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,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌƐ�DĞƐƐĂŐĞ� 
 

�ĞĂƌ�WĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ĂƌĞƌƐ͕ 
 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŵƉĞƌ 'ƌĞĞŶƐŚĞĞƚ͘  
 
/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�Ăůů ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ Ă�ŚĂƉƉǇ��ĂƐƚĞƌ ďƌĞĂŬ ĂŶĚ ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�:ĞǁŝƐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�WĂƐƐŽǀĞƌ͕��ŚĂŐ�^ĂŵĞĂĐŚ͊  
 
/ŶƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ� 
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚĞƌŵ͕�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂī�Ăƚ�tĂůƚŚĂŵƐƚŽǁ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�
'ŝƌůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƚĂŬĞ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŵďŝƟŽŶ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͘   
 
/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ Ăƚ Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�tĂůƚŚĂŵƐƚŽǁ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�'ŝƌůƐ ƌĞŵĂŝŶƐ� 
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ďĞ�Ă�ĚƌĂŵĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂůͬĐĂƌĞĞƌƐ�ǀŝƐŝƚ�Žƌ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǀĞŶƚ͘   
 
&ŝŶĂůůǇ͕�/�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�
ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ͘ /�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƐŽŵĞ ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ͕� 
ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ͘  
 
tŝƚŚ�ŬŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕  
 

DƐ�D��ĂǀŝĞƐ 

 

WŝĐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ� 
ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů� 
ĂůůŽƚŵĞŶƚ 
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�ŽŶƚĞŶƚƐ� 
 

 
WĂŐĞ 
��ϰ ����tĂůƚŚĂŵ�&ŽƌĞƐƚ��ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞΖƐ��ƌĞĂƟǀĞ�tƌŝƟŶŐ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ 

�������ϱ �������>ĞĂƌŶŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚƌĞ�EĞǁƐ�&ŽƌŵĞƌ�ƉƵƉŝů�<ŝĞƌĂ�KΖ�ƌŝĞŶ 
�������ϲ �������zĞĂƌ�ϭϬ�DǇ��ŶŬ 
�������ϳ����������W͘�͘�EĞǁƐ�^�Zs�^�dĞŶŶŝƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ 
�������ϴ����������zĞĂƌ�ϭϬ dƌŝƉ�ƚŽ�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ   
�����ϭϬ����������WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐͬ�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚƌŝƉ͗��ǇƌĂŶŽ�ĚĞ��ĞƌŐĞƌĂĐ�ƌĞǀŝĞǁ 
�����ϭϭ����������,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�EĞǁƐ��DĞĂƚ�&ƌĞĞ�DŽŶĚĂǇ 
�����ϭϮ�����������ŶŐůŝƐŚ�EĞǁƐ��tŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�&ĞƐƟǀĂů 
�����ϭϯ����������sŽĚĂƉŚŽŶĞ��ŝŐŝƚĂů��ƌĞĂƚŽƌƐ��ŚĂůůĞŶŐĞ 
�����ϭϰ�����������ŶŐůŝƐŚ�EĞǁƐ͕��zĞĂƌ�ϭϬ��zŽƵŶŐ�ZĞƉŽƌƚĞƌ͕��zĞĂƌ�ϵ�hƉ�ĨŽƌ��ĞďĂƚĞ 
�����ϭϲ����������zĞĂƌ�ϵ�sŝƐŝƚ�ƚŽ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�KĸĐĞƐ� 
�����ϭϴ����������zĞĂƌ�ϴ��ƌƚ�,ŽŵĞǁŽƌŬ 
�����ϭϵ����������W͘��͘EĞǁƐ�zĞĂƌ�ϴ 
�����ϮϬ����������/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ĂǇ�ϮϬϮϬ 
�����Ϯϰ�����������ĂƌĞĞƌƐ�tĞĞŬ�ϮϬϮϬ 
�����Ϯϱ����������zĞĂƌ�ϴ�dŚĞ��ĞĞ�ŝŶ�DĞ�WƌŽũĞĐƚ�ZĞǀŝĞǁƐ 
�����Ϯϲ����������zĞĂƌ�ϭϬ�dƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ 
�����Ϯϴ�����������ŶŐůŝƐŚ�EĞǁƐ͕�zĞĂƌ�ϭϬ������zŽƵŶŐ�ZĞƉŽƌƚĞƌ 
�����ϯϮ����������>'�dYн�WŽĞŵ 
�����ϯϯ����������W͘�͘�tĂůƚŚĂŵ�&ŽƌĞƐƚ�zĞĂƌ�ϴ�EĞƚďĂůů�ZĂůůǇ 
�����ϯϰ����������'ĂƌĚĞŶŝŶŐ��ůƵď 
�����ϯϲ����������zĞĂƌ�ϴ���^d�D��/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� 
��������������������ŚĂůůĞŶŐĞ��ĂǇ� 
�����ϯϴ�����������Wŝ��ĂǇ�ϮϬϮϬ 
�����ϰϬ�����������/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tŽŵĞŶΖƐ��ĂǇ��ĞůĞďƌĂƟŽŶƐ��ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�tĞĞŬ 
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dŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�&ĂĐƵůƚǇ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ��ĂƌĂ�ϳ,�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ� 
ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂůƚŚĂŵ�&ŽƌĞƐƚ��ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞΖƐ��ƌĞĂƟǀĞ�tƌŝƟŶŐ� 
�ŽŵƉĞƟƟŽŶ͘ 
 
dŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ƟƚůĞĚ�Η/�tĂŶƚ�ƚŽ�>ŝǀĞ�ŝŶ�Ă�tŽƌůĚ͘͘͘Η�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŐĞĚ� 
ϭϭ�-�ϭϲ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘ 
 
WůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŚĞƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĞŶƚƌǇ͘ 
 

/�tĂŶƚ�ƚŽ�>ŝǀĞ�ŝŶ�Ă�tŽƌůĚ͘͘͘ 
 
/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ 
ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ĞǆŝƐƚ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ĐƌŝŵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ͘ 
 
/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ  ͘
 
/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŝƐ�ĨŽƌ 
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ŝƐ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͘ 
 
/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ 
ƐŵŝůĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ŽŶĞ�ĂŌĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ  ͘
 
/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ŵĂŐŝĐĂů 
ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƐĂĚůǇ�ƚƌĂŐŝĐĂů͘ 
 
/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ŝƐ 
ĞƋƵĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐĞƋƵĞů͘ 
 
/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ͘͘͘͘͘͘͘͘ 

 
�ĂƌĂ�ϳ, 
 
DƐ�^ĐŚĂďĞƌ 
,ĞĂĚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ 



 

� 

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚƌĞ�EĞǁƐ 
 
DŝůůŝĞ�ǀƐ�ƚŚĞ�DĂĐŚŝŶĞƐ�ďǇ�ĨŽƌŵĞƌ�ƉƵƉŝů�<ŝĞƌĂ�KΖ�ƌŝĞŶ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
,ĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ůĂƚĞƐƚ�ďŽŽŬ͗ 
 
DŝůůŝĞ�ŬŶŽǁƐ�ƐŚĞΖƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ƐŚĞ�ŝƐ͘�^ŚĞΖƐ�ŶŽƚ�Ă�ƵŶŝƚ͗�ƐŚĞΖƐ�Ă�Őŝƌů͊�/ƚΖƐ�Ăůů�
ũƵƐƚ�Ă�ĐƌĂǌǇ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�/Ĩ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŚĞƌ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐĞ�ƐŚŽŽƟŶŐ�Ăƚ�ŚĞƌ�-�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƐŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐ�ŽƵƚ͘� 
�Ƶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ĂŶĚ�ĐƵƚ�Žī�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŚĞ�ŬŶĞǁ�ďĞĨŽƌĞ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ�DŝůůŝĞ�ŐĞƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ΖƉĞŽƉůĞΖ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĂƌĞ�Ă�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�
ŽƵƚůĂǁĞĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͍� 
KŶĞ�ƚŚŝŶŐΖƐ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ͕�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůŽƚ�ĚŝƌƟĞƌ͕�
ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŚĂŶ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘ 
 
<ĞŝƌĂ�ǁĂƐ�Ă�ƉƵƉŝů�Ăƚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϴ�ƚŽ�ϮϬϬϯ͘�,Ğƌ�ĮƌƐƚ�ďŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŝƐ�
ƐĞƚ�ŝŶ�Ă�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚĞ�ƌŽďŽƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůŽƫŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 
�ŽƚŚ�ĐŽƉŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>Z��ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘ 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ǁĞůů�ĚŽŶĞ�<ĞŝƌĂ͊ 
 
DƐ�<ĞůůǇ�>Z� 



 

� 

WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐͬ�ŝǀĞƌƐŝƚǇ�dƌŝƉ 
�ǇƌĂŶŽ�ĚĞ��ĞƌŐĞƌĂĐ�ZĞǀŝĞǁ 

 
DƐ��ŽƌŶĨŽƌĚ͕�DƐ�^ŝŵƉƐŽŶ�ĂŶĚ�/�ƚŽŽŬ�
ƚǁĞŶƚǇ�zĞĂƌ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ��ǇƌĂŶŽ�
ĚĞ��ĞƌŐĞƌĂĐ�Ăƚ�dŚĞ�WůĂǇŚŽƵƐĞ�dŚĞĂƚƌĞ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ� 
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�&ƌĞŶĐŚ�ůŽǀĞ�
ƐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂĐƟŶŐ�ĂŶĚ� 
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ŵƵƐŝĐ͊�KŶĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ�Ğǆ-ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚ�ƚŽŽ͊ 
 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƌĞǀŝĞǁƐ͗ 
͞�ǇƌĂŶŽ�ƐƚĂƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�:ĂŵĞƐ�DĐ�ǀŽǇ�ǁĂƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĂŵĂǌŝŶŐ͊��dŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�
ƚĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ďǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�/�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ͘��dŚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�:ĂŵŝĞ�>ůŽǇĚ� 
ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�Ă�ƚŚĞĂƚƌĞ��ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă� 
ƌŽŵĂŶƟĐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƉŝĞĐĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞĞŶ�ŝƚ͕�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ůĂƵŐŚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌŝůů�ŽĨ�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĞĂƚ͊͘͟ 

ZŽǇĂ�ϭϬt͘ 
 
͞/�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƟĐŬĞƚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂǇ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
Ă�ũŽǇŽƵƐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ͕�ĂŶĚ�/�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵŽƌŽƵƐ�
ƐĐĞŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŚĞĂǀǇ-ŚĞĂƌƚĞĚ�ƐĐĞŶĞƐ͘�/�ǁŽƵůĚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚŝƐ�ƉůĂǇ͊͘͟ 

ZŽƐŝĞ�ϭϬ'͘ 
 
͞tŚĂƚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĐĂƐƚ�ŽĨ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ� 
ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ůŝǀĞůǇ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽǀĂƟŽŶ͊�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͊͟�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WƌŝƐĐŝůůĂ�ϭϬ'͘ 
 
͞KƵƌ�ƐĞĂƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞŶƐŝĮĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�
ŵĞ�ĞŶũŽǇ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ͘�dŚĞ�ĂĐƟŶŐ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ�ĐůĞĂƌ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�
ŽůĚ�ƉůĂǇ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ũƵǆƚĂƉŽƐĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶŝƚǇ�ůŝŬĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŵŽĚĞƌŶ�
ĐĂƐƵĂů�ĐůŽƚŚĞƐ͘͟� 

�ůůŝĞ�ϭϬ'͘ 
KƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ďƌĂǀŽ͊ 
 
DƐ��ĞƐďĞŶŽŝƚ 
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘ 
 



 

� 

,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�EĞǁƐ� 
 

DĞĂƚ�&ƌĞĞ�DŽŶĚĂǇ͙ 
 
�ĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� 
͞DĞĂƚ�&ƌĞĞ�DŽŶĚĂǇƐ͟�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐĂƚĞƌĞƌƐ�KůŝǀĞ��ŝŶŝŶŐ͘� 
 
DĂƌƚŚĂ�ϳ^͕�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͗ 
 
�ƵƫŶŐ�ŽƵƌ�ŵĞĂƚ�ŝŶƚĂŬĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďǇ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘�WƌŽĚƵĐŝŶŐ�ϭϬϬ�ŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ďĞĞĨ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� 
ƌĞůĞĂƐĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϬ�ŬŝůŽŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͕� 
ŶŝƚƌŽƵƐ�ŽǆŝĚĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚĂŶĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ� 
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĞīĞĐƚ͕�ŝƚƐĞůĨ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�� 
�Ǉ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ϭϬϬ�ŐƌĂŵƐ�ŽĨ�ƉĞĂƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ũƵƐƚ�ϭ�ŐƌĂŵ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ŐĂƐƐĞƐ͘ 
 
,ĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶƚĞĞŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĨŽŽĚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ͘ 
 
/Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ůŝŶŬ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŽƵƌ� ĚŝĞƚ� ĂŶĚ� ĐůŝŵĂƚĞ͕�
ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌƟĐůĞ͗ 
 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŐƵĂƌĚŝĂŶ͘ĐŽŵͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͬϮϬϭϴͬŵĂǇͬϯϭͬĂǀŽŝĚŝŶŐ-ŵĞĂƚ-ĂŶĚ
-ĚĂŝƌǇ-ŝƐ-ƐŝŶŐůĞ-ďŝŐŐĞƐƚ-ǁĂǇ-ƚŽ-ƌĞĚƵĐĞ-ǇŽƵƌ-ŝŵƉĂĐƚ-ŽŶ-ĞĂƌƚŚ 
 
 
 
Dƌ�^ƚĞƌůŝŶŝ� 
,ĞĂĚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ� 
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�>ĞĂĚĞƌ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ 



 

� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
:ƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�'ƵǇ �ZŝŐĚĞŶ�
;DǇ�ŶŬ���KͿ�ĂŶĚ�zĂƐŵŝŶ��ƌĂŬĞƐ�;zŽƵŶŐ�dƌƵƐƚĞĞͿ�ƚŽ�ĂǁĂƌĚ�DŽŵŝŶĂŚ�zĞĂƌ�ϭϬ�
ǁŝƚŚ�Ă�άϮϱϬ�:ĂĐŬ�WĞƚĐŚĞǇ��ǁĂƌĚ�ĂŶĚ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� 
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂƐ�Ă�DǇ�ŶŬ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�DŽŵŝŶĂŚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͕�ƉƌŽĂĐƟǀŝƚǇ͕�ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ� 
ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĚŽĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�DǇ�ŶŬ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ͘ � 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ DŽŵŝŶĂŚ͘ 
 
 
 
 
 
WŝĐƚƵƌĞ�ďǇ� 
ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tĂůƚŚĂŵ�&ŽƌĞƐƚ�
'ƵĂƌĚŝĂŶ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
DƐ�WŚŝůŝƉƉŽƵ 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ 



 

� 

W͘�͘�EĞǁƐ 
^�Zs�^�dĞŶŶŝƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ 

 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚĞŶŶŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�:ƵĚǇ�DƵƌƌĂǇ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�zĞĂƌ�ϵ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�^�Zs�^�dĞŶŶŝƐ��ĐƟǀĂƚŽƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͘� 
^ĞǀĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ĨƵŶ�ƚĞŶŶŝƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ŚĂŶĚ-ĞǇĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘ �  
 
dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�dĞŶŶŝƐ� 
�ĐƟǀĂƚŽƌ��ůƵď�ƚŽ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϳ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ �dŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŽƌŬĞĚ� 
ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŚĂƌĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͘ 
 
dŚĞ�zĞĂƌ�ϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁĞƌĞ� 
DĂĂƌǇĂ͕��ŵŝůǇ͕�DĂůĂŝŬĂ͕�DĂƌŝĂ͕� 
&ƌĂŶĐĞƐ͕�DĂǇĂ�ĂŶĚ�zŶŐŝĞ͘ 
 
DƐ�tĂƌƌĞŶ� 
 
 
 
 
�ƐƐĞǆ��ŽƵŶƚǇ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ 
 
KƵƌ�hŶĚĞƌ�ϭϰ�ĂŶĚ�hŶĚĞƌ�ϭϲ��ŽƌŽƵŐŚ��ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ� 
�ƐƐĞǆ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϯƌĚ�ƉůĂĐĞ͘ � 
dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ƉůĂǇĞƌƐ͘� 
 

hŶĚĞƌ�ϭϲ�dĞĂŵ 
�ŝŶŝ�ϭϭt 
^ĂŶŝǇĂ�ϭϭt 
^ĂĨĂ�ϭϭ^ 
DĂĂƌǇĂ�ϭϭ& 

 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ͘�  
 
DƐ�tĂƌƌĞŶ� 

hŶĚĞƌ�ϭϰ�dĞĂŵ 
,ĂŶŶĂŚ�ϴ� 
dĞŶǌŝŶ�ϴ� 
�ůŝƐŚŝĂ�ϵ^ 
�ĞŵŵǇ�ϵ� 



 

�� 

zĞĂƌ�ϭϬ dƌŝƉ�ƚŽ�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ    
  
�ĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ƚĞƌŵ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ� 
tĂůƚŚĂŵƐƚŽǁ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�'ŝƌůƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ� 
^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ͕�KǆĨŽƌĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ� 
<ĞůŵƐĐŽƩ�ĂŶĚ�tŝůůŽǁĮĞůĚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�:ĂĐƋƵŝ�
�ĞĂƌĚĞŶ͕�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽůƐ�>ŝĂŝƐŽŶ�KĸĐĞƌ͘   
  
,ĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ͗  
  
/�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�KǆĨŽƌĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ� 
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�Ă�ƚŽƉ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 
/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�DĂƚŚƐ�Ăƚ�KǆĨŽƌĚ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ĚƌĞĂŵ�ƐĞĞŵƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ͘� 
/Ĩ�/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ͕�ŝƚ�ŝƐ ǁŝƚŚŝŶ ŵǇ�ƌĞĂĐŚ͘ �������������     
  ������������������������������������������������������������������ ^ǇůǀŝĞ�ϭϬ&  
  
/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů͘��ĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�
ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ŬŝĚƐ͕�ďƵƚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�KǆĨŽƌĚ�ŚĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ŵǇ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă� 
ŶŽƌŵĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽƌŵĂů�ƉĞŽƉůĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŝŬĞ�
KǆĨŽƌĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƉƵƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�
ŝƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͘�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ŝƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�/�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ� 
ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�>ĂĚǇ�DĂƌŐĂƌĞƚ�,Ăůů�
ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽƵƌ͘  

DŽŵŝŶĂŚ�ϭϬ'  
  
dŚĞ�ƚƌŝƉ�ĚŝƐƉĞůůĞĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ŵǇƚŚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŽŶůǇ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ǁŚŝƚĞ�ďŽǇƐ�ŐŽ�
ƚŽ�KǆĨŽƌĚ�-�/�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞƚŚŶŝĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ĂƌĞ���D�͘� 
�ůƐŽ͕�/�ůĞĂƌŶƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ�KǆĨŽƌĚ�ŝƐ�ƌŝĐŚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ŶŽŶ-ƌĞƉĂǇĂďůĞ�ďƵƌƐĂƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚĞƐƚĞĚ͘���ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŚĞůƉ͘  

�ŵŝƌĂ�ϭϬ&  
  
dŚĞ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�KǆĨŽƌĚ�ƉƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�
ŝƚ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŽƉƟŽŶƐ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�/�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͘�dŚŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ��-ůĞǀĞůƐ�/�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�/�ĐŽƵůĚ� 
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ ƐƉĞĂŬ ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ůŝĨĞ�Ăƚ�KǆĨŽƌĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞ͘�/ƚ� 
ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĚŝƐƉĞůůĞĚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵǇƚŚ�ƚŚĂƚ�KǆĨŽƌĚ��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĨƵŶ͕�ĂŶĚ  
ŽǀĞƌĂůů /�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƵƐĞĨƵů�ĞǀĞŶ�ŝĨ��/�ĚŽŶ͛ƚ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘  

�Ž�ϭϬ&  



 

�� 

 DǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ�>ŽůĂ�'ƌŝĞǀĞƐ�ĂŶ�Ğǆ-ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�tĂůƚŚĂŵƐƚŽǁ�
^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�'ŝƌůƐ͘�tĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŚĞƌ�ĐŽůůĞŐĞ͕�^ƚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ͛Ɛ͘�/�ƌĞĂůůǇ�ůŽǀĞĚ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ� 
ůŝďƌĂƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŚƵŐĞ ĂŶĚ�ĨƵůů�ŽĨ�ďŽŽŬƐ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŝŬĞ�KǆĨŽƌĚ�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�KǆĨŽƌĚ�ŝƚƐĞůĨ͘�/�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�KǆĨŽƌĚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŚ�ǁŚŝƚĞ ƉĞŽƉůĞ ďƵƚ�ŝƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĂĚƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘ �/͛ŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ�ŚĂƌĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ŶŽǁ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŐĞƚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�KǆĨŽƌĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘  

�ŵĂƌĂŚ ϭϬ&  
  
DǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ůŝǀĞƐ�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ĚŝĚ�ĚŝƐƉĞů�ƐŽŵĞ�ŵǇƚŚƐ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ƚŽ�KǆĨŽƌĚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�Ă�ƌĞĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚŽŶĞƐƚůǇ�ƐĞĞŵĞĚ�ŶŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ăƚ�
Ăůů�ǁŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ ŵĞ͕�ĞǆĐŝƚĞĚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ĨƵƚƵƌĞ͘  

DŽůůǇ ϭϬ'  
  
/�ǁĂƐ�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͘�/�ǁĂƐ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǀĂƐƚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ��ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ��ƚŽ � 
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞ͘�dŚŝƐ�ƚƌŝƉ�ŚĂƐ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ 
KǆĨŽƌĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚŽƵƌ�ŐƵŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� 
ĐŽůůĞŐĞƐ͘�/͛ǀĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƚƌŝƉ�ƚŚĂƚ�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͖�
ƚŚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽůůĞŐĞƐ͘    

�ŝĂŶĂ�ϭϬ^  
  
dŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ƐĞĞŝŶŐ�^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂƐ�/�ůŽǀĞ�ďŽŽŬƐ͘ dŚĞ�ĚĂǇ� 
ĚŝƐƉĞůůĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵǇƚŚƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Ăƚ�KǆĨŽƌĚ͘�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�
͚ƐŵĂƌƚ�ǁŚŝƚĞ�ƉĞŽƉůĞ͛͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŚŝĐŚ�/�ĨŽƵŶĚ� 
ĂŵĂǌŝŶŐ͘ �/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĐĂŶ�ŵŝǆ Ăƚ�ƐƵĐŚ�
Ă�ŐƌĞĂƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ �DǇ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ŶŽǁ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŝƚ�
Ăƚ�KǆĨŽƌĚ͘  

DĂůĂŝŬĂ�ϭϬt  
  
 
  
DƐ�ZŽďŝŶƐŽŶ  
�ŚĂůůĞŶŐĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ   
  



 

�� 

�ŶŐůŝƐŚ�EĞǁƐ� 
tŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�&ĞƐƟǀĂů 

 
/Ŷ�DĂƌĐŚ͕�Dƌ��ĂƉƐ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�
ƚĂŬŝŶŐ� ƚǁŽ� ŽĨ�t^&'͛Ɛ� ďƵĚĚŝŶŐ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ� ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚tŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��&ĞƐƟǀĂů͛�
Ăƚ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚďĂŶŬ� �ĞŶƚƌĞ͘� tĞ� ǁĞƌĞ� ŝŵŵĞƌƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĞŶ� ĂŶĚ� ŐŝƌůƐ�ǁŚŽ� ĨŽƌŵ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�͚tŝƚŚ�ĂŶĚ�&Žƌ�'ŝƌůƐ͛͘� 
^ǇĚ� ĂŶĚ� ZĂŝŶ� ǁĞƌĞ� ǀĞƌǇ� ĚŝůŝŐĞŶƚ� ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͕� ƚĂŬŝŶŐ�
ŶŽƚĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�^ǇĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗ 
�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƚƌŝƉ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�dŚĞ�^ŽƵƚŚďĂŶŬ�
�ĞŶƚƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�tŝƚŚ��ŶĚ�&Žƌ�'ŝƌůƐ�ĂǁĂƌĚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ƚǁĞŶƚǇ�
ĮǀĞ�ǁŽŵĞŶ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ��ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂǁĂƌĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ͕�tŝƚŚ��ŶĚ�&Žƌ�'ŝƌůƐ�ĂǁĂƌĚ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘� 
 
tŝƚŚ��ŶĚ�&Žƌ�'ŝƌůƐ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�tKt�;tŽŵĞŶ�KĨ�dŚĞ�
tŽƌůĚͿ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌΖƐ� 
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƵƐĞ͘� 
^Ž�ĨĂƌ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�
ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂǁĂƌĚ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ƚǁŽ�ǁŽŵĞŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�
ĐŚĂŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ŵĂŶǇ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ� 
ƵƉďĞĂƚ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƌĨƵů�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ǁŚŝĐŚ�/�ǁŽƵůĚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ďĞůŝĞǀĞƌ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ͘��ůů�ƚŚĞ�
ǁŝŶŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ŐŝƌůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ��ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů͘� 
 
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŽŶ 
/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�Žƌ�dǁŝƩĞƌ�Ăƚ�ΛǁŝƚŚĂŶĚĨŽƌŐŝƌůƐ� 
 
DŝƐƐ�^ŝŵƉƐŽŶ 
�ŶŐůŝƐŚ�&ĂĐƵůƚǇ 



 

�� 

sŽĚĂƉŚŽŶĞ��ŝŐŝƚĂů��ƌĞĂƚŽƌƐ��ŚĂůůĞŶŐĞ 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�zĞĂƌ�ϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽŽŬ� 
ƉĂƌƚ�ŝŶ�sŽĚĂƉŚŽŶĞ͛Ɛ��ŝŐŝƚĂů��ƌĞĂƚŽƌƐ��ŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ� 
ŝŶ�Ă�ŽŶĞ-ĚĂǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ�DƐ�^ŚĂĮƋ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ� 
ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂƉƉ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ� 
Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ 
ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŚĞŝƌ 
ŝĚĞĂ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ƵƐŝŶŐ���ƉƉ>Ăď͘� 
 
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĞŶƚƌŝĞƐ͘��dŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐŚŽƌƚ�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŽ�� 
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ͗ 
 

· 'ŽŽĚ�͚Ŷ͛�'ƌĞĞŶ-�ĂŶ�ĂƉƉ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ůŽĐĂů�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ƉŝĐŬ� 
 ƵƉ�ůŝƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 
 
· ���,ZE-�ĂŶ�ĂƉƉ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ� 

  ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĐƌŝŵĞ͘ 
 
·��^ĞƌĞŶŝƚǇ-�ĂŶ�ĂƉƉ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 
,ĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϴƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŚĞǇ�
ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ͗ 
 
͞tĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŽĚĂƉŚŽŶĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� 
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ǁŽƌŬĞĚ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ĞŶĚ-ƌĞƐƵůƚ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƉƉ>Ăď͕�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�
ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘͟ 
 
͞tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǀĞƌǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ� 
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘͟ 
 
DƐ�^ŚĂĮƋ���/�d�&ĂĐƵůƚǇ 



 

�� 

�ŶŐůŝƐŚ�EĞǁƐ� 
zŽƵŶŐ�ZĞƉŽƌƚĞƌ 

 
�ůĞĐƟŽŶ�ĨĞǀĞƌ�ŚŝƚƐ�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚĂŐĞ�ŵŽĐŬ�ĞůĞĐƟŽŶ�ďǇ�ZŽŵĂǇƐƐĂ�zĞĂƌ�ϭϬ͕� 
tĂůƚŚĂŵƐƚŽǁ�^ĐŚŽŽů�&Žƌ�'ŝƌůƐ 

    
�Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůůƐ�ŝŶ�Ă�ƐŶĂƉ�'ĞŶĞƌĂů� 
�ůĞĐƟŽŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ� 
tĂůƚŚĂŵƐƚŽǁ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�'ŝƌůƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� 
ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĮƌƐƚ�ŚĂŶĚ�ďǇ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�
ŵŽĐŬ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ� 
ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͘� 
dŚŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ϮϵƚŚ 
EŽǀĞŵďĞƌ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĐĂŶĚŝĚĂĐǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͕�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ƐƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͘ 
  

�ŌĞƌ�ĐĂƌĞĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǁĞƌĞ�'ĞƚĂǁĂǇ�&ƌŝĚĂǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ��ŽŽů�<ŝĚƐ͕�WŽůŝƟĐĂů�^ƚĂƌƐ͕�dŚĞ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�WĂƌƚǇ͕�dZ/^E͕�dŚĞ�>͘/͘&͘��WĂƌƚǇ͕� 
tĂůƚŚĂŵƐƚŽǁ͛Ɛ��ŝǀĞƌƐĞ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�;t��Ϳ͕�dŚĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�zŽƵƌ�sŽŝĐĞ͘� 
 
dŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ƉŝƚĐŚĞĚ�ǀĂƌŝĞĚ͕�ĨƌŽŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞ�tĂůƚŚĂŵƐƚŽǁ��ŝǀĞƌƐĞ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ĞǀĞŶ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƚĂĐŬůĞ�ǁŝĚĞ-ǁŽƌůĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�'ĞƚĂǁĂǇ�&ƌŝĚĂǇ�
ǁŽŶ�ďǇ�Ă�ůĂŶĚƐůŝĚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŽŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�
ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͘ 
  
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞĞŬ͕�ŚƵƐƟŶŐƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŝůǇ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉ� 
ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ� 
ƉĂƌƚǇ͘��ĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ�ĂůƐŽ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƚĞƌƐ�-ǁŚŝĐŚ� 
ƉůĂƐƚĞƌĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂůůƐ-�ĂŶĚ�ŇǇĞƌƐ�Ăůů�ŝŶ�Ă�ĨƌĂŶƟĐ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ŚĂĚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�ƚǁĞŶƚǇ�ĮǀĞ��ϰ�ƉĂŐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ŽƵƌ�
Η'ƌĞĞŶ�sŝƐŝŽŶ͘͟ 
  
 
 



 

�� 

&ĂƟŵĂŚ�ϭϮ͕�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŽĨ�dŚĞ�>͘/͘&͘��WĂƌƚǇ�ƐĂŝĚ͗�͞�ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁŝŶ͕�ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ďĞĐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ĂǁĂƌĞ͘͟ 
 
tĞŶĚǇ�ϭϰ͕�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŽĨ�zŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ƐĂŝĚ͗�͞/ƚ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŚĂŶ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ďĞĞŶ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͕�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƐƟůů�
ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘͟ 
  
DŽĐŬ��ůĞĐƟŽŶƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�
ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂīĞĐƚƐ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� 
ƉƵƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖�ĨƌŽŵ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚŽƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƉŽƐƚĞƌƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶŽƚ� 
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĂůƐŽ�ŐĂŝŶĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŝƚƐĞůĨ�
ďǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ǀŽƚĞƌƐ͕��ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůůŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůůŽƚ� 
ƉĂƉĞƌƐ͘�KǀĞƌĂůů�ƚŚĞ�ƚƵƌŶŽƵƚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁĂƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ďĞ� 
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�͞ĞůĞĐƟŽŶ�ĨĞǀĞƌ͘͟��/ƚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǀŽŝĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͘ 
 
         ZŽŵĂǇƐƐĂ�zĞĂƌ�ϭϬ 

hƉ�ĨŽƌ��ĞďĂƚĞ�&ŝŶĂů� 
 

tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hƉ�ĨŽƌ��ĞďĂƚĞ�ĮŶĂů�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ� 
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�zĞĂƌ�ϵ�ǁŚŽ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶĞĚ� 
ŝŶƚĞŶƚůǇ͘ 
dŚĞ�ŵŽƟŽŶ�ǁĂƐ�͚dŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƵƚ�Ă�ƚĂǆ�ŽŶ�Ăůů�ũƵŶŬ�ĨŽŽĚ͛͘  

KƉƉŽƐŝƟŽŶ�^ƉĞĂŬĞƌƐ͗ 
ZŽŵǇ� 
�ůďĂ� 
&ƌĞĚĂ�  
 

WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ�^ƉĞĂŬĞƌƐ͗  
/ƐĂďĞů� 
DŝĂ� 
�ůůŝŽƚ� 

 

�ŽƚŚ�ĚĞďĂƟŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ� 
ĐƌĞĚŝďůĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘ 
 

     
DƐ��ĂƚŽ� ��������������������������������������������������������������������������dŚĞ�tŝŶŶĞƌƐ�-�dŚĞ�WƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͊ 
�ŶŐůŝƐŚ�&ĂĐƵůƚǇ 



 

�� 

zĞĂƌ�ϵ�sŝƐŝƚ�ƚŽ� 
&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�KĸĐĞƐ� 

 
 
 
 
 
 
 
 
��ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�zĞĂƌ�ϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Ă�ƐŽŌǁĂƌĞ� 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;&͘/͘dͿ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ�YƵĂǇƐͬ��ĂŶĂƌǇ�tŚĂƌĨ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ� 
ŐƌĞĞƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ͕�/ůǇĂƐ�ZĞŚŵĂŶ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�ƵƉ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽĸĐĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ďŽĂƌĚ�ƌŽŽŵ͕�ǁŚĞƌĞ� 
ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘� 
/Ŷ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƌŽŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�&ƌĂŶŬ�tĂƌĚ�ǁŚŽ� 
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĚŽĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ͘� 
,Ğ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ďŽĂƌĚƌŽŽŵ�ŚĂĚ�
ƐŵĂƌƚ-ƉĂŝŶƚ�ǁĂůůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ� 
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝůƐƚ�ŝŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�dŚĞ�zĞĂƌ�ϵƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƵďĂŝ͕�EŝŐĞƌŝĂ�ĂŶĚ�DĂůƚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂĚ� 
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐůŝĞŶƚƐ͘� 

 
dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ� 
�ŬůŝŵĂ��ŝďŝ�;YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞͿ�ĂŶĚ��ĞŝƌĚƌĞ�
DĂůŽŶĞ�;^ŽŌǁĂƌĞ��ĞǀĞůŽƉĞƌͿ͘�dŚĞǇ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ� 
ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŽůĚ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂďƌŽĂĚ͘ 
 
dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽĸĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ǁĂůŬ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�
ĚŽĐŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ƚŚĞ�
�>Z͘ 
 



 

�� 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͗ 
 
/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�/�ƉůĂŶ�ŽŶ 
ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ�ŝŶ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘ 
/�ĞŶũŽǇĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��<ŶŽǁŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ůŝŬĞ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ͘ 

>ĞŶĂ�ϵ� 
 
 
 
 

dŚĞ�ƚƌŝƉ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ůĂĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ǀĞƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�
ĞǀĞƌǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ĂƐŬ�
ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ  
;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚĂƌĚ�ĞƚĐ͘Ϳ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĞŶ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘�KǀĞƌĂůů͕�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵǇƐĞůĨ͘�/ƚ�ŚĂƐ�
ůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚŽŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ĨŽƌ�'�^��
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ 
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘��� 
������������������������������������������������������������������EŝŚĂĚ�ϵ& 

 
dŚĞ�ƚƌŝƉ�ǁĂƐ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ� 
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ 
ĐŽŵƉƵƟŶŐ�ũŽď�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ� 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽď͘� 

DŝĂ�ϵ& 
 
 
DƐ�^ŚĂĮƋ 
/�d�&ĂĐƵůƚǇ 



 

�� 

zĞĂƌ�ϴ��ƌƚ�,ŽŵĞǁŽƌŬ 
 
��ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚĂƌ�zĞĂƌ�ϴ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ��ůĞǆ͘�dŚŝƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�'�^�� 
ƐŬĞƚĐŚďŽŽŬ͘ 
 
tĞůů�ĚŽŶĞ��ůĞǆ͊ 
 
 
>ĂƌŐĞ�^ĐĂůĞ� 
>ŽůůǇƉŽƉ 
 
 
DƐ�tŝůůƐ 
,ĞĂĚ�ŽĨ��ƌƚ 

W͘�͘�EĞǁƐ� 
zĞĂƌ�ϴ�EĞƚďĂůů 

 
dŚĞ�zĞĂƌ�ϴ�ŶĞƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�^ŽƵƚŚ��ŚŝŶŐĨŽƌĚ͘  
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉůĂǇĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ŐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐĐŽƌĞ�ǁĂƐ�
ϭϱ-ϲ͘ 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗ 

�ĞďƌĂ�ϴ��;ƉůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚͿ 

,ĂŶŶĂŚ�ϴ� 

/ƋƌĂ�ϴ� 

�ŵŝŶĂŚ�ϴ� 

dĞŶǌŝŶ�ϴ� 

�ŽůƵ�ϴ� 

EĞůů�ϴt 

�ůĞǆ�ϴt 

�ŝƐŚĂŚ�ϴ& 

�ŶŶĂ�ϴ& 

�ĞƩǇ�ϴ' 

 
DƐ�tĂƌƌĞŶ 



 

�� 

zĞĂƌ�ϴ��ĂƐŬĞƚďĂůů 
 
dŚĞ�zĞĂƌ�ϴƐ�ŚĂĚ�Ă�ďƵƐǇ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŶŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƐƚ�ďŽƌŽƵŐŚ�
ůĞĂŐƵĞ�ŐĂŵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ƵǆƚŽŶ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͘ � 
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăůů�ǁŽƌŬĞĚ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ďĞĂƚ��ƵǆƚŽŶ�Ϯϲ-Ϯ͊͊ 
 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗ 

�ĞďƌĂ  ϴ� ;ĂǁĂƌĚĞĚ�ũŽŝŶƚ�ƉůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚͿ 
&ĂĚǁĂ  ϴ& 
�ĞƩǇ   ϴ' 
:ĂŚŵŝĐĂ  ϴ^ 
�ŵŝŶĂŚ  ϴ� 
EĞůů   ϴt  ;ĂǁĂƌĚĞĚ�ũŽŝŶƚ�ƉůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚͿ 
>ĞŝŐŚ   ϴ' 
�ŽůƵ   ϴ� 
,ĂŶŶĂŚ  ϴ� 
�ďŝĚĂ�ϴ' 

 
DƐ�tĂƌƌĞŶ� 
 
zĞĂƌ�ϴ�&ŽŽƚďĂůů 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ zĞĂƌ ϴ ĨŽŽƚďĂůů ůĞĂŐƵĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĞƚĞƌ�DĂǇ��ĞŶƚĞƌ͘ � 
dŚĞ�ƚĞĂŵ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ͗ 

t^&'�ǀƐ�,ŝŐŚĂŵƐ�WĂƌŬ 
Ϭ � � � � � � � � � �Ϭ � � � � � � � � �   
 

   ������t^&'�ǀƐ �<ĞůŵƐĐŽƩ 
ϭ � � � � � � � � � �Ϭ � � � � �   
 
t^&'�ǀƐ�>ĂŵŵĂƐ  
Ϭ � � � � � � � � � � �ϯ � � � � � � � � � � � � � � � � �   

 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗ 

�ĞƩǇ � � � � � � ��ϴ' 
EĞůů � � � � � � � ��ϴt 
,ŝƌĂŚ�DĂǇ  � �ϴ, 
�ĞďƌĂ � � � � �� �ϴ� 
,ĂŶŶĂŚ � � �� � ϴ�  
EĞƚ � � � � � � �� �ϴ, 
EŝĂŵŚ � � � � � ϴ, �   
>ĞŝŐŚ � �  � � � �ϴ' 
^ŽƉŚŝĞ � � � � � ϴ^ �  

DƐ�tŽŽĚ� 



 

�� 

  /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ĂǇ�ϮϬϮϬ 
   

  dŚŝƐ�zĞĂƌ͛Ɛ�dŚĞŵĞ�  
�������������������� 

��������������������η�ĂĐŚĨŽƌ�ƋƵĂů 
� 

  tŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�>ŽŐŽ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ 
 
DǇ�ƚŚĞŵĞ�ďĞŚŝŶĚ�ŵǇ�ůŽŐŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶďŽǁ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŽǀĞ�
ǁŚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŽǀĞ ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ ƚŽ�ƐƉĞĂŬ 
ƚƌƵůǇ ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͘� 
 
dŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĞŶ ŵĞĂŶƐ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂƩĞƌ�
ǁŚĂƚ�ŐĞŶĚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ƐŬŝŶ ĐŽůŽƵƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�ǁĞ ƐŚŽƵůĚ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ĞƋƵĂů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĂŶĚ�ĞƋƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ũƵĚŐĞĚ ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ� 
ŽƵƚƐŝĚĞ͘�/ƚ ĂůǁĂǇƐ�ŵĂƩĞƌƐ ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ͘� 
 
dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ůŝŶŬƐ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ůŝŬĞ�/�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂƩĞƌ ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ Ăůů�ďĞ��Yh�>͊  

 DĂŝƐŝĞ� ϳ&  
 
 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�DĂƐŝĞ͘�� 
 
 
DƐ��ĞƐďĞŶŽŝƚ� 
zĞĂƌ�ϴ�^ƚƵĚĞŶƚ� 
WƌŽŐƌĞƐƐ�>ĞĂĚĞƌ� 



 

�� 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ĂǇ�WŽĞƚƌǇ�ϮϬϮϬ 
 
DǇ &ƌĞŶĐŚ WŽĞŵ -   
  
/ŶƐƉŝƌĞĚ ďǇ�^ŝŵŽŶĞ��ĞĂƵǀŽŝƌ  
  

EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĂǀŽŝƌ�ůĂ ůŝďĞƌƚĠ͘  
EŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ŶŽƵƐ�ďĂƩƌĞ�ƉŽƵƌ ů͛ĠŐĂůŝƚĠ͘  
:͛ĞƐƉğƌĞ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƐ�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ�ĚĞ  
&ƌĂƚĞƌŶŝƚĠ͘  
  

tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƌĞĞĚŽŵͬůŝďĞƌƚǇ͘ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘ 
/�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�ďƌŽƚŚĞƌŚŽŽĚ͘ 

 
DĂ�ƐƈƵƌ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůƵĞ͕�ŶŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĂƉƉƌŝƐ�ĚĞ�ǀŽƵƐ͘  
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�ŶŽƚƌĞ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ͕  
WĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƐŽƵīĞƌƚ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ͘  
 

DǇ�ƐŝƐƚĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͘ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŝŶ�ŽƵƌ�ǀŝĐƚŽƌǇ͕ 
�ĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 

 
Kƶ�ŶŽƵƐ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƚŽƵƐ�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ͘  
Kƶ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƐ�ƉĂƐ�ũƵŐĠƐ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐĞǆĞ͘  
YƵĞ ŶŽƐ� ĞŶĨĂŶƚƐ� Ğƚ� ƉĞƟƚƐ-ĞŶĨĂŶƚƐ� ŶĞ� ǀŝǀĞŶƚ� ƉĂƐ� ĚĂŶƐ� ƵŶ�ŵŽŶĚĞ�Žƶ� ůĞƐ�
ŚŽŵŵĞƐ�ŽŶƚ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ƉƌŝǀŝůğŐĞƐ   
EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ůĂ�ĐůĠ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ  
DĂŝƐ Đ͛ĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�Ɛŝ�ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ů͛ĂǀŽŝƌ  
�ƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĐŚĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�
ďŝĞŶ�Ğƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵŝĞƵǆ͘  
 

tŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ͘ 
tŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ũƵĚŐĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŐĞŶĚĞƌ͘ 
^Ž�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�
ǁŚĞƌĞ�ŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ 
�Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ŝƚ 
�ŶĚ� ŶŽǁ�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͘ 

  
�ĂŚƌĂ�ϭϬ&͘  
DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘  



 

�� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
/�ďĞůŝĞǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ĂǇ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ďƌĂǀĞ�ǁŽŵĞŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ǁŽŵĞŶ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ƐƵīƌĂŐĞƩĞƐ�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂ�<ĂŚůŽ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶĚ 
ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�tĞ�ƐƟůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞŵĂůĞ�ŝĐŽŶƐ͘ 
 
/�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ŽŶ�ǁŽƌĚƐ�͟,Ğƌ�^ƚŽƌǇ͟�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ 
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 
/Ŷ�ŵǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ͕�ƚǇƌĂŶƚ-ůŝŬĞ�ŵĞŶ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ�ǁĂƌƐ�ĂŶĚ 
ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƚĂŶĚ�ŽīƐ͘� 
tŚĞŶ�ĚŽ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŽŵĞŶ͍� 
/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƐ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�͘ 
tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ͕�ƚƌǇĂŶƚ-ůŝŬĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͍ 
/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ďƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͍ 
 
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵĞŶ͘�DĂůĞ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ƐŚĂĚŽǁƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ� 
ŚŝƐƚŽƌǇ�ďƵƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌ�/t��ůĞƚ�ƵƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďƌŽŬĞŶ�ƚŚĞ� 
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽŶ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ͘ 
>Ğƚ�ƵƐ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ͘ 
 
�ůŽŝƐĞ�ϭϬt 



 

�� 

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tŽŵĞŶ͛Ɛ�
�ĂǇ�ǁŚŝĐŚ�t^&'�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϲƚŚ�DĂƌĐŚ͘ 
 
zĞĂƌ�ϵ�͚tŚĂƚ͛Ɛ�DǇ�>ŝŶĞ͛� 

zĞĂƌ�ϳ�/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�tŽŵĞŶ� 



 

�� 

�ĂƌĞĞƌƐ�tĞĞŬ�ϮϬϮϬ 
 
�ƚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ� 
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĚůĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ǁĞ 
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ� 
ĂŶĚ�ĐƵƌŝŽƵƐ͘ 
 
tĞ�ŚĞůĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ƚĂůŬ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�Ăƚ�ůƵŶĐŚ�ƟŵĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� 
ĐĂƌĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂů�ĞīĞĐƚƐ͘�KƵƌ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŐĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�
ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ďĞŝŶŐ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ͘�
tĞΖĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐǇ� 
ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƵƐ͘ 
 
dŚĞ�ǁĞĞŬ�ĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tŽŵĞŶΖƐ��ĂǇ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�� 
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ��ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
ƚŚĞ�ƚĂůŬƐ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ� 
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂƐŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŐŽŽĚ� 
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
 
tĞ�ŚĂĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�zĞĂƌ�ϳ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�
zĞĂƌ�ϭϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ƐŚŽǁĞĚ�
ŚŽǁ�ŬĞĞŶ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ͘ 
 
tĞůů�ĚŽŶĞ�t^&'͊ 
 
DƐ�WŚŝůŝƉƉŽƵ 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ 

 



 

�� 

zĞĂƌ�ϴ� 
dŚĞ��ĞĞ�ŝŶ�DĞ�WƌŽũĞĐƚ�ZĞǀŝĞǁƐ 

 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů��ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�DƐ�WƌĂƩ͕�� 
DƐ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�/�ƚŽŽŬ�ƚŚŝƌƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝĐŽƌŶ�dŚĞĂƚƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�
dŚĞ��ĞĞ�ŝŶ�DĞ͘� 
dŚĞ�ƉůĂǇ�ǁĂƐ��ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ 
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁƐ͗ 
 
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ� 
ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�
ŵŽǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞĚ�Ă�ůŽƚ͘�/�ůŝŬĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ� 
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ĂƐ�ůĞǀĞůƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞ͘ 
���������������������������������������������������������/ƐĂďĞůůĞ�ϴ& 
 
/�ůŝŬĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ŽĨ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝƚ�
ŝŶƚŽ�Ă�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ŽĨ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ŇǇ�ĂǁĂǇ�ďǇ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ƐĐĞŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ďĞĞ͘�/�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƚŽŽŬ�ĞǀĞƌǇ��ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ůĞǀĞů�ŝŶ�Ă�ŐĂŵĞ͘ 

�:ĞŶŶǇ�ϴ, 
 
/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�dŽǁĞƌ��ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂů�>ŽŶĚŽŶ�ǁĂƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�/�
ůŽǀĞĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ůŽǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͊ 

DĞůŝƐĂ�ϴ� 
 
/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞĚ͘�
/�ǁĂƐ�ĞĐƐƚĂƟĐ�ǁŚĞŶ�/�ƐĂǁ�ƚŚĞ�^ŚĂƌĚ͕�ƚŚĞ�dŽǁĞƌ��ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,D^��ĞůĨĂƐƚ�
^ŚŝƉ͘��dŚĞ�ǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ͊ 

^ĞĚƌĂ�ϴt 
 
/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ůŝĨĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌĚ�ďƵƚ�ǇŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŐƐ͘ 

�EƵƌŝǇĂŚ�ϴ� 
dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŚĂǀĞĚ�ŝŵƉĞĐĐĂďůǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͊ 
 
DƐ����ĞƐďĞŶŽŝƚ 
zĞĂƌ�ϴ�^ƚƵĚĞŶƚ�WƌŽŐƌĞƐƐ�>ĞĂĚĞƌ�ͬ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� 



 

�� 

zĞĂƌ�ϭϬ�dƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ 
 

/Ŷ�DĂƌĐŚ͕�ƚŚŝƌƚǇ�zĞĂƌ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�'ŽŶǀŝůůĞ�ĂŶĚ��ĂŝƵƐ��ŽůůĞŐĞ͘� 
tĞ�ǁĞƌĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽůƐ�>ŝĂŝƐŽŶ�KĸĐĞƌ͕�<ĂƚǇ�>ĞǁŝƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ� 
ĐŽůůĞŐĞ�ďǇ�Ğǆ-ƐƚƵĚĞŶƚ͕��ŚĂƌůŽƩĞ�'ĂŵďůĞ͘��ŚĂƌůŽƩĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ͕� 
ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 
 
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞůǇ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ĚĂǇ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ 
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�^ƵƉĞƌ-�ƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ� 
ďĞǇŽŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ͘� 
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ͕� 
ǀŝƐŝƟŶŐ�ŵƵƐĞƵŵƐ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�d���ƚĂůŬƐ�ĞƚĐ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ 
,ĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗ 
 
/�ĨĞĞů�ƐŽ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚƌŝƉ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚƌƵůǇ�ďĞĞŶ�
ĂŶ�ĞǇĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƌĞĂůůǇ�ĂƌĞ� 
ĞŶĚůĞƐƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ�Žƌ�Ăƌƚ͕�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ� 
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�Žƌ�ĂƌƟƐƚ͊��ŚŽŽƐŝŶŐ�ŽŶĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĐĂŶ�ƐƚĞŵ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Ă�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ůŝŬĞ�ďĞŝŶŐ�Ă��ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�^ŽůŝĐŝƚŽƌ�Žƌ�
DĂƌŬĞƟŶŐ��ǆĞĐƵƟǀĞ-ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ͊ 
  
WĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�ǁŚĂƚ�/͛ǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽƐƚ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĚƌĞĂŵ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�&hdhZ�͕�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ƉƵƐŚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
dK��z͘�zŽƵ͛ůů�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƟŵĞ�ŇŝĞƐ͘͘͘ 
  
dŚŝŶŬ�ŽĨ�ŝƚ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗�zŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ-ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ďƵŝůĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ĞŶƟƌĞůǇ͘��ŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽůůĂƉƐĞƐ�Žƌ�ƐƚĂŶĚƐ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐƚĂƌƚ-ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͊ 
dŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƋƵŝƐŝƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ͊ 

�������������������������������ŝĂŶĐĂ�ϭϬt 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

�� 

dŚĞ�ƚƌŝƉ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŝĨĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ� 
ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ĐĂůŝďƌĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� 
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͕�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĂŶǇ� 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�/�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ƉůĞĂƐĂŶƚůǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƩĞŶĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ 
ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

ZŽŵĂǇƐƐĂ��ϭϬt 
 
DǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ǁĂƐ�ƚƌƵůǇ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ƚŽƵƌ�Ăƚ��'ŽŶǀŝůůĞ�
ĂŶĚ��ĂŝƵƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǇĞ-ŽƉĞŶĞƌ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ͘�dŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŚŽŵ�ŽŶĐĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�tĂůƚŚĂŵƐƚŽǁ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�'ŝƌůƐ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĂƩĞŶĚƐ�Ă�ƌĞŶŽǁŶĞĚ� 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁĂƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů͘�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ� 
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚŝŐŚĞƌ� 
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďĞŚŽůĚƐ͘���� 

�ĂŶŝŶ�ϭϬ, 
 
tĞ�ŚĂĚ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶƚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ŝŶ�ĂŶ� 
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ͘�dŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƟŽƵƐ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ� 
ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŐŽŽĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŝĨ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ŝƐ�ďƵƐǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŽƵŶƚĞƌ-ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ǁĂƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ͘ 
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ǁĞ�ŵĞƚ��ŚĂƌůŽƩĞ͘�^ŚĞ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�ŽŶ�Ă�ƚŽƵƌ�ĂƌŽƵŶĚ�'ŽŶǀŝůůĞ�ĂŶĚ��ĂŝƵƐ�ĂŶĚ�
ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵĞ͘� 
dŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŐŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶƚŽ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� 
ŵŽƟǀĂƚĞƐ�ŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚĞƌ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ŵǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŐƌĂĚĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵǇ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů͘ 

�ŵŝƌĂ�ϭϬt͘ 
 

&ŝŶĂůůǇ͕�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�DƌƐ�&ŝŶĂŵŽƌĞ�ĂŶĚ�Dƌ�'ƌŝŶďĞƌŐƐ�ǁŚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ� 
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ĚĂǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ƐƚĞƉƐ͊� 
 

DƐ�ZŽďŝŶƐŽŶ 
�ŚĂůůĞŶŐĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
 
 
 
 
 
���������      �������� 
      ����������dŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ďƌŝĚŐĞ�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ 
�         >'�d�,ŝƐƚŽƌǇ�DŽŶƚŚ� 



 

�� 

�ŶŐůŝƐŚ�EĞǁƐ� 
����zŽƵŶŐ�ZĞƉŽƌƚĞƌ 

 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĞŬ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ� 
zĞĂƌ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ǁŽŶ ΖĂƌƟĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬΖ 
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�zŽƵŶŐ�ZĞƉŽƌƚĞƌƐ�ƐĐŚĞŵĞ͘ 
 
DƐ��ƵƌŚĂŵ 
 
'�^�Ɛ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ƟƌŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ�
�ŶŐůĂŶĚ͕�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘��Ɛ�Ă�ƚĞĞŶĂŐĞƌ�ŝŶ 
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Žƌ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉĂƐƐ�ǇŽƵƌ�'�^�Ɛ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĨĂŝů�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�
ŐĞƚ�Ă�ũŽď͘�dŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ũŽďƐ͕�ďƵƚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŐƌĂĚĞ�
ϵƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐůĞĞƉĞƌ-�ǇĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ũŽď͕�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ůĂǇ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�
ďĞĚ�ŵĂƩƌĞƐƐĞƐ�ďǇ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘ 
 
DŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ� 
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�'�^��ƐƚĂŶĚƐ�
ĨŽƌ�͚'ĞŶĞƌĂů��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕͛�ďƵƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�
ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ͗ 

'ŽĚ  
�ĂŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ  
^ĂǀĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ  
�ƉŝĚĞŵŝĐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ƚŽƌƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ  

 
dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�'�^��ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆŚĂƵƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ƟƌŝŶŐ͘��ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚƐ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƵƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ǁĂƚĐŚ�ĂŶ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŽĨ�>ŽǀĞ�/ƐůĂŶĚ͕�Žƌ�ďŝŶŐĞ�ǁĂƚĐŚ�Ă�ǁŚŽůĞ� 
ŵĂŶŐĂ�Žƌ�ĂŶŝŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ͘ 
 
EŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ�Žƌ�ƐƚƵĚǇ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͕�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ďĂĚ�Ăƚ 
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�͞ďĂĚ͟�Ăƚ�
ƌĞǀŝƐŝŶŐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƌĞĂůůǇ�ƚĞůůƐ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ũƵƐƚ 
ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ƚĞƐƚ�ŽŶ�ƉůĂŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ƚŚŝƐ�ǁŚŽůĞ�ƟŵĞ͘�dŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂůŝƐĞ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĮŶĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐƌĂƐƟŶĂƟŽŶ�
ĐŽŵĞƐ�ĂůŽŶŐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͕�ǇŽƵ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ͕�ƐŽƵŶĚƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͍  



 

�� 

/�Ăŵ�ŶŽƚ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŵĂƐƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ͕�ďƵƚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ƐŽŵĞ�ƟƉƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�Žƌ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ƚĞƐƚ� 
ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽƩĞŶ�Ă�ďŝƚ�ďĞƩĞƌ�ĂŌĞƌ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘ 
 
dŝƉƐ  
ͻ �ŽŶ͛ƚ�ůĞĂǀĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�͚Ɵůů�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͊�/͛ŵ�ŐƵŝůƚǇ�
ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ƉƌŽĐƌĂƐƟŶĂƟŽŶ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�Ă�ĚĞŵŽŶ͘�/ƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ� 
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĮŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ůĞŌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ƚƌŝĐŬƐ�
ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘  
 
ͻ hƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŐƵŝĚĞƐ͊ /�ůŽǀĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��'W�ƐƚƵĚǇ�ŐƵŝĚĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚƵĚǇ�ŐƵŝĚĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĮǀĞ�ƚŽ�ĮŌĞĞŶ�ƉŽƵŶĚƐ�ĞĂĐŚ͖�ĂŶĚ�ƐŽ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ďƵǇ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĂĚĚ�ƵƉ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƉŽƵŶĚ͊�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� 
ůŝďƌĂƌǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĨƌĞĞ�Ăƚ�ŵŽƐƚ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ůŝďƌĂƌǇ�ĐĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�
ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŐƵŝĚĞƐ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƟŽŶ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�Ă�ůŝďƌĂƌŝĂŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů͕�ƐŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͊�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƐƚƵĚǇ�ŐƵŝĚĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ǇŽƵ͛ůů�
ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ͘ 
 
ͻ DĂŬĞ�ĐƵĞ�ĐĂƌĚƐͬŇĂƐŚ�ĐĂƌĚƐ͊ WĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĐƵĞ�ĐĂƌĚƐ͕� 
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�ĨƵŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞ�ƚŚĞŵ͖�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ͛Ɛ� 
ĐŚĞĂƉĞƌ͘��ƵĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�/�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�/�ǁĂŶƚ͘��Ƶƚ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ĐƵĞ�ĐĂƌĚƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĐƵĞ�ĐĂƌĚ�ĂƉƉƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
YƵŝǌůĞƚ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĂƉƉƐ�ĂƐ�ƉŚŽŶĞƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ŵĞ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͊��ƵĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕ Žƌ�ŐĞƚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ƵƐŝŶŐ�ĐƵĞ�ĐĂƌĚƐ�ŝƐŶ͛ƚ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�
ĚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŽďǀŝŽƵƐůǇ͘  
 
ͻ &ŝŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Žƌ�ƉůĂĐĞ͊ KŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐƉŽƚƐ�
ŝƐ�ƚŚŝƐ�ĐĂĨĠ�ŝŶ�tĂůƚŚĂŵƐƚŽǁ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĐĂŶ�ĞĂƚ͕�ĚƌŝŶŬ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆ�ƚŚĞƌĞ͕�ƉůƵƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�tŝ-Į͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�/�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌŽŽŵ͕�ďƵƚ� 
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ďŽƚŚĞƌĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ƐŝďůŝŶŐƐ͘�/�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�
ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ĂƐ�/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĂďůĞ�ŝŶ�ŵǇ�ƌŽŽŵ͘ 
 
ͻ�&ŝŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƐƚƵĚǇ͊ hƐŝŶŐ�ŵǇ�ůĂƉƚŽƉ�ŚĞůƉƐ�ŵĞ�ƐƚƵĚǇ�ŵŽƌĞ� 
ĞīĞĐƟǀĞůǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƚǇƉŝŶŐ�ĂŶĚ�/�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�
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ŵǇ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶůŝŶĞ͖�ƉůƵƐ͕�/�ŐĞƚ�ĞĂƐŝůǇ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ŵǇ�ƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ � 
ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ůĂƉƚŽƉƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĂŶ�Ă�
ƉŚŽŶĞ͕�ƐŽ�ŝƚ͛Ɛ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘��ůƐŽ͕�/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŵǇ�ƉĂƐƚĞů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŬĞĞƉƐ�ŵǇ�ŶŽƚĞƐ�ŶĞĂƚ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐĂůůǇ�ƉůĞĂƐŝŶŐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� 
/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƌŝŶŬ�ŶĞĂƌ�ŵĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ƚĞĂ͕�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵĞ�ŚǇĚƌĂƚĞĚ͘� 
�ĞƌƚĂŝŶ�ŽďũĞĐƚƐ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐƚƵĚǇ�ďĞƩĞƌ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ďůĂŶŬĞƚ͕�ƐƚƌĞƐƐ�ďĂůů͕�
ƐŶĂĐŬƐ�ĞƚĐ͘ 
 
ͻ dĂŬĞ�ďƌĞĂŬƐ͊ /�ƚĂŬĞ�ƐŚŽƌƚ�ďƌĞĂŬƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ŝƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ďƌĞĂŬƐ� 
/�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�ǇŽƵƚƵďĞƌ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ǁŚŝůƐƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌƵĞ�
ĐƌŝŵĞƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ďƌĞĂŬƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�zŽƵ�
ĐĂŶ�ǁĂƚĐŚ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ǇŽƵƚƵďĞƌ͕ ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƐŽŶŐƐ�Žƌ�ƐĐƌŽůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽĐŝĂů� 
ŵĞĚŝĂ͘�dĂŬŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ďƌĞĂŬƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĂǀŽŝĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ� 
ƵŶŵŽƟǀĂƚĞĚ͘ 
 
ͻ �Ž�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĞǆĂŵ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͊ /ƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĞǆĂŵ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕ ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƚΖƐ ůŝŬĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌ�ĞǆĂŵ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƟŵĞ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ĞǆĂŵ�ĨĞĞůŝŶŐ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞǀŝƐĞ� 
ƉĞƌĨĞĐƚůǇ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƉĂŶŝĐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�
ƚŽ�ĚŽ͕�ƐŽ�ŝƚΖƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ ƉƌĂĐƟĐĞ�ƉƵƫŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞǆĂŵ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘� 
�Ƶƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŽƵƚ͘ 
 
^ŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ  
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƵƐĞĨƵů�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ  
ͻ &ƌĞĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�>ĞƐƐŽŶƐ  ;zŽƵƚƵďĞͿ�dŚŝƐ�ŵĂŶ�ŝƐ�Ă�ůĞŐĞŶĚ͖�ŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ǀĞƌǇ�
ǁĞůů�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�'ŽŽĚ�ĨŽƌ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�
ůŽů͘ 
 
ͻ DĂƚŚ�DĂĚĞ��ĂƐǇ ;'ŽŽŐůĞͬKŶůŝŶĞͿ�/ƚ�ŚĂƐ�ůŽĂĚƐ�ŽĨ�ĞǆĂŵ�ƐƚǇůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘ 
 
· DĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƉŝĞƐ ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ 
�ŶŐůŝƐŚ͕�ůŝŬĞ��Ŷ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ��ĂůůƐ͕�:ĂŶĞ��ǇƌĞ͕�ZŽŵĞŽ�ĂŶĚ�:ƵůŝĞƚ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ĮŶĚ�ůĂďĞůůĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ŽŶĞƐ͘ 
 
�Ɛ�/�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ŐƵŝĚĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂďŽƵƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ǇŽƵΖůů  
ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŐŽŽŐůŝŶŐ͘ 
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�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ  
&ŝŶĂůůǇ͕�/�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ƌĞǀŝƐĞ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ͕�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ƐŽƌƚĞĚ�ŽƵƚ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ�ǇŽƵƌ�
ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƚŽƚĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĚĂǇƐ�Žī�
ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ͕�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�Žƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ ĂƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚĂƐŬƐ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ͕�
ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ďĂůĂŶĐĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ͘�/ƚ͛Ɛ�ŽŬĂǇ�ƚŽ�ŶŽƚ�
ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŽŬĂǇ�ƚŽ�ƉĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�
ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ǁĞůů͕�ĞĂƚ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ĚƌŝŶŬ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ͘�
dĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͘��Ƶƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŶŽƚ� 
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�Ăůů�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƐ�ƚƌǇ͘�zŽƵƌ�ǁŽƌƚŚ�ŝƐŶ͛ƚ� 
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞǆĂŵ�ƐĐŽƌĞ͘�dƌǇ�ĂŶĚ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͊ /ƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�
ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ƚƌǇŝŶŐ͘ 
 

�Ǉ�:Ăŝ-DŝŶŐ���ϭϬ&� 
tĂůƚŚĂŵƐƚŽǁ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�'ŝƌůƐ 

 



 

�� 

>'�dYн�WŽĞŵ 
 

^ŚĞ�ƚĞůůƐ�ŚĞƌƐĞůĨ 
͞zŽƵ͛ƌĞ�ŝŶƚŽ�ďŽǇƐ͘͟ 
�Ƶƚ�ĚĞĞƉ�ĚŽǁŶ 
^ŚĞ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ 
dŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŶŽŝƐĞ 
^ŚĞ�ƚĞůůƐ�ŚĞƌƐĞůĨ 
͞zŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƐƚĞ͘͟ 
�Ƶƚ�ĚĞĞƉ�ĚŽǁŶ 
^ŚĞ�ĮŶĚƐ�ŝƚ�ƵŐůǇ 
tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�Ă�ƌĂĐĞ 
^ŚĞ�ƚĞůůƐ�ŚĞƌƐĞůĨ 
͞/�ůŝŬĞ�ďŽǇƐ͘͟ 

^ŚĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ 
^ŚĞ�ŬŶŽǁƐ�ƐŚĞ͛Ɛ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ 
>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ 
^ŚĞ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ 
dŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŽ�ĂĚŽƌĞ�ƉĞĂƌůƐ 
^Ž�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ǁƌŽŶŐ͍ 
^ŚĞ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ͛Ɛ�ĚŝīĞƌĞŶƚ 
>ĞŌ�ŽƵƚ 
^ŚĞ�ƚŚŝŶŬƐ� 
dŚĂƚ�ŵĂǇďĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ďŽǇƐ� 
^ŚĞ͛Ě�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƐĐŽƵƚƐ 
 

�Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ 
^ŚĞ�ĨĞůƚ�ƐŽ�ůŽƐƚ 
͞zŽƵ͛ƌĞ�ŝŶƚŽ�ďŽǇƐ͟ 
dŚĞŶ�ǁŚǇ�ŚĂƐ�ƐŚĞ�ďĞĞŶ�ƚŽƐƐĞĚ͍ 
͞zŽƵ͛ƌĞ�ŝŶƚŽ�ďŽǇƐ͘͟ 
�Ƶƚ�ĚĞĞƉ�ĚŽǁŶ 
,Ğƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ůŽǀĞƌ 
/Ɛ�ůŽŶŐ�ŚĂŝƌ 
ZŽƐǇ�ůŝƉƐ 
�ŶĚ�ĐƵƌǀǇ�ŚŝƉƐ 
^ŚĞ�ŬŶŽǁƐ�ŝƚ͛Ɛ�ǁƌŽŶŐ 
�Ƶƚ�ŵĂǇďĞ 
�ĞŝŶŐ�ŐĂǇ 
DĂǇďĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ͖ 
dŚĂƚ͛Ɛ�ŽŬĂǇ͘ 
 

>ŝůŝĂ�ϭϬt 



 

�� 

W͘�͘ 
tĂůƚŚĂŵ�&ŽƌĞƐƚ�zĞĂƌ�ϴ�EĞƚďĂůů�ZĂůůǇ 

 
/Ŷ�ŵŝĚ�DĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϴ�ŶĞƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�tĂůƚŚĂŵ�&ŽƌĞƐƚ�ZĂůůǇ�Ăƚ� 
ZĞĚďƌŝĚŐĞ�>ĞŝƐƵƌĞ��ĞŶƚƌĞ͘ �dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂŵƐ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ďŽƌŽƵŐŚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&ŽƌĞƐƚ͕�,ŽůǇ�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ��ŚŝŶŐĨŽƌĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�
ƐƚƌŽŶŐ�ŶĞƚďĂůů�ƐĐŚŽŽůƐ͘ � 
 
�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚĂƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�
ŝŶ�ϰƚŚ�ƉůĂĐĞ�ŽǀĞƌĂůů͘ 
 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗ 
 

�ĞƩǇ�ϴ' 
�ĞďƌĂ�ϴ� 
�ŵŝŶĂŚ�ϴ� 
,ĂŶŶĂŚ�ϴ� 
dĞŶǌŝŶ�ϴ� 
�ůĞǆ�ϴt 
EĞůů�ϴt 
�ŝƐŚĂŚ�ϴ& 

 ����������ŶŶĂ�ϴ& 
 
DƐ�tĂƌƌĞŶ  



 

�� 

'ĂƌĚĞŶŝŶŐ��ůƵď 
 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ�ĂƌĞ�ďƵƐǇ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ͘ 
 
/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ďƵůďƐ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ� 
ǁŝůĚůŝĨĞ�ǁĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ĂƐ�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ůŝŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƉůĞŶƚǇ�ƚŽ�ĚŽ 
ŝŶĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŚĞĂĚ͘�KƵƚĚŽŽƌƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŐĂŝŶ�
ŝƚΖƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƐŽǁŝŶŐ�ƐĞĞĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽǀĞƌ͘ 
 
�ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƐĞĞĚ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽǁ�ƐŽŵĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�ĐŽǀĞƌ͘� 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Dƌ�'ƌŝŶďĞƌŐƐ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŝƐ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘ 
 
tĞ�ƐŽǁĞĚ�ƐĞĞĚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƉƌŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�ƉĞĂƐ͕�
ĐŚŝůŝĞƐ͕�ĐĞůĞƌǇ͕�ƉŽƚĂƚŽ�ĐŚŝƫŶŐ�ĂŶĚ�'Žũŝ�ďĞƌƌŝĞƐ͘ 
 
tĞ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ƐƉŝŶĂĐŚ�ƉĂƐƚƌŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐƉŝŶĂĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ͘ 
 
/�ĞŶũŽǇ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ��ůƵď͘�/Ŷ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ��ůƵď�ǁĞ�ƉůĂŶƚ�ƐĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƵƐŝŶŐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŵƵĸŶƐ͕�ďŝƌĚ�ĐĂŬĞƐ͕�
ƉƵŵƉŬŝŶ�ĂŶĚ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ͕�ĐĂƌƌŽƚ�ƐŽƵƉ�ĂŶĚ�ƐŽĂƉƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŐĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƉƵŵƉŬŝŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƐĐŚŽŽů�ŬŝƚĐŚĞŶ͘��������������������������������������������������������������������������������������������������������������EĂǇĂď��ϳ& 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 �������������^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ��ĚŝƐŚĞƐ 
 
 
KƵƌ��ŚĞĨ͕�Dƌ�^ŬŝƉƉĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽŵĞ�ŐƌŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘ 



 

�� 

�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌƵŶŝŶŐ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƐŽǁŝŶŐ�ƐĞĞĚƐ͘�
tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ǁĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ƚŽ��ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ŽƵƌ�
ƐĞĞĚ�ƐŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů͘ 
 
KƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ  
ƉƌŽƉĂŐĂƟŶŐ�ĂŶĚ ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ� 
ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ŽŶ�ǁŝŶĚŽǁƐŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĨƌŽŶƚ�ŽĸĐĞ͘ 
 
 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�zĞĂƌ�ϳƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ƐƚĂī�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ĐůƵď͘ 
 
 
 
 
DƐ��ŽŵŝŶŝƋƵĞ 
<^ϯ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�DĞŶƚŽƌ 



 

�� 

^d�D�-zĞĂƌ�ϴ� 
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŚĂůůĞŶŐĞ��ĂǇ� 

 
t^&'�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�,ŝŐŚĂŵƐ�WĂƌŬ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�,ŽůǇ�&ĂŵŝůǇ��ĂƚŚŽůŝĐ�
^ĐŚŽŽů�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�^d�D�ĚĂǇ͘��dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ĂŝĚ�ƚŽ� 
ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ǌŽŶĞƐ͘��/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�� 
dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
 
dŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ĨƵŶ͊�/�ŐŽƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ăůů�ĂďŽƵƚ� 
ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐŬŝůůƐ�/�ĐĂŶ�ƵƐĞ�
ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ� 
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ƉůƵƐ�ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�/�ǁŽƵůĚ�
ůŽǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂŐĂŝŶ͘� 

�ǀŝĞ�ϴ& 
 
 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�/�ůĞĂƌŶƚ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕� 
ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŶĚ��ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘� 
/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�� 
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĚĂǇ͘� 

^ƚĞĨĂŶŝĂ�ϴ^ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

�� 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ͘�� 
dŚĞ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�Ăůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ� 
ŝŶĐůƵĚĞĚ͘��/�Ăŵ�ŐůĂĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘� 

DĂƚǇůĚĂ�ϴ^ 
 
dŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽĚĂǇ�ǁĂƐ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͘��/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ŝƐ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�� 

DǇĂ�ϴ, 
 
 
 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�/�ůĞĂƌŶƚ�Ă�ůŽƚ�ĂďŽƵƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�� 
/�ůĞĂƌŶƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�^d�D�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ� 
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�/�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�
ƚŚŝƐ�ĂŐĂŝŶ͘� 

��ĂƌǇƐ�ϴt 
 
 
 
 
 
DƐ�,ĞĂůǇ 
^d�D��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 



 

�� 

Wŝ��ĂǇ�ϮϬϮϬ 
 
�ĞƐƉŝƚĞ�Wŝ��ĂǇ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
DĂƚŚƐ�&ĂĐƵůƚǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϭϰƚŚ͘ 
 
zĞĂƌ�ϳ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚƐ͕�
ĐŚĂŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ� ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞŵŽƌŝƐĞ�Wŝ͘��ůĂƐƐĞƐ�ŚĂĚ�Wŝ�ƌĞĐŝƚĂƟŽŶ� 
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ŚƵŵĂŶ�Wŝ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŵĂĚĞ�Wŝ�ƐŚĂƉĞĚ�
ďŝƐĐƵŝƚƐ͘ 
 
,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Wŝ�ƚŚĞŵĞĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

�����dŚĞ�tŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ϳDϭ�ǁĂƐ�&ĂŝƚŚ͕�  ������dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ� 
������ǁŚŽ�ŵĞŵŽƌŝƐĞĚ�Ɖŝ�ƚŽ�ϭϬϳ�ĚƉ�  ������Wŝ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ϭϭDϭ 
 

 
 
 
 
dŚĞ�ďŝƐĐƵŝƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƟƚĐŚŝŶŐ�
ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�
ĚŽŶĞ�ďǇ��ůŝǌĂ͘ 
 
 
 

 
 



 

�� 

 
dŚĞ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ŐƌŝĚ�ŝƐ�Wŝ͕�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚĞĚ�ƚŽ�ϭϬϬĚƉ͕�ŵĂĚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƌŝŐĂŵŝ�ƉĂƉĞƌ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
DƐ�ZŽďŝŶƐŽŶ 
�ŚĂůůĞŶŐĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 



 

�� 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tŽŵĞŶΖƐ��ĂǇ��ĞůĞďƌĂƟŽŶƐ� 
ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�tĞĞŬ 

 
�Ɛ�Ă�ĨŽůůŽǁ�ŽŶ�ƚŽ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�tŽŵĞŶΖƐ��ĂǇ� 
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�tĞĞŬ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�>ĞĂŶŶĞ��ĂƌƌĞƩ͕�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽĨ�t^&'͕� 
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƵƐ͘ � 
 
>ĞĂŶŶĞ�ŝƐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� 
ŚĂǀŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞĚ��ŝŽůŽŐǇ͕��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�Ăƚ�
�->ĞǀĞů�ďĞĨŽƌĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�Ă�Ϯ͗ϭ�Ăƚ�KǆĨŽƌĚ��ƌŽŽŬĞƐ� 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ �^ŚĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ŚĞƌ�DĂƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�'ĞŶĞƟĐ��ŽƵŶƐĞůůŽƌ͘ � 
 
>ĞĂŶŶĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ͕�ůŝŶŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'�^��^ĐŝĞŶĐĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ă�ƌĞĂů�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŚŽƐƚ�ŽĨ�^d�D�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ǁŚŝůƐƚ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƐĞƚ-ďĂĐŬƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ΖŶĞǁ�ĚŽŽƌƐ�ŽƉĞŶŝŶŐΖ͘ 
 

dŚĞ �YΘ��ƐĞƐƐŝŽŶ�ƌŽƵŶĚĞĚ�Žī�ƚŚĞ�
ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�zĞĂƌ�ϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƐŬŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĨŽůůŽǁ-�ƵƉ� 
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
 
Dƌ�<Ğƌƌ�ĂŶĚ�DƐ��ƌƵŶĂƐ 
^ĐŝĞŶĐĞ�&ĂĐƵůƚǇ 


