
 

 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�
>ŝĨĞ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘ � 
 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůĞƚ�
ǇŽƵ ŬŶŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ �/Ĩ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�
ŝŶĨŽΛƐůŵϭ͘ŽƌŐ͘  

 

tŚĂƚ�ƚŽ��ǆƉĞĐƚ 
/Ŷ�ďĞŝŶŐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�����
ĐƌŝƚĞƌŝĂ�-��KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĂƌƌŝǀĞ͕�
ŐƌĞĞƚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘��WůĞĂƐĞ�ďĞ�
ĂǁĂƌĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�
ϭϬϬ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘�� 

 

�ĞĨŽƌĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�>ŝĨĞ�
;^>DͿ�ĂŶĚ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ǁŚŝůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ǁĞĂƌ�
Ă�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬ͘��^ŝŶĐĞ�ƐŽĐŝĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŶŽƟĐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ůĂďĞůĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ͘��
�ůƐŽ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�
ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚƵƉ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�
ĚŝƐŝŶĨĞĐƟŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͘�� 
 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉ��^ĞƌǀŝĐĞƐ� 
WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ĂƐ�ǁĞ�ůŝŌ�ƵƉ�ŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ŝŶ�
ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͘ ��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝŶ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĨŽƌ�Ăůů�,Ğ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�
ĨŽƌ�ƵƐ͘ �'ŝǀŝŶŐ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ƟƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĞǁ�ƐŽ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ŐŝŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�
Ğǆŝƚ�ĚŽŽƌƐ͘� 

ϲ 

�������������������������������� 

�������
��������	���	�������—����� 

 

&��Zh�Zz 
�>��<�,/^dKZz�DKEd, 

,�WWz��/Zd,��z��WK^d>��E�>^KE�—�ϭϵƚŚ 
 

D�Z�, 
��z>/',d�^�s/E'�d/D��—�ϭϰƚŚ 

W�>D�^hE��z�—�ϮϴƚŚ 
 

�WZ/> 
'KK��&Z/��z�—�ϮŶĚ 
��^d�Z�^hE��z�—�ϰƚŚ 

 
 
 

^ƵŶĚĂǇ�tŽƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
ϴ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘ ĂŶĚ�ϭϬ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘ 

 
^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů 

ϵ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�ƵŶƟů�ϭϬ͗ϭϱ�Ă͘ŵ͘ 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ EŝŐŚƚ 
;�ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇͿ 

ϳ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘ 

�����������������������
���ǣ 

����������Ǩ�����������������������Ǩ�� 
tĞ͛ǀĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�>ŝĨĞ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�&ĂŵŝůǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĨŽƌƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ůŝŬĞ�
ŶĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŵĞ�ƐĂǇ͕�͞dŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůŽǀĞ�;ĂŐĂƉĞͿ͕�ďĞĐŽŵĞ�ůŽǀĞ�
;ĂŐĂƉĞͿ͘��/͛ǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�/͛ŵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�
ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŚĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŽŬĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��tĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϯ͗ϭϯ�
͞�ŶĚ�ŶŽǁ�ĂďŝĚĞ�ĨĂŝƚŚ͕�ŚŽƉĞ͕�ůŽǀĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ͖�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ůŽǀĞ͘͟��'ŽĚ�ŝƐ�ůŽǀĞ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�
ǇŝĞůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵŶƟů�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƵƐ͘ 
 

dŚĞ�>ŽƌĚ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�>ŝĨĞ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞůŝĞǀĞ�
ŽŶ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂǁĂŬĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵĞĚŝŽĐƌŝƚǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ǁŚŽůĞ�
ŚĞĂƌƚĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽƌĚƐŚŝƉ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘��^Ž͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ͘� 

 

tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĨŽƌ�Ă�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƉŽƚ͕�Žƌ�
ǁƌŝŶŬůĞ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐ͖�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚŽůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďůĞŵŝƐŚ�
;�ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϱ͗ϮϳͿ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƐŽŽŶ͘��
^Ž͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘ 
 

>ŽŽŬ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĞũŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ĚƌĂǁƐ�ŶĞĂƌ͊ 
 

�ƉŽƐƚůĞ�:ĞƌŽŵĞ�EĞůƐŽŶ͕�^ƌ͘ 
:EĞůƐŽŶƐƌΛƐůŵϭ͘ŽƌŐ � 
 

 

 

������������������������������������������ 
͞K�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�>KZ�͖�ĨŽƌ�ŚĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͗�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŵĞƌĐǇ�ĞŶĚƵƌĞƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘͟ ��;WƐĂůŵƐ�ϭϭϴ͗ϮϵͿ 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵĞƌĐǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ϮϬϮϬ͊ 
/Ŷ�ϮϬϮϭ͕�sĞƐƐĞůƐ�ŽĨ�>ŝĨĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůĂĚŝĞƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�ǀŝƌƚƵŽƵƐ�ǁŽŵĞŶ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ůŽǀŝŶŐ�ƐŝƐƚĞƌŚŽŽĚ͘� tĞ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘���ĞŐŝŶŶŝŶŐ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϳ�Ăƚ�ϵ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͕͘�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĨŽƵƌƚŚ�;ϰƚŚͿ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�
�ŽŽŵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͘� dŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ŬŶŽǁ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘� dŚŝƐ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌŚŽŽĚ͘� /͛ŵ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�dŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ĚŽ͘�^Ž͕�ŵĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ͊� ^ĞĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞŶ͊ 
 

�ŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŽǀĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕ 
 

�ĞƩǇ��ĂƌƌĂƐ�EĞůƐŽŶ 
sĞƐƐĞůƐ�ŽĨ�>ŝĨĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�DŝŶŝƐƚƌǇ 
 

&Žƌ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞƚŚ�ƵƐ͖�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ƚŚƵƐ�ũƵĚŐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ŽŶĞ�ĚŝĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů͕�ƚŚĞŶ�
ǁĞƌĞ�Ăůů�ĚĞĂĚ͗��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ůŝǀĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĞŶĐĞĨŽƌƚŚ�ůŝǀĞ�ƵŶƚŽ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ďƵƚ�ƵŶƚŽ�Śŝŵ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƌŽƐĞ�ĂŐĂŝŶ͘��-��Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϱ͗ϭϰ-ϭϱ 

	�������ǡ������� 
Ƭ�������ʹͲʹͳ 

�������ͳǡ�������ͳ 

 

�������������������ʹͲʹͳ 



Ϯ 

,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�>ŝĨĞ�&ĂŵŝůǇ͊� 

�Ǉ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ƵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ďƵƚ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͘�KƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚĞƌ�ŵĞƌĐǇ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ǇŽƵ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐĂƚĐŚ�'ŽĚ�ďǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘� 

ZĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�WƐĂůŵŝƐƚ�ƐĂǇƐ�ŝŶ�WƐĂůŵ�Ϯϳ͕�͞/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝŶƚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�/�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ͘͟� 

 

�Ğ��ůĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�^ƚĂǇ�^ĂĨĞ͊ 

 

�ŽŶĂůĚ�Z͘�dŚŽŵĂƐ͕�^ƌ͘ 
^ĞŶŝŽƌ��ǆĞĐƵƟǀĞ�WĂƐƚŽƌ 
WĂƐƚŽƌĚŽŶƐƌΛƐůŵϭ͘ŽƌŐ� 

 

�������	�����ǡ� 
tŚĂƚ�Ă�ǇĞĂƌ͊� �'ŽĚ�ŝƐ� ĨĂŝƚŚĨƵů͘� �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�>ŝĨĞ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�
ƟƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͘�� 
dŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉŬĞĞƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ^>D� ĐĂŵƉƵƐ͘� � dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ƐŽŵĞ�
ƌĞƉĂŝƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ͘� ��ůƐŽ͕�ŵŝŶŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�^>D�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ůĚĞƌ�WĞƚĞƌ��ƌŽǁŶ��ŽŽŬƐƚŽƌĞ͕�
,ĞďƌĞǁƐ�dĞĂ�Θ��ŽīĞĞ�^ŚŽƉ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�>ŝĨĞ��ĞŶƚĞƌ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐŝŌƐ͕�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐǁĞĂƚ�ĞƋƵŝƚǇ͘�� 
^Ɖŝƌŝƚ� ŽĨ� >ŝĨĞ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ͞�Ŷ� �ǁĂŬĞŶŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ,ŝŐŚĞƌ� ^ƉŚĞƌĞ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� >ŝǀŝŶŐ͟� ĂůƐŽ� ƉĞƌƚĂŝŶƐ� ƚŽ� ƐƚƌŝǀŝŶŐ� ĨŽƌ�
ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ͘��dŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĨƌĞĞǌĞ͘���ǀĞƌǇ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵƵƐƚ� ŽƉĞƌĂƚĞ� Ăƚ� Ă� ƉƌŽĮƚ͘� � �ůů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� Žƌ� ĂǀĞŶƵĞƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͊���^Ž͕�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Žƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŝƚ�
ŽŶůŝŶĞ͘ 
^>D�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ŐƌŽƵŶĚ͘���KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�^>D�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐŽǁŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��
dŽ�'ŽĚ�ďĞ�ƚŚĞ�'ůŽƌǇ͘� 
�ŽƵŶƟŶŐ�KƵƌ��ůĞƐƐŝŶŐƐ͕� 
 

�ŚƌǇůů��ĂƟƐƚĞ͕ 
�ŚŝĞĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�KĸĐĞƌ� 
��ĂƟƐƚĞΛƐůŵϭ͘ŽƌŐ� 

ϯ 


����������������������������������ǡ���Ǥ� 



 

,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͘͘͘t�>�KD�͊�t�>�KD�͊�t�>�KD�͊�ĨƌŽŵ��/��DŝŶŝƐƚƌǇ 
 

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�Ă�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͘��dŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ĂƌŵŽƌ�ďĞĂƌĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂīͬǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�/͛ŵ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĂƚ�ǀŝƌƚƵĂů�ũŽƵƌŶĞǇ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ăůů͘  
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

�ůů�/�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ŝƐ�ǁŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�
ďůĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ďƵƚ�t,K�ůŽǀĞ�ŝƐ͘��zĞƐ͕�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�
ŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŽŝŶƟŶŐ�ĨĞůů�ŚĞĂǀǇ�ŽŶ�ƵƐ�Ăůů͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ǌŽŽŵ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƐŽŽŶ�ŽŶ ǁǁǁ͘Ɛůŵϭ͘ŽƌŐ͘��tĞ�ƐƟůů�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�d-ƐŚŝƌƚƐ�;ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƵƉƉůǇͿ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͘ ���ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌ�
ƚŽ�ŵǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉĂƌĞŶƚƐ��ƉŽƐƚůĞ�:ĞƌŽŵĞ�ĂŶĚ�WĂƐƚŽƌ��ĞƩǇ�EĞůƐŽŶ͕�^ƌ͘  
 

 

dŚĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶ͕ 
 

ZĂĐŚĂĞů��͘��ƌĂǇƚŽŶ� 
�/��Θ�s�D�DŝŶŝƐƚƌǇ�>ĞĂĚĞƌ 
Z�ƌĂǇƚŽŶΛƐůŵϭ͘ŽƌŐ  
 

 

tĞ�ƉƌĂǇ�Ăůů�ŝƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ϮϭϮΣ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘  

 

tĞ�ĂƐ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�
^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�>ŝĨĞ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ůŽŽŬ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�zŽƵƚŚ��ŚƵƌĐŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ  ͘

 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
�s�ZzKE��ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁĞ�
ǁŝůů�EKd�ďĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ϮϭϮΣ�
zŽƵƚŚ��ŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵŶĚĞƚĞƌ-
ŵŝŶĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘ 

 

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ 
tĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ǁŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƟŵĞƐ͘�tĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�ŝŶ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ ^>D�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘  

 

KƵƌ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵŝƐƐ�ŽƵƌ�
ŬŝĚĚŽƐ�ĚĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�Ăůů͊  
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƌĞ�
ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ ĂŶĚ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�
ĂďŝĚĞ�ďǇ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘ 
 

>ŽǀĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�>ŝĨĞ͊ 

ϰ 

 


������������� 
ʹͳʹ�	��������� 

WĂƐƚŽƌ�YƵŝŶƚŽŶ�DŽƌƌŝƐ͕�^ƌ͘ 
Θ�DĞƌĞĚŝĞƚŚĞ�DŽƌƌŝƐ 
YDŽƌƌŝƐƐƌΛƐůŵϭ͘ŽƌŐ � 

���������ǡ��������� 
��������-�-������ �������� 

�
���������	���������������������������������Ǩ 
dŚĞ�WƵƌƉŽƐĞ�—WƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂƐ�
ǁĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘� 
dŚĞ�WƌŽŵŝƐĞ�—�͞�ĞůŽǀĞĚ͕�/�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƉƌŽƐƉĞƌ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ŝŶ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵů�ƉƌŽƐƉĞƌƐ͘͟�ϯ�:ŽŚŶ�Ϯ 
dŚĞ�WĞŽƉůĞ�—�tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�Ă�ĐŽƵƉůĞ͕�Žƌ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐĞƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚ͘� 
dŚĞ�WƌŽĐĞƐƐ�—��Ɛ�ǁĞ�ƐƵďŵŝƚ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚ͕�ŽƵƌ�ǁŝůů͕�ŽƵƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƐĞŶƐĞ-ƌƵůĞĚ�ďĞŝŶŐƐ�ƚŽ�ƐƉŝƌŝƚ-ƌƵůĞĚ�ďĞŝŶŐƐ͘ 
 

tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘ 
 

�ƌŝĚŐŝƚ�tŚŝƚĞ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ 
^ŽƵů��ĂƌĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ 
VRXOFDUH#VOP��RUJ 


