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ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ 
 

͚dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�
ŚĞĂǀĞŶ�-��ĐĐůĞƐŝĂƐƚĞƐ�ϯ͗ϭ-ϴ͛ 

dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�<ŝŶŐ�^ŽůŽŵŽŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
ƵƉĚĂƚĞ͘�/ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�

tŽŶĚĞƌĨƵů�ŶĞǁƐ͊ 
 
DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ZĞǀ��ĂŶ�
�ĞĞƐůĞǇ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ŚĂůĨŽŶƚ�
^ƚ�'ŝůĞƐ�ǁŝƚŚ ^ĞĞƌ�
'ƌĞĞŶ�ĂŶĚ�:ŽƌĚĂŶƐ͘�
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵǇ�
ůŝĐĞŶĐŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ϮϳƚŚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ͘ 

/�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�
ƚŽ�WĂƵůĂ�ĨŽƌ�Ϯϭ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�:ĂĐŽď�ŝƐ�ϭϰ�ĂŶĚ��ůŽŝƐĂ�ŝƐ�ϲ ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�WĂƵůĂ�ŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�
�ŽůŽŵďŝĂ͕�ǁĞ�ŵĞƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�/�ƌƵŶ�ƐŽ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐĞĞ�ŵĞ�ŽƵƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝůƐ͕�/�ƉĂƐƐĞĚ�ŵǇ�ŵŽƚŽƌďŝŬĞ�ƚĞƐƚ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƌŝĚĞƐ͘�/�
Ăŵ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ ĂŶĚ�ŚŽǁ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ ůŝǀĞƐ�ĨƵůůǇ�
ĨŽƌ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ǀŝĚĞŽƐ�ĨŽƌ�zŽƵdƵďĞ͘ 

 
tĞ�ůŽŽŬ ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ ǇŽƵ�Ăůů͘ 

ZĞǀ��ĂŶ͕�WĂƵůĂ͕�:ĂĐŽď�ĂŶĚ��ůŽŝƐĂ͘ 



WĂŐĞ��ϱ 

 
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ͕�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/�ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĨĞůƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƵůƟŵĂƚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŵĞŶƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ďĞ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ĂƌǀĞƐƚ�ĨĞƐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŐŝǀŝŶŐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ǁĞ�ƚƵƌŶ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƟŵĞ�ŽĨ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛�ďŝƌƚŚ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƟŵĞ͘ 

��ŚƵŐĞ�͚ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͛�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ͕�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ��ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�–�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƌƌŝĮĞĚ�
Ăƚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽƵƚ�–�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŚƵŵďůĞĚ�
ĂŶĚ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞŶĚůĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�KƵƌ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ůĂǇ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĂƐƚŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďĂĐŬ�ƌŽŽŵ�;ĂŶĚ�ĨƌŽŶƚ�ƌŽŽŵ͊Ϳ�ǁŽƌŬ�–�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ�ǁŚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�–�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ĚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŝŶƉƵƚ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ďĞǇŽŶĚ�ϮϬϮϭ�ŝŶƚŽ�
ϮϬϮϮ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ǁĞůĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ZĞĐƚŽƌ͕��ĂŶ��ĞĞƐůĞǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�
�ĞŶĞĮĐĞ͘�tŚŝůĞ�ϮϬϮϬ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů��Ks/��
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ϮϬϮϭ�ƐĂǁ�ƵƐ�ďŝĚ�Ă�ĨŽŶĚ�ĨĂƌĞǁĞůů�ƚŽ�/ĂŶ�ĂŶĚ�:ƵůŝĞ��ƌŽǁŶ�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ƐƚŽŽĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽůĚŝĞƌĞĚ�
ŽŶ͘�dŚĞ�ǀĂĐĂŶĐǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ĂŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝĐĞŶĐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞŶĞĮĐĞ�ZĞĐƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ͘�tĞ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ͘ 

ZĂĐŚĞů�ĂŶĚ�/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Žƌ�ůĞƚ�ƵƐ�
ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ͘ 

tŝƐŚŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�ǀĞƌǇ�ďůĞƐƐĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞƌǀĞŶƚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ͘ 

:ĞŶŶǇ�ĂŶĚ�ZĂĐŚĞů 



�����͸ 

 sŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sĞƐƚƌǇ 
 
͚dŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ũŽůůǇ͊��KƵƌ�ŶĞǁ�ZĞĐƚŽƌ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�ůĂƚĞ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ĂŶĚ�
ǁŚŝůĞ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�,h'��ƌĞůŝĞĨ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�Ă�ůŝƩůĞ�ĂůĂƌŵŝŶŐ͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚĞ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ƐƚĂŵƉ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ͕�ďƵƚ�ƋƵŝƚĞ�ŚŽǁ�ŚĞ�ǁŝůů�ĚŽ�
ƚŚŝƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ͘���ŽĞƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ͍ 
�Ƶƚ�ĂůƐŽ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘��tŚŝĐŚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŵĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞůŝĞĨ�ƚŽ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶ�
ĂůŝŬĞ͘���Ǉ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ďƵƐŝĞƐƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǇĞĂƌ�ƐƚĂƌƚƐ�ŝŶ�ŵŝĚ-KĐƚŽďĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ůů�^ŽƵůƐ��ĂǇ—ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ďǇ�ŶĂŵĞ͕�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƵŶĞƌĂů�ĐĂƌĞ͕�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŵĞĂŶƚ�ϯϵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ůĞƩĞƌƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŵƉƐ�;ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�/�ďĞĞŶ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
WŽƐƚ�KĸĐĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ƐƟĐŬŝŶŐ�ƐƚĂŵƉƐ͊Ϳ͕�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ĞŵĂŝůƐ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͘��WůƵƐ�ĂŶ�KƌĚĞƌ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝƐƚ�ŽĨ�EĂŵĞƐ͘ 
dŚĞŶ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŽ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ��ĚǀĞŶƚ�ŝƐ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĐŚƵƌĐŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��tĞ�ĂƌĞ��ydZ�D�>z�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�:ĂŶĞůůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞŶĚ͘ 
�ŽŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�Ăůů�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƩůĞ�ůŝĞ-ĚŽǁŶ͘ 

^ǇůǀŝĂ� 
 
W^��DĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�zĞĂƌ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌƐ͛�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚ͘��/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐĂƌĚƐ͕�ŽƵƌ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŐŽ�ƚŽ�tŝůůŝĂŵ͛Ɛ�&ƵŶĚ͕�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĐĂŶĐĞƌ͘ 

>ĞĐƟŽŶĂƌǇ 

�ĞĐ ϱ �ĚǀĞŶƚ�Ϯ DĂůĂĐŚŝ�ϯ͗ϭ-ϰ >ƵŬĞ�ϯ͗ϭ-ϲ 

  ϭϮ �ĚǀĞŶƚ�ϯ �ĞƉŚĂŶŝĂŚ�ϯ͗ϭϰ-ĞŶĚ >ƵŬĞ�ϯ͗ϳ-ϭϴ 

  ϭϵ �ĚǀĞŶƚ�ϰ DŝĐĂŚ�ϱ͗Ϯ-ϱĂ >ƵŬĞ�ϭ͗ϯϵ-ϰϱ 

  Ϯϰ yŵĂƐ��ǀĞ ;/ƐĂŝĂŚ�ϱϮ͗ϳ-ϭϬͿ ;:ŽŚŶ�ϭ͗ϭ-ϭϰͿ 

    yŵĂƐ��ĂǇ   >ƵŬĞ�Ϯ�;ϭ-ϳͿ͕�ϴ-ϮϬ 

  Ϯϲ >Žǁ�^ƵŶĚĂǇ Ϯ��ŚƌŽŶŝĐůĞƐ�Ϯϰ͘ϮϬ-ϮϮ DĂƩŚĞǁ�ϭϬ͘ϭϳ-ϮϮ 



WĂŐĞ��ϳ 

  
 
:ĂŶ Ϯ �ƉŝƉŚĂŶǇ /ƐĂŝĂŚ�ϲϬ͗ϭ-ϲ DĂƩŚĞǁ�Ϯ͗ϭ-ϭϮ 

  ϵ �ƉŝƉŚĂŶǇ�ϭ /ƐĂŝĂŚ�ϰϯ͗ϭ-ϳ >ƵŬĞ�ϯ͗ϭϱ-ϭϳ͕�Ϯϭ-ϮϮ 

  ϭϲ �ƉŝƉŚĂŶǇ�Ϯ /ƐĂŝĂŚ�ϲϮ͗ϭ-ϱ :ŽŚŶ�Ϯ͗ϭ-ϭϭ 

  Ϯϯ �ƉŝƉŚĂŶǇ�ϯ EĞŚĞŵŝĂŚ�ϴ͗ϭ-ϯ͕�ϱ-ϲ͕�ϴ-ϭϬ >ƵŬĞ�ϰ͗ϭϰ-Ϯϭ 

  ϯϬ �ƉŝƉŚĂŶǇ�ϰ DĂůĂĐŚŝ�ϯ͗ϭ-ϱ >ƵŬĞ�Ϯ͗ϮϮ-ϰϬ 

&Ğď ϲ ϰƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�>ĞŶƚ /ƐĂŝĂŚ�ϲ͗ϭ-ϴ�;ϵ-ĞŶĚͿ >ƵŬĞ�ϱ͗ϭ-ϭϭ 

  ϭϯ ϯƌĚ�ďĞĨŽƌĞ�>ĞŶƚ :ĞƌĞŵŝĂŚ�ϭϳ͗ϱ-ϭϬ >ƵŬĞ�ϲ͗ϭϳ-Ϯϲ 

  ϮϬ ϮŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�>ĞŶƚ 'ĞŶĞƐŝƐ�Ϯ͗ϰď-ϵ͕�ϭϱ-ĞŶĚ >ƵŬĞ�ϴ͗ϮϮ-Ϯϱ 

  Ϯϳ EĞǆƚ�ďĞĨŽƌĞ�>ĞŶƚ �ǆŽĚƵƐ�ϯϰ͗Ϯϵ-ĞŶĚ >ƵŬĞ�ϵ͗Ϯϴ-ϯϲ�;ϯϳ-ϰϯĂͿ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ    

ϱ   �ĚǀĞŶƚ�Ϯ ϴ ,����W�;^'Ϳ 
    ϭϬ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
    ϰ �ŚƌŝƐƟŶŐůĞ 
    Ϭϲ͗ϯϬ EŽ��ǀĞŶƐŽŶŐ 

ϭϮ �ĚǀĞŶƚ�ϯ     
  dŽǇ�^ĞƌǀŝĐĞ ϴ ,����W 
    ϭϬ �ůů��ŐĞн�ĂƉƟƐŵ 
    Ϭϲ͗ϯϬ ,��ǁŝƚŚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ 

ϭϵ �ĚǀĞŶƚ�ϰ     
    ϴ ,����W�;^'Ϳ 
    ϭϬ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
    Ϭϲ͗ϯϬ �ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ 

Ϯϰ yŵĂƐ��ǀĞ     
    ϰ �ƌŝď�^ĞƌǀŝĐĞ 
    Ϭϲ͗ϯϬ yŵĂƐ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ 
    ϭϭƉŵ DŝĚŶŝŐŚƚ�^ĞƌǀŝĐĞ 

Ϯϱ yŵĂƐ��ĂǇ     
    ϴ ,����W 
    ϭϬ &ĂŵŝůǇ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 

Ϯϲ >Žǁ�^ƵŶĚĂǇ     
    ϴ EŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ 
    ϭϬ ,����W 
    Ϭϲ͗ϯϬ EŽ��ǀĞŶƐŽŶŐ 



�����ͺ 

  



WĂŐĞ��ϵ 

 



�����ͳͲ 

 
 



WĂŐĞ��ϭϭ 

 



�����ͳʹ 

 



WĂŐĞ��ϭϯ 

 



�����ͳͶ 

 &ĂǁƐĞƩ�dƌƵƐƚ�EĞǁƐ�–��ĚǀĞŶƚ�ϮϬϮϭ 
 
dŚĞ�&ĂǁƐĞƩ�dƌƵƐƚ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ůŽĐĂůůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǀŝůůĂŐĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐŽŵĞ�ĞǆƚƌĂ�ĐŽŵĨŽƌƚƐ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞůĚĞƌůǇ͕�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŵĞĂŶƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĚĞĞŵĂďůĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐŚŽƉƐ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞͿ͘��dŚĞ�dƌƵƐƚ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�� 
�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂŐĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϳϬ͕�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ��ŚĂůĨŽŶƚ�^ƚ�'ŝůĞƐ�
ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ͘���ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŽƉ͕�tĂƌŶĞƌƐ��ƵƚĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�sŝůůĂŐĞ�EĞǁƐ�Ăƚ�dŚƌĞĞ�,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘�� 

 
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƌĞ͗ 
dŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǀĂĐĂŶƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞͿ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ 
DƌƐ�sĂůĞƌŝĞ��ĂǇůǇ�:ŽŶĞƐ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 
Dƌ�ZŝĐŚĂƌĚ��ŽůƚŽŶ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
DƌƐ�DĂƌŝŽŶ��ŚĂůůŝƐ-tĂƌƌĞŶ 
Dƌ�'ŽƌĚŽŶ�WĂƚƌŝĐŬ͕�ĂŶĚ 
DƌƐ�DĂƌǇ�WŚŝůůŝƉƐ 

 
ZĞĂĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŝůů�ŽĨ�DŝƐƐ�
dŚŽŵĂƐŝŶĂ��ůŝǌĂďĞƚŚ�&ĂǁƐĞƩ͕�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ŚĂůĨŽŶƚ�^ƚ�'ŝůĞƐ͕�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϬϱ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͕�ƐŽƵƚŚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐƵƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ϯϯ�ǇĞĂƌƐ͘��DŝƐƐ�&ĂǁƐĞƩ͛Ɛ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶƚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĐŽĂů�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞĨƵů�ĂƌƟĐůĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ�ĨŽůŬ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ͘���ƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚǁŽ�
ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ŵĞƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂǁƐĞƩ�dƌƵƐƚ�–�ƚŚĞ�͞�ůůĞŶ��ƌĞĂĚ�dƌƵƐƚ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
͞�ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ��ŚĂƌŝƟĞƐ͟�–�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐŝǀŝŶŐ�
ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĐŽĂů�ƚŽ�ŐŝǀŝŶŐ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐŚŽƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�� 
 
>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�άϮ͕Ϭϲϱ�ŽĨ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ƚŽ�Ϯϰ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ϯϭ�ƉĞŽƉůĞ͕� 
ϳ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ϵϬ͕�ĂŶĚ�ϭϴ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϴϬ�ĂŶĚ�ϵϬ͘��tĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƌĞĂů�ŶĞĞĚ͘���ůŵŽƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ϮϬϮϬ͕�ďĞŝŶŐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�
ĨŽƌ�ĨŽŽĚƐƚƵīƐ�ŝŶ�ĮǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐŚŽƉƐ�–�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��Ž-KƉ�ĂŶĚ�
tĂƌŶĞƌƐ��ƵƚĐŚĞƌƐ�-�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƐ͘�� 
 
/Ŷ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ƐŽŵĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ǀŽƵĐŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ďƵƚ�ƵŶĚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌŝǀŝĂů͘��dŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ǁĞ�ĚĞƉĞŶĚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŽŶ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘��>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŚƵŐĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŚĂůĨŽŶƚ�^ƚ�'ŝůĞƐ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŚŽǁ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ-Žī�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�



WĂŐĞ��ϭϱ 

 ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘��tĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�;άϲϳϱ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŬŝŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘���Ƶƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂĚĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�–�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�'ŝŌ��ŝĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƵƐĞĨƵůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďǇ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ��ĞĐĞŵďĞƌ�–�ƐŽ�͚EŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕͛�
ƉůĞĂƐĞ͊��/ ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌƵŶ�ŚĂŶĚ-ƚŽ-ŵŽƵƚŚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŚŽůĚ�Ă�
ƐŵĂůů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ŐŝǀĞŶ͘��/ŶĚĞĞĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ͘�� 
 
/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƌŝĞƐ�/�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ�Ğ-ŵĂŝů�Ăƚ�
ƌŝĐŚĂƌĚŚĞĂƚŚĞƌůĞĂϱϯϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ 
ZŝĐŚĂƌĚ�;�ŽůƚŽŶͿ 

&ĂǁƐĞƩ�dƌƵƐƚ 
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ�ηϮϬϭϭϱϬ 

dZ�/��Z�&d�͗�>/s/E'�d,���/�>� 

 

/&�/d�/^�'K�͛^�t/>>͕�'K�͛^�t/>>͕�t/>>�����KE� 
 
t,z�&�/Z�dZ���͍� 
tŝĚĞŶŝŶŐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĨƌĂŐŝůĞ�ĐůŝŵĂƚĞ͘͘͘�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�-�ŝƚΖƐ�ƉĂŝŶĨƵů�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ͘��Ƶƚ�ƚƌƵĞ�ŚŽƉĞ�ůŝǀĞƐ͕�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌŽƵďůĞ�-�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ďĂĚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ĚŽĞƐ͖�ŵĂŬĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ďĞƩĞƌ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ĂŶĚ�-�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĂďůĞ�-�ƚĂŬĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞƩĞƌ͘ 
�ĂĐŚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƐƉĞŶĚ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ͘�/Ĩ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽŽ�ĐŚĞĂƉ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨĂƌ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶ�ŝƐ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ͘�EĞǀĞƌ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƉŽƵŶĚ͘�tŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ƉŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ůŝǀĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ůŝĨĞ͖�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĞĂƐĞ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͕�ĨƌŽŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ�
ƚŽ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ŚĞůƉƐ 
 
�,Z/^dD�^ 
�ƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�/�ŚĂǀĞ�&ĞƐƟǀĞ�ďŝƐĐƵŝƚƐ͕�ŝĐĞĚ�ĐĂŬĞ͕�ďŽǆĞƐ�ŽĨ��ĂƚĞƐ͕��ŚŽĐŽůĂƚĞ�ĐŽŝŶƐ�
ĂŶĚ��ŚŽĐŽůĂƚĞ�ďŽǆĞƐ͕�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁƌĂƉ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƐƚŽĐŬ�ƐŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉĂŶŝĐ�ũƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�Ă�



�����ͳ͸ 

 ĐĂůů�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ůĂƐƚ-ŵŝŶƵƚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
/�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ŽƌĚĞƌ�ĨƌŽŵ�dƌĂŝĚĐƌĂŌ�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ͘�
dƌĂŝĚĐƌĂŌ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ă�ǀĞŐĂŶ�ŚĂŵƉĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚƵĐŬ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝŌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǀĞŐĂŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͊ 
 
�,Z/^d/�E���s�Ed���>�E��Z�hW��d� 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ��ĚǀĞŶƚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĂƉƉĞĂů͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ϭϲϭ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�;ǁŚŝĐŚ�ĞƋƵĂůƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƚŽƚĂůͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƉĂƌĐĞůƐ�ŝŶ�ƟŵĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ĞĂĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ďŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƚŽƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƚĂƐƚǇ�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƚƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
�ĚǀĞŶƚ͘�/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͖�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘� 
 
 

Ks�Z^��^��/��� 
/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĂŝĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĨƌŽŵ�Ϭ͘ϳй�ƚŽ�Ϭ͘ϱй�ŽĨ�'�W�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚ͘���ůĞĂƌůǇ͕�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďƵƚ�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ǁĞĂůƚŚǇ�ŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƉƌŽƐƉĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ǀŝĞǁƐ�ĨƌŽŵ�
ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�/�ƌĞŵĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƐƵīĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ŵǇ�
ǀŝĞǁ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽŽ�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞĚŽƵďůĞ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ďƵǇ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ͘� 
 
��&���/Z��d�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ��ĂĨĠ��ŝƌĞĐƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ϯϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ůŝǀĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϭ��ĂĨĠ��ŝƌĞĐƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
ŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŽĨ�ƐŵĂůůŚŽůĚĞƌ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�
ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ďĂĐŬ�άϯϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁĞƌƐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�
ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�dƌĂŝĚĐƌĂŌ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��
�ƵĞ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�dƌĂŝĚĐƌĂŌ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞǀĞƌ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ͘�dŚĞǇ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ŐŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŵŝůĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�Ă�ƚƌƵĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞŝƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ƚĂĐŬůĞ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƵƉ͘ 
 

DĂƌŐĂƌĞƚ� 
ϴϳϰϱϭϭ 

ŵĂƌŐĂƌĞƚƌĚǇŬĞƐΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 



WĂŐĞ��ϭϳ 

 
hW�d,��'�Z��E�W�d, 

 

dŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ĐŽůŽƵƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŇŽǁĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůŽƵƌƐ�ƵŶƟů�ƐŽŵĞ�ƐŚĂƌƉ�ĨƌŽƐƚƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ĨŽƌ͕�
ƚŚĞ�ĚĂŚůŝĂƐ͕�ĐŽƐŵŽƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŐŽůĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�Ă�ĨĞǁ�ƐůƵŐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƐƚƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŵŝůĚ�ƐŝŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽǀĞůǇ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ŝĨ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽƐƚƐ�ďƵƚ�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͊�dŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ŝƚ͛ Ɛ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
ǁĂƐ�ŐŽŽĚ͕�ǁŚĂƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͊���ĞƌƚĂŝŶůǇ�
ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǁŝůĚ�ŇŽǁĞƌͬǁŝůĚ�ůŝĨĞ�ŵĞĂĚŽǁ�ǁĂƐ�Ă�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ŇŽǁĞƌ�ďƌŝŐŚƚůǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ͘��/�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐƚĞŵƐ�
ƐƉƌŝŶŬůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ĂƐ�/�ŐŽ�ĂŶĚ�Ăŵ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶǇ�ůĂƌŐĞ�ĐůƵŵƉƐ�ŽĨ�ŐƌĂƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ǁĞĞĚƐ͘�KŶ�ďƌŝŐŚƚ�ĚĂǇƐ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�/�ůŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐĂƌĚĞŶ͘��/ƚ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Žī�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ůĂǁŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĞƚ�Žƌ�ĨƌŽƐƚǇ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůƐƚ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŽŶĞ�ũŽď�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ďĞŚŝŶĚ�ǇŽƵ͊�^ŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ�
ƚŚĞƐĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂƌĞ͗ 

,ĂƌĚ�ƉƌƵŶĞ�^ƉŝƌĂĞĂ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŽůŽƵƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ 
dŚĞ�ƐĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŐ�ŝƐ�ůŽǁ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ƐŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐƵƚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞƐŚĂƉĞ͕�
ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ƵŶƌŝƉĞ�ĮŐƐ�ďƵƚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƉĞĂƐ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�
ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 

WƌƵŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌŽƐĞƐ͕�ďƵĚĚůĞŝĂ�ĂŶĚ�>ĂǀĂƚĞƌĂ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁŝŶĚ�ƌŽĐŬ͘��dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌƵŶŝŶŐ�ŽĨ�
>ĂǀĂƚĞƌĂ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ďƵƚ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ƐŶĂƉƉŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘�� 

�ŽŶƟŶƵĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĨĂůůĞŶ�ůĞĂǀĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�
ƌŽƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŝĚŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐůƵŐƐ�ĂŶĚ�ƐŶĂŝůƐ͘�tŚǇ�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ůĞĂĨ�ŵŽƵůĚ͕�ƚĂŬĞ�
ǇŽƵƌ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ƉůĂƐƟĐ�ƌƵďďŝƐŚ�ƐĂĐŬƐ͕�ĂĚĚ�ƐŽŵĞ�ŐƌĂƐƐ�
ĐůŝƉƉŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ǁĂƚĞƌ͕�ƟĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďĂŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉŽƐƚ�ďŝŶƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ƐŵĂůů�ƉƵŶĐƚƵƌĞ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ƟŵĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ĨŽƌ�ŵƵůĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽƉ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƚƐ  ͘

WƌŝƐĞ�ŽƵƚ�ƉĞƌĞŶŶŝĂů�ǁĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ďŝŶ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞŶƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐŽŵƉŽƐƚ�ďĂŐ͕�
ƟĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�
ĮŶĞ�ůŽĂŵ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶǇ�ďĂŐƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽƉ�ƵƉ�ďĞĚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ƐŽŝů͘ 

&ŝŶĚ�Ă�ŶŝĐĞ�ǁĂƌŵ�ƐƉŽƚ�ŝŶĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ƐĞĞĚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�
ďƵǇ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ͘��/�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉůĂŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚŝǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ŵǇ�
ƐĞĞĚ�ďŽǆ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘��/�ůŽǀĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�/�ĨĞĞů�/�Ăŵ�ŐĞƫŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ďƵƐŝĞƌ�ĚĂǇƐ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ĂŚĞĂĚ͘� 

�ŽǀĞƌ�ďĂƌĞ�ƐŽŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉĂƚĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵƵůĐŚ�;ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛ Ɛ�ůĞĂǀĞƐ͕�ŶŽǁ�ůĞĂĨ�ŵŽƵůĚ�ŝƐ�
ŝĚĞĂůͿ�Žƌ�ŽůĚ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ďĂŐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǁĂƐŚĞĚ�ĂǁĂǇ  ͘
/�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ă�ŐŽŽĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ϮϬϮϮ 

DĂƌŐĂƌĞƚ��ǇŬĞƐ 



�����ͳͺ 

 �ŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞƌŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ͚���ĞǀŽƟŽŶĂů� �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ŽŶ�DĂƩŚĞǁ͛Ɛ� 'ŽƐƉĞů͕͛� ďǇ�
DĂǀŝƐ� &ůŽǁĞƌ͕� ŚĞƌĞ� ǁĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞƌŵŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�DŽƵŶƚ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�DĂƩŚĞǁ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͘ 

dŚĞ�ƐĂůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘��DĂƩŚĞǁ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϱ͕�ǀĞƌƐĞ�ϭϯ͘ 
͞zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�ŚĂƐ�ůŽƐƚ�ŝƚƐ�ƐĂǀŽƵƌ͕�ŝƚƐ�ƚĂƐƚĞ͕�ŚŽǁ�ƐŚĂůů�
ŝƚƐ�ƐĂůƟŶĞƐƐ�ďĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͍�/ƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚƌŽǁŶ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�
ƚƌŽĚĚĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ĨŽŽƚ�ďǇ�ŵĞŶ͘͟� 

DĂƩŚĞǁΖƐ�ŐŽƐƉĞů� ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�–� ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�
,Žǁ�ĐŽƵůĚ� ƚŚĞ�>ŽƌĚ� :ĞƐƵƐ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�͍� �dŚĞ�ƐĞƌŵŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐƵƉƉŽƐĞ� ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ďƵƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŐŽƐƉĞů͘� � dŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ�
ŵĂŬĞƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĚŝǀŝŶĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�dŚĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ͕�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͕�
ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂƐ��ƚŚĞǇ�ŐůŽƌŝĨǇ�ǇŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͘� 

dŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐĂůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĂƌƚŚ� ŐŽ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ŵĞƌĞůǇ� ĞƚŚŝĐĂů� ŝŶƚŽ� Ă� ĨƵůůĞƌ�
ĨƵůĮůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͕�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ƚŽ� ,ŝŵ� ĂŶĚ� ,ŝƐ� &ĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ŽďĞĚŝĞŶĐĞ� ƚŽ� ,ŝƐ� ǁŝůů͘� dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ŽƵƚǁŽƌŬŝŶŐ� ŽĨ� ,ŝƐ�ǁŝůů� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ͕� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕� ƉƌŽĐůĂŝŵ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�
'ŽĚΖƐ� ǁŝůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ǁŽƌůĚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞŵ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ǇĞƚ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘ 

^Ăůƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ŚĞůƉ� ďĞŝŶŐ� ƐĂůƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ƐĂůƚǇ͕� ŝƚ� ŐŝǀĞƐ� ŇĂǀŽƵƌ� ƚŽ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƐĐĂƌĐĞ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�Ăůů�ŝƚ�ĚŽĞƐ͘�/ƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘�
zĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶƐ�Žƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ͘��Ƶƚ�ƐĂůƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ͖�
ǁŝƚŚ�ŐǇƉƐƵŵ�Žƌ� ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƌĞĂƐŽŶƐ͘�,Žǁ�ƚŚĞŶ�ĐĂŶ� ŝƚƐ�
ƐĂůƟŶĞƐƐ�ďĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͍�/ƚ� ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚƌŽǁŶ�ŽƵƚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĨƵƐĞ͘� 

:ĞƐƵƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�͚zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͛͘�^Ăůƚ�ŚĂƐ�Ă�
ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ� ŝƌƌĞƉůĂĐĞĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŝĐĂůůǇ�ĐĂŶŶŽƚ� ůŽƐĞ�
ŝƚƐ�ƋƵĂůŝƚǇ͘� /ƚ�ŽŶůǇ� ůŽƐĞƐ� ŝƚƐ�ƐĂůƟŶĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�
ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŵŝǆƚƵƌĞ͕�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ĨŽƌ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͘�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĞŵƉŚĂƟĐ͘�͚zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͛͘�,Ğ� ŝƐ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ�Ăůů�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͕�ďƵƚ�,Ğ�ŵĂǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ� ƚŚĞ�
ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�,Ğ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĞĂƌƚŚ� ĂƌĞ� ƐĂůƚ� ŶŽƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� ďƵƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ͚ƐĞĂƐŽŶŝŶŐ͛� ŽĨ� ŽƚŚĞƌƐ� Žƌ� ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ� ͚ĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͛� Žƌ� ͚ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͛� ƐĞƫŶŐ� ŝŶ͘� dŽ� ĨƵůĮů� ƚŚŝƐ� ĨƵŶĐƟŽŶ͕� ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ǁŚŽůůǇ� ĂŶĚ� ĞŶƟƌĞůǇ� ŐŝǀĞŶ� ƵƉ� ƚŽ� ŝƚ͕� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ŶŽ� ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ� Žƌ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�͚ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞ͛�ƚŚĞŵ͘�dŽ�ďĞ�͚ƐĂůƚ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ͛�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŚŽůĞ�ůŝĨĞ͘ 



WĂŐĞ��ϭϵ 

 dŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�DĂƩŚĞǁ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϱ͕�ǀĞƌƐĞ�ϭϰ͘ 

͞zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ͘�ǁŽƌůĚ͘���ĐŝƚǇ�ƐĞƚ�ŽŶ�Ă�Śŝůů�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŚŝĚ͘�EŽƌ�ĚŽ�ŵĞŶ�ůŝŐŚƚ�
Ă�ůĂŵƉ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ďƵƐŚĞů͕�ďƵƚ�ŽŶ�Ă�ůĂŵƉƐƚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞ͘͟ 

dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƐŝƚĞ� ĨŽƌ�Ă�ĐŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�
ďƵŝůƚ�ŝƐ�ŽŶ�Ă��Śŝůů�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŽƌƟĨǇ͕�ĂƐ�ǁĂƐ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ĞĂƐŝůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�Ăůů͘� 

EŽ� ƐĂŶĞ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚĞƌ�ǁŽƵůĚ� ůŝŐŚƚ� Ă� ůĂŵƉ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�ŚŝĚĞ� ŝƚ� ƵŶĚĞƌ� Ă� ƉŽƚ� ĨŽƌ� ƐƚŽƌŝŶŐ�
ďƌĞĂĚ͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘��
tŝƚŚŽƵƚ� ůŝŐŚƚ͕�ǁĞ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕�ǁĞ� ĐĂŶŶŽƚ� ƐĞĞ͘� dŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ďƌŝŶŐ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƚŽ� :ĞƐƵƐ͕� ǁŚŽ� ƐĂŝĚ͕� ͚/� Ăŵ� ƚŚĞ� >ŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛� ΀:ŽŚŶ� ϴ͗ϭϮ΁͘� dŚĞǇ� ŚĞůƉ� ƵƐ� ƚŽ� ƐĞĞ�
:ĞƐƵƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� ĐůŽƐĞ� ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ,ŝŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� >ŝŐŚƚ� ǁŚŝĐŚ� ,Ğ� ŝƐ͕� ŝƐ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŵ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ůŝŐŚƚ� ĚƌĂǁƐ�ŽƚŚĞƌƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĂƚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
&ĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ŐůŽƌŝĮĞĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 

dŚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͘��DĂƩŚĞǁ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϱ͕�ǀĞƌƐĞƐ�ϭϳ-ϮϬ͘�� 
͞dŚŝŶŬ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂďŽůŝƐŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ĂďŽůŝƐŚ�ƚŚĞŵ�ďƵƚ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚĞŵ͘�&Žƌ�ƚƌƵůǇ�/�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�Ɵůů�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ƉĂƐƐ�ĂǁĂǇ͕�
ŶŽƚ�ĂŶ�ŝŽƚĂ͕�ŶŽƚ�Ă�ũŽƚ�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƵŶƟů�Ăůů�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͘�tŚŽĞǀĞƌ�
ƚŚĞŶ�ƌĞůĂǆĞƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ŵĞŶ�ƐŽ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�
ĐĂůůĞĚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞŵ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�
ŐƌĞĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͘�&Žƌ�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝďĞƐ�ĂŶĚ�WŚĂƌŝƐĞĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͘͟ 
dŚĞƐĞ�ǀĞƌƐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ� ůŝǀŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶƟƚŚĞƟĐĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁ͘�� 

:ĞƐƵƐ� ƐĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐƌŝďĞƐ� ĂŶĚ� WŚĂƌŝƐĞĞƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�
ĞŶŽƵŐŚ͊� &Žƌ� ƚŚĞǇ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŚĞƚƐ� ĂƐ� ƌƵůĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ŽďĞǇĞĚ͕� ŶŽƚ� ĂƐ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŽ�'ŽĚ�ŝƐ͕�ĂŶĚ�
ŚŽǁ� ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ� ŝŶ�,ŝŵ� ƌĞŇĞĐƚ�,ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘� ΀ǀĞƌƐĞ�ϭϳ΁͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
ǁŚǇ�:ĞƐƵƐ�ƐĂǇƐ�,Ğ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂďŽůŝƐŚ�Žƌ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͘�,Žǁ�
ĐŽƵůĚ�,Ğ͕�ǁŚĞŶ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�,Ğ�ǁŽƵůĚ� ŝŵƉƵŐŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ͍�ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ŝƐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĂů͘�tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĚĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ŶŽƌ�ĐĂŶ�ǁĞ�
ƚĂŬĞ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ�,ŝŵ͕� ŶŽƚ� Ă� ũŽƚ͕� ƚŚĞ� ƐŵĂůůĞƐƚ� ůĞƩĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ� ĂůƉŚĂďĞƚ�
;ŝŽƚĂ͕�'ƌĞĞŬͿ�ŶŽƌ�Ă�ƟƩůĞ͕�;ůŝƩůĞ�ƉĞŶ�ƐƚƌŽŬĞ�ŽŶ�Ă�ůĞƩĞƌ͕�,ĞďƌĞǁͿ͘�ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�,ŝŵ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉĂƌƟĂů͘��Ƶƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�,ŝŵ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͘� 



�����ʹͲ 

 dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ůĞƐƐĞŶƐ�Žƌ�ƌĞůĂǆĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
<ŝŶŐĚŽŵ� ŽĨ� ,ĞĂǀĞŶ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝŶ� ĞīĞĐƚ͕� ŚĞ� Žƌ� ƐŚĞ� ŝƐ� ĂƩĞŵƉƟŶŐ� ƚŽ� ĚŝŵŝŶŝƐŚ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ͘��Ƶƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĨŽůůŽǁƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�'ŽĚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�,ĞĂǀĞŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƚŽůůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂŐŶŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞũŽŝĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ǁŚŽƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�΀ǀĞƌƐĞ�ϭϵ΁͘� 

/Ŷ� ǀĞƌƐĞ�ϭϴ͕� :ĞƐƵƐ� ƐĂǇƐ͕� ͚dƌƵůǇ͕� /� ƐĂǇ�ƵŶƚŽ� ǇŽƵ͛͘� ͚dƌƵůǇ͛� ŝƐ� Ă� ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
͚�ŵĞŶ͛�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀĞůĂƟŽŶ�΀ZĞǀĞůĂƟŽŶ�
ϯ͗ϭϰ΁͘� /ƚ�ŵĞĂŶƐ� ͚ƚŚĞ� ĚŝǀŝŶĞ� ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͛͘� /ƚ� ŝƐ� ƐĂǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƐŽ� ĂŶĚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘� /ƚ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌƚŽŶĞƐ�ŽĨ� /ƐĂŝĂŚ�ϲϱ͗ϭϲ�ǁŚĞƌĞ�'ŽĚ� ŝƐ� ƐƉŽŬĞŶ�ŽĨ�ĂƐ� ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�
ƚƌƵƚŚ� ĂŶĚ� ϭ� �ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ� ϭϬ͗ϭϯ͕�ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ŝƐ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ� 'ŽĚ� ŝƐ� ĨĂŝƚŚĨƵů͘�tŚĞŶ�
:ĞƐƵƐ� ƵƐĞƐ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌĚ͕� ,Ğ� ŝƐ� ƉƵƫŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝǀŝŶĞ� ƐƚĂŵƉ� ŽŶ�ǁŚĂƚ� ,Ğ� ŝƐ� ƐĂǇŝŶŐ͘� /Ɛ� ,Ğ�
ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŝƐ�'ŽĚ͍�͚�ŵĞŶ͕�ĂŵĞŶ͕� /�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͛͘�^ƵƌĞůǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ŚĞĂǀǇ�ĂŶ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŝƐ�'ŽĚ͕�ďƵƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ǁŚŽ�,Ğ�ŝƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�,ŝŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝďĞƐ�ĂŶĚ�WŚĂƌŝƐĞĞƐ�ƐĂǁ�
ŝŶ�,ŝŵ�ŽŶůǇ�ĂŶ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ͘�EŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�Ŭŝůů�,ŝŵ͘ 

ZŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ƐĞĞŝŶŐ�ǁŚŽ�'ŽĚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŽďĞĚŝĞŶƚ�ƚŽ�,ŝŵ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ǁŝůů�
ŝŶ�Ăůů� ƚŚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ƐĐƌŝďĞƐ�ĂŶĚ�WŚĂƌŝƐĞĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĞŶĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂƩĞŵƉƟŶŐ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ͕� ƚŽ� ĚŽ�,ŝƐ�ǁŝůů͕� ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ�
ǁŚŽ�,Ğ� ŝƐ͘� ^Ž͕� ƚŚĞǇ�ĞŶĚ�ƵƉ�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�ŐŝǀĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ� ŝĚŽůĂƚƌǇ͘� � :ĞƐƵƐ� ŝƐ�ƚŚĞ� ĨƵůĮůŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ�ďĞĐĂƵƐĞ�,Ğ� ŝƐ� :ĞƐƵƐ͕�
ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁĂŝƟŶŐ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�WŚĂƌŝƐĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌŝďĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ǁŚĞŶ�,Ğ�
ĐĂŵĞ͘� 

dŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ǀĞƌƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌŵŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞĂŵďůĞ�
ĂƐ� ŝƚ� ǁĞƌĞ͕� ĂƌĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� DĂƩŚĞǁ͕� ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐĂŝĐ�ůĂǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂǁ͕�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�ůŽǀĞ͕�ĂƐ�ĞǆƉŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�:ĞƐƵƐ�
ǁŚĞŶ� ,Ğ� ĐĂŵĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂŶŽŝŶƚĞĚ� KŶĞ͕� ƚŚĞ� DĞƐƐŝĂŚ͘� dŚĞ� ůĂǁ� ŽĨ� ůŽǀĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞǁ�ůĂǁ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŽŶĞ�ĨƵůůǇ�ƌĞĂůŝƐĞĚ� ŝŶ�:ĞƐƵƐ͕� � ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ďǇ� ,ŝŵ� ĂƐ� ,Ğ� ŐŽĞƐ� ĂďŽƵƚ� ,ŝƐ� ŚĞĂůŝŶŐ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕� ĂŶĚ� ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŝƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�
DĂƩŚĞǁ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŝƐ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ĂƐ�ǁŚĞŶ�,Ğ�ŚĞĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂďďĂƚŚ�ĚĂǇ͘��ĞĐĂƵƐĞ�
,Ğ�ŝƐ�:ĞƐƵƐ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�,Ğ�ƚĞĂĐŚĞƐ͕�ďƵƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�,Ğ�ĚŽĞƐ͘�WĂƵů�
ƌŝŐŚƚůǇ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ� ƚŚĞ� ůĂǁ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕� ͚>ŽǀĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨƵůĮůůŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁ͛� ΀ZŽŵĂŶƐ�ϭϯ͗ϱ΁�
ďĞĐĂƵƐĞ�'ŽĚ� ŝƐ� ůŽǀĞ͘� � ΀ϭ� :ŽŚŶ�ϰ͗ϴ΁͘� �,ŝƐ�ǁŚŽůĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ� ƚŚƵƐ�ƐƵŵŵĞĚ�ƵƉ͘�
,ĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ǁŝůů�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ƉĂƐƐ�ĂǁĂǇ�΀ǀĞƌƐĞ�ϭϱ΁͘�KŶůǇ�'ŽĚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ƉĂƐƐ�ĂǁĂǇ�
ĨŽƌ�,Ğ�ŝƐ�'ŽĚ�ĂŶĚ�,Ğ�ŝƐ�ĞƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƉĞĂŬƐ�ŽĨ�,ŝŵ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ͘�dŚĞ�
ĚƵĂů� ůŽǀĞ� ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ͕� ƚŽ� ůŽǀĞ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ůŽǀĞ� ŽŶĞ͛Ɛ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�



WĂŐĞ��Ϯϭ 

 ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�Ăůů� ƚŚĂƚ� :ĞƐƵƐ� ŝƐ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ƐĞƌŵŽŶ͘� �,Ğ�ǁŚŽ� ůŽǀĞƐ�ŚŝƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�
ŚĂƐ�ĨƵůĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�΀ZŽŵĂŶƐ�ϭϯ͗ϴ΁͘� 

tŚĞŶ� :ĞƐƵƐ� ƐĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ,Ğ� ĐĂŵĞ� ŶŽƚ� ƚŽ� ĂďŽůŝƐŚ͕� ďƵƚ� ƚŽ� ĨƵůĮů� ƚŚĞ� ůĂǁ͕� ,Ğ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ůĂǁ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ͘�,Žǁ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ� ŝƚ�
ƐƉĞĂŬƐ�ƐŽ�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�,ŝƐ�&ĂƚŚĞƌ͍��Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�KůĚ��ŽǀĞŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ͕�Žƌ��ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ͘�� 

�ƚ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ŚŝƐ�ŐŽƐƉĞů͕� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ŝŶ�DĂƩŚĞǁ͛ Ɛ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŚĂĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� Ă� ƉĂŝŶĨƵů� ďƌĞĂŬ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ� ĂŶĚ� Ăůů� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƐƚŽŽĚ� ĨŽƌ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�:ĞǁŝƐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�/ƐƌĂĞů͕�
ŝŶ�^ǇƌŝĂ͘� �DĂƩŚĞǁ͛Ɛ� ƌĞƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ� ƌĞĐĂůů�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŽĨ� ŝŶĞƐƟŵĂďůĞ� ĐŽŵĨŽƌƚ� ƚŽ�
ƚŚĞŵ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŽ�'ŽĚ�
ƚŚĞ� &ĂƚŚĞƌ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ͕� 'ĞŶƟůĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŚĞ� KůĚ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ� ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂƩŚĞǁ͛Ɛ��ǁƌŝƟŶŐ͘� 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŽƌĂů�ůĂǁ�ĂŶĚ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĂů�ůĂǁ͘�dŚĞ�ŵŽƌĂů�
ůĂǁ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ͕�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ͘�dŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĂů�ůĂǁ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ƐǇŵďŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĂŶǇ�ƌŝƚƵĂůƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŽĨ� 'ŽĚ͕� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĞĂƐŝĞƌ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŚŽǁ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ� ,ŝƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝĚƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�,ŝŵ͘��Ƶƚ�
:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�'ŽĚ͕�ĞǀĞŶ�Ă�
ǁĂǇ� ŽĨ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ůŝŬĞ� ,ŝŵ͕� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ƉĞƌĨĞĐƚ� ĞǀĞŶ� ĂƐ� ǇŽƵƌ� ,ĞĂǀĞŶůǇ� &ĂƚŚĞƌ� ŝƐ�
ƉĞƌĨĞĐƚ�΀ǀĞƌƐĞ�ϰϴ΁͘� 

�ŶĚ�ƐŽ͕�ǁĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŶƟƚŚĞƟĐĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ��ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�͚ zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁĂƐ� ƐĂŝĚ͙͛� ;ƚŚĞƐŝƐͿ� ͚�Ƶƚ� /� ƐĂǇ�ƵŶƚŽ�ǇŽƵ͙͛� ;ĂŶƟƚŚĞƐŝƐͿ� ΀�Ś�ϱ͗Ϯϭ͕�Ϯϴ͕�ϯϰ͕�ϯϴ͕�
ϰϯ΁͘��ŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ�ZƵůĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŵƐ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ŝŶ�ϳ͗ϭϮ͕�
͚tŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ĚŽ�ƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͛͘� 

���ĂƚĞ�ĨŽƌ�zŽƵƌ��ŝĂƌǇ 
KŶ�:ƵůǇ�ϭϲƚŚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂǀŝŶŐ�
Ă�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŽŽŶƌĂŬĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ŐƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂǇƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵƵͲ
ƐŝĐ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŽ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŝĐŬĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƐĂůĞ�
ƐŽŵĞƟŵĞ�ĂŌĞƌ��ĂƐƚĞƌ͘� 

DŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�^ĞĂĨĂƌĞƌƐ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ďŽƵŐŚƚ��ĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘�/�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƵŶƟů�:ĂŶƵĂƌǇ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�
ƚŽƚĂů�ĚŽŶĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�–�ďƵƚ�͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�
ƐŽ�ŵƵĐŚ͘͟ 
DĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�-�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĂƌĞ�Ă�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�ƐĞĂ͘ 

<ĂƚŚůĞĞŶ 



�����ʹʹ 

 
 
� 

�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�ĨŽƌ��ϮϬϮϮ 
 

>ƵŶĐŚĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϰƚŚ�DĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞĞŬůǇ�ƵŶƟů�&ƌŝĚĂǇ�ϴƚŚ��Ɖƌŝů͖�ŝŶ�ƚŚĞ�
ZĞĂĚŝŶŐ�ZŽŽŵ�ĨƌŽŵ�ϭϭ͗ϯϬĂŵ�ƚŽ�ϮƉŵ͘�WƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůƵŶĐŚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚƌĞĞƚ�<ŝĚƐ��ŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�ZŽŽŵ͘ 
dŚĞ�ůƵŶĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ŶĞǁ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ĨŽƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽƵƉ͕�ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬůǇ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͕�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ� 

<ĂƚŚůĞĞŶ�DĂƌƟŶ�ŽŶ�Ϭϭϰϵϰ�ϴϳϬϳϬϰ�Žƌ�Ăƚ�ŬĂƚŚůĞĞŶ͘ŵĂƌƟŶΛƚĂůŬƚĂůŬ͘ŶĞƚ� 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�^ƚĞǀĞ�WŽƵůƐŽŶ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ��ŚĂůĨŽŶƚ�^ƚ�'ŝůĞƐ�ĐŚƵƌĐŚ͘��dŚŝƐ�ƟŵĞ�ŚĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ǁŝĨĞ͕�>ŝŶĚƐĞǇ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�
ŝŶ�,ŽŶĚƵƌĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��
�Ŷ�Ğǆ-ǇŽƵƚŚ�ǁŽƌŬĞƌ�ĨƌŽŵ��ŵĞƌƐŚĂŵ͕�^ƚĞǀĞ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�z�ŽŶĞ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�&ƌŝĚĂǇ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͘� 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�^ƚĞǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�^ƚƌĞĞƚ�<ŝĚƐ�

�ŝƌĞĐƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ͘���ƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝůůĞŐĂů�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ϳ�ĐĂƌĞ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϰ�
ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐŝǌĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͘�� 
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ŚĂƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞŐĂŝŶ�ůŽƐƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞŶƚŽƌĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�
ĂŶĚ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ǁŽƵůĚ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĞǆĂŵƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŚĞĂůƚŚŝůǇ�ŝŶ�ďŽĚǇ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ͘�� 
dŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶƚŽ�dŚĞ�
WŽůŝĐĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĐĂĚĞŵǇ�ĂŶĚ�^ƉĞĐŝĂů�&ŽƌĐĞƐ��ĂƩĂůŝŽŶ͘ 
dŚĞ�ĐŽīĞĞ�ƐŚŽƉ͕��ĂĨĠ��ůĂƐ͕�ŝƐ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ŐŽŽĚ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀĞŶƚƵƌĞƐ 
tĞ�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�>ŝŶĚƐĞǇ�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŚŽƐƟŶŐ�ĂŶ�
ŽƉĞŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŝŶ�^ƚ�DŝĐŚĂĞůƐ�ĂŶĚ��ůů��ŶŐĞůƐ�ŝŶ��ŵĞƌƐŚĂŵ�ŽŶ�ϳƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ� 
Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ��ĂŶĚ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�
�ĂŶŝůŽ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ZĂĚŝŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘� 
ZĂĚŝŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�
�ŵĞƌƐŚĂŵ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�^ƚƌĞĞƚ�<ŝĚƐ��ŝƌĞĐƚ�ŝŶ�
�ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂ͘�/ƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϭϮϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ϰϯ͕ϬϬϬ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�



WĂŐĞ��Ϯϯ 

 ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘� 
/ƚ�ŝƐ�ďĂĐŬ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭƐƚ-ϮϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ZĂĚŝŽ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂƉƉ�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝůƚĞƌŶƐ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƵŶĞ�ŝŶƚŽ�ZĂĚŝŽ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŽŶ�ϴϳ͘ϳ&D�ĨƌŽŵ�ϭƐƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�

ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ͕�ŶĞǁƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĞƚĐ͘�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�Ăƚ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĂĚŝŽĐŚƌŝƐƚŵĂƐ͘ĐŽ͘ƵŬͬŚŽǁ-ƚŽ-ŚĞůƉͬŐĞƚ-
ŝŶǀŽůǀĞĚͬ�� 
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƫŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽǁĞƌ�ďůŽĐŬ�ŽĨ� 
�ƌ͘��ŚĂůůŽŶĞƌ͛Ɛ�'ƌĂŵŵĂƌ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ŵĞƌƐŚĂŵ͘ 

KŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝĂƌǇ͊��� 
tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŚĂƚ�^ƚĞǀĞ�

WŽƵůƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ǁŝĨĞ�>ŝŶĚƐĞǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�ϭϬĂŵ�

ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϵƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ� 

DŝŬĞ�'ƌĞĞŶĂǁĂǇ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ůŝǀĞĚ�ŚĞƌĞ��ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ϯϬ�
ǇĞĂƌƐ͘�tŚĞŶĞǀĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�Žƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ĂĐƟŽŶ�DŝŬĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƉĞƌƐƵĂĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐŽůŝĐŝƟŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ��ŽŽƉ�ŚĂĚ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ďƌĞĂĚ�ĨŽƌ�ZĞŶĚĞǌǀŽƵƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŵŝŶĐĞ�ƉŝĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�DŝŬĞ͛Ɛ�
ŽǀĞƌƚƵƌĞƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�^ƚƌĂƩŽŶ�ďĂŬĞƌǇ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐůǇ�
ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĐĂŬĞƐ�ĨŽƌ�ZĞŶĚĞǌǀŽƵƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘� 

KƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�DŝŬĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�ƌŝĚĞƐ͘ 

 

�Ƶƚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚŽƌǇ͊ 
DŝŬĞ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ��ƌŝƟƐŚ�ĂŝƌǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ϯϲ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�
ƚŽŽŬ��ĞĂƌůǇ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�:ĂŶŝĐĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�
�ŚĂůĨŽŶƚ�^ƚ�'ŝůĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƚǇ͘�KŶĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ůĂƐƚĞĚ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĂŝů�
ƚǁŝĐĞ�ǁĞĞŬůǇ͕�ŚĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�
ƚŚĞ�y-ƌĂǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂůĨŽŶƚ�^ƚ�WĞƚĞƌ�
ŚŽƐƉŝƚĂů͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƌŽĂĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵĂĚĞ�
ŝƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͘�dŚĂƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�DŝŬĞ�–�ŚĞ�ǁĂůŬĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ͊ 
ZĞĐĞŶƚůǇ�ŚŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉůĂƋƵĞ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�y-ƌĂǇ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ĂƌĞĂ͘ 



�����ʹͶ 

 dŚĞ�ϮϬϮϮ�&ĞƐƟǀĂů�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬƚŚ�
ĂŶĚ�ϮϮŶĚ�DĂǇ͘ �tĞ�ŚŽƉĞ�ŝƚ�
ǁŝůů�ďĞ�͞ůŝǀĞ͟�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ďŽƚŚ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�
ĞǀĞŶƚƐ͘ �zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƉůĂŶŶĞĚ�-�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ǁŚĞŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ĂŐƌĞĞĚ͘ � 
 
tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�
ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ͘ � 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŵĞ�ŽŶ͗�Ϭϭϰϵϰ�ϴϳϬϳϬϰ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ 
<ĂƚŚůĞĞŶ�DĂƌƟŶ 

,ŽƉĞ�ŝŶ�Ă�,ĞĚŐĞŚŽŐ 
 

/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƐĞĞŝŶŐ�Ă�ŚĞĚŐĞŚŽŐ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ͕ 
 /�ǁĂƐ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚ͊ 
  �Ɛ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƌŽŬĞ�ŝƚ͕�ŝƚ�ĐƵƌůĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ďĂůů͕ 
 DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ŝƚ�Ăƚ�Ăůů͘ 
  ^Ž�/�ŐĂǌĞĚ�ŝŶ�ǁŽŶĚĞƌ͕�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�/�ƐĂǁ͘ 
 /ƚΖƐ�ƐŽ�ƐĂĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŽŶΖƚ�ƐĞĞ�ŚĞĚŐĞŚŽŐƐ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘ 
 

/ƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϯϲ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĚŐĞŚŽŐƐ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͕�
ƚŽĚĂǇ�;ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ΗdŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�,ĞĚŐĞŚŽŐƐ�ϮϬϭϴΗͿ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�



WĂŐĞ��Ϯϱ 

 ϭ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ŵĂǇďĞ�ůĞƐƐ͘���Ɛ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚǁŝŶĚůĞĚ͕�ƐŽ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƌŝƐĞŶ͘��DǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐŶŽǁƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚƐ͘͘͘�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�ŶŽƐƚĂůŐŝĐĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŶŽǁ�ƟŶƚĞĚ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ŶŽ�

ĚŽƵďƚ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�
ǁĂƌŵĞƌ͘ 
/Ŷ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƚĞƌŵƐ͕�ĂŶĚ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�'ŽĚΖƐ͕�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂƉŝĚ͕�ďƵƚ�ŽǀĞƌ�
Ă�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞƟŵĞ�ǁĞ�ŚĂƌĚůǇ�
ŶŽƟĐĞ͘��/�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŽŶĚĞƌ�
ŝĨ�ƉĂƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽĚĂǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĂŵĂǌĞĚ�ŶŽƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĐŝƟĞƐ�ďƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͗�� 
ΗDǇ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ůŽǀĞĚ�ƚŽ�

ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ͕�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽŽ͘��/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽŶĞ͕�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƟŵĞƐ͘��DǇ�ƐŽŶ�ĞŶƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƐŽƵŶĚĞĚ�ůŝŬĞ͖�ŵǇ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ�
ĚŝĚŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ƚŽ�ĂƐŬ͘Η 
 
tŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ��KWϮϲ�-�Ă�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ͕�ŵŽƌĞ�ďůĂŚ�ďůĂŚ�Žƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�-�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ͗�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ĂŶ��ĐŽ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă��ůŝŵĂƚĞ�
^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�Ăůů�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ďƌŽŶǌĞ�ĂǁĂƌĚ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�
�ĐŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�W���ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƌĞĐƚŽƌ͘� 
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽŽŵ͕�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŚŽƉĞ͘��/�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ă�ŚĞĚŐĞŚŽŐ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�WƌŝĐŬůĞƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͘�� 
KŶĞ�ŚĞĚŐĞŚŽŐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͊���Ƶƚ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ŽƉƟŵŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽŽ͘��KƵƌ��ĐŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŽ�
ŚĞĚŐĞŚŽŐƐ�ďƵƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐ͕�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŽĨ�'ŽĚΖƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 

 
Η�ŐĂŝŶ�/�ŐĂǌĞ�ŝŶ�ǁŽŶĚĞƌ͕�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�/�ƐƉǇ͕�   

 /�ƉƌĂǇ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŚĞĚŐĞŚŽŐ�ƐŚĂŵďůĞ�ďǇΗ͘ 
<ĞŝƚŚ�tŽŽĚ-^ŵŝƚŚ 



�����ʹ͸ 

 

�ŽŶƚĞŵƉůĂƟǀĞ�ƉƌĂǇĞƌ� 
����������������� 

dŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝůĞŶƚ͕�Žƌ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟǀĞ�ƉƌĂǇĞƌ�
ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĚĂǇƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ͘�dŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͚�Ğ�ƐƟůů�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�'ŽĚ͛�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�WƐĂůŵ�ϰϲ͘�:ĞƐƵƐ�ŽŌĞŶ�
ƚŽŽŬ�ŚŝŵƐĞůĨ�Žī�ƚŽ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŚĞƌƐ�
ƉƵƌƐƵĞĚ�ƐŽůŝƚĂƌǇ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟǀĞ�ůŝǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ŵŽŶĂƐƟĐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�ŽƌƚŚŽĚŽǆ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ŝƚ�
ůĂƌŐĞůǇ�ĚŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ZĞĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dŚŽŵĂƐ�DĞƌƚŽŶ͕�Ă�dƌĂƉƉŝƐƚ�ŵŽŶŬ�ǁŚŽƐĞ�ďŽŽŬƐ�ƐŽůĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŝůůŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝǀĞĚ��ĞůƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�/ŽŶĂ͘�
^ŝůĞŶƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŵŽŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŽĨ�Ăůů�
ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ͘�DǇ�ŽǁŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ZŝĐŚĂƌĚ�ZŽŚƌ͕�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�����
;ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞŵƉůĂƟŽŶͿ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�EĞǁ�DĞǆŝĐŽ͘�&ĂƚŚĞƌ�
ZŝĐŚĂƌĚ�ǁƌŝƚĞƐ�Ă�ĚĂŝůǇ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�;ǁǁǁ͘ĐĂĐ͘ŽƌŐͿ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘� 
,ĞƌĞ�ŝŶ��ŚĂůĨŽŶƚ�^ƚ�'ŝůĞƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚǁŝĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ŚĂůĨ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�͚^ŝƫŶŐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ͘�tĞ�ĂƌƌŝǀĞ͘�
KŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƉƌĂǇĞƌ�Žƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŌĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�Ăůů�ůĞĂǀĞ�ƋƵŝĞƚůǇ�;ŚĂǀŝŶŐ�ĂŐƌĞĞĚ�
ǁŚŽ�ǁŝůů�ĐůŽƐĞ�ƵƉ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͊Ϳ�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘ 
�Ɛ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟǀĞ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƌƵůĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ǁŽƌĚ�Žƌ�ƉŚƌĂƐĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞŶƚůǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ǁĂŶĚĞƌƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘���ĨĞǁ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�͚:ĞƐƵƐ�ƉƌĂǇĞƌ͛�;>ŽƌĚ�
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽŶ�ŵĞͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉƌĂǇĞƌ�
ǁŽƌĚ�͚DĂƌĂŶĂƚŚĂ͛�ĂƌĞ�Ăůů�ŐŽŽĚ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďĞŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂƐ�'ŽĚ�
ŬŶŽǁƐ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�:ƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ͘ 
�ŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�Ăƚ�ϲƉŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Žƌ�ƚŚŝƌĚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚ͘�:ƵƐƚ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐĞĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ĂŝƐůĞ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ĨĂĐĞƐ͘ 

WŽůůǇ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ 



WĂŐĞ��Ϯϳ 

 

ΗKƉĞƌĂ�/ŶƚĞŐƌĂ�ŚĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƐŝŶĐĞ�
:ƵĚŝƚŚ�tƌŝŐŚƚ�ĮƌƐƚ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŚĞƌĞ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘��Ƶƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯϬƚŚ�
KĐƚŽďĞƌ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŵĞŵŽƌĂďůĞ͘�:ƵĚŝƚŚ�ǁĂƐ�Ă�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ŚƵƌĐŚ͖�ƐŚĞ�ƐĂĚůǇ�ĚŝĞĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁĂƐ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�:ƵĚŝƚŚ͛Ɛ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚŽƌ�WĂƚ�,ƵŶƚ�
ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�DĂƐĐĂŐŶŝ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂ �ĂǀĂůůĞƌŝĂ�ƌƵƐƟĐĂŶ� ;ZƵƐƟĐ�ĐŚŝǀĂůƌǇͿ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ǁĞůů�
ŬŶŽǁŶ�͞/ŶƚĞƌŵĞǌǌŽ͟�ĂŶĚ�͞�ĂƐƚĞƌ�,ǇŵŶ͘͟ �dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽǀŝŶŐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�^ĐŚƵďĞƌƚ͛Ɛ�ŚǇŵŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ �Ŷ�ĚŝĞ�ŵƵƐŝŬ ďǇ�ZƵƚŚ�,ĂŶƐĨŽƌĚ͕�Ă�
ĨŽƌŵĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�KƉĞƌĂ�/ŶƚĞŐƌĂ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�:ƵĚŝƚŚ͛Ɛ͘�dŚĞ�ŽƉĞƌĂ�ƚŚĞŵĞ�ǁĂƐ�
ƚŚĞŶ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚǇ�ƐĐĞŶĞƐ�ĨƌŽŵ�sĞƌĚŝ�ŽƉĞƌĂƐ͕�ĮƌƐƚ�&ůŽƌĂ͛Ɛ�ƉĂƌƚǇ�ƐĐĞŶĞ�
ĨƌŽŵ >Ă�ƚƌĂǀŝĂƚĂ ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĂŶƋƵĞƚ�ƐĐĞŶĞ�ĨƌŽŵ DĂĐďĞƚŚ ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�
Η�ƌŝŶĚŝƐŝΗ�;�ƌŝŶŬŝŶŐ�ƐŽŶŐͿ͘� 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŚŽƌĂů�ƐŝŶŐŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�
KƉĞƌĂ�/ŶƚĞŐƌĂ��ŚŽƌƵƐ�ĂŶĚ�ƋƵŝƚĞ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨĂĐĞĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƌŽůĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂƐĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�
ŚĂĚ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĚƌĞǁ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�EŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƉƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ůĞŌ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�͞ǁŚĞŶ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͍͟� 
DŝŬĞ�tĞůůƐ͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉĞƌĂ�/ŶƚĞŐƌĂ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�Ăƚ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ��ŚĂůĨŽŶƚ�^ƚ�'ŝůĞƐ�–�ƐŽ͕�ǁĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͘Η 

'ƌĂŶǀŝůůĞ��ŽŽƉĞƌ 



�����ʹͺ 

 &ĂďƌŝĐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�hƉĚĂƚĞ 
 

dŚĞ�͞&ĂďƌŝĐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�–�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĚŽ͍� 

tĞůů͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�;ĂƐ�ŵǇ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞĂƌĞƐƚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŝŵĂŐŝŶĞĚͿ�Ă�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ƚĞǆƟůĞƐ͙ƐĞƚ�
ĂƐŝĚĞ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐŽŌ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞĂŵƐ�ŽĨ�ŐŝůĚĞĚ�ĐůŽƚŚ͘�ZĂƚŚĞƌ�ǁĞ͛ƌĞ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ĨĂďƌŝĐ�ĂƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�–�ǁĂůůƐ͕�ŇŽŽƌ͕�ƌŽŽĨ͕�ƐǇƐƚĞŵƐ͖�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĂƟŶ�ĨĂďƌŝĐĂ�
͞ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŬŝůĨƵůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘͟�,ĂǀŝŶŐ�ĞŶĚƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨŽƵƌ�ƚŽ�ĐŝƌĐĂ�ƚĞŶ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�
ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�ZŽŽŵ�ĂŶĚ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�ĞŵďŽĚǇ�͞ƐŬŝůůƐ͟�ůŝŬĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�–�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ͕�ƌĞƉĂŝƌ͕�ƌĞďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ĚĞǀŽƟŽŶƐ�;ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂůƐŽ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ŶĞŐůĞĐƚ͕�ĚŝůĂƉŝĚĂƟŽŶ͕�
ƌĞǀŝƐŝŽŶ͕�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĂůͿ�ĂƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ͘�,Žǁ�ƚŚŝƐ�ĨĂďƌŝĐ�ŝƐ�
ŵĂŶĂŐĞĚ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�;W��Ϳ͕�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ǁŽƌŬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ĂůŝǀĞ͘ 

�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚƐ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ďƵƚ�
ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌŝƐŚ�ŐŝǀŝŶŐ͕�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ďĞƋƵĞƐƚƐ͕�ůĞŐĂĐŝĞƐ͕�ŚŝƌŝŶŐ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕�ƐŽ�Ă�ĐĂŶŶǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ��/z�;ĚŽŶĞ�͞ŝŶ�ŚŽƵƐĞ͕͟�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�
ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚͿ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�'^/�;ĂŬĂ�͞ŐĞƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ͕͟�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨĞĞͿ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͊�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨĂƌ�ĞǆĐĞĞĚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽŶƵŶĚƌƵŵƐ͘�DǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽůŽƵƌŝŶŐ�ǀŝĂ�ƌĞ-ĂŶŽĚŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚŽŽƌ�ŚĂŶĚůĞ�/�ŚĂĚŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŶŽƟĐĞĚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŐĂĚŐĞƚƌǇ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ͘� 

�ŶŽĚŝǌĂƟŽŶ�ĂƐŝĚĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�>ŝƐƚĞĚ�;'ƌĂĚĞ�ϭ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�
ĐŚƵƌĐŚ͕�'ƌĂĚĞ�Ϯ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�ZŽŽŵͿ͘�dŚĞ�^W���;^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
�ŶĐŝĞŶƚ��ƵŝůĚŝŶŐƐͿ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽƌĞ�ŵĂǆŝŵ͗�͞^ƚĂǀĞ�Žī�ĚĞĐĂǇ�ďǇ�ĚĂŝůǇ�ĐĂƌĞ͖͟�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŽĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝƐ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŐƌĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� 

dŚĞ�ϱ-ǇĞĂƌůǇ�;YƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂůͿ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�Ă�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ƌĞƉĂŝƌƐ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚĞƐƟŶŐ�;ĂůĂƌŵƐ͕�
ĞůĞĐƚƌŝĐƐ͕�ďĞůůƐ͕�ůŝŐŚƟŶŐ�ĞƚĐͿ�ĐŽŵĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�KŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐƌŽƉ�ƵƉ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂƟŶŐ�



WĂŐĞ��Ϯϵ 

 ƐǇƐƚĞŵ�ůĞĂŬƐ͕�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ŐƵƩĞƌƐ͕�ƐůŝƉƉĞƌǇ�ƐƚĞƉƐ͕�ǁŽƌŶ�ŶŽƟĐĞďŽĂƌĚƐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�
ǁĂůů�ĐƌĂĐŬƐ͕�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ďƌŝĐŬƐ�ĂŶĚ�ƐĂĚůǇ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŚĞŌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůĨƵů�

ĚĂŵĂŐĞͿ͘� 

�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ůŝŐŚƚďƵůďƐ�ƚŽ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŇĂŐƉŽůĞ�
ŚĂƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚ͛Ɛ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ͘���Ɛ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚǁŽ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�ZŽŽŵ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�EĞǁ�ĐŽĂƚƐ�ŽĨ�ůŝŵĞǁĂƐŚ�ŚĂǀĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝƚƐ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ƚŽ�
͞ďƌĞĂƚŚĞ͟�;ŝŵƉĞƌǀŝŽƵƐ�ĞŵƵůƐŝŽŶ�ƉĂŝŶƚ�

ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƐŽ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ĞƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ĚĂŵƉ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶͿ͘�tŽƌŬ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĂŵƉ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ǁĂůůƐ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ŝŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ŶŽƚ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�
ƐƵĐŚ�Ă�ǀĞŶĞƌĂďůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��ĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƐŝŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�ZŽŽŵ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�
ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŇŝŶƚ͕�ďƌŝĐŬ�ĂŶĚ�ůŝŵĞ�ŵŽƌƚĂƌͿ͕�
ǁŝƚŚ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƉĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂƉ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĞŵƵůƐŝŽŶ�ƉĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ĐĞŵĞŶƟƟŽƵƐ�
ŵŽƌƚĂƌƐͿ͘�EĞŝƚŚĞƌ�ĂƌĞ�ǁĂůůƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�Žƌ�ŇƵƐŚ�-�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĂŝŶ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂůů�
ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ŽůĚĞƌ�ƐĞĐƟŽŶ�ũƵƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŽŽŇŝŶĞ�Žƌ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ŝƚ�ƌƵŶƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�;Žƌ�ďŽƚŚͿ͘�
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŽƵŐŚƚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌŝŐŐĞĚ�ƵƉ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ĚƌǇ͕�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�
ƐŽůƵƟŽŶ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƌĞƉĂŝƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ǁŽŽĚ�ďůŽĐŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ůŝŌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬƐ�ƌĞ-ůĂŝĚ͕�ƌĞ-ƐĂŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�
ƐƉĂƌŬůŝŶŐ�ĞīĞĐƚ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚ�
ŽƵƚŐƌŽǁ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Žƌ�ďĞĐŽŵĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ƚƌĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ǇĞǁ�ƚƌĞĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůǇĐŚ�ŐĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞ͕�ůĞǇůĂŶĚŝŝ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŐĂƌĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůůĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůůŽǁƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�



�����͵Ͳ 

 ƚƌƵŶŬƐ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶƐ͘� 

KŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�dŽǁĞƌ͕�Ă�ŶĞǁ�ϴŵ�ŇĂŐƉŽůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ͕�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌŽƫŶŐ�ǁŽŽĚĞŶ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐůĂƐƐ�ĮďƌĞ�
͞'ZW͟�;ŐůĂƐƐ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƉůĂƐƟĐͿ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ  ͘

dŚĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ZĞĂĚŝŶŐ�ZŽŽŵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�
>��Ɛ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�WĂƌŝƐŚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ůĞƐƐ�ŝŵƉĂĐƞƵů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 

��ŶĞǁ�ĐůŽƐĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĮƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůǇĐŚ�ŐĂƚĞ͕�
ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ĂŶ�ŽůĚ�ǁŽƌŶ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŽŶĞ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐŚĞĚƐ͕�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƵƌƉůƵƐ�
ƐƚŽƌĞĚ�ƟŵďĞƌ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƚĂŐŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
&ƌŝĞŶĚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ǁĂůůƐ͘�dŚŝƐ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ǁĂƐƚĞĚ͘�>ŝƩůĞ��ŚĂůĨŽŶƚ�WƌŝŵĂƌǇ�
^ĐŚŽŽů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�͞ĞĚŝďůĞ�ŐĂƌĚĞŶ͟�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ͘�
dŚŝƐ�ŶĞǁ�ŽƵƚĚŽŽƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�
ŬŝƚĐŚĞŶ�ŐĂƌĚĞŶ�ǁĂƐ�
ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�

ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďĞĚƐ͕�ĐŽŵƉŽƐƚ�ďŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘�
dŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƟŵďĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ŝŶ�Ă�ƐŬŝƉ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƐŽĂƌŝŶŐ�ƟŵďĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ͊Ϳ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀĞĚ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƌĞ-ƵƐĞ͘�
KǀĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉƵƌƉŽƐĞĚ�ďǇ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉǇƌĂŵŝĚ�ƚŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵĂůů�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƐŚĞĚ͘��ŽǀŝĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ǇĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂƌŶĞƐƚ�
ďƵƚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
Ă�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĨĂďƵůŽƵƐ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘ 
 
 
EĞǆƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ǁĂůŬ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�;ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ͊Ϳ�ƚĂŬĞ�
ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�͞ĨĂďƌŝĐ͟�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

 

ZĞďĞĐĐĂ�dĂƚĞ 



WĂŐĞ��ϯϭ 

 ZĞǀ͘ �WŽǁŶŽů�tŝůůŝĂŵ�WŚŝƉƉƐ 
ZĞĐƚŽƌ�͕��ŚĂůĨŽŶƚ�^ƚ�'ŝůĞƐ�ϭϴϴϲ�–ϭϵϬϭ 

 
/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�WŽǁŶŽů�WŚŝƉƉƐ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^ƚ�'ŝůĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů͘�dŚŝƐ�
ĂƌƟĐůĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ŐĂŝŶĞĚ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�;ŚĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͊Ϳ 
 
KŶ�ƚŚĞ�ϮϱƚŚ�:ƵůǇ�ϭϴϴϳ�ƚŚĞ��ƵĐŬƐ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ���ŚĂůĨŽŶƚ�̂ ƚ͘�'ŝůĞƐ�
ĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Dƌ͘�̂ ͘�^ĂŶĚĂƌƐ͕�/�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�
ǁŚŝĐŚ�/�ƌĞĂĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ǁĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉĂŵƉŚůĞƚ�ĐĂůůĞĚ��ŚĂůĨŽŶƚ�
^ƚ͘�'ŝůĞƐ�WĂƐƚ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�/�ƐŽůĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŵǇƐĞůĨ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚ�ƉƌŝŶƚĞĚ�Ăƚ�
�ĞǀĞƌůĞǇ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�/�ƐŽůĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŽ�DĞƐƐƌƐ͘��ĞŶƚůĞǇ͘ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƩĂŐĞƐ͕�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ŚĂůĨŽŶƚ�^ƚ͘�'ŝůĞƐ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůĞŶƚ�ďǇ�
Śŝŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Ă� sŝůůĂŐĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�ZŽŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�/�ŚĂĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘�>ĂƩĞƌůǇ�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ͕�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĂĚŵŝƩĞĚ͕�ŶŽ�ŽƌĚĞƌ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕�ƌŽǁĚǇŝƐŵ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀĂŝůĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁĂƐ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŶ�ĚĞďƚ͘�/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ��
ĂŶǆŝŽƵƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭϴϴϳ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘�/�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ůĞŶĚ�
ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�ďƵƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĞ�ďĞƩĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� /�ƐĂŝĚ�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůĞŶĚ�
ŝƚ�ǀĂŐƵĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ĞůĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ďƵƚ�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�/�ǁŽƵůĚ�ůĞŶĚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�/�ŶĂŵĞĚ�ŵǇ�
ďƌŽƚŚĞƌ͕�t͘�'ƵƌŶĞǇ�ŵǇ�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ͕��&͘�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůŵĂƐƚĞƌ͕�t͘��ƵƌƟƐ�ŵǇ�
ƚĞŶĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚĂďŝůŝƚǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞŶ͘� dŽ�ŵǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�
ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ� ƐĂǇŝŶŐ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ĂĐĐĞƉƚ�ŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͕�
ĂŶĚ�ŵǇ��ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ�t͘�'ƵƌŶĞǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�ŝŶ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ďǇ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ŚŝƐ���ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͘��ƵƌƟƐ�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂůƐŽ�ĚĞĐůŝŶĞĚ͘� 
�Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�/�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ����ůŝŶĞ�ǁĂƐ�/�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŚĂĚ�ůĂƐƚ�ĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�/�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�
Ăůů��ďƵƚ�ǁŽƵůĚ��ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă�ƉůĂŶ�ŽĨ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ�ŝƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϰƚŚ�/�ĐĂůůĞĚ�
Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�Ă��ƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�zŽƵŶŐ�
DĞŶΖƐ�&ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�/�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�/�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ůĞŶĚ�
ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�Ă��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘͘�dŚĞǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŵǇ�
ŽīĞƌ͘�dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŵŽƐƚ��ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂŶĚ�
ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ��ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ
 
dŚĞ�ŽůĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�/�ƚŽŽŬ��ůĞŐĂů�
ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�



�����͵ʹ 

 ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ŵĞ͕�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�ĐůĂŝŵĞĚ�
ŝƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ���ŽŵŵŝƩĞĞ͘�^Ɵůů�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�
ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� DǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƉĂŝĚ�Žī�ƚŚĞ�ĚĞďƚ͘ 
/ƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚůǇ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ŶŽǁ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚ͘�ů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŚĂĚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϲƚŚ�:ƵůǇ�Ζϴϲ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵǇ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ͕�
�ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ��ƌƵďĞƌ͘�DǇ��ƌĞĂƐŽŶƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁĞƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ǇĞĂƌΖƐ��ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂĚ�ƐŚŽǁŶ�
ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƵŶƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞůĞƐƐ�ĂƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŚƵŵŝůŝĂƟŶŐ͘�DǇ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ�t͘�'ƵƌŶĞǇ�ǁĂƐ���ŚĂŝƌŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ĂůǁĂǇƐ�ƐŚŽǁŶ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƵŶĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚŽ�ŵĞ͘ 
 

�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĞƐƚƌǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŚĂƌŝƟĞƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ͕�t͘�'ƵƌŶĞǇ�ƉƵƌƉŽƐĞůǇ�ŬĞƉƚ�
ĂǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�sĞƐƚƌǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐƉŽŬĞŶ�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ŽĨ�ŵĞ�ĂŶĚ�
ƐŚŽǁŶ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐĞƌƚ�ŚŝƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ��ĐŽƵŶƐĞůƐ�ŽĨ� Ă�ǀĞƌǇ�
ďŝƩĞƌ�WŽůŝƟĐĂů��ŝƐƐĞŶƚĞƌ�ŶĂŵĞĚ�tĞƐƚŽŶ͘�tĞƐƚŽŶ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĞůĚ�ĨƌŽŵ�
ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ� :ĂŵĞƐ�'ƵƌŶĞǇ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͕�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ďŽĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽůĚ�tĞƐƚŽŶ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ�ǁĂƐ�ĂƐ�ďůĂĐŬ�ĂƐ�ŚŝƐ�ŶĞĐŬ͘�dŚŝƐ�ŵĂŶ�
tĞƐƚŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞĂĨ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŚŝƐ�ĚĞĂĨŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŚŝƐ��ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ďǇ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ͘�Dƌ͘�&͘�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůŵĂƐƚĞƌ�ŚĂĚ�
ĂůƌĞĂĚǇ��ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ�ŵĞ�ǀĞƌǇ�ƌƵĚĞůǇ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ůĞŌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
Śŝŵ͕�ŵǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶƐĞůǇ��ĚŝƐĂŐƌĞĞĂďůĞ͕�ĂŶĚ�/�ĨĞůƚ�/�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶŽǇĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�/�ǁĂƐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ĂŶǇ�ůŽŶŐĞƌ͘�&ŝƌƐƚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ��ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐĂƐĞ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�/�ǁĂƐ�ƵƌŐĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�dŚƵƐ�/�ƌĞƟƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝůůŶĞƐƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ďĞĨĞůů�ŵĞ�/�ĨĞůƚ�ŵŽƐƚ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐŐƌĂĐĞĨƵů�
ƐĐĞŶĞƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ĞĂĐŚ�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ĞůĞĐƟŽŶ͘�/�ƚŚŝŶŬ�
ƚŽŽ�ŵǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐĞĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƩĂĐŬƐ�ƚŚĞǇ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌƚŚ͘ 
 

/�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌĞƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�WĂƌŝƐŚĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�Ă�
ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞͲ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉĞĐƵůŝĂƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŶĞǀĞƌ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞͲ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�dŚĞ�'ĞŶƚƌǇ��ĂƉĂƚŚĞƟĐ�ĂŶĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŵǇ�
ďƌŽƚŚĞƌ͕�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĂīĂŝƌƐ�-�ƚŚĞ�'ƵƌŶĞǇƐ�ƉƌĞƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƐƐĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�-�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ďĞŝŶŐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�WŽůŝƟĐĂů�ĚŝƐƐĞŶƚ�
ĂŶĚ�/͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƐƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂůůĞĚ�ŵĞ͕�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ



WĂŐĞ��ϯϯ 

 dŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ŶŽǁ�ďĞĐĂŵĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŚĂŶ�
ĞǀĞƌ͘�tŚĞŶ�/�ĐĂŵĞ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ��ĂŶĂƌĐŚǇ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Dƌ͘�ZŝĐŚĂƌĚ�DĂƩŚĞǁƐ͕�ǁŚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁĂƐ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƌŝĚŝĐƵůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��ŝŐ�ƌŽƵŐŚ�ůĂĚƐ�
ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŚŽƌƐĞ�ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�/�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞŵĂŶ�ĨŽƌ��ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�DǇ�ǁŝĨĞ�ǁĂƐ�ƉĞůƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐƚŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌ-ŐĂƌĚĞŶĞƌ�ůĂƵŐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞ͘�/�
ďĞŐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĂƚ�/�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ͘�/�ŶĞǆƚ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�
ĞůĚĞƌ�ůĂĚƐ�ŝŶƚŽ�Ă��ŝďůĞ�ĐůĂƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ŵǇ�ZĞĂĚŝŶŐ�ZŽŽŵ�ďǇ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�
ŐŽǀĞƌŶĞƐƐ�Ăƚ�ĮƌƐƚ͕�ďƵƚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ďǇ�ŵǇ�ǁŝĨĞ͘�/�ƚŚĞŶ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĐĂŶĞĚ�Ă�ďŽǇ�ǁŚŽ�
ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŬŝĐŬ�ŵĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�/�ƚŽŽŬ�ŶŽ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�
ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌΖƐ�ƚŚƌĞĂƚƐ͘�/�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŽƵƚ�ŵǇ�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘ 
KŶ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ�/�ŵĂƌĐŚĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ��ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǁŚĞŶ�/�ĐĂƚĞĐŚŝǌĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵŽƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƵůƚĞĚ�ĂŶĚ�ũŽƐƚůĞĚ�
ĂŶĚ�ĚĞƌŝĚĞĚ�ďǇ�ďŝŐ�ůĂĚƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶ͕�ďƵƚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞŵĂŶ͕�ĂŶĚ�
ďǇ������ƌĞŵŽŶƐƚƌĂŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�/�ŽǀĞƌĐĂŵĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘��Ƶƚ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƚĞƉ�/�ƚŽŽŬ�ǁĂƐ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ĂŶǇ͘�/�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�Dƌ͘�DĂƚŚĞǁƐ͕�ĂŶĚ�/�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă�ƉĂŝĚ�ĨĞŵĂůĞ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ĂĐƚĞĚ��ĂƐ�Ă�DŝƐƐŝŽŶ�ǁŽŵĂŶ͘ 
/�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�/�ŚĂĚ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂůůŝƐĞƌ�dƌƵƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ��ŚĂƌŝƟĞƐ�ƐĐŚĞŵĞ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ǁŽŵĂŶ�Ăƚ�ĮƌƐƚ͕�ďƵƚ�
ƵůƟŵĂƚĞůǇ�/�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă��ŚƵƌĐŚ��ƌŵǇ�ΗEƵƌƐĞΗ͕�ƉĂǇŝŶŐ�ŚĞƌ�ϭϮͬ-�Ă�ǁĞĞŬ͕�ǁŝƚŚ�
ĨƵƌŶŝƐŚĞĚ�ůŽĚŐŝŶŐƐ͖�ĂŶĚ�/�ŐŽƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ďǇ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƵŶƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�
ƚĞŶĂŶƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵǇ�ZĞĐƚŽƌǇ�ĐŽƩĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŚĂůĨ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EƵƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂůĨ�
ƚŽ�ŵǇ�ŐĂƌĚĞŶĞƌ͘�dŚŝƐ�ŚĂĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů��ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞ�Ă�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă��ŽǇΖƐ��ůƵď�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀĞĚ�ǀĞƌǇ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
EƵƌƐĞΖƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�dŽ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƩĂŝŶĞĚ͘ 
�ƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�/�ƚŽŽŬ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐŝŌƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ůĂŵƉƐ͕�ĂŶĚ�/�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ZĞƌĞĚŽƐ͕�
ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŶ�ƟŵĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ��ůƚĂƌ�&ƌŽŶƚĂůƐ͕��ŽƐƐĂů�ŚĂŶŐŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ďŽŽŬ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘ 
tŚĞŶ�/�ĮƌƐƚ�ĐĂŵĞ�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞů�ƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŶ͕�ǁŽŵĞŶ͕�ůĂĚƐ�ĂŶĚ�
ďŽǇƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Ă��ŚŽŝƌ͘�/�ďĞŐĂŶ�ďǇ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�/�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ďŽǇƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�sĞƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�/�
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƉůĂĐŝŶŐ�ŚĂƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂƚƐ�
ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂůůƐ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͕�ĂƐ�Dƌ͘�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůŵĂƐƚĞƌ�ĚŝĚ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�



�����͵Ͷ 

 ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶƚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ƌĞǀĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ͘ 
�ƚ�ůĂƐƚ͕�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŵǇ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ�Dƌ͘�t͘�'ƵƌŶĞǇ͕�/�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ŝŶƚŽ��ƐƵƌƉůŝĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĐĂƐƐŽĐŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴϴϴ�Ăƚ�ƚŚĞ�
,ĂƌǀĞƐƚ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ���
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ŶŽƌ�ǁĂƐ�ĂŶǇ�ŽďũĞĐƟŽŶ�ĞǀĞƌ�ŵĂĚĞ�ĞǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐƐĞŶƚĞƌƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�tŵ͘�
tŽƌůǇ�ǁŚŽ�ŽďũĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽůǀĞƐ�ŝŶ�
ƐŚĞĞƉΖƐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘ 
�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�/�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�WƐĂůƚĞƌ�ĂŶĚ�/�ŐŽƚ�Dƌ͘��ůĂŶĐŚĞƩ͕�ŵǇ�
ĨŽƌŵĞƌ�KƌŐĂŶŝƐƚ�Ăƚ�^ůŽƵŐŚ͕�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĂǀĞ�ŚŝŶƚƐ�ƚŽ�
Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ŶĂŵĞĚ��ƌƚŚƵƌ�DĂƩŚĞǁƐ�ǁŚŽŵ�/�ŚĂĚ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ��ŽƌŐĂŶŝƐƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƐĞůĨ�
ƚĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐĂǀĞĚ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ��ŵŝƐƚĂŬĞŶ�ĐƵƐƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞƌŐǇŵĂŶΖƐ�ǁŝĨĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŵǇ�ƚǁŽ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ͘�WĞŽƉůĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĂďƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐƚ�ŝŶ�
�ŽƵŶƚƌǇ��ŚƵƌĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂŝĚ�ŵĂŶ͘ 
 
/�ŚĂǀĞ�ĚǁĞůƚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ůĞŶŐƚŚ�ƵƉŽŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϳ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ůŽŽŬ�ƵƉŽŶ�ŝƚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶĨƵů�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�/�ůŽŽŬ�ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
Ăůů�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͘�/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�Ăƚ�ůĂƐƚ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ĞǆƉĞĐƚ�
ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�WĂƌƐŽŶ�Žƌ�WĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͘��ŝƐƐĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŽŽ�ŚŽƐƟůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŽ�ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘��ůů�/�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŽĐĐƵƉǇ�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�Ă�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�/�
ĐŽƵůĚ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƐĂĨĞ�ĨƌŽŵ�ƚƌĞĂĐŚĞƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŬ�ĨƌŽŵ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵŶƟů�ƚŚŝƐ�ƚǇƌĂŶŶǇ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂƌŝƐĞ͘�
�ĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ƵŶŚĂƉƉǇ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�Ăƚ�^ůŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ĂīĞĐƟŽŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�DŝƐƐ��ƌŝĐĞ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ�
ŝŶƐƉĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ǁĞůů�ŶŝŐŚ�ďƌŽŬĞ�–�ďƵƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�
ƌŝŐŚƚ͊ 
dŚĞ�ǇĞĂƌ�ϭϴϴϴ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽƐƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂŶĚ�
ůĂƐƚĞĚ�ůŽŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ǁĞƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǇ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�
ůŝƩůĞ�ǁŚĞĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϴƚŚ^ĞƉƚ�dŚĞ�ϭϭƚŚ�:ƵůǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ĐŽůĚĞƐƚ�ĚĂǇ�ŝŶ�:ƵůǇ�ĞǀĞƌ�
ŬŶŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŶŽǁ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ͘�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�ĮŶĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�
ďĞŐĂŶ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ďĂĚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�
ĂƐ�/�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚƌĞĂĚĨƵů�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�/�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĂů�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞĂů͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŽůŝĚĂǇ͘�
�ŚĂůĨŽŶƚ�ŝƐ�Ă�ƉĞĐƵůŝĂƌůǇ�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ďůĞĂŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ǁŝŶĚƐ�ďůŽǁ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚŝůƚĞƌŶƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĨƵŶŶĞů͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĨĞůƚ�ŝŶƚĞŶƐĞůǇ�ƚŚĞ�ĚƵůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŝƐŽůĂƟŽŶ͘�ďĞŝŶŐ�ĐƵƚ�Žī�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƌĂŝůǁĂǇ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ͕�
ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƵŶĐŽŶŐĞŶŝĂů�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ŚŽƐƟůĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ



WĂŐĞ��ϯϱ 

 KƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ƚŽŽ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂƐ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĞ�ĐŽŶƚƌŝǀĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƐŽ�ďǇ�ƉƵƫŶŐ�ŝŶ�ĚŽƵďůĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĮƌĞ�
ŐƌĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŇŽŽƌƐ͕�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ĂŶĚ�ůŽĐŬƐ͘ 
KŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ϱƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ďĞůů�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�ƌĂŶŐ�ƚŽ�ĂǁĂŬĞŶ�ƚŚĞ�
WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶĚŝĂƌǇ�ĮƌĞ�ďĂĚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĂĐŚĞ�
>ĂŶĞ͕�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŚĞ�WŚĞĂƐĂŶƚ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�tŝůůŝĂŵƐ�ƚŚĞ�&ůǇ��ƌŝǀĞƌ͘�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶĚŝĂƌǇ�ŚĂĚ�ƉŝůĞĚ�Ă�ůŽĂĚ�ŽĨ�ƐƚƌĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞůů�ŚŽƵƐĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ďƵƌŶƚ�
ŝƚ͘� DǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�tŝůůŝĂŵ�'ƵƌŶĞǇ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŶĞĂƌůǇ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ƚŚĞ��ŵĞƌƐŚĂŵ�&ŝƌĞ��ŶŐŝŶĞ�ĐĂŵĞ͘ 
KŶ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�&ůŽǁĞƌ�^ŚŽǁ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�
WĂƌŝƐŚ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�ĂƐ� � � � � � � ƚ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ�� � � � � �ĂŶĚ�Dƌ͘ ��͘ �Z�� � � � �ŝŶ�

��ŐŽŽĚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ŝůů�ĨĞĞůŝŶŐ�ŚĂĚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�Dƌ͘�tĞƐƚŽŶ�ĂŶĚ�
Dƌ͘�DĂƌĐŚĂŶƚ�ŽďũĞĐƟŶŐ�ƚŽ�Dƌ͘�^ĂŶĚĂƌƐ͕�t͘�'ƵƌŶĞǇ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂǀŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�>ĂĚǇ��ƵƌǌŽŶ�
ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�WƌŝǌĞƐ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĚŝĚ�Ăƚ�^ƚ�WĞƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Dƌ͘�^ĂŶĚĂƌƐ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�
ŽǀĞƌ�ƚŽ�>ĂŶŐůĞǇ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ŚĞƌ��ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ŽƵƌ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ŽƵƌ�
ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ� 
 

KŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�DĂƌĐŚ�ϭϴϴϵ�ƚŚĞ� �ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ͕��ƌ͘�^ƚƵďďƐ͕�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�
�ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ͘� ,Ğ�ǁĂƐ�ƟƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ� ƚŚĞ� >ĞĐƚĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ĞǇĞƐ͕�ƐǁŝŶŐŝŶŐ�ŚŝƐ�ǁĂƚĐŚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ͘�dŚƵƐ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽůĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�ŽŶ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ͕�ŚĞ�ƐĂǁ�ŚŝƐ�ŵŝƐƚĂŬĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŝƐŵŝƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ�
ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ͘�^ŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ���ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ŚĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƐĞǀĞƌĞ�Ăƚ�
ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ� >ŝŶĐŽůŶ͛Ɛ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŚŝƐ��ŝŽĐĞƐĂŶ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ǀĞƌǇ�ŶĞĂƌůǇ�ďƌŽŬĞ�ĚŽǁŶ͘ 
 

� � � � � �� 
� � � � � � � � �ĂŶĚ� � � �

�
ĂĚǀŝĐĞ�Dƌ͘�d͘��ůĂĐŬďŽƵŵĞ�ŽĨ�

^ĂůŝƐďƵƌǇ�ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ƌĞ-ŚĂŶŐ�ƚŚĞŵ͘�

>ŝŐŚƚŶŝŶŐ��ŽŶĚƵĐƚŽƌ�άϭϬ͘�ϭϬ͘�Ϭ͘�dŚĞ��>ŝŐŚƚŶŝŶŐ��ŽŶĚƵĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ƵƉ�ϰ�DĂƌĐŚ�ϭϴϵϬ�
ďǇ��ŝǆŽŶ�Θ��Žƌďŝƚ�͕ϯϮ�'ƌĞĂƚ�,ĞŶ�^ƚ͕��͘�͘�ĂŶĚ�ϭϯϬ�^ƚƌĂŶĚ͕�t͘�͘� Dƌ͘�^ĐŽƩ�άϭϴ͕�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁĞ�ƉĂŝĚ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�άϰϬϬ�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ��
ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘� 
 

/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉĞĐƵůŝĂƌůǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ĂƩĂĐŬƐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĞŶĞŵǇ�
;�ĂůĐƵůƵƐ�–�ŬŝĚŶĞǇ�Žƌ�ŐĂůůƐƚŽŶĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϵƚŚ�DĂƌĐŚ�ϭ�ďĂĚ�ƐƵīĞƌĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĚĞĂů͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�KŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĚ�ƚŚĂƚ�



�����͵͸ 

 ŶŝŐŚƚ͕�ƚŽ�ŵǇ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƚŚĂŶŬĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ��ĂůĐƵůƵƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽĨ�ŝƚƐĞůĨ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŵƵĐŚ�ƉĂŝŶ͕�ĂŶĚ�/�ĚŝĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ĨĞĞů�ŐƌĂƚĞĨƵů͘�/�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ƵĐŬƐƚŽŶ�
�ƌŽǁŶĞ�;ŚŝƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚͿ�ƚŽ�ƐĞĞ�Śŝŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŽ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ũŽǇĨƵů�ĞǀĞŶƚ͘�,Ğ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĚŝĞƚ͕�ĂŶĚ�ďĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�ďĞ�ƚƌŽƵďůĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�
ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ĂŶĚ�/�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ŵǇ�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĐĞĂƐĞĚ͕�
ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĂĐƟǀĞ͕�/�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵǇƐĞůĨ�ŶŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ĨĂƌ�ďĞƩĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ͘� /�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ǁŝŶĞ�Žƌ�ƐƉŝƌŝƚƐ͕�Žƌ�ĞĂƚĞŶ�ŵƵĐŚ�ďƵƚĐŚĞƌΖƐ�ŵĞĂƚ�
ƐŝŶĐĞ�ŚĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŵĞ�ŶŽƚ͘ 
 

tƌŝƩĞŶ�ŝŶ�WtW͛Ɛ��ĚŝĂƌǇ�ĂŌĞƌ�ŚĞ�ŐŽƚ�ďĞƩĞƌ;ϵƚŚ�DĂƌĐŚͿ͗ 
/�ǁĂŝƚĞĚ�ƉĂƟĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�,Ğ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƵŶƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌĚ�ŵǇ�ĐĂůůŝŶŐ͘�y>�WƐ͘�/ 
,Ğ� ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĞ�ĂůƐŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƌƌŝďůĞ�Ɖŝƚ-ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƌĞ�ĂŶĚ�ĐůĂǇ�-� ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŵǇ�ĨĞĞƚ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ŵǇ�ŐŽŝŶŐ͕͘ 
 

/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ�̂ ůŽƵŐŚ�ŝŶ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�^ŽĐŝĞƟĞƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
Ăƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂůůĞĚ�Ă��ŚƵƌĐŚ�WĂƌĂĚĞ�ŽŶ�Ă�̂ ƵŶĚĂǇ͘��ƚ�ŵǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�
^ŽĐŝĞƟĞƐ�Ăƚ�ĂŶĚ�ƌŽƵŶĚ��ŚĂůĨŽŶƚ͕�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KĚĚ�&ĞůůŽǁƐ͕�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ��ĂƩĞŶĚ�ƐƵĐŚ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ� 'ŝůĞƐ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ�:ƵŶĞ�
Ăƚ�ϯ͘ϯϬ͘�dŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�ĚƌŽǀĞ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�>ĂŶŐůĞǇ�ĂŶĚ�
ƌŽďĞĚ�ŝŶ�ZĞĂĚŝŶŐ�ZŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ��ŚŽŝƌ�ĂŶĚ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�ŝŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ƉƌĞĂĐŚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐŽŽĚ�ŵĂŶůǇ�ƐĞƌŵŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�WĂƌŝƐŚĞƐ͕��ŚĂůĨŽŶƚ�^ƚ�'ŝůĞƐ�
ĂŶĚ�̂ ƚ͘�WĞƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƉƵůĂƌ͘ 
 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ��ŚĂůĨŽŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂĐƚ��ďĞŝŶŐ�
ŽŶůǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ�ĂŶĚ��ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�͞ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͟�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͘�tĞ�
ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ĮŶĂůůǇ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ŶŽǁ�ŐĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�͕�
ĂŶĚ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ͕�Ă�ƌĞďĞůůŝŽƵƐ�ƉĂƌŝƐŚ͘͘�>Ğƚ͛Ɛ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ŚĂƐ�
ĂŶ�ĞĂƐŝĞƌ�ƟŵĞ͊ 
 

:ŽŚŶ��ĂǀŝĚŐĞ� 

���ŚŝůĚΖƐ�WŽŝŶƚ�ŽĨ�sŝĞǁ͊ 

 

dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ĚĂŵ�ĂŶĚ��ǀĞ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�^ƵŶĚĂǇ�
^ĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƐŽŵĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘�>ŝƩůĞ��ŽďďǇ�ĚƌĞǁ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŝƚ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƐĞĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƐĞĂƚ͕�Ă�ŵĂŶ�ĂŶĚ�Ă�ǁŽŵĂŶ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ǁĂƐ�Ăƚ�Ă�ůŽƐƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŽĨ��ĚĂŵ�ĂŶĚ��ǀĞ͘�>ŝƩůĞ�
�ŽďďǇ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵƉƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘�ΗtŚǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�'ŽĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ��ĚĂŵ�ĂŶĚ��ǀĞ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ͊Η 



WĂŐĞ��ϯϳ 

 
dŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞ 

 
/ƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽĨ��ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘��tĞ�
ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĐŽƐƚ͘ 
&ĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�Ă�ĐŽƉǇ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͕�Žƌ�
ƚŚĞ�KůĚ�WŽƐƚ�,ŽƵƐĞ�ĂŶǇƟŵĞ͖�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝƚ�
ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞŶ�ŵĂǇďĞ��
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝƚ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ�
;ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽŽƚ�ŽĨ�ŝŶƐŝĚĞ�ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌͿ͖�
ƐƟůů�ĨƌĞĞ�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŚĞŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�
ƚŚƌĞĞ�ǁĂǇƐ͗ 
· �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 
�ŚĂůĨŽŶƚ�'ŝůĞƐ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ 
������������
����ǡ���������ͺ�Ͷ�	 

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

tŝƚŚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ͙ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ůŝŐŚƚ-ŚĞĂƌƚĞĚ�

ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ 

 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƚŚƌŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌŵƐ�ƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ƐŝŵƉůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͖�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚƌĂŶŐůĞ�
ǇŽƵ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�–�

ZŽďĞƌƚ�>ǇŶĚ 
 

WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ďĞĂƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ďŽƌĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚ�

ŶĞǁůǇǁĞĚƐ͘�–��ŶŽŶ 
 

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐĞ�ŽŶĞ�ŚĂůĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶŐĞŶƵŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ĚĞďƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĂǇŝŶŐ�ŝƚ͘�–�'ĞŽƌŐĞ�
��WƌĞŶƟĐĞ 

 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ǁŝůĚ�ďĞĂƐƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĚƌĞĂĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚĂůŬŝŶŐ�ŵĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ͘�–�:ŽŶĂƚŚĂŶ�^ǁŝŌ 
 

dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�/�ŬŶŽǁ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŽ�
Ă�ŐŽŽĚ�ĂĐƟŽŶ�ďǇ�ƐƚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ŝƚ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�–��ŚĂƌůĞƐ�
>Ăŵď 
 

�ƌŝǀĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ĐĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂŬĞƌ͘�–��ŶŽŶ 



�����͵ͺ 

  
EĞǁ��ŚƵƌĐŚ��ŵĂŝů��ĚĚƌĞƐƐĞƐ 

 
 
^ŽŵĞ�ĐĂŶŶǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƟĞƐ͕�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘ 

^Ž͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƵŝƚĞ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ŽĸĐĞ�ŚŽůĚĞƌƐ͕�
ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽĸĐĞ�ŚŽůĚĞƌ�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͘��;/ƚ͛Ɛ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�ĨŽƵŶĚ�ŽĨ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�
ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ũŽď͕�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͕�ƚŽ�
ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�Ă�ũŽď�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘Ϳ��^Ž�ŶŽǁ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͕�ŝŶ�ƵƐĞ͕ 

ĐƐŐĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ĐƐŐĐŚƵƌĐŚƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ĐƐŐĐŚƵƌĐŚĐŚŽŝƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ĐƐŐĐŚƵƌĐŚƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ĐƐŐĐŚƵƌĐŚǇǌŽŶĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ĐƐŐĐŚƵƌĐŚǌŽŽŵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ĐƐŐĐŚƵƌĐŚǌŽŽŵƉƌŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 

tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĐƐŐĐŚƵƌĐŚƌĞĐƚŽƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

dŚĞ�ŽƵƚůŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐƐŐĐŚŝůĚƌĞŶƐĐŚƵƌĐŚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͕� 
ĐƐŐƌƌďŽŽŬŝŶŐƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͕�ĂŶĚ�ƐĂŝŶƚŐŝůĞƐĐŚƵƌĐŚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 

^ǇůǀŝĂ� 



WĂŐĞ��ϯϵ 

 WĂƌŝƐŚ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ 

 
������������������������  ȋ���������ǣ�ͲͳͶͻͶȌ 

����� ����������� ͷͺʹ�͹͸ͷ 

���Ǥ���������� �������������� ͺ͹Ͳ�ͷ͵Ͷ 

���Ǥ���������� -RKQ�6RXWKZRUWK� �ͷͺͳͳ͵Ͳ 

 

 

���������-�������ϐ���� ��������������� ͺ͹Ͳ�͹ͲͶ 

�������������������� ������������� ͺ͹ �͵Ͷͷ͹ 

������-������������� ���������� ͺ͹ͳ�Ͷʹ͹ 

��������-�������-��������� �������������� ͹͸ �ʹ͵ Ͷͳ 

��������������–�����������-���������� ���������������� ͷͺͳͳ͵Ͳ 

�������������������� 
������������������ ͺ͹Ͳͺ͸͸ 

���������������-���������� ���������������� ʹ͸ͷͻͲͺ 

������ȋ����������ͳͳ-ͳͷ�Ȍ���-���������� -HQQ\�7HEERWK� Ͳ͹͹Ͳͺ�ͲͻͶ�ͷ͵ʹ 

��������������� �����	������� Ͳ͹͹͸ͻ�͵͸ͳ�͹ͻͷ� 

�������-������������� ������������� Ͳ͹ͺʹͷ�ͲͶͳ�ͻ͹ͳ 

������������ �������������� ͷͺͳ�͵ ͺͷ 

����-�������������� 
����������� ͺ͹͵�͵ ʹͷ 

	������
���� ������������� ͺ͹ʹ�ͅ Ͳͻ 

���������� �������������� ͺ͹Ͷ�ͷͳͳ 

	����������������������
������������������ ����������� ͺ͹ͷ�ͶͶͷ 

6DIHJXDUGLQJ�2IILFHU� ������������ ͺ͹͸͸Ͷ͹ 

 

����������������   

������ ������������ ͺ͹ͳͶʹ͹ 

��������������ǣ ���������������������̷�������Ǥ��Ǥ�� 



 

 


