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��������������������ǡ 
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽŶŐ�ƌŽĂĚ͕�ǇĞƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�,ŝŵƐĞůĨ�ĨĂŝƚŚĨƵů͘�/Ĩ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�WĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďǇ�'ŽĚ͛Ɛ�
ŐƌĂĐĞ�ďĞŝŶŐ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�,ŝƐ�^Ɖŝƌŝƚ͘�͞EŽǁ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͕�tŚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ŝŶ�ƚƌŝƵŵƉŚ�ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚ͘͘͘͟�;Ϯ �ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�Ϯ͗ϭϰ�E<:sͿ 

dŚŝƐ�ƚƌŝĂů͕�ĂŋŝĐƟŽŶ͕�Žƌ�ďĂƩůĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĨŽƌŵ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�
ŐŽĞƐ�ĚĞĞƉĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă��ŽǀŝĚ�WĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ�ƚŚĞ�ƌĂĐŝĂů�ƚĞŶƐŝŽŶͬ
ƵƉƌŝƐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ƐƉŝƌŝƚƵĂů͊�dŚĞ�ƌŽŽƚ�ŽĨ�Ăůů�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ��ĂƌŬŶĞƐƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƚŚƌŽǁ�ƚŚĞ�
<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�>ŝŐŚƚ�;ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�'ŽĚͿ͘�dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ƐĂǇƐ͕�
ǁĞ�ǁƌĞƐƚůĞ�ŶŽƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ďƵƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝƟĞƐ͕�
ƉŽǁĞƌƐ͕�ƌƵůĞƌƐ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�
ƉůĂĐĞƐ͘�WĂƵů�ŚĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƉƵƫŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ĂƌŵŽƵƌ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƩůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨĂĐŝŶŐ͘� 

dŚŝƐ�ƟŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�;ƚŚĞ��ŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚͿ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�;ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐͿ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĞŶ�ĂŶ�
ŝĚĞŶƟƚǇ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ĨŽƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂŶĐƟĮĞƐ�ƵƐ�
ďƵƚ�ƚŚĞ��ůŽŽĚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�,ŝŵ͘�&Žƌ�
ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐŽůŝĚ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ŝƐ��ŚƌŝƐƚ͘� 

�Ɛ�ǁĞ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϲ͕�ǁĞ�ďƌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ŽƵƌ�ƉƌĂŝƐĞ͕�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ŽƵƌ�
ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�ŝŶ�ŚŽůǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
'ŽĚ�ƚƌƵůǇ�ƌĞŝŐŶƐ�ĂŶĚ�,ŝƐ�^ŽŶ�ŝƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝƐ�^Ɖŝƌŝƚ͘ 

WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ͕�Ăůů�ǇŽƵ�ƉĞŽƉůĞƐ͘�WƌĂŝƐĞ�Śŝŵ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�Śŝŵ͊�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ͖�'ŽĚ�ŚŽůĚƐ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƐĂĨĞůǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ͘�,Ğ͛Ɛ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŬĞĞƉƐ�ƵƐ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Śŝŵ͘�K >ŽƌĚ͕�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ĮƌĞ͖�ůŝŬĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŵĞƚĂů�ŵĂĚĞ�ƉƵƌĞ͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƉƌŽǀĞĚ�ƵƐ͕�ƉĞƌĨĞĐƚĞĚ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�
ŵĂĚĞ�ƵƐ�ŚŽůǇ͘ 
WƐĂůŵƐ�ϲϲ͗ϴ-ϭϬ�dWd 
�ƉŽƐƚůĞ�:ĞƌŽŵĞ�EĞůƐŽŶ͕�^ƌ͘ 
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WƐ�ϭϮϮ͗ϭ 

/�ǁĂƐ�ŐůĂĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ƵŶƚŽ�ŵĞ͕�>Ğƚ�ƵƐ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘�<:s 

,ĂůůĞůƵŝĂŚ͊�WƌĂŝƐĞ�dŚĞ�>ŽƌĚ͊�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�>ŝĨĞ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͊�/�Ăŵ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ăůů�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͘�/ƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ŚƵŐŐŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŽǀŝŶŐ͕�͞ŚƵŐŐŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ͕͟�
ďƵƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŽďĞǇ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�;ZŽŵ�ϭϯ͗ϭ�>Ğƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐŽƵů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉŽǁĞƌƐ͘�&Žƌ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉŽǁĞƌ�ďƵƚ�ŽĨ�'ŽĚ͗�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ďĞ�ĂƌĞ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ŽĨ�'ŽĚ͘�<:sͿ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚĞŵƉ�dŚĞ�>ŽƌĚ͘�;>ƵŬĞ�
ϰ͗ϭϮ��ŶĚ�:ĞƐƵƐ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ƵŶƚŽ�Śŝŵ͕�/ƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ͕�dŚŽƵ�ƐŚĂůƚ�ŶŽƚ�ƚĞŵƉƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŚǇ�'ŽĚ͘�<:sͿ� 

t�>�KD�����<�s�^^�>^�K&�>/&��tKD�E͊͊͊ 

tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�ǁĞ�ŐĞƚ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�
ĞǀĂŶŐĞůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƵŶƟů�ǁĞ�Ăůů�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŶĚ�ŽĨ�
ƉĞĂĐĞ͘�/�>Ks��z͛�>>�dK�>/&�͊͊͊ 

dŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůůŝŶŐ͕�^���zKh�^hE��z͊͊͊ 

zŽƵƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͕ 

�ĞƩǇ��ĂƌƌĂƐ�EĞůƐŽŶ͕ 
�Ž-WĂƐƚŽƌ 
^W/Z/d�K&�>/&��D/E/^dZ/�^ 

t�>�KD�����<�&ZKD�d,��^>D���D/E/^dZ�d/KE�K&&/���͊͊ 

tĞ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�^>D�DĞŵďĞƌ͕� 
&ĂŵŝůǇ�Θ�'ƵĞƐƚ͊ 

KƵƌ�WƌŝŵĂƌǇ�&ŽĐƵƐ�ŶŽǁ͕�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ďĞĨŽƌĞ͕�ŝƐ�ƚŽ�΀΀�ŐĞƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�΁΁�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ΗzKhΗ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůŝŌ�ǇŽƵ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŽƵƌ�

ďĞƐƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�^ƉŝƌŝƚƵĂů�EĞĞĚƐ�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͊ 
 

WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞůĞǀĂƚĞ�ŽƵƌ�����������������������������������������
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ďǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�^>D��ůĞƌƚ�DĞĚŝĂ͗ 

^ŝŵƉůǇ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘^>Dϭ͘ŽƌŐ 

�ůŝĐŬ�ƚŚĞ��ůĞƌƚ�DĞĚŝĂ�>ŝŶŬ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ 
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ϮϬϮϬ��ĂƚĂďĂƐĞ�hƉĚĂƚĞ͘ 

/ƚΖƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƉůĞ͊ 

tĞ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�^>D�^ƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�&ůŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�Z�E�t�ŽƵƌ�&ĂŝƚŚ�ĂŶĚ�^ƚĂŶĚ�ŽŶ�

'ŽĚΖƐ�WƌŽŵŝƐĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�Η,ŝƐ��ŚŽƐĞŶ�WĞŽƉůĞ͘͟ 

DĂŶǇ��ůĞƐƐŝŶŐƐ�ŽǀĞƌ��ǀĞƌǇ��ƌĞĂ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�>/&�͊ 

^ŚŽŶĞůů�'ƌŝĸƚŚ͕ 
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ 

Ϯ 

>ŝƐƚ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ 
 

 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌƐ 
WĂƐƚŽƌ��ŽŶĂůĚ�dŚŽŵĂƐ͕�^ƌ͘ 
WĂƐƚŽƌ�>ĞůĂ�,ĂŶŶŝďĂů 
WĂƐƚŽƌ�YƵŝŶƚŽŶ�DŽƌƌŝƐ͕�^ƌ͘ 
WĂƐƚŽƌ�<ĞůǀŝŶ�tĂƌĚ 
WĂƐƚŽƌ��ŽŶŶŝĞ�&ƌĂŶĐŝƐ 
WĂƐƚŽƌ��ĞŶŶŝƐ�&ƌĂŶĐŝƐ 
WĂƐƚŽƌ��ƌŝĚŐŝƚ�tŚŝƚĞ 
WĂƐƚŽƌ��ŶŝƚĂ�tŝůůŝĂŵƐ 
 

 

^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�^ĞƌǀĂŶƚƐ 
�ůĐůĂŝƌ�tŚŝƚĞ 
^ĂŶĚƌĂ�WŝĐŬĞŶƐ 
DŽǌĞů�WŚŝůůŝƉƐ-ZĞƫŐ 
�ĂƌďĂƌĂ��ŵŽƐ 
�ŚĂƌůĞŶĞ��ƐƉƌĞĞ 
:Ğƌƌŝ�ZŽŐĞƌƐ� 
�ĂƌŽů�>ŝƩůĞ 

 

 

>ĞĂĚĞƌƐͬsŽůƵŶƚĞĞƌƐ 
WĂŵĞůĂ�dŚŽŵĂƐ 
�ŚƌǇůů��ĂƟƐƚĞ 
DŽŶĂ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�>ĞĞ 
:ĂĐŬŝĞ��ŚĂƌƟĂŶ 
sŝĐƚŽƌŝĂ�&ĞƌŶĂŶĚĞǌ 
zǀĞƩĞ��ŽŶĂƚŽ 
�ŝĞĚƌĂ��ĂƚĞƐ 
�ĂEŝƐŚĂ��ƌŽǁŶ 
�ĂŶĚĂĐĞ��ůĂŶŬƐ 
DŽŶĂ�:ŽŚŶƐŽŶ 
�ĂŶŝƚĂ�^ĂŶĚƐ� 
<ĂůǇƐƐĞ��ƌĂǇƚŽŶ 

�ůĚĞƌƐ 
�ůĚĞƌ�'ĞŽƌŐĞ�WĂƵů 
�ůĚĞƌ�tĂǇůĂŶĚ�,ŝĐŬŵĂŶ 
�ůĚĞƌ��ĂŵĞƌŽŶ��ŚĞŶĞǀĞƌƚ 
�ůĚĞƌ�>ĞĞ��ŽǇŬŝŶ 
�ůĚĞƌ�:ĂŵĞƐ�tŝůƐŽŶ 
�ůĚĞƌ��ĂǀŝĚ��ĂůĐŽƵƌ 
�ůĚĞƌ��ŶƚŚŽŶǇ�'ĂƌŶĞƩ͕�:ƌ͘ 

s�D 
ZĂĐŚĂĞů��ƌĂǇƚŽŶ 
>Ă�ĂƌůŽƐ�&ƌĂŶĐŝƐ 
ZŽƐĞ�DŝƚĐŚĞůů 
tĂŶĚĂ�,ŽƵƐƚŽŶ 
<ĂƚŚǇ�^ƚƌŽƵĚ 
ZĞŐŝŶĂůĚ��ůĂŶŬƐ 

ϳ 



'ƌĞĞƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ�:ĂĐƋƵŝĞ��ŚĂƌƟĂŶ͕� 
�ĂŶĐĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
 
dŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƵƐ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕�ƉƌĂǇĞƌ�ǁĂƌƌŝŽƌƐ͕�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƉĂƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ�

;ůŽůͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ��ĞůŝĞǀĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐĂŝĚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ͘�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŝƐ�ĂŶ�
�ǁĂŬĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ƐŽ�ƚŽŽŬ�ĨŽƌ�
ŐƌĂŶƚĞĚ͘�>ŝŬĞ�ĨƌĞĞůǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�
ƵƉ͘�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ϯ�ǁŽƌĚƐ�/�ŚĞĂƌĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ͕�
ZĞĚĞĞŵ͕�ZĞŇĞĐƚ�ĂŶĚ�ZĞŵĞŵďĞƌ͘��Ɛ�ĚĂŶĐĞƌƐ�ůĞƚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ŵŝƐƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�'ƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ͊�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŽƵƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZĞĚĞĞŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�:ĞƐƵƐ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶŽǁ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ƐŽ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�ďƵƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ͘�dŚĞ�
>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ͕�
ďĂĐŬǇĂƌĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Žƌ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝƚƐĞůĨ͘�>Ğƚ�ƵƐ�
ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�DŽǀĞ�;ĚĂŶĐĞͿ�ůŝŬĞ��ĂǀŝĚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�>ĂƐƚůǇ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�WĂŶĚĞŵŝĐ͊�,Ğ�ŝƐ�ƐƟůů��ůĞƐƐŝŶŐ͕�ƐƟůů�ŵĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ƐƟůů�ŚĞĂůŝŶŐ͕�ƐƟůů�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŶŽ�ǁĂǇ͊� 
 

'Ž�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�WĂŶĚĞŵŝĐ�WƌĂŝƐĞ��ƌĞĂŬ�ĂŶĚ�
ĚĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WĂŶĚĞŵŝĐ͊� 

����������������������������� 

���������
����������� 
 

EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĨĂĐĞ͕�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�'ŽĚ�ŝƐ��>t�z^�
ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͘�EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�
ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ǁĞ�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ͕�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǁŝŌ�ŶŽƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ǁŚŽ�ĞŶĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ĞŶĚ͘�/Ŷ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�'ŽĚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƵƩĞƌ�
Ă�ǁŽƌĚ͕�ƐĂǇ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ͕�Žƌ�
ŽīĞƌ�,ŝŵ�ŽƵƌ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ŽƵƌ�ƐŽƵŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�
ďƌŝŶŐƐ�'ŽĚ�ũŽǇ͘� 
 

�Ğ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ƵƉ͖�ďĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ďǇ�
ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďǇ�ƐŝŐŚƚ͘�zŽƵ�
ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�,Ğ�
ŬŶŽǁƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĞǀĞŶ�ĂƐŬ͘�
tĞ�ĂƌĞ�,ŝƐ�ĂŶĚ�,Ğ�ŝƐ�ŽƵƌƐ͘�
tĞ�ĂƌĞ�,ŝƐ�ďĞůŽǀĞĚ͊ 
 
�ŝĞĚƌĂ��ĂƚĞƐ͕ 
DƵƐŝĐ�DŝŶŝƐƚƌǇ 

ϰ 

��������� 
������������ 
�������ǣ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂŶŐĞ�
ƟŵĞƐ�ǁĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�
^ĂǀŝŽƌ͘�^ƚĂŶĚ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�
ƐƚƌŽŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�
'K�͕�WƌĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐĞĂƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
�ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͘ 
,ĞďƌĞǁƐ�ϭϭ͗ϭ�–�EŽǁ�
ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŚŽƉĞĚ�ĨŽƌ͕�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ŶŽƚ�
ƐĞĞŶ͘ 
ZŽŵĂŶƐ�ϭ͗ϭϳ�–�&Žƌ�
ƚŚĞƌĞŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨĂŝƚŚ�ƚŽ�
ĨĂŝƚŚ͗�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ͕�ƚŚĞ�
ũƵƐƚ�ƐŚĂůů�ůŝǀĞ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ͘ 
 

>ŽǀĞ�zŽƵ�dŽ�>ŝĨĞ͕ 
�ůĚĞƌ�WĂƵů�'ĞŽƌŐĞ 

ϯ 


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

͞�ŶĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�͘�͘�͘͟�ZŽŵĂŶƐ�ϴ͗Ϯϴ 

 

'ƌĞĞƟŶŐƐ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�>ŝĨĞ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�
&ĂŵŝůǇ 
 

/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ŐůĂĚŶĞƐƐ�ŽĨ�
ŚĞĂƌƚ͕�ƚŚĂƚ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
͞ZĞŽƉĞŶŝŶŐ͘͟� 
/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͕�ďƵƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�DǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝƐ�
ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵů�ƚŽ�
ƉƌŽƐƉĞƌ͘�>Ğƚ�ŵĞ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƚĞƉƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�WůĞĂƐĞ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�
ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ďǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�
ƉƌŽƉĞƌ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�
ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉƌŽƚŽĐŽů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�

ƐŝŐŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ǇŽƵ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�,ŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ƐŽŽŶ͘ 
�Ğ��ůĞƐƐĞĚ͊ 

WĂƐƚŽƌ��ŽŶĂůĚ�dŚŽŵĂƐ͕�^ƌ͕͘ 
�ǆĞĐƵƟǀĞ�^ĞŶŝŽƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ 
^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�>ŝĨĞ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ 

 

�������������ʹͳʹ�	��������� 
&ƌŽŵ�WĂƐƚŽƌ�YƵŝŶƚŽŶ͗� 

tĞ�ƉƌĂǇ�Ăůů�ŝƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘� 

tĞ�ĂƐ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�
>ŝĨĞ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂƐ�Ă�ďŽĚǇ�ŽĨ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͘� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
�s�ZzKE��ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞĞŶƚƌǇ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞ�
ǁŝůů�EKd�ďĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ϮϭϮΣ�zŽƵƚŚ�
�ŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�tĞ�
ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�

ǁŽƌƐŚŝƉ�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�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�Ăůů�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘� 
>ŽǀĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�>ŝĨĞ͊� 

YƵŝŶƚŽŶ�DŽƌƌŝƐ͕�^ƌ͘�Θ 
DĞƌĞĚŝĞƚŚĞ�DŽƌƌŝƐ 



ϱ 

������������������������� 
����������������� 

ǲ���������
��ǯ��������������������������������ǳ 

>ĞĞ�ĂŶĚ�/�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůŽǀĞ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵŝƐƐ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�
ǁĞ͛ƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�
ƐŽŽŶ͘� 

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƵŶƟů�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ͙/Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘ 
 

ZŽŵĂŶƐ�ϭϮ͗Ϯ�;E<:sͿ 

�ŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͕�
ďƵƚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
ǁŝůů�ŽĨ�'ŽĚ͘ 
 

DĂƌƌŝĂŐĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�WƵƌƉŽƐĞ�Θ�sŝƐŝŽŶ 

/Ɛ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƟƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ͘�dŽ�ƚĞĂĐŚ�ĞĂĐŚ�
ĐŽƵƉůĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƌŽůĞƐ͕�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞĂĐŚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽŶ�ůŝǀŝŶŐ�Ă�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŐůŽƌŝĮĞƐ�
'ŽĚ͘ 
 

��<ŝŶŐĚŽŵ�DĂƌƌŝĂŐĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝƐ�Ă�
ĐŽǀĞŶĂŶƚĂů�ƵŶŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŵĂŶ�ĂŶĚ�Ă�
ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ƵŶŝƐŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝǀŝŶĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĂŶĚ�,ŝƐ�ƌƵůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘�'ĞŶĞƐŝƐ�
ϭ͗Ϯϲ-Ϯϴ�;E/sͿ 
 

DĂƌƌŝĂŐĞ��KEE��d� 

�ůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ŽŶĐĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƐĂĨĞůǇ�ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐĞƫŶŐ͘�^ƚĂǇ�
ƚƵŶĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 

>ŽĐĂƟŽŶ͗�ZŽŽŵ�ϭϭϭ 

dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�–�ϭϬ͗ϭϱ�Ă͘ŵ͘ 
�Ă 

hƉĐŽŵŝŶŐ�dŽƉŝĐƐ͗ 

· �ůĞŶĚĞĚ�&ĂŵŝůŝĞƐ 

· �ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�<ŝŶŐĚŽŵ�DĂƌƌŝĂŐĞ 

· �īĞĐƟǀĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͞,Ğ�
^ĂŝĚͬ^ŚĞ�^ĂŝĚ͟ 

· �īĞĐƚƐ�ŽĨ��ŝǀŽƌĐĞ�Θ�^ĞƉĂƌĂƟŽŶ 

· &ŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�Θ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ 

· >ŽǀĞ�Θ�ZĞƐƉĞĐƚ 

· DŽŶĞǇ�DĂƩĞƌƐ 

· ZĞƐŽůǀŝŶŐ��ŽŶŇŝĐƚ 

· ZŽůĞƐ�Θ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ƵƐďĂŶĚ�Θ�tŝĨĞ 

· ^ĞƌǀĂŶƚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�DĂƌƌŝĂŐĞ 

· dŚĞ�WŽǁĞƌ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ŝŶ�DĂƌƌŝĂŐĞ 

· hŶƌĞĂůŝƐƟĐ��ǆƉĞĐƚĂƟŽŶ 
 

&Žƌ��ƚ�ZŝƐŬ��ŽƵƉůĞƐ͙/Ĩ�ǇŽƵ�ĚĞƐŝƌĞ�
DĂƌƌŝĂŐĞ��ŽĂĐŚŝŶŐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�KĸĐĞ�Ăƚ�ϳϭϯ-ϰϱϱ-ϱϰϯϯ�
ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘ 

�ůĚĞƌ�>ĞĞ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚĞƌ�DŝƌĂĐůĞ��ŽǇŬŝŶ͕�
DĂƌƌŝĂŐĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�>ĞĂĚĞƌƐ 

��������������� 

tĞůĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�^>D͕ 

'ĂƚĞŬĞĞƉĞƌƐ�н�'ĂƉ�
^ƚĂŶĚĞƌƐ�н�tĂƌƌŝŽƌƐ�с�
/ŶƚĞƌĐĞƐƐŽƌƐ��ŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
,ŝƐ�ŐĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�
ĂŶĚ�,ŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂŝƐĞ͘�
dŚĂŶŬĨƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�KƵƌ�>KZ��ĂŶĚ�
^ĂǀŝŽƌ�:�^h^͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,K>z�
^W/Z/d�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ƵƉ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉƌĂǇĞƌ�ƟŵĞƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌĂǇĞƌ�
>ŝŶĞ͕�/ŶƚĞƌĐĞƐƐŽƌǇ�WƌĂǇĞƌ�
DĞĞƟŶŐƐ͕��ůƚĂƌ�WƌĂǇĞƌƐ�Žƌ�
ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�WƌĂǇĞƌ�ƟŵĞ͘� 

 

DŽŶĂ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�>ĞĞ͕� 
WƌĂǇĞƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ�>ĞĂĚĞƌ 

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�ŽƵƌ�sŝƐŝƚŽƌƐ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�Ăƚ�;ϳϭϯͿ�ϰϱϱ-ϱϰϯϯ�
Žƌ�ĞŵĂŝů�ŝŶĨŽΛƐůŵϭ͘ŽƌŐ͘ 

 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ǀŝƐŝƚ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ĞŶǀĞůŽƉĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�
ŐŝǀĞ͘ �tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ ĂŶĚ ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵ͘ 

  

tŚĂƚ�ƚŽ�tĞĂƌ 
DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ�
^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁĞĂƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĐĂƐƵĂů�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐƵĂů�ƚŽ�
Ă�ƐƵŝƚ͘�dŚŽƐĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�^ƵŶĚĂǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞůĂǆĞĚ�
ĂŶĚ�ĐĂƐƵĂůůǇ�ĚƌĞƐƐĞĚ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĐŽŵĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ͘    

  

tŚĂƚ�ƚŽ��ǆƉĞĐƚ 
KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĂƌƌŝǀĞ͕�ŐƌĞĞƚĞƌƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ŐĞƚ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�
ǀŝƐŝƚ͘ ��ĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞƐ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ϲƚŚ�ŐƌĂĚĞ͕�ŐŝǀŝŶŐ�
ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�
ďŽƚŚ�tŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ŝďůĞ�
^ƚƵĚǇ͘ 

  

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉ� 
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĂŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĂŶĚ�
ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�
ǀŝƐŝƚŽƌΖƐ ďŽǆ͘ �dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�
ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ǀŝƐŝƚ͘ 

ϲ 

����������Ƭ������������� 

'ƌĞĞƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ 
�ŽŵƉůĞƚĞ-E-�ŚƌŝƐƚ DŝŶŝƐƚƌǇ� 

�Ɛ�ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŽŶŐ�ĂǁĂŝƚĞĚ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞůǇ�ĂŐĂŝŶ͕�/�
ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�/�ůŽǀĞ�
ĂŶĚ�ŵŝƐƐ�ǇŽƵ�Ăůů�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĨĂĐĞƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ƟŵĞƐ�
ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ŵĂǇ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞĂƌƐ�ĂŶĚ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ͕�ǁĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�'ŽĚΖƐ�ĐĂůůĞĚ�

ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐŚŽƐĞŶ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ͕�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KŶĞ�
ǁŚŽ�ŝƐ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶ͕�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŚŽůĚƐ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�,ŝƐ�ŚĂŶĚ͘�/�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĨĂƐƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƚĞƐƚĞĚ͘�dŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ƌĞĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ůŽǀĞ͘�^Ž�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĞǀĞƌǇ�
ƉƌŽŵŝƐĞ�,Ğ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�,ŝƐ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ĐĂŶ�
ĚŽ��Ez�ĂŶĚ��s�Zzd,/E'�ďƵƚ�ĨĂŝů͘�EĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ůŽǀĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
�s�Z>�^d/E'�ĂŶĚ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ůŽǀĞ͘�^Ž�/�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ϳ�
ŶƵŐŐĞƚƐ�ĨƌŽŵ��ĂĚĚǇ�'ŽĚ�ƚŽ�ƚƵĐŬ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ŚŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ƉŽĐŬĞƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ΗďĞůŽǀĞĚΗ�ĂƌĞ�ůŽǀĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ďŝƌƚŚƌŝŐŚƚ͘� 

^�>�,� 
^,�>KD� 

ϭͿ�:ĞƌĞŵŝĂŚ�Ϯϵ͗ϭϭ� 
ϮͿ�Ϯ�dŝŵŽƚŚǇ�ϭ͗ϳ� 
ϯͿ��ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϲ͗ϭϬ� 
ϰͿ�/ƐĂŝĂŚ�ϱϰ͗ϭϳ� 
ϱͿ�WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϰ͗ϰ-ϴ� 
ϲͿ�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�Ϯ͗ϵ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ůĞĂƐƚ� 
ϳͿ�/ƐĂŝĂŚ�ϰϭ͗ϭϬ͘ 
^���z��^KKE͊͊͊ 

dŚĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶ͕ 

ZĂĐŚĂĞů��͘��ƌĂǇƚŽŶ͕� 
hŶŵĂƌƌŝĞĚ�Θ�s�D�DŝŶŝƐƚƌǇ�>ĞĂĚĞƌ 
ĂŶĚ��/�;ŬŝĐŬͿ��ŽŵƉĞƚĞE�ŚƌŝƐƚ�>ĞĂĚĞƌ� 
ŵŽďŝůĞ͗�ϴϯϮ-ϱϱϭ-ϰϮϰϯ� 
ĞŵĂŝů͗�ƌĂĐŚĂĞůĚƌĂǇƚŽŶϲϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
ĞŵĂŝů͗�ZĚΛƐůŵϭ-ŽƌŐ� 


