
^ŽŵĞŚŽǁ�ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝƐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŝůƵƚĞ�ŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ� 

;ϭͿ 'ŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ƐŽůŝƚĂƌǇ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ 

;ϮͿ >Ğƚ�ŵĞ�ŵĞĚŝƚĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ 

KŶůǇ� ŽŶĞ� ƉƌĂǇĞƌ͗� ͞DŽƚŚĞƌ͕� ƌĞǀĞĂů� ƚŚǇƐĞůĨ͘� /� ǁĂŶƚ� ǇŽƵ͘� ;KŶůǇ� ĮŶĂů�
ŐŽĂůͿ͘͟ 

dŚĞŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĐŽŵĞ͘�KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�
ǁĞ�ŵĂǇ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉƵƌĞ�ŵŝŶĚ͘� 

DŝŶĚ� ǁŝůů� ĂůǁĂǇƐ� ŐŽ� ŚŝƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚŝƚŚĞƌ͘� /ƚ� ŝƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽƵƌ� ůŽǀĞ� ĨŽƌ�
ŵŽƚŚĞƌ� ŝƐ� ůĞƐƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ� ůŽǀĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ� ůŝŬĞ�ƚŽ� ůĞĂǀĞ�
ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ͘� 

�ůů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐĂŶ�ŇŽǁ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŽƚŚĞƌ͘�� 

 

d,��sK/���ĨƌŽŵ���zKE��
d,��sK/� 

tŽƌĚƐ�ŽĨ�'ƵƌƵũŝ� 

/ƐƐƵĞ�ϭϵ͗ 
Ϭϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ 

tŚǇ�ĐĂŵƉŚŽƌ�ĂƌĂƟ͍ 
�ĂŵƉŚŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�����
ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�;ƚĂƉĂƐǇĂ�-�ƚĂƉ�
ŵĞĂŶƐ�ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ďĞŝŶŐ�ŚĞĂƚĞĚͿ�ŵĂŬĞƐ�
ŝƚƐĞůĨ�Eŝů�ĂŶĚ�ŵĞƌŐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǀŽŝĚ͘ 
/Ĩ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ǁŚŝƚĞ�-�ƉƵƌĞ�ůŝŬĞ�������
ĐĂŵƉŚŽƌ�ĂŶĚ�ŝĨ�Ă�'ƵƌƵ�
ůŝŐŚƚƐ�ŝƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŵĞƌŐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ǀŽŝĚ�-�ƚŚĞ�ǀŽŝĚ�
ŽĨ�ĨƵůůŶĞƐƐ͕�ƉůĞŶƟƚƵĚĞ͘ 

/ŶƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͗ 

KŚ��ĞĂƚŚ͊�tŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚǇ�ƐƟŶŐ͍ Ϯ 

:E�E��zK'��ĨƌŽŵ�͞��WĞĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�'ŝƚĂ͟ ϰ 

dŚĞ�ŬŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ ϲ 

�ƌƟĐůĞ�ŽŶ�'ŝƚĂ ϴ 

�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�/�^�KĸĐĞƌ ϵ 

WŚŽƚŽƐ�ŽĨ�'ƵƌƵĚĞǀ ϭϭ 

KŶ�ĚĞĂƚŚ ϭϮ 

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ͗ 
 
dŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
^ǁĂŵŝũŝ͛Ɛ�ǀŝĞǁƐ͘�dŚĞ�
ǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͛�ŽǁŶ͘ 



d,��sK/���ĨƌŽŵ���zKE��d,��sK/� WĂŐĞ�Ϯ 

dŚĞ� ĨĞĂƌ� ŽĨ� ĚĞĂƚŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ������
ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�����
ƐĞŶƐĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝŶĚƐ� ŽĨ� ŵŽƐƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ�
ŐƌŽǁ�ŽůĚĞƌ͘ 

dŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ŽĨ�
ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
ůŝĨĞ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ĂƩĂŝŶ� ďůŝƐƐ͕�
ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘ 

�Ƶƚ�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĞůĞƐƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĂĐĞŶƚ� Ɵůů� ƚŚĞ� ůĂƐƚ������������
ŵŽŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ŽŶĞΖƐ� ůŝĨĞ͘� hŶůĞƐƐ� ƚŚŝƐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ŝƐ� ƉƌĂĐƟƐĞĚ� ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ� Ăůů�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽŶĞΖƐ� ůŝĨĞ͕� ŝƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ǁŝĞůĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ďĞĚ͘ 

�ůů� ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ� ƐƉƌŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌĂŚŵĂŶ͕�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ�
ďĞŝŶŐ�ǁŚŽ� ŝƐ� ďĞǇŽŶĚ� Ăůů� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚƐ�
ĂůŽŶĞ�ĂƐ� ŝŵƉĞƌŝƐŚĂďůĞ͘�,Ğ� ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�
ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ;ƐĞĞƌͿ� ŶŽƌ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚ�
;ƐĞĞŶͿ͘� ,Ğ͕� ďǇ� ŚŝƐ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� DĂǇĂ͕�
ďĞĐŽŵĞƐ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ĂŶĚ� ƐĞĞƐ�����
ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ͘�dŚĞ��ƌĂŚŵĂŶ�
ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝƚƐĞůĨ� ĂƐ� ƚŚĞ��������
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚ�ƐƵďũĞĐƚ�;ĐĂůůĞĚ��ĚŚǇĂƚŵĂͿ�ŵĂŶŝĨĞƐƟŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŽƵů�;:ŝǀĂͿ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ďŽĚǇ͕�
ƐƚĂŶĚƐ� ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ŽďũĞĐƚ� ;DŽŽůĂ�WƌĂŬƌƟͿ�ĂůƐŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐŽŵĞƐ� ƚŚĞ�ƵŶŵĂŶŝĨĞƐƚ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĨŽƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ�;ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶƟƚǇ�
ŝ͘Ğ͕͘��ĚŚŝ��ŚƵƚĂŵͿ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕��ƌĂŚŵĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�
ďĞŝŶŐƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚǁĞůůĞƌ�;�ĚŚŝ��ĂŝǀĂƚĂŵͿ�WƵƌƵƐŚĂ͘�dŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƐĞůĨ͕�ƚŚĞ�ƐƵďƚůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�
ďĞŝŶŐƐ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞ�ƉŽǁĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�;�ĚŚŝ��ĂŝǀĂƚĂŵͿ��/s/E���Ed/dz͘ 

�ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƚǁŽ� ĨŽůĚ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� �ƌĂŚŵĂŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƟŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ� ;�ŚĂŝƚĂŶǇĂͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ���
ŝŶƐĞŶƟĞŶƚ� ;ũĂĚĂͿ�ďŽĚǇ� ;ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ� ĨŽƌŵƐͿ͕�ĞǀĞŶ�Ăƚ� ƚŚĞ� ĐƌŝƟĐĂů�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŽŶĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ŽŶĞƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚĂů�ĨŽƌŵ�ĐĂůůĞĚ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ŝŵŵŽƌƚĂů͘� /ƚ� ŝƐ�ƚŚĞ� ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�

K,����d,͊�t,�Z��/^�d,z�^d/E'͍ 
^ŽƵƌĐĞ͗�^��,�E�^�/E��,�'�s���'/d��ďǇ��^ǁĂŵŝ�^ŚĂŶƚĂŶĂŶĚĂ�WƵƌŝ�DĂŚĂƌĂũ 

 



d,��sK/���ĨƌŽŵ���zKE��d,��sK/� WĂŐĞ�ϯ 

ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƵƐ� ŝŶ� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂŐĂŝŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ������
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŵŵŽƌƚĂů� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐ͘��Ɛ�Ă�ŵĂŶ�ƚŚŝŶŬĞƚŚ� ƐŽ�ŚĞ���
ďĞĐŽŵĞƐ͘ 

 

 

 

ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�,ŝŵ͘��Ƶƚ�ŽŶůǇ�ŚĞ�ǁŚŽ�ƐƚƌŝǀĞƐ�Ăůů�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ� ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝƚĂƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŵŝŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�'ŽĚ�Ăƚ�ĚĞĂƚŚ�ďĞĚ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕� ƚŚĞ� ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�Ăůů� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƟǀĞƐ� ƚŽ� ǁŚŽŵ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ĂƩĂĐŚĞĚ� Ăůů� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽƵƌ� ůŝĨĞ� ǁŝůů� ŽŶůǇ� ĐŽŵĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ŵŝŶĚΖƐ� ĞǇĞ͘����
tŚĂƚĞǀĞƌ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕� ƚŚĞǇ�ĂůŽŶĞ�ǁŝůů� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƌĞďŝƌƚŚ͘��ŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽĚ�Ɵůů�ĚĞĂƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�
ƚŽ�ůŝďĞƌĂƟŽŶ͘ 

�ůů� ƚŚƌŽƵŐŚ� ůŝĨĞ͕� ĂŶ� ĂƐƉŝƌĂŶƚ� ŚĂƐ� ƚŽ� ĮŐŚƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Ăůů� ŶĞŐĂƟǀĞ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ� ;ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ� ĂƐ� sĂƐĂŶĂƐͿ����
ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ� ĂƐ� Ă� ůĞŐĂĐǇ� ĨƌŽŵ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ďŝƌƚŚƐ� ďƵƚ� ŝĨ� ŚĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ƌĞŵĞŵďĞƌƐ� ,ŝŵ� ĂŶĚ� ŝŶǀŽŬĞƐ� ,ŝƐ������
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ĮŐŚƟŶŐ͕�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ĂƐƐƵƌĞĚ͘ 

�ŚĂŬƚŚŝ�Žƌ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘� 

KŶĞ�ĐĂŶ�ŵĞĚŝƚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�KŵŶŝƐĐŝĞŶƚ͕� ƚŚĞ��ŶĐŝĞŶƚ͕� ƚŚĞ�KǀĞƌ-ƌƵůĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ďĞŝŶŐƐ͕� ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ǁŚŽ� ŝƐ� ƐƵďƚůĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŵŝŶƵƚĞƐƚ� ƉĂƌƟĐůĞ͕� ƚŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĞƌ� ŽĨ� Ăůů͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ŝŶĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ� ĨŽƌŵ͕��������������������
ƐĞůĨ-ůƵŵŝŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�Ăůů�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͗ 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ǀĞƌƐĞ�ƚŽ�ŵĞĚŝƚĂƚĞ�ƵƉŽŶ͘ 

KD� ŝƐ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌĞƐƚ� ƐǇŵďŽů� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� ďĞŝŶŐ͘� �ůŽƐĞ� ƚŚĞ� ŐĂƚĞƐ� ŽĨ� ƐĞŶƐĞƐ� ďǇ� ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ� ƚŚĞ��������
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�
ĐĞŶƚƌĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘��ŚĂŶƚ�KD�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘�dŚƵƐ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂƚĞ�
ǁŚĞƌĞĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�^ĂŵƐĂƌĂ͘ 

>ŽǀŝŶŐ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŶŐƵŝƐŚŝŶŐ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ďĞůŽǀĞĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�^ĞůĨ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌĐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƌĞŵĞ�ĂďŽĚĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ďůŝƐƐ�ǁŚĞƌĞĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƚƵƌŶ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƉĂƚŚƐ�ďǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů� ƐŽƵůƐ�ŐŽ�ĨŽƌƚŚ� -� ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ� ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�
ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ƐŽƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƉƌĂĐƟƐĞĚ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�Ăůů�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ĂďŽĚĞ�ŽĨ��ƌĂŚŵĂŶ͘�dŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ;ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ� ĞƚĐ͘Ϳ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ŚŝƐ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ƉƌĂĐƟƐĞĚ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ�����
ĚĞǀŽƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŵŽŬǇ�ĂŶĚ�ĚĂƌŬ�ƉĂƚŚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĐǇĐůĞƐ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘ 

øĮęŃ�čĲēĭĆđċĲĚĭĮĝćĭē 
đĆļēĆıĒĭŃĝđċĲ˝ēĸȨ͗�ͮ 
ĝęŊ˟�ĊĭćĭēđĮýȷŝč 
đĭĮĉȑęĆō�ćđĝ͗�čēˑĭćŀ�ͮͮ�s///�-�ϵͮͮ 



d,��sK/���ĨƌŽŵ���zKE��d,��sK/� WĂŐĞ�ϰ 

ΖDǇ�ĨƌŝĞŶĚ��ƌũƵŶĂ͕�ǇŽƵ�ƚĂůŬ�ůŝŬĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ůŝŬĞ�Ă�ĨŽŽů͘��Ž�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ� ǁŚĂƚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĚŽŝŶŐ͍� zŽƵ� ĂƌĞ�
ŐƌŝĞǀŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ĨŽƌ� ǁŚŽŵ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ� ƌŽŽŵ� ĨŽƌ� ŐƌŝĞĨ͘� �� ŵĂŶ�
ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ǁŝƐĚŽŵ� ŶĞǀĞƌ� ŐƌŝĞǀĞƐ� ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞĂĚ͕�Žƌ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ĚŝĞ�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ͘Ζ 

dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ŶĞǁ� ƚŚĞŽƌǇ� ĨŽƌ� �ƌũƵŶĂ͗� ŚĞ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ĂŶĚ� ůŽŽŬƐ��������
ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ͗�Ζ/�
ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ŐƌŝĞĨ͘� zŽƵ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽĚǇ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽƐƚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ƚƌƵƚŚ͕� ŵǇ� ĨƌŝĞŶĚ͘� zŽƵ� ƐĞĞ� ŵĞ� ŶŽǁ����
ďĞĨŽƌĞ� ǇŽƵ͘� zŽƵ�ŵĂǇ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� /� ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ďŽĚǇ�
Žƌ�ǁŝůů� ƉĞƌŝƐŚ� ĂŌĞƌ� ůĞĂǀŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ďŽĚǇ͘�
zŽƵ� ŵŝŐŚƚ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂďŽƵƚ���
ǇŽƵƌƐĞůĨ� ĂŶĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŽƐĞ� ŬŝŶŐƐ� ĂŶĚ�
ĐŚŝĞŌĂŝŶƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ďĞĨŽƌĞ�
ǇŽƵ� ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ� ďĂƩůĞ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ŐŽƚ�
ĞƚĞƌŶĂů�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�EĞǀĞƌ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĐĞĂƐĞ�
ƚŽ�ĞǆŝƐƚ͘Ζ 

�ƌũƵŶĂ�ƐƚĂŶĚƐ�ƉĞƌƉůĞǆĞĚ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͗ 

ΗDǇ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ĨŽŽů͘�zŽƵ�ĂƌĞ͕�/�ŬŶŽǁ͕�Ă�ŵĂŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͘�KŶůǇ�ŚĞĂƌ�ŵĞ�
ƉĂƟĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘��ůů�ĂƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͘�
WůĞĂƐĞ�ŚĞĂƌ�ĂƩĞŶƟǀĞůǇ͘�zŽƵ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�Ă�ƐŵĂůů�ďĂďǇ͕�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ǇŽƵ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�Ă�ďŽǇ͘�EŽďŽĚǇ�ǁĞƉƚ�
ĂŶĚ�ůĂŵĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�ΖKŚ͕�ŵǇ�ďĂďǇ�ŝƐ�ĚĞĂĚ͘Ζ�dŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ǇŽƵƚŚ͘�EŽǁ�ƚŽŽ͕�ŶŽďŽĚǇ�ǁĞƉƚ�
ĂŶĚ�ůĂŵĞŶƚĞĚ͕�ΖDǇ�ďŽǇ�ŝƐ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�ůŽƐƚ͘Ζ��ŐĂŝŶ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŐƌŽǁ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽůĚ�ŵĂŶ͘�dŚĞŶ�ƚŽŽ͕�ŶŽ�ĨŽŽů�ǁŝůů�
ǁĞĞƉ�ĂŶĚ�ĐƌǇ͕�ΖKŚ͕�ŵǇ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ŝƐ�ĚĞĂĚ͘Ζ�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐƌǇ�ĂŶĚ�ǁĞĞƉ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞǇ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ǀĞƌǇ�ƐůŽǁůǇ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŚŽƵƌ-ŚĂŶĚ�
ŽĨ�Ă�ĐůŽĐŬ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽǇ͕�ƚŚĞ�ďŽǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͕�

&ŽƵƌƚŚ��ŝƐĐŽƵƌƐĞ͕�:E�E��zK'��ĨƌŽŵ�͞��WĞĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�'ŝƚĂ͟ 

�Ǉ�^ǁĂŵŝ�WƵƌƵƐŚŽƩĂŵĂŶĂŶĚĂ� 
 



d,��sK/���ĨƌŽŵ���zKE��d,��sK/� WĂŐĞ�ϱ 

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŵĂŶ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƚŚŝŶŐ�
ŝƐ�ƚŚĞƌĞ͘��Ƶƚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞĞƉ�ĂŶĚ�ůĂŵĞŶƚ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ůŽƐƚ͘���ƐĂŐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůĂŵĞŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘�K��ƌũƵŶĂ͕�ŬŶŽǁ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂƚŚ�ĂůƐŽ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ůŝŬĞ�ŝŶĨĂŶĐǇ͕�ďŽǇŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶƚŽ�ŽůĚ�ĂŐĞ͘Η 

ǭ:ŝǀĂ�ŶĞǀĞƌ�ĚŝĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ďŽĚǇ� ƚŚĂƚ�ĚŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ� :ŝǀĂ� ůĞĂǀĞƐ� ŝƚ͘� dŚĞ� ƚƌĞĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚĞƌƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ũƵŝĐĞ�Žƌ�ƐĂƉ�ŝƐ�ŐŽŶĞ͘Ζ 

�ƌũƵŶĂ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂƩĞŶƟǀĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�Śŝŵ͘�,Ğ�ŬŶŽǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ǁŚŝĐŚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƉĞƌŝƐŚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ƉĞƌŝƐŚĞƐ͘� ,Ğ� ĚŽƵďƚƐ� ƚŚŝƐ�������
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂůǁĂǇƐ�ƵŶĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ďŽĚŝůǇ�ƉĂŝŶ�
ĂŶĚ� ƚƌŽƵďůĞ͘��Ƶƚ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ƐĞĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƋƵŝƚĞ� ĂƉĂƌƚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŐƌĂŶƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĂƉĂƌƚ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĚŝĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĚŝĞƐ͘� 

^ĞĞŝŶŐ��ƌũƵŶĂ�ƉĞƌƉůĞǆĞĚ͕�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚ�ƐĂǇƐ͗ 

ΖKŚ͕�ƐŽŶ�ŽĨ�<ƵŶƟ͕�ƚƌƵůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�:ŝǀĂ� ŝƐ�ĂďŽǀĞ�Ăůů� ƚŚĞƐĞ�ďŽĚŝůǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ� ŝƚ�ĐŽŵĞƐ� ŝŶƚŽ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� /ŶĚƌŝǇĂƐ� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ͘� /ƚ� ŝƐ� Ăůů�ĚƵĞ� ƚŽ��ĚŚǇĂƐĂ�Žƌ� ƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐŝƟŽŶ͘� >ŝŐŚƚ��
ŝƚƐĞůĨ� ŝƐ� ŶŽƚ� ďůƵĞ͘� �Ƶƚ� ŝƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ďůƵĞ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ŽƵƚ� ŽĨ� Ă� ďůƵĞ� ďƵůď͘� dŚŝƐ� �ĚŚǇĂƐĂ� Žƌ����������������������
ƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ĐŽůĚ͕�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚƐ͕�
ƚƌǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚ�ƚŚĞŵ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŝǀĂ͘�dŚĞǇ�
ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐŽ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůĂƐƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘Ζ 

͚dŚĞƐĞ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ŽƉƉŽƐŝƚĞƐ͕�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ͕�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ĞƚĐ͕͘�ĐĂŶŶŽƚ�ƚƌŽƵďůĞ�Śŝŵ�ǁŚŽ�ŝƐ�ǁŝƐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ͘�^ƵĐŚ�Ă�ŵĂŶ�ĂůŽŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ǁŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĂůŽŶĞ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�
ƚŽ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨƌŽŵ�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘�K�ďĞƐƚ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŶ͕�ŝƐ�ŝƚ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƐŽĂƌ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞƐ͍�zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞ�Ă�ƐƚƌĂǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ͕�ĚƌŝŌŝŶŐ�ŚŝƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘Ζ 

dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ͕�ŵǇ� ĚĞĂƌ� �ƌũƵŶĂ͕� ĂŶĚ� ŝĨ� ǇŽƵ� ƉŽŶĚĞƌ� ŽǀĞƌ� ŝƚ͕� Ăůů� ǇŽƵƌ� ĚŽƵďƚƐ� ĂŶĚ� ĨĞĂƌƐ� ǁŝůů� ĐĞĂƐĞ͘������
�ǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŶŽŶ-ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ŶŽŶ-ĞǆŝƐƚĞŶƚ͕�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ĐĞĂƐĞ�
ƚŽ�ďĞ͘�dŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞĂů�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƌĞĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƵŶƌĞĂů͘�
�ŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƌĞĂů͘Ζ�/ƚ�ŝƐ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ƌĞĂů͕�ĂƉƉĂƌĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ�Ă�ďĂƌƌĞŶ�
ǁŽŵĂŶ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘���ĚĞĮŶŝƚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚƌƵƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƐĞĞƌƐ͘�zŽƵ�ƐĞĞ�Ă�ƌŽƉĞ�ŝŶ�ƚǁŝůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�Ă�ƐŶĂŬĞ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ƐŶĂŬĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂů͘�
/ƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŶŽƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ͕�ĂŌĞƌ͘��ŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
�ĚŚŝƐŚƚĂŶĂŵ͕�ŝ͘Ğ͕͘�Ă�ƐƵďƐƚƌĂƚƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽƉĞ͘ 

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ĂŚĂŵŬĂƌĂ͕�ƚŚĞ�ĞŐŽ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĞ��ƵĚĚŚŝ͕�ƚŚĞ�ĮǀĞ�<ĂƌŵĞŶĚƌŝǇĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�:ŶĂŶĞŶĚƌŝǇĂƐ�
ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵďƐƚƌĂƚƵŵ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ĞůĨ�Žƌ��ƚŵĂŶ͘ 



d,��sK/���ĨƌŽŵ���zKE��d,��sK/� WĂŐĞ�ϲ 

dŚĞ�ŬŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ 
^ŽƵƌĐĞ�–��ŽŽŬ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ďǇ�Dƌ͘��ǁĂƌĂŬŶĂƚŚ�ZĞĚĚǇ͕�͞ZŝƐŝŶŐ�^ƵŶ�ŵĞůƟŶŐ�ŵŝƐƚƐ͟� 

EĂŵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵĞ͕�ǁĞĂůƚŚ͕�ƉƌĂŝƐĞ͕�ŇĂƩĞƌǇ͕ 
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ďŝŶĚ�ŵĞ͕ 
tŽƌŶ�ĂƐ�ũĞǁĞůƐ�ďƵƚ�ďŽƌŶĞ�ĂƐ�ƉĞŶĂŶĐĞ͕ 
�ĞŌůǇ�ǁƌŽƵŐŚƚ�ůŝŶŬƐ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ 
�ŶĚ�ďƵƌŶŝƐŚĞĚ�ƐƚĞĞů�ƚŚĂƚ�ŚŝĚĞƐ�ŝƚƐ�ŚĂƌƐŚŶĞƐƐ�– 
�ůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƉƌŽīĞƌĞĚ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ƟŵĞ͕ 
�Ƶƚ�/�ŵƵƐƚ�ĂďĂŶĚŽŶ�ƚŚĞŵ�ŶŽǁ 
�ĞĨŽƌĞ�dŝŵĞ�ůĂǇƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ŵǇ�ŵŽƌƚŐĂŐĞĚ�ůŝĨĞ͕ 
&Žƌ�ƚŽŽ�ƐŽŽŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ͘ 
/Ɛ�ŝƚ�ĨŽƌ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�dŝŵĞ�ůĂǀŝƐŚĞĚ 
dŚŝƐ�ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶĐĞ�ƵƉŽŶ�ŵĞ͍�Kƌ�ŽŶůǇ 
dŽ�ĞŶƐůĂǀĞ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͍ 
 
dŚĞ�ĚĞĐĞŝƚ�ŽĨ�dŝŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŐƌŝŶ 
KĨ�ŚŝĚĞŽƵƐ�ĚĞĂƚŚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƉŽƵŶĐĞƐ 
hƉŽŶ�ŵǇ�ƚƌƵƐƟŶŐ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƌŽďƐ�ŵĞ 
KĨ�Ăůů�ŵǇ�ŚŽĂƌĚĞĚ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƚƌŝĐĞ͘ 
�Ƶƚ�ŝĨ͕�ĂůĞƌƚĞĚ�ŶŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂĐŚĞƌǇ͕ 
/�ĐĂŶ�ƵŶĚŽ�ƚŚĞ�ŬŶŽƚƐ�ŽĨ�ůŝŶŐĞƌŝŶŐ�ĚĞƐŝƌĞƐ 
�ŶĚ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ƐŚĂĐŬůĞƐ�ŽĨ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶƐ͖ 
/Ĩ�/�ĐĂŶ�ƌĞĚĞĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵƐƵƌĞƌ 
DǇ�ŬŝŶĚůǇ�ĐƌŽǁŶ�/�ƉĂǁŶĞĚ�ĨŽƌ�ƟŶƐĞů�ŐŝŌƐ͖ 
/Ĩ�/�ĐĂŶ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�dŝŵĞ�ĂŶĚ�ĂǁĂŝƚ�ĚĞĂƚŚ 
^ĞƌĞŶĞůǇ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŝŶŶĂƚĞ�ďůŝƐƐ͖ 
tŚĂƚ�ĐĂŶ�/�ŶŽƚ�ůĂǇ�ĂƐŝĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂŝŶ͍ 
tŚĂƚ�ƐŚĂůů�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚĞĚ�ŐĂŝŶ͍ 
 
zŽƵ͕�ŽŶůǇ�ǇŽƵ͘ 
 
>Ğƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ďĞ�ƐǁĞƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŬŝĞƐ͕ 
>Ğƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ǁŝƚŚĞƌ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽƵŐŚƐ͕ 
>Ğƚ�ƚŚĞ�ũŽǇƐ�ŽĨ�Ă�ůŝĨĞ-ƟŵĞ�ƚƵƌŶ�ďĂƌƌĞŶ 
�ŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĚƌŽƉ�ĂǁĂǇ�ůŝŬĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ůĞĂǀĞƐ͕ 
zĞƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ͕�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞůǇ�ĨĂĐĞ 
dŽŽ�ĚĞĞƉůǇ�ĞƚĐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĞŝůƐ 
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KĨ�ĨŽƌŐĞƞƵůŶĞƐƐ�ƚŽ�Ěŝŵ�Žƌ�ŚŝĚĞ͘ 
tŚĂƚ�ĐĂŶ�/�ĚŽ͍ 
/Ĩ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĂƚ�dŝŵĞ�ǁŝůů�ĞǆƚƌĂĐƚ 
&ƌŽŵ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƌĞǀŽůƚ͕ 
/Ĩ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�/�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ůĂǇ�ĚŽǁŶ 
dŝůů�/�ƐůĞĞƉ�ƐŵŝůŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ŝƚƐ�ƚŚŽƌŶƐ͕ 
^Ž�ůĞƚ�ŝƚ�ďĞ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�ŝƚ�ďĞ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ 
dŚĂƚ�ƟŵĞ�ĚŝĚ�ǁŝŶ͘��Ƶƚ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůŽƐĞ͘ 



d,��sK/���ĨƌŽŵ���zKE��d,��sK/� WĂŐĞ�ϴ 

<ƵƌƵ�с��Ž�;ĚĞŶŽƚĞƐ���d/KE�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�–�ŚĂŶĚƐ͕�ĨĞĞƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

<ƐŚĞƚƌĂ�с���ůĂŶĚ�;ŵĂŝŶůǇ�Ă�ĨĞƌƟůĞ�ůĂŶĚͿ 

^Ž�<ƵƌƵŬƐŚĞƚƌĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŽǁ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŬĂƌͲ
ŵĂ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�ďĂĚ�ŬĂƌŵĂ�ĂŶĚ�ƌĞĂƉ��ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ĮŐŚƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďĂĚ͘� 

WĂŶĚƵ� ĂŶĚ� WĂŶĚĂǀĂ� ŵĞĂŶƐ�
͚ǁŚŝƚĞ͛�ĂŶĚ�͚ƚŚŽƐĞ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�
ǁŚŝƚĞ͛�–� ŝ͘Ğ͘� Ăůů� ^�dds�� 'hE��
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚŝƚĞ͘� 

dŚĞ� ǁŽƌĚ� <ĂƵƌĂǀĂ� ŝƐ� ĚĞƌŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� <hZh� Žƌ��������
��d/KE� –� ƐŽ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂĐƟŽŶ�
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŝ͘Ğ͘�ĨƵůů�ŽĨ�Z�:K�'hE��
ǁŚŽƐĞ�ĐŚŝĞĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂƌĞ�
<�D�� >ƵƐƚ͕� <ƌŽĚŚĂ� ;�ŶŐĞƌͿ�
ĂŶĚ�>ŽďŚĂ�;'ƌĞĞĚͿ͘� 

^ĂƩǀĂ�'ƵŶĂ� ĞŶůŝƐƚƐ�'ŽĚ�ŽŶ� ŝƚƐ�
ƐŝĚĞ͘�^Ž�ŽŶ�ĂŶǇ� ůĂŶĚ� ;<ƐŚĞƚƌĂͿ͕�
ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ƐĞĞĚ� ŽĨ� �ŚĂƌŵĂ�
;ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐͿ�ĐĂŶ�ƉƌĞǀĂŝů�ĂŶĚ�
ŇŽƵƌŝƐŚ͘� ^ĞĞ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ;ϳϴƚŚͿ�
ǀĞƌƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϴƚŚ� �ŚĂƉƚĞƌ� ŽĨ�
'ŝƚĂ͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĞĞĚ� ŽĨ��������
�ŚĂƌŵĂ͕� ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ� ĂŶĚ�������
ƐƵĐĐĞƐƐ� ĂƌĞ� ƌĞĂƉĞĚ͘� ^Ž� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
�ŚĂƌŵĂ� <ƐŚĞƚƌĂ͘� ^Ž� ƚŚĞ� ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞ� ŝƐ� –� dŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ďŽĚǇ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚ�ŝƐ�^ĂƩǀĂ�
'ƵŶĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶǀŽŬĞ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� 'ŽĂů� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ǀŝĐƚŽƌŝŽƵƐ�
ŽǀĞƌ� ƚŚŝƐ� ůŝĨĞ͘� <ĞĞƉ� 'ŽĚ� ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ĂƐƐƵƌĞĚ͘� 

�ŶĚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�WĂŶĚĂǀĂ�;ĨƵůů�ŽĨ�^ĂƩǀĂ�'ƵŶĂͿ͘ 

�ƌƟĐůĞ�ŽŶ�'ŝƚĂ 
,ĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�^ǁĂŵŝ�^ŚĂŶƚĂŶĂŶĚĂ�WƵƌŝ�DĂŚĂƌĂũ�/Ŷ�ϮϬϬϰ 
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�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�/�^�KĸĐĞƌ 

ϭϯ�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ 

�Ŷ�/�^�ŽĸĐĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ϱϬ͛Ɛ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�'ƵƌƵũŝ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�^ŽŵĞŽŶĞ�ŚĂĚ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�'ƵƌƵũŝ�
ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŚĞ�ŚĂĚ͘ 

YƵĞƐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/�^�ŽĸĐĞƌ͗� 

tŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�–�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�Žƌ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĚƵƟĞƐ͍ 

ZĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ��'ƵƌƵũŝ͗� 

�Ǉ� ŝŶƚĞŶƐĞ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�>ŝŬĞ� ŝŶ�ƐůĞĞƉ͕� ŝŶ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘�
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĂƚĐŚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǁĂƚĐŚĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ 

dŚĞ�ĚĂǇ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĐĞůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů͕��ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂůŝƚǇ͘��ůƐĞ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ� ďƵƚ�ŶŽƚ�ďǇ�ĚŝƌĞĐƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�EŽ� ƐĐŚŽůĂƌ� ĐĂŶ�ĂƩĂŝŶ�'ŽĚ͘� zŽƵ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŝůůŝƚĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƩĂŝŶ�'ŽĚ͘ 

dŚĞ�ŚĞůů�ĂůƐŽ�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�ĚƌĞĂŵ͘�WĞŽƉůĞ�ƐƵīĞƌ͘�,ĞŶĐĞ�ƐŽŵĞ�Ğǆŝƚ�ŐĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�Ă�'ƵƌƵ͘ 

/�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�'ŽĚ͘� /�ǁĂŶƚ�ƵŶĂůůŽǇĞĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂŶ�hƉĂŶŝƐŚĂĚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ŝƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ŝŶĞīĂďůĞ�ďůŝƐƐ͘�dŚĞ�ŵĂŶƚƌĂ�ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŶŽƌŵĂů�ƉĞŽƉůĞ͘�,Žǁ�ůŽŶŐ�ǁŝůů�
ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�Ă�ďƌŝďĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͍�dŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŐŝǀĞƌ͘�,ĞŶĐĞ�
'ŽĚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŝŶĐĞŶƟǀŝƐĞ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďƵƚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ͕�,Ğ�ǁĂŶƚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
,ŝŵ͘ 

'ƵƌƵ�ĂŶĚ� ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�–� ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ� ƚǁŽ�ĐƌĞǀŝĐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ĐĂŶ� ƚƌǇ� ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚƌĞĂŵ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƟůů� ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚƌŽǁŶ�
ƚŚĞƌĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĐĂůůĞĚ�ƉĂƌƟĂů�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĞǀŽƚĞĞƐ͗ 

:ŶĂŶŝ &Žƌ�Ă�:ŶĂŶŝ͕��ŚĂŐĂǁĂŶ�ŝƐ�Ăůů� ŝŶ�Ăůů͕�,Ğ�ŝƐ�ƐƵƉƌĞŵĞ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƌĞĂůŝƚǇ͘ 

�ƌƚŚĂ KŶĞ�ǁŚŽ� ŝƐ� ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ŚĂǀŝŶŐ� ƐĞƚ� ďĂĐŬƐ� ŝŶ� ůŝĨĞ� Žƌ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ŝŶ� ůŝĨĞ͘� ^ƵĐŚ� Ă��
ĚĞǀŽƚĞĞ�ƐĂǇƐ͕�͞>ŽƌĚ͕�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�dĂŬĞ�ŵĞ�ƚŽ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�/�ĚŽŶ͛ƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ͘͟ 

:ŝŐǇŶĂƐƵ dŚĞ� ĚĞǀŽƚĞĞ� ƚŚŝŶŬƐ͕� ͞ƐŽŵĞŽŶĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĞ͘� /ƚ� ĐĂŶŶŽƚ�
ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĞƌƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘� /ƚ� ŝƐ�Ă� ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ͘�tŚĂƚ� ŝƐ�ƚŚĂƚ͍͟�
^ƵĐŚ�Ă�ĚĞǀŽƚĞĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘ 

�ƌƚŚĂƌƚŚŝ ^ƵĐŚ� Ă� ĚĞǀŽƚĞĞ� ƐĂǇƐ͕� ͞>ŽƌĚ͕� /� ǁĂŶƚ� Ă� ƉƌŽŵŽƟŽŶ͘� /� ǁŝůů� ŽīĞƌ� Ă� ďĂƐŬĞƚ� ĨƵůů� ŽĨ����
ŇŽǁĞƌƐ͘͟ 



d,��sK/���ĨƌŽŵ���zKE��d,��sK/� WĂŐĞ�ϭϬ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ͕�ŝŶĨĞƌŝŽƌ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͘�
dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ͕�͞ƚǀĂŵĞǀĂ�ŵĂƚĂ�ĐŚĂ�ƉŝƚĂ�ƚǀĂŵĞǀĂ͙͟ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƚƌƵƚŚ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞĂĚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͘ 

�ƵĚĚŚĂ� ǁĂƐ� ŐŽŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞƐƚ͘� �ŶŐŽůŝŵĂů� –� ŬŝůůƐ� ƉĞŽƉůĞ͕� ĐƵƚƐ� ƚŚĞŝƌ� ĮŶŐĞƌ� ĂŶĚ� ƉƵƚƐ� ŝŶ� ŚŝƐ� ŵĂůĂ͘��������
�ŶŐŽůŝŵĂů� ƐĂǇƐ� ƚŽ� �ƵĚĚŚĂ͕� ͞DŽŶŬ͕� ƐƚŽƉ͘͟� �ƵĚĚŚĂ� ƌĞƉůŝĞƐ͕� ͞/� ŚĂǀĞ� ƐƚŽƉƉĞĚ� ůŽŶŐ� ďĂĐŬ͘� zŽƵ� ĂƌĞ� ƐƟůů����
ŐŽŝŶŐ͘͟ 

�ŶŐŽůŝŵĂů� ĂƐŬƐ͕� ͞^ŚŽƵůĚ� /� ďĞ�
ĂĨƌĂŝĚ� ŽĨ� ǇŽƵ͍͟� �ƵĚĚŚĂ������
ƌĞƉůŝĞƐ͕� ͞zŽƵ� ĂŶĚ� /� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ͘͟��ƵĚĚŚĂ�ƐĂƚ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞ�
ĨŽƌ� ŽŶĞ� ŚŽƵƌ� ĂŶĚ� ŐĂǀĞ����������
ŝŶŝƟĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƚŽůĚ� Śŝŵ͕�
͞'Ž� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƚŽǁŶ� ǁŚŽƐĞ�����
ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŬŝůůĞĚ�–�ƚĂŬĞ�
ďŚŝŬƐŚĂ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŵ͘͟� tŚĞŶ�
�ŶŐŽůŝŵĂů� ŐŽĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ͕�
ƚŚĞǇ� ƐƚĂƌƚ� ƉĞůƟŶŐ� ƐƚŽŶĞƐ� Ăƚ�
Śŝŵ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞůůƐ�
�ƵĚĚŚĂ͕� ͞dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ�
�ŚŝŬƐŚĂ� /� ŐŽƚ͘� /� ŐŽƚ� �ƵĚĚŚĂ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ��ŚŝŬƐŚĂ͘͟ 

 



WŚŽƚŽƐ�ŽĨ�'ƵƌƵũŝ� 

 

WĂŐĞ�ϭϭ d,��sK/���ĨƌŽŵ���zKE��d,��sK/� 



KŶ��ĞĂƚŚ 
�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϭϰ 

�ŽŶƚĂĐƚ͗��ŵĂŝů͗��ĚŝǀŝŶĞůŽǀĞΛƐǁĂŵŝƐŚĂŶƚĂŶĂŶĚĂƉƵƌŝŵĂŚĂƌĂũ͘ŽƌŐ��� 
tĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐǁĂŵŝƐŚĂŶƚĂŶĂŶĚĂƉƵƌŝŵĂŚĂƌĂũ͘ŽƌŐͬ 
�ĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ��ĚŚŝƐƚĂŶĂŵ͗ 
'ƵƌƵ��ŚŽŽŵŝ͕�WĂŶĚŚŝƚĂƉĂƩƵ�sŝůůĂŐĞ͕�WĞƌƵŵďĂŬŬĂŵ�ZŽĂĚ͕�^ƵƌǀĞǇ�EŽ͘�Ϯϲͬϳ�͕�dŝƌƵǀĂŶŶĂŵĂůĂŝ 
dŝŵŝŶŐƐ͗�DŽƌŶŝŶŐ͗�ϴ-ϭϭĂŵ͖��ǀĞŶŝŶŐ͗�ϰ-ϲƉŵ 
'ĞƫŶŐ�ƚŚĞƌĞ͗��ƵƚŽ�ĚƌŝǀĞƌƐ ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ZĂŵĂŶĂƐƌĂŵĂŵ�ŐĂƚĞ͘�^ŽŵĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ� 
ĂƵƚŽ�ĚƌŝǀĞƌƐ͗�WĂƐŚĂ͗�ϬϵϰϰϮϴϬϵϵϴϮ͖�^ĞĞŶƵ͗�ϬϵϰϴϲϮϳϰϲϴϵ 

WĂŐĞ�ϭϮ d,��sK/���ĨƌŽŵ���zKE��d,��sK/� 

�ǀĞŶ�ƚŽ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ�Žƌ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĚĞĂƚŚ͕�ƐĞŶĚƐ�ƐŚŝǀĞƌƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝŶĞ�ŽĨ�ĂŶǇďŽĚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ůĞƐƐ�ƚĞƌƌŝĮĐ�ƚŚĂŶ�ĚĞĂƚŚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ŚŽǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ� ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂƌŝƐĞ�Ăƚ�Ăůů͍� /ƚ� ŝƐ� ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ůĞĂǀĞ� ƐƵĐŚ� Ă� ĚĞĞƉ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŐĞƚ� ĞƌĂƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ďŝƌƚŚ� ďƵƚ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�������
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ďŝƌƚŚ�ĂůƐŽ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ds�ƐĞƌŝĂůƐ�Žƌ�ds�ĚƌĂŵĂƐ͕� ƚŚŝƐ� ƚĂƐƚĞ�ŽĨ�ŽƵƌƐ� ůĞĂǀĞƐ�Ă�
ĚĞĞƉ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ŽƵƌ�ŵŝŶĚ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ďŝƌƚŚ� ƚŽŽ͘� /ƚ� ĨŽůůŽǁƐ� ƵƐ� ĂŶĚ�ǁĞ� ďĞĐŽŵĞ� ĂĚĚŝĐƚĞĚ� ƚŽ������
ƐĞĞŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĐŝŶĞŵĂ͕�ƐĞƌŝĂůƐ͕�ĞƚĐ͘� 

/ƚ� ŝƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ŝŶ�Ă�ŵĂŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�
ĂƌĞ͗ 

· dŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ƉĂŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽŵď�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�
ǁŚŝůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ďŝƌƚŚ�–�͞ũĂŶŵĂ�ĚƵŬŚĂŵ͟ 

· dŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĂŐĞ�–�͞ũĂƌĂ�ĚƵŬŚĂŵ͟ 

· dŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�–�͞ũĂĂǇĂ�ĚƵŬŚĂŵ͟� 

· dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŽĨ�ƐŽƌƌŽǁƐ�–�͞ĂŶƚĂŬĂůĞ�ŵĂŚĂ�ĚƵŬŚĂŵ͟ 

/Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ƌŝĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞĂƌ�ŽĨ� ĚĞĂƚŚ͕�ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĮƌƐƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ĚĞĂƚŚ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ŝƚ� ŚĂƐ� ĂƌŝƐĞŶ͘�
tŚĞŶ�ǁĞ� ƐůĞĞƉ� ƐŽƵŶĚůǇ͕�ǁĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƐůĞĞƉ͕�ƚŚĞ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ƐůĞĞƉ�ďĞƐŝĚĞ�ƵƐ͕�ĞƚĐ͘�tĞ�ĚŽ�
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