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tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƉŝƌĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐͬ^ƵŵŵĞƌ�ƚĞƌŵ�ϮϬϮϮ͘�zĞƚ�
ĂŐĂŝŶ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďƵƐǇ�ƚĞƌŵ�ǁŝƚŚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ƐŚŝŶĞ͘� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚƌŝƉƐ�ŽƵƚ�ŽĨ��ŽůůĞŐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽ��ĞůŐŝƵŵ͕��ďĞƌǇƐƚǁǇƚŚ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�
�ĂƐƚůĞƚŽŶ͕�>ŝǀĞƌƉŽŽů�,ŽƉĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �^ƚŽŬĞ��
�ŽůůĞŐĞ͕�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ��ŽůůĞŐĞ͕��ůƚŽŶ�dŽǁĞƌƐ͕�ĂŶĚ�KůĚ�dƌĂīŽƌĚ͘�^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�������
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�'ŽůĚ�Θ�^ŝůǀĞƌ��ƵŬĞ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ��ǆƉĞĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ���
�ŽůůĞŐĞ�Ăƚ�ĂŶ��ůŝƚĞ�^ƉŽƌƚ�WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͛��ĂǇ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�͚&ĞƐƟǀĂů�ŽĨ�
^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ͕͛ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶŶƵĂů�͚&ĂŝƚŚ�ŝŶ��ĐƟŽŶ�&Ăŝƌ͕͛ �ƚŽ�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�άϭϱϯϭ͘ϵϮ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůŝŶŝĐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�;άϱ͕ϴϮϭ͘ϲϭ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͊Ϳ͘ 

tĞ�ƐĂŝĚ�ĨĂƌĞǁĞůů�ƚŽ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϭϭ�Θ�ϭϯ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ƐƐĞŵďůǇ�Θ�DĂƐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�
>ĞĂǀŝŶŐ�WƌŽŵ�Θ��ŝŶŶĞƌ͘ �zĞĂƌ�ϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ĚĂǇ�ƌĞƚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�^ĂǀŝŽ�,ŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�dĞĂŵ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽƵƌ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ���������
WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ͘��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĐŽ��ŽƵŶĐŝů͕�ĂƐ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ��ĐŽ-^ĐŚŽŽůƐ�'ƌĞĞŶ�&ůĂŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�^ƚ��ůďĂŶ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�
ǁŚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ďŝĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�DĂƐƐ͕�
ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ďǇ��ĂƌĚŝŶĂů�sŝŶĐĞŶƚ�EŝĐŚŽůƐ�ĂŶĚ��ŝƐŚŽƉ�DĂƌŬ͘ 

/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ŽƵƌ�ůĂƚĞƐƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ĂŶĚ�Ăůů�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ƉƵƚ�ŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ � 

'ŽĚ��ůĞƐƐ͕ 

dŝŵ��ĞĞƐůĞǇ� 
WƌŝŶĐŝƉĂů 

��tĞůĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů 



 

 

ϬϮ 

 

 
/Ŷ�dŚŝƐ�/ƐƐƵĞ͘͘͘ 
&ĂŝƚŚ�>ŝĨĞ—zĞĂƌ�ϴ�ZĞƚƌĞĂƚ 

>ŝǀŝŶŐ�:ŽǇĨƵůůǇ͗��sŽĐĂƟŽŶƐ 

WĞŶƚĞĐŽƐƚ�WƌĂǇĞƌ�^ƚĂƟŽŶƐ 

�ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�sŝƐŝƚƐ�ƚŽ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ 

zĞĂƌ�ϵ͕�ϭϬ�ĂŶĚ�ϭϮ�DĞĚŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ����
�ŚĂƉĞů 

^ƚ��ůďĂŶΖƐ��ŝĐĞŶƚĞŶĂƌǇ��ĞůĞďƌĂƟŽŶƐ 

�ŶŶƵĂů��ŝŽĐĞƐĂŶ�DĂƐƐ�-�&ƌŝĚĂǇ��:ƵůǇ�ϴƚŚ 

&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ăůů�,ĂůůŽǁƐ�/ŶĚŝĂ��ůŝŶŝĐ� 

^ƚĂī�s�^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ�&ŽŽƚďĂůů�DĂƚĐŚ 

zĞĂƌ�ϵ�Z��dƌŝƉ�ƚŽ�zĞƐŚƵƌƵŶ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ŝŶ�
'ĂƚůĞǇ 

^ƵŶŇŽǁĞƌ�hƉĚĂƚĞ� 

^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ�'ĞŶĞƌĂů�Z�͗�dĂůŬ�ŽŶ�ZĞĨƵŐĞĞƐ 

zĞĂƌ�ϭϯ�>ĞĂǀŝŶŐ��ĞůĞďƌĂƟŽŶƐ� 

zĞĂƌ�ϭϮ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�&ŝĞůĚǁŽƌŬ��ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ƚŽ�,ŽůĚĞƌŶĞƐƐ 

zĞĂƌ�ϭϮ�,ŝƐƚŽƌǇ�dƌŝƉ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ 

^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ��ŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�tĞĞŬ͗ 

�ďĞƌǇƐƚǁǇƚŚ�dƌŝƉ�ĂŶĚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�������
DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ���ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�
&Ăŝƌ 

�ůů�,ĂůůŽǁƐ��ǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ��ĐŽ�^ĐŚŽŽůƐ�
'ƌĞĞŶ�&ůĂŐ 

�ƐƐĞŵďůǇ�ďǇ��ĐŽ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
&ĂƐŚŝŽŶ 

zĞĂƌ�ϭϭ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�dƌŝƉ�ƚŽ�/ĐĞůĂŶĚ 

zĞĂƌ�ϭϯ�,ŝƐƚŽƌǇ�dƌŝƉ�ƚŽ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ� 

DŽƚŚĞƌ�dŽŶŐƵĞ͕�KƚŚĞƌ�dŽŶŐƵĞ�WŽĞƚƌǇ�
�ŽŵƉĞƟƟŽŶ� 

^ƚƵĚĞŶƚƐ��ĞĐŽŵĞ���ŶƟ-�ƵůůǇŝŶŐ������
�ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ 

/ŶĐůƵƐŝŽŶ�DƵƌĂů 

�ůů�,ĂůůŽǁƐ�&Ăƌŵ�ZŽƵŶĚ�hƉ� 

zĞĂƌ�ϱ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ������������
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂǇƐ 

>ŝǀĞƌƉŽŽů�,ŽƉĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 

W^�,���ĂǇƐ� 

&ĂŝƚŚ ŝŶ �ĐƟŽŶ &Ăŝƌ 

^ƉŽƌƟŶŐ�^ƵĐĐĞƐƐ 

^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ� 

zĞĂƌ�ϭϬ�tŽƌŬ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� 

'ƵƌĚǁĂƌĂ�ĂŶĚ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�DŽĚĞů��
�ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�Z� 

zĞĂƌ�ϭϬ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�dƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽǇƚ�
sĂůůĞǇ 

zĞĂƌ�ϳ�,ŝƐƚŽƌǇ�dƌŝƉ�ƚŽ��ĞĞƐƚŽŶ��ĂƐƚůĞ 

D�W�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ�^ƚƵĚǇ��ǀĞŶƚ�Ăƚ�^ŚĞĸĞůĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

zĞĂƌ�ϳ�DĂŶĚĂƌŝŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚĂǇ 

zĞĂƌ�ϴ��ƌƚ�dƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ����
^ĐƵůƉƚƵƌĞ�WĂƌŬ 

zĞĂƌ�ϳ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�&ŝĞůĚ�dƌŝƉ�ƚŽ����������
�ĂƐƚůĞƚŽŶ 

zĞĂƌ�ϭϬ�,ŝƐƚŽƌǇ�dƌŝƉ�ƚŽ��ĞůŐŝƵŵ 

�ůů�,ĂůůŽǁƐ�&ĞƐƟǀĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚƐ�-�:ƵůǇ�ϳƚŚ 

ZĞĂĚŝŶŐ�^ƵĐĐĞƐƐ 



 

 

&ĂŝƚŚ�>ŝĨĞ� 

zĞĂƌ�ϴ�ZĞƚƌĞĂƚ� 
zĞĂƌ�ϴ�ƌĞƚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�^ĂǀŝŽ�,ŽƵƐĞ͕��ŽůůŝŶŐƚŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŽů�DĂǇ�ĚĂǇ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ƵƐ�Ăůů�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵŽƐƚ�
ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĚĂǇ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�dŚĞ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ǁĂƐ�ůĞĚ�

ďǇ�ƚŚĞ�^ĂǀŝŽ�,ŽƵƐĞ�ƚĞĂŵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝĐĞ�
ďƌĞĂŬĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƉůŝƫŶŐ�ŝŶƚŽ�ϰ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ����ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǇĞĂƌ�
ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞�ƌŝĚŐĞƐ͟�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ��ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƚĂƐŬ͘��������
^ƚƵĚĞŶƚƐ�����������
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ůĞĂƌŶƚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�
ĮŶĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂƐ�
ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ǁŚŽ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�
ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďƌŝĚŐĞ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 

 

 

 

 

 



 

 ϴ�͕�ϴ&͕�ϴE͕�ϴD�ĂŶĚ�ϴ^�ǀŝƐŝƚĞĚ�^ĂǀŝŽ�,ŽƵƐĞ͕��ŽůůŝŶŐƚŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ĚĂǇ͘�dŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�͞�ƌŝĚŐĞƐ͟�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŐĂŵĞƐ�������
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ĂŶ�ĞŐŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ͕�ƉĂƐƐŝŶŐ�Ă�ŚŽŽƉůĂ�ŚŽŽƉ�ŝŶ�ĂŶ�
ƵŶďƌŽŬĞŶ�ĐŚĂŝŶ͕�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ŵĂǌĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐŚĂƉĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽƉĞ�ǁŚŝůĞ�ďůŝŶĚĨŽůĚĞĚ͘���
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƟŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ůŝƚƵƌŐǇ�ůĞĚ�ďǇ�&ĂƚŚĞƌ�ZŽŵĂŶ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƵƉŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ůĞĂƌŶƚ͘� 

 

 

 

 

 



 

 

>ŝǀŝŶŐ�:ŽǇĨƵůůǇ͗�sŽĐĂƟŽŶƐ 
 

�ŚĞĂĚ�ŽĨ�sŽĐĂƟŽŶƐ�^ƵŶĚĂǇ�;ϴƚŚ DĂǇͿ͕�Ă ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϵ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ϴD�ǁĞƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�sŽĐĂƟŽŶƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͘�
ϴD�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�Ϯ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�^ŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�WƌŝĞƐƚ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐƉĞŶƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĂŶǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĨƌŽŵ͕�Η,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞǇͬǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĂƚŚ�ĨŽƌ�'ŽĚ͍Η͕�Η,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�'ŽĚ͍Η͕�
ΗtŚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂůůĞĚ�Ζ^ŝƐƚĞƌΖ͍Η�ĂŶĚ�ΗtŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ŵŝƐƐ�Žƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐĂĐƌŝĮĐĞĚ͍Η͘�dŚŝƐ�ůĂƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĞŵŽƟŽŶ�ŝŶ�ϴD�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ƉƵƚ�ŚĞƌ�'ĞƌŵĂŶ�^ŚĞƉŚĞƌĚ�ƉƵƉƉǇ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ͖�ŶŽƚ��
ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�;ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͿ�ďƵƚ͕�ƌĂƚŚĞƌ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐŶΖƚ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�'ŽĚ͘  
�ůĂŝƌĞ�s�ŝŶ�zĞĂƌ�ϵ�ƐĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ΖdŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŐŝǀĞ�zĞĂƌ�ϵ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŶƵŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǁĂƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ŝƐ͘Ζ 
dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͘ 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�DƌƐ�^ƵƩŽŶ�ǁŚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ǀŽĐĂƟŽŶƐ�ĚĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŐĂǀĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�sŽĐĂƟŽŶƐ͘  
tĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ůŽǀĞůǇ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌ�>ǇŶŶĞ 
�ĞĂƌ��ůů͕ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ƐĂǇ�Ă�ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝǀŝŶŐ�:ŽǇĨƵůůǇ�ϮϬϮϮ�^ĐŚŽŽůƐ��ǀĞŶƚ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ�Ăůů�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ dŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ǁĞƌĞ�Ăůů�ƌĞĂůůǇ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƐŬĞĚ͘�^ŽŵĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ͗ Ζ/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ƵƉůŝŌŝŶŐ͕Ζ ΖdŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƞƵůΖ�ĂŶĚ ΖdŚĞǇ�ĂƐŬĞĚ�ƌĞĂůůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘  
^ƌ�>ǇŶŶĞ 

WĞŶƚĞĐŽƐƚ�WƌĂǇĞƌ�^ƚĂƟŽŶƐ 
zĞĂƌ�ϳ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂƉĞů�
ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�Ăƚ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ ĨŽƌ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ͘�dŚĞ�����
ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�'ŝŌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ��
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐƚ�ŽĨ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ͘�
dŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ���
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ���&K��ƉƌĂǇĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ŝŌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
^Ɖŝƌŝƚ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�
ĐĂůŵŝŶŐ͕�ƉƌĂǇĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

ϳ��ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉĞů�ĂŶĚ�
ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ ĞŵŽƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�����
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�
ƐƉŝƌŝƚ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ͘�� 
͚tĞ�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƌĞĂůůǇ�ĐŽŵĨǇ�ĐƵƐŚͲ
ŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂƟŽŶ�
ĂŌĞƌ�ǁĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĞĂĐŚ�ƚĂƐŬ͘�tĞ�ĚŝĚ�
ŵĂŶǇ�ƚĂƐŬƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�
ĐŽůŽƵƌŝŶŐ�ŝŶ�ĚŽǀĞƐ͘�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ĚŽŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ͘Ζ 
,ĂƌƵ�W 



 

 

�ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�sŝƐŝƚƐ�ƚŽ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ĂŶĚ�>ŝƚƵƌŐŝĐĂů�DƵƐŝĐ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�^ƚ��ĞŶĞĚŝĐƚ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ƚ��ůďĂŶ͛Ɛ��������
WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�>ĂǇ��ŚĂƉůĂŝŶ͕�DƌƐ�>ŝǀĞƐĞǇ͘ 
��ǀĞƌǇ�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘ 
dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌĂǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ�͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ�
ƉƌĂǇĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ĨĞĞů�ƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�'Ƶŝ͕��ůĮĞ͕�DĂĞ͕��ďďŝĞ�ĂŶĚ�dǇůĞƌ͘ 

 

 
^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ĂƚŚŽůŝĐ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕��ŽŶŐůĞƚŽŶ�sŝƐŝƚ 
 

:ƵĂŶŶĂ�^�d�ĂŶĚ�/ƐĂďĞů�^�:�ĂŶĚ��ŽůůĞŐĞ��ŚĂƉůĂŝŶ͕�DƌƐ�>ŝǀĞƐĞǇ͕�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�zĞĂƌ�ϱ�ƉƵƉŝůƐ�
Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƉƌĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ŐƌŽƵƉ�ďĞĨŽƌĞ��������
ĚĞǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚŚĞŶ�ƐŝůĞŶƚůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ͘ 
�ůů�,ĂůůŽǁƐ�ƚŚĂŶŬ�^ĂŝŶƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

 



 

 

zĞĂƌ�ϵ͕�ϭϬ�ĂŶĚ�ϭϮ�DĞĚŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂƉĞů 
 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�Ă�ďĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�
ǁĂǀĞƐ�ůĂƉƉŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞ͘�dŚĞǇ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽŶ�Ă�ďĞĂĐŚ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘ 
:ĞƐƵƐ�ǁĂůŬĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ͘ 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�Ăƚ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
DĞĚŝƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨŽƌ�zĞĂƌƐ�ϵ͕ϭϬ�ĂŶĚ�ϭϮ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�:ƵŶĞ͘� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

^ƚ��ůďĂŶΖƐ��ŝĐĞŶƚĞŶĂƌǇ��ĞůĞďƌĂƟŽŶƐ 
 

 

tĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ŵĂƐƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ďǇ��ĂƌĚŝŶĂů���
sŝŶĐĞŶƚ�EŝĐŚŽůƐ�ĂŶĚ��ŝƐŚŽƉ�DĂƌŬ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ďŝĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�ŽĨ�^ƚ���
�ůďĂŶ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘� �Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚŽŵŝůǇ�
ƚŚĞ���ĂƌĚŝŶĂů�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�ŵŽƐĂŝĐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ�
ďĂĐŬ�ϮϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘�tĞ�ĐŽƵŶƚ�ŽƵƌ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽĚĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ����
ŐĂƚŚĞƌ�ĂƐ��ĂƚŚŽůŝĐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͕�ƚŽ�ƉƵďůŝĐůǇ�
ŐŝǀĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͘� dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Dƌ��ĂǀŝĚ�DŝĚĚůĞŵŝƐƐ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�zĞĂƌ�
ϭϯ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ��ĞŶ͕�ZƵďǇ͕��ĂŶ�ĂŶĚ�/ƐƐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ��������
ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘  
 



 

 

�ŶŶƵĂů��ŝŽĐĞƐĂŶ�DĂƐƐ�-�&ƌŝĚĂǇ�:ƵůǇ�ϴƚŚ 
 

/ƚ�ǁĂƐ�ƚƌƵůǇ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŝŶ�
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�DĂƐƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐŚŽƉ�DĂƌŬ��ŝŶ�:ƵůǇ͘ 
^ƚ��ŽůƵŵďĂ͛Ɛ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐĞƫŶŐ͘�:Ž��ŽǇĐĞ�ůĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚƵƌŐǇ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ƵƉůŝŌŝŶŐ�ĂŶĚ�ũŽǇĨƵů͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƐ�ǁĂƐ�͞'ŝǀĞ�dŚĂŶŬƐ͟�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĚŝĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ͘ 
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ���^,�ŵĞĞƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�͞ďĞŝŶŐ�ĐůŽƚŚĞĚ�ŝŶ�ůŽǀĞ͟�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
DŝŶŝ-���^,�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�^zDd͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁƌŽƚĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ďůĂǌĞƌ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ƐŚŽǁ�ůŽǀĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�dǇůĞƌ͕�/ǀĂŶ͕�:ĂĐŬ͕�ZĞďĞĐĐĂ͕��ĚĞůĂŝĚĞ͘�>ĂŶĂŝƐ͕�:ŽƐĞƉŚ͕�dŚŽŵĂƐ͕�:ĂĐŬ͕�ZƵĂƌŝ�ĂŶĚ��ĂŝůĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ���������
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ͘ 
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌ�Dƌ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�DƌƐ�>ŝǀĞƐĞǇ�ĂŶĚ�DƌƐ�'ĂƌǀĞǇ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 
 

DƌƐ�>ŝǀĞƐĞǇ 

 



 

 

&ĂŝƚŚ�ŝŶ��ĐƟŽŶ���������������������������������������������������������������������������
&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ăůů�,ĂůůŽǁƐ�/ŶĚŝĂ��ůŝŶŝĐ� 
�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�
,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ�sĂƌĂƐĂŶĂĚƵ�;ƐĞĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬͿ /Ŷ�ĚŽŝŶŐ ƐŽ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϮϬ͕ϬϬϬ�ǁŽŵĞŶ͕�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘ ��Ǉ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�^ŝƐƚĞƌƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ͗�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͖�ŚĞĂůƚŚ�ĐŚĞĐŬƐ͖ �ŶĂƚƵƌĂů �ĨĞƌƟůŝƚǇ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ͖�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͖� ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ��������

ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ �dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽƵƌ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ͕�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ��ůů�,ĂůůŽǁƐ��ŽƌĞ�
sĂůƵĞƐ�ŽĨ��ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�,ŽŶŽƵƌĂďůĞ�WƵƌƉŽƐĞ�
ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�άϱ͕ϴϮϭ͘ϲϭ͊�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƌŵ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐĂŬĞ�ƐĂůĞƐ͕�
Ζ'ƵĞƐƐ�ƚŚĞ�^ǁĞĞƚƐ�ŝŶ�Ă�ũĂƌΖ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�Ă�ĐƌŽƐƐ�ďĂƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�
ƚŽ�ŶĂŵĞ�ďƵƚ�Ă�ĨĞǁ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͊�KƵƌ�ƐŝǆƚŚ�ĨŽƌŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�
ĞǀĞŶƚƐ͗��ůů�,ĂůůŽǁƐ�,ĂƐ�dĂůĞŶƚ͕�&ĂŶĐǇ��ƌĞƐƐ��ĂǇ͕�ƚŚĞ�&ĂŝƚŚ�ŝŶ�
�ĐƟŽŶ�&Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂī�s�^ƚƵĚĞŶƚƐ�&ŽŽƚďĂůů�DĂƚĐŚ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 
 
 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚĞƌŵ�DƌƐ�dƵƌůĞǇ�͕�ŽƵƌ�ƐƚĂƌ�ďĂŬĞƌͬŵĂƚŚƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ďĂŬĞĚ�ƚƌĞĂƚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘��KŶ�ŽīĞƌ�ǁĞƌĞ�DŝůůŝŽŶĂŝƌĞ�^ŚŽƌƚďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�����������
ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ZŽĐŬǇ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�;DƌƐ�dƵƌůĞǇ�ŽŌĞŶ�ďĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉƐ�ƚƌĞĂƚƐ�Žī�ĨŽƌ�ƐƚĂīͿ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ͊�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŽƉƉĞĚ�άϵϬ͘ 
 
 
 

 

^ƚĂī�s�^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ�&ŽŽƚďĂůů�DĂƚĐŚ 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�Ăƚ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�&�͛Ɛ�>ĞĞƐŝŶŐ͘ĐŽŵ�ƐƚĂĚŝƵŵ�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĂƚĐŚĞĚ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂĚŵŝƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�
tŚŝůƐƚ�ϲƚŚ�ĨŽƌŵ�ƉůĂǇĞƌƐ��ƚŚĂŶ�ĂŶĚ�^ŝŵŽŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�͞ŐĞƚ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�DŝƐƐ�
K͛'ĂƌĂ�ĂŶĚ�Dƌ�,ŽǁĞůůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ďŝƚ͕͟�
;ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ���������������
ŐƌĂĚƵĂƚĞƐͿ͘   
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŵŽƌĂůĞ�ǁĂƐ�����

ďŽŽŵŝŶŐ͕�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƐŚŽƚƐ�ŽŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϲƚŚ�ĨŽƌŵĞƌƐ͕�ŵĂŶǇ�
ŐƌĂĐĞĨƵůůǇ�ƐĂǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ-ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�͞ϭϵϴϰ�ůĂĚŝĞƐ�ŐǇŵŶĂƐͲ
ƟĐƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ͟�Dƌ�>ĞĞƐ͘�Dƌ�&ĂƵůŬŶĞƌ͛Ɛ�ĨĂůů�ĐŽƵŶƚ�Śŝƚ�ĂŶ�Ăůů-ƟŵĞ�
ŚŝŐŚ�ŽĨ�ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂůŽŶĞ͘�WƌĞƐƐƵƌĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĂī�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚ�ƵƉ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϲƚŚ�ĨŽƌŵ�ůĂĚƐ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŝĚĞ͘�>ƵĐŬŝůǇ͕�Dƌ�,ŽǁĞůůƐ͛�ĚĞĨĞŶĐĞ�ǁĂƐ���ŝŵŵĂĐƵůĂƚĞ�ĐŽŵͲ
ƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĚĂƐŚŝŶŐ�ƐĂǀĞƐ�ĨƌŽŵ�Dƌ�>ĞĞƐ͘�DŝƐƐ�K͛'ĂƌĂ�ǁĂƐ�
Ăůů�ŽǀĞƌ�ŝƚ͖�ŝŵŵĞŶƐĞ�ǁŽŵĂŶ�ƉŽǁĞƌ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�DŝƐƐ�dŚŽŵĂƐŽŶ͘  



 

 �ƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�͞ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶũƵƌǇ͟�Dƌ��ůĂƌŬ�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�Dƌ�DĞŐƐŽŶ�ǁŚŽ�
ŐŽƚ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ƉĂĐĞ�ŝŶ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŝŶ�ƐĞůĨ-ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘�EŽ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ďƵƚ�
Ă�ŐŽŽĚ�ƐŚŽǁ�ŽĨ�ƐŬŝůů�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ϲƚŚ�ĨŽƌŵĞƌƐ�ƌŽƵŶĚĞĚ�Žī�ďǇ�Ϯ�ŵŽƌĞ�Dƌ�&ĂƵůŬŶĞƌ�
ĨĂůůƐ�ǁŚŽ�ƵŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�͞ŵǇ�ůĞŐƐ�ĂƌĞ�ŬŝůůŝŶŐ�ŵĞ͟�ƉŽƐƚ-ŵĂƚĐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
Ăůů�͞ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͟�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƌ�ƉůĂǇĞƌ�DŝƐƐ�K͛'ĂƌĂ͘   
DŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ͕�ĂŌĞƌ�ƉĞƉ�ƚĂůŬƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐŚĂŬĞƐ͕�ǁĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�Ă�������
ƐŵĂƐŚŝŶŐ�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ϲƚŚ�ĨŽƌŵ�ďǇ�dŽŵ�D�;ŶƵŵďĞƌ�ϭϴͿ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ZŽŶĂůĚŽ�͞ƐŝƵƵ͟����������
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ϭ-Ϭ͘�
Dƌ�>ĂǁƐŽŶ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ŚŝƐ�ŐĂŵĞ�ƵŶƟů�ŚĞ�ŬŝĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ďĂůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂĚŝƵŵ͘�DĂŶǇ�ŐŽŽĚ�
ĐůĞĂƌĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�DŝƐƐ�K͛'ĂƌĂ�ĂŶĚ�Dƌ�:�DĞƌĐĞƌ͕�ǁŚŽ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ƐĐŽƌĞĚ�Ă��������
ďĞĂƵƟĨƵů�ŐŽĂů�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ�Dƌ�>ĞĞƐ͘�dŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĂǁĞ�ĂŶĚ�ĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂĚŝƵŵ�ǁŝƚŚ�
ĐŚĞĞƌƐ͘�WƌĞƐƐƵƌĞ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŶĞĂƌ�ŵŝƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞƐ�
ďǇ�ŽƵƌ�ŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ�Dƌ�ZŽďŝŶƐŽŶ͘   
�ŌĞƌ�Dƌ�>ĞĞƐ�ŚĂĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ŇŽŽƌ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ƌŽƵƟŶĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƌŽƵŐŚ�ŵŽǀŝŶŐ�
ďǇ�/ŐŽƌ͕ Dƌ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ƐĐŽƌĞĚ�Ă�ƉĞŶĂůƚǇ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯ-ϭ͘  ZŝŐŚƞƵůůǇ͕�ŚĞ���
ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŵ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�
ĨŽƌ�DƌƐ����'ĂƌǀĞǇ͘�;�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�Dƌ��ĞŶďŽǁ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͕�ǁŚŽ�ƉůĂǇĞĚ���������
ĞǆĐĞůůĞŶƚůǇ�Ăƚ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϬ͘���ĐƌŽǁĚ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞͿ͘ 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ĂĚŵŝƩĞĚůǇ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĚĞŇĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ϲƚŚ�ĨŽƌŵ�ďŽǇƐ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƵŶƟů�ĂŶ�ŝŶƐĂŶĞ�ŐŽĂů�ĨƌŽŵ�DŝƐƐ�
K͛'ĂƌĂ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞ�ƚŽ�ϯ-ϭ͘�Dƌ�,ŽǁĞůůƐ�ůĂƚĞƌ�ůŽǀŝŶŐůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ΗĂůŵŽƐƚ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ĂƐ�DŝƐƐ�dŚŽŵĂƐŽŶ͛Ɛ�ĨƌŽŵ�
ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘͟�/ƚ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚ�ĮǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂī͘�Dƌ�,ŽǁĞůůƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƵƉ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƵŶƟů�Ă�ĐŽƌŶĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϲƚŚ�
&Žƌŵ�ũƵƐƚ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ͕�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ĞŵŽƟŽŶ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂī͘�DĂŶĂŐĞƌ�Dƌ��ƐƉŝŶĂůů�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ͛Ɛ�͞ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƐƵĐŚ�ŽĚĚƐ͙�ŚĂƉƉǇ�ĚĂǇƐ͘͟   
,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�Dƌ��ĞĞƐůĞǇ�ĂĸƌŵĞĚ�͞ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ŵĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚĞĂŵ�ǁŽŶ͘͟  
ϲƚŚ�ĨŽƌŵ�ŵĂŶĂŐĞƌ�:ĂŵĞƐ�DĂƌƟŶ�ƐƚĂƚĞĚ͕�͞tĞ�ŵĂĚĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ����������
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂ�ĐůŝŶŝĐ͘͟��ƌĐŚŝĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ƐĂŝĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ă�ďŝƚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�ƚŚĞǇ�͞ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ͕͟�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�Ăůů�
͞Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�Žī�ĞǆĂŵƐ͘͟   
��ĮŶĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ϲƚŚ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂī͕��͞ĂŌĞƌ�ĞǆĂŵƐ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�Ă�ƌĞŵĂƚĐŚ͟�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�EĂƚŚĂŶ�ƚŚĞƌĞ�͞ǁĂƐŶ͛ƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ŐĂŵĞ�ƟŵĞ͘͟��ůů�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�;Dƌ�&ĂƵůŬŶĞƌ͘͘͘Ϳ  
��ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͕�ďŽƚŚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĚĂǇ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�������
ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ƐŽŽŶ͘   
 



 

 

zĞĂƌ�ϵ�Z��dƌŝƉ�ƚŽ�zĞƐŚƵƌƵŶ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ŝŶ�'ĂƚůĞǇ 
 

/Ŷ�DĂǇ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�zĞƐŚƵƌƵŶ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ŝŶ�'ĂƚůĞǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�:ƵĚĂŝƐŵ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�Ă�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ͕�:ĞǁŝƐŚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂƐ�ǁĞůů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͕�/ƐůĂŵ�ĂŶĚ�:ƵĚĂŝƐŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƉƌĂǇĞƌ͘�DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŚĂƌůĞƐ��ůŽŽŵ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ă�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ĨŽƌ�ŚŽƐƟŶŐ�ƵƐ�ĂŐĂŝŶ͘  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ƵŶŇŽǁĞƌ�hƉĚĂƚĞ� 
 

�ŌĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ƌĞƉŽƫŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŶŇŽǁĞƌƐ�ǁĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌŵƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
�ƌŝƟƐŚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ��
ŇŽǁĞƌ͘�DĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ƌĞĂů�ĞīŽƌƚ�ŝŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ŚƵŐĞ�ďůŽŽŵƐ͘ dŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĨŽƌŵ�ǁĂƐ�ϭϬD�ǁŚŽƐĞ�ƐƵŶŇŽǁĞƌ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ϯŵ�ϱϬĐŵ͊ �ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ ƚŽ�DŝƐƐ���
DĂƌƟŶ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨŽƌŵ͘�KƚŚĞƌ�ƐƵŶŇŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ŶŽƚĞƐ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ϳE�ĂŶĚ�Dƌ��ƐƉŝŶĂůů͕�ϴE�ĂŶĚ�DƌƐ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͕�ϴ��ĂŶĚ�
DƌƐ�EĞĞĚŚĂŵ�ĂŶĚ�ϭϮͬϭϯ���ĂŶĚ�DŝƐƐ�dŚŽŵĂƐŽŶ͘� 
 



 

 

^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ�'ĞŶĞƌĂů�Z�͗�dĂůŬ�ŽŶ�ZĞĨƵŐĞĞƐ 
 
 

ZĞĨƵŐĞĞƐ�tĞůĐŽŵĞ��ŚĞƐŚŝƌĞ��ĂƐƚ��ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�Ğǆ-��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͕�EŝĐŬǇ��ĂŵƉďĞůů�ǀŝƐŝƚĞĚ��ůů��������

,ĂůůŽǁƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϭϮ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�'ĞŶĞƌĂů�Z��ĐŽƵƌƐĞ͘��,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƵĚ�ŵƵŵ�ŽĨ�'ŽŐŐůĞďŽǆ�

��&d��ǁŝŶŶĞƌ�>ĞŽŶ��ĂŵƉďĞůů͕�ƚŽůĚ�ƵƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐŚĂŝƌƐ�ŝŶ��ŚĞƐŚŝƌĞ��ĂƐƚ͘ 

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ŝŶ�Ă�Ζ'ŽŐŐůĞďŽǆΖ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ďƵǌǌ�

ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͘ 

dŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ďǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�;>ƵŬĞ͛Ɛ�'ŽƐƉĞůͿ͕�ƌĞĂĚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ďǇ�^Ăŵ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�

ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�͞ǁŚŽ�ŝƐ�ŵǇ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͟�

ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�������

ƌĞĨƵŐĞĞΖƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ͕�ŽďǀŝŽƵƐůǇ͕�ǁĂƐ�

ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�hŬƌĂŝŶĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�DƌƐ��ĂŵƉͲ

ďĞůů�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŐŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�^ǇƌŝĂŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ŇĞĞŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�

ǁĂƌ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĨŐŚĂŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�

ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŵĞ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�

ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�hŬƌĂŝŶĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘ 

dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƐŚĞ�ŐŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĨĂŵŝůǇ�

ŚŝƐƚŽƌǇ͖�:ĞǁŝƐŚ�ƉŽŐƌŽŵƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ŚĞƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�Ă�

ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁ�ĂƐ�hŬƌĂŝŶĞ͘ 

DƌƐ��ĂŵƉďĞůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�

ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘�ZĞŵŝŶĚͲ

ŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƌĞĨƵŐĞĞƐ͖�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�

ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘�^ŚĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ͖�ĞŶĂͲ

ďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ƚŽ�ďƵǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉůĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ͘��ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<͘�dŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�

ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĂůƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�

ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ��ŽĨ��ĂŶĚ�^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŚŽƵƌƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘ 

^ŚĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚƌŽƉ�ŝŶ�Ăƚ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�ĞĂĐŚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĨŽƌ�ŚŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�����������

ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ďƵƚ�ůŝǀĞ�

ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�EŝĐŬǇ��ĂŵƉďĞůů�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƚĂůŬ͊ 

 



 

 

zĞĂƌ�ϭϯ�>ĞĂǀŝŶŐ��ĞůĞďƌĂƟŽŶƐ� 
 

zĞĂƌ�ϭϯ�>ĞĂǀĞƌƐ�DĂƐƐ 
tĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�DĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉĞů�ƚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�zĞĂƌ�ϭϯ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵ�ƚƵƚŽƌƐ͘ 
dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƐ�ǁĂƐ�͞dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�͟�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂǀĞ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�Ăƚ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ĂůƚĂƌ�ĐůŽƚŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŵĂĚĞ�
ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ƐŝǆƚŚ�ĨŽƌŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƉĂŶŶĞĚ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z��ƚĞĂŵ�ƉƵƫŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͘�DĂƩŚĞǁ͛Ɛ�'ŽƐƉĞů�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŽƵƌ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�'ŽĚ  ͗
͞^Ž�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌƌǇ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͚tŚĂƚ�ƐŚĂůů�ǁĞ�ĞĂƚ͍͛�Žƌ�͚tŚĂƚ�ƐŚĂůů�ǁĞ�ĚƌŝŶŬ͍͛�Žƌ�͚tŚĂƚ�ƐŚĂůů�ǁĞ�ǁĞĂƌ͍͛�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂŐĂŶƐ�
ƌƵŶ�ĂŌĞƌ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞŵ͘��Ƶƚ�ƐĞĞŬ�ĮƌƐƚ�ŚŝƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͕�ĨŽƌ�����
ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ǁŝůů�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐĞůĨ͘��ĂĐŚ�ĚĂǇ�ŚĂƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚƌŽƵďůĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͘͟ 
&ĂƚŚĞƌ�DĂƌƟŶ��ŽǇůĞ�ĨƌŽŵ�^ƚ�'ƌĞŐŽƌǇ͛Ɛ�Z���ŚƵƌĐŚ͕��ŽůůŝŶŐƚŽŶ�ƐƉŽŬĞ�ĞůŽƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽŵŝůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽĨ�
WŽƉĞ�:ŽŚŶ�WĂƵů�//�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘�&Žƌ�&ĂƚŚĞƌ�DĂƌƟŶ�ŝƚ�ƉƌŽǀĞĚ�Ă�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ŚĞ�
ĨĞůƚ�'ŽĚ�ĐĂůůŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ͘�,Ğ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�'ŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŚĞ�ŚĂƐ�
ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘ 
Dƌ��ĞĞƐůĞǇ�ƌĞĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�����
ĐŽůůĞŐĞ͕�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ǁŽƌŬ͘ 
tĞ�ǁŝƐŚ�zĞĂƌ�ϭϯ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĂŵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�Ă��ŽůůĞŐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�����
ĨƵƚƵƌĞ͘ 
DƌƐ�>ŝǀĞƐĞǇ͕��ŚĂƉůĂŝŶ 
 
dŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ�ZŽŽŵ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂǁĂƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ΖdŚĞ�DŽƐƚ�>ŝŬĞůǇ�^ƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ��ĞĐŽŵĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌΖ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĞƐƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͊��ŌĞƌ�ŚĂŶĚŝŶŐ�ƌŽƵŶĚ�������
ĐƵƉĐĂŬĞƐ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ��ŽůůĞŐĞ�ƐƚĂī͕�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ůĞĂǀĞƌƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĞĂĚĞĚ�ƚŽ�&ŝŶĂ�ŝŶ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�ĨŽƌ�
ůƵŶĐŚ͘� 
 



 

 

zĞĂƌ�ϭϮ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�&ŝĞůĚǁŽƌŬ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƚŽ�,ŽůĚĞƌŶĞƐƐ 
/Ŷ�:ƵŶĞ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϭϮ�ŐĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�ƐƉĞŶƚ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�Ăƚ�,ŽůĚĞƌŶĞƐƐ͕�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�����������
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽĂƐƚĂů�ĞƌŽƐŝŽŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

zĞĂƌ�ϭϮ�,ŝƐƚŽƌǇ�dƌŝƉ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ 
KŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ͘�dŚĞŶ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŝƚ�
ǁĂƐ�Žī�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌŝƉ�
ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞƐ�ŽĨ��������������
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŽǁĞƌ�
ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ͘�
/ƚΖƐ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�ƟƌĞĚ�ďƵƚ���������
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�������
ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ƚŽĚĂǇ͊� 

 



 

 

^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ��ŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�tĞĞŬ 
 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ�ǁŚĞŶ�zĞĂƌ�ϭϮ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�
ǁĞĞŬ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ�ĂŌĞƌ��ůů����
,ĂůůŽǁƐ͘ 
 

�ďĞƌǇƐƚǁǇƚŚ�dƌŝƉ 
^ĞǀĞŶƚǇ�&ŝǀĞ�ǇĞĂƌ�ƚǁĞůǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ��ďĞƌǇƐƚǁǇƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ �Ă�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƉŽƐƚ-�ŽǀŝĚ�ŐƌŽƵƉ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŽƚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŝĨĞ͕�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ŚĂůůƐ�ŽĨ��������
ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ĮĞůĚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŽĐŝĂůƐ͘ 
 
>ĞĐƚƵƌĞƐ 
dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ǀŝĞǁ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ŚŽǁ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ��
ƉůĂĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ďĞƌǇƐƚǁǇƚŚ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌŽůĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞ͛Ě�ƌĞĂůŝƐĞ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�;:ĂĐŬ͕�zĞĂƌ�ϭϮͿ 
 
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ  
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ůĞĐƚƵƌĞ�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐĐŚĞŵĂ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�����
^ƚĂŝƌǁĂǇ�ƚŽ�,ĞĂǀĞŶ͘�/ƚ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�d���ƚĂůŬ͕�/�ůŽǀĞĚ�ŝƚ͘�;WĂƚ͕�zĞĂƌ�ϭϮͿ 
 
�ŝŽůŽŐǇ�>Ăď�^ĞƐƐŝŽŶ 
�ƌ�ZƵƐƐ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ͘�tĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚƌƵŐƐ�
ǁĞƌĞ�Ăƚ�ƉĂƌĂůǇƐŝŶŐ�ǁŽƌŵƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƉŝĐŬůĞĚ�ƚĂƉĞǁŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͊�;:ŽĞ͕�zĞĂƌ�ϭϮͿ 
 
/ĐĞ��ƌĞĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ͕�^ƚƵĚĞŶƚ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ�EŝŐŚƚ 
,ĂǀŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŶŝŐŚƚ�ǁĞ�Ăůů�ǁĂůŬĞĚ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�Śŝůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ������
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�Śŝƚ�ďǇ�Ă�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ƐĞĂ�ƐĂůƚǇ�Ăŝƌ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ������������
ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ͕�ŐĞƚ�Ă�ĐůĂƐƐŝĐ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ĐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝŵ�ƐƚŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘�dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁĞ�Ăůů�ďŽƵŐŚƚ�
ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�Įůů�ŽƵƌ�ƐŚŽĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐƵŶ͘ 
KŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞǁůǇ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�;WĂŶƚǇĐĞůǇŶͿ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂĚ�ŬŝŶĚůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă�ƋƵŝǌ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶĚ�ŽƵƌ�ƐŚŽƌƚ�ƐƚĂǇ�Ăƚ��ďĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ƐŚŽƵƟŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ůŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƋƵŝǌ�ǁĂƐ�ƉƌĞƩǇ�ƐŝŵƉůĞ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͕�ŝƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ�Ăůů�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ĨĞĞů�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŝĨĞ͘ �;/ǌǌǇ�ĂŶĚ�:ŽĞ͕�zĞĂƌ�ϭϮͿ 
 
 

 
^ŽŵĞ�ƋƵŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�zĞĂƌ�ϭϮ 
 
Η/�ĞŶũŽǇĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ƐŬŝŵŵŝŶŐ�ƌŽĐŬƐ�ǁŝƚŚ�
ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘Η 
 
Η/ƚ�ŐĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚĂƐƚĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ͘Η 
 
Η/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝŶ�ĮŐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ŝŶ�Ă�ƵŶŝ͘Η 
 
 
 
 
 



 

 �ĐĐŽŵŽĚĂƟŽŶ 
 

/�ŚĂĚ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŶŝĐĞ�ďŝŐ�ƌŽŽŵ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞĂ-ǀŝĞǁ�;ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ũĞĂůŽƵƐ͊Ϳ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞŶ-ƐƵŝƚĞ�ĂŶĚ�Ă����
ŵĂƐƐŝǀĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͊�tĞ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ůŽŽŬĞĚ�ĂŌĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐ�ƉůĞŶƟĨƵů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ���������
ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͊�/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ƐŽĐŝĂďůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�Ă�ŇĂƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�/�ƌĞĂůůǇ�ŚŽƉĞ�ŵǇ�ŚĂůůƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŝĐĞ�
ŝŶ�Ă�ǇĞĂƌƐ�ƟŵĞ͊� 
;'ĞŽƌŐŝĂ͕�zĞĂƌ�ϭϮͿ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�
&Ăŝƌ 
 

dŚŽƐĞ�zĞĂƌ�ϭϮ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚŶΖƚ�ŐŽ�ƚŽ��ďĞƌǇƐƚǁǇƚŚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�DDh�ƚŽ�ƚŚĞ���ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�&Ăŝƌ͘�dŚĞǇ�ƐĂǁ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ƚŽƵƌ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŝƚǇ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�Ζ/ƚ�ǁĂƐ�
ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ďƵƚ�/�ƚŚŝŶŬ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƵŶŝ͘Ζ��� 

;�ĂŶ͕�zĞĂƌ�ϭϮͿ  



 

 
  

 

 

 

�ůů�,ĂůůŽǁƐ��ǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ��ĐŽ�^ĐŚŽŽůƐ�'ƌĞĞŶ�&ůĂŐ 
 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�DƌƐ�^ƵƩŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ��ĐŽ��ŽƵŶĐŝů�ĂƐ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ŚĂƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ��ĐŽ-^ĐŚŽŽůƐ�
'ƌĞĞŶ�&ůĂŐ͘�dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽ��ŽƵŶĐŝůΖƐ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͗ 
 

͚tĞ�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ůĂƌŐĞ��ĐŽ-�ŽŵŵŝƩĞĞ�–�ƚŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĐŽ-ĐĂƵƐĞ͘��Ŷ�ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ƚĞĂŵ�ĞīŽƌƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�ĮŐŚƟŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů���
ƌĞĂůůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ͘�tĞ�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞĚ�ǇŽƵƌ�ĂĐƟŽŶ-ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ��ĐŽ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǇŝĞůĚĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�ϮϬ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŐƌĞĂƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�����
ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�tĞ�ůŽǀĞ�ŚŽǁ�ĂĐƟǀĞ�ǇŽƵƌ��ĐŽ-�ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ���������������
�ĐŽ-^ĐŚŽŽůƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐĐŚŽŽů-ǁŝĚĞ͘�^ŚĂƌĞĚ�ĞŵĂŝůƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�dǁŝƩĞƌ͕�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ����������
ĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚ͕�ƉůƵƐ�ƌĞůĂǇŝŶŐ�ǀŝĂ�ĨŽƌŵ�ƚƵƚŽƌƐ͕�Ăůů�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͊  

WƵƉŝůƐ�Ăƚ��ůů�,ĂůůŽǁƐ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŽůůĞŐĞ���������
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�DƌƐ�<�^ƵƩŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ����
ĞĐŽ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ͘�dŚĞǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ��������
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�����
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĂŐĞ͕�ƚŽ�ŚŽǁ��������������
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ������
ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�DƌƐ�<�^ƵƩŽŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ��������������������
ŐƌĞĞŶ�ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ͘ 

dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ϯ����������
�ĐŽ-^ĐŚŽŽůƐ�ƚŽƉŝĐƐ͗�DĂƌŝŶĞ͕�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ������
�ŶĞƌŐǇ͘ 

�ĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ǁĂǇ��������
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŚĂƌŵĨƵůůǇ�ĂīĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ŵĂƌŝŶĞ�ůŝĨĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďĂůůŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƫ�;ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞͿ͘��dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�Ă�������
ǁŚŽůĞ-ƐĐŚŽŽů�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ����tĂƚĞƌ��ŝĚ͘�WƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĞǇ�������
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚĂŬĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͛͘ 

�ĐŽ-^ĐŚŽŽůƐ��ŶŐůĂŶĚ�DĂŶĂŐĞƌ͕��ĚĂŵ�&ůŝŶƚ͕�ƐĂŝĚ͗�͞�ĂƌŶŝŶŐ�ĂŶ��ĐŽ-^ĐŚŽŽůƐ�'ƌĞĞŶ�&ůĂŐ��ǁĂƌĚ�ƚĂŬĞƐ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�����
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�WƵƉŝůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĞĂƚ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞǇ͛ƌĞ�ĂŶ�������������
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ĨĞĞů�ŚĞĂƌƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ͘ 
�ƐƐĞŵďůǇ�ďǇ��ĐŽ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�&ĂƐŚŝŽŶ� 
dŚĞ���K��ŽƵŶĐŝů�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�&ĂƐŚŝŽŶ�ĂŶĚ��ĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
�ŽŵŵŽŶ�,ŽŵĞ��-�>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�DĂǇ͘���ĞůůĂ��͕�:ĂŵĞƐ�>͕�DŝĐŚĂĞů�^͕�KŝƐŝŶ�
D͕�WŽƉƉǇ�,͕��ůůĂ��͕�ZĞďĞĐĐĂ�^͕�dŚĞŽ��͕�ZĞďĞĐĐĂ�,͕�ZĂĐŚĞů�Z͕�:ĂĐŬ�d͕��ĂƌƌŝĞ�W͕��ŶŐĞů��͕�ĂŶĚ��ďƵ�&�ǁĞƌĞ�Ăůů�����������
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƉƵůůŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ĨĂďƵůŽƵƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�&ĂƐŚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁĂǇ�ŽĨ�ƉƵƫŶŐ�ŽƵƌ�sĂůƵĞƐ�ŽĨ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�WŽƉĞ�
&ƌĂŶĐŝƐ�ŝŶ�>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ͘  
tŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞ-ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�&ĂƐŚŝŽŶ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
&ĂƐƚ�&ĂƐŚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�&ĂƐŚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƌĂƉĞ�ĂŶĚ�ĂďŽƌƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚǇŝŶŐ�ĐůŽƚŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŽƌŶ�Ă�ĨĞǁ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ͘  
 



 

 

zĞĂƌ�ϭϭ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�dƌŝƉ�ƚŽ�/ĐĞůĂŶĚ 

�ŌĞƌ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƚƌĞƐƐ-ĨƌĞĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŝƌƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŇŝŐŚƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
sŝŬŝŶŐ�,ŽƚĞů�ŝŶ�ZĞǇŬũĂǀşŬ͘ ��ĞĨŽƌĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ůŝŬĞ�Ă�sŝŬŝŶŐ�ƐŚŝƉ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵĝƵƌďčũĂƌůĂƵŐ�dŚĞƌŵĂů�^ǁŝŵŵŝŶŐ�WŽŽů�ůŽĐĂƚĞĚ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŚŽƚĞů͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ��ŝƌĐůĞ�dŽƵƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�Ɛǁŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚ�������
>ĂŐŽŽŶ�EĂƚƵƌĂů�WŽŽů͘ �dŚĞŶ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�<ĞƌŝĚ��ƌĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�'ƵůĨŽƐƐ�tĂƚĞƌĨĂůů͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�'ĞǇƐŝƌ�ƚŽ�ĞƌƵƉƚ͘ �dŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�Ăƚ�dŚŝŶŐǀĞůůŝƌ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ͘ 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ďƵƐǇ͘ �dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚŽƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�^ŚŽƌĞ�dŽƵƌ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĞůũĂůĂŶĚƐĨŽƐƐ�tĂƚĞƌĨĂůů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�^ŬŽŐĂĨŽƐƐ�tĂƚĞƌĨĂůů͘ ��ŌĞƌ�ƚŚŝƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŽƚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ƐĂŶĚ�ŽĨ�ZĞǇŶŝƐŚǀĞƌĮ��ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ǇƌŽůĂĞǇ�WĞŶŝŶƐƵůĂƌ͘ �dŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƚŽƉ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ǁĂůŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽůŚĞŝŵĂũŽŬƵůů�ŐůĂĐŝĞƌ͘  

DŝƐƐ�^ĂŶĚůĞƌ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�ƐĂŝĚ͕ ͚dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ�ďƌŝůůŝĂŶƚůǇ�ďĞŚĂǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
sŝŬŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůĂĐŝĞƌ�ĚŽŝŶŐ�sŝŬŝŶŐ�ƉƵƐŚ�ƵƉƐ�ĂŶĚ�ŝĐĞ�ǁĂůů�ǁĂůŬŝŶŐ͊�tĞ�Ăůů�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂͲ
ƟŽŶ͗� ƚŚĞ�ĐĂďŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉĞƌ�ǁŝƚŚ�ǁŽŽĚĞŶ�ĨƌĂŵĞƐ͕�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů�ƐŚŽǁĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂī�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�Ăůů�ǁŽƌĞ�sŝŬŝŶŐ�ŽƵƞŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�Ă�sŝŬŝŶŐ�ƐŚŝƉ͊͛ 

 



 

 
 zĞĂƌ�ϭϯ�,ŝƐƚŽƌǇ�dƌŝƉ�ƚŽ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ� 

 

zĞĂƌ�ϭϯ���>ĞǀĞů�,ŝƐƚŽƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Dƌ DĂƌƟŶ ĂŶĚ�DƌƐ��Ğůů-^ŵŝƚŚ͕�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƐŽŵĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŝƚĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͗�dŚĞ�DĂŬŝŶŐ�ŽĨ�Ă�^ƵƉĞƌƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�h^��ϭϴϲϱ-
ϭϵϳϱ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ez��ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ŐůŽƌǇ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐŬǇƐĐƌĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŶĞǀĞƌ�ƐůĞĞƉƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘��ĂĐŚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĞ�Ăůů�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĐƵŝƐŝŶĞ�
;ƉŝǌǌĂ͕�ďƵƌŐĞƌ͕�ďĂŐĞů�ĂŶĚ�ƉƌĞƚǌĞůƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞͿ͘�KƵƌ�ŚŽƚĞů�ǁĂƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ũƵƐƚ�Žī�
dŝŵĞƐ�^ƋƵĂƌĞ͕�ƐŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ���
ďƵƐƚůŝŶŐ�ƚƌĂĸĐ͘  
 
�ĂǇ�ϭ͗-�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞŶĞŵĞŶƚ�ŵƵƐĞƵŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�^ƚ͘�WĂƚƌŝĐŬΖƐ�KůĚ��ĂƐŝůŝĐĂ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂĐŽŵďƐ�ƌƵŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�tĞ�ƚŽƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂĐŽŵďƐ�ĂŶĚ�
ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐŝƐŵ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĞ�ƐĂƚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĐĂƉƉƵĐĐŝŶŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ƵĚƐŽŶ�ZŝǀĞƌ�ǁŚŝůĞ�ũŽŐŐĞƌƐ�ƉĂƐƐĞĚ�
ďǇ͘ 

�ĂǇ�Ϯ͗-�sŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�DƵƐĞƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�Ă������
ƌĞƉůŝĐĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�KǀĂů�KĸĐĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EĂƟǀĞ�/ŶĚŝĂŶ͕�ŚĂĚ�Ă�ƚŽƵƌ�ŽĨ�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�&ĞĚĞƌĂů�,Ăůů�ƚŽ�ƐĞĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ϭϵϮϵ�ĐƌĂƐŚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĞ�
ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽĐŬĞĨĞůůĞƌ�WůĂǌĂ͘ 
 
�ĂǇ�ϯ͗-�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĨĞƌƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵĞ�ŽĨ�>ŝďĞƌƚǇ�ĂŶĚ��ůůŝƐ�
/ƐůĂŶĚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǁĞ�ƚŽƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ϵͬϭϭ�
DĞŵŽƌŝĂů�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶƚĂŝŶ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ŽŶ�ƚŚĞ����������
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ��ĞŶƚƌĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�
ƚŚĞ���ŵƉŝƌĞ�^ƚĂƚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƐĞĞ�Ă�
ƚŚŝŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ǁŝŶĚǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůŽƵĚƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƟŵĞ�ũƵŵƉŝŶŐ�

ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͊ 
 

�ĂǇ�ϰ͗-�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƐŚŽƉ�
ŝŶ�Ez�͘�dŚĞǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�&ŝŌŚ��ǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�DĂĐǇƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƐƵďǁĂǇ�ƚŽ�
�ƌŽŽŬůǇŶ�ĂŶĚ�ǁĂůŬĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�����
DĂŶŚĂƩĂŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ƌŽŽŬůǇŶ�
�ƌŝĚŐĞ͘ 
 
Dƌ DĂƌƟŶ ƐĂŝĚ͗�Ζ/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĂǁĂǇ�ĂŌĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ƚƌŽƵďůĞƐ͘���
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŽƚ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�Ăƚ��ůů��������������
,ĂůůŽǁƐ͛�ŽŶ�Ă�ŚŝŐŚ͘��dŚĞǇ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ĨƌŽŵ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�h^�͘�EĞǁ�
zŽƌŬ��ŝƚǇ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�����
ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�tŽƌůĚ͘�
^ŽŵĞƟŵĞƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ƐƚƵĚǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞŵ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶƚ�

ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��ƌŝƟƐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘���^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĞǆĐŝƟŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŚƵŵĂŶŝƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ͘  



 

 

DŽƚŚĞƌ�dŽŶŐƵĞ͕�KƚŚĞƌ�dŽŶŐƵĞ�WŽĞƚƌǇ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ� 
 

KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ :ƵůǇ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ϭϮ�zĞĂƌ�ϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă���������
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞƚƌǇ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ΖDŽƚŚĞƌ�dŽŶŐƵĞ�KƚŚĞƌ�dŽŶŐƵĞΖ͘ DŽƚŚĞƌ�dŽŶŐƵĞ�KƚŚĞƌ�dŽŶŐƵĞ�ŝƐ�Ă�
ŶĂƟŽŶĂů�>ĂƵƌĞĂƚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚ͕�ůĞĚ�ďǇ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ĂƌŽů��ŶŶ��ƵīǇ�����;h<�WŽĞƚ�>ĂƵƌĞĂƚĞ�ϮϬϬϵ-
ϮϬϭϵͿ͘ dŚĞ DŽƚŚĞƌ�dŽŶŐƵĞ ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
Žƌ�ǁŚŽ�ƐƉĞĂŬ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ůƵůůĂďǇ͕�ƉŽĞŵ�Žƌ�ƐŽŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�DŽƚŚĞƌ�dŽŶŐƵĞ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͕�Žƌ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ͕�Žƌ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŝĞĐĞ͘�dŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉŝĞĐĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƚŚĞ�ƉŽĞŵ͛Ɛ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ dŚĞ KƚŚĞƌ�dŽŶŐƵĞ ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƉŽĞŵ͘ 
tĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ăůů�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƉŽĞŵƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�'ŝĂŶŶĂ͕�^ĞĂŶ͕�ZĞďĞĐĐĂ�ĂŶĚ�:ĞŵŝŵĂ�ǁŚŽ�Ăůů�ǁŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ���������������
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ tŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϭϮϬϬ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ͕�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝĚ�ĨĂŶƚĂƐƟĐĂůůǇ�ǁĞůů͊ 
dŚĞ�ĚĂǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƉŽĞƚƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƉŽĞƚƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�DDh͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�sĂůĞƌŝĞ��ůŽŽŵ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁŽŶ�ƚŚĞ ϮϬϮϮ��>ŝWW��;�>W���ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�WŽĞƚƌǇ��ǁĂƌĚͿ͕�ƚŚĞ�h<ΖƐ�ŽŶůǇ�ĂǁĂƌĚ�
ĨŽƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƉŽĞƚƌǇ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
tĞ�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͘�dŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�����
ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ�ďǇ��ĂƌŽů��ŶŶ��ƵīǇ�ǁŚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƐŽŵĞ�ƉŽĞƚƌǇ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 
tĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉĞĐĐĂďůǇ�ďĞŚĂǀĞĚ�-�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŐĂŝŶ�
ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͊ 

 
 



 

 
  

 

 

 

^ƚƵĚĞŶƚƐ��ĞĐŽŵĞ��ŶƟ-�ƵůůǇŝŶŐ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ 
KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ��Ɖƌŝů�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ǇĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�dŚĞ��ŝĂŶĂ��ǁĂƌĚ����
�ŚĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ��ŶƟ-�ƵůůǇŝŶŐ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�;���ΖƐͿ͘����Ɛ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǁŝůů�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďƵůůǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ďƵůůǇŝŶŐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽƵƌ��ŽůůĞŐĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƐ͘ 

dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͘�DƌƐ�ZŝŐďǇ͕�
WĂƐƚŽƌĂů�^ƵƉƉŽƌƚ�DĂŶĂŐĞƌ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�����ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ����Ɛ͘  

Dƌ��ůĂĚĞƐ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŝŶĐŝƉĂů 

 
/ŶĐůƵƐŝŽŶ�DƵƌĂů 
 

KƵƌ��ŽůůĞŐĞ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŚĂŶĚƐŚĂŬĞ�ŵƵƌĂů�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶ�ĂŶƟ�-ďƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ��������
ŵĞƐƐĂŐĞ͘��ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶŐĞƌƉƌŝŶƚ͘�>ĞŌ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĮŶŐĞƌ�ƉƌŝŶƚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ĂŶĚ�ŽĨ��ŽƚŚĞƌƐ�ĂĚĚĞĚ�ďǇ�zĞĂƌ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐĞŵďůǇ͘�dŚŝƐ�ŵƵƌĂů�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ǀĞƌǇ��ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘ 

 



 

 
  

 

 

 

�ůů�,ĂůůŽǁƐ�&Ăƌŵ�ZŽƵŶĚ�hƉ� 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŇŝĞƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶŶŽǇ�ƵƐ͕�DƌƐ�>ĞǁŝƐ�ĂŶĚ�DƌƐ���
EĞĞĚŚĂŵ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�Ăůů�ƵƐ�ŇƵīǇ�ƐŚĞĞƉ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŇǇ�ƐƚƌŝŬĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
Ă�ŶĂƐƚǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŇŝĞƐ�ůĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞŐŐƐ�ƵƐ�ŽŶ�ƵƐ͘ ,ĞƌĞΖƐ�ƐŽŵĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŽů�ďůƵĞ�ůŝŶĞƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘� 

>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�ƚĞƌŵ�ďŽƚŚ�dĞĚĚǇ�ĂŶĚ�EĞŝů�ŚĂĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ��ŽƵŐ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ��ƐŚĞĂƌĞƌ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƐŽŵĞ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŚĂŝƌ�ĐƵƚƐ͊�EŽǁ�ǁĞΖƌĞ�ĐŽŽů�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶŶŽǇŝŶŐ�ŇŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘  
 

 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ��Ăŵďŝ͕�
ŽƵƌ�'ƵŝŶĞĂ�WŝŐ�ǁŚĞŶ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ��ĮŶĂůůǇ�
ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ƚĞƌŵ͘�WƌŝŶĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
&ůƵīǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘  

 

 

 

 

KƵƌ�&Ăƌŵ�DĂŶĂŐĞƌ͕�DƌƐ�>ĞǁŝƐ�ůĞŌ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�
ƉĂƐƚƵƌĞƐ�ŶĞǁ͊�^ŚĞ�ŚĂƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŚĞƌ�ƟŵĞ�Ăƚ��ůů���������
,ĂůůŽǁƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůŽǀĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƚĂī͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ͊�,Ğƌ�ĮŶĂů�ĐŽŵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�
ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶĚĞĞĚ͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ�ŚĞƌ�
ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�ŚĞƌ�ǁĞůů�ŽŶ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ͘� 



 

 
  

 

 

 

zĞĂƌ�ϱ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂǇƐ 
 

dŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�zĞĂƌ�ϱ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ͕�^ƚ��ůďĂŶΖƐ͕�
�ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ͕�^ƚ��ĞŶĞĚŝĐƚ͛Ɛ͕�^ƚ�'ƌĞŐŽƌǇ͛Ɛ͕�^ƚ�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐƚ�ĂŶĚ�^ƚ͘�WĂƵů͛Ɛ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�
,ŝƐƚŽƌǇ͕�&ŽŽĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ĨĂƌŵ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŽƵƌ�ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞĂů�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂďƐ�
ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ��ƵŶƐĞŶ��ƵƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŇĂŵĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽŐŐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĚĞ͊�&Žƌ�ƚŚĞŝƌ�,ŝƐƚŽƌǇ�������
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă��ůƵĞĚŽ�ƐƚǇůĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ������������
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�^ǁĞĞƚ�^ŚŽƉ�WŽŝƐŽŶŝŶŐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�&ŽŽĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŬŝƚĐŚĞŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ĂƐƐĞŵďůĞĚ͕�ďĂŬĞĚ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞ͕�ĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�&ƌĞŶĐŚ�ďƌĞĂĚ�ƉŝǌǌĂƐ͘�dŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽƵƌ�ĨĂƌŵ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĂŌĞƌ͘ 

 



 

 
  

 

 

 

>ŝǀĞƌƉŽŽů�,ŽƉĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 
 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŶƵůƟŵĂƚĞ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚĞƌŵ͕�ǁĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�Ăƚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�,ŽƉĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ǁŝůů�ũŽŝŶ�ŽƵƌ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŝĨĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�,ĂůůƐ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͘�KƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ůĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�>ĂǇ��ŚĂƉůĂŝŶ�DƌƐ�>ŝǀĞƐĞǇ͕�
ŚĞůƉĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŽƵƌ�DŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ŽƌĞ�sĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ͘� 
 

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚĞŶ�
ĂƐŬĞĚ͕�͚tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍͛ 
͚DǇ�ďĞĚƌŽŽŵ�ǁĂƐ�ŵĂƐƐŝǀĞ͊͛� 
͚dŚĞ�ĨŽŽĚ͊͊͛�  
/�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�&Žƌŵ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͛ 
͚/�ĨĞůƚ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ǁŚĞŶ�/�ƐĂǁ�ŵǇƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ăƌƚ͛͘ 
͚dŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�-�/�ĐĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛͘ 
͚/�ŵĂĚĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ͛ 
͚/�ůŽǀĞĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͛͘  
͚/�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŝƚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ƌĞůĂǆ͛͘ 
͚dŚĞ�ĐĂŬĞƐ͛͘  
͚�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�/�ŐŽƚ�ŚŽŵĞƐŝĐŬ�/�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ͛͘ 
 ͚�ĞĮŶŝƚĞůǇ�ƚŚĞ��ůů�,ĂůůŽǁƐ͛�dĂůĞŶƚ�^ŚŽǁ͛͘  
 

��ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŝƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ͕�zĞĂƌ�ϳ�z>>͕�DŝƐƐ�'ŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�&Žƌŵ�dƵƚŽƌƐ͕�DƌƐ�>ŝǀĞƐĞǇ͕�DƐ�^ŝŶĐůĂŝƌ͕�DƌƐ�DĞƚŚĞƌŝŶŐŚĂŵ͕�DƌƐ��ŽƐƚĂŶĚĂ͕�
DŝƐƐ��ŽŽŬĞ͕�'ŽǀĞƌŶŽƌ�DƌƐ�:ĂŵŝĞƐŽŶ�ĂŶĚ�DƌƐ�'ĂƌǀĞǇ͘ 
 



 

 

W^�,���ĂǇƐ� 
 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚĞƌŵ�zĞĂƌ�ϳ�-�ϭϬ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌƚŚ�W^,���ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ǇĞĂƌ͘  /ŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƐƚƵĚǇŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƵƐƵĂů ƐƵďũĞĐƚƐ�/Ŷ�DĂǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ ƐĞƐƐŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ� ŬŶŝĨĞ�ĐƌŝŵĞ͕������������
ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕�ĞǆƚƌĞŵŝƐŵ͕�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�:ƵůǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�������
hŬƌĂŶŝĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕���&K�͛Ɛ�^ƚĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�WůĂƚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁŚŝĐŚ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĨŽŽĚ�������
ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŚƵŶŐƌǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�tĂƚĞƌ��ŝĚ͘���Ɛ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�&ĂŝƚŚ�ŝŶ��ĐƟŽŶ�ĨĂŝƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϭϮ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 
 

&ĂŝƚŚ ŝŶ �ĐƟŽŶ &Ăŝƌ 
 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��ŽƌĞ�Z��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�zĞĂƌ�ϭϮ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�Ă�ǁŚŽůĞ��ŽůůĞŐĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ /ŶĚŝĂ�ĐůŝŶŝĐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă &Ăŝƌ ǁŚŝĐŚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽůůĞŐĞ��������
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�W^�,��ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨƵŶ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�������������������
ĂĐƟǀŝƟĞƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĚǇĞŝŶŐ͕�ƉŝŹĂƚĂ͕�ĐƌŽƐƐ�ďĂƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƉĞŶĂůƚǇ�ƐŚŽŽƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�͚ǁŚĂƚ͛Ɛ ŝŶ ƚŚĞ�ďŽǆ͛͘��dŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ǁĂƚĞƌ�ďĂůůŽŽŶ�ďŽŵďŝŶŐ͕�ĂŶ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�ƐƚĂůů͕�Ă�ďĂƐŬĞƚ�ďĂůů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĐĂŬĞ�ƐƚĂůů͘��dŚĞ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͘ 

 

 

 
 



 

 

^ƉŽƌƟŶŐ�^ƵĐĐĞƐƐ 
&ŽŽƚďĂůů�ZĞƐƵůƚƐ 

��ŚƵŐĞ�ǁĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϴ�ŐŝƌůƐ�ĨŽŽƚďĂůů�

ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŝŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�

ĂŶĚ���ŝƐƚƌŝĐƚ��ƵƉ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďĞĂƚĞŶ�ďǇ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�

tŝůŵƐůŽǁ�ƚĞĂŵ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�

ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ϯ-Ϭ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�ŚĂůĨ�

ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ��ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ŵĂƚĐŚĞĚ�tŝůŵƐůŽǁ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ƐŽŵĞ�

ŐƌĞĂƚ�ĨŽŽƚďĂůů͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ƐĐŽƌĞ�ǁĂƐ�ϰ-Ϭ͘��ǆĐĞůůĞŶƚ�

ĞīŽƌƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŐŝƌůƐ�ďƵƚ�WůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚĐŚ�ǁĂƐ�

ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ��ZƵďǇ�Y�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƐĂǀĞƐ�ŝŶ�

ŐŽĂů͘�tŝůŵƐůŽǁ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�WůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚĐŚ�ƚŽ�&ƌĂŶŬŝĞ�d͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŐŝƌůƐ͊ 

 

 
�ƌŝĐŬĞƚ�-�zĞĂƌ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ� 
dŚĞ�zĞĂƌ�ϵ�Θ�ϭϬ��ƌŝĐŬĞƚ�ƚĞĂŵ�ĐĂŵĞ�ũŽŝŶƚ�ϯƌĚ ŝŶ�ƚŚĞ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�

�ƵƉ͘�dŚĞǇ�ƉůĂǇĞĚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů͕�ďĞĂƟŶŐ�WŽǇŶƚŽŶ�ǁŝƚŚ�Ϯ�ďĂůůƐ�ƚŽ�ƐƉĂƌĞ͕�ůŽƐƚ�ƚŽ�

tŝůŵƐůŽǁ�ĂŶĚ�ĚƌĞǁ�ǁŝƚŚ�&ĂůůŝďƌŽŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϯƌĚ �ĂŶĚ�ϰƚŚ ƉůĂǇŽī�ŵĂƚĐŚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�

Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚĞĂŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�Ăůů�ŐĂŵĞƐ͕�ďƵƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƟŽŶ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ŽƉĞŶŝŶŐ�ďĂƚƐŵĞŶ͕�ZĂǇ�^�ĂŶĚ�tŝůů�:�ǁŚŽ�ƌĞƟƌĞĚ�ŝŶ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ� 

ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĐĂƵŐŚƚ�ŽƵƚ�ŽŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ �ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ ƚŽ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 

 

 
 
 

 
 
 

 
�ƌŝĐŬĞƚ�-�zĞĂƌ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�'ŝƌůƐ 
 

dŚĞ�ŐŝƌůΖƐ��ƌŝĐŬĞƚ�ƚĞĂŵ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĐƵƉ�ďƵƚ�

ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŝŶ�Ă�ŐĂŵĞ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�

ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͘�KƵƌ�ďĞƐƚ�ƚĞĂŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐĂŵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�

ŽǀĞƌĂůů�ǁŝŶŶĞƌƐ�WŽǇŶƚŽŶ͕�ǁŚŽ�ǁĞ�ůŽƐƚ�ƚŽ�ďǇ�ũƵƐƚ�ϭϬ�ƌƵŶƐ͘�^ƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŽ�

'ƌĂĐĞ�W�ǁŚŽ�Śŝƚ�ϰ�ƐŝǆĞƐ�ŝŶ�Ă�ƌŽǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŐĂŵĞ͘ �ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ ƚŽ�Ăůů����

ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 



 

 

^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ� 
 
 
 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�>ĞŽŶ��ĂŵƉďĞůů͕�ĨŽƌŵĞƌ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�������������
�Ž�-�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŽĨ��ŚĂŶŶĞů�ϰΖƐ�'ŽŐŐůĞďŽǆ͕�ĨŽƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ZĞĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�����
�ŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�&ĂĐƚƵĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬĞŶĚΖƐ���&d���ǁĂƌĚƐ�� 

 
 
 
 

^ƚƵĚĞŶƚ�dĂŬĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƌ͊ 
KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ��Ɖƌŝů͕�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŇǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�;Z�&Ϳ�ĂƐ�ĂŶ��ŝƌ��ĂĚĞƚ͘�tĞ�
ŇĞǁ�ĨƌŽŵ�Z�&�tŽŽĚǀĂůĞ͕�ŶĞĂƌ�^ŽƵƚŚƉŽƌƚ͕�ƚŽ��ůĂĐŬƉŽŽů�ƚŽǁĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ-ƐĞĂƚ������
ƉƌŽƉĞůůĞƌ�ƉůĂŶĞ͕�ĐĂůůĞĚ�Ă�'ƌŽď�dƵƚŽƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ƵŶĨŽƌŐĞƩĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘� 

�ŝĚĂŶ�Z 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

WƵďůŝĐ�^ƉĞĂŬŝŶŐ�^ƵĐĐĞƐƐ 
/Ŷ�DĂǇ͕��ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϭϬ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŚǇ�ĨŽƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĮŶĂů�ďĂĐŬ�ŝŶ�
DĂƌĐŚ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�
ǁĞůů͘ 
dŚĞǇ�ĞĂĐŚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŵŝŶŝ�ƐŚŝĞůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ��ǀŝĞ�ĂŶĚ�dŽŵ�ĂůƐŽ�ǁŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŝǌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ��������
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘ 

 



 

 

^ĂŝůŝŶŐ�—�:ƵŶĞ� 
 

�ŽŶŐƌƵƚƵůĂƟŽŶƐ��ƚŽ�WŽƉƉǇ�t�zĞĂƌ�ϵ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŚĞƌ�WŽǁĞƌďŽĂƚ�ůŝĐĞŶĐĞ͘�WŽƉƉǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĂŝůƐ�Ăƚ�ZĞĚĞƐŵĞƌĞ�^ĂŝůͲ
ŝŶŐ�ĐůƵď�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ϴ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨƌŽŵ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŽīĞƌ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐĂŝůŝŶŐ�ĐůƵď�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ƐĂŝůŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ĨƌĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘���ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�DƌƐ�ZĂĐŚĞů�tĂƌĚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶͲ
ŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�^ŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘͘͘ 
Ζ/�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĂǇ�ŚŽǁ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďŽǁůĞĚ�ŽǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ĞŶͲ
ŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝŐŚƞƵů�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ͘  
�ĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐΖ͘   
dŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ�:ƵŶĞ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŚĞƌĞ 

 

:ƵĚŽ 

tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�:ĂĐŬ�D��ŝŶ�zĞĂƌ�ϭϭ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŚŝƐ�ĂĚƵůƚ�zĞůůŽǁ�ďĞůƚ�ŝŶ��ƵƐŚŝĚŽ�:ƵũŝƚƐƵ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘��,Ğ�ŚĂĚ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽũŽ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ďĞůƚ�ŐƌĂĚŝŶŐƐ͘ � 

^ĂŝůŝŶŐ�—�:ƵŶĞ� 
 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ��ƚŽ�WŽƉƉǇ�t�zĞĂƌ�ϵ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ŚĞƌ�WŽǁĞƌďŽĂƚ�ůŝĐĞŶĐĞ͘�WŽƉƉǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĂŝůƐ�Ăƚ�
ZĞĚĞƐŵĞƌĞ�^ĂŝůŝŶŐ�ĐůƵď�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ����
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ϴ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨƌŽŵ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŽīĞƌ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŝůŝŶŐ�ĐůƵď�
ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ƐĂŝůŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ĨƌĞĞ��������������
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘���ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�DƌƐ�ZĂĐŚĞů�
tĂƌĚ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�^ŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶ�
ĞŵĂŝů�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘͘͘ 
Ζ/�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĂǇ�ŚŽǁ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŚĞ�������
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ďŽǁůĞĚ�ŽǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝŐŚƞƵů�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ͘  
�ĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐΖ͘   
 

:ƵĚŽ�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�:ĂĐŬ�D��ŝŶ�zĞĂƌ�ϭϭ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŚŝƐ�ĂĚƵůƚ�zĞůůŽǁ�ďĞůƚ�ŝŶ��ƵƐŚŝĚŽ�:ƵũŝƚƐƵ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘��,Ğ�ŚĂĚ���������
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽũŽ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ďĞůƚ�ŐƌĂĚŝŶŐƐ͘ � 

,ŽĐŬĞǇ 
tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ZĞƵďĞŶ�&�ǁŚŽ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�hϭϲ�WůĂǇĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�zĞĂƌ�ĂǁĂƌĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŚĞƐŚŝƌĞ��ĐĂĚĞŵǇ�
�ĞŶƚƌĞ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ��ŚĞƐŚŝƌĞ�zŽƵŶŐ�������
hŵƉŝƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚĞƐŚŝƌĞ�,ŽĐŬĞǇ���������������
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��'D͕�ĂŌĞƌ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƵŵƉŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�hϭϰ�Θ�hϭϲ�ŐŝƌůƐ�ĮŶĂůƐ�Ăƚ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ������
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ͘ 
 
 
 
 
 
 

 

�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ůƵď 
��ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�zĞĂƌ�ϳ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ũŽŝŶĞĚ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ůƵď�ǁŚĞƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯ�ǁĞĞŬƐ͕�ǁŝƚŚ�DŝƐƐ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ďĂƌ͘ �dŚĞǇ�ůĞĂƌŶƚ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ůŽŐŽ͕�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ͕�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ŝƚ͘ dŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�����
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŝƚ͘�,ĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ĂŌĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ͘��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�DŝƐƐ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘ 



 

 
 ^ƚƵĚĞŶƚ�dĂŬĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƌ 

:ĂŬĞ���ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŚŝƐ�ŇǇŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ��ĂĚĞƚƐ͘�/Ŷ�DĂǇ�ŚĞ�ŇĞǁ�ŽŶ�Ă�'ƌŽď�dƵƚŽƌ������
ĂŝƌĐƌĂŌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�'�ƐƚĂůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ĐůŝŵďŝŶŐ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ŶŽƐĞ�ĚŝǀŝŶŐ͊�,Ğ�ǁĂƐ�ůƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ���ĂŝƌĐƌĂŌ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�
ůŽŶŐ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�Ϭϲ͗ϯϬ�Ăŵ͕�:ĂŬĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƟŵĞ͘  
 
 
 
 
 

 

�,�&ŽƌŵĞƌ�^ƚƵĚĞŶƚ�WŚǇƐŝĐƐ�^ƵĐĐĞƐƐ 
�ďďĞǇ��ĂƌŶĂƌĚ�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ĨƌŽŵ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�WŚǇƐŝĐƐ�Ăƚ�
>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶ�ĂŶ���
/ŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�Ăƚ���ZE�ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ��d>�^�ĚĞƚĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ĞĂŵ�ƚƵŶŶĞů�ŝƚƐĞůĨ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ��ďďĞǇ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ƉŽŝŶƚ͘��ďďĞǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ϭϮ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ƚŽ�ďĞ�������
ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ��������������������
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘ tĞ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ��ďďĞǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŽ��ůů������
,ĂůůŽǁƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�
ƌĞĂůůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ĨŽƌŵ�ƚƌŝƉ�
ƚŽ���ZE�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ŚĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘ 

 

�ƌŝĐŬĞƚ�^ƵĐĐĞƐƐ 
tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�>ƵŬĞ�D�ŝŶ�zĞĂƌ�ϴ͕�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ŚŝƐ�ƐĞŶŝŽƌ�ĚĞďƵƚ�ĨŽƌ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ĐůƵď�ŝŶ�
:ƵŶĞ͕ƐĐŽƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ϯϯ�ƌƵŶƐ�ĂŶĚ�ďŽǁůŝŶŐ�ϱ�ŽǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�Ϯϭ�ƌƵŶƐ͘� 
 
 
 
 

 

^d�D�ƚƌŝƉ�ƚŽ�^ƚŽŬĞ-ŽŶ-dƌĞŶƚ��ŽůůĞŐĞ�- :ƵůǇ 
 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�zĞĂƌƐ�ϳ͕�ϴ�ĂŶĚ�ϵ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�^ƚŽŬĞ�ĨŽƌ�ĂŶ��������
ĞǆĐŝƟŶŐ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ����
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ϯ�ƚŽ�ϰ������
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ƌĂŶ�ĨŽƌ�ϳϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞĂĐŚ͘  
dĂƐŬ�ϭ͗�ZŽďŽƟĐƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ă�DŝŶĚͲ
ƐƚŽƌŵƐ�ƌŽďŽƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĂƐŬƐ͘�'ƵŝůŚĞƌŵĞ�^�&͕�/ǀĂŶ�d�
ĂŶĚ�:ĂĐŬ�D�ǁŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͊  
dĂƐŬ�Ϯ͗�ZĂĐĞ�ĐĂƌ�ďƵŝůĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ďĂƩĞƌǇ�ƉŽǁĞƌĞĚ�
>ĞŐŽ�ƌĂĐĞ�ĐĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƌĂĐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵƐ�ͬ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�����ǁŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ͘��ůů�,ĂůůŽǁƐ�ĐĂŵĞ�ϮŶĚ Θ�
ϯƌĚ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘ 
dĂƐŬ�ϯ͗��ƌŝŵĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ĨĂĐŝĂů�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�������������
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h<�ƉŽůŝĐĞ�ĨŽƌĐĞ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞ�Ă�
ĐƌŝŵĞ͘ 
dĂƐŬ�ϰ͗�DĞĚŝĐĂů��ŝĂŐŶŽƐƟĐ�-�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 



 

 
 zĞĂƌ�ϭϬ�tŽƌŬ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� 

 

KƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ǁĞĞŬ�ůŽŶŐ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͗�'ƌĂƉŚŝĐ��ĞƐŝŐŶ͕�ĂŶ��ƋƵĞƐƚƌŝĂŶ��ĞŶƚƌĞ͕�
�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�,ĂŝƌĚƌĞƐƐĞƌƐ͕�EƵƌƐĞƌŝĞƐ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘���ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌŵǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ƚŚƌŽǁŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ͕�ĐƌĂǁůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ͘�dŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů͕�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌƵŶ�ďǇ��ŚĂŶŐŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ƚĂƐŬƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘  
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĞŬ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͗ 
 
Ζ/�ůĞĂƌŶƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉĞŽƉůĞΖΖ 
/�ůĞĂƌŶƚ�ŚŽǁ�ǁŽƌŬ�ŝƐŶΖƚ�ĞĂƐǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ͘Ζ 
Ζ/�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ƚƌǇ�ŵǇ�ďĞƐƚ͘Ζ 
Ζ/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƐƵƉĞƌ�ŶŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ǁŝƚŚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�����������������
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘Ζ 
Ζ/�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ůĞĂƌŶ͘Ζ 
Ζ/�ůĞĂƌŶƚ�ƚŚĂƚ�ůŝƩůĞ�ŬŝĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ĐůŝŶŐǇ͊Ζ 
ΖtŽƌŬ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ƟƌŝŶŐ͊Ζ 
 
tĞůů�ĚŽŶĞ�zĞĂƌ�ϭϬ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ŝƚ͊ 
 
DŝƐƐ�tŽŽĚ͕�zĞĂƌ�ϭϬ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌ 
 



 

 

'ƵƌĚǁĂƌĂ�ĂŶĚ�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�DŽĚĞů��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�Z� 
 

dŽ�ŚĞůƉ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�Z��ƚŽ�ůŝĨĞ͕�zĞĂƌ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�Ă����
^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�;zϳͿ�ĂŶĚ�Ă�'ƵƌĚǁĂƌĂ�;zϴͿ͘�tŝƚŚŝŶ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ����
ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�:ĞǁƐ�ĂŶĚ�^ŝŬŚƐ͘�  
dŚĞ�Z��ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ��ŚĂĚ�Ă�ŚĂƌĚ�ũŽď�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϳ�ĂŶĚ�zĞĂƌ�ϴ�WůĂĐĞƐ�ŽĨ�tŽƌƐŚŝƉ�ŵŽĚĞů�����
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚĂƐŬ͘�dŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ����
ĞǆĐĞůůĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�tĞ�ƐĂǁ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂŬĞƐ�ƚŽ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŵĂĚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�Ă�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝŐŚƚ͊���ďŝŐ�ǁĞůů�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ���
ĞŶƚĞƌĞĚ͘ 

dŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�  

zϳ͗�^ǇŶĂŐŽŐƵĞ  

ϭƐƚ�-�dǇůĞƌ�� 

ϮŶĚ�-�,ĂŶŶĂŚ�' 

ϯƌĚ�-��ƵƌƵ��ͬ�ĂŽŝŵŚĞ�^ 

zϴ͗�'ƵƌĚǁĂƌĂ  

ϭƐƚ�-�:ŽƐĞƉŚ��  

ϮŶĚ�-��ĞƐĐĂ�z�^  

ϯƌĚ�-��ŶĐĂ�� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

zĞĂƌ�ϭϬ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�dƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽǇƚ�sĂůůĞǇ 
 

dŚŝƐ�ƚƌŝƉ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĮĞůĚǁŽƌŬ�ŽŶ�ƌŝǀĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�
'�^��ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŝĞĨĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵŽŽƌůĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĐĞŶƚƌĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐƚĂī�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů�ƚŚĞ������
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ���
ƌŝǀĞƌ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĞƚ�Žī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌƌǁŽŽĚ��Ăƌ�WĂƌŬ�ƚŽ��ĞĞƉ��ůŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞ�ǁĂůŬ͘��ƚ�ƚŚĞ��ĞĞƉ��ůŽƵŐŚ�ƐŝƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂůŬĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŚĞŶ�ďĂĐŬ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ͕�ƚŽ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

zĞĂƌ�ϳ�,ŝƐƚŽƌǇ�dƌŝƉ�ƚŽ��ĞĞƐƚŽŶ��ĂƐƚůĞ 
 

KƵƌ�zĞĂƌ�ϳ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚŝŶ��ĞĞƐƚŽŶ�ĐĂƐƚůĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ƚƌŝƉ͘�dŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ǁŽƌŬ�ƐŚŽƉƐ�ůĞĚ�ďǇ��ŶŐůŝƐŚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�^ƚŽŶĞ�<ĞĞƉ�ĐĂƐƚůĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�����
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚůĞ͕�DĞĚŝĞǀĂů�ǁĞĂƉŽŶƌǇ�ĂŶĚ�ǁĂƌĨĂƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚůĞ�ǁĂƐ�ĂƩĂĐŬĞĚ�

ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ă�ƚŽƵƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŬĞĞƉ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚůĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�^ŶŽǁĚŽŶ�ĂŶĚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů͘�
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐĞƩůĞƌƐ�Ăƚ��ĞĞƐƚŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚŽŶĞ�ĂŶĚ��ƌŽŶǌĞ��ŐĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŽƚ�ƚŽ��ƐƉĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƌŽƵŶĚ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
^ƚŽŶĞ��ŐĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŐŽ�Ăƚ�ŐƌŝŶĚŝŶŐ�ǁŚĞĂƚ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŝŶĚƐƚŽŶĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ͘ 

 

 



 

 

D�W�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ�^ƚƵĚǇ��ǀĞŶƚ�Ăƚ�^ŚĞĸĞůĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
KƵƌ�zĞĂƌ�ϭϬ�DĂŶĚĂƌŝŶ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�;D�WͿ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ϰ-ĚĂǇ�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ�^ƚƵĚǇ�ĞǀĞŶƚ͗�ƚŚĞ�
D�W�dŽƵƌŝƐŵ�WƌŽũĞĐƚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĮƌƐƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ϯ�ĚĂǇƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
Ă�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ�ƚŚŝƐ�dŚƵƌƐĚĂǇ͘ KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ��ŚŝŶĞƐĞ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ƚŽ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƉŽƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ǀŝĚĞŽƐ͘ 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŚĞĸĞůĚ� ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă�ĐĂŵƉƵƐ�ƚŽƵƌ ǁŝƚŚ��ĂƐƚ��ƐŝĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
dŚĞ�ůĞĂĚ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŚĞŶ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��������������
^ŚĂŶŐŚĂŝ͘ KƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�D�W�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂďŽƵƚ�ΖŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞΖ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĞŶĚŝŶŐ͘  
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞŝƌ��ŚŝŶĞƐĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ ŐĞƚ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƚŽǁŶƐ͘ 
 

zĞĂƌ�ϳ�DĂŶĚĂƌŝŶ��ĐƟǀŝƚǇ��ĂǇ 
 

KŶ�ϮϯƌĚ�:ƵŶĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϳ�DĂŶĚĂƌŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă��ŚŝŶĞƐĞ��ĐƟǀŝƚǇ��ĂǇ�Ăƚ��ĚŐĞ�,ŝůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͘ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ůĞĚ�ďǇ�DƌƐ��ĞŶďǇ͕�DŝƐƐ��ŚĞŶ�ĂŶĚ�Dƌ��ƌĂĚƐŚĂǁ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďǇ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ƐƚĂī�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƌŝǀĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ĐĂŵƉƵƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�
ĐƵƫŶŐ͕�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�&ĞƐƟǀĂů͕��ĂůůŝŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ��ƌĂŐŽŶ�ĚĂŶĐŝŶŐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐůŽƐĞƌ�
ƚŽ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�DĂŶĚĂƌŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�����������������
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůŝĨĞ͘ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚŝŶĞ�Ăƚ�DĂŶĚĂƌŝŶ͘ �ůů�
,ĂůůŽǁƐ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇΖƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŚŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

 

 



 

 

zĞĂƌ�ϴ��ƌƚ�dƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�^ĐƵůƉƚƵƌĞ�WĂƌŬ 
 

KƵƌ�zĞĂƌ�ϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�^ĐƵůƉƚƵƌĞ�WĂƌŬ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ�ŽŶ�
ĚŝƐƉůĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

zĞĂƌ�ϳ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ�&ŝĞůĚ�dƌŝƉ�ƚŽ��ĂƐƚůĞƚŽŶ 
 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�^ƉĞĞĚǁĞůů������
�ĂǀĞƌŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁĂůŬ�ƚŚĞ��ƌŽŬĞŶ�ZŽĂĚ͘ 



 

 

zĞĂƌ�ϭϬ�,ŝƐƚŽƌǇ�dƌŝƉ�ƚŽ��ĞůŐŝƵŵ 
 

/Ŷ�:ƵůǇ͕�ϰϮ�zĞĂƌ�ϭϬ�'�^��,ŝƐƚŽƌǇ ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�tĂƌ�KŶĞ�ďĂƩůĞĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ĐĞŵĞƚĞƌŝĞƐ�ŝŶ��ĞůŐŝƵŵ͘�dŚĞ�
ŝƟŶĞƌĂƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ��ƐƐĞǆ�&Ăƌŵ��ĞŵĞƚĞƌǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽĞƚ�:ŽŚŶ�DĐ�ƌĂĞ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ƉŽĞŵ�Ζ/Ŷ�&ůĂŶĚĞƌƐ�
&ŝĞůĚƐΖ͘�,ĞƌĞ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ�ŽĨ�sĂůĞŶƟŶĞ�^ƚƌƵĚǁŝĐŬ͕�ǁŚŽ�ůŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĂŐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌŵǇ�ĂŶĚ�
ĚŝĞĚ�Ăƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞŶ�ǀŝƐŝƚĞĚ�dǇŶĞ��Žƚ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ůĂŝĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚ͘��ǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͕�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ttϭ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�zƉƌĞƐ�ƐĂůŝĞŶƚ͘�KŶůǇ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�Ɛŝǆ�
ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĞĂƌƚŚĞĚ͘�KŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�^ĂŵƵĞů�,ŽǁĂƌĚ͕�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�'ƌĞĂƚ�'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ŽŶ�
Ă�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƉĂŶĞů͘�dŚĞ�ƐŚĞĞƌ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐƵĂůƟĞƐ�Śŝƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�
'ĞƌŵĂŶ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�Ăƚ�>ĂŶŐĞŵĂƌŬ͘ >ĂŶŐĞŵĂƌŬ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ĨŽƵƌ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�'ĞƌŵĂŶ�ĐĞŵĞƚĞƌŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�&ůĂŶĚĞƌƐ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ůŵŽƐƚ�Ϯϱ͕ϬϬϬ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂƐƐ�ŐƌĂǀĞ͘�dŚĞ�'ĞƌŵĂŶƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂƌ�ĚĞĂĚ�
ŶŽƚ�ďǇ�ƚŚĞ�WŽƉƉǇ�ďƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŽƌŐĞƚ�DĞ�EŽƚ�ŇŽǁĞƌ͘  
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ�WŽƐƚ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĞŶŝŶ�'ĂƚĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�dƵĞƐĚĂǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ƚŚĞ��ĞůŐŝĂŶ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƐŚŽƉ�ŝŶ�zƉƌĞƐ�ƐƋƵĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ĨƌĞĞ�ƟŵĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĂǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�,ŝůů�ϲϬ͕�ƚŚĞ�
�ĂƚĞƌƉŝůůĂƌ��ƌĂƚĞƌ͕�WĂƐƐĐŚĞŶĚĂĞůĞ�DƵƐĞƵŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌƵĐĞ�ŝŶ�ϭϵϭϰ͘�^ŽůĚŝĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�
ƐŝĚĞƐ͕�ĐĞĂƐĞĚ�ŚŽƐƟůŝƟĞƐ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ŵĞŵŽƌĂďŝůŝĂ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ĨŽŽƚďĂůů�ďĞƚǁĞĞŶ�
ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ ǁŝƚŚ�Ă�ƟŶ�ĐĂŶ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ĨŽŽƚďĂůů͘  

 



 

 

�ůů�,ĂůůŽǁƐ�&ĞƐƟǀĂů�ŽĨ�^ƉŽƌƚƐ�-�:ƵůǇ�ϳƚŚ 
��ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ďǇ�Ăůů�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ŚĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��,�ƐƉŽƌƚƐ�ĚĂǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�������������������
zĞĂƌƐ�ϳ�-�ϭϬ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚǁŽ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽŽƚďĂůů͕�ƚĂŐ�ƌƵŐďǇ͕������������
ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ŶĞƚďĂůů͕�ǀŽůůĞǇďĂůů͕�ƚĞŶŶŝƐ͕�ďŽĐĐŝĂ͕�ĐƵƌůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌŝĐŬĞƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ϰ�ǆ�ϭϬϬ�
ŵĞƚĞƌ�ƌĞůĂǇ�ƌĂĐĞ�ƉŝƫŶŐ�ĨŽƌŵƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�zĞĂƌ�ϭϮ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƵŵƉŝƌĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚĞƐͬ
ŐĂŵĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ͘�tŚĞŶ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵ�
ƚƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ďĂƐŝĐ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐĂǀŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ƐƉŽƌƚƐ�ƚŚĞŵĞĚ�ƋƵŝǌ͘ 
tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘� 
 
tŝŶŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉ͗� 
zĞĂƌ�ϳ�-�^ŝĞŶĂ 
zĞĂƌ�ϴ�-�EĞǁŵĂŶ 
zĞĂƌ�ϵ�-�&ŝƐŚĞƌ� 
zĞĂƌ�ϭϬ�-��ůŝƚŚĞƌŽǁ 

 



 

 

ZĞĂĚŝŶŐ�^ƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ 
�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��ĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ZĞĂĚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�>ŝďƌĂƌǇ�ůĞƐƐŽŶƐ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǇĞĂƌ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ďĞůŽǁ͘�� 

zĞĂƌ�ϳ 

tŽƌĚƐ�ƌĞĂĚ�ƐŝŶĐĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͗�Ϯϰ͕Ϯϴϲ͕Ϭϱϳ 

tŽƌĚ�ŵŝůůŝŽŶĂŝƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϳ͗��EĞǀŝŶ��͕�,ĂƌƌǇ�>͕�>ĞŝůĂ�DĐ<ĞŶŶĂ͕��ƌƚŚƵƌ�^ĂůŵŽŶ�ĂŶĚ�/ƐĂďĞů�^�:�;Ă�ĚŽƵďůĞ�ǁŽƌĚ�
ŵŝůůŝŽŶĂŝƌĞͿ͘� 

YƵŝǌǌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ͗�ϭ͕ϭϯϭ 

dŚĞ�ďĞƐƚ�ƋƵŝǌǌŝŶŐ�ĨŽƌŵ͗�ϳ��ĂƌůŽǁ 

zĞĂƌ�ϴ� 

tŽƌĚƐ�ƌĞĂĚ�ƐŝŶĐĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͗�ϭϲ͕ϱϱϵ͕ϳϵϴ 

tŽƌĚ�ŵŝůůŝŽŶĂŝƌĞƐ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϴ͗���ŚĂƌůŽƩĞ�,͕�:ĞŵŝŵĂ�'ŝďƐŽŶ�;Ă�ĚŽƵďůĞ�ǁŽƌĚ�ŵŝůůŝŽŶĂŝƌĞͿ͕�>ŽƵŝƐĂ�t͕�^ŽƉŚŝĂ�:�ĂŶĚ����
ZĞďĞĐĐĂ�^͘� 

YƵŝǌǌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ͗�ϲϳϭ 

dŚĞ�ďĞƐƚ�ƋƵŝǌǌŝŶŐ�ĨŽƌŵ͗�ϴ�EĞǁŵĂŶ 

 

�ŽŽŬ��ƵǇŝŶŐ�dƌŝƉ�ƚŽ�tĂƚĞƌƐƚŽŶĞƐ 
KŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϴƚŚ�:ƵůǇ͕�DƐ�^ŝŶĐůĂŝƌ�ƚŽŽŬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�zĞĂƌ�ϳ͕ϴ͕ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƚŽ�tĂƚĞƌƐƚŽŶĞƐ�ŝŶ�DĂĐĐůĞƐĮĞůĚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�
ŶĞǁ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��,�ůŝďƌĂƌǇ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƉĂŝƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƚ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŚŽƐĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĮĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶ�ĮĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚĞůǀĞƐ͘���ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ďǇ�Ăůů�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌŝƉ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚĞƌŵ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͊� 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

WƌĂǇĞƌ 
>ŽǀŝŶŐ�'ŽĚ͕ 

'ƌĂŶƚ�ŵĞ�ǇŽƵƌ�ŚŽƉĞ͕�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�����
ůŝǀŝŶŐ͘ 

'ƌĂŶƚ�ŵĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŚĂƉƉĞŶƐ͘ 

'ƌĂŶƚ�ŵĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶĐĞ͕�ƚŚĂƚ�/�ƉĂƵƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�/�ũƵĚŐĞ͘ 

'ƌĂŶƚ�ŵĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞĂĐĞ͕�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ���������������
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘� 

�ŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŇŽŽĚ�ŵĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ũŽǇ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ŬĞĞƉ�
ĂůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŇĂŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͘ 

�ŵĞŶ 

 



 

 

 

 

�ůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăƚ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�
�ĂƚŚŽůŝĐ��ŽůůĞŐĞ͘ 

�ŽŵĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
�ŚƵƌĐŚ��ŽůůĞŐĞ͘ 


