
 

W�'��ϭ 

WK��Žǆ�ϮϵϮ͕�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�D��ϬϮϰϮϬ-ϬϬϬϯ 

���Z�^^�^�Zs/���Z�Yh�^d�� 

EKEWZK&/d�KZ' 
h͘^͘�WK^d�'��W�/� 
>�y/E'dKE�ŵĂ 
W�ZD/d�EK͘�ϯϯϭϰ 

�ŝůĞĞŶ��ŶƟŶ͕��ŚĂŝƌ    &��Zh�Zz�ϮϬϮϮ   ZƵƚŚ�D͘�>ĂĚĚ͕��ĚŝƚŽƌ 

WƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ZĞĐǇĐůĞĚ�WĂƉĞƌ 

��E�/��d�^͛�&KZhD�/^^h� 

 

/E��y         �������W�'� 

ϮϬϮϮ��ƵĞƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ͊ Ϯ 

�>��ϮϬϮϮ�YƵĞƐƟŽŶ�ĨŽƌ��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ ϯ 

ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ďǇ��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ ϯ-ϭϯ 

hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ ϭϯ-ϭϰ 

�ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ 
>ĞǆŝŶŐƚŽŶ 
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ 



 

W�'��Ϯ 

�ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�;ĐůĐůĞǆ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐůĞƩĞƌƐͿ 

ϮϬϮϮ��h�^��Z���h�͊ 

dŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ůĂďĞů�ŽĨ�ƐŶĂŝů-ŵĂŝůĞĚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŵĂŝů�ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘��/Ĩ�ŝƚ�ƐĂǇƐ͕�͞�ƵĞƐ�WĂŝĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ�;Žƌ�ĞĂƌůŝĞƌͿ͕͟�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�
ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ͘ 

�ŶŶƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ��>��ŝƐ�ŽŶůǇ�ΨϮϬ͘ϬϬ�;ǁŚĂƚ�Ă�ĚĞĂů͊Ϳ͘��^ƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ͗ 

ͺͺͺͺͺ Ψ�ϮϬ�;dǁŝŐͿ 

ͺͺͺͺͺ Ψ�ϱϬ�;�ƌĂŶĐŚͿ 

ͺͺͺͺͺ ΨϭϬϬ�;dƌĞĞͿ 

ͺͺͺͺͺ Ψ�KƚŚĞƌ 

zŽƵ�ŵĂǇ�ƉĂǇ�ǇŽƵƌ�ĚƵĞƐ�ƵƐŝŶŐ�WĂǇWĂů�ŽŶ�ƚŚĞ��>��ǁĞďƐŝƚĞ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůĐůĞǆ͘ŽƌŐͿ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ďǇ�ŵĂŝů͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůŝƐƚĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚĞĐŬ�
ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�͞�ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕͟�ƚŽ͗ 

�ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ 
W͘K͘��Žǆ�ϮϬϮ 
>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕�D���ϬϮϰϮϬ-ϬϬϬϮ 
 
EĂŵĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
�ĚĚƌĞƐƐ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
�ŵĂŝů͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
WŚŽŶĞ�EƵŵďĞƌ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
ͺͺͺEĞǁ�DĞŵďĞƌ  ͺͺͺZĞŶĞǁĂů 
 
ͺͺͺ'Ž�'ƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�Ă�ƚƌĞĞ�;Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ďƌĂŶĐŚͿ͊���ŚĞĐŬ�ŚĞƌĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶ�
ĐŽůŽƌ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞ�ůŝŶŬƐ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ůŝŶŬ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞŵĂŝů͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƐŶĂŝů�ŵĂŝů�ǀĞƌƐŝŽŶ͘ 
 
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘���>��ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ϱϬϭ;ĐͿ;ϯͿ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ăůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ͘ 

�ŚŝĞƐĂ�&Ăƌŵ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�;ƉĂŶŽƌĂŵĂͿ 



 

W�'��ϯ 

�ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�;ĐůĐůĞǆ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐůĞƩĞƌƐͿ 

�ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶͲ
ƚĂů�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘���>��ŚĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͛�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽŶ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�
dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ͗���ŵĞŶĚ��ŽŶŝŶŐ��ǇůĂǁ�-�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZĞƐŝͲ
ĚĞŶƟĂů�/ŶĐĞŶƟǀĞƐ��ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ��ǇŶƚŚŝĂ��ƌĞŶƐ�ĂŶĚ�ϵ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǀŽƚĞƌƐ�͘��&ƌŽŵ�ƚŚĞ�tĂƌƌĂŶƚ͗ 

��^�Z/Wd/KE͗�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ǌŽŶŝŶŐ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�
ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ƌĞŶŽǀĂͲ
ƟŽŶƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dŽǁŶΖƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŐŽĂůƐ�ďǇ͗� 

Ă͘ �ĞĮŶŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĨŽƐƐŝů-ĨƵĞů�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ͖� 

ď͘ ď͘�ZĞĚƵĐŝŶŐ�ĂůůŽǁĂďůĞ�'ƌŽƐƐ�&ůŽŽƌ��ƌĞĂ�ĨŽƌ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂͲ
ďůĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ͖� 

Đ͘ Đ͘�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƟĞƌĞĚ�ŐƌŽƐƐ�ŇŽŽƌ�ĂƌĞĂ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͕�ƵƉ�ƚŽ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ůŝŵŝƚƐ͕�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� 

�>��ϮϬϮϮ�Yh�^d/KE�&KZ���E�/��d�^͕�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͗ 

��E�/��d�^�&KZ�dKtE-t/���K&&/�� 
�ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ�^ĞůĞĐƚ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ͗��ϯ-zĞĂƌ�dĞƌŵ 

 
:ŽƐĞƉŚ�WĂƚŽ 

:ŽĞΛũŽĞƉĂƚŽ͘ŽƌŐ 
 

zĞƐ͕�/�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�,ĞĂƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝƚƐ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŽŶŝŶŐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĨŽƐƐŝů-ĨƵĞů�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĂƌƚǁĞůů��ǀĞŶƵĞ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͕�/�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƚŽǁŶ͘�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ǌŽŶŝŶŐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�dŽǁŶ�
DĞĞƟŶŐ͘ 
 
ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ƵƐĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�^ŽŵĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƐƐŝů-ĨƵĞů�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ďǇ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŚĞĂƚ-ƉƵŵƉ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ůŝŬĞ�/�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�
ŵǇ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�/ƚ�ǁŝůů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚĂŬĞ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƚŽǁŶǁŝĚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϭϬ͕ϬϬϬ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ͘�EĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ǁĞůů�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�
EĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ǁĞůů�ƐŝƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽƚ�ĨŽƌ�ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ďĞ�Ăůů-ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�
ĐŽƐƚůǇ�ƌĞĮƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 
dŚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ĂƌƟĐůĞ�ϰϬ�ŝƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ͘�EĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ƚĂƌŐĞƚƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ƟĞƌ�ϮͿ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�ůĂƌŐĞ�ĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƌƟĐůĞ�ϰϬ�ŝƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƐŝǌĞ�ůŝŵŝƚƐ�ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�EĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƟĞƌ�ϭ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ďƵŝůƚ�
ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐŝǌĞ�ůŝŵŝƚƐ͘� 
 
�Ɛ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĂĚĂŐĞ�ŐŽĞƐ�͞ŝĨ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�Ă�ŚŽůĞ͕�ƐƚŽƉ�ĚŝŐŐŝŶŐ͘͟�DŝƟŐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽ�ĂĐƚ͘��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ďǇ�ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŽƌƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉ͘ 
 

 
 



 

W�'��ϰ 

�ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�;ĐůĐůĞǆ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐůĞƩĞƌƐͿ 

�ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ŽŵŵŝƩĞĞ͗�ϯ-zĞĂƌ�dĞƌŵ 
 

�ŝůĞĞŶ�:ĂǇ 
�ŝůĞĞŶ͘ũĂǇΛůĞǆŝŶŐƚŽŶƚŵŵĂ͘ŽƌŐ 

 
/�ƐƵƉƉŽƌƚ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ͗��ŵĞŶĚ��ŽŶŝŶŐ��ǇůĂǁ�-�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�/ŶĐĞŶƟǀĞ�;�ŝƟǌĞŶ�WĞƟƟŽŶͿ͘�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǌŽŶŝŶŐ�ŝŶĐĞŶͲ
ƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Žƌ�ŵĂũŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ƵƐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽǁŶ͘�/�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƟĞƌĞĚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ůĂƌŐĞƌ�'ƌŽƐƐ�&ůŽŽƌ��ƌĞĂ�;'&�Ϳ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƟĞƌ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�'&��ĂůůŽǁĞĚ͘ 
 
�ƚ�ĮƌƐƚ͕�ƵŶĚĞƌ�ϲ͘ϭϯ͘ϯ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�dŝĞƌ�ϭ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ŵĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ϱϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂůůŽǁĂďůĞ�'&��
ǁĂƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�/�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ϰ͘ϰ͘Ϯ͕�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�'&��ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�
;ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽƚ�ƐŝǌĞ�ŵƵůƟƉůŝĞƌͿ�ĂƌĞ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŝŶ�ϲ͘ϭϭ͘ϰ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�Ă�
ϭϬϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝĨ�dŝĞƌ�Ϯ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘��ƐƐĞŶƟĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďƵŝůĚ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂůůŽǁĞĚ͘�dŝĞƌ�ϭ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ϳϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�dŝĞƌ�Ϯ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŵĂǆŝŵƵŵ͘ 
 
/͛ŵ�ŶŽƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝĨ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�dŝĞƌ�ϭ�Žƌ�dŝĞƌ�Ϯ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�/�Ăŵ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉůĂƵĚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŐŽĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǌŽŶŝŶŐ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͘ 

 

�ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ͗�ϯ-zĞĂƌ�dĞƌŵ 
 

ZŽďĞƌƚ��͘�WĞƚĞƌƐ 
ƌĚƉĞƚĞƌƐΛƌĐŶ͘ĐŽŵ 

 
/�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĂŶĚ�/�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĮŶĂů�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ͘�/�ǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ͛Ɛ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘��ǀĞƌǇ�
ĚĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂůƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶͲ
ĐƌĞƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ǁĂǇ͘ 
 
^ŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ďĂŶ�ŶĞǁ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƵůƟͲ
ŵĂƚĞůǇ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ǁŚĞƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŐƌĞĞŶ�ǁŽƵůĚ�ǇŝĞůĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ��
ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�'ƌŽƐƐ�&ůŽŽƌ��ƌĞĂ�;'&�Ϳ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽƉŽƐŝƟŽŶ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ďƵƌŶŝŶŐ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 
 
/�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ƚŽ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂŐŐƌŝĞǀĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ĐŽƵůĚ�ůŝƟŐĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
dŽǁŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ůŝƟŐĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�>ŝƟŐĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽƐƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dŽǁŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƐŽ�ĨĞǁ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�/�Ăŵ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƐŽŵĞ�ƌŝƐŬ͘� 
 

 
 
 
 



 

W�'��ϱ 

�ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�;ĐůĐůĞǆ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐůĞƩĞƌƐͿ 

 ��E�/��d�^�&KZ�dKtE�D��d/E' 
EKd�͗���ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂůƉŚĂďĞƟĐĂů�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞĐŝŶĐƚ͘ 

WƌĞĐŝŶĐƚ�ϭ 
 

sĂůĞƌŝĞ�KǀĞƌƚŽŶ 
ǀĂůĞƌŝĞ͘ŽǀĞƌƚŽŶΛĞƌŐ͘ĐŽŵ 

 
zĞƐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�tĂƌƌĂŶƚ��ƌƟĐůĞ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƉƚ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĂƌƟĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵǇ�ĮŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�/�ŽīĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂǀĞĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ďĞůŝĞǀĞ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ăůů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ—ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͕�Žƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ—ďĞĨŽƌĞ�ǀŽƟŶŐ͘  
 
/�ǁŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�tĂƌƌĂŶƚ��ƌƟĐůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĐůŝͲ
ŵĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƉŽŝŶƚ—ĂŶĚ�ŝŶ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂŶŐůĞƐ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�ŝƐ�Ă�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�
ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ďƵǇĞƌƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ůĂƌŐĞ�ŚŽƵƐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵŶĚƵĞ�ďƵƌĚĞŶ�ƚŽ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ͘�dŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞŶĚ͕�/�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĐĞŶͲ
ƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ͘  
 

WƌĞĐŝŶĐƚ�Ϯ 
 

ZŝƚĂ�'ŽůĚďĞƌŐ 
ŐŽůĚďĞƌŐΛĨĂƐ͘ŚĂƌǀĂƌĚ͘ĞĚƵ 

  
EŽ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƵĚĂďůĞ͕�ŝŶĚĞĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŐƌĞĞŶĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�
/�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ͘��dŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞ�ƐŝǌĞƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘ 
 
dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝƐ�ƐƟůů�ŚŝŐŚůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘���ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ŽŵŶŝďƵƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐůŝͲ
ŵĂƚĞ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ͕�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ-
ĨĂŵŝůǇ�ŚŽƵƐĞƐ͘ 
 
/�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�͞ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͟�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐĂƚĐŚ-ƉŚƌĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘��
tĞ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶ�͞ĂīŽƌĚĂďůĞ͟�ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟǀĞ͘��zĞƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽůƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ƵƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ͘��hŶƟů�/�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĞƋƵŝƚǇ�ƉĂƌƚ�ĞůƵĚĞƐ�ŵĞ͘��/ƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽƚŚ�ŐŽĂůƐ—ŐƌĞĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŝŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ—ďƵƚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǌŽŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ͘���ŐĂŝŶ͕�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ƚŚĂƚ͕�
ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ͕�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�/͛Ě�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
 

�ŚĂƌůĞƐ�,ŽƌŶŝŐ 
,ŽƌŶŝŐ͘ůĞǆΛĐŚĂƌůĞƐŚŽƌŶŝŐ͘ŽƌŐ 

 
dŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϲƚŚ͘��Ɛ�Ă�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ͕�
ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŽ�



 

W�'��ϲ 

�ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�;ĐůĐůĞǆ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐůĞƩĞƌƐͿ 

ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞǆŝŶŐƚŽŶŵĂ͘ŐŽǀͬƉůĂŶŶŝŶŐ-ŽĸĐĞͬƉĂŐĞƐͬĂĐĐĞƐƐ-ǀŝƌƚƵĂů-ŵĞĞƟŶŐƐͿ͘ 
 

ZŝĐŬŝ�WĂƉƉŽ 
ZŝĐŬ͘ƉĂƉƉŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 
/�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ�-�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�;^Z/Ϳ�tĂƌƌĂŶƚ��ƌƟĐůĞ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ƌƟĐůĞ�
ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĐĞŶƟǀŝǌĞ�Ăůů�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂŶĞƌ͕�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ŚŽŵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŚŽŵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞůĞĐƚƌŝͲ
ĮĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƚƌŽĮƩĞĚ�ĂƐ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌͲ
ďŽŶ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŐŽĂůƐ͘  
 
�ŽŶĨƌŽŶƟŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƵƐŝŶŐ�Ăůů�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŽŽůďŽǆ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ͊�dŚŝƐ��ƌƟĐůĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽů�ƚŽ�ŚĞůƉ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŐŽĂůƐ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�
ĂīŽƌĚĂďůĞ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ďƵŝůĚĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�/�ǁĂŶƚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ďƵŝůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘  

ͼ      dŽŽů�ηϭ͗�EŽ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ĐůĞĂŶĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƌŽĮƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͊ 
ͼ      dŽŽů�ηϮ͗�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ƐŽůĂƌ-ƌĞĂĚǇ�Žƌ�ŚĂƐ�ƐŽůĂƌ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘�dŚĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŽǁͲ
Ğƌ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ͘  
ͼ      dŽŽů�ηϯ͗��ůĞĐƚƌŝĐ�sĞŚŝĐůĞ�;�sͿ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ͘ ^ŽŽŶ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ŐĂƐ-ƉŽǁĞƌĞĚ�ĐĂƌ�ŝŶ�D��ƐŽ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘  
ͼ      dŽŽů�ηϰ͗��ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ ƐŽ�ƚŚĞƐĞ�ŚŽŵĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĂŶĚ�
ǇŝĞůĚƐ�Ă�ƟŐŚƚĞƌ͕�ĐůĞĂŶĞƌ�ŚŽŵĞ͘  

/�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĐůĞĂŶĞƌ͕�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ŚŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
/Ĩ�/�ǁĂƐ�ƉĂǇŝŶŐ�Ϯ-ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ͕�/�ŬŶŽǁ�/�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŽĚĂǇ͕�ŶŽƚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͘  
 
�ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ďĞƩĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͘�/�ƐƵƉƉŽƌƚ��ƌƟͲ
ĐůĞ�ϰϬ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ƚŚŝƐ��ƌƟĐůĞ�ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘  

 
:ŽƐĞƉŚ�WĂƚŽ 

:ŽĞΛũŽĞƉĂƚŽ͘ŽƌŐ 
^ĞĞ�Ɖ͘�ϯ 

 
�ĞƚƐĞǇ�tĞŝƐƐ 

ďĞƚƐĞǇǁĞŝƐƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

/�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŵĂůůĞƌ͕�ŐƌĞĞŶ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 
 
/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�,ĞĂƚ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ��ƌƟĐůĞ�ηϰϬ�ƚŽ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ͕�ďƵƚ�/�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǌŽŶŝŶŐ�
ĂƌƟĐůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�
WƵďůŝĐ�,ĞĂƌŝŶŐƐ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶƉƵƚ͕��ƵŝůĚĞƌ�/ŶƉƵƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĮŶĂů�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�WůĂŶŶŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�dŽǁŶ�
DĞĞƟŶŐ�ǀŽƚĞƐ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǌŽŶŝŶŐ�ĂƌƟĐůĞ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ŚŽŵĞƐ͘ 
�ƌƟĐůĞ�ηϰϬ�ŚĂƐ�ĐƵƚ�'ƌŽƐƐ�&ůŽŽƌ��ƌĞĂ�ďǇ�ϱϬй�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐŝǀĞƐ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ďŽŶƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚĞƌ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ͘��/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�>ĞǆͲ
ŝŶŐƚŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ 
 
dŚĞ�dĂďůĞ�ϰ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ͕�ŝŶ�DŽƟŽŶ�ηϰϬ�ŚĂƐ�Ă�Ϯ͕ϬϬϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨŽŽƚ�'ƌŽƐƐ�&ůŽŽƌ��ƌĞĂ�;'&�Ϳ�ŚŽŵĞ�ŽŶ�Ă�ϱ͕ϬϬϬ-�ϳ͕ϱϬϬ�ƐƋ͘�Ō͘�ůŽƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘��;��Ϯ͕ϬϬϬ�'&��ŚŽŵĞ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ϭ͕ϮϬϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ�Žƌ�ϭ͕ϰϬϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ůŝǀĂďůĞ�
ƐƉĂĐĞ�ƐŝŶĐĞ�'&��ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚ͕�ŐĂƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƫĐ͘Ϳ�>Ğǆ,���ďƵŝůĚƐ�ϭ͕ϬϬϬ-�ϭ͕ϮϬϬ�ƐƋ͘�Ō͘�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�>Ğǆ,��͛Ɛ�
ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�͞ŶĞƚ�ǌĞƌŽ͟�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŵƉĂĐƚ͘ 



 

W�'��ϳ 

�ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�;ĐůĐůĞǆ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐůĞƩĞƌƐͿ 

 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�/�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ��ƌƟĐůĞ�ηϰϬ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ŽƵƌ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂƌŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ���ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�͞ĚĞƚĂŝůƐ�ƌŝŐŚƚ͟�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ǀŝĂďůĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝǌĞ�ŚŽŵĞ͘�� 

 

WƌĞĐŝŶĐƚ�ϯ 
 

^ĂůůǇĞ��ůĞŝďĞƌŐ 
ƐĂůůǇĞďůĞŝďĞƌŐϰΛŐŵĂŝů͘͘ĐŽŵ 

 
�ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŽŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂƐ�/�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�/�ǁĂŶƚ�ŵǇ�ĨŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăůů�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͕�ƚŽ�ŝŶŚĂďŝƚ͘���ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�/�ĚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�dŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�tĂƌƌĂŶƚ��ƌƟĐůĞ͘��tŚŝůĞ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŚĞĂƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶͲ
Ğƚ͘���dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ǁĂǇ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐĂƌƌŽƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƟĐŬƐ͕�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶƚŽ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�ŚŽŵĞƐ͘��/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�
ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ŚĞĂƟŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĚŽĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŚŽŵĞƐ͘��dŚŝƐ�ĂůͲ
ůŽǁƐ�ďƵŝůĚĞƌƐ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ͘��dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ǁŝůů�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƐŝǌĞ�ĂůͲ
ůŽǁĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŚŽŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͕�ƚŽǁĂƌĚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘�� 
 
�ŶĚ�/�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ��s�ĐŚĂƌŐĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘�dŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŚŽŵĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ��s�ĐŚĂƌŐĞƌƐ͘���ŶͲ
ĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ��sƐ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƟƉƉŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘��dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶůǇ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ��s�ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘�/ƚ͕�ŶŽƚ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�
ŐŽŽĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ��s�ĚƌŝǀĞƌƐ͘����� 
 

:ĞĂŶŶĞ�<ƌŝĞŐĞƌ 
<ƌŝĞŐĞƌũŬϰϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 
/�ƐƵƉƉŽƌƚ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�;^Z/Ϳ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞ�ĂŶ�ŽƉƚ-ŝŶ�ŶĞƚ-ǌĞƌŽ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ĐŽĚĞ�ĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŵĂƌŬ�EĞǆƚ�
'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�ZŽĂĚ�DĂƉ�ďŝůů�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĂǁĂŝƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�,ŽŵĞ�ZƵůĞ�WĞƟƟŽŶ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĨŽƐƐŝů-ĨƵĞů�ŝŶ�ŶĞǁ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕��ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�^Z/�ĞǆƉĂŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ZƵůĞ�ƉĞƟƟŽŶ�ďǇ�ƐĞƫŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ŚĞĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞĨƵů�ůŝĨĞƐƉĂŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ŶĞƚ-ǌĞƌŽ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘ 
 
>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�
ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŽƵƌ�ůĞĂĚ͘ 

 
&ƌĂŶŬ�^ŵŝƚŚ 

ĨĞƐΛĨĞƐŵŝƚŚ͘ĐŽŵ 
 

KŶ�Ϯͬϭ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽŽ�ƐŽŽŶ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĞŵĞƌŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WůĂŶͲ
ŶŝŶŐ��ŽĂƌĚΖƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��Ƶƚ�/�Ăŵ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�dŽǁŶ�
DĞĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�/�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ǌŽŶŝŶŐ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘�/�
ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ŝƚ�Ăƚ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘� 
 



 

W�'��ϴ 

�ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�;ĐůĐůĞǆ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐůĞƩĞƌƐͿ 

WƌĞĐŝŶĐƚ�ϰ 
 

�ŝůĞĞŶ�:ĂǇ 
�ŝůĞĞŶ͘ũĂǇΛůĞǆŝŶŐƚŽŶƚŵŵĂ͘ŽƌŐ 

^ĞĞ�ƉĂŐĞ�ϰ 
 

'ĞƌƌǇ�WĂƵů 
ŐĞƌƌǇƉΛďƵ͘ĞĚƵ 

 
/�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�tĂƌƌĂŶƚ��ƌƟĐůĞ͘ �/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ-ƐĞŶƐĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ͘ �>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ƌĞŶĞǁĂͲ
ďůĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞƫŶŐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘ ��Ɛ�ůĂƌŐĞƌ�ŚŽŵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƌĞ�
ďƵŝůƚ�ŝŶ�dŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘ 

 
^ĂŶĚƌĂ�^ŚĂǁ 

Ɛũ͘ƐŚĂǁΛǀĞƌŝǌŽŶ͘ŶĞƚ 
 

tŚŝůĞ�/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�/�ǁĂƐ�ĚŝƐŵĂǇĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘��/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƋƵŝƚĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ĂƌƟĐůĞ͘��/�ĚŽ�ĨĂǀŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘���Ƶƚ�/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐŵĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ŚŽƵƐĞƐ�
ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ŚŽŵĞƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽƵƌ�dŽǁŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌŝĐŚ�
ŐŚĞƩŽ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨŽůŬƐ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŚĞƌĞ͘���ŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ĨŽůŬƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽƵƚ͕�ŽůĚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽǁŶ-ƐŝǌĞ�ďƵƚ�ƐƚĂǇ�
ŝŶ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�dŽǁŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��^Ž͕�ǁŚŝůĞ�/�ǁŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�/�Ăŵ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚůǇ�ůĂƌŐĞƌ�
ŚŽŵĞƐ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�dŽǁŶ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞůŝĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�Ăƚ�dŽǁŶ�
DĞĞƟŶŐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƌƟĐůĞƐ͘��/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƌĂŝƐĞƐ͘ 
 

WƌĞĐŝŶĐƚ�ϱ 
 

DĂƌŝůǇŶ�&ĞŶŽůůŽƐĂ 
Dŵƚ͘ĨĞŶŽůůŽƐĂΛǀĞƌŝǌŽŶ͘ŶĞƚ 

 
/�Ăŵ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƐĐĂůĂƟŶŐ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĨŽƌĞ�/�ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇůĂǁ�ĐŚĂŶŐĞ�/�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ďǇůĂǁ͛Ɛ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�–�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�Žƌ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ďĂĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ůĞƐƐĞƌ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ͘�/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐͲ
ĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǌŽŶŝŶŐ�ĐŽĚĞ͗�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ŐŽĂůƐ͘�/�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�
ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶͲ
ǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ƚŚƵƐ�ĚĞĨĞĂƟŶŐ�ĂŶǇ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 
 
 



 

W�'��ϵ 

�ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�;ĐůĐůĞǆ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐůĞƩĞƌƐͿ 

�ŶĚƌĞǁ�&ƌŝĞĚůŝĐŚ 
ĂũĨƌŝĞĚůΛĂŽů͘ĐŽŵ 

 
�ƌƟĐůĞ�ϰϬ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�ŝƐ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ͕�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŶŽŶ-ĐĂƌďŽŶ-ďĂƐĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŐŽĂůƐ͘�WĞƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇͲ
ƐŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ǌŽŶŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĂͲ
ƟǀĞůǇ�ĞĂƐǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ��s�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƌŽŽĨ�ƐŽůĂƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽƐƚ�
ďƵƌĚĞŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ŝƐ�Ă�ƉƵƐŚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƟĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŶĞǁ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ǁĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐĞĞ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶͲ
ƟĂů�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͘� 
 
dŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�;ŶŽƌ�ŝƐ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽƵƌ�ŽŶůǇ�ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵͿ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�͞ůŽǁ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ĨƌƵŝƚ͟�ƐŽůƵƟŽŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�,ĞĂƚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ĐŽƐƚ�Žƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ďƵŝůĚĞƌƐ�Žƌ�ŚŽŵĞ�ďƵǇĞƌƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞĂĚͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ůĞǀĞů�ŶŽǁ�ŝƐ�ǀŝƚĂů͘�KƵƌ�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ƟŵĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘�/�
Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�,ĞĂƚ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͛Ɛ�ŐŽĂůƐ͘ 
 
/�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ͛Ɛ�ŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�dŽǁŶ��ŽĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ͛Ɛ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĂƌƟĐůĞ͛Ɛ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŐŽĂůƐ͘ 

 

WƌĞĐŝŶĐƚ�ϲ 
 

^ĂƌĂ��ŽƚŚǁĞůů��ůůĞŶ 
ƐĂƌĂďŽƚŚǁĞůůĂůůĞŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 
�ƌƟĐůĞ�ϰϬ͗�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�ŝƐ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ͕�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŶŽŶ-ĐĂƌďŽŶ-ďĂƐĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŐŽĂůƐ͘�WĞƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇͲ
ƐŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ǌŽŶŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĂͲ
ƟǀĞůǇ�ĞĂƐǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ��s�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ƌŽŽĨ�ƐŽůĂƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽƐƚ�
ďƵƌĚĞŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ŝƐ�Ă�ƉƵƐŚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƟĞƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŶĞǁ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ǁĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐĞĞ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶͲ
ƟĂů�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ͘� 
 
dŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�;ŶŽƌ�ŝƐ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽƵƌ�ŽŶůǇ�ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵͿ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�͞ůŽǁ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ĨƌƵŝƚ͟�ƐŽůƵƟŽŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�,ĞĂƚ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ĐŽƐƚ�Žƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ďƵŝůĚĞƌƐ�Žƌ�ŚŽŵĞ�ďƵǇĞƌƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞĂĚͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ůĞǀĞů�ŶŽǁ�ŝƐ�ǀŝƚĂů͘�KƵƌ�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ƟŵĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘�/�
Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�,ĞĂƚ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͛Ɛ�ŐŽĂůƐ͘ 
 
/�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ͛Ɛ�ŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�dŽǁŶ��ŽĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ͛Ɛ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĂƌƟĐůĞ͛Ɛ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŐŽĂůƐ͘ 

 
 
 
 



 

W�'��ϭϬ 

�ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�;ĐůĐůĞǆ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐůĞƩĞƌƐͿ 

�ŶĚƌĞĂ�&ƌŝďƵƐŚ 
ĂĨƌŝďƵƐŚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 
�Ɛ�ĂŶ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ�WƌĞĐŝŶĐƚ�ϲ�ŵĞŵďĞƌ͕�/�ƐƵƉƉŽƌƚ dŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�tĂƌƌĂŶƚ��ƌƟĐůĞ͘   
&Žƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ͕�/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�,ĞĂƚ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐůĞĂŶŚĞĂƚůĞǆŝŶŐƚŽŶ͘ŽƌŐͬŝŶĐĞŶƟǀĞ 
 
dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�DŽƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĮŶĂůͲ
ŝǌĞĚ�ĨŽƌŵ͘ �WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŽǁŶΖƐ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ͕ �ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞǆŝŶŐƚŽŶŵĂ͘ŐŽǀͬϮϬϮϮĂƚŵ͕�ƚŚŝƐ��ƌƟĐůĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 
 
/�Ăŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚΖƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�Ϯͬϭϲ͘ �/�
ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƌŽŶĞĚ�ŽƵƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌƟĐůĞ�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ĞĂƐŝůǇ�Ăƚ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ͘ 

 
�ĂǁŶ�DĐ<ĞŶŶĂ 

ĚĂǁŶĨŽƌůĞǆŝŶŐƚŽŶΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ 
 

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�/�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĞīŽƌƚƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝů͘�dŚĞ�
ŵŽƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŐŽǀĞƌŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĮŶĂů͘�/�ǁŝůů�ǁŝƚŚŚŽůĚ�ŵǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƵŶƟů�/�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŵŽƟŽŶ͘�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�
ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dŽǁŶ͛Ɛ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŐŽĂůƐ�/�ǁŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�ƉĂƵƐĞ͘�DĂŶǇ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ-ŽĨ-ƚŚĞ-ĐĞŶƚƵƌǇ͘�DǇ�ƌĞƐͲ
ƚŽƌĂƟŽŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚĞůƉƐ�ŵĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚĞƌŶŝǌŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ŚŽŵĞƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͘��
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞŶĂůŝǌĞĚ�ŝĨ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘��dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌ�ŵŽƟŽŶ�/�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�/�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�DǇ�ƵůƟŵĂƚĞ�ǀŽƚĞ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�Ă�
ĨĂŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘�� 

 
�ĞďŽƌĂŚ�^ƚƌŽĚ 

�ĞďŽƌĂŚͺƐƚƌŽĚΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ 
 

�ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�dŽǁŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ /�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ůĞĂĚ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ͖�ďƵƚ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͘� 
  
/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ǌŽŶŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽīĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝǌĞ�ůŝŵŝƚƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ĚĞͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ŝĨ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ƐŝǌĞ�ůŝŵŝƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ͘ 
 
WƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐͬǇĞĂƌ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ŵǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƐĂǇŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕�ďƵƚ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽŶĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĞĸͲ
ĐŝĞŶĐǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Žƌ�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�;ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŚĂƌŐĞƌƐ͕�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚͿ͘�/�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ŵĂĚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘� 
  
tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘�WƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ƐĂůĞƐ͘�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�EŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ďƵƚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ďŽƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƐĞůů�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌŝĐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͘�/�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƉƵƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƟŽŶ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘ 
  



 

W�'��ϭϭ 

�ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�;ĐůĐůĞǆ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐůĞƩĞƌƐͿ 

DǇ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ϮͬϮͬϮϬϮϮ͘�tŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͕�/�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǌŽŶŝŶŐ�ďǇͲ
ůĂǁƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĞǆŝŶŐƚŽŶŵĂ͘ŐŽǀͬƉůĂŶŶŝŶŐ-ŽĸĐĞͬƉĂŐĞƐͬƉůĂŶŶŝŶŐ-ĨŽƌŵƐ-ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘� 
 

�ƌĂŶ�^ƚƌŽĚ 
ĞƌĂŶƐƚĞƌůŝŶŐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 
/�ƐƵƉƉŽƌƚ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ�;^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�/ŶĐĞŶƟǀĞƐͿ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ƌƟĐůĞ�ϳ�;�ůŝŵĂƚĞ��ĐƟŽŶ�WůĂŶͿ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂůůŽĐĂƚĞƐ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͛Ɛ��ůŝŵĂƚĞ��ĐƟŽŶ�ƉůĂŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�/�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ǁĞůů-ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŽƵƌ�ƚŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 
  
�ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ŝŶĐĞŶƟǀŝǌĞƐ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�–�ƚĞĂƌĚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�–�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚƐ͕�ƉƌŽǀĞŶ�ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞ͘  �ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŵĂũŽƌ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ƐƚĞƉ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�DǇ�ŽŶůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŐŽ�ĨĂƌ�ĞŶŽƵŐŚ͘ 
  
/Ĩ�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͛Ɛ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƚŽ�ϭ͘ϱΣ�͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂůǀĞ�ŐůŽďĂů�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϯϬ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĞŶƚĞƌƐ�
Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĚĞĐĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ƐƚĞƉƐ͘�tŚǇ�ĂůůŽǁ�ĂŶǇ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ăƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�dŝĞƌ�ϭ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ͍�>Ğƚ͛Ɛ�ƉĂƐƐ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůŽŽŬ�
ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŶĞƚ-ǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ĞǀĞŶ�ƐŽŽŶĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ�>ĞǆŝŶŐͲ
ƚŽŶ͛Ɛ�͞'ĞƫŶŐ�ƚŽ�EĞƚ��ĞƌŽ��ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ZŽĂĚŵĂƉ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘͟ 

 

WƌĞĐŝŶĐƚ�ϳ 
 

�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŽƵƚǁĞůů 
ďŽƵƚǁĞůůĐŚƌŝƐƟĂŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 
/�Ăŵ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĂƌƟĐůĞ͘�/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ďǇůĂǁ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ďƵƚ�ƐƟůů�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂůďĞŝƚ�Ăƚ�ƐŵĂůůĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ůŽŐŝĐĂů�
ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŚŽŵĞ�ƐŝǌĞ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵƉƌŽͲ
ŵŝƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐŝǌĞ͕�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞďĂƚĞ�Ăƚ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�/�ŵĂŬĞ�ŵǇ�ĮŶĂů ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘ 

 
DĂƌǇ��ƵƌŶĞůů 

ŵĂĐďƵƌŶĞůůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

tŚŝůĞ�/�Ăŵ�Ăůů�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕�/�Ăŵ�
ƵŶĞĂƐǇ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�/�ůŽŽŬ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͘ 
 

WĂƚƌŝĐŝĂ��ůĞŶ��ŽƐƚĞůůŽ 
ƉĞĐŽƐƚĞůůŽΛǀĞƌŝǌŽŶ͘ŶĞƚ 

 
dŚĞ�ǁĞůů�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�tĂƌƌĂŶƚ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�Ă�
ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�ĂƩĂŝŶ�ŝƚƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŐŽĂůƐ͘��/�ǁŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĂƐ�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚ�
ŶŽǁ�ďƵƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ŝƚ�ƵŶƟů�/͛ǀĞ�͞ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ͟�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĮŶĂů�ĨŽƌŵ͘ 
 
 
 
 



 

W�'��ϭϮ 

�ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�;ĐůĐůĞǆ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐůĞƩĞƌƐͿ 

�Žď��ƌĞĞĐŚ 
EREFUHHFK#DRO�FRP� 

 
EŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĐŽŵĞƐ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ĚĞĮŶŝƟǀĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ͘�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ũƵĚŐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘  
 
�ŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ͕�/�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ƵƐĞ�ŝŶ�ŶĞǁůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŚŽŵĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ŐŽŽĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂƐ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŚŽŵĞƐ͕�
ďŽƚŚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŽůĚ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƌŽŽĨƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ƐŶŽǁ�ũƵƐƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ĐŽůĚ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ƐŶŽǁ�
ƐƚŽƌŵ͘ 
 
/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƚĂƚĞ�ŵǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌƟĐůĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ƵŶƟů�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚǇ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�'&��ůŝŵŝƚƐ�ĐƵƚ�ŝŶ�ŚĂůĨ͍�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͍��ŽƵůĚ�Ă�ƵƐĂďůĞ�ŚŽŵĞ�ƐƟůů�ďĞ�ďƵŝůƚ͍�/Ĩ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚĞƌƐ�
ǁŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌƵŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ǁŚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�'&��ďŽŶƵƐ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ůĂƌŐĞ�ůŽƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�'&�͍�/Ĩ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ŝƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�'&��ůŝŵŝƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ϰ�Žƌ�ϱ�
ǇĞĂƌƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞƐ�ďƵŝůƚ�ƚŽ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͍�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 
 
/�ĐŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝĨ�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�'&��
ůŝŵŝƚƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�Ă�ƐŽůŝĚ�ƌĂƟŽŶĂůĞ͘�/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŽƚ�ǁĂƚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉƐ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ 
 
^ƵŵŵĂƌǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͗�/ŶƐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ůŽǁ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ĨƌƵŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŶŽƌ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�Ă�
ďƵŝůĚĞƌ�Žƌ�ďƵǇĞƌ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŽŵĞ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘� 
 
/Ĩ͕�ĂŌĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ͕�/�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ǁŽƌŬĂďůĞ͕�/�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚ͘ 

 
DĂƌǇ�,ĂŵŝůƚŽŶ 

ŵŚĂŵŝůϭϯΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

/�Ăŵ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�--�
ďŽƚŚ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘ �dŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŽƵŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĂů͘ �/�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�Ăƚ�
dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ͕�ďĞĨŽƌĞ�/�ŵĂĚĞ�Ă�ĮŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�/�ǀŽƚĞĚ͕�ďƵƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƚ�ŵĞ͕�
ŝƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ůŝŬĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ 

 

WƌĞĐŝŶĐƚ�ϴ 
 

DĂƌŐĂƌĞƚ�;WĞŐŐǇͿ��ŶĚĞƌƐ 
ƉĞŐŐǇĞŶĚĞƌƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ǁŽŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƵŶƟů�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϲ͕�/�ǁĂƐ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�,ĞĂƚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ͘�
��ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ϲ-ďĞĚƌŽŽŵͬϲ-ďĂƚŚƌŽŽŵ�ŚŽƵƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ͕�ŐƌĞĞŶĞƌ�ŚŽŵĞƐ͘�/�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŽƌƌǇ�ƋƵŝƚĞ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�;ŝƚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ƐŵĂůůĞƌ�ŚŽŵĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐͿ�
ďƵƚ�ǁŝƐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ƐƵĐŚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ŐƌĞĞŶĞƌ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůůĞƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů͘ ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚͲ
Ğƌ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞů�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŐŽĂůƐ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ�ŚĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ĞĂƌůŝĞƌ��ƌƟĐůĞƐ�;�ůĞĂŶ�,ĞĂƚ�,ŽŵĞ�ZƵůĞ�WĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ��Ǉ>Ăǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�,ĂƌƚǁĞůů��ǀĞŶƵĞ�
�ŽŶŝŶŐ�ĂƌƟĐůĞͿ�ĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕��ƌƟĐůĞ�ϭϬ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ďĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�ŽĨ�'ĂƐ-WŽǁĞƌĞĚ�>ĞĂĨ�
�ůŽǁĞƌƐ�ŝƐ�ƵƉŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ϳ�ƚŽǁŶ�ĞůĞĐƟŽŶ͘�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŝƚ�ďƵƚ�ǁŝůů�ǁĂŝƚ�



 

W�'��ϭϯ 

�ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�;ĐůĐůĞǆ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐůĞƩĞƌƐͿ 

ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƵŶƟů�/�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ďǇ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�dŽǁŶ�
DĞĞƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĞůĞĐƚĞĚ�ďŽĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ 
 

�ůĂŶ�D͘�>ĞǀŝŶĞ 
ůĞǀĨĂŵϰΛƌĐŶ͘ĐŽŵ 

 
/�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ƵŶůĞƐƐ�ƐŽŵĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞ͘ ��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽůŝͲ
ĐǇ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ƚŽŽ�ƐůŽǁ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝůů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƉŝĚ�ŝŶƚĞŶͲ
ƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ͘ �dŚĞ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƉƌŽƉŽƌͲ
ƟŽŶĂƚĞůǇ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ůƵŵďĞƌ͕�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ͘ �^ƵĐŚ�ůĂƌŐĞ�ŚŽŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞ�ĞǆƚĞͲ
ƌŝŽƌ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ƌŽŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƟŵĞƐ͘��ǀĞŶ�ƐŽ͕�ŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂīŽƌĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ-ƋƵĂůŝƚǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘ �dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƐĞĞŵƐ�ŚŝŐŚůǇ�
ƵŶůŝŬĞůǇ͘ ��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�ŝŶ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ��ƌƟĐůĞ�ϰϬ�ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ĂŶǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŐŽŽĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘� /�
ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĨŽƌ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚ͕�ĂŶĚ�/�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐŝƟǌĞŶ͛Ɛ�ĂƌƟĐůĞ͕�ŝ͘Ğ͕͘�
ǁŚǇ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ũŽŝŶƚůǇ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ƚŽǁŶ�ďŽĂƌĚƐ͘ 
 

WƌĞĐŝŶĐƚ�ϵ 
 

�ĂǀŝĚ�^ŚĞĞŚĂŶ 
ĚĂǀŝĚŵƐŚĞĞŚĂŶΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ 

 
^ĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�^ĞůĞĐƚ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�dŽǁŶ�DĞĞƟŶŐ�ƉůĞĚŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ƚŽ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘ �dŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ŐŽĂů͕�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�ǁŝůů�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂͲ
ďůĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�tĂƌƌĂŶƚ��ƌƟĐůĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƉůĂŶ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�;ŚŽƉĞĨƵůůǇͿ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘  
 
/�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͛Ɛ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�tĂƌƌĂŶƚ��ƌƟĐůĞ�–�ǁŚŝĐŚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ŝŶĐĞŶƟǀŝǌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�–�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚ�>ĞǆŝŶŐͲ
ƚŽŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ƚĂƌŐĞƚ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽͲ
ǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂƌƌĂŶƚ��ƌƟĐůĞ�ĂŶĚ�Ăŵ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂƩĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŐŽĂů͘ 

hW�KD/E'��s�Ed^ 
 

>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�>ŝǀŝŶŐ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ĂŶĚ��ĂƌǇ�>ŝďƌĂƌǇ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚǁŽ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ďŽƚŚ�ĐŽ-ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘ 

Η/ƚΖƐ�EŝŐŚƫŵĞ�--�/ƚΖƐ�^hWWK^���ƚŽ�ďĞ��ĂƌŬ͊Η 
:ĂŵĞƐ�>ŽǁĞŶƚŚĂů͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ƐƚƌŽŶŽŵǇ͕�^ŵŝƚŚ��ŽůůĞŐĞ 

dŚƵƌƐĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϰ͕�ϮϬϮϮ͕�ϳ͗ϬϬ�–�ϴ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘ 
sŝƌƚƵĂů�ĞǀĞŶƚ͘�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŚĞƌĞ͘ 

 
tŚĞŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ůŽŽŬĞĚ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ŽŶ�Ă�ĐůĞĂƌ͕�ĚĂƌŬ�ŶŝŐŚƚ͕�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞĞƚůŝŐŚƚƐ͍��ƌƟĮĐŝĂů�
ůŝŐŚƚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĞǀĞƌǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚΖƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ͕�
ĨƌŽŵ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ďŝƌĚƐ͕�ŵĂŵŵĂůƐ͕�ĮƐŚ͕�ƚƌĞĞƐ͕�ĐƌŽƉƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĐŽƌĂů�ĂŶĚ�ƉůĂŶŬƚŽŶ͘� 



 

W�'��ϭϰ 

�ŝƟǌĞŶƐ�ĨŽƌ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�;ĐůĐůĞǆ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐůĞƩĞƌƐͿ 

  
:ŽŝŶ�ƵƐ�ĂƐ�:ĂŵĞƐ�>ŽǁĞŶƚŚĂů͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ƐƚƌŽŶŽŵǇ�Ăƚ�^ŵŝƚŚ��ŽůůĞŐĞ͕�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ŽŶ�Ă�ŵƵůƟ-ĨĂĐĞƚĞĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚŽƵƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ-ƟŵĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚƵͲ
ŵĂŶƐ�--�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�ŵĂŐŝĐĂů�ŝƚ�ŝƐ͘�>ĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ǁŚŝůĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�Ăůů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘� 
 
:ĂŵĞƐ�>ŽǁĞŶƚŚĂů�ŝƐ�ƚŚĞ�DĂƌǇ��ůŝǌĂďĞƚŚ�DŽƐĞƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ��ƐƚƌŽŶŽͲ
ŵǇ�Ăƚ�^ŵŝƚŚ��ŽůůĞŐĞ͘�WƌŽĨ͘�>ŽǁĞŶƚŚĂů�ƵƐĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƚĞůĞƐĐŽƉĞƐ�ŽŶ�
�ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ŐĂůĂǆŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
hŶŝǀĞƌƐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞǆŽƉůĂŶĞƚƐ�ŽƌďŝƟŶŐ�ƐƚĂƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�DŝůŬǇ�tĂǇ�'ĂůĂǆǇ͘�,Ğ�
ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇΖƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�>ŝŐŚƚ�WŽůůƵͲ
ƟŽŶ͕�ZĂĚŝŽ�/ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�^ƉĂĐĞ��ĞďƌŝƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ��ŚĂƉͲ
ƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂƌŬ-^ŬǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�,Ğ�ƐƉĞŶĚƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ĂƐ�ŚĞ�ĐĂŶ͘ 

 
<ŝůů�zŽƵƌ�>ĂǁŶ� 

��ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ��ĂŶ�:ĂīĞ�tŝůĚĞƌ͕�EŽƌĐƌŽƐƐ�tŝůĚůŝĨĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ 
dŚƵƌƐĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�Ϯϰ͕�ϮϬϮϮ͕�ϳ͗ϬϬ�–�ϴ͗ϯϬ�Ɖŵ 

sŝƌƚƵĂů�ĞǀĞŶƚ͘�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŚĞƌĞ͘ 
 
�ǀĞƌǇ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨƌŽŶƚĞĚ ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽŶ-ŶĂƟǀĞ�ŵŽŶŽĐƵůƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ŐŽůĨ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌŝƉ�ŵŝŶĞ͖�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ŇŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ǁĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƐĂǇŝŶŐ�
͞ŬĞĞƉ�Žī͟�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ͘  
  
�ŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞĂ�ƐĞĞŵ�Ă�ďŝƚ�ŽĚĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͍�/ƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ǁĞ�ĐĂůů�
ůĂǁŶ͘ :ŽŝŶ��ĂŶ�:ĂīĞ�tŝůĚĞƌ͕�ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ EĂƟǀĞ�WůĂŶƚƐ�ĨŽƌ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�'ĂƌͲ
ĚĞŶƐ ĂŶĚ �ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ��ĐŽůŽŐǇ Ăƚ�EŽƌĐƌŽƐƐ�tŝůĚůŝĨĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ ƵƐ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŽůĞ�ůĂǁŶ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ůĂǁŶ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ǁĂǇƐ͘�&ƌŽŵ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�Įƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĂǁŶ�ƐƉĂĐĞƐ͘  
  
�ĂŶ�:ĂīĞ�tŝůĚĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĐŽůŽŐŝƐƚ͕�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ďŽƚĂŶŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ĮŌĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƟǀĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĞĐŽůŽŐǇ͘�,ŝƐ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ƌĂŶŐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ƚŽ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ďŽƚĂŶŝĐĂů�ŐĂƌĚĞŶƐ�ƚŽ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƌĞĨƵŐĞƐ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶ�ŶĂƟǀĞ�
ƉůĂŶƚ�ĞĐŽůŽŐǇ͕�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ͕�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶĂƟǀĞ�ĞĚŝďůĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘�
�ĂŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ��ĐŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽƌĐƌŽƐƐ�tŝůĚůŝĨĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�
ǁŚŽƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ͕�ĞŶŚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 
 

tĞƐƚ�&Ăƌŵ—ǀŝĞǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�Śŝůů 


