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,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌƐ�DĞƐƐĂŐĞ� 
 
 
 

�ĞĂƌ�WĂƌĞŶƚƐ͕��ĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƚĂī͕ 
 
tŚŝůƐƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ďǇ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐƚĂī�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�E,^� 
ǁŽƌŬĞƌƐ͘ 
 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ 
 
�^Ž�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ� 
ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�'ƌĞĞŶƐŚĞĞƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ŽƵƌ� 
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͛�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ǁŽƌŬ͕�ďŽƚŚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŽƵƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�
ůĞŐĂĐǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�ŽŶ͘ 
 
KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ŐŝǀŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ŬĞǇǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�
ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŽƵƌ�E,^͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ� 
ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ� 
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƟŵĞ͘ 
 
^ƚĂǇ�ƐĂĨĞ�Ăůů-ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂůĞƌƚ͕ 
 
 
 

DƐ�D��ĂǀŝĞƐ 
,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ 
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E,^�sŝƐŽƌƐ 
 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�DǇ� 
ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�/�ǁŽƌŬĞĚ�ŇĂƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ϯ��ƉƌŝŶƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ǀŝƐŽƌƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�E,^�ƐƚĂī͘� 
�Ɛ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ͕�ŽƵƌ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�WW��ĂŶĚ�
ƐŽ�ǁĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� 
ĂƐƐĞŵďůĞĚ͘� 
tĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϯϬϬ�ǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵĂů�ƵƐĞ�ďǇ�ƐƚĂī�ŝŶ�
ŵĂŝŶ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ǁĂƌĚƐ�Ăƚ�tŚŝƉƉƐ��ƌŽƐƐ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘� 
 
tĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǀŝƐŽƌƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�'W�ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ�ŝŶ�>ŽƵŐŚƚŽŶ�ĂŶĚ��ƵĐŬŚƵƌƐƚ�,ŝůů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĐůŝŶŝĐ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ĂŵĂǌŝŶŐ�E,^�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞƐĞ�ǀŝƐŽƌƐ͕�ďƵƚ�ƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ƐƚĂī�Ăƚ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ�ƚŽŽ͘ 
 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽĨ�ƐƚĂī�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ� 
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝƐŽƌƐ͘� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ϯ��ƉƌŝŶƚ�ǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƚŚƌĞĞ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ�ƚŽ� 
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� 
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĐŚŽŽů�ǁŽƌŬ͊ 
 
DƐ�,ĞĂůǇ����d�&ĂĐƵůƚǇ��ĂŶĚ�Dƌ�&ƵƌŶĞƐƐ 



 

� 

t^&'�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�E,^ 
 

KƵƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�DĂŶĂŐĞƌ͕�DƐ�<ĞůůǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨĞůůŽǁ�ĐƌĂŌ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�,ŝŐŚĂŵƐ�WĂƌŬ�^ĐƌƵďďĞƌƐ�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ŵĂŬŝŶŐ�
ƐĐƌƵďƐ�ĨŽƌ�ŶƵƌƐĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͘� 
^ĞĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂůƚŚĂŵ�&ŽƌĞƐƚ��ĐŚŽ͗� 
ŚƩƉ͗ͬͬǁĂůƚŚĂŵĨŽƌĞƐƚĞĐŚŽ͘ĐŽ͘ƵŬͬƐĐƌƵďďŝŶŐ-ƵƉͬ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
      KƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ� 
      ƌĞůĂƟǀĞƐ�Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝĐĞ͘ 

 



 

� 

tĂůƚŚĂŵ�&ŽƌĞƐƚ�E,^�^ĞǁĞƌƐ 
 

/�Ăŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐĞǁĞƌƐ�ŝŶ�tĂůƚŚĂŵ�&ŽƌĞƐƚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
͚ƐĐƌƵďƐ͛�ĨŽƌ�E,^�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉĂŶĞů�ĨŽƌ�Ă�ƋƵŝůƚ͕�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�dŚĞ�
ƉĂŶĞů�ŝƐ�ϮϬĐŵ�ďǇ�ϮϬĐŵ�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇĞƵǆ�
dĂƉĞƐƚƌǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨƵŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘�DǇ�ƚŚĞŵĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďŽŽŬ͕�
͚'ƵĞƐƐ�,Žǁ�DƵĐŚ�/�>ŽǀĞ�zŽƵ͛�ďǇ�^Ăŵ�DĐ�ƌĂƚŶĞǇ�-�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ� 
ƌĂďďŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů͘��� 
 
^ĞǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�Ăůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ĨĂďƌŝĐ͕�
ƐĐŝƐƐŽƌƐ͕�Ă�ŶĞĞĚůĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂĚ͘�^Ž͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ� 
ĐƌĞĂƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨĂďƌŝĐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ͘ 
�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͘ 
 
DƌƐ�<ĞůůǇ�� 
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚƌĞ 
 

 

 



 

� 

t^&'�dĞĂĐŚĞƌƐ�^ĞǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�E,^� 
 

^ƚĂƌƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ǁĞĞŬ� ŽĨ� ůŽĐŬĚŽǁŶ� ͚dŚĞ� ZĞĚďƌŝĚŐĞ� ĂŶĚ� �ŚŝŐǁĞůů� &d>K^� ^ĞĂŵͲ
ƐƚƌĞƐƐĞƐ͛� ƋƵŝĐŬůǇ� ŐƌĞǁ� ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϰϬ� ůĂĚŝĞƐ�ƐƟƚĐŚŝŶŐ�ƐĐƌƵďƐ͕�ƐĐƌƵď�ďĂŐƐ�ĂŶĚ�ĐƌŽĐŚĞƟŶŐ�
ĞĂƌ-ƐĂǀĞƌƐ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� E,^� ĂŶĚ� ĨƌŽŶƚůŝŶĞ� ǁŽƌŬĞƌƐ͕� ǁŝƚŚ� ůĂĚŝĞƐ� ĨƌŽŵ� Ăůů� ƐŽƌƚƐ� ŽĨ� ďĂĐŬͲ
ŐƌŽƵŶĚƐ� ũŽŝŶŝŶŐ� ŝŶ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŚĞĂƌƚ-ǁĂƌŵŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƉŽƵƌŝŶŐ�ŝŶ͘ 

 
/ƚ� ǁĂƐ� ůŽǀĞůǇ� ƚŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞĐƌƵŝƚ� ŽƵƌ� ǀĞƌǇ� ŽǁŶ� DƐ�
<ĞƐĞƌĂƵƐŬĂŝƚĞ�ĂŶĚ�DƐ�^ŚĂĮƋ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚŽŶŽƵƌĂďůĞ�ĐĂƵƐĞ͕�
ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘� dŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ� ŽŶůŝŶĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƐĐŚŽŽů� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ŚŽŵĞ�
ĐŚŽƌĞƐ͘ 
 
DƐ�<ĞƐĞƌĂƵƐŬĂŝƚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐĐƌƵď�ďĂŐƐ��-
ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽŶĞ͘�dŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�
ǁŚŽ� ŬŶŽǁ� ŚĞƌ� ǁĞůů� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� DƐ� <ĞƐĞƌĂƵƐŬĂŝƚĞ� ƉƵƚƐ� ŚĞƌ�
ǀĞƌǇ� ďĞƐƚ� ŝŶƚŽ� ĞǀĞƌǇͲ

ƚŚŝŶŐ�ƐŚĞ�ĚŽĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘ 
 
DƐ�^ŚĂĮƋ�ƉůƵŶŐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƐƟƚĐŚŝŶŐ�ƐĐƌƵďƐ�
ĨŽƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ�Ăƚ�dŚĞ�ZŽǇĂů�>ŽŶĚŽŶ�,ŽƐƉŝƚĂů͘� 
�Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕� 
DƐ�^ŚĂĮƋ�ǁĂƐ�ƋƵŝĐŬ� ƚŽ�ŽīĞƌ�ŚĞƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�

ŶŽƚ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ�
ƐƚĂƌƟŶŐ� ǁŝƚŚ� ƐĐƌƵďƐ� ƚŽ�
ƉŚĂƐĞ�ŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶůŝƐƚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�
ŚĞƌ� ŵŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ͕� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ǁĂƐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ŶŽŶĞ͘ 
 

�ůƚŚŽƵŐŚ� ǁĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� t^&'�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�;ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�Ğǆ-ĐŽůůĞĂŐƵĞ͕�
DƌƐ��ŬŚƚĂƌͿ� ŝƚ� ƐŽŽŶ� ďĞĐĂŵĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ŚĂĚ�
ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ğǆ-ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�DƐ��ƵůůĞŶ͕�Ă�
ĨŽƌŵĞƌ��ŶŐůŝƐŚ��ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�,ĞĂĚ�ŽĨ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�
t^&'͘�/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƵŶƟů�ƐŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝĚ�ǁĞ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘��ŶĚ�
ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ƐŚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�DƐ�^ŚĂĮƋ͛Ɛ��ŶŐůŝƐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͊� 



 

� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�ůĂĚŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽ��
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�t^&'�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƟĞƐ͊ 
 
�ƚ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ƵŶĞĂƐŝŶĞƐƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ůĂĚŝĞƐ�ƐĞůŇĞƐƐůǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�^ƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐĐƌƵď�ďĂŐƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ��>ŽŶĚŽŶ��ŵďƵůĂŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶƚŽ�ƐĐƌƵďƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌ-ƐĂǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ� 
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�dŚĞ�ZŽǇĂů�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�,ŽŵĞƌƚŽŶ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŽĐĂů�'W� 
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ƚ�:ĂŵĞƐ�WƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�dŚĞ�:ĂŶĞ��ƚŬŝŶƐŽŶ�tĞůůďĞŝŶŐ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ� 
tĂůƚŚĂŵ�&ŽƌĞƐƚ͘ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ŚĞůƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬϬϬ�ĞĂƌ-ƐĂǀĞƌƐ͕�
ϮϬϬϬ�ƐĐƌƵď�ďĂŐƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ƐĐƌƵďƐ� ĨŽƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĐŽŽƌĚŝͲ
ŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŵǇ�ƟŵĞ�;ǁŚŝĐŚ� /�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚƵƉ�ŽŶ�EĞƞůŝǆ͊Ϳ͕� /�Ăŵ�ƐŽ�ŐůĂĚ�ƚŚĂƚ� /� ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞĚ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŬĞǇǁŽƌŬĞƌƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�
ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽŵĞŶ͕��ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽƵĚůǇ�ƵƐĞ�
ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƟŵĞƐ͘ 
 
DƐ�,ĂĮǌ 
>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ĂĐƵůƚǇ� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
KƵƌ�ŶĞǆƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͗�ĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ͘͘͘ 



 

� 

^ŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ǁĞ�ǁĞŶƚ� ŝŶƚŽ� ůŽĐŬĚŽǁŶ͕� /�ĐĂŵĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�͚ZĞĚďƌŝĚŐĞ�Θ� 
�ŚŝŐǁĞůů-&Žƌ�ƚŚĞ�>ŽǀĞ�ŽĨ�^ĐƌƵďƐ͛�ŐƌŽƵƉ�ŽŶ� 
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘� 
DǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚ�DƐ�,ĂĮǌ�ŚĂĚ�
ƐĞŶƚ� ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚĞŶ� /� ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ� � ĂŵĂǌŝŶŐ� � ǁŽƌŬ� � DƐ͘� � ,ĂĮǌ� ĂŶĚ� ŚĞƌ�
ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĐƌƵďƐ͕� ƐĐƌƵď�

ďĂŐƐ�ĂŶĚ� ĞĂƌ� � ƐĂǀĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�E,^͘� /ŶƐƚĂŶƚůǇ͕� /�ŬŶĞǁ� /�ŚĂĚ� ƚŽ�ŽīĞƌ�ŵǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ� /� ŚĂĚ� ŵǇ� ŚĂŶĚƐ� ĨƵůů� Ăƚ� ŚŽŵĞ͘�  
 
DǇ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ǁĞŶƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƚŽ��ĂƐŬŝŶŐ�ŵǇ�ŵƵŵ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͕�ǁŚŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŚĂĚ�
ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĚŽ͘�DǇ�ŵƵŵ�ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ƐĞĂŵƐƚƌĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƐŽ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�^Ž͕�ŵǇ�'�^���dĞǆƟůĞƐ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ŵǇ�ŵƵŵ͛Ɛ�ŵƵĐŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐĞǁŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ƚŽ�ĂĐƟŽŶ͕� ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƐĐƌƵďƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌƵď�ďĂŐƐ͘ 

 
 
 
^ĐƌƵďƐ�
ĨŽƌ� 
^ƚ�:ĂŵĞƐ����������������������������� 
^ƵƌŐĞƌǇ
 ���������� 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
,ĞůůŽ�<ŝƩǇ͛�^ĐƌƵď��ĂŐƐ 

^ĐƌƵďƐ�ĨŽƌ�
EŽƌƚŚ� 
DŝĚĚůĞƐĞǆ� 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ������������� 
,ŽƐƉŝƚĂů 



 

� 

 
 
      ��������������������������� 
           
          ���^ĐƌƵďƐ�ĨŽƌ 
          ���dŚĞ�ZŽǇĂů� 
          ���>ŽŶĚŽŶ�,ŽƐƉŝƚĂů� 
 
 
 
 
/ƚ�ĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵǇ�ƐĞǁŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ďŝŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ͘�/�ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ăůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƟƌĞͲ
ůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽƌĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ͕�ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘�/�ǁĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ��ŶŐůŝƐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�DƐ͘��ƵůůĞŶ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�t^&'͕�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă� 
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�/ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŽƐĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƟŵĞƐ͘ 
 
DƐ�^ŚĂĮƋ 
/�d�&ĂĐƵůƚǇ 



 

�� 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĐƌƵď�ďĂŐƐ�ĨŽƌ�E,^�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ� ŚĂƌĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĚŝĸĐƵůƚ�
ƟŵĞƐ͘� /Ζŵ� ƌĞĂůůǇ� ŚĂƉƉǇ� ƚŚĂƚ� /� ĐŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ŽƵƚ� ƚŚĞ�E,^� ŝŶ� Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵŝƌĂĐůĞ͕�/�
ǁĂƐ� ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƚŚĞ� E,^� ǁŽƌŬĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚ͘ 
 
DƐ�,ĂĮǌ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ĚŝĚ�Ă� 
ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ� ũŽď� � ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ�ĂƐ� ŝƚ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ŐƌĞǁ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐĞǁĞƌƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŬŶŽǁŶ�DƌƐ��,ĂĮǌ�
ĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐŚĞ�ƐƟůů�
ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌĞƐƐ� ŵĞ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ƐŬŝůůƐ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƉĞƌĨĞĐƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ͘� dŚĞ�
ǁĂǇ� DƌƐ� ,ĂĮǌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͘�/�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�DƐ�WĞƌĐŝů�ǁŚŽ�ŬŝŶĚůǇ�

ĚŽŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĂŐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŽ�ŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶĞǁ�ŚŽǁ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐŚĞ�ŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ǁŚǇ�ƐŚĞ�ŝƐ�ůŝŬĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�t^Ĩ'͘ 
 
DƐ�<ĞƐĞƌĂƵƐŬĂŝƚĞ� 
^ĐŝĞŶĐĞ�&ĂĐƵůƚǇ� 



 

�� 



 

�� 

��^ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�WŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�&ĞĞĚďĂĐŬ 
 

 
 
 

 
 
 



 

�� 

t^&'�dĞĂĐŚĞƌƐ�^ĞǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�E,^� 
 

�� ĨĞǁ� ǁĞĞŬƐ� ĂŐŽ͕� ŵĞƐƐĂŐĞƐ� ĐĂŵĞ� ŇŽŽĚŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
ŵǇ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� tŚĂƚƐĂƉƉ� ŐƌŽƵƉ͗� ŵĞƐƐĂŐĞƐ�
ĂďŽƵƚ� ƐĞǁŝŶŐ� ƐĐƌƵďƐ� ĨŽƌ� ŚĞĂůƚŚ� ǁŽƌŬĞƌƐ͘� �� ĨĞǁ�
ŵŽƌĞ� ƐĂŝĚ͕� ͚tŚĂƚ͛Ɛ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ĂďŽƵƚ͍͛� �ŶĚ� ƚŚĞŶ�
ŵŽƌĞ�ĐŚŝŵĞĚ�ŝŶ��ĂƐŬŝŶŐ͕�͚,Žǁ�ĐĂŶ�/�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍͛ 
 
/�ŬŶĞǁ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͖�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚ�DƐ�<ĞůůǇ�ǁĂƐ��
ƐĞǁŝŶŐ� ƐĐƌƵďƐ� ;ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚͿ� ŝŶ� ŚĞƌ� tĂůƚŚĂŵ�
&ŽƌĞƐƚ�ŐƌŽƵƉ͘ 
 
 
 
 
 
 

tĞ� ŚĞĂƌ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚĂŐĞ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�
ĐůŽƚŚŝŶŐ͖� ŽƵƌ� ůŽĐĂů� ŐƌŽƵƉƐ� ĂƌĞ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ŵĂŶǇ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘� dŚĞƌĞ͛Ɛ� ĂůƐŽ� Ă� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ�
ůĂƵŶĚƌǇ�ďĂŐƐ͕�ƐŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞƌƐ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�ĚŝƌƚǇ�
ŐĂƌŵĞŶƚƐ� ŝŶƚŽ� ĚƌĂǁƐƚƌŝŶŐ� ďĂŐƐ� ĂŶĚ� ƉŽƉ�
ƚŚĞŵ� ƐƚƌĂŝŐŚƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ǁĂƐŚŝŶŐ� ŵĂĐŚŝŶĞ͕�
ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ 
 
tĞ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚĞĂůƚŚ� 
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽƵƉ�
ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ZĂǌǁĂŶĂ� ,ĂĮǌ͘� DǇ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͕� ĂŶŽƚŚĞƌ�
t^&'�ĂůƵŵŶƵƐ͕�ƚŽůĚ�ŵĞ�ǁĞ͛Ě�ǁŽƌŬĞĚ� 
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� ͞'ƌĞĞŶ� ^ĐŚŽŽů͘͟� /� ǁĂƐ� ĂďůĞ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞƚ͗�͞DƐ�,ĂĮǌ͊�DǇ�ŽůĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ͘͟ 

 
^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ͕� ŽƚŚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞǁŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ�
ŚĂǀĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂƐ� tĂůƚŚĂŵƐƚŽǁ� 'ŝƌůƐ͘�
^ŽŵĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ŵĞ� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŬŝŶĚůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ͊� 
/� ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ͘ 



 

�� 

/� ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂƌŵǇ�ŽĨ�ŚĞůƉĞƌƐ͘��Ɛ�/͛ǀĞ�ŶŽƚ�ĚŽŶĞ�ĂŶǇ�ƐĞǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ǁŚŝůĞ͕�
ďƵƚ�/͛ŵ�ŐĞƫŶŐ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝĚĞ�ŽĨ�ƐĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ͘��Ǉ��ŝƚŚŶĞ��ƵůůĞŶ 
 
�ŶŐůŝƐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�Ăƚ�t^&'�ϭϵϵϮ-ϭϵϵϵ� 
,ĞĂĚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�Ăƚ�t^&'�ϮϬϬϮ-ϮϬϬϰ 



 

�� 

t^&'�WƌŽǀŝĚĞƐ�WW� 
 

�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ůŽĐŬ�ĚŽǁŶ�ǁŚĞŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶ�ǀŝƚĂů�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�
ŐŽŐŐůĞƐ�ĂŶĚ�ŐůŽǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĨĂĐƵůƚǇ͘�dŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ŽůůĞŐĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�tŚŝƉƉƐ��ƌŽƐƐ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ůŽĐĂů�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�'W�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�-�Ăůů�ŽĨ�
ǁŚŽŵ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂůƐŽ�ůĞŶƚ�
DƐ�,ĞĂůǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ŚƵƐďĂŶĚ�ŽƵƌ�ϯ��
ƉƌŝŶƚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ƐŚŝĞůĚƐ�ĨŽƌ�
ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘ 
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