
,Žǁ� ŵƵĐŚ� ĞǀĞƌ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂƩĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚůǇ� ŽďũĞĐƚƐ� ĂŶĚ���
ĚĞƐŝƌĞƐ͕� ƚŚĞ� ǀĂƐĂŶĂƐ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶƐŝĚĞ�ƵƐ� ŝŶ� ƐĞĞĚ� ĨŽƌŵ͘� zŽƵ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŐŽŶĞ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ͘�tŚĞŶ�ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�ŐŽ͍�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ĨĂĐĞ�
ƚŽ� ĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚŝǀŝŶĞ͘� dŝůů� ƚŚĂƚ� ƟŵĞ͕� ƚŚĞǇ�ǁŝůů� ƌĞŵĂŝŶ͘� >Ğƚ� ƵƐ� ŶŽƚ�
ƉƌŝĚĞ� ĂŶǇƟŵĞ� ƚŚĂƚ� /� ŚĂǀĞ� ůĞŌ� ƚŚŝƐ� Žƌ� ƚŚĂƚ͘� � �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ�������
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ďŝƌƚŚƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ǀĂƐĂŶĂƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�–�ďǇ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂƚƐĂŶŐ͘��ůů�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ǇŽƵƌ�ǀĂƐĂŶĂƐ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ďĞĂƌ� ƚŚĞŵ� Ăůů͘� dŝůů� ƚŚĂƚ� ƟŵĞ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞĂƌ� ƚŚĞ������������
ƵŶďĞĂƌĂďůĞ͘� zŽƵ� ĐĂŶŶŽƚ� ŚĞůƉ� ŝƚ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŽƚŚĞƌ� ŐŽ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ���
ŽƚŚĞƌ�ŐŽ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ͘ 
dŚĞ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ǀĂƐĂŶĂƐ�ĂŶĚ�ƵƉƌŽŽƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƐĂŶĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ŵŝŶĚ� ƐƵďƐŝĚĞ͘� KŶĞ� ǁŚŽ� ƌĞƐƚƌĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ŵŝŶĚ� ĨƌŽŵ������
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌůĚůǇ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚŝƐ�ŵŝŶĚ�ƐƵďƐŝĚĞ͘�dŚĞ�
ŝůůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĚŝƐƉĞůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͘�
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ďŝŶĚ�Ă�ŵĂŶ͘� 

d,��sK/���ĨƌŽŵ���zKE��
d,��sK/� 

tŽƌĚƐ�ŽĨ�'ƵƌƵũŝ� 

/ƐƐƵĞ�ϭϳ͗ 
Ϭϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ 

dŚĞ�ǀĂƐĂŶĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�͞/͘͟�
dŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŝƐ�Ă����
ůĂƚĞŶƚ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�
΀ǀĂƐĂŶĂ΁�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ������
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ďŝƌƚŚƐ͘�&ƌŽŵ�
ƟŵĞ��ŵĞŵŽƌŝĂů͕�ĨƌŽŵ�
ďŝƌƚŚ�ƚŽ�ďŝƌƚŚ͕�ǁĞ�ŐŽƚ�
ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�������
ƵŶŬŶŽǁŶ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘�
^Ž�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂƐĂŶĂƐ͕�ƚŚĞ�
ǀĂƐĂŶĂƐ�ůŝŬĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ�Ă�
ĐŝŐĂƌĞƩĞ͕�ĞƚĐ͘� 

/ŶƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͗ 

sĂƐĂŶĂƐ�ĂŶĚ�WƌĂƌĂďĚŚĂ Ϯ 

YƵŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�EĞĐƚĂƌ�ŽĨ�^ƉŝƌŝƚƵĂů�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ϱ 

sĂƐĂŶĂ�–�ŬƐŚĂǇĂ�;�ĞǇŽŶĚ�ĚĞƐŝƌĞͿ ϲ 

,ĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�^ǁĂŵŝũŝ�  ϴ 

,ĂƌŝƉĂƚŚĂ—�ŶŐůŝƐŚ�dƌĂŶƐůĂƟŽŶ ϵ 

WŚŽƚŽƐ�ŽĨ�'ƵƌƵũŝ� ϭϭ 

tŚŽƐĞ�ƐŝĚĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ͍ 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 

��Őŝƌů�ĨƌŽŵ�h^��ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�
ŵĞ͗ 

^ǁĂŵŝũŝ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ǀĂƐĂŶĂƐ�–�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƐĂŶĂƐ 

ϭ͘ ,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ǀĂƐĂŶĂƐ͍ 

Ϯ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ǀĂƐĂŶĂƐ�ŽŶ�ƵƐ͍ 

ϯ͘ ,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ƉƌĂƌĂďĚŚĂ�Žƌ�ƉĂƐƚ�ŬĂƌŵĂƐ͍ 

ϰ͘ ,Žǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͍ 

 

�ŶƐǁĞƌ�ďǇ�^ǁĂŵŝũŝ͗ 

�ŶǇ�ĂĐƟŽŶ�ǁĞ�ĚŽ�ŚĂƐ�ŐŽƚ�Ă�ƚǁŽ�ĨŽůĚ�ĞīĞĐƚ͘�dŚĞ�ŽŶĞ�ĞīĞĐƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ůĂǁ�ŽĨ�EĞǁƚŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ� ƐĂǇƐ͕� ͞�ĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞĂĐƟŽŶ� ĂƌĞ� ĞƋƵĂů� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƐŝƚĞ͘͟� ^ĂǇ� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƐŽŵĞďŽĚǇ� ŚĂƐ� ůĞŌ� ŚŝƐ�
ƉƵƌƐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŐŽŶĞ�ĂǁĂǇ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƌƵƉĞĞ�ŶŽƚĞƐ͘�/�ũƵƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚŚĞŵ� ŵǇƐĞůĨ� ĂƐ� ŶŽďŽĚǇ� ǁŽƵůĚ� ƐƵƐƉĞĐƚ� ŵĞ� ŽĨ� ƐƚĞĂůŝŶŐ� ŝƚ͘� dŚƵƐ� /� ŚĂǀĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� Ă� ƚŚŝĞǀĞƌǇ͘� � ^Ž����������
ŶĂƚƵƌĂůůǇ͕� ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĂĐƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�
ĂĐƟŽŶ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǁŚŝůĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŵĞŶ͕�ĂƐ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂĐƟŽŶ�
ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŵĂŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŚĂƌŵĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂƌĂďĚŚĂ͘ 

tĞ�ŵĂǇ�ĚŽ�ŐŽŽĚ�ĂĐƟŽŶƐ�Žƌ�ďĂĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĚŽ�ŐŽŽĚ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŵĞƌŝƚ�Žƌ�ƉƵŶǇĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�Ă�ďĂĚ�ĂĐƟŽŶ͕�ůŝŬĞ�ƐƚĞĂůŝŶŐ�Ă�ƉƵƌƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŶ�Žƌ�Ă�ƉĂƉĂ�
ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƉƵŶŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ�ďǇ� Ă�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽƐĞ�ƉƵƌƐĞ�/�ŚĂĚ�ƐƚŽůĞŶ͘�dŚŝƐ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ͘�/Ĩ�/�ƐŚŽŽƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐƵŶ͕�ŝƚ�ƚŚĞ�ŚŝŶĚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŚŝƚƐ�ŝŶ�ŵǇ�ŶĞĐŬ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŶ͘�dŚŝƐ�ƌĞĐŽŝů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƐŚŽŽƚ�ďƵƚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƌĞĐŽŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŶ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘� 

tŚĞŶ�ŽŶĐĞ�/�ŚĂĚ�ƐƚŽůĞŶ�ƐŽŵĞďŽĚǇ͛Ɛ�ƉƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƐƚĞĂůŝŶŐ�ŚĂƐ�ůĞŌ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ŵǇ�
ŵŝŶĚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶĚƵĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚĞĂůŝŶŐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ǀĂƐĂŶĂ͘�dŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ǀĂƐĂŶĂ�Žƌ�Ă�ďĂĚ�
ǀĂƐĂŶĂ͘�/Ĩ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŝƌƚŚ͕�ŝĨ�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƟŵĞƐ͕�ŝƚ�ůĞĂǀĞƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵŝŶĚ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ�ǀĂƐĂŶĂ͘�dŚŝƐ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĨŽůůŽǁƐ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ�ĂůƐŽ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�
ƵƐ�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ�ƚŽŽ͘�/�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�
ĚŝĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐĂƐŝŶŽ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďĂĚ�ǀĂƐĂŶĂ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŵƉĞů�ƵƐ�

sĂƐĂŶĂƐ�ĂŶĚ�WƌĂƌĂďĚŚĂ 
�ǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�^ǁĂŵŝ�^ŚĂŶƚĂŶĂŶĚĂ�WƵƌŝ�DĂŚĂƌĂũ 
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ƚŽ� ƌĞƉĞĂƚ� ƚŚŝƐ� ĂĐƟŽŶ� ĞǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ���
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ďŝƌƚŚƐ͘�dŚƵƐ�ƚŚĞ�ǀĂƐĂŶĂƐ�
ĂƌĞ� ŽŶůǇ� ĂĚǀŝƐŽƌƐ� ďĞŝŶŐ� ŽŶůǇ�����
ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͘��ĞŝŶŐ�ŽŶůǇ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ͕�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘� 

�Ƶƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ������������
ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ĂĐƟŽŶƐ����
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǀĂƐĂŶĂƐ� ŐŽŽĚ� Žƌ�
ďĂĚ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ� ĂŶĚ���
ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ďŝƌƚŚƐ͕� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ�ĂůƐŽ�ǁĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�
ƉĞƌĨŽƌŵ� ĂĐƟŽŶƐ� ĂƐ� ĚŝĐƚĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ǀĂƐĂŶĂƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ĨƌĞĞ�
ǁŝůů͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ĚŽ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ǁĂŶƚ͘��������
�ůƚŚŽƵŐŚ͕� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� ĂĐƟŽŶƐ� ŝŶ� Ă�
ďŝƌƚŚ� ĂƌĞ� Ăůů� ĨƌĞƐŚ� ĂĐƟŽŶƐ� ďƵƚ��������
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ĂƐ� ǁĞ� ĨĂŝů� ƚŽ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨƌĞĞ�ǁŝůů�Ăůů� ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĚŽŶĞ� ĂƐ� ĚŝĐƚĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǀĂƐĂŶĂƐ͘��
dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ǀĂƐĂŶĂƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͕�ŐŽŽĚ�Žƌ�ďĂĚ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďĂĚ�ĂĐƟŽŶ͕�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƵīĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƌĞĂƉ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ďŝƌƚŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƌĞďŝƌƚŚ͘��ŐĂŝŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞďŝƌƚŚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ƐƵīĞƌŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚƌŝďƵůĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ǁĞ� ŵĂǇ� ĐŽŵŵŝƚ� ŵŽƌĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐŝŶƐ� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ŽŶĞ� ŚĂƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ������
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞďŝƌƚŚ͘�dŚƵƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞďŝƌƚŚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ƐƵīĞƌŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƐĂŶĂƐ͘� 

,ĞŶĐĞ� ŝƚ� ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ďĂĚ�ǀĂƐĂŶĂƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǀĂƐĂŶĂƐ� ůŝŬĞ�ŐŝǀŝŶŐ�
ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚĞŵƉůĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ĞĂƌŶ�ŵĞƌŝƚƐ͕�ǁŚŽƐĞ�ŐŽŽĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ďĞ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƌĞďŝƌƚŚƐ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů� ƐƚĂŐĞ͕� ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǀĂƐĂŶĂƐ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐůĞĂŶƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ďƵƚ� ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĨŽƌŐĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞďŝƌƚŚƐ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂƐĂŶĂƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŽƚŽ͘ 

dŚƵƐ͕� ǁĞ�ŵĂǇ� ƐĞĞ� ƚŚĂƚ� ǁŚŝůĞ� ƉƌĂƌĂďĚŚĂƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌŝůǇ� ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ� ďǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ����
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ďŝƌƚŚ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĂǀŽŝĚĞĚ͖� ǀĂƐĂŶĂƐ� ĂƌĞ� ŽŶůǇ� ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ��������
ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĚŽ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŝƐŚ͘� 

dŚĞ� ǀĂƐĂŶĂƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞƌĂĚŝĐĂƚĞĚ� ďǇ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ĮŐŚƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ĨƌĞĞ�ǁŝůů͘� EŽ�

 



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

ĚŽƵďƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ƟŵĞƐ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀĂƐĂŶĂƐ�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ͕�
ǁĞ�ŐĂŝŶ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞĞ�ǁŝůů�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚĂǇ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ǁŝŶ�ĂŶĚ�ǁŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƐĂŶĂƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŶƵůů�ĂŶĚ�ǀŽŝĚ͘� 

�Ɛ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂƌĂďĚŚĂƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ŵĞŶ�ŽĨ�Ă�ǀĞƌǇ�
ŚŝŐŚ�ŽƌĚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕��ŚĂŐǁĂŶ�ZĂŵĂŶĂ�DĂŚĂƌŝƐŚŝ�ŚĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͗� 

/Ŷ�^ƌŝůĂŶŬĂ͕�Ă�ŶŽƌŵĂů�ĐŽĐŽŶƵƚ�ŝƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�KŶĞ�
ŐĞŶƚůĞŵĂŶ� ŚĂĚ� ƚŽ� ŐŽ� ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ŚĂĚ� ƚŽ� ƉĂƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ŐƌŽǀĞ� ŽĨ� ĐŽĐŽŶƵƚ� ƚƌĞĞƐ͘� �ĞĨŽƌĞ� ŚĞ���������
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽǀĞ͕�ŚĞ�ŵĞƚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ǁŚŽ�ŝŶǀŝƚĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶ�ŽůĚ�^ǁĂŵŝũŝ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ͘�^Ž�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�^ǁĂŵŝũŝ͕�ĂŶ�ŽůĚ�ŵĂŶ͘�dŚĞ�^ǁĂŵŝũŝ�ŚĂĚ�
Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�Žŝů�ĂŶĚ�ŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ŐƌŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Śŝŵ�
ŵĂƐƐĂŐĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ďŽĚǇ͘�,Ğ�ĂĐĐĞĚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐĂŐĞƐ�ƚŚĞ�^ǁĂŵŝũŝ͛Ɛ�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ�Žŝů͘�dŚĞǇ�
ƚŽŽŬ�ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǁĂŵŝũŝ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ͘�dŚĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ǁĞŶƚ�ĂǁĂǇ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ŐƌŽǀĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�
Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ďĂĐŬ͘�tŚŝůĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽǀĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ĐŽĐŽŶƵƚƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂĚ�ŐŽƚ� ůŽŽƐĞŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ǁĂƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ũƵƐƚ�ĂďŽǀĞ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ͘� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽŵĞŶƚ�Žƌ�ƚǁŽ͕�ŚŝƐ�
ŚĞĂĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌƵƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͘��Ɛ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐĂŝŶƚ͕�ďǇ�
ŵĂƐƐĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�Žŝů͕�ƐƵĚĚĞŶůǇ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŐƵƐƚ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ďůĞǁ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽĐŽŶƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ͕�ďƌƵƐŚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďƌŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƚ�ĂŶĚ�ĨĞůů�ďǇ�ŚŝƐ�ƐŝĚĞ͘�
dŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ďǇ�ZĂŵĂŶĂ�DĂŚĂƌŝƐŚŝ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĞŶĚĞĚ�
ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂƚƐĂŶŐ�ŚĞ�ŚĂĚ͕�ǁŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ǁĞŶƚ�ĂǁĂǇ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƚ�
Žī�ǁŚŝĐŚ� ĨĞůů� ŝŶƚŽ�Ă�ŐƵƩĞƌ�ŶĞĂƌďǇ͘� /Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�ŚŝƐ����
ƉƌĂƌĂďĚŚĂ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞƌĐĞƉƟďůĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�
ǁŝƉŝŶŐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĂƌĂďĚŚĂ� Ăůů� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĐŽƵůĚ�ďĞ� ĚŽŶĞ� ŽŶůǇ�ďǇ�ŵĂŚĂƚŵĂƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŝďĞƌĂƚĞĚ͘ 

dŽ� ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ͕� ƉƌĂƌĂďĚŚĂƐ� ĂƌĞ� ƌĞĂĐƟŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ĂƌĞ� ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ� ĂŶĚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͘�
sĂƐĂŶĂƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞīŽƌƚ͕�ďǇ�ĮŐŚƟŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƟŽŶƐ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŝůů�ƉŽǁĞƌ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ǀĂƐĂŶĂƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ĂƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘�� 

 

 



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

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�EĞĐƚĂƌ�ŽĨ�^ƉŝƌŝƚƵĂů�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�sĂƐŝƐŚƚĂ�'ƵŚĂ͘ 

 

ϭ͘ 'ŽĚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵĞƌĐŝĨƵů��ĞŝŶŐ͘�tŚĞŶ�,Ğ�ƐĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĂŌĞƌ�,ŝŵ͕�,Ğ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƵƉ͘ 

Ϯ͘ 'ŽĚ�ŝƐ�ĨŽƌŵůĞƐƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵƐ͘�dŽ�ŚŝƐ�
ĚĞǀŽƚĞĞƐ�,Ğ�ŚĂƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ͘ 

ϯ͘ /� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚ� ŽĨ� 'ŽĚ� ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘� tŚĂƚ� ĂƌĞ� ǁĞ��������
ŵŽƌƚĂůƐ͍�tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ�͍�/ƚ�ŝƐ�Ăůů�,Ğ͕�,Ğ�ĂŶĚ�,Ğ�ĂůŽŶĞ͘� 

ϰ͘ >ŽƌĚ� ĂůŽŶĞ� ŝƐ� ƚƌƵĞ͘� �ůů� ĞůƐĞ� ŝƐ� ĨĂůƐĞ͕� ĨĂůƐĞ͘� �ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�������
ĚĞƉĞŶĚƐ�ƵƉŽŶ�,ŝŵ�ĂŶĚ�,ŝŵ�ĂůŽŶĞ͘�^Ž�ƚƌǇ�ƚŽ�ůŽǀĞ�,ŝŵ͘� 

ϱ͘ dŽ� ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ� ƐŝĚĞ� ǇŽƵ� ƚƵƌŶ͕� ǇŽƵ� ƐĞĞ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ŐůŽƌǇ� ŽĨ�
'ŽĚ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�Ă�ďůŝŶĚ�ŵĂŶ�ƐĞĞ�͍�sĞƌŝůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ŐƌĞĂƚĞƌ� ĨŽůůǇ� ƚŚĂŶ� ŶŽƚ� ƌĞĂůŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐůŽƌǇ� ŽĨ� 'ŽĚ͕� ǁŚŽ�
ƐŚŝŶĞƐ� ĨƵůůǇ͕� ƉĞƌǀĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ĂŶĚ����
ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘� 

ϲ͘ <ŶŽǁ�ŝƚ� ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Η/Η� ͕Η/Η� ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚ͕� ƚŚĞ�ĞŐŽ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ-ƐƚƵī�;�ŚŝƩĂͿ�ĞƚĐ͖�ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�WƵƌĞ��ŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂŶĚƐ�ĂůŽŽĨ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ͘� 

ϳ͘ Η/Η�ĂůŽŶĞ�ĞǆŝƐƚƐ͘�Η/Η�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�^Ăƚ͕��Śŝƚ�ĂŶĚ��ůŝƐƐ��ƚĞƌŶĂů͘� 

ϴ͘ �Ɛ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĚĞĂƚŚ�͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ŝƐ�ƉĞƌŝƐŚŝŶŐ͘�
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƚŚŝŶŐ�-�ƚŚĞ��ƚŵĂ�;^ŽƵůͿ�ŝƐ�ĞƚĞƌŶĂů͘ 

ϵ͘ /Ɛ�ŝƚ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ͍�EŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚ͕�
ƉĞŽƉůĞ�ŐŽ�ĂŌĞƌ�ĨĂůƐĞ�ǁŽƌůĚůǇ�ƉůĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�tŚĂƚ�Ă�ƐŽƌƌǇ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂīĂŝƌƐ͊ 

ϭϬ͘ <ŶŽǁ� dŚǇƐĞůĨ� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ŬŶŽǁŶ� Ăůů͘� <ŶŽǁůĞĚŐĞ� ŵĂŬĞƐ� ŽŶĞ� ĨƌĞĞ͕� ĂďƐŽůƵƚĞ͕� ǁŚŝůĞ� ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�
ŵĂŬĞƐ�ŽŶĞ�ďŽƵŶĚ 

  

YƵŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�E��d�Z�K&�^W/Z/dh�>��^W/Z�Ed^�� 

�Ǉ�^ǁĂŵŝ��WƵƌƵƐŚŽƩĂŵĂŶĂŶĚĂ� 
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sĂƐĂŶĂ�–�ŬƐŚĂǇĂ�;�ĞǇŽŶĚ�ĚĞƐŝƌĞͿ 
^ŽƵƌĐĞ�–��ŽŽŬ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ďǇ�Dƌ͘��ǁĂƌĂŬŶĂƚŚ�ZĞĚĚǇ͕�͞ZŝƐŝŶŐ�^ƵŶ�ŵĞůƟŶŐ�ŵŝƐƚƐ͟� 

dŽĚĂǇ�/�ŚĂǀĞ�ĂǁĂŬĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�,ŝŐŚĞƌ�>ŝĨĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĐŽŵƉĂƌĂďůǇ�
ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞ�ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ͘ 
/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ǀĞƌďĂůůǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŝŶĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐůĂŵŽƵƌ�ŽĨ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŝƐ�ƐŝůĞŶĐĞĚ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ͕�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ůŝĨĞ͘�DǇ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ƉůĞĂƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ƉĂŝŶ�ŵŽƵůĚ�ŵǇ� ĚĞƐŝƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ĚŝĐƚĂƚĞ�ŵǇ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵǇ�ƉƌŽƉĞŶƐŝƟĞƐ͕�ŵǇ�sĂƐĂŶĂƐ� ;Žƌ�^ĂŵƐŬĂƌĂƐͿ� ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚŚĂƚ� /�
Ăŵ͘��^Ž�ƚŽĚĂǇ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶƐ͘� 
 
DǇ�ǀĂƐĂŶĂƐ�ĂƌĞ�Ă� ůĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚƌĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐůƵŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌŝĞĚ�ůĂŬĞ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůƵƐƚƌŽƵƐ�ŐĞŵ�ŽĨ�ŵǇ�ƋƵĞƐƚ͘ 
 
dǁŽ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͗� 
 
^ƚĞƉ�ϭ͗�/ŶŇŽǁ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ǁĂƚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͕�Žƌ�ĂƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ͕�ŵŝŶŝŵŝǌĞĚ͗ 
dŽƌƌĞŶƟĂů� ƐƚƌĞĂŵƐ�ƉŽƵƌŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŵƵĚĚǇ�ǁĂƚĞƌƐ� ĨĂƐƚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŽƵƚƐĞƚ� ĐĂŶ�ĚƌĂŝŶ� ƚŚĞŵ�
ŵƵƐƚ� ŽŶůǇ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŬĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĚĞĞƉĞƌ� ĂŶĚ� ŐĞƫŶŐ� ƐŽ� ƐƵůůŝĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ŐůŝŵŵĞƌ� ǁĂƐ�������
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůƵŵŝŶŽƵƐ�ŐĞŵ�ůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ǁŝůů�ŚĞŶĐĞĨŽƌƚŚ�ďĞ�ŽďƐĐƵƌĞĚ͘ 
 
>Ğƚ�ŵĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉŽƐĞ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐĞŶƐĞ�ŐƌĂƟĮĐĂƟŽŶ͘�>Ğƚ�ŵĞ�ŶŽƚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĨƌĞƐŚ�ĂǀĞͲ
ŶƵĞƐ�ŽĨ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͘��ŽŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ŵǇ�ďŽƵŶĚĞŶ�ĚƵͲ
ƚǇ͕�ůĞƚ�ŵĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ͕�ƋƵŝĞƚ͕�ƐŝůĞŶƚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ŝŶŇŽǁ͘ 
 
dŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ůĞƚ�ŽƵƚ͘��ŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŇŽǁ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘ 
 
^ƚĞƉ�Ϯ͗�dŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚƌĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ůĂŬĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐůƵŝĐĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ͗ 
dŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ǁŝůů�ŇŽǁ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĞƐĐĂƉĞ�Ăƚ�Ă�ůŽǁĞƌ�
ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŇŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ďĂŶŬƐ�ƵŶĂŝĚĞĚ͘�^Ž�ƚŽŽ�ǁŝůů�ŵǇ�sĂƐĂŶĂƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƟŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶŶŽƚ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵďƚůĞƌ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ǀĂƐĂŶĂƐ� ĂŐĂŝŶ͕� ƵŶĂŝĚĞĚ͘����
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞƐĐĂƉŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ�ĐĂ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůƐ�ŽĨ�Ă�ƚƵƌďŝŶĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉŽǁĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ƉƵŵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ůŝŌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ͘���ŚŝŐŚůǇ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ůŝŌ�ďĂĐŬ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƵƞůŽǁ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŽ�ŶŽ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘ 
 
tĞ͕�ŽƐƚĞŶƐŝďůǇ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ� ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ǁŚŝĐŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĨŽůůǇ͕�ŚĂƐ�ĂƩĂŝŶĞĚ�ĨŽŽůŝƐŚ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ͊�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŽĨ�ZĞĂĐƟŽŶ͘ 
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�ĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞƋƵĂƟŽŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĂŶ�ŽƵƚǁĂƌĚ-ďŽƵŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͕�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ͘��Ƶƚ�ďǇ� ƌĞĂĐƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ĂĐƟŽŶ͕�ĞŝƚŚĞƌ�
ĞǆƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Žƌ�ƐƵůŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞĨĞĂƚ͕�/�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞ�ŵǇƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂů�ƐĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĂŐĂŝŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚŽƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵŝŶĚ� Ă� ďƵƌĚĞŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ͘� hŶŶĂƚƵƌĂůůǇ͕� ĂŶĚ� ŝŶĚĞĞĚ���
ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͕�ǁĞ�ĞǆĞƌƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ĂƐ� ƐƚƵƉŝĚůǇ� ĂƐ�ŵŝŐŚƚ� Ă� ůĂďŽƵƌĞƌ�ĚŝĸŶŐ�Ă�ĚĞĞƉ�ǁĞůů� ŝĨ� ŚĞ�ǁĞƌĞ� ƚŽ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŵ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂĚ-ůŽĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŽƐĞŶĞĚ�ĞĂƌƚŚ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĚƵŵƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
Ɖŝƚ�ĂŐĂŝŶ͘ 
 
tŚĞŶ�ǀĂƐĂŶĂƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ĂƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ� ƚŚĞŝƌ�ďŽŶĚĂŐĞ� ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ďŽƌŶĞ� ƚŚĂŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ĂƐ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽŶůǇ͘�/Ŷ�ĂĐƟŽŶ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ͕�Ă�ĨƵůĮůŵĞŶƚ͕�Ă�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�Ă�
ŵĞƌĞ� ŵĞŵŽƌǇ͕� ŐůĂĚ� Žƌ� ƐĂĚ͕� ŽĐĐƵƉŝĞƐ� ƚŚĞ� ŵŝŶĚ͕� ƚŚĞ� ďŽŶĚĂŐĞ� ŝƐ� ƐƵďƚůĞƌ͘� >Ğƚ� ƵƐ� ďĞǁĂƌĞ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌŐĞƞƵůŶĞƐƐ͕�ĨŽƌ�ĨŽƌŐĞƞƵůŶĞƐƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĨŽƌĐĞĚ͘�dŚĞ�ǀĞƌǇ�ĂĐƚ�ǁŝůů�ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ƉƌĞƐƵŵĞ� ƚŽ� ĚĞƐƚƌŽǇ͘� dŚĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ŝƐ� ƚŽ� ƚƵƌŶ� ƉĂƐƐŝǀĞ� ǁŝƚŶĞƐƐ͕� ƚŽ� ďĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ���������
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�Žƌ�ůĞƚ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�Žƌ�ĂďƵƐĞ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
KďǀŝŽƵƐůǇ� ƚŚĞ� ĨƌƵŝƚƐ� ŽĨ� ĂĐƟŽŶƐ�ǁŝůů� ĐĂƌƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŚĞ� ƐĞĞĚƐ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ƐƉƌŽƵƚ� ŝŶƚŽ� ƚƌĞĞƐ� ŽĨ����
ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŐĂŝŶ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ŐƌĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ǁĞ�ƐǁĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ǁŚŽůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ͊�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĂǀŽŝĚ�
ǀĂƐƚĞƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƵƐ͍�� 
sĂƐĂŶĂƐ� ǁŝůů� ĞŶĚ� ĨŽƌ� ŵĞ� ǁŚĞŶ� /� ĂĐƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� /� ŵƵƐƚ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� /� ǁŝůů͘� dŚĞŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚƵĂů������������
ĐŽŵƉƵůƐŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƉĂƐƚ�ĨƵůĮů�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶĞǆŽƌĂďůǇ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŇŽǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶǇ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ĚŽĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞŶĚ�ǁŚĞŶ�/�Ăŵ�ŝŶ�ŶŽ�ŚƵƌƌǇ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞŶŝĂů͕�ďƵƚ�Ăŵ�ŐůĂĚůǇ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ďĞĂƌ� ƚŚĞ� ƐĞůĨ-ŝŵƉŽƐĞĚ� ǇŽŬĞ͘� dŚĞǇ� ǁŝůů� ĂŶĚ� ǁŚĞŶ� /� ŵŽǀĞ� ŝŶ� ƐƚĞƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐĞĂƐĞůĞƐƐ�����
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ�–�ǁŚĞŶ�/�Ăŵ�ŶĂƚƵƌĂů͘ 



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

�Ɛ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŚĂƐƚƌĂƐ͕�ǁĞ�ƉƌĂǇ� ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ũƵŶĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ŶŝŐŚƚ� ĂŶĚ�ĚĂǇ� ;ďĞĨŽƌĞ� ƐƚĂƌƐ���
ĂƉƉĞĂƌ�Žƌ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌͿ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŶŽŽŶ�-�ĐĂůůĞĚ�^ĂŶĚŚǇĂ�ŬĂůĂ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ͘� 

&ĞƌǀĞŶĐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĐŽŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁŚŽůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽůĞůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ͗ 

ϭ͘ >ŝǀŝŶŐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ 

Ϯ͘ �ĂƟŶŐ�ŶŝĐĞ�ƚŚŝŶŐƐ 

ϯ͘ ,ƵƐďĂŶĚ͕�ǁŝĨĞ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĞƚĐ͘ 

ϰ͘ KƵƌ�ŽǁŶ�ďŽĚǇ 

^Ž�ŐĂƚŚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƌĂǇƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ͘ 

,Žǁ�ĐĂŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞ͍ 

ϭ͘ �ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĨĞƌǀĞŶĐǇ͕�ƉŽƐĞ�ĂƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͘�dĞůů�DŽƚŚĞƌ͕�͞zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�/�ůŽǀĞ͘͟�
ƚĞůů�ŝƚ�ŽŌĞŶ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ͘���ůŝĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƟŵĞƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚƌƵƚŚ͘�ZĞĂů�>Ks��ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�
ďůŽŽŵ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�-�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ĂƵƚŽ-ŚǇƉŶŽƟƐŵ͘ 

Ϯ͘ ZĞĂĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĂŝŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ůŽǀĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�'ŽĚ͘ 

ϯ͘ dŚĞ�ůĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͕�'ƌĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘�KŶĞ�ƐŚĂŶƟ�ŵĂŶƚƌĂ�ŽĨ��ŚĂŶĚŽŐǇĂ�hƉĂŶŝƐŚĂĚ�ƐĂǇƐ͕�
͞>ŽƌĚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞũĞĐƚ�ŵĞ�ƉůĞĂƐĞ͘͟�'ƌĂĐĞ�ĐŽŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�
ŵĞ͘�'ŽĚ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞũĞĐƚƐ͘�,ŝƐ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĨƵůů�ĂůǁĂǇƐ�-�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďůŝŶĚ͘�^ůŽǁůǇ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ͘�
dŚĂƚ�ŝƐ�'ƌĂĐĞ͘ 

 

,ĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�^ǁĂŵŝ�^ŚĂŶƚĂŶĂŶĚĂ�WƵƌŝ�DĂŚĂƌĂũ  
/Ŷ�ϮϬϬϰ 



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

,ĂƌŝƉĂƚŚĂ—�ŶŐůŝƐŚ�dƌĂŶƐůĂƟŽŶ 
KƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ�ďǇ�^ĂŶƚ��ŶǇĂŶĞƐŚǁĂƌ�DĂŚĂƌĂũ 

^ĂŶƚ��ŶǇĂŶĞƐŚǁĂƌ�DĂŚĂƌĂũ�;Žƌ��ŶǇĂŶĚĞǀ�Žƌ�:ŶĂŶĚĞǀ�Žƌ�:ŶĂŶĞƐŚǁĂƌͿ�ǁĂƐ�ŽŶĞ��ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐĂŝŶƚƐ�
ŽĨ� DĂŚĂƌĂƐŚƚƌĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϯƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ;ϭϮϳϱ–ϭϮϵϲͿ͘� ,ĂƌŝƉĂƚŚĂ͕� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǁŽƌŬƐ� ďǇ������
�ŶǇĂŶĞƐŚǁĂƌ�DĂŚĂƌĂũ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƋƵŝŶƚĞƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͘�,ĂƌŝƉĂƚŚĂ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ���
ƚǁĞŶƚǇ�ƐĞǀĞŶ�ĂďŚĂŶŐƐ� ΀ƐƚĂŶǌĂƐ�ŽĨ�ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ƉŽĞƚƌǇ΁�ĂŶĚ� ŝƚ�ŵĞĂŶƐ͕� ͞�ŚĂŶƚ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�>ŽƌĚ�,Ăƌŝ͘͟�
dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ɛŝǆ�ĂďŚĂŶŐƐ��ĨƌŽŵ��ƚŚĞ���ŶŐůŝƐŚ��ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ��ŽĨ��,ĂƌŝƉĂƚŚĂ͘��dŚĞ����
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ��ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ��ǁŝƚŚ��ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ���ŽĨ���Dƌ͘���^ƵďŚĂƐŚ���DĂŚĂƌĂũ���'ĞƚŚĞ͘��dŚĞ��ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŚĂƐ�Ɛŝǆ� �ĂďŚĂŶŐƐ͕�ϮϮ�ƚŽ�Ϯϳ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�,ĂƌŝƉĂƚŚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘ 

ϮϮ͘ �ǀĞŶ�'ŽĚĚĞƐƐ�>ĂŬƐŚŵŝ͛Ɛ�>ŽƌĚ͕�ĂůƐŽ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƌĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�
ŝŶ�ŶĂŵĂ�ƐĂĚŚĂŶĂ͘�&ŽƵƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůŝďĞƌĂƟŽŶ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǁŽƌůĚůǇ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƟĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĨŽƌĞǀĞƌ�Ăƚ�ŚŝƐ�
ĚŽŽƌ͕�ǁŚŽ�ĚĂŝůǇ�ĐŚĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶƚƌĂ�EĂƌĂǇĂŶĂ�,Ăƌŝ͙EĂƌĂǇĂŶĂ�,Ăƌŝ͘�>ŝĨĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ƚŽ�>ŽƌĚ�
,Ăƌŝ� ŝƐ� ŝƚƐĞůĨ� ŚĞůů͕� ƐƵĐŚ� ĂŶ� ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ŽŶĞ� ďĞĐŽŵĞƐ� Ă� ŐƵĞƐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ŽĨ� �ĞĂƚŚ͘� tŚĞŶ�
:ŶĂŶĞƐŚǁĂƌ� DĂŚĂƌĂũ� ĂƐŬĞĚ� ŚŝƐ� 'ƵƌƵ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ͛Ɛ� ŶĂŵĞ͕� ŚŝƐ� 'ƵƌƵ͕� ^ƌŝ�
EŝǀƌŝƫŶĂƚŚ�DĂŚĂƌĂũ͕�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ�ŽĨ�>ŽƌĚ�,Ăƌŝ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐƵďƚůĞ�ĂŶĚ�
ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞŶ�ƐƉĂĐĞ͘ 

Ϯϯ͘ WŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů�ǁŽƌůĚ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƐĂǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĂǇ�ĮǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ƐŽŵĞ�
ĞǀĞŶ�ĚĞĐůĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚĞŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ă� ĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͘��ůů� ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ���
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ũƵƐƚ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ� ŽŶ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ƐƵďƐƚƌĂƚƵŵ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ� ,Ăƌŝ͘� dŚĞƐĞ�������
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ͘�'ŽĚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ĐŚĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞīŽƌƚ͘��ǆƚƌĞŵĞ�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
Įƌŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ��ũĂƉĂ�:ĂƉĂ͘�/Ŷ��ũĂƉĂ�:ĂƉĂ͕�ŽŶĞ�ŚĂƐ�
ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ďƌĞĂƚŚ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕��ũĂƉĂ�:ĂƉĂ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞĐŝƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ͛Ɛ� ŶĂŵĞ�ǁŚŝĐŚ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶŚĂůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞǆŚĂůĂƟŽŶ� ŽĨ�
ŽŶĞ͛Ɛ�ďƌĞĂƚŚ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ĞǀĞƌǇ�ďƌĞĂƚŚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĐŚĂŶŶĞůůĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ��ŝǀŝŶĞ͘� :ŶĂŶĞƐŚǁĂƌ�DĂŚĂƌĂũ�
ƐĂǇƐ͕�͞>ŝĨĞ�ŝƐ�ŝŶ�ǀĂŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘�/�ŚĂǀĞ�ǁĂůŬĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŵĂŶƚƌĂ�ZĂŵĂ�<ƌŝƐŶĂ͘͟ 

Ϯϰ͘ �Ǉ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ũĂƉĂ͕� ĂƵƐƚĞƌŝƚǇ͕� ƐĞůŇĞƐƐ� ĂĐƟŽŶƐ͕� ǀŽǁƐ͕� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ĂŶĚ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͕� ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƉƵƌĞ͕� ƐƵďƚůĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĂƚ�ƉƵƌĞ�ŵŝŶĚ͕�ŽŶĞ�
ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�>ŽƌĚ�ZĂŵĂ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�&Žƌ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽŶĞ�
ŵƵƐƚ� ƐƚƌŝǀĞ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƵƉ� Ăůů� ĚŽƵďƚƐ� ŝŶ� ŽŶĞ͛Ɛ�ŵŝŶĚ͕� ƚŚĞŶ� ĐŚĂŶƚ� ůŽƵĚůǇ� ZĂŵĂ� <ƌŝƐŚŶĂ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ĂŶĚ����
ďĞĐŽŵĞ�ĮƌŵůǇ� ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�>ŽƌĚ� ƌĞƐŝĚĞƐ� ŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
^ƚĂƌƚ� ƌĞĐŝƟŶŐ� ƚŚĞ� EĂŵĞ� ŽĨ� >ŽƌĚ� ,Ăƌŝ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ďǇ� ŶĞŐĂƟŶŐ� ĐĂƐƚĞ͕�ǁĞĂůƚŚ͕� ůŝŶĞĂŐĞ͕� ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ŚǇƉŽĐƌŝƐǇ͕�ƉƌŝĚĞ͕�ĂƌƌŽŐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĞƌŶŶĞƐƐ�ŝŶ�



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

ŽŶĞ͛Ɛ� ƌĂŵƉĂŶƚ�ŵŝŶĚ͘� :ŶĂŶĞƐŚǁĂƌ�DĂŚĂƌĂũ� ƐĂǇƐ͕� ͞/� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ� ŽŶ�ZĂŵĂ�<ƌŝƐŚŶĂ� ŝŶ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͘�/�Ăŵ�ůŝǀŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘�/�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
sĂŝŬƵŶƚŚĂ�ĂƐ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ��ĂƌƚŚ�ŝƚƐĞůĨ͘͟ 

Ϯϱ͘ 'ŽĚ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚ�ƉƵƌĞ�ĚĞǀŽƟŽŶ͘�,Ğ�ŶĞǀĞƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝŐŶŽƌĂŶƚ�
ĚĞǀŽƚĞĞƐ͘� dŚĞ� >ŽƌĚ� ŐŝǀĞƐ� ůŝďĞƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ͕�ǁŚŽ� ĂůǁĂǇƐ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�,ŝŵ͘�tŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƵƩĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�>ŽƌĚ�EĂƌĂǇĂŶĂ�Žƌ�>ŽƌĚ�,Ăƌŝ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽĨ�Ğǀŝů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�<Ăůŝ�ŬĂůĂ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌ�sĞĚĂƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ�ŽĨ�>ŽƌĚ�,Ăƌŝ͕�ƚŚĞŶ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŝŐŶŽƌĂŶƚ�
ďĞŝŶŐƐ͍��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƌĞĐŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�>ŽƌĚ�EĂƌĂǇĂŶĂ͕� /�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�sĂŝŬƵŶƚŚĂ͕�ƚŚĞ��ƚĞƌŶĂů�ĂďŽĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ŽŶ��ĂƌƚŚ͘ 

Ϯϲ͘ K�ŵǇ�ŵŝŶĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŚŽůĚ�ŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝƚŚ�Įƌŵ�ĨĂŝƚŚ͕�ĚĞǀŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞƌĞŶĐĞ͘�>ŽƌĚ�
,Ăƌŝ�ǁŝůů� ƐŚŽǁĞƌ�,ŝƐ� ŝŶĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ŐƌĂĐĞ� ĂŶĚ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ� ŽŶ� ǇŽƵ͘� ZĂŵĂ͕� <ƌŝƐŚŶĂ�ĂŶĚ�'ŽǀŝŶĚĂ�ĂƌĞ�
ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘�WĞƌŚĂƉƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĨŽůůŽǁ�ĂŶ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƉĂƚŚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƚŚ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂƐ�ĐŚĂŶƟŶŐ�ƚŚĞ�EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘� :ŶĂŶĞƐŚǁĂƌ�
DĂŚĂƌĂũ� ƐĂǇƐ͕� ͞/� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ƐŝůĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů�ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ƚŚĞ�
ďĞĂƵƟĨƵů�ĨŽƌŵ�ŽĨ�>ŽƌĚ�,Ăƌŝ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚƵŵ�ƐĂŶĐƚŽƌƵŵ�ŽĨ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͘�:ĂƉĂ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�
ŵǇ�ŵŝŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽƐĂƌǇ�ŽĨ�>ŽƌĚ�,Ăƌŝ͛Ɛ�EĂŵĞ͘͟ 

Ϯϳ͘ �ŚĂŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�>ŽƌĚ�,Ăƌŝ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĐƵůŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ƐƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�Ɛŝǆ�ƐŚĂƐƚƌĂƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂƐƚĞ�ĞǀĞŶ�ŚĂůĨ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�>ŽƌĚ�
,Ăƌŝ͘� dŚĞ� ĞŶƟƌĞ� ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ� ǁŽƌůĚ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝƐ� ũƵƐƚ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ͘� dƌĂƉƉĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨƌƵŝƚůĞƐƐ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƵůƟǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵƌĞ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ƚŽ�>ŽƌĚ�
,Ăƌŝ͘�zŽƵƌ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ƐŝŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉĞůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�>ŽƌĚ�<ƌŝƐŚŶĂ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĮƌŵůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂŵĞ�ŽĨ�>ŽƌĚ�<ƌŝƐŚŶĂ͘�ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂůƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝůůƵƐŽƌǇ�ǁŽƌůĚ�ďǇ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ͕�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚ� ĨƌŽŵ�ƐĞŶƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ͘��Ž�ŶŽƚ�ďĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ� ĂǁĂǇ� ďǇ� ĨĂŶĐŝĨƵů� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ� ƐĞŶƐĞ� ŐƌĂƟĮĐĂƟŽŶ͘� WůĞĂƐĞ� ǁĞůĐŽŵĞ� ƉĞĂĐĞ͕�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�>ŽƌĚ�,Ăƌŝ�ĂƐ�ŚŽŶŽƵƌĂďůĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƉĂůĂĐĞ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ� ŚĞĂƌƚ� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƟŶŐ� ƉůĂĐĞ͘� �ĞǀĞůŽƉ� ǇŽƵƌ� ĨĂŝƚŚ͕� >ŽǀĞ� ĂŶĚ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĂƫƚƵĚĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŶŽďůĞ�
ǀŽǁƐ�ĂŶĚ�ŚŽůǇ�ƉůĂĐĞƐ͘�:ŶĂŶĞƐŚǁĂƌ�DĂŚĂƌĂũ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶƟŶŐ�ƚŚĞ�EĂŵĞ�ŽĨ�,Ăƌŝ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
^ĂŵĂĚŚŝ�–�ƚŽƚĂů�ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞůĨ�ǁŚŝůĞ�ůŝǀŝŶŐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞǀĞƌĞŶƟĂů�'ƵƌƵ�^ǁĂŵŝ�EŝǀƌŝƫŶĂƚŚ�DĂŚĂƌĂũ͘ 

 

 

 

 



WŚŽƚŽƐ�ŽĨ�'ƵƌƵũŝ� 

 

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



tŚŽƐĞ�ƐŝĚĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ͍ 

,ĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�^ǁĂŵŝ�^ŚĂŶƚĂŶĚŶĂŶĚĂ�WƵƌŝ�DĂŚĂƌĂũ 

�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/� 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�ŶŽƚĞƐ͗ 

^ƵƉƉŽƐĞ� Ă� >ĂĚǇ� ŚĂƐ� ƚǁŽ� ƐŽŶƐ� -� ŽŶĞ�D�� ƉĂƐƐĞĚ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� Ăƚ��ĞůŚŝ͕� ŚĞůƉĨƵů� ƚŽ����
ŽƚŚĞƌƐ͘� dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƐŽŶ� ϯ� ǇĞĂƌƐ� ŽůĚ͕� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ůĞĂǀĞ� ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ� ƐŝĚĞ� ĞǀĞŶ� ǁŚĞŶ� ƐŚĞ� ŐŽĞƐ� ĨŽƌ� ďĂƚŚ� -�������
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘�dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐŝǀĞƐ�ŚĞƌ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ͕�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘� /ƚ� ŝƐ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŝŶŐ�
ďƵƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ͘�^ŚĞ�ƐĂǇƐ͕�͞ŵǇ�ĞůĚĞƌ�ƐŽŶ�ũŶĂŶŝ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�dŚŝƐ�ĐŚŝůĚ�ŬŶŽǁƐ�ŶŽďŽĚǇ�
ƚŚĂŶ�ŵĞ͘�/Ĩ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĚŝĞ͘͟ 


