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�� 

��WK�$SULO�������(DVWHU�6XQGD\ ��WK�0D\�������$VFHQVLRQ�6XQGD\ 

ϭ 

�KEd�Ed^ 
  
 WĂŐĞ 
 
/EdZK�h�d/KE�Θ�D/E/^d�Z͛^��EEh�>�Z�WKZd Ϯ 
 
^��d/KE�ϭ͗��tKZ^,/W��E���s�E'�>/^D ϯ 
^ƵŶĚĂǇ��ůƵď ϰ 
 
^��d/KE�Ϯ͗��>��ZE/E'��E����Z/E' ϰ 
^ƚƵĚǇ�'ƌŽƵƉƐ ϰ 
WĂƐƚŽƌĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ ϱ 
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϲ 
&ĂƌĞǁĞůů�ƚŽ��ƌƚ�Θ��ƌĂŌ��ůƵď�Θ��ĂŵĞŽ ϲ 
/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�KƉĞŶ,ŽƵƐĞΛ�' ϳ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůŝĞƐ�^ƵƉƉŽƌƚ ϴ 
�ŚƵƌĐŚ�EĞǁƐůĞƩĞƌ ϵ 
�ŚƵƌĐŚ�^ƚĞǁĂƌĚƐ ϭϬ 
&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ ϭϭ 
�ƌŝŐŚƚŽŶ�Θ�,ŽǀĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŝƌĐƵŝƚ ϭϯ 
�ƌĐŚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌǇ ϭϰ 
 
^��d/KE�ϯ͗��^�Zs/�� ϭϱ 
�ĐƟŽŶ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ ϭϱ 
dǁĞůǀĞ�^ƚĞƉ�'ƌŽƵƉƐ ϭϱ 
�ƌŝŐŚƚŽŶ͛Ɛ�WĂƐƐŝŽŶ ϭϲ 
dŚĞ��ůĂƌĞ�WƌŽũĞĐƚ ϭϲ 
�ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͗���ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ��ĚƵůƚ��ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ ϭϳ 
>ƵŶĐŚ�WŽƐŝƟǀĞ ϭϵ 
KƚŚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�'ƌŽƵƉƐ ϭϵ 
^ƚƵĚĞŶƚ�tŽƌŬ ϮϬ 
^ƵƐƐĞǆ�,/s��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ ϮϮ 
zŽƵƚŚ��ĐƟǀŝƟĞƐ͗��ϭϰƚŚ��ƌŝŐŚƚŽŶ�^ĐŽƵƚ�dƌŽŽƉ ϮϮ 
WĞƌƐŽŶĂů�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ Ϯϯ 



dŚĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�
ůŽǀĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

 
/EdZK�h�d/KE��E��D/E/^d�Z͛^��EEh�>�Z�WKZd 

 
dŚŝƐ͕�ŽƵƌ�ŶŝŶƚŚ͕�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŵŵĞŶƐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ƚŽ� �ŽƌƐĞƚ�
'ĂƌĚĞŶƐ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŐŚƚŽŶ�Θ�,ŽǀĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŝƌĐƵŝƚ͕�
ďƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞĞŶ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�Žƌ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ďƵƚ�
Ă� ĨĞǁ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ;ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� –� ƚŚĞ� ĞŬŬůĞƐŝĂͿ�������������
ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ǁŽƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŽīĞƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐĂƌŝŶŐ͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ĞǀĂŶŐĞůŝƐŵ͖� ĂůďĞŝƚ� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘� � >ƵŶĐŚ�
WŽƐŝƟǀĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŽŶƐŝƚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�
ƐƚƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘ 
 
�Ɛ� ǇŽƵ� ƌĞĂĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� /� ŚŽƉĞ� ǇŽƵ� ŐĞƚ� Ă� ŐůŝŵƉƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�������
ĂŵĂǌŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƌŝƐĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ĐŚƵƌĐŚ� ŝŶ� Ă�
ŶĞǁ� ǁĂǇ͘� � /� Ăŵ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŵĂĚĞ� ŽŶůŝŶĞ� ǁŽƌƐŚŝƉ���������
ƉŽƐƐŝďůĞ͖�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůŝĂŶƚ�ĞīŽƌƚƐ� ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͖�
ƚŽ��ŶŐĞůĂ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁĞĞŬůǇ�
ůĞƩĞƌƐ� ĂŶĚ� ǁŽƌƐŚŝƉ� ŵĂƚĞƌŝĂů͖� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĞŶƐƵƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ����
ďƵŝůĚŝŶŐ� ǁĂƐ� ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĂƐ� �Ks/�-ƐĞĐƵƌĞ� ĂƐ� ŚƵŵĂŶůǇ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘��
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĐůƵďƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽīĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ΛŚŽŵĞ�ƉĂĐŬƐ͕�ĂŶĚ�
ŽŶ�ƐŝƚĞ�ǁŚĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�–�>ŝǌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘� 
� 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� Ă� ĨĞǁ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶĂŵĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘��/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ĂĚĚ�ŵǇ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� sŝŬŬŝ͕� �ůĂŶ͕� ĂŶĚ�DŝŬĂůĂ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƚĞƉƉĞĚ�
ĚŽǁŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ƌŽůĞƐ� ĂƐ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕� WĂƐƚŽƌĂů� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ĂŶĚ�
�ŚƵƌĐŚ�^ƚĞǁĂƌĚ͘� ��ůƐŽ͕��ƌĂŶĚĨŽƌĚ͕��ĞƌĞŬ�ĂŶĚ�WĂƵů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� ƌĞĚĞĮŶĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ͘ 

Ϯ 

�Ɛ� Ă� ĐŚƵƌĐŚ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ������
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĚŽŶĞ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ���������
ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶĂů�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘� �KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ�ǁŝůů� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͕�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ďĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘ 

ZĞǀĚ��ĞďŽƌĂŚ��ŽƌŶŝƐŚ 
 

^��d/KE�ϭ͗���tKZ^,/W��E���s�E'�>/^D 
 

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ͘� 

 
/Ŷ� DĂƌĐŚ� ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ĂŶĚ� ǁĞ� ĂƐ� Ă� ĐŚƵƌĐŚ� ŚĂĚ� ƚŽ� ĚŽ���������
ůŝŬĞǁŝƐĞ͘� �tĞ�ďĞŐĂŶ�ďǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�͚ǁŽƌƐŚŝƉΛŚŽŵĞ͛�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞĞŬůǇ� ůĞƩĞƌ� ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚŽƌĂů� ůŝƐƚ͘� � dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�
ǀĞƌǇ� ƉŽƉƵůĂƌ� ĂƐ� ŝƚ� ŚĞůƉĞĚ� ƉĞŽƉůĞ� ĨĞĞů� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘� � dŚŝƐ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ǁŝůů�������
ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ŽŶƐŝƚĞ�ĂŌĞƌ�ǁĞ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 
 
�Ǉ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� �Ɖƌŝů� ϮϬϮϬ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ǁŽƵůĚ� ŚŽůĚ��������
ǁŽƌƐŚŝƉ� ŽŶůŝŶĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� �ŝƌĐƵŝƚ͘� �tĞ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ͘� � /ƚ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ� ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�
ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ�ŵƵƐŝĐ� ƵƐĞĚ͕� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ� ƉƌĂǇĞƌ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚĂƚ���
ŽƉƟŽŶ͘� � tĞ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ƐĞĞŶ� ƉĞŽƉůĞ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ĐŚƵƌĐŚ͕� ǁŚŽ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ��������
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁĞƌĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� ŽŶƐŝƚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘� � dŚĞƐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŚĂǀĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĂŶ� ͚ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů͛� ƐĞĐƟŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ���
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ͘ 
 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞĂĐŚ�
ŵŽŶƚŚ͕�ŽŶĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞĚŝƚĂƟǀĞ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĨĂŝƚŚ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�͚�ŽīĞĞ-dŝŵĞ͛�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂƚ�–�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚƌŝŶŬ͘�� 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�
ŝŶ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ͕�ǁĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�

ϯ 



ĂĐƚ� ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘� � /Ŷ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽŶůŝŶĞ� >ŽǀĞ� &ĞĂƐƚ� Ăƚ� WĞŶƚĞĐŽƐƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĐĂŬĞ͕�ĂŶĚ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�
ĐĂŶĚůĞ�ĂŶĚ�ŵŝŶĐĞ�ƉŝĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐĂƌŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�� 
 
�ƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ^ƵŶĚĂǇ� ǁŽƌƐŚŝƉ͕� ŽŶůŝŶĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ŽīĞƌĞĚ� ĨŽƌ�����
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͕��ƐŚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂǇ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚǁŝĐĞ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�,ŽůǇ�tĞĞŬ͘ 
 
dŚĞ�tŽƌƐŚŝƉ� �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�'ƌŽƵƉ�ŵĞƚ� ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͕� ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽīĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƟŵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞĚ͘��dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ŝƚƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ĂƐ�
ƐĞǀĞƌĂů� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ŽŶůŝŶĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� � dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ŵĞĞƟŶŐ� ƉůĂŶŶĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ� ŵŽŶƚŚƐ͕� ǁŚĞŶ� ǁĞ� ǁŝůů� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ďŽƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŶĚ�ŵŝĚǁĞĞŬ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 

ZĞǀĚ��ĞďŽƌĂŚ��ŽƌŶŝƐŚ  
^hE��z��>h� 
 
/�ŚĂǀĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ďǇ�ĞŵĂŝů͘�
dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƵŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 
dŚĞǇ�ĚŝĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐƵƫŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ůĞƩĞƌƐ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�
ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ƵƉ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�
ƐĞĂƐŽŶĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƉĂƐƐ�ďǇ͘� 

ZŽƐĞŵĂƌǇ��ƵƚŚďĞƌƚ� 
 
^��d/KE�Ϯ͗���>��ZE/E'��E����Z/E' 
 
dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĂƐ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͘ 
 
^dh�z�'ZKhW^� 
 
ZĞǀĚ��ĞďŽƌĂŚ��ŽƌŶŝƐŚ�ůĞĚ�ĨŽƵƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ƵƐŝŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�DĂŬŝŶŐ�ZŽŽŵ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ͕�ďǇ�>ŝǌ��ĂďďƐ͖�WƵďůŝƐŚĞĚ͗�
�tZ͕�ϮϬϭϰ͘�� 

ϰ 

dŚĞ�>ĞŶƚĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ZĞǀĚ��ŽƌŶŝƐŚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƌĂďůĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶ�ďǇ��ƌŝĂŶ�ZĞĞƐ� ͚dŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ͛͘� ��ŽƚŚ�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�
ǁĞƌĞ� ŚĞůĚ� ŽŶůŝŶĞ͕� ǁŝƚŚ� ǁƌŝƩĞŶ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�� 
 
�ǇŶƚŚŝĂ� dƵĚŽƌ� ŚĂƐ�ĂůƐŽ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨŽƌ� ĨŽůŬ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌŬ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘��
dŚĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͗� ͞WƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ� ĐŚƵƌĐŚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ������
ϭ� �ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ͟� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚĞƌ� ďŽŽŬƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŝďůĞ� Ğ͘Ő͘� :ŽŶĂŚ͕�
ZƵƚŚ� ĂŶĚ� �ƐƚŚĞƌ͘� � dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƉŽƐƚ-�ĂƐƚĞƌ� ƐĞƌŝĞƐ� ͞dŚĞ� ZĞƚƵƌŶ� ĨƌŽŵ������������
�ǆŝůĞ͟�;^ĞĞ��ǇŶƚŚŝĂ�dƵĚŽƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚͿ͘� 

ZĞǀĚ��ĞďŽƌĂŚ��ŽƌŶŝƐŚ 
W�^dKZ�>��KDD/dd�� 
 
WĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘� � �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞŶ� ƉĂƐƚŽƌĂů�
ŐƌŽƵƉ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͕�ŐůĂĚůǇ�ŐŝǀŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘� � dŚĞ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŵĞĞƚƐ� ƚǁŝĐĞ� Ă� ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ͘� 
 
�ĞĞƉƟŵĂ� DĂƐƐĞǇ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� WĂƐƚŽƌĂů� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�
ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŚĞƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘��^ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ͕� ƚŚĞ� WĂƐƚŽƌĂů� dĞĂŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ����
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚĞǁĂƌĚƐ� ŝŶ� ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘��^ŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ����ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂĚŚĞƌĞŶƚƐ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇďŽĚǇ� ŚĂƐ� ƐŽŵĞ� ŬŝŶĚ� ŽĨ������
ƉĂƐƚŽƌĂů�ůŝŶŬ͘ 
 
KŶĞ� ǁĂǇ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ůĞĂĚĞƌƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ� ĂƐ� Ă�������
�ŚƌŝƐƟĂŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝƐ� ďǇ� ŽīĞƌŝŶŐ� ŚĞůƉ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞ� ƚŽ� Ă� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�
ďŽƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ĂŶĚ� ǁŝĚĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� � �ĂƌĞ� ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ� ĂƌĞ�
ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ŽǀĞƌ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�Žƌ�
ĞŵĂŝůƐ͘� � �ƵƌŝŶŐ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�����������
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ůĞĂĚĞƌƐ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ŚĞůƉĨƵů� ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕� ŽŌĞŶ�������
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ� ĂƩĞŶƟǀĞůǇ͕� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ͕� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͕� ŽīĞƌŝŶŐ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�������
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ũŽǇƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͘� 

 

ϱ 



dŚĞ� ĂĐƚ� ŽĨ� ƉƌĂǇŝŶŐ� ŝƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ǁŽƌŬ͘� �ĞƐŝĚĞƐ� ďĞŝŶŐ� ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǀŝƐŝƚƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƉŚŽŶĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕� ƉĂƐƚŽƌĂů� ĐĂƌĞ�������������
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌĂǇĞƌĨƵů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�� 
 
WĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĂƩĞŶĚƐ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�Žƌ�ŶŽƚ͘ 
 
'ŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ�ƚŽ� ŝŶǀŝƚĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�
ŐƌŽƵƉ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ͘� � tĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ǁĂǇƐ� ŽĨ���������
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ŚĞůƉĨƵů� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă�
ĨƌĞƐŚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƵƐĞ� ŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ����
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŶĞĞĚƐ͘ 
 
WůĞĂƐĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƉƌĂǇ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ƚĞĂŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ������������
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ͘  

�ĞĞƉƟŵĂ�DĂƐƐĞǇ͕�WĂƐƚŽƌĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ  
^�&�'h�Z�/E'� 
 
dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ��ŝƌĐƵŝƚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�KĸĐĞƌ�ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ŵŽŶƚŚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƌĐƵŝƚ� KƉĞƌĂƟŽŶƐ�
DĂŶĂŐĞƌ� ;�KDͿ�ǁŚĞŶ� ƚŚĂƚ� ƉĞƌƐŽŶ� ŝƐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�ǁŝůů� ƚĂŬĞ�
ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ƌŽůĞ�ĂŶĚ� ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ŝƌĐƵŝƚ�DĞĞƟŶŐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�ƚŚĂƚ�Dƌ��ŶĚǇ�tŝůůŝƐ�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŽŶ�
Ă� ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ� ďĂƐŝƐ͘� � �ŶĚǇ� ŚĂƐ� ƐŽŵĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ůŝǀŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ZĞǀĚ� �ĂŶ� tŽŽĚŚŽƵƐĞ� ŝŶ� ŚŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� Ăƚ� ƚŚĞ�
WĂƚĐŚĂŵ�DĂŶƐĞ͘ 

ZŽƐĞŵĂƌǇ��ƵƚŚďĞƌƚ 
 
&�Z�t�>>�dK��Zd�Θ��Z�&d��>h���E����D�K� 
 
^ĂĚůǇ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƐŚƵƚĚŽǁŶ͕�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�^ŚŝƌůĞǇ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ�ĐůŽƐĞ��ƌƚ�Θ��ƌĂŌ��ůƵď͘� �tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ� ƐŽƌƌǇ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁĞ� ƚŚĂŶŬ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ǁŚŽ� ŚĞůƉĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ������
ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
 
�ĂŵĞŽ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ĐůŽƐĞĚ� ĂŶĚ� ǁĞ� ǁŝƐŚ� ƚŽ� ƐĞŶĚ� ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� Ăůů�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ� ƐĞƚ-ƵƉ͕� ƚĞĂ͕�ŵƵƐŝĐ͕� ĐůĞĂƌŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ� ƚŽ�Ăůů� ƚŚĞ�
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ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘���Ƶƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶƐŽůĂƚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŚŝŶǇ�ŶĞǁ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ůŽǀĞůǇ�ƟŵĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͙� 
 
/EdZK�h�/E'�KW�E,Kh^�Λ�' 
 
dŚŝƐ� ŝƐŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�Ă� ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͖� ďƵƚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĂůŵŽƐƚ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ�–� ĂŶĚ�ǁŝůů� ŚĂƉƉĞŶ� ;ƉůĞĂƐĞ͕�
'ŽĚͿ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 
 
KƉĞŶ,ŽƵƐĞΛ�'�ŝƐ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶĐŚŝůĚ�ŽĨ�'ƌĂŚĂŵ�tĂůů�ǁŚŽ�ŵĞƚ�Ă�ǁŚŝůĞ�ďĂĐŬ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ��ŝŽĐĞƐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƌŬĞƌ͕��ŝĂŶĞ�tĂƩƐ͕�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ĂĨĠƐ͘���ŝĂŶĞ�ǁĂƐ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂĨĠƐ�ŝŶ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� �ƌŝŐŚƚŽŶ� Θ� ,ŽǀĞ� ĂƐ� Ă� ǁĂǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ�����
ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƐŝŐŶƉŽƐƚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�������
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽŶĞ�ƵƉ�Ăƚ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ� ŝĚĞĂ͕�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�
ƟŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ƉƌŽǀĞĚ�ĚŝĸĐƵůƚ͘��dŚĞ�ĨŽƌŵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚĞŵĞ�
ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŽǀĞƌƐĞĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŝŽĐĞƐĞ� ĂŶĚ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ����
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚƵƌĚůĞƐ͘��dŚĞ�ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ĂƐŝĚĞ͘ 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŽůĚ�ůĂƐƚ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�
ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ǁĞƌĞ� ƐƵīĞƌŝŶŐ� ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĂŶǆŝĞƚǇ� ĚƵƌŝŶŐ����
ůŽĐŬĚŽǁŶ͕� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ǁĂƐ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘� � /ƚ� ǁĂƐ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ůĞƐƐ������
ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ŽīĞƌ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͕� Ă� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ� ĞĂƌ� ĂŶĚ� Ă�
ĐƵƉƉĂ� ƚŽ� Ăůů� ĐŽŵĞƌƐ͘� � tĞ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ĐĂůů� ŝƚ� KƉĞŶ� ,ŽƵƐĞ� ĂŶĚ� ŝŶǀŝƚĞ��������
ĂŶǇďŽĚǇ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇďŽĚǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͕� ƚŚĞ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ĂŶĚ����������
ďĞǇŽŶĚ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ĂůŽŶŐ͘� � dĞĂ͕� ĐŽīĞĞ� ĂŶĚ� ĐĂŬĞ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƐĞƌǀĞĚ� ;ĨƌĞĞͿ͕�
ŐĂŵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�ŽīĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐƌĂŌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘��,ĞůƉĞƌƐ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŐŽŽĚ� ůŝƐƚĞŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��tĞ�ĚŝĚ�ŽƵƌ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ůŝŶĞ͕� ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ƐŚŽƚ� –� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�����������
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͘��tŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŝŌĞĚ͕�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ�ǁĂŝƚ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ǇĞĂƌ͘� �ŶĚ� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ůŽĐŬĚŽǁŶ�
ǁĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͘� 
 
�Ƶƚ� ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ� ǁĞ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĂƐŝŶŐ� ŽĨ� Ăůů�����������
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ŝŶ� :ƵŶĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ĂŐĂŝŶ� ƚŽ�ƉůĂŶ�ŽƵƌ�ŐƌĂŶĚ�ŽƉĞŶŝŶŐ͘�
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dŚĞ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ŽŶ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĨƌŽŵ�Ϯ�ƚŽ�ϰ�Ɖŵ͘����ůŝƩůĞ�
ƚĞĂŵ� ŽĨ� ŚĞůƉĞƌƐ� ŚĂƐ� ĐŽŵĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ͖� ƐŽŵĞ� ĨŽůŬ� ŚĂǀĞ� ŽīĞƌĞĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
ĐĂŬĞƐ͖� ďƵƚ� ŵŽƌĞ� ŚĞůƉĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐĂŬĞ� ŵĂŬĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ǁĞůĐŽŵĞĚ͘� tĞ�
ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ϮϭƐƚ� :ƵŶĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŶ͘� �DŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

'ƌĂŚĂŵ�tĂůů͕��ǇŶƚŚŝĂ�WĂƌŬ 
 
�,/>�Z�E��E��&�D/>/�^�^hWWKZd 
 
dĞĂƌĂǁĂǇ�dŽƚƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ƚĞƌŵ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ� ĨƵŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŝƩůĞ�ŽŶĞƐ͘� �tĞ�ƐĂǁ�ŶĞǁ�ďĂďŝĞƐ� ŝŶ�
ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŽĚĚůĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŐ͊� � dǁŽ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ƌĂŶ� ƉĞƌ�ǁĞĞŬ� ĂŶĚ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞƌƐ� ĞŶũŽǇĞĚ� Ă�
ĐƵƉƉĂ� ĂŶĚ� Ă� ŶĂƩĞƌ� ǁŝƚŚ� ĨƌŝĞŶĚƐ͘� � tĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƉŽƐƚ� ƚŚĞŵĞĚ� ĐƌĂŌ������
ŝĚĞĂƐ� ŽŶ� ŽƵƌ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ƉĂŐĞ͕� dĞĂƌĂǁĂǇ� dŽƚƐ� Ăƚ� �ŽƌƐĞƚ� 'ĂƌĚĞŶƐ͕� ǁŝƚŚ����
ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ϭϬϬн�ŵĞŵďĞƌƐ� ĞĂĐŚ� ǁĞĞŬ͘� �tĞ� ĂƌĞ� ŚŽƉĞĨƵů�
ĂďŽƵƚ� ŽƵƌ� ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ͙� ĂŶĚ� ǁĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͕�ƉůĞĂƐĞ͊ 
 
sŝƌƚƵĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�Ă�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͘��:ƵůǇ�
ƐĂǁ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ-ƉĂĐŬĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�,K>/��zΛŚŽŵĞ��>h�͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�KƵƌ�ƚŚĞŵĞ�ǁĂƐ�
͚ĐůŽƐĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� Žƌ� ĨĂƌ� ĂƉĂƌƚ͕� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ŝŶ� ŽƵƌ� ŚĞĂƌƚƐ͕͛� ĂŶĚ� ǁĞ�
ƉƌŽǀĞĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďǇ�ŵŽǀŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨƵŶ�
ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ�ΛŚŽŵĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�Ă�ĨƌĞĞ�ĐƌĂŌ�ƉĂĐŬ�ǁŝƚŚ�Ăůů�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽƉ�ƟƉƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĨƵŶ͘���ĞďŽƌĂŚ͕�>ŝǌ͕�ZŽƐĞŵĂƌǇ�ĂŶĚ�^ƵĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽǁ-ƚŽ�
ǀŝĚĞŽƐ� ŽīĞƌŝŶŐ� ƐŽŵĞ�ƟƉƐ� ĂŶĚ� ĂĚǀŝĐĞ� ĂŶĚ� Ă� ďŝƚ� ŽĨ� ĐŽŵĞĚǇ� ƚŽŽ͘� � dŚĞƐĞ�
ǁĞƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͗�dĞĂƌĂǁĂǇ�dŽƚƐ�Ăƚ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ͕�
ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ŽŶ� ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͗� ĚŐŵĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ǀŝĞǁ͘�
,ĂƌǀĞƐƚΛŚŽŵĞ� �ůƵď� ƉƌŽǀĞĚ� ũƵƐƚ� ĂƐ� ƉŽƉƵůĂƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂĐŬƐ� ǁĞƌĞ� ĮůůĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĨƌĞĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƐŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘��DĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐĞŶƚ�
ŝŶ� ĨĂŶƚĂƐƟĐ� ƉŚŽƚŽƐ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŽ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĨĞƐƟǀĂů� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͊�
^ŚƌŽǀĞ�dƵĞƐĚĂǇ��ůƵď�ǁĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ƉŽƉ-ƵƉ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ͕�ǁŝƚŚ�ƚŽŶŐƵĞ-ŝŶ-ĐŚĞĞŬ�
ƉŽƐƚĞƌƐ� ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ� ƵƐ� ͚tĞ͛ƌĞ� ŇŝƉƉŝŶŐ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͊͛� �ŶĚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϯϬ��������

ϴ 

ĐŚŝůĚƌĞŶ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ��ĂƐƚĞƌ��ůƵď͘��dŚĞ��ĂƐƚĞƌ�'ĂƌĚĞŶ�
ďŝƐĐƵŝƚ�ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�ŽŶ��ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ͘ 
KƵƌ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� �ůƵď� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ƐƉĞĐŝĂů͗� Ă� ůŽǀĞůǇ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ϭϲ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĂŶĐƚƵĂƌǇ͘� tĞ� ƉůĂǇĞĚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĐĂƌŽůƐ� ĂŶĚ�
ŵĂĚĞ� ͚�ĂďǇ� :ĞƐƵƐ� ŝŶ� Ă� ĐĂŶĚǇ� ĐĂŶĞ�ŵĂŶŐĞƌ͛͘� � �ŚŽĐŽůĂƚĞ� zƵůĞ� ůŽŐƐ�ǁĞƌĞ�
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĮƌƐƚ�ĐůĂƐƐ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐĞůů�ŝŶ�Ă�ĐĂŬĞ�ƐŚŽƉ͘�tĞ͛ƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂů-ůŝĨĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĐůƵď�ƚŚŝƐ�:ƵůǇ͘ 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

,ƵŐĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂƐ�ĞǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽƌŬ�
ǁĞ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ��'͘��/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�
ŵǇ�ŽǁŶ�ĂŶĚ� /� ƌĞĂůůǇ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ǇŽƵƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ĂƐ�ǁĞ�ďƌŝŶŐ� ĨƵŶ� ĂŶĚ�
ůĂƵŐŚƚĞƌ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ĨĂƌ͘ 

>ŝǌ�EĞĂůĞ 
 
�,hZ�,�E�t^>�dd�Z 
 
KǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϭϮ� ŵŽŶƚŚƐ� ƚŚƌĞĞ� ĞĚŝƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞǁƐůĞƩĞƌ� ǁĞƌĞ������������
ƉƵďůŝƐŚĞĚ͖� ĞĂĐŚ� ŝƐƐƵĞ� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ� Ăƚ�tŽŽĚŝŶŐĚĞĂŶ�

ϵ 



DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ͘�dŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�
ůĞƩĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ĂŶĚ� WĂƐƚŽƌĂů� ƉĂŐĞ͘� ^ƉĞĐŝĂů� ƚŚĞŵĞƐ� ǁĞƌĞ������
ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� 'ŽŽĚ� EĞǁƐ� ůĂƐƚ� ǁŝŶƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ����������
ƌĞĐĞŶƚ�ǁĂƐ�,ŽƉĞ� ^ƉƌŝŶŐƐ� �ƚĞƌŶĂů� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŶĞǁƐ� ĨƌŽŵ� ƐŽŵĞ� ŽĨ�
ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ŚŽƉĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �Ks/�-ϭϵ� WĂŶĚĞŵŝĐ͘�
dŚĞ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĨƌĞĞ� ŽĨ� ĐŚĂƌŐĞ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŝƐƐƵĞĚ� ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ�
Η&ƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ� �ŽƌƐĞƚ� 'ĂƌĚĞŶƐΗ͖� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŶŽǁ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ��
ĐŽƉǇ�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� � �ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�
ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�
ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘ 

�ůĂŶ��ƵƫŶŐ͕��ĚŝƚŽƌ 
�,hZ�,�^d�t�Z�^ 
 
�Ɛ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ƚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƐƚĞǁĂƌĚƐ��������
ďĞƚǁĞĞŶ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� tŽƌƐŚŝƉͬsĞƐƚƌǇ� ƐƚĞǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� �ŚƵƌĐŚͬ>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ��ŶŶƵĂů��ŚƵƌĐŚ�
DĞĞƟŶŐ͘���ƌĂŶĚĨŽƌĚ�KƐĞŝ�ĂŶĚ��ĞƌĞŬ��ůĂƌŬ�ŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�tŽƌƐŚŝƉ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�
ǁŚŝůĞ��ĞƚŚ�tŚŝƩĂŬĞƌ͕�^ƚĞǀĞ�WƌĞƐƚŽŶ͕�/ĂŶ�>Ăŵď�ĂŶĚ�^ƵĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ƐƚŽŽĚ�
ĨŽƌ� �ŚƵƌĐŚͬ>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƐƚĞǁĂƌĚƐ� ǁŝƚŚ� 'ƌĂŚĂŵ� tĂůů� ũŽŝŶŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚĞĂŵ͘�������
�� ďŝŐ� ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƚŽ�DŝŬĂůĂ� �ĞŶƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ� ƐƚĞƉƉĞĚ�ĚŽǁŶ͕� ĨŽƌ� Ăůů� ŚĞƌ�
ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 
sŝĚĞŽ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ� ƉůĂƞŽƌŵƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ŽŽŵ� ĞŶĂďůĞĚ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ƚŽ������������
ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ĐŽŶŶĞĐƚ� ŽŶůŝŶĞ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ������������
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂŶĚ�Ăƚ� ƐƵĐŚ�ĂŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŵƵĐŚ� ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ� ĂŶĚ�
ƌĞĂĐƚ� ƚŽ͘� � dŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ŽŶůŝŶĞ� ŵĞĞƟŶŐ� ǁĂƐ� ŽŶ��������
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ďĞ� ŚĞůĚ� Ăƚ� �ŽƌƐĞƚ� 'ĂƌĚĞŶƐ� ŽŶ� ϭϭƚŚ��������
KĐƚŽďĞƌ͕�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘����ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�
ǁĞŶƚ� ŝŶƚŽ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ� ǁĞƌĞ� �Ks/�-ƐĞĐƵƌĞ� ĂŶĚ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ƐŽ���
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ͕� ŇŽǁĞƌƐ͕��s�
ĂŶĚ�ƐƚĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�Ăůů�ǁŽƌĞ�ŵĂƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�����
ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ŶŽ� ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�Žƌ� ƐŽĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ĂůůŽǁĞĚ͕� ŝƚ� ĨĞůƚ� ŐŽŽĚ� ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�
ĂŶĚ�ZĞǀĚ��ĞďŽƌĂŚ��ŽƌŶŝƐŚ�ůĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƞƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�� 
 
&Žƌ� ŽƵƌ� :ĂŶƵĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ũŽŝŶĞĚ�ďǇ��ĞĞƉƟŵĂ�
DĂƐƐĞǇ͕� ŽƵƌ� ŶĞǁ� WĂƐƚŽƌĂů� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕� ĂŶĚ� :ĞŶŶŝĞ� >Ăŵď͕� ŽƵƌ� ŶĞǁ��������

ϭϬ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� ĂďŽƵƚ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉůĂŶƐ͘� � 'ŽŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ�
ďŽƚŚ��ĞĞƉƟŵĂ�ĂŶĚ�:ĞŶŶŝĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͘��tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŝƚŚ͘ 

^ƚĞǀĞ�WƌĞƐƚŽŶ 
 
&/E�E����E��WZKW�Zdz��KDD/dd�� 

&ŝŶĂŶĐĞ͗� � >ĂƐƚ� ǇĞĂƌ�ǁĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŐƌŽǁŝŶŐ� ĚĞĮĐŝƚ͘� �tŚŝůƐƚ�ŵĂŶǇ� ŽĨ� ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŐĞŶĞƌŽƵƐ� ŝŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ůĞƫŶŐƐ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘��tŽƌŬ�
ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐĂǀŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ� ƚŽ�
ƐŚŽǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϮϬϮϬͬϮϬϮϭ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ���������
ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ůĞƫŶŐƐ�ŝŶĐŽŵĞ͘��
dŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ� ƚŽ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϬ� ǇĞĂƌ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƐĞŐŵĞŶƚ���������
ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĮĐŝƚ͘�����ĨƵůů�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘ 
 
^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ǇĞĂƌ�ĞŶĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă� ůĂƌŐĞ� ůĞŐĂĐǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ��ǀĂ�<ŝŶŐ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�Ăƚ��'�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ůŽĂŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ� �ƌŝŐŚƚŽŶ� Θ� ,ŽǀĞ� DĞƚŚŽĚŝƐƚ� �ŝƌĐƵŝƚ͕� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�������
ĞǆƉůŽƌĞ� ŚŽǁ� ǁĞ� ǁŝůů� ƵƐĞ� ƚŚŝƐ� ŵŽŶĞǇ� ƚŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� �ǀĂ� <ŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŽ����������
ĨƵƌƚŚĞƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŝƚǇ͘� 
 
dŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�sŝŬŬŝ�<ĞŶŶĞĚǇ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐƚŽŽĚ�ĚŽǁŶ�ĂŌĞƌ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�
ĂƐ�ŽƵƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�^ƚƵĂƌƚ�EĞĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ 
 

:ĞŶŶŝĞ�>Ăŵď͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
 
WƌŽƉĞƌƚǇ͗� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŚĂƐ� ŽƉĞƌĂƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ŵĂŶǇ�����
ŽƉĞŶŝŶŐ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ���������
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�/ĂŶ�>Ăŵď�ǁŚŽ�
ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ĂƐ� WƌŽƉĞƌƚǇ� ^ƚĞǁĂƌĚ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĂŌĞƌ� �ŽƌƐĞƚ� 'ĂƌĚĞŶƐ�
�ŚƵƌĐŚ͘� � ,Ğ� ŚĂƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ũŽďƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�����
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘� 

ϭϭ 



�Ɛ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� �Ks/�-ϭϵ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ǁŽƌŬ� ǁĂƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ƌŝƐŬ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƚĞŵƉůĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂŶĚ� Ă����������������
ƌĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĐŚĞĐŬůŝƐƚ͕� ƵƟůŝƐŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ�������������
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ŽƵƌ� ĚƵƚǇ� ŽĨ� ĐĂƌĞ͘� � WŚǇƐŝĐĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ŽĨ����
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� � � � ƐĂĨĞƚǇ� ƐŝŐŶĂŐĞ͕� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƌĞŵŽǀĂů� ĂŶĚ�����
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ͘� �tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞƌ�

ϭϮ 

ŐƌŽƵƉƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŵĞĞƟŶŐƐ� ǁĞƌĞ� ŚĞůĚ� ďǇ� &ΘW� ƌĞƉƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ăůů� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ��������
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƉůƵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ͘��
dŚĞƐĞ� ƌŝƐŬ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ĂŶĚ� ƵƉĚĂƚĞĚ͕��������������
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� 
 
�Ɛ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ĐůĞĂŶŝŶŐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚ� ƚŽ� ĂŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů������
ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ĐůĞĂŶŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶǇ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŵĂŶǇ� ƟŵĞ-ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ�������
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƵŶƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ� ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ� ƐƚĂī� ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ� ƐŽƵŐŚƚ͘� ���ŶĞǁ�Įƌŵ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ϮϬϮϬ͕�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĐůĞĂŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐŽ�ĨĂƌ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͘�� 
 
tĞ� ĂƌĞ� ŝŶĚĞďƚĞĚ� ƚŽ� WĂƵů� ,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ� ǁŚŽ� ƌĞƟƌĞĚ� ĂŌĞƌ� ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ� ĂƐ�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ^ƚĞǁĂƌĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂƐ� ŚĞ� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂƐ�
WƌŽƉĞƌƚǇ�^ƚĞǁĂƌĚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇĂƚƐ�Ăƚ�ϭϮ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ŚĞ�
ŚĂƐ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƉĂŝŶƟŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ă��������������
ƋƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů� ƐƵƌǀĞǇ� ĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ� �ŚƵƌĐŚ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ĚĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ĂďŽƵƚ� ϭϴϯϬ͕� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ǁĂƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ŐŽŽĚ͘� � /Ŷ� Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ����������
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƌĞŶƚĂůƐ͘ 

^ƚĞǀĞ�WƌĞƐƚŽŶ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�&ŝŶĂŶĐĞ�Θ�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
 
�Z/',dKE�Θ�,Ks��D�d,K�/^d��/Z�h/d� 
 
dŚĞ� �ŝƌĐƵŝƚ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ���������
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͘� � dŚĞ� ƚĞĐŚ� ƚĞĂŵ� ŚĂǀĞ�����������
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ��ŽŽŵ�ƐŬŝůůƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�
ŐƌĂƚĞĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� ƚĂůĞŶƚ� ŝŶ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ŽƵƌ� ͚ǀŝƌƚƵĂů� ƌĞĂůŝƚǇ͛͘� � dŚĞ����
ĐŝƌĐƵŝƚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƚĞĂŵ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ� ĐŚƵƌĐŚ� ƐƚĞǁĂƌĚƐ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ�
ƐŚĂƉĞ� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƌĐƵŝƚ� ĂƐ� ǁĞ� ŶĂǀŝŐĂƚĞ� ŽƵƌ� Ğǆŝƚ� ĨƌŽŵ� �ŽǀŝĚ������
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘� � dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽŶůŝŶĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǁŝůů���������
ĐŽŶƟŶƵĞ͘��dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�

ϭϯ 



ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ƌŝŐŚƚŽŶ�ĂŶĚ�,ŽǀĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ͘��dŚĞ�
ƌĞĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝƐ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƵƐĞƐ� ŝƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ� ůŽĐŬĚŽǁŶ�
ƉŽƐŝƟǀĞůǇ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ŝƚƐ� ĨƵƚƵƌĞ� ĨŽĐƵƐ͕� Ă� ƋƵĞƐƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ďĞ� ĞǆƉůŽƌĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͘ 
 
dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵŝƚ�&ŝŶĂŶĐĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞǀĞƌĞ͕�
ǁŝƚŚ� ďŽƚŚ� ŝŶĐŽŵĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ďǇ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� Ϯϱй� ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ� �ŝƌĐƵŝƚ͘� � dŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� dƌĞĂƐƵƌĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ŵĞƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă������
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉůĂŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵŝƚ�ZĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ͘���Ɛ�Ă��ŝƌĐƵŝƚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘��KƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�
ƐƚŽƌŵ�ŝƐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�� 
 
&ƌŽŵ�ϮϬϮϮ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů� ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�
�ŶĚǇ͕��ĞďŽƌĂŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶƐ͘��dŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ǀĂ� <ŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƞƵůŶĞƐƐ� ŽĨ� �ŽƌƐĞƚ� 'ĂƌĚĞŶƐ� ŚĂƐ� ĞŶĂďůĞĚ� ƵƐ� ƚŽ�
ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă��ŝƌĐƵŝƚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ͘���tĞ�ĂƌĞ�
ŝŶĚĞĞĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƟŵĞƐ�ĂŚĞĂĚ͘ 

^ƚĞůůĂ�'ŽĚĚĂƌĚ͕��ŝƌĐƵŝƚ�^ƚĞǁĂƌĚ  
�Z�,/s�^��E��,/^dKZz 
 
dŚĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĚĞƉŽƐŝƚ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂĚ� ƚŽ�ďĞ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ͘� � /� Ăŵ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ�
ƉĞŽƉůĞ� ĚŽŝŶŐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů͕� ƐĞǀĞƌĂů�
ƟŵĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͕� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ĂůƐŽ� ŬŝŶĚůǇ� ŐŝǀĞ� ŵĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ƚŽ����������
ĚĞƉŽƐŝƚ͘ 
 
Dƌ�DĂƌƟŶ�ZŽďďŝŶƐ�ǁĂƐ� ůĞŌ�ŽǀĞƌ�ϲϬ� ǇĞĂƌƐ�ŽĨ� ƐĞƌŵŽŶƐ�ƉƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�
ŽůĚ� ,ĞĂĚŵĂƐƚĞƌ� Dƌ� D͘� :͘� �ĂŵŵŝƐŚ͕� Ă� DĞƚŚŽĚŝƐƚ� >ŽĐĂů� WƌĞĂĐŚĞƌ͘�������������
Dƌ� �ĂŵŵŝƐŚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ�
,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌƐ� ;E�,dͿ͘� � tŚĞŶ� ƚŚĞ� E�,d� ŚĞůĚ� ƚŚĞŝƌ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ������
�ƌŝŐŚƚŽŶ� ŝŶ� ϭϵϳϵ� ŚĞ� ƉƌĞĂĐŚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŽŵĞ� ;ϭϴ� DĂƌĐŚ� ϭϵϳϵͿ͘� Dƌ���������
ZŽďďŝŶƐ�ŚĂƐ�ŬŝŶĚůǇ�ƐĞŶƚ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌŵŽŶ͘ 
 
/Ŷ� ƚŚĞ� ƐƉĂĐĞ�ŽĨ� Ă� ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͕� /�ŚĂĚ� ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�h^��
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ZĞǀĚ� &ƌĂŶŬ� dŚĞǁůŝƐ͕� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŝŐŚƚŽŶ�

ϭϰ 

;�ŽŵĞ�DŝƐƐŝŽŶͿ�ĐŝƌĐƵŝƚ͕�ϭϵϲϳ-ϭϵϳϱ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĞŶƚƌǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ZĞǀĚ�&ƌĂŶŬ�dŚĞǁůŝƐ�ŽŶ�tŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ 
 
�ǇŶƚŚŝĂ� dƵĚŽƌ� ŚĂƐ� ŐŝǀĞŶ�ŵĞ� ĨŽƌ� ĚĞƉŽƐŝƚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝƚĞŵƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ZĞǀĚ� �ƌ� :ŽŚŶ� dƵĚŽƌ͛Ɛ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ŚĞƌĞ� ;ϭϵϳϱ-ϭϵϴϭͿ͘� � �ŵŽŶŐƐƚ�
ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�Ă��ůĂƐƐ�>ĞĂĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐ͘� �tŚĞŶ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ƵƐƵĂů����
ϯϬ-ǇĞĂƌ� ĐůŽƐƵƌĞ͘� � dŚĞ� ZĞǀĚ� �ĞďŽƌĂŚ� �ŽƌŶŝƐŚ� ŚĂƐ� ŐŝǀĞŶ�ŵĞ� ĨŽƌ� ĚĞƉŽƐŝƚ�
ŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĨƵŶĞƌĂůƐ͘ 
 
dŚĞ� ŽďŝƚƵĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞǀĚ� :ŽŚŶ� ,ŽƌŶĞƌ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� DŝŶƵƚĞƐ� ŽĨ���������
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ϮϬϮϬ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�
ŝŶ��ƌŝŐŚƚŽŶ�ĂŶĚ�,ŽǀĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵĞ�DŝƐƐŝŽŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ͕�ϭϵϱϰ-ϭϵϱϱ͘  

DŝĐŬ�,ŝĐŬŵĂŶ͕��ŚƵƌĐŚ��ƌĐŚŝǀĂů�KĸĐĞƌ 
 
^��d/KE�ϯ͗���^�Zs/��  
dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶũƵƐƟĐĞ͘ 

 
��d/KE�&KZ��,/>�Z�E 
 
�� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ůŽĐŬĚŽǁŶ� ŚĂƐ� ŵƵĐŚ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� DĞƚŚŽĚŝƐƚ����
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� �ŚĂƌŝƚǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ� ĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ������
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝĨ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�
ϭϭƚŚ� :ƵůǇ͕�ŽĸĐŝĂů��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�ďƵƚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�Ă�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ŐŝŌ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ�Žƌ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉĞĨƵů�ŽĨ�ƌĞŝŶƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŝŐŚƚŽŶ�DĂůĞ�
sŽŝĐĞ� �ŚŽŝƌ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� Žƌ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϮϭ� Ăƚ� ^ƚĂŶĨŽƌĚ� �ǀĞŶƵĞ����������
DĞƚŚŽĚŝƐƚ� �ŚƵƌĐŚ͘� � dŚŝƐ� ĐŽŶĐĞƌƚ� ǁĂƐ� ĐĂŶĐĞůůĞĚ� ŝŶ� DĂǇ� ϮϬϮϬ͘� � DŽƌĞ��������
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ͘�� 

:ĞĂŶ�DŽƌůĞǇ 
dt�>s��^d�W�'ZKhW^ 
 
dŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƐĂĨĞ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚǁĞůǀĞ-ƐƚĞƉ������
ƐĞůĨ-ŚĞůƉ�ŐƌŽƵƉƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă� ƐĞƚ�ŽĨ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĨƌŽŵ�

ϭϱ 



ĂĚĚŝĐƟǀĞ͕� ĐŽŵƉƵůƐŝǀĞ͕� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂŶĚ� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ������
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� �ůĐŽŚŽůŝĐƐ� �ŶŽŶǇŵŽƵƐ� ;��Ϳ͘� � /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ��͕�ǁĞ� ĂůƐŽ�
ŚŽƐƚ� �ŽĐĂŝŶĞ� �ŶŽŶǇŵŽƵƐ͕� EĂƌĐŽƟĐƐ� �ŶŽŶǇŵŽƵƐ� ĂŶĚ� �Ž-�ĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�
�ŶŽŶǇŵŽƵƐ� ŵĞĞƟŶŐƐ� Ăƚ� �ŽƌƐĞƚ� 'ĂƌĚĞŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ�
ŶĞĞĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘���ůů�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
�Ks/�� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ŽŶůŝŶĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ� Žƌ� ƐŽĐŝĂůůǇ� ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�
ŽŶƐŝƚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 

^ƚĞǀĞ�WƌĞƐƚŽŶ 
�Z/',dKE͛^�W�^^/KE 
 
�ŽƌƐĞƚ� 'ĂƌĚĞŶƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝƚƐ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ͚�ƌŝŐŚƚŽŶ͛Ɛ� WĂƐƐŝŽŶ͛� ŝŶ�
ϮϬϭϬ͕� ĂŶĚ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� /� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ŵĂƩĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ƐƟůů� ͚ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͛͘  
/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�WŽƉƉǇ�^ǌŬŝůĞƌ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�dŽŶǇ�
:ŽƌĚĂŶ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ��Ks/�-ϭϵ͘��/�Ăŵ�
ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ŚĂǀĞ� ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ͘� � dĂŬŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐ�
ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ� ĚĞůĂǇƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�άϭϱ͕ϬϬϬ͘  
WŽƉƉǇ� ĨƵůůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƉƚƐ� ŽƵƌ� ƉŽƐŝƟŽŶ͘� � ^ŚĞ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĨƵŶĚƐ͘� �dŚĞ� ůĂƐƚ�ƌĞͲ
ƉĂǇŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ͘� �dŚĞ��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�
ƚŽ� dŽŶǇ� ĂŶĚ� ŚŝƐ�ǁŝĨĞ� ƚŽ�ǁŝƐŚ� ƚŚĞŵ�ǁĞůů� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŽ�
WŽƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WƌŽũĞĐƚ͘��
tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ŝƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĨƌƵŝƟŽŶ͘  
/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞǀĚ��ǇŶƚŚŝĂ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞǀĚ�ZŽďŝŶ�^ĞůŵĞƐ͕�
ƚŚĞ� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕� ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶ� ǁŚĂƚ� ŚĂƐ������������
ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞĂĐŚ�ƌĞƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘  

DŝĐŬ�,ŝĐŬŵĂŶ͕��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�KĸĐĞƌ�ĨŽƌ��ƌŝŐŚƚŽŶ͛Ɛ�WĂƐƐŝŽŶ 
 
d,���>�Z��WZK:��d 
 
dŚĞ� �ůĂƌĞ� WƌŽũĞĐƚ� ;d�WͿ� ŽīĞƌƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĨŽƌ�
ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͕� ŶŽŶ-ďŝŶĂƌǇ͕� ŝŶƚĞƌƐĞǆ� ĂŶĚ� ŐĞŶĚĞƌ-ǀĂƌŝĂŶƚ� ĂĚƵůƚƐ͘� � ,ĂǀŝŶŐ�

ϭϲ 

ďĞĞŶ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ�ĨŽƌ�ĮŌĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�ŽĸĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌŽŽŵ�Ăƚ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘��^ŝŶĐĞ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŽĸĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ŽīĞƌ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǀŝĂ�������
ǀĂƌŝŽƵƐ� ŽŶůŝŶĞ� ƉůĂƞŽƌŵƐ͕� ǁŝƚŚ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů� ŽŶĞ� ƚŽ� ŽŶĞ� ŵĞĞƚ-ƵƉƐ� ǁŚĞŶ����
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� � dŚŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŚĂƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ϭ-Ϯ-ϭ� ƉƐǇĐŚŽƐĞǆƵĂů�
ƚŚĞƌĂƉǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ƚĞŶ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ǁĞĞŬůǇ�
ĚƌŽƉ-ŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘�� 
 
&ƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂƐ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� d�W͕� ƚŚĞŝƌ� ŽǀĞƌĂůů� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ĂŶĚ����
ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞ-ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌŝƐĞ͘� 

ZĞǀĚ��ĞďŽƌĂŚ��ŽƌŶŝƐŚ 
 
�KhE^�>>/E'͗���KZ^�d�'�Z��E^���h>d��KhE^�>>/E'�WZK:��d 
 
 
 
/ƚ� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƐĞǀĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ�ǁŚĞŶ� ZĞǀĚ� ZŽďŝŶ�
^ĞůŵĞƐ� ĮƌƐƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ� ƵƐ� ƚŽ� ƌƵŶ� Ă� ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚ� Ăƚ� �ŽƌƐĞƚ���������
'ĂƌĚĞŶƐ͘� 
 
�ƚ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŽůƉŚŝŶ�,ŽƵƐĞ��ŚĂƌŝƚǇ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ĂŶ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƉƌŽũĞĐƚ� Ăƚ� ƐĞǀĞŶ� ĐŝƚǇ� ĐĞŶƚƌĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐĐŚŽŽůƐ͘� � tĞ� ŵĞƚ� ǁŝƚŚ�
ZŽďŝŶ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�ŵƵƚƵĂů�ǁŽƌŬ�Ăƚ��ĂƌůƚŽŶ�,ŝůů�^ĐŚŽŽů�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ͘��
tĞ�Ăůů� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ĂĚƵůƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƟŶŐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŚĂĚ�
ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͘� � tĞ� ĂůƐŽ� Ăůů� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ŬŶŽĐŬ-ŽŶ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĂƚ������
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� 
 
/Ŷ� ƚŚĞ� ^ƵŵŵĞƌ� ƚĞƌŵ�ŽĨ� ϮϬϭϰ͕�ǁĞ�ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ƐĞĞ�ŽƵƌ� ĮƌƐƚ� ĐůŝĞŶƚƐ͘� � ^ŝŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�

ϭϳ 



ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ŽǀĞƌ�ϴϰ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ϭϮ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘��dŚŝƐ� ŝŶ�
ƚƵƌŶ�ŚĂƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϭϰϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� 
 
dŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĂĚƵůƚƐ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƐƚƌŽŶŐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ����
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� � KǀĞƌ� ϳϰй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞƐ� ƐĞĞŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ũƵƐƚ�ϭϮ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘� 
 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͗-  

· /� ƌĞĂůůǇ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� /� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ͖� ŝƚ� ŚĂƐ� ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ� ƚŽ���
ďĞĐŽŵĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ŵŽǀĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶ�ŵǇ� ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ 

· /� Ăŵ� ŚƵŐĞůǇ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘�DǇ� ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝƐ���
ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕�/�Ăŵ�ŚĂƉƉŝĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉŝĞƌ�–�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 

· dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘��/�ǁŝůů�ďĞ�ĞƚĞƌŶĂůůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�
–�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵĞ�ůŝǀŝŶŐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ůŝĨĞ͘ 

 
tĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�
�ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘� 
 
DƵĐŚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 
dŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ� Ăƚ� �ŽƌƐĞƚ� 'ĂƌĚĞŶƐ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƵƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ���������
ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů� ĂŶĚ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌĂƉǇ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁĂƌŵƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĂƐ�����������������
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 
 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ǁŝƐŚ� ƚŽ�ƉĂǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ�ZŽďŝŶ�^ĞůŵĞƐ�ĂŶĚ��ĞďŽƌĂŚ�
�ŽƌŶŝƐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶǁĂǀĞƌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽ��ŶŐĞůĂ�ĂŶĚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�Ăƚ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐ�ĨĞĞů�ƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 
 
KŶ�ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� Ăůů� ŽƵƌ� ĐůŝĞŶƚƐ� ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ� ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ůŝĨĞ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�
ƉŽƐŝƟǀĞůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĞŶƚĂů� ǁĞůů-ďĞŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŝŶ������������
ŽƵƌ�ĐŝƚǇ͘ 

�ůŝƐŽŶ�>ƵĐĂƐ�Θ�ZƵƚŚ�>ĂǌĂƌƵƐ���� 

ϭϴ 

>hE�,�WK^/d/s� 
 
dŚĞ� ǇĞĂƌ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĂƵƐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,/s� ůƵŶĐŚ� ĐůƵď� ĂŶĚ� ƐƵƉƉĞƌ�
ŐƌŽƵƉ� ƚŽ� ĐŽŵƉůǇ� ǁŝƚŚ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘� dŚĞ� ƚĞĂŵ� Ăƚ� >ƵŶĐŚ� WŽƐŝƟǀĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ĂŶĚ� ƐĐĂůĞĚ� ƵƉ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ǁĞĞŬůǇ�����
ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ĐŽŽŬĞĚ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ� ƚŽ� ƉĞŽƉůĞ� Ăƚ� ŚŽŵĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�ĂīŽƌĚ� ĨŽŽĚ͕� ƚŽ�ĐŽŽŬ�Žƌ� ƐŚŽƉ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕� ƐĞůĨ-ŝƐŽůĂƟŶŐ�Žƌ�
ƐŚŝĞůĚŝŶŐ͘� � dŚŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƵƐĞƌƐ� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ŶĞǁ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘��^Ɵůů�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚŝƐ� ƟŵĞ͕� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŚĂƐ� ƐŽ� ĨĂƌ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŽǀĞƌ� ϯϬ͕ϬϬϬ�
ŵĞĂůƐ� ƚŽ� ŽǀĞƌ� ϮϲϬ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� �ƌŝŐŚƚŽŶ� Θ� ,ŽǀĞ� ĂŶĚ� tĞƐƚ� ^ƵƐƐĞǆ͘���������
�ůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ������
ƌĞŐƵůĂƌ� ͚ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ƉŚŽŶĞ� ĐĂůůƐ͛� ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƐŽĐŝĂůůǇ� ŝƐŽůĂƚĞĚ�Žƌ�
ůŽŶĞůǇ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ůĞĚ�>ƵŶĐŚ�WŽƐŝƟǀĞ�
ƚŽ� ĨŽƌŵ� Ă� ŶĞǁ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ,/s� ďĞĨƌŝĞŶĚŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĐŚĂƌŝƚǇ�dŽŐĞƚŚĞƌ��Ž͘���Ɛ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůůŽǁĞĚ͕�
>ƵŶĐŚ� WŽƐŝƟǀĞ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ŵƵĐŚ-ŶĞĞĚĞĚ� ĚƌŽƉ-ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĨŽŽĚ�
ƐƚĂůů�ĂŶĚ�ƚĂŬĞĂǁĂǇ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĞĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ůƵŶĐŚ͘ 
 
dŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ƚŚĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ƚĞĂŵ�ŚĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ŽǀĞƌ� ϭϭ͕ϬϬϬ� ŚŽƵƌƐ� ŽĨ� ƟŵĞ͕� Ăůů����
ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�,/s͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ��ŽǀŝĚ�ŚĂƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�
ƉŽŽƌ�ŚĞĂůƚŚ͘��>ƵŶĐŚ�WŽƐŝƟǀĞ�ŚĂƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵƐƐĞǆ-
ǁŝĚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ŚĞĂůƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� �dŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ�
�'D�� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 

'ĂƌǇ�WĂƌŐĞƚĞƌ 
 
Kd,�Z��KDDhE/dz�'ZKhW^ 
 
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĂƐƚ� ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŬĞƉƚ� ŝŶ� ƚŽƵĐŚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŐƌŽƵƉƐ� ƚŚĂƚ�ƵƐĞ� ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘� � ^ŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�
ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĚŽŝŶŐ͘� � KƚŚĞƌ� ŐƌŽƵƉƐ� ŚĂǀĞ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ǁŚĞŶ� �Ks/�-ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�

ϭϵ 



ŚĂǀĞ� ƉĞƌŵŝƩĞĚ͕� ƚŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� Ăƌƚ� ŐƌŽƵƉƐ͗�������������
zŽƵŶŐ� �ĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� &ƌĞĐŬůĞ� WƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͘� � KƚŚĞƌƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ĂŶĐĞ� ĨŽƌ����
WĂƌŬŝŶƐŽŶƐ� ĂŶĚ��ƌƚ�Θ� &ƌŝĞŶĚƐ� ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ͘� � ^ĂĚůǇ͕�
^ůŝŵŵŝŶŐ�tŽƌůĚ�ĂŶĚ�'ĞŶƚůĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ĐĞĂƐĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘�� 
 
DĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ� WƌŽƉĞƌƚǇ� 'ƌŽƵƉ� ŚĂǀĞ� ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ŐƌŽƵƉƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� �ŽǀŝĚ-ƐĞĐƵƌĞ� ƌŝƐŬ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ����������
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘ 

ZĞǀĚ��ĞďŽƌĂŚ��ŽƌŶŝƐŚ 
 
^dh��Ed�tKZ< 
 
KƵƌ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�
'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘� 
 
/�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞǀĚ��ǇŶƚŚŝĂ�WĂƌŬ�;>ĞĂĚ�&ĂŝƚŚ�Θ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ��ĚǀŝƐĞƌͿ�Ăƚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝŐŚƚŽŶ�;hŽ�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞǀĚ��ĂŶ�tŽŽĚŚŽƵƐĞ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�^ƵƐƐĞǆ�;h^Ϳ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚƐ͘� 
 
KƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· KŶůŝŶĞ��ƌĂŌǇ��ƌŽƉ-ŝŶ�;hŽ�Ϳ�ǁĞĞŬůǇ�ŽŶ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂī�΀EĞǁ΁ 

· ZĞŐƵůĂƌ� �ŚĂƉůĂŝŶĐǇͬ&Θ^� ƚĞĂŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ� ;h^� ĂŶĚ� hŽ�Ϳ� ǀŝĂ� dĞĂŵƐ�
ĂŶĚ��ŽŽŵ͘ 

· ZĞŐƵůĂƌ�ZĂĐĞ�ĂŶĚ�&ĂŝƚŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ�;hŽ�Ϳ�ǀŝĂ��ŽŽŵ 
· dŚĞ� ͚ĨŽŽĚďĂŶŬ͛�Ăƚ�h^�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ǀŝĂ�DĞĞƟŶŐ�,ŽƵƐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�

:ĂŶŝŶĞ͕� ŐŽŝŶŐ� ŝŶ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�����������������
/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘� 

· ZĞŐƵůĂƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉŽƐƟŶŐƐ͕�dǁĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƐ�ƚŽ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�;ůĞƐƐ�ƐŽͿ 
 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ� ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďƵƚ� ůĞƐƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�Ăůů�
ŚĞůĚ� ŽŶůŝŶĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ǇĞĂƌ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� Ă� �ĂƌŽů� ^ĞƌǀŝĐĞ� ;ũŽŝŶƚ������
hŽ�ͬh^Ϳ͕�,ŽůŽĐĂƵƐƚ�DĞŵŽƌŝĂů��ĂǇ� ;ũŽŝŶƚ�hŽ�ͬh^Ϳ͕� &ĂŝƌdƌĂĚĞ� &ŽƌƚŶŝŐŚƚ͕�
KŶĞ�tŽƌůĚ�tĞĞŬ�Θ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ǁĞĞŬ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ŚŽǁ�Θ�
ƉƌŝǌĞ-ŐŝǀŝŶŐ�;hŽ�Ϳ�ĂŶĚ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�;ũŽŝŶƚ�hŽ�ͬh^Ϳ͘����DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�
ĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵĚĚŚŝƐƚ�&ĂŝƚŚ�Θ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂĚǀŝƐĞƌ�;hŽ�Ϳ͘ 

ϮϬ 

EĞǁ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ 
· /Ŷ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂĐĞ�Θ�&ĂŝƚŚ�dĞĂŵ͕�ǁĞ�ƉƵƚ�ŽƵƚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�

ďůŽŐ�ƉŽƐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŽůǇ�tĞĞŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŽ�dǁŝƩĞƌ�
ĂŶĚ� &ĂĐĞďŽŽŬ͘� tĞ� ĂƌĞ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĨŽƌ� DƵƐůŝŵƐ� ĚƵƌŝŶŐ����������
ZĂŵĂĚĂŶ͘ 

· tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�;ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚͿ�
ĨŽƌ�ŵĞĂůƐ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ�ƚŽ�DƵƐůŝŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ZĂŵĂĚĂŶ͘ 

· �Ɛ�ƚŚĞ��ƌĂŌǇ��ƌŽƉ-ŝŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�h^�
ŽŶ�&ƌŝĚĂǇƐ͘ 

· tŚĞŶ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƉĞƌŵŝƩĞĚ� ďĂĐŬ� ŽŶ� ĐĂŵƉƵƐ� ďŽƚŚ� ĚƌŽƉ-ŝŶƐ� ǁŝůů�����������
ďĞĐŽŵĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 

 
KƵƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ��ƌƚƐ�ƉƌŝǌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĂůůŽĐĂƚĞĚ͖�ŝƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽŽ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;hŽ�Ϳ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�
ďǇ�^^'dƐ�;^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�dƵƚŽƌƐͿ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŵĂŶĂŐĞƌ͕� ĂƐŬŝŶŐ� ŝĨ� ǁĞ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ŶĞĞĚ� ǁŚŽ� ĨĂůů� ŽƵƚƐŝĚĞ����������
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕� ďƵƚ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŝŶ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�������
ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ŶĞĞĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽƵƌ� ͚�ƌŝƐŝƐ�&ƵŶĚ͛� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǌĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĞůƉĞĚ�ƚǁŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�Ă�
ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ� ĨƵŶĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵĂŬĞ� ŝƚ�ĐůĞĂƌ� ŝƚ� ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�
�ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĞůƉ�Ğ͘Ő͕͘�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ͘��tĞ�ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�ŝƐ͕�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵƐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƐŝƚƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�
ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ� ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞƫŶŐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ǁŚŝůĞ�ǇĞƚ͘� 
 
tĞ�ŚŽƉĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƐƉĂĐĞ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƵƐ� ;hŽ�Ϳ� ƐŽŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŽƵƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�;ŬŝƚĐŚĞŶĞƩĞ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐƉĂĐĞ�
ĞƚĐͿ͘���ůƐŽ͕�ǁĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�͞'ƌĞĞŶ�tĞůůďĞŝŶŐ͟�
Ăƚ� ^ĂĚĚůĞƐĐŽŵďĞ� &Ăƌŵ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂī͕� ďƵƚ�����
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ǁŝůů� ƉƌŽďĂďůǇ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ͘�
dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŝŶĚŽŽƌ� ƐƉĂĐĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝĨ� ƚŚĞ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ŝƐ� ďĂĚ� ĂŶĚ� ŝĨ� ǁĞ� ĂƌĞ���������
ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘ 

Ϯϭ 



dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�ĂƐ�ĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘  
^ƵĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕��ŝƌĐƵŝƚ�^ƚƵĚĞŶƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�tŽƌŬĞƌ 

;E͘�͘�����ŝƌĐƵŝƚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚͿ 
^h^^�y�,/s��,�W>�/E�z 
 
dŚŝƐ� ǇĞĂƌΖƐ� �ŚĂƉůĂŝŶĐǇ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŚĂǀĞ� ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ� ďĞĞŶ� ŵŽƌĞ� ůŝŵŝƚĞĚ͕����
ŵĂŝŶůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͘� dŚĞ�tŽƌůĚ�
�ŝĚƐ��ĂǇ�sŝŐŝů�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶůŝŶĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŐŚƚŽŶ�
ĂŶĚ� ,ŽǀĞ�tŽƌůĚ� �ŝĚƐ��ĂǇ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ďǇ� �ĂǀŝĚ� &ƌĂǇ� ĨƌŽŵ�
͚DŽƌĞ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂŶ�,/s͛͘� ��Ž�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ŵŽƌĞƚŽŵĞƚŚĂŶŚŝǀ͘ůŝĨĞͬ�  
/� ƌĞŵĂŝŶ� Ă� dƌƵƐƚĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĂƌƟŶ� &ŝƐŚĞƌ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŽĨ� >ƵŶĐŚ�����������
WŽƐŝƟǀĞ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů� ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ĐĂƌĞ� ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ͕�Žƌ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ͕�,/s͘ 

ZĞǀĚ�,ĞĂƚŚĞƌ�>ĞĂŬĞ��ĂƚĞ 
 
zKhd,���d/s/d/�^͗��ϭϰd,��Z/',dKE�^�Khd�'ZKhW 
 
dŚĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽǀŝĚ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ŚĂǀĞ� ŵĞĂŶƚ� ƚŚĂƚ� Ăůů�������
ƐĞĐƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ƌĂƌĞůǇ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͘� tŚĞŶ���������������
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞĂƐĞĚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƐŽŵĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ĂŵƉ�^ŝƚĞ�Ăƚ�WĂƌŬǁŽŽĚ�ŶĞĂƌ�WŽǇŶŝŶŐƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌͬKĐƚŽďĞƌ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘� 
 
dŚĞ� ^ĐŽƵƚ�dƌŽŽƉ�ŚĂǀĞ�ŚĞůĚ� ƌĞŐƵůĂƌ� �ŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŽŶ�
DŽŶĚĂǇ� ĞǀĞŶŝŶŐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�ǁĞůů� ĂƩĞŶĚĞĚ͘� � dŚĞ� �Ƶď�
WĂĐŬ�ĚŝĚ�ŚŽůĚ�ƐŽŵĞ��ŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ďƵƚ�ĂƐ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉŽŽƌ͕�ƚŚĞǇ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�dŚĞ��ĞĂǀĞƌ��ŽůŽŶǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��Ƶď��ŽŽŵ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ďƵƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘��tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ĐŽƵƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐƚĂǇĞĚ�
ƐƚĂďůĞ͕�ďƵƚ� ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ� ůŽƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϬй�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ��ƵďƐ�
ĂŶĚ��ĞĂǀĞƌƐ͘ 
 
/Ŷ�ŽƵƌ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�^ŽƉŚŝĞ�^ƚĂŵŽƵůŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ůĞŌ�ĨŽƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
�ǀĂ� �ŽŶŶĞůůǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŚĞƌ� ƚŚƌĞĞ� ŵŽŶƚŚƐ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ĨŽƌ� ��ŽĨ��͘� dĞƌĞƐĂ����

ϮϮ 

ZƵƐƐĞůů�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƚŽŽĚ�ĚŽǁŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ũŽď͘�dŚŝƐ� ůĞĂǀĞƐ�ƵƐ�Ă�
ďŝƚ�ƚŚŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ��ĞĂǀĞƌƐ͘��WĞƚĞƌ�DŽŽƌŝŶŐ�
ŚĂƐ�ƐƚŽŽĚ�ĚŽǁŶ�ĂƐ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ŽƵƌ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ͘� ��ƵĂŶ�&ƌĞĞŵĂŶ͕�Ă�^ĐŽƵƚ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ŚĂƐ�ŶŽǁ� ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ� ĂƐ��ŚĂŝƌ�
ĂŶĚ�EŝĐŬ��ŽĐŚƌĂŶĞ͕�Ă��ĞĂǀĞƌ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ŚĂƐ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘ 
 
dŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ďŝŐ� ĨƵŶĚ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ� ƐƚŽƉ�ŽŶ��ŝƚĐŚůŝŶŐ��ĞĂĐŽŶ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŽ��ƌŝŐŚƚŽŶ��ŝŬĞ�ZŝĚĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ŚĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ďĞĞŶ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�
ƚŽ� �ŽǀŝĚ� ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ� ĨƵŶĚ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ͘��
&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ǁĞ� ĚŝĚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ŐƌĂŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ĐŽƵƚ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĂůůĞǀŝĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĞĮĐŝƚƐ͘�
dŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ��'D�ǁĂƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŚĞůĚ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͘ 
 

/ĂŶ�>Ăŵď͕�'ƌŽƵƉ�^ĐŽƵƚ�>ĞĂĚĞƌ 
 
W�Z^KE�>�Z�&>��d/KE^ 
 
>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͗��;,Žǁ�>ŽŶŐ͕�K�>ŽƌĚ͕�,Žǁ�>ŽŶŐ͍Ϳ 
 
EŽƚ� ůŽŶŐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ƌĞĂůůǇ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ďŝƚĞ� ŝŶ� DĂƌĐŚ� ϮϬϮϬ͕����������������
/� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ƚĞǆƚ� ĨƌŽŵ�ŵǇ� 'W͛Ɛ� ƐƵƌŐĞƌǇ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� Ă� ůĞƩĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ����
ZŽǇĂů� ^ƵƐƐĞǆ� �ŽƵŶƚǇ� ,ŽƐƉŝƚĂů͘� � �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŵǇ� ĂŐĞ� ĂŶĚ� Ă� ƉƌĞ-ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�/�ǁĂƐ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�E,^�ĂƐ�ǀĞƌǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀŝƌƵƐ͘� dŚĞ� ůĞƩĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ŵĞ� ƚŚĂƚ͕� ƐŚŽƵůĚ� /� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� �ŽǀŝĚ� ϭϵ͕� /� ǁĂƐ�����
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝůů�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞĚ͘��/�ǁĂƐ�
ĂĚǀŝƐĞĚ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� Ăƚ�ŚŽŵĞ͕� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�ŵŝǆŝŶŐ� ƐŽĐŝĂůůǇ� ĂŶĚ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ă�
ƐĐƌƵƉƵůŽƵƐůǇ� ƐƚƌŝĐƚ� ƌĞŐŝŵĞ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŚǇŐŝĞŶĞ͕� ŚĂŶĚ� ǁĂƐŚŝŶŐ͕� ĞƚĐ͘��������
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�E,^�ǁĂƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŵǇ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐŽ�
ĂƐƐŝĚƵŽƵƐůǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͘ 
 
DǇ�ŶĞǆƚ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĐŚĞĞƌĞĚ�ŵĞ�ƵƉ�ŐƌĞĂƚůǇ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĂƐ�Ă�ŶŽƚĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁ͕� ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƵƐ� ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ă� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŐƌŽƵƉ͘��^ŚĞ�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŶĞĞĚƐ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�
ĨŽƌ� ĐŽŵƉĂŶǇ͕� ĞƚĐ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ůŽĐŬĚŽǁŶ͘� � ,Ğƌ� ŶŽƚĞ� ǁĂƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƚŚƌĞĞ����
ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�

Ϯϯ 



ĂůƐŽ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚŽƉ�ĨŽƌ�ƵƐ�Žƌ�ŵĞĞƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͘���ůů�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ� ĂƌĞ� ŵƵĐŚ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ƚŚĂŶ� ƵƐ� ǁŝƚŚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ����������������
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘ 
 
KƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƌŽůĞ�ƌĞǀĞƌƐĂů͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐ͕�
ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐĂĨĞ�ďǇ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�
ƵƐ͘��tĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ůŝƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŶ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕� ƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌďĞůů͕� ƉůĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŚŽƉƉŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽƌĐŚ� ĂŶĚ�
ƌĞƚƌĞĂƟŶŐ� ƐĞǀĞƌĂů� ŵĞƚƌĞƐ� ƐŽ� ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ŚŽůĚ� Ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�������
/ƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚƵŐ�ĂŶĚ�Ă�ŬŝƐƐ�
ĂƐ�ǁĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ǁŽƵůĚ͘ 
 
&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ͕�ƐŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŝƚƐĞůĨ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌĂƉƉĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�
ŇĂƚƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĞǀĞŶ� Ă� ďĂůĐŽŶǇ͘� � dŚĞ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ĂŶĚ� ůĂƉƚŽƉ� ďĞĐĂŵĞ� ƌĞĂů�
ůŝĨĞůŝŶĞƐ͖� ǁĞ� ƐƉŽŬĞ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĞǀĞƌǇ� ŽƚŚĞƌ� ĚĂǇ� ĂŶĚ� ĐĂůůĞĚ� ĂŶĚ������������
ĞŵĂŝůĞĚ� ŽƚŚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘� � �Ɛ� ƚŚĞ� ǁĞĂƚŚĞƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁĂůŬƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�Ăƚ�
ĮƌƐƚ� ũƵƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŶĞĂƌ�ƵƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ��ŽŶĞǇ�
tŽŽĚ͕�tŝŶĚŵŝůů�ZŝĚŐĞ͕�'ƌĞĞŶ�ZŝĚŐĞ�ĂŶĚ�tŝƚŚĚĞĂŶ�WĂƌŬ͘� �&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͖�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ďƵĚƐ�ďƵƌƐƟŶŐ�
ĨŽƌƚŚ� ŝŶƚŽ� ůĞĂĨ͕�ďůŽƐƐŽŵ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ͕� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨƌƵŝƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝŶ� ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�
ĮŶĂůůǇ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽůŽƵƌ͕�ĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ͘� ��ŝƌĚƐŽŶŐ�ǁĂƐ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů� ƚƌĞĂƚ� ĂƐ� ŝƚ�ǁĂƐ� ƐŽ�ƉƌŽůŝĮĐ� ĂŶĚ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ� ĂƵĚŝďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚƌĂĸĐ�ŶŽŝƐĞ͘� �tĞ�ĚŝĚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂůŬ�ŽŶůǇ� ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ� ŝƚ�
ǁĂƐ� ũƵƐƚ�ĂƐ� ŝĨ�ǁĞ�ŚĂĚ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� ůĂƐƚ�DĂƌĐŚ͖�ďĂƌĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚĞƐƚ�ŚŝŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ďƵĚƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ͘��/ƚ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�Ă�ƌĞ-ƌƵŶ�ŽĨ�'ƌŽƵŶĚŚŽŐ�
�ĂǇ͘� 
 
dĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚͲ
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ŐŽƚ�ĨĂƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ƐŽ�/�ďĞŐĂŶ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ŝƚ� ƌŝŐŚƚ�ƵƉ� ƚŽ�ĚĂƚĞ͘� � /ƚ� ƚŽŽŬ�ŵĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƟƚůĞ� ͞&ƌŽŵ� �ŚĂƉĞů� ƚŽ� �ŚŝĞĨ� �ŽŶƐƚĂďůĞ͖� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�
WŽůŝƟĐƐ� ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ^ĞƌǀŝĐĞ͟� ĂŶĚ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ǀŝĂ� �ŵĂǌŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶ� <ŝŶĚůĞ���
ǀĞƌƐŝŽŶ͘� � dŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝƚƐĞůĨ� ĐĂƵƐĞĚ� ŵĞ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĂƚ������
ƌĞĂůůǇ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� ůŝĨĞ͘� � dŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŽƵƚ�

Ϯϰ 

ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌƐƚ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ͘� � dŚĂŶŬĨƵůůǇ� ŽƵƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů������
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǁŽƌƐƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ds�
ŶĞǁƐ͘� � KŶĞ� ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ� ŐŽŽĚ� ƉŝĞĐĞ� ŽĨ� ŶĞǁƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƌĂƉŝĚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ��������
ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ŶĞǁ� ǀĂĐĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƌŽůů-ŽƵƚ� ŽĨ� ĂŶ����
ŝŶŽĐƵůĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ͘��&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŽƵƌ�'W͛Ɛ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶ��ƌŝŐŚƚŽŶ�
ƚŽ� ŽīĞƌ� ƚŚĞ� ǀĂĐĐŝŶĞ� ĂŶĚ� ǁĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŽƵƌ� ĮƌƐƚ� ĚŽƐĞ� ďĞĨŽƌĞ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ͘�� 
 
/Ŷ� ŶŽƌŵĂů� ƟŵĞƐ� /͛ŵ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ŐƌŽƵƉƐ͕� ŶŽŶĞ� ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ŵĞĞƚ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͘��^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�
�ŽŽŵ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ďĂůůƌŽŽŵ�
ĚĂŶĐŝŶŐ͘��/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ůŝďƌĂƌǇ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ��-ďŽŽŬƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŶŽƚŚŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͘� � /�ĞŶũŽǇ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƌĞĂů�
ďŽŽŬ� ŝŶ� ŵǇ� ŚĂŶĚƐ͕� ƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂŐĞƐ� ďĂĐŬ� ĂŶĚ� ĨŽƌƚŚ͘� /� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ůŽƐƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵǇ�ĚĂŝůǇ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ� ĂŶĚ����� ZĂĚŝŽ� ϰ͘� � ZĞŐƌĞƩĂďůǇ͕� ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĂƐ� ŚĂĚ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ďǇ� ƐŽůŝƚĂƌǇ� ƉƵƌƐƵŝƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ����������
ĐƌŽƐƐǁŽƌĚƐ͕�^ƵĚŽŬƵ͕�ϭϬϬϬ-ƉŝĞĐĞ�ũŝŐƐĂǁƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�EĞƞůŝǆ͘ 
 
<ĂƚŚůĞĞŶ� ĂŶĚ� /� ĂƌĞ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƌ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ� �ŚƵƌĐŚ� ǁŽƌƐŚŝƉ�
ƐŚĞĞƚ� ĂŶĚ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� ǁĞĞŬůǇ� �ŝƌĐƵŝƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ǀŝĂ� 'ŽŽŐůĞ͕� ďƵƚ� ĚŽ� ŵŝƐƐ���������
ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�Ăƚ��'�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘��^ŽĐŝĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ� ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ĐŚƵƌĐŚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ͚ďŽƌŶ� ŝŶ�ƐŽŶŐ͛�DĞƚŚŽĚŝƐŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ��ŚĂƌůĞƐ�tĞƐůĞǇ�ŚǇŵŶƐ͍�
�Ŷ�ŽůĚ� ͚tĂǇƐŝĚĞ�WƵůƉŝƚ͛� ƉŽƐƚĞƌ� /� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ� ƌĞĂĚ͕�
͞zŽƵ�ŵĂǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ� ŝŶ� ƐŽůŝƚƵĚĞ͕� ďƵƚ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ƐĞƌǀĞ�,ŝŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵƵůƟƚƵĚĞ͘͟� �dŚĂƚ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚƌƵĞ͕�ďƵƚ� /� ƐŽƌĞůǇ�ŵŝƐƐ�ĐŽŵŵƵŶĂů�
ǁŽƌƐŚŝƉ͘� 
 
'ŝǀĞŶ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ͕� /�Ăŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝƚŚ�
ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�ďĞůŝĞĨ�ĂůŽŶĞ� ŝƐ�ďŽƚŚ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ� ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘� �dŚĂƚ� ŝƐ�ŵǇ�
ƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘��DǇ�ĨĂŝƚŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ĚŽŐŵĂ͕�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�Žƌ�ďĞůŝĞĨ͘��/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�Ă�ĐƌĞĞĚ͘��tŚĂƚ�/�ĚŽ�
ǁŝƚŚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�/�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ŚŽǁ����

Ϯϱ 



/�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŵǇ�ĨĞůůŽǁ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͖�ŚŽǁ�/�ƚƌǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ĨŽůůŽǁĞƌ�
ŽĨ� :ĞƐƵƐ͘� ,Ğ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ĐĂůů� ƵƐ� ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ� Śŝŵ͕� ŚĞ� ĐĂůůĞĚ� ƵƐ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� Śŝŵ͘����������
/� ƚĂŬĞ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� :ŽŚŶ� tĞƐůĞǇ͛Ɛ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƚŽ� ŚŝƐ� ĨŽůůŽǁĞƌƐ� Ăůů�
ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�͞�Ž�Ăůů�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͕�ďǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͕�ŝŶ�
Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͕�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͕�Ăƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͕�ƚŽ�
Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘͟ 

�ƌ�dŽŶǇ�>ĞŽŶĂƌĚ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ  
���ŝīĞƌĞŶƚ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶ� 
 
tŽƌƐŚŝƉ͗� � �Ɛ�ŵǇ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ� Ă� ƚĂďůĞƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ� ƚŽ����
ƌĞĐĞŝǀĞ� zŽƵdƵďĞ͕� /� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ǁŽƌƐŚŝƉ������������
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� �ŝƌĐƵŝƚ� ŽŶĞ͘� � dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�������
ƵƉůŝŌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ� ůŝǀĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ�Žƌ�ƉƌĞ-ǀŝĚĞŽĞĚ�ŽŶĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ǁŚĞƌĞ� /� ŐƌĞǁ� ƵƉ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵǇ� ŝŶŝƟĂů� ŶŽƚĞ� ƚŽ� ƉƌĞĂĐŚ͊� � dŚĞƐĞ� ŚĂǀĞ�
ŵĂĚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ� ŝŶ�ƉĂƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ůŝǀĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ��'͘ 
 
�ŝďůĞ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͗� �tĞ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ�ďǇ�ĐŝƌĐƵůĂƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�Žƌ�
ǁŚĞŶ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚǁŽ� Žƌ� ƚŚƌĞĞ� ƚŽ� ŐĂƚŚĞƌ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�����
ǁĞĂƚŚĞƌ� ǁĂƐ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌŬ͘� � dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
͞WƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ͟�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŝďůĞ͕�Ğ͘Ő͘� :ŽŶĂŚ͕�ZƵƚŚ�ĂŶĚ��ƐƚŚĞƌ͘� �dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�
ƉŽƐƚ-�ĂƐƚĞƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞dŚĞ�ZĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ��ǆŝůĞ͘͟�� 
 
WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ͗��,ĂǀŝŶŐ�ƟŵĞ�ŽŶ�ŵǇ�ŚĂŶĚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ� ĂƐ� ŝƚ� ŚĂƐ� ŵĞĂŶƚ� ŚĂǀŝŶŐ� ƉůĞŶƚǇ� ŽĨ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ� ǁŝƚŚ� ŵǇ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ĐĂƌĞ� ŐƌŽƵƉ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ďǇ� ƉŚŽŶĞ� Žƌ� ĞŵĂŝů͘� � dŚŝƐ� ŚĂƐ� ŵĂĚĞ� ƵƉ� ŝŶ� ƉĂƌƚ� ĨŽƌ� ŶŽƚ������
ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�
ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ůŽŶŐĞƌ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŇĞĞƟŶŐ�
ŐƌĞĞƟŶŐƐ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�Ăƚ� ĐŚƵƌĐŚ͘� ��ƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝƚ͕�/�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŐŝŌƐ�
ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ 

Ϯϲ 

&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͗� �EŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ� ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ� ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ƉƌĂǇĞƌ�Žƌ� ũƵƐƚ� ƐŽĐŝĂů�
ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ăůů� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ� ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ͘ 
 
�Ɛ�Ă�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�͞EŽƚŚŝŶŐ�ĐĂŶ�
ƌĞƉůŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ǁĂƌŵƚŚ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ� ƐŝůĞŶĐĞ͘͟� � dŚŝƐ� ŝƐ� ũƵƐƚ� ǁŚĂƚ����������
/�ĨĞĞů�ǁĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�
ƉƌĂŝƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌ�ĂŌĞƌ-ǁŽƌƐŚŝƉ�ĐŚĂƩĞƌ�Žƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŐƌŽƵƉ͘��/ƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǁĂƌŵƚŚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
 
�ŶŽƚŚĞƌ� ŐĂƉ� ŝŶ� ŽƵƌ� ƚŽŐĞƚŚĞƌŶĞƐƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ŶŽƚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͘��
tŚĞŶ� ůĂƐƚ��ĂƐƚĞƌ� ƚŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨƌŽŵ�
ŚŝƐ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�/�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ũƵŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�ŝƚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ� ůŝƚƵƌŐǇ�ĂŶĚ�Ăůů� ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ� ĨĞůƚ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ŽŶůǇ�ůĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐĂĚůǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ͊��,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ŚĂǀĞ�
ƚŽ� ĂĚŵŝƚ� ƚŚĂƚ� ǁŚĞŶĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ŚĂƐ� ĂƌŝƐĞŶ͕� /� ŚĂǀĞ� ĚŽŶĞ� ƐŽ�
ĂŐĂŝŶ͘��^ŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ĨĞĂƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŽ�ŝƚ�
ǁŝůů� ďĞ� Ă� ďůĞƐƐŝŶŐ� ŝŶĚĞĞĚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĂƚ� ůŝǀĞ� ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐĂŶ� ďĞ�������
ƌĞƐƵŵĞĚ͘ 

�ǇŶƚŚŝĂ�dƵĚŽƌ 

Ϯϳ 


























