dŚĞŶ�ĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƌƵůŝŶŐ�͚EŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�^ŝǆ͛�ďƵƚ�ďŽƚŚ��ŚƌŝƐƟŶĞ�ĂŶĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂŐĂŝŶ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ͘ 
KƚŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŚŽǁĞǀĞƌ��ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞů�ŚĂƐ�ƌƵŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ��Ɖƌŝů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 
 

tĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂīĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�
tŽƌůĞǇ�ĂŶĚ�:ŝůů��ĞĂŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƚŚĞŝƌ�ůŽƐƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͘ 
 

EŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ��ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŬĞĞŶ��ƐŝŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘ 
 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŚŽƌŝƐƚĞƌ���ĂǇ 
tĞ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ͛�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽŶ�
^ƵŶĚĂǇ�ϭϵƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�
DƵƐŝĐ͘�;�^ĞĞ��ƉĂŐĞ�͍͍͍Ϳ 
ϰ͘ϬϬ�-ϱ͘ϯϬ�Ɖŵ��ŚƌŝƐ�tĞĂǀĞƌ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƌƵŶ�
Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƵƐŝŶŐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ŵƵƐŝĐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Z^�D�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�͕�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 
 

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ďĞ�
ƵƐŚĞƌƐ͕�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�
ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ϱ͘ϯϬ�Ɖŵ�;WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
�ĂƚŚǇ�Žƌ�:ĂŶĞůůĞ�^ƚĞǀĞŶƐŽŶͿ͘ 
 

WůĞĂƐĞ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�Ăůů�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ƚŽ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƌŝĐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌǁĂǇ�ƚŽ�ĨĂŝƚŚ͘ 
&ůǇĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨƌŽŵ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�^ƚ�'ŝůĞƐ�:ƵŶŝŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�
ďĞĨŽƌĞ͘ 
 

�ĂƚŚǇ�>ĂŶŐĚĂůĞ-�DƵƐŝĐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘��ĐƐŐĐŚƵƌĐŚĐŚŽŝƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
:ĂŶĞůůĞ�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ������������ �ũĂŶĞůůĞͺƐƚĞǀĞŶƐŽŶΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ 



WĂŐĞ��ϭϵ 

 �,KZ�>��s�E^KE'^- 
ϰd,�^hE��z^��d�ϲ͘ϯϬ�WD 

 

�ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ��ǀĞŶƐŽŶŐ�Ăƚ�ϲ͘ϯϬ�Ɖŵ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�K&d�E�ďĞ��ŚŽƌĂů��ǀĞŶƐŽŶŐ͘ 
 

DĂŶǇ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘� 
 

^Ž͕�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ͕�ŝŶǀŝƚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŝŶ͘ 
 

ϮϲƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ-���ŚŽƌĂů��ǀĞŶƐŽŶŐ�ĨŽƌ�,ĂƌǀĞƐƚ 
ϮϰƚŚ�KĐƚŽďĞƌ-���ǀĞŶƐŽŶŐ�;ƌĞŐƵůĂƌ͕��ĂƐ�,ĂůĨ�dĞƌŵͿ 
ϮϴƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�-���ŚŽƌĂů��ǀĞŶƐŽŶŐ�ŽŶ��ĚǀĞŶƚ�^ƵŶĚĂǇ 
 

�ĂƚŚǇ�>ĂŶŐĚĂůĞ�-DƵƐŝĐ��ŝƌĞĐƚŽƌ 



�����ʹͲ 

 



WĂŐĞ��Ϯϭ 

 



�����ʹʹ 

 ZŝďďŽŶƐ�ŽĨ�,ŽƉĞ 
 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůůǇ͕�ĞĂƌůǇ͕�^ƉƌŝŶŐ�
ŽĨ�ϮϬϮϭ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ƌŝďďŽŶƐ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�
ƌĂŝůŝŶŐƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƟĞĚ�ƚŚĞƌĞ�
ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�
ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐƵīĞƌĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ŽĨ�ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ͘�dŚĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƉŽƐƚĞƌ�ƌĞĂĚ͖�
ZĞŇĞĐƚ͕�^ƵƉƉŽƌƚ͕�,ŽƉĞ�–�ŵƵĐŚ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�

ďƵƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�Ă�ǁĞĂƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘��ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƌŝďďŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĂŝůŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘�ZĞǀ�:ĞŶŶǇ�dĞďďŽƚŚ�ĂƐŬĞĚ�DĂƌǇ��ĞŶƚĂůů�ĨŽƌ�
ŚĞůƉ͘�DĂƌǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŬŶĞǁ�ǁŚŽ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞƐŝƚĂƟŽŶ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ďĂŐ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ƐƚƌĂŶĚƐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚ��ůĂŝŶĞ�
tĂƩƐ͘ 

 

/�ĂƐŬĞĚ��ůĂŝŶĞ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƌĞĂĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƚĞůůƐ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƐŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝďďŽŶƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�
ŝƚƐ�ƚŽůů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ƐŚĞ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝďďŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌƐ�ǁĞƌĞ�ůŽǀĞůǇ�ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŐŽŽĚ�ůĞŶŐƚŚƐ�
ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�tĞĂǀŝŶŐ�ǁĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�Ă�ƌƵŶŶĞƌ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ĚĂǇ�Žƌ�ƐŽ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�



WĂŐĞ��Ϯϯ 

 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�dŚĞ�^ĞĂƐŽŶƐ͘�DŝƌĂĐƵůŽƵƐůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ůĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚŝƐ�ĐŚŽŝĐĞ͘�dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǁĂĚĚŝŶŐ�
ůƵƌŬŝŶŐ�ŝŶ��ůĂŝŶĞΖƐ�ƐƚƵĚŝŽ͕�DĂƌǇ�ŚĞůƉĞĚ�ĂƐ��ůĂŝŶĞ�
ƚĂƵŐŚƚ�ŚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝďďŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ǁĂƐ�ƋƵŝůƚĞĚ�ďǇ��ůĂŝŶĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ŵĂƩĞ�ďůĂĐŬ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐŽ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽůŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝďďŽŶƐ͘���ďĂĐŬŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁĂƐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽůĚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĐƵƌƚĂŝŶ�
ƉŽůĞ�ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ͘� 
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ďĞĂƵƟĨƵů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ĐůŽƐĞůǇ�
Ăƚ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ�ƉŝĞĐĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�ǀĞƌƟĐĂů�
ƉƵƌƉůĞ�ŶĞƚ�ƌŝďďŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�
ŽŶ�ĐůŽƐĞƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ĚĞƐƉĂŝƌ͘��Ƶƚ�
^ƉƌŝŶŐ�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�

ĐŽŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂů�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ͘ 

 

dŚĞ�ƉŝĞĐĞ�ŝƐ�ƚŽ��ďĞ�ŚƵŶŐ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ��ůĂŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϬ�Ăŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�
^ƵŶĚĂǇ�ϱƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ͘�tĞ�ŵĂǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ZĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�,ŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ƐƵƌĞůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�
ŝŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĂůůŝĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ��ůĂŝŶĞΖƐ�
ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ƵƐ�Ăůů͘ 

 

DĞŐ��ůƵŶƐĚŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 



�����ʹͶ 

 �ĐŽ��ŚƵƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ 
 

�Ɛ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ͕�ǁĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
�ƌŽŶǌĞ��ĐŽ�
�ŚƵƌĐŚ�ĂǁĂƌĚ�ŝŶ�
:ƵŶĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�
ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
�ůŝŵĂƚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�Ϯϳ�:ƵŶĞ͘ 
tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�^ŝůǀĞƌ͘�KƵƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŝƐ͗ 
tŽƌƐŚŝƉ͗�ϵϯ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ�с�'ŽůĚ 
�ƵŝůĚŝŶŐƐ͗�ϭϴϳ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϰϭϬ�ƉŽŝŶƚƐ�с�
�ƌŽŶǌĞ 
>ĂŶĚ͗�ϭϮϬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϱϱ�ƉŽŝŶƚƐ�с�'ŽůĚ 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�'ůŽďĂů��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͗�
ϭϭϴ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϮϯϬ�ƉŽŝŶƚƐ�с�^ŝůǀĞƌ� 
>ŝĨĞƐƚǇůĞ͗�ϲϭ�ŽƵƚ�ϭϲϬ�ƉŽŝŶƚƐ�с��ƌŽŶǌĞ 
dŽ�ŽďƚĂŝŶ�^ŝůǀĞƌ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�tĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�>ŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘� 
&Žƌ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŽƵƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�>���ůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂůů͕�ƵƐĞ�ŽŶůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŶĞǀĞƌ�ƵƐĞ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�
ĐƵƉƐ�Žƌ�ƉůĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƵƐĞ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�
ƉĂƉĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘� 
&Žƌ�>ŝĨĞƐƚǇůĞ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĂƵĚŝƚ�ĂŶĚ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂƵĚŝƚ�
;ƐĞĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ĂƌƟĐůĞͿ͕�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�;ƐĞĞ�ĂƌƟĐůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�DĂŐĂǌŝŶĞͿ͕�ŝŶǀĞƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĨƵŶĚƐ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘� 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�^ŝůǀĞƌ�Žƌ�'ŽůĚ͕�ǁĞ�ƐƟůů�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƵƌ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͊� 
tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ͕�
ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ ^ŝůǀĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 

�ŶŶ��ůĚĞƌƐŽŶ 

KƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
�ŐĞŶĚĂ͗��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�>ŝĨĞƐƚǇůĞ��ƵĚŝƚƐ 

 

�ĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂĐŝĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŽĐĞĂŶƐ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�
ůŝǀĞ͘�ϰϬй�ŽĨ�h<�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�;�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�
���Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ĞĂĐŚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
ƚĂƌŐĞƚƐ͘ 
� 
dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ϴ�ƚŽŶŶĞƐ��KϮĞ�
;�ĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐͿ�ƉĞƌ�
ǇĞĂƌ͖�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŽǀĞƌ�
ϱϬй�ƚŽ�ϯ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ��KϮĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ďǇ�
ϮϬϯϱ�;���Ϳ͘� 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ĞĂĐŚ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƉƵďůŝĐŝƐĞĚ͘�dŽ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�



WĂŐĞ��Ϯϱ 

 ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ��KϮ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�
ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂƵĚŝƚ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘� 
 

KŶĞ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�
tŝůĚůŝĨĞ�&ƵŶĚ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘ǁǁĨ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͕ͬ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƐŬƐ�ƐŝŵƉůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�

ĨŽŽĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ƚƌĂǀĞů͕�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�
ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ƚŽƚĂů�ĐĂƌďŽŶ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƚŽ�ǌĞƌŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ϮϬϰϬϱ͘������ 
����� 
 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͕�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ďǇ�͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůŝŵĂƚĞƐƚĞǁĂƌĚƐ͘ŽƌŐͬ
ŽīƐĞƚ͕ͬ�ŝƐ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďƵƚ�
ĞƋƵĂůůǇ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘�dŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚƌĂǀĞů�-�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ăŝƌ͕�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ŚŽŵĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�zŽƵƌ�ĐĂƌďŽŶ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ŵŽŶĞǇ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽīƐĞƚ�ǇŽƵƌ�
ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�Ăƚ�
άϮϬ�ƉĞƌ�ƚŽŶŶĞ�ŽĨ��KϮ͘ 
/�ǁŽƵůĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ŽŶĞ͕�
Žƌ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƵĚŝƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞ�
Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�

ĂůůŽǁ ƵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ ŵƵĐŚ�ŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ŝŵƉĂĐƚ͘�dŚĞǇ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƟƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ƐĂǀĞ�ƵƐ�ŵŽŶĞǇ͘ 

�ŶŶ��ůĚĞƌƐŽŶ 

���Ǥ����������������������� 
�������ǡ�������������
���� 

ͳͺͺ͸�–ͳͻͲͳ 
 
���� ���������� �������� ��� ������� ��� ��������
���������������Ǩ���������Ǥ����������������
ȋ���� ���� �� ���������������� �������� ǲ����
�����ǳ� –� ���� ������ ������ ��� ���� ������
������������������������������������������Ȍ�
��������� ������ �� ������ �������
�������������������������������������������
��������� ����� �������Ǥ� 	���� ����� �� �����
������� ���� ���� ����������� ��� ��������Ǥ�
�������� ������� ����� ����� ��� ͷ;;ͼ� �����
��������������������������������������������
����������� ��� �����-���-�������� �����
������ǡ� ���� ������� ���� ���������� �����Ǥ�
������ ���� ����� ����Ȁ���� ��������� �����
���������� ���� ����� ��� ����� ���� ������ �����
������ ���� ����������� ���� �� ���������� ���
��������� ���� ����� ���� ���ϔ������ ȋ���
����������������������������ǨȌǤ� 

����� �������� ������� ���� ������� ��� ��� ����
������ ������ ������� �������� ��� ���� �������ǡ�
��� �������� ��� ����� ��� ���� �������ǡ� �������
��������������������������������ǲ���������ǳ�
����������Ǥ� �� ������ ���� ����������� ���
������������������������������������������Ǥ 


����������� 

 

ͳͺͺ͸ 

�������ʹͲ����
�����������������������
����������������������������Ǥ��������
������ǡ� ������� ��� ��������� ��Ǥ� 
����ǡ�



�����ʹ͸ 

 ���� ����� �������� ���� ������������� ���
�������ǡ� ���� ��� ��� ���� ���������
��������ǡ� ������� ������� ��� ����� ��� ��
������ ������� ��� ��� ��� ����� �������� ���
��������������������������������������
�������� ���� ����� ������ ���� ��� ������
����� �������� ����� ��� ���� ���� ������
������������� ����� ���� ������� ������
��������������������������������������
����������������� ������� ������������� ���
���Ǥ� ������� ��� ������� ����� ���������
����� ��� ������� ��� ��������� ��� �����
����������� ��� �������ǡ� ������ ���
�������ǡ� ���� ������� ��� �������̵�ǡ�
�������ǡ� ��������� ������������ �����
����� �������Ǥ� �� �������� ����� �� ����
��������� ���� �������� ��� ���������� ����
����Ǥ 

����������ͳͶ���	�������� �� ��������� ��
������� ����� ���������ǡ� ������� ���
������� ��������� ��� ���� �������� ���
��������� ��� 
����� ��������� ���� ��������
������������Ǥ�����������������������������ǡ�
������������ǡ���������������������������
���������������Ǥ� �������������������ǡ���
����� ������� ����ǡ� ��� ����� ͉ͶͷͲ� �� �����
ȋ�����������������������������͍͸ͻͶ�Ȍǡ�
����������������������������������������
��������� ��� ��� ��� ����� ����������� ���
������������������� ��� ���������� ���� ���
������� ����������������� ��������� ����
������������ǡ����� ����� ���� �������������
����Ǥ 

����� �������� ��� ��� �������� ������� ����
����� ���� ������Ǥ� ���� �� ������ ���� ��
����������� ����������ǡ� �� ������ ��� ��
������� ����� ��������� �������� �����
�����������������������������������������
�������Ǥ� ��� ���� ������� ��������� �����
��������������������������������ǡ����������

������� �����Ǥ� ��� ����� ��� ��� �� �����
����-�������� �����-��������� ���ǡ�
������� ����� �� ����� ��� ���� ����������Ǥ�
��������������� ���ǡ����������� ��������
����������� ���� ��� ����� ���� ���� ����
����������������������� ���ͳͺͻ͹Ǥ��������
����ǡ��������ǡ���������������������Ǥ 

����� ��� �������� �������ǡ� ���� ��� ͳͺͺ͸ǡ�
����� �� ����� �� ���� ��������� ��� ������
����Ǥ� �� ���������� ������������ �� ������
���������������ǡ�������������������������
�� ������� ��� ��������� ��� ���� ���������
��������������������������Ǥ������������
����� ��� ������������ ���� ����ǡ� �������
��� ��� ������� ���� ������������ ����
������� ����� �������� ������� ������
�����������������������ǡ��������������
����������Ǥ� �� ���� ����� ͳ͵� ������ ���
������� ���� ��� ���� ������ ����� �� �����ǡ�
������������������������������������
�������������ǡ� ���� �� ���������� ���������
��� ��� �������� ��� ������������ ����
��������� ��� ����� ��������� ���
���������������������Ǥ 

��� ���� ͹��� ������ ������ �� ����� ���� ̵��
����ǡ�����������������������Ǥ�
������������
�������ǡ� ���� ������ ���� ����� �����ǡ�
������� ���� �������� ���� �������� ��� ����
�������������� ���� �������� ���� ���
������ 
����� 
�����ǡ� ���� �����Ǥ� ������
�����������������������Ǥ 

��� �������ǡ� ͳ��� 
���ǡ� �� ����� ���
���������� ���� ���� ��������� ��� ����
�������� ��� ��������� ��� 
����� ��� �������
���������� ��� ͳʹǤ͵ͲǤ� ���� �����������
����� ������ǡ� ���� ���� ��������� �������
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����Ǥ���� ����ͻ��ǡ����������ǡ����������
����� ����� ������� ����� ���� ���������
����������������������ǡ��������������
���������� ���� ���������� ����� ������ ���
������Ǥ� ��� 	�����ǡ� ͳͳ��� 
���ǡ�
������������̵�� ����� ���� �������ǡ� ���� ���
͹��Ǥ�Ǥ�������������ǡ��������������������
������������Ǥ 

��� ��������� ͳͻ��� 
���� �� ����� ��� ����
�������� ���� ������ ������ �����ǡ� ���� ���
��������������� ����� ���� ������ ������
���Ǥ� ���� ����� �������ǡ� ��������� ����ǡ�
���� ��� ��� ������ ���� ������� ����������
����Ǥ� ��� ���� ʹͷ��� ��� ���� ������ ��� ����
�������������Ǥ������ǡ�������������������
������ǡ���������ϐ������������������Ǥ 
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 �������Ǯʹͳ 
 ��������� 



�����͵ʹ 

 ǁĞůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ďƵƚ�ĂŐĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ŚĞůƉ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ͘ 
�Ŷ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ�ƉƵƚƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ůŽĂĚ�ŽŶ�
ĐůĞƌŐǇ͕�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽĸĐĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘��ŽŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ͕�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ǇŽƵƌ�ƚĂůĞŶƚƐ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŽŽ�
ůĂƚĞ͘ 

<ĞǀŝŶ�^ĞĂƌůĞ 

:Žď�sĂĐĂŶĐŝĞƐ 
 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�
ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĂŝůǇ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͘ 
͞:Žď ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ�h<�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ƐƵƌƉĂƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ůĞǀĞů͕�
ǁŝƚŚ ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ Ϯϭ͘ϰй�;ϭϲϴ͕ϬϬϬͿ�ĂďŽǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ůĞǀĞů͘͟ 
�^ŝƫŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƚ�
ƐƵĚĚĞŶůǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ƉŽƐŝƟŽŶ��ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂůďĞŝƚ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͊�
,ĞƌĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŬĞǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ͕�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƐĂĚůǇ�ĚĞĂƚŚ͖�ŽŌĞŶ��Ks/��ƌĞůĂƚĞĚ͘ 
tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�Žƌ�ůĞĂĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�
ĚŽŶ͛ƚ͕�ƚŚĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�
ƐĞůĞĐƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞůƉ�Žƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͘ 

�ŚĂƩĞƌďŽǆ�–�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ƉĂƌĞŶƚƐ 

ZĞŶĚĞǌǀŽƵƐ�–�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�
ĂŶǇŽŶĞ͕�ďƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ 

^ŽŶŐƐ�ŽĨ�WƌĂŝƐĞ�ůƵŶĐŚĞƐ�–�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ 

>ĞŶƚ�ůƵŶĐŚĞƐ�-�Žƌ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ůŽĐĂů�
ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 

ZƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ��s�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ 

DĂũŽƌ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ƉůƵƐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƩĞƌƐ 
 
�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ��ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�
ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ďƵƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘� 
WůĂŶƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĞůǀĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶͬ�ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘� 
 
dŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝƐ�ŽŶ�ƉĂƌƟĂů�ŚŽůĚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͕�ƉŝĐŬ�ƵƉ��ƐƉĂƌĞ�
ĐŽƉŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞŶĞĮƚ͘�
zŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĂƚ�ĂĐƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ũƵƐƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌͬŽƵƌ�ďĞůŝĞĨƐ͘ 
 
�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͕�
ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�
ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�ůŝŬĞǁŝƐĞ�
ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͘ 
 



WĂŐĞ��ϯϯ 

 WĂǇŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ͕�Ăůů�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗ 

· �ŚĞƋƵĞ�ďǇ�ƉŽƐƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ďŽǆ��ũƵƐƚ�
ďǇ�ƚŚĞ�WůƵŵď�ŐĂƚĞ͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝŐĞŽŶ�
ŚŽůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ��ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ͕��ŵĂĚĞ�ŽƵƚ�
ƚŽ���^'�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�;ŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�
ďĂĐŬ�DĂŐĂǌŝŶĞͿ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ͗� 
 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ�DĂŐĂǌŝŶĞ 
�ŚĂůĨŽŶƚ�'ŝůĞƐ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ 
������������
���� 
��������ͺ�Ͷ�	 

· ���^�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ 
�ĐĐŽƵŶƚ�͗�W���ŽĨ��ŚĂůĨŽŶƚ�^ƚ�'ŝůĞƐ 
^Žƌƚ�ĐŽĚĞ�͗�ϲϬ-Ϭϱ-ϱϬ 
�ĐĐŽƵŶƚ�ŶŽ�͗�ϬϯϲϬϮϳϵϲ 
ZĞĨ͗�DĂŐĂǌŝŶĞ�н�zŽƵƌ�ŝŶŝƟĂůƐ 

WƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ZĞŇĞĐƟŽŶ 

 

�ǀŝů�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƵƐ 
>ŽƌĚ͕�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�
ĚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƌƌŝďůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŚŝĐŚ�/�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͘ �͙͘�>ŽƌĚ͕�/�ĐƌǇ�ƚŽ�zŽƵ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŝŶŇŝĐƚ�ƐƵĐŚ�
ŝŶũƵƌŝĞƐ͘ �dĂŬĞ�ŚĂƚƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĞĂƌƚƐ͖�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�Ğǀŝů�ƚŚĞǇ�ĚŽ͘�^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ͖�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�
Ă�Įƌŵ�ďĞůŝĞĨ�ŝŶ�zŽƵ͘ 
'ŝǀĞ�ŵĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�zŽƵ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
Įůů�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĚĞĨĞĂƚ�
ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�Ğǀŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 
 

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ 
^ƵŶĚĂǇ�ϱƚŚ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ůŝŵĂƚĞ�^ƵŶĚĂǇ͕�ĂŚĞĂĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�hE͛Ɛ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕��KWϮϲ͕�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ�
ĚƵƌŝŶŐ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�,Žǁ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͍� 
�Ŷ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ͗ ^ŝŵƉůĞ�
ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�
ŽƵƌ� ƉůĂŶĞƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ŽĨ�
ǁĂƐƚĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ŽƵƌ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ� ĂŶĚ� ĚŝĞƚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚĞ�
ƉůĂŶĞƚ͘�tĞ�ĐĂŶ�Įǆ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ŽŶ�:ĞƐƵƐ͕�
ĂƐ� ǁĞ� ƉƌĂǇ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ǁŽƌůĚ� ĨŽƌ� ŽƵƌ�
ǁŽƌůĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ͕�
ĂƐŬŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŵĂǇ� ƌĞĂĐŚ� Ă� ŐŽŽĚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ǁŽƌůĚ͘� 

dĞĂ�WĂƌƚǇ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ� 
ϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯƉŵ 

 
���ůĂƐƚ�ĐŚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƐĂǇ�
ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�
/ĂŶ�ĂŶĚ�:ƵůŝĞ͖�
ǁĞĂƚŚĞƌ�
ƉĞƌŵŝƫŶŐ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�
ZŽŽŵ�'ĂƌĚĞŶ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐͬĐůĞĂƌŝŶŐ�ƵƉ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ZĂĐŚĞů�>ĞŽŶĂƌĚ͘ 



�����͵Ͷ 

 dŚĞ��ŝďůĞ�^ŽĐŝĞƚǇ 
 

��ƚ�ƚŚĞ�ϭϬĂŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϮŶĚ��ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�
^ŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ďŝďůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�
DĂůĂǁŝ͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ�ůŽǀĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĞŶŽƵŐŚ��ŝďůĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�
ƌŽƵŶĚ͘��ĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�Ă��ŝďůĞ�ǁŝƚŚ�Ϯϱ�ŽƚŚĞƌƐ͍� 
 
�ŚƵƌĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�DĂůĂǁŝ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ďƵƚ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ��ŝďůĞƐ͘��ĂŶ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ͍�'Ž��ƚŽ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝďůĞƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŐĞƚ
-ŝŶǀŽůǀĞĚͬĚŽŶĂƚĞͬĂƉƉĞĂůƐͬĂƐ-ĐŚƵƌĐŚĞƐ-ƌĞŽƉĞŶ-ŝŶ-ŵĂůĂǁŝ-ǁŝůů-ǇŽƵ-ŚĞůƉ-Įůů-
ƚŚĞ-ƐƵŶĚĂǇ-ƐĐŚŽŽůƐ-ǁŝƚŚ-ĐŚŝůĚƌĞŶƐ-ďŝďůĞƐͬ��ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 



WĂŐĞ��ϯϱ 

 

EŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƩůĞ�ůŝŐŚƚ�ƌĞůŝĞĨ 
 

��ĐŽƵƉůĞ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ůŝƩůĞ�ďŽǇƐ͕�ĂŐĞƐ�ϴ�ĂŶĚ�ϭϬ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�
ŵŝƐĐŚŝĞǀŽƵƐ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚƌŽƵďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ĂŶǇ�ŵŝƐĐŚŝĞĨ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚǁŽ�ǇŽƵŶŐ�
ƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 
dŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝƚƐ�ĞŶĚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽŶƐΖ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�dŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐůĞƌŐǇŵĂŶ�ŝŶ�ƚŽǁŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƐŽ�ƐŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŝĨ�ŚĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŐǇŵĂŶ͘ 
dŚĞ�ŚƵƐďĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�ΖtĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�/�ƌĞĂůůǇ�
ůŽƐĞ�ŵǇ�ƚĞŵƉĞƌ͊Ζ�dŚĞ�ĐůĞƌŐǇŵĂŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ͕�ďƵƚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘�dŚĞ�ϴ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ĮƌƐƚ͘�dŚĞ�
ĐůĞƌŐǇŵĂŶ�ƐĂƚ�ƚŚĞ�ďŽǇ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ�ƐƚĞƌŶůǇ͕Ζ�tŚĞƌĞ�ŝƐ�'ŽĚ͍Ζ 
dŚĞ�ďŽǇ�ŵĂĚĞ�ŶŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŐǇŵĂŶ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞǀĞŶ�ƐƚĞƌŶĞƌ�ƚŽŶĞ͕�ΖtŚĞƌĞ�ŝƐ�'ŽĚ͍Ζ��ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ďŽǇ�ŵĂĚĞ�ŶŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ͘�^Ž�ƚŚĞ�ĐůĞƌŐǇŵĂŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ŚŝƐ�ǀŽŝĐĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽŽŬ�ŚŝƐ�ĮŶŐĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďŽǇΖƐ�ĨĂĐĞ͕�Ζt,�Z��/^�'K�͍Ζ 
�ƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽǇ�ďŽůƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŚŽŵĞ͕�ƐůĂŵŵŝŶŐ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƚ͘�,ŝƐ�ŽůĚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƚ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�
ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�dŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ƌĞƉůŝĞĚ͕�ΖtĞ�ĂƌĞ�ŝŶ��/'�ƚƌŽƵďůĞ�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ͘�'ŽĚ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŝƚ͘Ζ 
 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ŵĂƌƌǇ͍� 
EŽ �ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞĂůůǇ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂƌƌǇ͘ 
'ŽĚ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ŝƚ�Ăůů�ǁĂǇ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ůĂƚĞƌ�ǁŚŽ�ǇŽƵΖƌĞ 
ƐƚƵĐŬ�ǁŝƚŚ͘�-- �<ƌŝƐƚĞŶ͕�ĂŐĞ�ϭϬ�͘ 
 

tŚĂƚ�ĚŽ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŽŶ�Ă�ĚĂƚĞ͍ 
�ĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨƵŶ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ 
ŽƚŚĞƌ͘��ǀĞŶ�ďŽǇƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝƐƚĞŶ�ůŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ͘ 
-- �>ǇŶŶĞƩĞ͕�ĂŐĞ�ϴ 
 
KŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ƚĞůů�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŐĞƚƐ 
ƚŚĞŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂƚĞ͘ �-- �DĂƌƟŶ͕�ĂŐĞ�ϭϬ͘ 



 

 


