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WƌŽŐƌĂŵŵĞ 
 
 
�ĂŶƟƋƵĞ�ĚĞ�:ĞĂŶ�ZĂĐŝŶĞ    ���'ĂďƌŝĞů�&ĂƵƌĠ 
^ĞƌĞŶĂĚĞ�ĨŽƌ�^ƚƌŝŶŐƐ    �����ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ 
&ŝǀĞ�DǇƐƟĐĂů�^ŽŶŐƐ   ���ZĂůƉŚ�sĂƵŐŚĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ 
 ^ŽůŽŝƐƚ͗�dŚŽŵĂƐ�EŝĞƐƐĞƌ 
 ϭ͘��ĂƐƚĞƌ 
 Ϯ͘�/�ŐŽƚ�ŵĞ�ŇŽǁĞƌƐ 
 ϯ͘�>ŽǀĞ�ďĂĚĞ�ŵĞ�ǁĞůĐŽŵĞ 
 ϰ͘�dŚĞ�ĐĂůů 
 ϱ͘��ŶƟƉŚŽŶ 

 
ΕΕ�/ŶƚĞƌǀĂů�ΕΕ 

� 

��'ĞƌŵĂŶ�ZĞƋƵŝĞŵ  �������� ������:ŽŚĂŶŶĞƐ��ƌĂŚŵƐ 
 ϭ͘��ůĞƐƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽƌƌŽǁ�ďĞĂƌ 
 Ϯ͘��ĞŚŽůĚ�Ăůů�ŇĞƐŚ�ŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ 
 ϯ͘�>ŽƌĚ͕�ŵĂŬĞ�ŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ 
  ^ŽůŽŝƐƚ͗�dŚŽŵĂƐ�EŝĞƐƐĞƌ 
 ϰ͘�,Žǁ�ůŽǀĞůǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚŚǇ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ĨĂŝƌ 
 ϱ͘�zĞ�ŶŽǁ�ĂƌĞ�ƐŽƌƌŽǁĨƵů 
  ^ŽůŽŝƐƚ͗��ůůĂ�ĚĞ�:ŽŶŐŚ 
 ϲ͘�,ĞƌĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŚŽŵĞ 
  ^ŽůŽŝƐƚ͗�dŚŽŵĂƐ�EŝĞƐƐĞƌ 
 ϳ͘��ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ 
 

/Ŷ�DĞŵŽƌŝĂŵ 
,ĞĂƚŚĮĞůĚ��ŚŽƌĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�WĞƚĞƌ�:ĂŵĞƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͘�WĞƚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ĨŽƌ�ƚǁĞŶƚǇ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬ�-�ϮϬϭϰ͘ 



ϰ 

'ĂďƌŝĞů�&ĂƵƌĠ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϴϰϱ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŽĨ�
ϲ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� ,Ğ� ƐŚŽǁĞĚ� ĞĂƌůǇ� ƉƌŽŵŝƐĞ� ĂƐ� Ă�ŵƵƐŝĐŝĂŶ͕� ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ� ϵ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ƉŝĂŶŽ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶ� ǁŝƚŚ� �ĂŵŝůůĞ�
^ĂŝŶƚ-^ĂģŶƐ͘� �ŌĞƌ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌŵǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ƌĂŶĐŽ-
WƌƵƐƐŝĂŶ�ǁĂƌ͕�ŚĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�
&ƌĂŶĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
WĂƌŝƐŝĂŶ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĐŝƌĐůĞƐ͕�Ă�ĨĂŝůĞĚ�ƌŽŵĂŶĐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�
ĨĂůů� ŝŶƚŽ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ůĞĚ� ƚŽ� Ă� ůĞŶŐƚŚǇ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ�

ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ͘� � �ǀĞŶƚƵĂůůǇ� ŚĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� WĂƌŝƐ� ĂŶĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕� ďƵƚ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ĂƐ� Ă�
ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ƉƌŽǀĞĚ�ĞůƵƐŝǀĞ͘�,Ğ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐƚ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ͕� ďĞĨŽƌĞ� ďƌĞĂŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŽ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ĞŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ� ŝŶ�ϭϵϬϱ͘�
>ŝŬĞ��ĞĞƚŚŽǀĞŶ͕�ŚĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞĂĨŶĞƐƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůĂƚĞƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŚĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϮϰ͘� 
�ĂŶƟƋƵĞ� ĚĞ� :ĞĂŶ� ZĂĐŝŶĞ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ďĞƐƚ� ŬŶŽǁ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ZĞƋƵŝĞŵ͕�
&ĂƵƌĠ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽůŝĮĐ�ǁƌŝƚĞƌ�ŽĨ�ǀŽĐĂů�ŵƵƐŝĐ͘�͞�ĂŶƟƋƵĞ͟�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ϮϬ�ĂŶĚ�ƐƟůů�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͘� dŚĞ� ƚĞǆƚ� ŝƐ� Ă� &ƌĞŶĐŚ� ƉĂƌĂƉŚƌĂƐĞ� ďǇ� :ĞĂŶ� ZĂĐŝŶĞ� ŽĨ� Ă�
>ĂƟŶ�ŚǇŵŶ�ĨŽƌ�DĂƟŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐ�ǁŽŶ�&ĂƵƌĠ�ĮƌƐƚ�ƉƌŝǌĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϭϴϲϱ  ͘
 

�ĚǁĂƌĚ��ůŐĂƌ� �ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŽǀĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ĐŽŵƉŽƐĞƌƐ͘�
�ŽƌŶ� ŝŶ� ϭϴϱϳ͕� ŚĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƉŝĂŶŽ� ĂŶĚ� ǀŝŽůŝŶ� ůĞƐƐŽŶƐ� Ăƚ� Ă�
ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ͕�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ƐƚĂƌƚ� ĨŽƌŵĂů�ŵƵƐŝĐĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƵŶƟů�
ŚŝƐ� ůĂƚĞ� ƚĞĞŶƐ͘� KŶ� ůĞĂǀŝŶŐ� ƐĐŚŽŽů� ŚĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� Ă�
ƐŽůŝĐŝƚŽƌ͚Ɛ�ŽĸĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽĸĐĞ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�
Śŝŵ͘� ,Ğ� ĞŵďĂƌŬĞĚ� ŽŶ� Ă� ĐĂƌĞĞƌ� ĂƐ� Ă� ƉůĂǇĞƌ͕� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂƐ� Ă� ĐŽŵƉŽƐĞƌ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŝƐ� ŶŽǁ� ďĞƐƚ�

ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĞƋƵĂůůǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ĐŚŽƌĂů�ǁŽƌŬƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
dŚĞ��ƌĞĂŵ�ŽĨ�'ĞƌŽŶƟƵƐͿ�ĂŶĚ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂů�ƉŝĞĐĞƐ͘�,ŝƐ��ŶŝŐŵĂ�sĂƌŝĂƟŽŶƐ͕�WŽŵƉ�
ĂŶĚ� �ŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ� ŵĂƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ� �ĞůůŽ� �ŽŶĐĞƌƚŽ� ĂƌĞ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƉŝĞĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĐĂů� ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͘� �ůŐĂƌ� ĚŝĞĚ� ŝŶ� ϭϵϯϰ͕� ŚĂǀŝŶŐ�
ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵĂũŽƌ�ǁŽƌŬƐ  ͘
^ĞƌĞŶĂĚĞ� ĨŽƌ� ^ƚƌŝŶŐƐ� �ǁĂƐ� ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ� ϭϴϵϮ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞĂƌůŝĞƐƚ� ǁŽƌŬƐ� ǁŝƚŚ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐĞƌ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ŚŝŵƐĞůĨ� ƐĂƟƐĮĞĚ͘� dŚĞ�
ŵŝĚĚůĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ůŽǀĞĚ�ǁŽƌŬ͘��dŚĞ�ƐƵŝƚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƌĞ-ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ� Ă� ƉŝĞĐĞ� ŚĞ� ŚĂĚ�ǁƌŝƩĞŶ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘ 



ϱ 

ZĂůƉŚ� sĂƵŐŚĂŶ� tŝůůŝĂŵƐ͕� ůŝŬĞ� �ůŐĂƌ͕� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŝůůĂƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ŵƵƐŝĐĂů�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͘� �ŽƌŶ� ŝŶ� ϭϴϳϮ͕� ŚĞ� ĂůƐŽ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ƚŚĞ� ƉŝĂŶŽ�
ĂŶĚ�ǀŝŽůŝŶ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ĨŽƌ�Ă�
ŵƵƐŝĐŝĂŶ͕�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�ĂŶĚ�
dƌŝŶŝƚǇ� �ŽůůĞŐĞ͕� �ĂŵďƌŝĚŐĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ� ŚĞĂǀŝůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� &ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ƐĞƌǀĞĚ� ŽŶ� ĂĐƟǀĞ� ĚƵƚǇ�
ĚĞƐƉŝƚĞ� ŚŝƐ� ĂŐĞ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ďĞƐƚ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� Ă�

ƐǇŵƉŚŽŶŝƐƚ͕�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚŽƌĂů�ǁŽƌŬƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�
ŚĂƐ�ƐƵŶŐ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϴ  ͘
&ŝǀĞ�DǇƐƟĐĂů�^ŽŶŐƐ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϬϲ�ĂŶĚ�ϭϵϭϭ͘���ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ϱ�ƐŚŽƌƚ�
ƐŽŶŐƐ͕�ƵŶůŝŬĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�sĂƵŐŚĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ͛�ĐŚŽƌĂů�ǁŽƌŬƐ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�
�ŶŐůŝƐŚ� ĨŽůŬ� ƐŽŶŐƐ� � ĨŽƌ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� sĂƵŐŚĂŶ� tŝůůŝĂŵƐ� ǁĂƐ� ĂŶ�
ĂƚŚĞŝƐƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ͕�ŚĞ�ƵƐĞĚ�ůǇƌŝĐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉŽĞŵƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ƉƌŝĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽĞƚ�'ĞŽƌŐĞ�,ĞƌďĞƌƚ͘ 
 

:ŽŚĂŶŶĞƐ��ƌĂŚŵƐ�;ϭϴϯϯ�ƚŽ�ϭϴϵϳͿ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌĞĂƚ�
͞�͟Ɛ� ŽĨ� 'ĞƌŵĂŶ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� �ĂĐŚ� ĂŶĚ�
�ĞĞƚŚŽǀĞŶ͘� �ŽƌŶ� ŝŶ� ,ĂŵďƵƌŐ� ƚŽ� Ă� ĚŽƵďůĞ-ďĂƐƐ� ƉůĂǇĞƌ�
ĨĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƐĞĂŵƐƚƌĞƐƐ� ŵŽƚŚĞƌ͕� ŚĞ� ŵĂĚĞ� ŚŝƐ� ĮƌƐƚ� ƉƵďůŝĐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ� ƚĞŶ� ĂŶĚ� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďƵŝůƚ� Ă�
ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌƚ�ƉŝĂŶŝƐƚ͕�ďƵƚ�ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŚŝƐ�
ƉƌŝŵĂƌǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� �ƌĂŚŵƐ� ǁĂƐ� � Ă� ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�
ƉĞƌĨĞĐƟŽŶŝƐƚ͕� ĂŶĚ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� ĂůŵŽƐƚ� Ăůů� ŚŝƐ� ĞĂƌůǇ� ǁŽƌŬ�

ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ĂůůŽǁ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�Ă�ƚƌĂŝƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ—ŝƚ�ƚŽŽŬ�Śŝŵ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�
ǁƌŝƚĞ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƐǇŵƉŚŽŶǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ƐĂĚ�ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚ�ŵƵƐŝĐ�ǁĂƐ�
ůŽƐƚ�ƚŚĂƚ��ƌĂŚŵƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ͘� 
/Ŷ�ϭϴϱϯ͕��ƌĂŚŵƐ�ǁĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŽ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ǁĞůů� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ZŽďĞƌƚ� ^ĐŚƵŵĂŶŶ�ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁĂƐ� ƐŚŽƌƚ-ůŝǀĞĚ͕� ĂƐ� ^ĐŚƵŵĂŶŶ�ĚŝĞĚ� ŝŶ�
ϭϴϱϲ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƐƉĂǁŶĞĚ��ƌĂŚŵƐ͛ �
ůŝĨĞůŽŶŐ� ŝŶĨĂƚƵĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ^ĐŚƵŵĂŶŶ͛Ɛ� ǁŝĨĞͬǁŝĚŽǁ͕� �ůĂƌĂ͕� ŚĞƌƐĞůĨ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĨĂŵŽƵƐ�ƉŝĂŶŝƐƚ͘��ƌĂŚŵƐ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽ�ŵĂƌƌǇ�-�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŚŽƚůǇ�ĚĞďĂƚĞĚ�-�ďƵƚ�ŚŝƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ůĂƌĂ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ� ŝŶ� ŚŝƐ� ůŝĨĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�ĂīĞĐƟŽŶ  ͘
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬƐ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŽŶ�
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ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕��ƌĂŚŵƐ�ŐƌĞǁ�ŝŶ�ƐƚĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽǁĞƌŝŶŐ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ� ĂŐĞ͘�sŝĞǁĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ĂƐ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ� ƚŽ�
�ĞĞƚŚŽǀĞŶ͕� ŚĞ�ǁĂƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� Ă� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ŽĨ� ;ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ă� ŚĞĂůƚŚǇ�
ŵƵƚƵĂů�ĚŝƐůŝŬĞ�ĨŽƌͿ�ƐƵĐŚ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƐ�tĂŐŶĞƌ�ĂŶĚ�>ŝƐǌƚ͘��Ƶƚ�ŚŝƐ�ŵƵƐŝĐ�ŝƐ�ƌŽŽƚĞĚ�
ŝŶ� ĐůĂƐƐŝĐŝƐŵ͕� ĨŽƌ� �ƌĂŚŵƐ� ǁĂƐ� Ă� ĚŝůŝŐĞŶƚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĨŽƌŵƐ� ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ǁŚŝůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽŵĂŶƟĐŝƐŵ� ĂŶĚ�
ŚĂƌŵŽŶŝĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ͘� �� ŵĂƐƚĞƌ� ŽĨ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉŽŝŶƚ͕�ŚĞ�ďůĞŶĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�� ŝŶ�ƌŚǇƚŚŵ�ĂŶĚ�ŵĞƚĞƌ�ŝŶ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĨĞǁ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘ 
�ŌĞƌ� ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ŽīĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚ� ŽĨ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ĂŵďƵƌŐ�
WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝĐ͕��ƌĂŚŵƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�sŝĞŶŶĂ͕�ĂŶĚ�ůŝǀĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘�
^ƚŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵƐŚǇ�ďĞĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĮŐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽĨ�sŝĞŶŶĂ͘��'ƌƵī͕�ŵŽŽĚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ�ĚĞƉƌĞĐĂƟŶŐ͕�
ŚĞ�ůŝǀĞĚ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƐ�ŚŝƐ�ĐĞůĞďƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŽ�ŚĞĂƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ� ůŽǀŝŶŐ�sŝĞŶŶĞƐĞ͘�,Ğ�ĚŝĞĚ� ŝŶ�ϭϴϵϳ�ĨƌŽŵ�ĐĂŶĐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŝǀĞƌ͕� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ďƵƌŝĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů� ĐĞŵĞƚĞƌǇ� ŝŶ� Ă� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂƩĞŶĚĞĚ� ďǇ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ͘� 
 

��'ĞƌŵĂŶ�ZĞƋƵŝĞŵ 
�ƌĂŚŵƐ͛��ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ZĞƋƵŝĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ͘�^ŽŵĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞ�ŝƚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ŵŽƚŚĞƌ͕� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ZŽďĞƌƚ� ^ĐŚƵŵĂŶŶ͘�tƌŝƩĞŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ϭϴϲϱ� ĂŶĚ� ϭϴϲϴ͕� ŝƚ� ŝƐ� �ƌĂŚŵƐ͛� ůŽŶŐĞƐƚ� ǁŽƌŬ͘� KƌŝŐŝŶĂůůǇ� ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�
ǁŝƚŚ� ϲ� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕� �ƌĂŚŵƐ� ĂĚĚĞĚ� ĂŶ� ĞǆƚƌĂ� ŽŶĞ� ;ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŶŽǁ� ƚŚĞ� ϱƚŚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚͿ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� Ă� ŵŝǆĞĚ� ƌĞĐĞƉƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂů�ƉĂƌƚƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�-�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�-�ǀĞƌƐŝŽŶ�ǁĂƐ�
ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞĚ�Ă�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ��ƌĂŚŵƐ͛�ĐĂƌĞĞƌ͘�/ƚ�ŶŽǁ�
ŽĐĐƵƉŝĞƐ� Ă� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ĞƌŵĂŶ� ĐŽŶĐĞƌƚ-ŐŽŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĂƚ�
ŽĐĐƵƉŝĞĚ� ďǇ� ͞DĞƐƐŝĂŚ͟� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƌŝƟƐŚ� -� ŽŶĞ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ƚŽ� Įůů� ŚĂůůƐ͕� ĂŶĚ�
ŚƵŐĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ͘� 
�ƌĂŚŵƐ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�>ĂƟŶ�ƚĞǆƚ�ĨŽƌ�Ă�ZĞƋƵŝĞŵ�-�ŝƚ�ŝƐ�ĂŌĞƌ�
Ăůů� Ă� 'ĞƌŵĂŶ� ZĞƋƵŝĞŵ͘� dŚĞ� ƚĞǆƚ� ŝƐ� ƐĂĐƌĞĚ� ďƵƚ� ŶŽŶ-ůŝƚƵƌŐŝĐĂů͕� ďĞŝŶŐ� ĚƌĂǁŶ�
ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝďůŝĐĂů�ƉĂƐƐĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞŇĞĐƟǀĞ͕� ƌĂƌĞůǇ�
ƐƚƌĂǇŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�Ă�ŵĞǌǌŽ-ĨŽƌƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂƟƚƵĚĞƐ͘ 
dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ͘� �� ĨƵŶĞƌĞĂů� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƉƌĞƐĂŐĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� -� ͟�ůů� ŇĞƐŚ� ŝƐ� ĂƐ� ŐƌĂƐƐ͕͟� ǁŚŝĐŚ� �ƌĂŚŵƐ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ� ;ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƐƚǇůŝƐƟĐĂůůǇͿ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƵƉůŝŌŝŶŐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘�dŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�
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ĂůůĞŐƌŽ͕�͞�ŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŶƐŽŵ͛Ě�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕͟�ůŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŽĚ�ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘ 
dŚĞ�ďĂƌŝƚŽŶĞ�ƐŽůŽŝƐƚ� ƚŚĞŶ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ� ŝŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚƌĞĞ�ĂƐ�ŚĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŽƌƵƐ�ƉŽŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�͞>ŽƌĚ͕�DĂŬĞ�ŵĞ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ͘͟ 
dŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�;ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƵƌͿ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ă�ƐƚĂƚƵƐ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�ĐŚŽƌƵƐ�-�͟,Žǁ�ůŽǀĞůǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ͘͟�/ƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƉĞĂĐĞĨƵů� ĂŶĚ� ďĞĂƵƟĨƵů� ŝŶƚĞƌůƵĚĞ͘� dŚĞŶ� ŝƚ͛Ɛ� ƚŚĞ� ƚƵƌŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐŽƉƌĂŶŽ�ƐŽůŽŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŶĂů�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽůŽŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐŚŽƌƵƐ͘ 
dŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�ďǇ�ĂŶǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘����ƌŚǇƚŚŵŝĐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�͞tĞ�ƐŚĂůů�Ăůů�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůĚƐ�ƚŽ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�
ĐůŝŵĂǆ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͞�ĞĂƚŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚǇ�ƐƟŶŐ͍͟�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂƌŐƵĂďůǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĞŶĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ��ƌĂŚŵƐ�ĚĂƐŚĞƐ�ŚĞĂĚůŽŶŐ�
ŝŶƚŽ� Ă� � ŐƌĞĂƚ� ĨƵŐƵĞ͕� ͞>ŽƌĚ͕� ƚŚŽƵ� Ăƌƚ�ǁŽƌƚŚǇ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶĂŐĞƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ 
�ŌĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ƌĞůŝĞĨ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶƚůĞƌ�
ƚŚĞŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ĞŶĚƐ� ĂƐ� ďĞĂƵƟĨƵůůǇ� ĂŶĚ� ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ� ĂƐ� ŝƚ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�-�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ͕�Ăůů�͞�ůĞƐƐĞĚ͘͟ 
 



ϴ 

�ůůĂ� ĚĞ� :ŽŶŐŚ� ;ƐŽƉƌĂŶŽͿ� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƵŶĚĞƌ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ĂŶŝĐĞ��ŚĂƉŵĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌƟƐƚ�DĂƐƚĞƌƐ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�'ƵŝůĚŚĂůů�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DƵƐŝĐ�ĂŶĚ��ƌĂŵĂ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ��
Ă�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�KƉĞƌĂ��ŽƵƌƐĞ� ĨƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͘� � ^ŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƐƚƵĚŝĞĚ� Ăƚ� ZŽǇĂů� ,ŽůůŽǁĂǇ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� &ŝƌƐƚ� ŝŶ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶ�
ϮϬϭϯ͘ � ^ŚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�

ŵĂƐƚĞƌĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�dŽďŝĂƐ�dƌƵŶŝŐĞƌ͕� ^ƵƐĂŶ��ƵůůŽĐŬ͕�ZƵĚŽůƉŚ�WŝĞƌŶĂǇ͕� >ŝůůŝĂŶ�
tĂƚƐŽŶ͕� �ůĂŝŶĞ�<ŝĚĚ�ĂŶĚ�ZŽĚĞƌŝĐŬ�tŝůůŝĂŵƐ͘��ůůĂ� ŝƐ� ĂŶ��ůǀĂƌĞǌ� zŽƵŶŐ��ƌƟƐƚ�
ǁŝƚŚ�'ĂƌƐŝŶŐƚŽŶ�KƉĞƌĂ͕�ƌĞŚĞĂƌƐŝŶŐ�^ŵĞƚĂŶĂΖƐ  dŚĞ��ĂƌƚĞƌĞĚ��ƌŝĚĞ͘ � 

ZĞĐĞŶƚ�ŶŽƚĂďůĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƌďŝĐĂŶ�,Ăůů�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� >ŽŶĚŽŶ�^ǇŵƉŚŽŶǇ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ� ^ŝƌ� ^ŝŵŽŶ�ZĂƩůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�h<�
WƌĞŵŝĞƌĞ� ŽĨ� �ŶĚƌĞǁ� EŽƌŵĂŶΖƐ� ŶĞǁůǇ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ŽƉĞƌĂ��� dƌŝƉ� ƚŽ� ƚŚĞ�
DŽŽŶ͘� �KƉĞƌĂƟĐ�ƌŽůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�dŚĞ�tŝƚĐŚ͕�,ĂŶƐĞů�ƵŶĚ�'ƌĞƚĞů�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ�>ĂĚǇ͕�
dŚĞ�DĂŐŝĐ� &ůƵƚĞ͘� ^ĐĞŶĞƐ� ƌŽůĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� �ůŝǌĂďĞƚŚ� ϭƐƚ͕�'ůŽƌŝĂŶĂ͕� DĂƌƐĐŚĂůůŝŶ�
�Ğƌ�ZŽƐĞŶŬĂǀĂůŝĞƌ�ĂŶĚ�>ĂĚǇ��ŝůůŽǁƐ͕��ůďĞƌƚ�,ĞƌƌŝŶŐ͘� ��Ɛ�ĂŶ�ŽƌĂƚŽƌŝŽ�ƐŽůŽŝƐƚ͕�
ĐŽŶĐĞƌƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�DĞŶĚĞůƐƐŽŚŶ͛Ɛ��ůŝũĂŚ͕�sŝǀĂůĚŝ�'ůŽƌŝĂ� ĂŶĚ�DĂŐŶŝĮĐĂƚ͕��ĂĐŚ�
DĂŐŶŝĮĐĂƚ͕� dŝƉƉĞƩ� �� �ŚŝůĚ� ŽĨ� KƵƌ� dŝŵĞ͕� ,ĂŶĚĞů� DĞƐƐŝĂŚ� ĂŶĚ� DŽǌĂƌƚ�
ZĞƋƵŝĞŵ͘���ůůĂ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ���Ɛ�ǁŝƚŚ�&ĂďĞƌ�Θ�&ĂďĞƌ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů ^ŝŶŐ�hƉ͊ ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĨŽƌ��ƉƉůĞ�
ƵŶĚĞƌ�ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶŝŶŐ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�/ĂŶ�dŚĂƚĐŚĞƌ  ͘

�ůůĂ͛Ɛ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� DĂƌŝŽ� >ĂŶǌĂ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ĚŽŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵŝůĚŚĂůů�^ĐŚŽŽů�dƌƵƐƚ  ͘
 

dŚŽŵĂƐ� EŝĞƐƐĞƌ� ;ďĂƌŝƚŽŶĞͿ� tĞůƐŚ-'ĞƌŵĂŶ� dŚŽŵĂƐ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ� ŝŶ� DƵƐŝĐ� ĂŶĚ� 'ĞƌŵĂŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ƌŝƐƚŽů�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƵŶĚĞƌ��ŶŐĞůĂ�,ŝĐŬĞǇ�ĂŶĚ�
:Ğī� ,ŽǁĂƌĚ͘� �Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĚĞŐƌĞĞ͕� ŚĞ� ƐƉĞŶƚ� Ă� ǇĞĂƌ� ŝŶ�
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕� 'ĞƌŵĂŶǇ͕� ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ŽĨ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚŝŽ�Ăƚ�^ƚƵƩŐĂƌƚ�KƉĞƌĂ͘��ƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŚĞ�ƐĂŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶƐĞŵďůĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂ�

ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ĐŚĂŵďĞƌ� ĐŚŽŝƌ͕� ŵĂĚƌŝŐĂů� ĞŶƐĞŵďůĞ͕� ďĂƌŽƋƵĞ� ĞŶƐĞŵďůĞ� ĂŶĚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐŝŶŐĞƌƐ͘ 

,Ğ� ŚĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ƌĞĐŝƚĂůƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� ŝŶ� �ƵƐƚƌŝĂ͕� �ǌĞĐŚŝĂ͕� &ƌĂŶĐĞ͕� 'ĞƌŵĂŶǇ͕�
,ƵŶŐĂƌǇ͕� /ƚĂůǇ� ĂŶĚ� ^ƉĂŝŶ͘� ZĞĐĞŶƚ� ƌŽůĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� �ůĮŽ͕� DĞƉŚŝƐƚŽƉŚŽůĞƐ͕�
DĂƌĐĞůůŽ͕� DĂůĂƚĞƐƚĂ͕� �ŽŶ� WŝǌĂƌƌŽ� ĂŶĚ� 'ƵŐůŝĞůŵŽ͘� ,Ğ� ůŽŽŬƐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ�
ƉůĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƟƚůĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ� �ŽŶ� 'ŝŽǀĂŶŶŝ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞƌůŝŶ� KƉĞƌĂ� ĂĐĂĚĞŵǇ͕�
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  DĞŶĚĞůƐƐŽŚŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<� ƉƌĞŵŝĞƌĞ� ŽĨ� �ůĂƌĂ� ǁŝƚŚ� &ĞůŝĐŝ� KƉĞƌĂ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ĂƐƚĞƌ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�&ŝĚĞůŝŽ�ǁŝƚŚ�KƉƌĂ��ǇŵƌƵ͘�,Ğ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵĂƐƚĞƌƐ�
Ăƚ� ƚŚĞ� 'ƵŝůĚŚĂůů� ƐĐŚŽŽů� ŽĨ�DƵƐŝĐ� ĂŶĚ� �ƌĂŵĂ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ͕� ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ�
ƵŶĚĞƌ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ĂŶŝĐĞ��ŚĂƉŵĂŶ͘ 

�ĂŵĞƌĂƚĂ� ŽĨ� >ŽŶĚŽŶ�ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ǁŚŽƐĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ůŝǀĞ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ĂƐ�ǁŝĚĞ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
��ŵŽĚĞƌŶ-ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĐŚĂŵďĞƌ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ� ďĂƌŽƋƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕� ŝƚ� � ŚĂƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ� ǀĞŶƵĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� YƵĞĞŶ� �ůŝǌĂďĞƚŚ� ,Ăůů͕� ^ƚ� :ŽŚŶΖƐ� ^ŵŝƚŚ� ^ƋƵĂƌĞ͕� ^ƚ� DĂƌƟŶ-ŝŶ-ƚŚĞ-
&ŝĞůĚƐ͕� ^ƚ� :ĂŵĞƐΖ� WŝĐĐĂĚŝůůǇ͕� &ĂŝƌĮĞůĚ� ,ĂůůƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĂůůƐ� ĂŶĚ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǇŽƵŶŐ�
ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞĞƌƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƌĞ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ŽƌĐŚĞƐƚƌĂů� ĂŶĚ� ĐŚĂŵďĞƌ� ƉůĂǇĞƌƐ͘� KŌĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐĂů� ǀŝƐŝŽŶ͘ � dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ�ŵƵƐŝĐĂů� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĞƐ  ͘

'ĂǀŝŶ� ^ƚĞǀĞŶƐ� � ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝƐƚ� ĨŽƌ� ,ĞĂƚŚĮĞůĚ�
�ŚŽƌĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϵ͘�,Ğ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƉŝĂŶŽ�
ĂŶĚ�ŐƵŝƚĂƌ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŵƉŽƐĞƌ͕�'ĂǀŝŶ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ� ǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ� ƉŝĂŶŽ� ĂŶĚ� Ă� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉŝĞĐĞƐ� ĨŽƌ�
ŐƵŝƚĂƌ͕� ĂŵŽŶŐ� ǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ǀŽŝĐĞƐ͘�
'ĂǀŝŶ�ŐŝǀĞƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƉŝĂŶŽ�ƌĞĐŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ǁŽƌŬƐ�ďǇ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��ƌŝƟƐŚ�ĐŽŵƉŽƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ŵƵƐŝĐ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͘�

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ĐŽŶĐĞƌƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϱ͘� 
 

�ƌŝĂŶ�EĞǁŵĂŶ�;ĐŽŶĚƵĐƚŽƌͿ��dŚŝƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�Ă�
ƐĂĚ� ŽŶĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝƌ� ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĐŽŶĐĞƌƚ� ƚŽ� ďĞ� ŚĞůĚ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� DƵƐŝĐĂů� �ŝƌĞĐƚŽƌ͕� �ƌŝĂŶ�
EĞǁŵĂŶ͘� �ƌŝĂŶ� ŝƐ� ƌĞƟƌŝŶŐ� ĂŌĞƌ� ĂŶ� ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ� ƚǁĞŶƚǇ-
ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă� ŐƌĞĂƚ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� ƚŽ�
ŵĂŶǇ�ƐŝŶŐĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ŚŽǁ� �ƌŝĂŶ͛Ɛ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŚĂǀĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�
ƚŚĞŵ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ŐƌŽǁ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�

ĂďŝůŝƚǇ͘�tĞ�ŽǁĞ��ƌŝĂŶ�Ă�ŚƵŐĞ�ĚĞďƚ�ŽĨ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�
ǁŝůů� ďĞ� ŐƌĞĂƚůǇ� ŵŝƐƐĞĚ͘� KǀĞƌůĞĂĨ͕� �ƌŝĂŶ� ƌĞŇĞĐƚƐ� ŽŶ� ŚŝƐ� ƟŵĞ� ĂƐ� D�͘� EĞǁƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϲ  ͘



ϭϬ 

 

�ƌŝĂŶ�ǁƌŝƚĞƐ͗� 
 

dŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯϯ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŽƌĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆŚŝůĂƌĂƟŶŐ͕�ĞǆŚĂƵƐƟŶŐ�
Ăƚ�ƟŵĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�
ŶƵŵďĞƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϯϱ͕�ǁĞ�ƌĞŚĞĂƌƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŚĂůů�Ăƚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�,ŽƌĂŵ�
ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� ,ĞĂƚŚĮĞůĚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ŽůůĞŐĞ�,Ăůů͘� /ƚ� ŶŽǁ� ŶƵŵďĞƌƐ� ϴϬ͕�
ŵĞĞƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ� �ŚƵƌĐŚ� ;ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝƌ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� ϭϵϰϱͿ� ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŝƚƐ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ,Ăůů� ;<ŝŶŐƐ� �ŚƵƌĐŚͿ� ǁŝƚŚ� ƐƚĂŐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ůŝŐŚƟŶŐ͘� 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�-�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƚŚĞ� ƐƚƌŝǀŝŶŐ� ĂŌĞƌ� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵƵƚƵĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ� -� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ŚĂǀĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� �ĂƐƚ�
^ƵƐƐĞǆ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ŶĞǁ� ǁŽƌŬƐ� ďǇ� ,ŽǁĂƌĚ� 'ŽŽĚĂůů͕� >ĂƵƌĂ� ZŽƐƐŝ� ĂŶĚ�

^ƚƵĂƌƚ� :ŽŚŶƐŽŶ͕� ĂŵŽŶŐƐƚ� ŽƚŚĞƌƐ͖�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ůĂƌŐĞ� ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƐ͖� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ŽƉĞŶ� ƌĞŚĞĂƌƐĂůƐ� ĂŶĚ� ƐŝŶŐŝŶŐ� ĚĂǇƐ� ĂŶĚ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ� ƚƌŝƉƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� � ĐŽŶĐĞƌƚ� ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŚŽŝƌƐ�Ăƚ��ĂƌŶĞŐŝĞ�,Ăůů�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ͘� 
dŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵĂŶǇ� ŵĞŵŽƌĂďůĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƌ�
ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐĞƌƐ͗�
sĂƵŐŚĂŶ� tŝůůŝĂŵƐ͛� ^ĞĂ� ^ǇŵƉŚŽŶǇ� ĂŶĚ�
,ĂǇĚŶ͛Ɛ� �ƌĞĂƟŽŶ� ĂƐ� ĞǆĂŵƉůĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ�
ŝŶ� ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�^ŽƵƚŚ��ŽǁŶƐ�KƉĞƌĂ͕�

ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�,ĞĂƚŚĮĞůĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŵĂŶǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĞŶ-ƌŽƵƚĞ�
ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŽŝƌƐ͕�ƐŽůŽŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĂŵĞƌĂƚĂ�ŽĨ�
>ŽŶĚŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŚĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵĂŶǇ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ͘� 
�ƵĚŝĞŶĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ŐƌŽǁŶ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǀĞƌǇ� ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ůů� ^ĂŝŶƚƐ� �ŚƵƌĐŚ� ŝŶ� KůĚ�
,ĞĂƚŚĮĞůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ĂƐƚ�,ŽĂƚŚůǇ  ͘
�ƌĂŚŵƐ͛�ZĞƋƵŝĞŵ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŵĂũŽƌ� ĐŚŽƌĂů� ǁŽƌŬ� /� ƐĂŶŐ� ŝŶ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŵǇ�
ĨĂƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ϭϲ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĐŚŽŝƌ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĮĞůĚƐ͕�^ŽƵƚŚ�
>ŽŶĚŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�dŚĞ�'ƌŽǀĞ�^ŝŶŐĞƌƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�^ƚ�ZŝĐŚĂƌĚƐ��ŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,�^� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ĐĂŵĞ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ĂŶ�
ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂƵĚŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĨ�D�͕�ƐŽ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ĮƫŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǁŽƌŬ�/�ĐŽŶĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚŽƌĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͘� 

ĐŽŶƚͬ͘͘͘ 



ϭϭ 

^ŽƉƌĂŶŽƐ 

^ƵĞ��ĂƌƚĞƌ 
WŚǇůůŝƐ��ŚĂůŬ 
^ĂƌĂŚ��ŚƌŝƐƟĞ 
WŚŝůŝƉƉĂ��ůĂƌŬ 
<ĞƌƌǇ��ĞĂŶ 

<ĂƚŚƌǇŶ��ĞǁŚƵƌƐƚ 
^ĂůůǇ��ŝĨĂďŝŽ 
ZŝƚĂ��ŝŵƐĚĂůĞ 
<ĂƚŚǇ�&ŝƐŚĞƌ 
^ƵĞ�,ǇĚĞŶ 

&ƌĂŶĐĞƐĐĂ�,ƵŶƚ 
�ĂƌŽů�<ĞŵƉ 

sŝǀŝĞŶŶĞ�>ŝŶĚůĞǇ 
zǀŽŶŶĞ�>ůŽǇĚ 

ZƵƚŚ�DĐ�ĞƌŵŽƩ 
�ŶŶĞ�EĞůƐŽŶ 
^ĂƌĂŚ�EŽƌƌŝƐ 
'ŝůůŝĂŶ�WŚĞůƉƐ 
,ĞĂƚŚĞƌ�WƌǇĐĞ 

DĂƵƌĞĞŶ�ZĂŵƐĂǇ 
�ŽůůĞĞŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ 

>ƵĐǇ�^ŵŝƚŚ 
'ŝůůŝĂŶ�^ƚĞǀĞŶƐ 

DĂƌŝŽŶ�hŶĚĞƌǁŽŽĚ 
DĂƌǇ�tŝůĐĞ 

,ŝůůĂƌǇ�tŝůƐŽŶ 
DĂƵƌĞĞŶ�tŝůƐŽŶ 
:ĞŶŝ�tŽŽĚŚŽƵƐĞ 

WĂƚ�tƌŝŐŚƚ 
�ůŝƐŽŶ�tƌŝŐŚƚ-ZĞĞĚ 

 

 

 

�ůƚŽƐ 

:ƵĚŝƚŚ��ĞƌŬĞůĞǇ 
�ůŵĂ��ƵƌĐŚ 

�ĂƌŽůǇŶ��ƵƌŐĞƐƐ 
,ĞůĞŶ��ŽŵǇŶƐ 
:ĞŶŶǇ��ƌŝƐĨŽƌĚ 
>ŝŶĚĂ��ĂǀŝƐ 

>ŝŶĚĂ��ĞĂƌƐůĞǇ 
>ŝǌ��ĞůǀĞƐ 

ZŽƐĞŵĂƌǇ��ŽĐŬĞƌ 
sŝǀŝĞŶŶĞ��ƵƌŶĞ 
^ŚŝŶĞĞŶ�'ĂůůŽǁĂǇ 
WĂƚ�,ĂƌǁŽŽĚ 
DŽŝƌĂ�:ĂŵĞƐ 

^ĂŶĚƌĂ�>ĂǇ-&ůƵƌƌŝĞ 
:ĞŶŶǇ�DĂǇŚĞǁ 
<ĂƚĞ�WĞĐŬŚĂŵ 
�ƵĚƌĞǇ�^ŵŝƚŚ 

tĞŶĚǇ�^ƟŵƉƐŽŶ 
:ĂŶĞ�dŚŽŵĂƐ 
^ƵƐĂŶ�dƌĂŶƚĞƌ 

�ŽƌŶĞůŝĞ�hƐďŽƌŶĞ 
�ŚƌŝƐƐŝĞ�tŚŝƚĞ 
WĂŵ�tŚŝƚĞ 

�ŶŶĞƩĞ�tŽŽĚ 
�ŶŶĞ�zĂƌƌŽǁ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

dĞŶŽƌƐ 

/ĂŶ��ůĞŐŐ 
�ƵĚůĞǇ��ĞĂŶ 
DŝŬĞ��ŝŵƐĚĂůĞ 
ZŝĐŚĂƌĚ�'ƌĂǇ 
EŝĐŬ�,ŽǁĂƌĚ 
>ŝůǇ�:ĂŵĞƐ 
WĞƚĞƌ�>ĞǁŝƐ 

ZŽĚ�DĐ�ĞƌŵŽƩ 
EŝĐŬ�ZĞĞƐ 

 
�ĂƐƐĞƐ 

,ŽǁĂƌĚ��ƵƌŐĞƐƐ 
DĂƌƟŶ��ůĂǇ 
EŝĐŬ��ůĞŶŶĞƩ 
ZĂǇ�:ĂŵĞƐ 
:ŽŚŶ�:ĞŶŬŝŶƐ 
,ŽǁĂƌĚ�:ŽŶĞƐ 

�ĞƌŶĂƌĚ�DĂŝƐŚŵĂŶ 
ZŝĐŚĂƌĚ�WĞŶƟĐŽƐƚ 

WĞƚĞƌ�WĞƌƌǇ 
^ƚĂŶ�^ǇůǀĞƐƚĞƌ 
�ŚƌŝƐ�dŚŽŵƉƐŽŶ 
�ŽůŝŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ 
ZŝĐŚĂƌĚ�tŚŝƚĞ 

dŚĞ�^ŝŶŐĞƌƐ 

dŚĞ�ƟŵĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƚŽŶ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�^ĞďĂƐƟĂŶ��ŚĂƌůĞƐǁŽƌƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
DƵƐŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ͘�/�Ăŵ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ�ƵŶĚĞƌ�
ŚŝƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�Ăƚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 



ϭϮ 

&ŝǀĞ�DǇƐƟĐĂů�^ŽŶŐƐ 
ϭ͘���ĂƐƚĞƌ� –�ĨƌŽŵ�,ĞƌďĞƌƚΖƐ �ĂƐƚĞƌ 

ZŝƐĞ�ŚĞĂƌƚ͖�ƚŚǇ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ƌŝƐĞŶ͘ 
^ŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉƌĂŝƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞůĂǇƐ͕ 
tŚŽ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ͕ 
ƚŚĂƚ�ƚŚŽƵ�ůŝŬĞǁŝƐĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ŵĂǇΖƐƚ�ƌŝƐĞ͖ 
dŚĂƚ͕�ĂƐ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ĐĂůĐŝŶĞĚ�ƚŚĞĞ�ƚŽ�ĚƵƐƚ͕ 
,ŝƐ�ůŝĨĞ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞĞ�ŐŽůĚ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͕�ũƵƐƚ͘ 

�ǁĂŬĞ͕�ŵǇ�ůƵƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ƚŚǇ�ƉĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚǇ�
Ăƌƚ͘ 
dŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăůů�ǁŽŽĚ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵŶĚ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͕�ǁŚŽ�
ďŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 
,ŝƐ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ƐŝŶĞǁƐ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăůů�ƐƚƌŝŶŐƐ͕�ǁŚĂƚ�ŬĞǇ 
/Ɛ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ŚŝŐŚ�ĚĂǇ͘ 

�ŽŶƐŽƌƚ�ďŽƚŚ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ůƵƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚǁŝƐƚ�Ă�ƐŽŶŐ�ƉůĞĂƐͲ
ĂŶƚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ͖ 
Kƌ�ƐŝŶĐĞ�Ăůů�ŵƵƐŝĐ�ŝƐ�ďƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂƌƚƐ�ǀŝĞĚ�ĂŶĚ�ŵƵůƟͲ
ƉůŝĞĚ͘ 
K�ůĞƚ�ƚŚǇ�ďůĞƐƐĞĚ�^Ɖŝƌŝƚ�ďĞĂƌ�Ă�ƉĂƌƚ͕ 

�ŶĚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŽƵƌ�ĚĞĨĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƐǁĞĞƚ�Ăƌƚ͘ 

 

Ϯ͘�/�'Žƚ�DĞ�&ůŽǁĞƌƐ –�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�
ŽĨ �ĂƐƚĞƌ 

/�ŐŽƚ�ŵĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞǁ�ƚŚǇ�ǁĂǇ͖ 
/�ŐŽƚ�ŵĞ�ďŽƵŐŚƐ�Žī�ŵĂŶǇ�Ă�ƚƌĞĞ͗ 
�Ƶƚ�ƚŚŽƵ�ǁĂƐƚ�ƵƉ�ďǇ�ďƌĞĂŬ�ŽĨ�ĚĂǇ͕ 
�ŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚΖƐƚ�ƚŚǇ�ƐǁĞĞƚƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞĞ͘ 

dŚĞ�^ƵŶ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ͘ 
dŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŐŝǀĞ�ůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�ƉĞƌĨƵŵĞ͖ 
/Ĩ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞƐƚ 
tŝƚŚ�ƚŚǇ�ĂƌŝƐŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐƵŵĞ͘ 

�ĂŶ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ĂŶǇ�ĚĂǇ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ͕ 
dŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ƐƵŶƐ�ƚŽ�ƐŚŝŶĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ͍ 
tĞ�ĐŽƵŶƚ�ƚŚƌĞĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŵŝƐƐ͗ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ďƵƚ�ŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĞǀĞƌ͘ 

 

ϯ͘�>ŽǀĞ��ĂĚĞ�DĞ�tĞůĐŽŵĞ –�ĨƌŽŵ >ŽǀĞ�;///Ϳ 

>ŽǀĞ�ďĂĚĞ�ŵĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͗�ǇĞƚ�ŵǇ�ƐŽƵů�ĚƌĞǁ�ďĂĐŬ͘ 
'ƵŝůƚǇ�ŽĨ�ĚƵƐƚ�ĂŶĚ�ƐŝŶ͘ 
�Ƶƚ�ƋƵŝĐŬ-ĞǇĞĚ�>ŽǀĞ͕�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ŵĞ�ŐƌŽǁ�ƐůĂĐŬ 
&ƌŽŵ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŝŶ͕ 
�ƌĞǁ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŽ�ŵĞ͕�ƐǁĞĞƚůǇ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ 
/Ĩ�/�ůĂĐŬΖĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘ 

��ŐƵĞƐƚ͕�/�ĂŶƐǁĞƌΖĚ͕�ǁŽƌƚŚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞƌĞ͗ 
>ŽǀĞ�ƐĂŝĚ͕�zŽƵ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŚĞ͘ 
/�ƚŚĞ�ƵŶŬŝŶĚ͕�ƵŶŐƌĂƚĞĨƵů͍��Ś͕�ŵǇ�ĚĞĂƌ͕ 
/�ĐĂŶŶŽƚ�ůŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞĞ͘ 
>ŽǀĞ�ƚŽŽŬ�ŵǇ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƐŵŝůŝŶŐ�ĚŝĚ�ƌĞƉůǇ͕ 
tŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ďƵƚ�/͍ 

dƌƵƚŚ�>ŽƌĚ͕�ďƵƚ�/�ŚĂǀĞ�ŵĂƌƌΖĚ�ƚŚĞŵ͗�ůĞƚ�ŵǇ�ƐŚĂŵĞ 
'Ž�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĚŽƚŚ�ĚĞƐĞƌǀĞ͘ 
�ŶĚ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŶŽƚ͕�ƐĂǇƐ�>ŽǀĞ͕�ǁŚŽ�ďŽƌĞ�ƚŚĞ�ďůĂŵĞ͍ 
DǇ�ĚĞĂƌ͕�ƚŚĞŶ�/�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ͘ 
zŽƵ�ŵƵƐƚ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ͕�ƐĂǇƐ�>ŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚĂƐƚĞ�ŵǇ�ŵĞĂƚ͗ 
^Ž�/�ĚŝĚ�Ɛŝƚ�ĂŶĚ�ĞĂƚ͘ 

tŽƌĚƐ�Θ�dƌĂŶƐůĂƟŽŶ 
�ĂŶƟƋƵĞ�ĚĞ�:ĞĂŶ�ZĂĐŝŶĞ 
sĞƌďĞ͕�ĠŐĂů�ĂƵ�dƌğƐ-,ĂƵƚ͕�ŶŽƚƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĞƐƉĠƌĂŶĐĞ͕ 
:ŽƵƌ�ĠƚĞƌŶĞů�ĚĞ�ůĂ�ƚĞƌƌĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ĐŝĞƵǆ͖ 
�Ğ�ůĂ�ƉĂŝƐŝďůĞ�ŶƵŝƚ�ŶŽƵƐ�ƌŽŵƉŽŶƐ�ůĞ�ƐŝůĞŶĐĞ͕ 
�ŝǀŝŶ�^ĂƵǀĞƵƌ͕�ũĞƩĞ�ƐƵƌ�ŶŽƵƐ�ůĞƐ�ǇĞƵǆ͊ 
ZĠƉĂŶĚƐ�ƐƵƌ�ŶŽƵƐ�ůĞ�ĨĞƵ�ĚĞ�ƚĂ�ŐƌąĐĞ�ƉƵŝƐƐĂŶƚĞ͕ 
YƵĞ�ƚŽƵƚ�ůΖĞŶĨĞƌ�ĨƵŝĞ�ĂƵ�ƐŽŶ�ĚĞ�ƚĂ�ǀŽŝǆ͖ 
�ŝƐƐŝƉĞ�ůĞ�ƐŽŵŵĞŝů�ĚΖƵŶĞ�ąŵĞ�ůĂŶŐƵŝƐƐĂŶƚĞ͕ 
YƵŝ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ă�ůΖŽƵďůŝ�ĚĞ�ƚĞƐ�ůŽŝƐ͊ 
 
K��ŚƌŝƐƚ͕�ƐŽŝƚ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ă�ĐĞ�ƉĞƵƉůĞ�ĮĚğůĞ 
WŽƵƌ�ƚĞ�ďĠŶŝƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƌĂƐƐĞŵďůĠ͘ 
ZĞĕŽŝƐ�ůĞƐ�ĐŚĂŶƚƐ�ƋƵΖŝů�ŽīƌĞ�ă�ƚĂ�ŐůŽŝƌĞ�ŝŵŵŽƌƚĞůůĞ͕ 
�ƚ�ĚĞ�ƚĞƐ�ĚŽŶƐ�ƋƵΖŝů�ƌĞƚŽƵƌŶĞ�ĐŽŵďůĠ͊ 
 

 

 

 

 

 

tŽƌĚ͕�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��ůŵŝŐŚƚǇ͕�ŽƵƌ�ŽŶůǇ�ŚŽƉĞ͕ 
�ƚĞƌŶĂů�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĞĂǀĞŶƐ͖ 
tĞ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ŶŝŐŚƚΖƐ�ƐŝůĞŶĐĞ͕ 
�ŝǀŝŶĞ�^ĂǀŝŽƵƌ͕�ĐĂƐƚ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͊ 
^ƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵŝŐŚƚǇ�ŐƌĂĐĞ�ƵƉŽŶ�ƵƐ 
DĂǇ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŚĞůů�ŇĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ͖ 
�ŝƐƉĞƌƐĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƐůŽƚŚĨƵů�ƐŽƵů�ƚŚĞ�ĚƌŽǁƐŝŶĞƐƐ 
/ŶĚƵĐŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ůĂǁƐ͊ 
 
KŚ��ŚƌŝƐƚ͕�ůŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ĨĂǀŽƵƌ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƉĞŽƉůĞ 
tŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ͘ 
ZĞĐĞŝǀĞ�ŝƚƐ�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŝŵŵŽƌƚĂů�ŐůŽƌǇ͕ 
�ŶĚ�ŵĂǇ�ŝƚ�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞƐƚŽǁĞĚ�
ƵƉŽŶ�ŝƚ͊� 



ϭϯ 

 
 
 
 
 
 

 

 

ϰ͘�dŚĞ��Ăůů –�ĨƌŽŵ dŚĞ��Ăůů 

�ŽŵĞ͕�ŵǇ�tĂǇ͕�ŵǇ�dƌƵƚŚ͕�ŵǇ�>ŝĨĞ͗ 
^ƵĐŚ�Ă�tĂǇ͕�ĂƐ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ďƌĞĂƚŚ͗ 
^ƵĐŚ�Ă�dƌƵƚŚ͕�ĂƐ�ĞŶĚƐ�Ăůů�ƐƚƌŝĨĞ͗ 
^ƵĐŚ�Ă�>ŝĨĞ͕�ĂƐ�ŬŝůůĞƚŚ�ĚĞĂƚŚ͘ 

�ŽŵĞ͕�ŵǇ�>ŝŐŚƚ͕�ŵǇ�&ĞĂƐƚ͕�ŵǇ�^ƚƌĞŶŐƚŚ͗ 
^ƵĐŚ�Ă�>ŝŐŚƚ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĨĞĂƐƚ͗ 
^ƵĐŚ�Ă�&ĞĂƐƚ͕�ĂƐ�ŵĞŶĚƐ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ͗ 
^ƵĐŚ�Ă�^ƚƌĞŶŐƚŚ͕�ĂƐ�ŵĂŬĞƐ�ŚŝƐ�ŐƵĞƐƚ͘ 

�ŽŵĞ͕�ŵǇ�:ŽǇ͕�ŵǇ�>ŽǀĞ͕�ŵǇ�,ĞĂƌƚ͗ 
^ƵĐŚ�Ă�:ŽǇ͕�ĂƐ�ŶŽŶĞ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ͗ 
^ƵĐŚ�Ă�>ŽǀĞ͕�ĂƐ�ŶŽŶĞ�ĐĂŶ�ƉĂƌƚ͗ 
^ƵĐŚ�Ă�,ĞĂƌƚ͕�ĂƐ�ũŽǇƐ�ŝŶ�ůŽǀĞ͘ 

 

ϱ͘��ŶƟƉŚŽŶ –�ĨƌŽŵ �ŶƟƉŚŽŶ�;/Ϳ 

>Ğƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƌŶĞƌ�ƐŝŶŐ͗ 
DǇ�'ŽĚ�ĂŶĚ�<ŝŶŐ͘ 
dŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͕ 
,ŝƐ�ƉƌĂŝƐĞ�ŵĂǇ�ƚŚŝƚŚĞƌ�ŇǇ͖ 
dŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ůŽǁ͕ 
,ŝƐ�ƉƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ŐƌŽǁ͘ 

>Ğƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƌŶĞƌ�ƐŝŶŐ͗ 
DǇ�'ŽĚ�ĂŶĚ�<ŝŶŐ͘ 
dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�WƐĂůŵƐ�ŵƵƐƚ�ƐŚŽƵƚ͕ 
EŽ�ĚŽŽƌ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ͖ 
�Ƶƚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ 
DƵƐƚ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƉĂƌƚ͘ 

>Ğƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƌŶĞƌ�ƐŝŶŐ͗ 
DǇ�'ŽĚ�ĂŶĚ�<ŝŶŐ͘ 

��'ĞƌŵĂŶ�ZĞƋƵŝĞŵ 

DŽǀĞŵĞŶƚ�ϭ͘ 
�ůĞƐƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽƌƌŽǁ�ďĞĂƌ͕�ĨŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘ 
DĂƩŚĞǁ�ϱ͗ϰ 

dŚĞǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽǁ�ůĂŵĞŶƟŶŐ�ƐŚĂůů�ƌĞĂƉ�Ă�ũŽǇĨƵů 
ŚĂƌǀĞƐƚ͘ 
tŚŽ�ŐŽĞƚŚ�ĨŽƌƚŚ�ǁŝƚŚ�ǁĞĞƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďĞĂƌĞƚŚ 
ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƐĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽǁŝŶŐ͕�ƐŚĂůů�ĐĂŵĞ�ŚŽŵĞ 
ƌĞũŽŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ŐŽŽĚ�ƐŚĞĂǀĞƐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘ 
WƐĂůŵ�ϭϮϲ͗�ϱϰ 
 

DŽǀĞŵĞŶƚ�Ϯ͘ 

�ĞŚŽůĚ�Ăůů�ŇĞƐŚ�ŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ 
ŐŽŽĚůŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŶ�ŝƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ĨĂĚĞƚŚ͘ 
dŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǁŝƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌ 
ƚŚĞƌĞŽĨ�ŝƐ�ĨĂůůĞŶ͘ 
ϭ�WĞƚĞƌ�ϭ͗Ϯϰ 

EŽǁ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ƉĂƟĞŶƚ͕�ŵǇ�ĚĞĂƌ�ďƌĞƚŚƌĞŶ͕�ƵŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘�^ĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ 
ŚƵƐďĂŶĚŵĂŶ�ǁĂŝƚĞƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ 
ĨƌƵŝƚ�ƚŽ�ƌŝƉĞŶ͕�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ŚĞ�ǁĂŝƚĞƚŚ�ǁŝƚŚ 
ƉĂƟĞŶĐĞ͕�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌĂŝŶĨĂůů 
ĂŶĚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐŚŽǁĞƌƐ͘ 
:ĂŵĞƐ�ϱ͗ϳ 

�Ƶƌ�ǇĞƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ�ƐƚĂŶĚĞƚŚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌŵŽƌĞ͘ 
ϭ�WĞƚĞƌ�ϭ͗Ϯϱ 

 

 
 
 
�ŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŶƐŽŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƐŚĂůů�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŝƚŚ 
ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ƵŶƚŽ��ŝŽŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ƌĞũŽŝĐŝŶŐ͘ 
hŶĞŶĚŝŶŐ�ŐůĂĚŶĞƐƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�ƐŚĂůů 
ďĞ͘�WůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐůĂĚŶĞƐƐ�ĞǀĞƌ�ƐŚĂůů�ƉŽƐƐĞƐƐ 
ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŐƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ƐŽƌƌŽǁ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ǀĂŶŝƐŚ͘ 
/ƐĂŝĂŚ�ϯϱ͗ϭϬ 
 

DŽǀĞŵĞŶƚ�ϯ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŵĂŬĞ�ŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŵǇ 
ĚĂǇƐ�ŝƐ�ƐĞƚ͖�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ŚĂƚŚ�ĂŶ�ĞŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�/ 
ŵƵƐƚ�ŐŽ�ŚĞŶĐĞ͘ 
^ƵƌĞůǇ͕�Ăůů�ŵǇ�ĚĂǇƐ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďƵƚ�Ă�ƐƉĂŶ�ůŽŶŐ�ƚŽ 
ƚŚĞĞ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ǁŚŽůĞ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ĂƐ�ŶĂƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞĞ͘ 
�Ś͕�ĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ŵĂŶ�ůŝǀŝŶŐ͕�ŚĞ�ƚƌƵƐƚƐ 
ŚŝŵƐĞůĨ�ďƵƚ�ǀĂŝŶůǇ͘ 
,Ğ�ǁĂůŬĞƚŚ�ĂďŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ƐŚĂĚŽǁ͖�ŚĞ�ŝƐ�ĚŝƐƋƵŝĞƚĞĚ 
ĂŶĚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƚƌŽƵďůĞĚ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͖�ŚŝƐ�ƌŝĐŚĞƐ͕�ŚĞ 
ŬŶŽǁĞƚŚ�ŶŽƚ�ǁŚŽ�ƐŚĂůů�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞŵ͘ 
EŽǁ�>ŽƌĚ͕�ǁŚĞƌĞŝŶ�ŝƐ�ŵǇ�ĐŽŵĨŽƌƚ͍�DǇ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ŝŶ 
ƚŚĞĞ͘ 
WƐĂůŵ�ϯϵ͗ϰ-ϳ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƐŽƵůƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�'ŽĚ͕ 
ĂŶĚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƉĂŝŶ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ƚŚĞŵ�ŶŽǁ͘ 
^ŽůŽŵŽŶ�ϯ͗ϭ 



ϭϰ 

DŽǀĞŵĞŶƚ�ϰ͘ 
,Žǁ�ůŽǀĞůǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚŚǇ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ĨĂŝƌ͕�K�>ŽƌĚ�ŽĨ 
ŚŽƐƚƐ͊ 
&Žƌ�ŵǇ�ƐŽƵů�ŶŽǁ�ŝƐ�ǇĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐŝŶŐ�ƐŽƌĞ�ĨŽƌ 
ƚŚĞ�ďůĞƐƚ�ĐŽƵƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͖�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŇĞƐŚ�ĐƌǇ�
ŽƵƚ�ĨŽƌ�ũŽǇ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�'ŽĚ͘ 
WƐĂůŵ�ϴϰ͗�ϭ-Ϯ 

,Žǁ�ďůĞƐƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚǇ�ŚŽƵƐĞ�ĂƌĞ�ĚǁĞůůŝŶŐ͖ 
ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ĞǀĞƌ-ŵŽƌĞ͘ 
WƐĂůŵ�ϴϰ͗�ϰ 

 

DŽǀĞŵĞŶƚ�ϱ͘ 
zĞ�ŶŽǁ�ĂƌĞ�ƐŽƌƌŽǁĨƵů͕�ďƵƚ�ǇĞƚ�/�ǁŝůů�ĂŐĂŝŶ�ďĞŚŽůĚ 
ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ũŽǇĨƵů͕�ĂŶĚ 
ƚŚŝƐ�ǇŽƵƌ�ũŽǇĨƵůŶĞƐƐ�ŶŽ�ŵĂŶ�ƚĂŬĞƚŚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘ 
:ŽŚŶ�ϭϲ͗ϮϮ 

EŽǁ�ďĞŚŽůĚ�ŵĞ͗�/�ŚĂĚ�ďƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƩůĞ�ǁŚŝůĞ�ůĂďŽƵƌ 
ĂŶĚ�ƚƌŽƵďůĞ�ƚŽ�ďĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŶŽǁ 
ů�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ͘ 
�ĐĐůĞƐŝĂƐƟĐƵƐ�ϱϭ͗�Ϯϳ 

&Žƌ�/�ǁŝůů�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ůŝŬĞ�ĂƐ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ�ŐŝǀĞƚŚ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘ 
/ƐĂŝĂŚ�ϲϲ͗ϭϯ 

 
DŽǀĞŵĞŶƚ�ϲ͘ 
,ĞƌĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ŶŽ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŚŽŵĞ͕ 
ƌĂƚŚĞƌ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘ 
,ĞďƌĞǁƐ�ϭϯ͗�/ϰ 

>Ž͕�ů�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƵŶƚŽ�ǇŽƵ�Ă�ŵǇƐƚĞƌǇ͗�ǁĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ 
Ăůů�ƐůƵŵďĞƌ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƐŚĂůů�Ăůů�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕ 
ŝŶ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƚǁŝŶŬůŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǇĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ 
ƐŽƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚƌƵŵƉĞƚ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ 
ƚƌƵŵƉĞƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐŽƵŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ƐŚĂůů 
Ăůů�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƵƉ�ŝŶĐŽƌƌƵƉƟďůĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐŚĂůů�Ăůů 
ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘ 
ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϱ͗ϱϭ-ϱϮ 

dŚĞŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨƵůĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ 
ƚŚƵƐ͗�EŽǁ�ĚĞĂƚŚ�ŝƐ�ƐǁĂůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ǀŝĐƚŽƌǇ͖ 
�ĞĂƚŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚǇ�ǀŝĐƚŽƌǇ͍�,ĂĚĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚǇ 
ƐƟŶŐ͍ 
ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϱ͗ϱϰ-ϱϱ 

>ŽƌĚ�ƚŚŽƵ�Ăƌƚ�ǁŽƌƚŚǇ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌ 
ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ͕�ĨŽƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚŽƵ�ŚĂƐƚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ 
ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚǇ�ǁŝůůΖƐ�ƐĂŬĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶĚ 
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘ 
ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ϰ͗ϭϭ 
 

DŽǀĞŵĞŶƚ�ϳ͘ 
�ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂƌĞ 
ƐůĞĞƉŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚĞŶĐĞĨŽƌƚŚ͗�zĞĂ͕�ƐĂŝƚŚ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͕ 
ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƌĞƐƚ�ŶŽǁ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ůĂďŽƵƌƐ͖�ƚŚĞŝƌ 
ǁŽƌŬƐ�ƐŚĂůů�ĨŽůůŽǁ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŵ͘ 
ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ϭϰ͗�ϭϯ 

WƵďůŝƐŚĞƌƐ͗ 
&ĂƵƌĠ͗���W�> 

�ůŐĂƌ͗��'ŽŽĚŵƵƐŝĐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ 
sĂƵŐŚĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ͗�^ƚĂŝŶĞƌ�Θ��Ğůů 

�ƌĂŚŵƐ͗��EŽǀĞůůŽ 



ϭϱ 

 

 

͞^��^KE^͟ 
��W/�EK�Z��/d�>� 

ďǇ 

'�s/E�^d�s�E^ 
;,�^��ĐĐŽŵƉĂŶŝƐƚͿ 

�d�hE/KE��,hZ�,͕�,��d,&/�>� 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�:ƵŶĞ�ϭƐƚ 

ϳ͘ϯϬƉŵ 

άϭϬ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ 
 

dŝĐŬĞƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�'ĞŵŝŶŝ��ĂƌĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�
^ƚƌĞĞƚ�Žƌ�ĐĂůů�Ϭϭϰϯϱ�ϴϴϮϰϯϱ 

 



ϭϲ 

�ŚŽƌĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�EĞǁƐ 

,�^�ŝƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă�
ŶĞǁ� DƵƐŝĐĂů� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ƚŽ� ƐƵĐĐĞĞĚ� �ƌŝĂŶ͘� ^ĞďĂƐƟĂŶ�
�ŚĂƌůĞƐǁŽƌƚŚ͕� ǁŚŽ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ǇŽƵ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ŚĞĂƌĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂƐ�Ă�ƐŽůŽŝƐƚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�
ŽĨ� D�� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ� ƐĞĂƐŽŶ͘� ��
ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�'ƵŝůĚŚĂůů� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ�DƵƐŝĐ� ĂŶĚ��ƌĂŵĂ͕�
ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ĨŽƌŵĂůůǇ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ĂƐ� Ă� ďĂƐƐŽŽŶŝƐƚ͕� ^ĞďĂƐƟĂŶ�
ƐŝŶŐƐ� ĂƐ� Ă� ƐŽůŽŝƐƚ� ĂŶĚ� ĐŚŽƌĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<� ĂŶĚ� ĂďƌŽĂĚ�
ǁŚŝůƐƚ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ŚŝƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƉƌŝǀĂƚĞůǇ� ǁŝƚŚ� >ŝŶĚĂ�
,ƵƚĐŚŝƐŽŶ�ĂŶĚ�>ƵĐŝŶĚĂ�,ŽƵŐŚƚŽŶ͘� 

�Ɛ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐŚŽƌŝƐƚĞƌ͕� ^ĞďĂƐƟĂŶ� ŚĂƐ� ǁŽƌŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŐƌŽƵƉƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĞƚƌŽ�sŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�Z^sW�sŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ƌĞĐĞŶƚ�
ďůŽĐŬďƵƐƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ƵĂƌĚŝĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂůĂǆǇ�Ϯ͕�WŝƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ�ϱ͕�
>ŝĨĞ͕� �ƵŵďŽ͕� ĂŶĚ� �ůŝĐĞ� dŚƌŽƵŐŚ� dŚĞ� >ŽŽŬŝŶŐ� 'ůĂƐƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ĂƌƟƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĚĞůĞ͕�^ƵƐĂŶ��ŽǇůĞ�ĂŶĚ�<ĂƟĞ�DĞůƵĂ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ĐŽƌĞ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝƌ��ůŽƐƐŽŵ�^ƚƌĞĞƚ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕�
ƌĞĐŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ZĂĚŝŽ�ϯ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ͘� 
tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�^ĞďĂƐƟĂŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ��ƌŝĂŶ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�-�ŚŽƉĞĨƵůůǇ͊��
-� �ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ͘�tĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�
ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁŝƚŚ� ^ĞďĂƐƟĂŶ� ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ͘ 

�ǀĞƌ�ĨĂŶĐŝĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͍ 

KŶ�DŽŶĚĂǇ�ϮŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�KƉĞŶ� �ǀĞŶŝŶŐ� ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƐƵŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚŽŝƌ�ďĞĨŽƌĞ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĂƚŚ͊�tĞ͛ůů�ďĞ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ�Ă� ĨƵŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ� ƐŝŶŐŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ĐŚŽƌƵƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ǁŝůů�
ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘�/ƚ͛Ɛ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨƌĞĞ͕�ĂŶĚ�
Ăůů�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
ŵƵƐŝĐ͘ 
/Ĩ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ďǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ� 
ĐŚĂŝƌŵĂŶΛŚĞĂƚŚĮĞůĚĐŚŽƌĂů͘ŽƌŐ͘ƵŬ��tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͊ 



ϭϳ 

 

 

KƵƌ�ŶĞǆƚ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘͘ 

,ĞĂƚŚĮĞůĚ��ŚŽƌĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͗ 

tŚĞŶ�/ĐŝĐůĞƐ�,ĂŶŐ͘͘ 
��ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌĞĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�

ǁŽƌŬƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐ�ĐǇĐůĞ� 

͞tŚĞŶ�/ĐŝĐůĞƐ�,ĂŶŐ͟�ďǇ�:ŽŚŶ�ZƵƩĞƌ͘  
 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

ϳ͘ϯϬ�Ɖŵ�^ƚĂƚĞ�,Ăůů͕�,ĞĂƚŚĮĞůĚ 
�ŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�^ĞďĂƐƟĂŶ��ŚĂƌůĞƐǁŽƌƚŚ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂŵĞƌĂƚĂ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ 
dŝĐŬĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ 

WůĞĂƐĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͊ 



ϭϴ 



ϭϵ 

,ĞĂƚŚĮĞůĚ� �ŚŽƌĂů� ^ŽĐŝĞƚǇ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� ϭϵϰϱ� ĂŶĚ� ŶŽǁ� ŚĂƐ� Ă�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĂƌŽƵŶĚ� ϴϬ� ƐŝŶŐĞƌƐ� ĚƌĂǁŶ� ĨƌŽŵ� ,ĞĂƚŚĮĞůĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� � ƚŽǁŶƐ� ĂŶĚ� ǀŝůůĂŐĞƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐŝŶŐ� ĐŚŽŝƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ͕� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƐ� ĂŶĚ� ƐŽůŽŝƐƚƐ͘� dŚĞŝƌ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� Ă� ǁŝĚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ƐĂĐƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵůĂƌ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘� � /Ŷ�ϮϬϬϵ�ƚŚĞǇ�
ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ��ĂƐƚ�^ƵƐƐĞǆ�ŽĨ�,ŽǁĂƌĚ�'ŽŽĚĂůů͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕��ƚĞƌŶĂů�
>ŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ũŽŝŶĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌŬ� ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ͛Ɛ��ĂƌŶĞŐŝĞ�,Ăůů�–�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚŽŶŽƵƌ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ͕�ŽĨ�ǁŚŽŵ�
ĂƌŽƵŶĚ�Ϯϱ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ͘ 
�Ɛ�Ă�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚďŽƵƌŶĞ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŚŽŝƌƐ͛��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŚŽŝƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�
ďǇ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ŽƉĞŶ� ƌĞŚĞĂƌƐĂůƐ͕� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĞŵďĞƌ� ĐŚŽŝƌƐ͘� dŚĞ� ĐŚŽŝƌ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ^ŽƵƚŚ� �ŽǁŶƐ� KƉĞƌĂ͛Ɛ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�dŽƐĐĂ�;ϮϬϭϮͿ�ĂŶĚ��ŝĚĂ�;ϮϬϭϱͿ͘�� 
dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ŶĞǁ�ƐŝŶŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚƌǇ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�
ŽĨ�ƌĞŚĞĂƌƐĂůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĂƵĚŝƟŽŶƐ͊�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�<ĂƚĞ�Ăƚ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉΛŚĞĂƚŚĮĞůĚĐŚŽƌĂů͘ŽƌŐ͘ƵŬ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� Žƌ� ƐƉĞĂŬ� ƚŽ� Ă�
ĐŚŽŝƌ�ŵĞŵďĞƌ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�����
ƉƵďůŝĐŝƚǇΛŚĞĂƚŚĮĞůĚĐŚŽƌĂů͘ŽƌŐ͘ƵŬ�Žƌ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�

ǁǁǁ͘ŚĞĂƚŚĮĞůĚĐŚŽƌĂů͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ͗��DŝŬĞ��ĂŬĞƌ͕��ŽůŝŶ�,ĂƌǁŽŽĚ�ĂŶĚ�DŝŬĞ�
tŽŽĚŚŽƵƐĞ�ĨŽƌ�&ƌŽŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͖���ĂŶĚ�EŝĐŬ�,ŽǁĂƌĚ��ĂŶĚ�:ĞŶŝ�

tŽŽĚŚŽƵƐĞ�ĨŽƌ��ŽŶĐĞƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ůƐŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
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