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 ^ƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶĞůǇ�
ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�KŌĞŶƟŵĞƐ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĂƩůĞ�ŝƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƟĐŬ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ǇŽƵƌ�ƉĂŝŶ�Žƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬǇ�ƌŽĂĚ�ǁĞ�ƚƌĂǀĞů͘�/�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŚŝƐ�
ďƌŽĐŚƵƌĞ�ĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐƵīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ͘�/�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ĐŽƉĞ�ŽŶ�Ă�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ďĂƐŝƐ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ŵĂǇ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ͕�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁĞ�ƐƵīĞƌ�ŝŶ�
ƐŝůĞŶĐĞ͘�DǇ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ĐĂŶ�
ďƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌĞƌƐ�ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͍ 

 �ŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ůĂƐƟŶŐ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘�^͘�EĂƟŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�^ƚĂͲ
ƟƐƟĐƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĂĐͲ
ĐŝŶĞƐ�Žƌ�ĐƵƌĞĚ�ďǇ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ŶŽƌ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ͘�dŚĞ�ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝůůŶĞƐƐ�ŝƐ�Ă�ǀŝĐƟŵ�ĨŽƌ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ͘� 

 DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ŽŶ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ͕�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ͕�ďĂĚ�ĚŝĞƚ͕�Žƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�KƚŚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ—ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞĚŝƚĂƌǇ�Žƌ�ŝŶĐŝͲ
ĚĞŶƚĂů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƌƚŚƌŝƟƐ͕�ĮďƌŽŵǇĂůŐŝĂ͕�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�

ϰ 

ĂƐƚŚŵĂ͕�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂƵƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞĂŶ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶ͕�ŵĞĚŝĐĂů�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘ 

 ϴϱй�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϲϱ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�EĞĂƌůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚǁŽ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϭϯϯ�ŵŝůůŝŽŶͿ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘��Ǉ�ϮϬϮϬ͕�ĂďŽƵƚ�ϭϱϳ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŋŝĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

 �ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵϲй�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝůůŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝďůĞ͘�dŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�Ă�
ĐĂŶĞ�Žƌ�ĂƐƐŝƐƟǀĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƉĞƌĨĞĐƚͲ
ůǇ�ŚĞĂůƚŚǇ͘ 

'ĞƫŶŐ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ 

 'ĞƫŶŐ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝůůŶĞƐƐ�
ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƌĂƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƚŽ�
ĚŝĂŐŶŽƐĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝůůŶĞƐƐ�ŝƐ͘�dŚĞ�ƉĂͲ
ƟĞŶƚ�ŵĂǇ�ĞŶĚƵƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚŽĐƚŽƌƐ͛�ǀŝƐͲ
ŝƚƐ�ĂŶĚ�ŵǇƌŝĂĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞƐƚƐ͘�dŚĞ�
ƚĞƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂŝŶĨƵů�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�
ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶŽ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚĞƐƚƐ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŵĂǇ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĨĞĂƌ͕�ĚĞƐƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌͲ
ŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚǇ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĂƩĂŝŶ�
ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƐŽ�ůŽŶŐ͘� 



ϱ 

 dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ďŽĚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƟͲ
ŐĂƟŽŶ͘�tŚĞŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘�dŚŝƐ�
ƚĂŬĞƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶĐĞ͘� 

 zŽƵ�ĐĂŶ�ůŝŬĞŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�Ă�
ĐƌŝŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ŵĂŶǇ�ƐƵƐƉĞĐƚƐ͕�
ďƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ƚĞƐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶĂƌƌŽǁĞĚ�ĚŽǁŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘ 

DŝƐĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ 

 DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚĂƐ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞŐĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚ�
ĐŚƌŽŶŝĐ�ŵĞĂŶƐ��͞ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕͟�ƐŽ�ƚŚĞ�ŝůůŶĞƐƐ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ͘�dŚĞƐĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĨĞĞů�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ǁŚŽůĞ�ĂŐĂŝŶ͘ 

 WĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƐĂǇ�ƚŽ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐƵīĞƌĞƌ͕�͞/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�
ĨĞĞů�ďĞƩĞƌ�ƐŽŽŶ͘͟�/ƚ͛Ɛ�Ă�ŶŝĐĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ďƵƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝůů͘�DŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞǇ�ŚŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�&Ğǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌĞƌ�ŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ͘ 

 ��ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ͕�͚/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŝůů͕�ǁŚǇ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ŚĞĂůƚŚǇ͍͛�EŽƚŚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝůů�
ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ŝƚ�
ŚĂƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�DŽƐƚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

 �ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�͕ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ŽƵƚ�
ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽŬ͘�DŽƐƚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƐƵīĞƌĞƌƐ�ĮŐŚƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ůĞǀĞů�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƚŽĚĂǇ͕�

ϲ 

ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƉĂŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�
ŽĨ�ĚĂǇƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ͘ 

zŽƵƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ 

 /ƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ͘�hƐƵĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ƌĞůŝĞǀĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘ 

 'ĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ͕�ƐƚƌĞƐƐĨƵů͕�ĐŽŶͲ
ĨƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďƵƌĚĞŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĐŽŶĮĚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂůŽŶĞ�
ǁŝůů�ŽŶůǇ�ĂĚĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ�
ĂƌĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ǇŽƵ͘ 

 DĂŬĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�ĚŽĐƚŽƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ŐĂŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��ůƐŽ͕�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶǀĞǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�<ĞĞƉ�Ă�ŶŽƚĞďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�
ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ďĂĐŬ�ƚŽ͕�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘� 

�Ž�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ 

 ZĞƐĞĂƌĐŚ�ǇŽƵƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ͘��ƐŬ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ǁŚŽ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�
ǇŽƵ�Ăůů�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ͘�&ĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�
ƐĞĐŽŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘� 

 ZĞƐĞĂƌĐŚ�ǇŽƵƌ�ŝůůŶĞƐƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂƌĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĞƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͘�^ŽŵĞ�ƐŝƚĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨĂůƐĞ�
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Žƌ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĨƌŝŐŚƚĞŶ�ǇŽƵ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘��/ƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƉƐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘ 

 ZĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�Žƌ�ƐƵƌŐĞŽŶ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǀŝƚĂů�ĂƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝůůŶĞƐƐ͘�zŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�
ǁŝƚŚ�ƐƵƌŐĞŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ϭϬϬй�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘ 

^ĞůĨ-ĐĂƌĞ 

 >ŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĚŽĐƚŽƌ͊�/ƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ǇŽƵƌ�
ĚŽĐƚŽƌƐ͛�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐĂƌĞ�–�ĚŝĞƚ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�
ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͘�^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ŶĞǀĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ĂůůŽǁ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ǇŽƵ�ďĞͲ
ǇŽŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƟĞƐ͘��ůǁĂǇƐ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĐĂŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĐĂŶ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͘ 

 /ƚ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽƉŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝůůŶĞƐƐ͘��dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ĐŽƵŶͲ
ƐĞůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ĐŽƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͘��ŽŝŶŐ�ƐŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͘�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĐĂƌĞ͘��ĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ�ŵƵƐƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�
ƚŚĞŝƌ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘ 

>ŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ 

 DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŝůů�ƉĞƌƐŽŶ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐƵīĞƌƐ�ƉĂŝŶ͘�&Žƌ�
ƐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŝŶŝŵĂů͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ăůů-
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ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͘��ŶĞƌŐǇ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƟŶĞƐ͘�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝͲ
ƟĞƐ�Žƌ�ŝŶĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďŽĚǇ͘� 

 tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŝůů�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�
ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƉĂŝŶ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�Žƌ�
ĚĞƉƌĞƐƐĞĚ͘��KŌĞŶ�Ă�ƐƉŽƵƐĞ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�Žƌ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝͲ
ƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽƵƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŐŽ�ĨĂƌ�ďĞͲ
ǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƵƐĞ͘��EĞǀĞƌ�
ĨĞĞů�ŐƵŝůƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ďƵƌĚĞŶ͘�/Ĩ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂŶ�
ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐĞĞŬ�ŵĂƌŝƚĂů�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘ 

 �ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŝůů�ŝƐ�ϭϱ-ϮϬй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ��
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĞĚŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ďĂƐŝƐ͘ 

 �ŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ�ŵĂǇ�
ƌŽď�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�Žƌ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ�
ŝƐ�ĚŝĐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐͲ
ŝĐĂů�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ƚŽ�
ĂůƚĞƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽͲ
ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŝůů�ƉĞƌƐŽŶ͘�DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŝůů�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘�
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dŚĞ�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ũƵƐƚ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƌĞƐƐ͘��ƩĞŵƉƚ�ƚŽ�
ĞĚƵĐĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ďĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƟĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ĚƌŝŌ�ĂǁĂǇ͘ 

 >ŝĨĞ͕�Ăƚ�ƟŵĞƐ͕�ƚĂŬĞƐ�ĂŶ�ĂďŽƵƚ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ůŝĨĞ�ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŶĞǁ�ŶŽƌŵĂů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘ 

dĂŬŝŶŐ�^ƚĞƉƐ 

 dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŽŶĞ͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�
ŵŝŶĚ�ĐĂŶ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉƵƐŚ�ďĞǇŽŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŝŵŝƚƐ͕�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ůĞƚ�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘�ZĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĐĂŶ�
ŽŶůǇ�ƚĂŬĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
KŶĐĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚͲ
ĂƌŝĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉĂŝŶ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

 ,ĂǀĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ͘�<ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĚĂǇ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ƐĂǇƐ�ŶŽ͕�ůŝƐƚĞŶ͕�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ůŝĨĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘�<ĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǇŽƵ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ŝƐ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͘�WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĂƟĞŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ 

 >Ğƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶ�ĂĐƟŽŶƐ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵĂŶǇ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�

ϭϬ 

ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�Ăƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�
 tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƵƐƵͲ
ĂůůǇ�ůĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘��zŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂŐĂŝŶ͘��Ž�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�–�
ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�
ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ĂƐŬ͘ 

>ĞƫŶŐ�ŐŽ�ŽĨ�ŐƵŝůƚ�� 

 dŚĞ�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŝůů�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďůĂŵĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�
ŝůůŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂĐƟŽŶƐ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉŽŝŶƚ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ŐƵŝůƚǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ďĂĚ�ŚĂďŝƚƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�
ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƐŽ͕�ůĞƚ�ŐŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŝůƚ͘ 

 /Ĩ�ǇŽƵƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ŝƐ�ŚĞƌĞĚŝƚĂƌǇ�Žƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝƚ͘ 

 ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ůŝĨĞ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ĂƐͲ
ƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽƵƌͲ
ƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ͘� 

ZĞĂůŝǌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ůůŶĞƐƐ 

 /ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝůůŶĞƐƐ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ƚŽ�ďĞ͕�ďƵƚ�Ă�ƐĂĚ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ͘��^ŝĐŬŶĞƐƐ�
ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�
ƐƵīĞƌ�ƉĂŝŶ͕�ĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚƵƌƚ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ǇŽƵ͘��
zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐͲ
ƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŝůůŶĞƐƐ͘�&Žƌ�



ϭϭ 

ĞǆĂŵƉůĞ͖�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂƌƟƐƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂŶ�ĂƌƟƐƚ͕�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝůůŶĞƐƐ͘���Ž�ŶŽƚ�ĐůĂŝŵ�ǇŽƵƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ůŝŵŝƚƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŽ͕�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�
ĚŽ�ŝƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�Žƌ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĮŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĨĞĞů�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ͘ 

�ŶǀǇ 

 dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĞŵŽƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ͘�zŽƵ�
ŵĂǇ�ĨĞĞů�ĞŶǀŝŽƵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ĞǀĞͲ
ƌǇ�ĚĂǇ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ũĞĂůŽƵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƚŽ�ŐŽ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ĞŶǀǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�
ǇŽƵ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�
ŚĂǀĞ�Ă�ďŝƚĞ͘�dŚĞ�ůŝƐƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ͘ 

 dŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ďƵƚ͕�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�
ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘ 

zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ 

 <ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐƵīĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ǁĞ�
ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ƉĂŝŶ͕�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�tĞ�
ĐĂŶ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘�tŚŽ�ĐĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�
ƐƵīĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͍�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�Žƌ�ĂůŽŶĞ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ͘� 

hƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂŝŶ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ 

 /ƚ�ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ŝůů�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͘�dŚĞǇ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƉĂŝŶ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�

ϭϮ 

ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘ 

 /ůů�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝůůŶĞƐƐ�
ĐĂŶ͛ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�zŽƵ�ůŝǀĞ�ŝƚ�ĞǀĞƌǇ�
ĚĂǇ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽǁŶ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƐŽƵŶĚ�
ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�zŽƵ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ�

ŝůů�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǇŽƵ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͘ 

 &ŝŶĚ�Ă�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĐĂŶ�ŵĂŶĂŐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƟŵĞ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ďŽŽƐƚ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ǁŽƌƚŚ�ǁŚŝůĞ�ďĞŶĞĮƟŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

tŚĂƚ�KƚŚĞƌƐ��ĂŶ��Ž�ƚŽ��ƐƐŝƐƚ�zŽƵ 

 KŶĐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ͘��ŽŶ͛ƚ�
ĂƐŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŵŽǀŝŶŐ͘ 

 /Ĩ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƚƵƌŶ�ĚŽǁŶ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ůĞƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂŐĂŝŶ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘ 

 >Ğƚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ďŽƵŶĚĂͲ
ƌŝĞƐ�ĂƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘ 

 DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�



ϭϯ 

ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ũƵĚŐĞ�Žƌ�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�
ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ͘�dŚĂƚ�
ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶŝŶŐ͘�zŽƵ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŝůůŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ŽŵƉůĂŝŶŝŶŐ�ŐĞƚƐ�ƟƌĞƐŽŵĞ�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ůŝĨĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ǇŽƵƌ�ŝůůͲ
ŶĞƐƐ͘�zŽƵ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͘ 

 �>Ğƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĐŚŽƌĞƐ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂͲ
ƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͕�
ŚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞƌ͘��/Ĩ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ďĞ�ƉĂƟĞŶƚ͖�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ŚĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

 /ƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŽƉĞŶůǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�
ƟŵĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�
ŵŝŶĚ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ĞĂƐĞ͘� 

 �Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƉƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ͘�>Ğƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�
ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�Žƌ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů͘�dŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ͘ 

 /Ĩ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĐĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�/ƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�
ĂŶĚ�ƌĞũŽŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�

ϭϰ 

ƐĞĞŬ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚŝƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ĨĂůů�ŝŶ�ƚŽ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ŚƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�
ŶŽƌŵĂůůǇ͘��Ž�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

 dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝƐ�ƉƌĂǇ͘��
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ͖�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�
ŚĞĂůĞƌ͘ 

^ƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�'ŽĚ 

 tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ͕�
ĂƩĞŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ͕�Ă��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�Žƌ�
ƉƌĂǇĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�
dŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�
ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ĮŶĚ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�
ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂƐ��ŚƌŝƐƚ�ůŝǀĞĚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ǇŽƵƌ�ƉĂŝŶ͘�
,ƵŐŐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�Ă�

ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ĮŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�dĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
'ŽĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŽ�ĨƌĞĞůǇ͘�EĞǀĞƌ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ŽŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƌĞĂƐŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�
ŵĂǇ�ďĞ͘�<ĞĞƉ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ͘ 

WƌĂǇĞƌ 

 dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĸͲ
ĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ŽŶĞ�ǁŽƌĚ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ͘��Ăůů�
ŽŶ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�



ϭϱ 

ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƐŽŵĞ�ŚĞůƉ�ŐĞƫŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂƌƚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� 

 ,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�
ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌĂǇͲ
Ğƌ͘ 

,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕ 

 /�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ͘ 

 >ŽƌĚ͕�/�Ăŵ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŵǇ�ƉĂŝŶ͘�/�ĚŽ�
ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘��
WůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ĂĐĐĞƉƚ�ŵǇ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 

 WůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůŝŶŐ͕�'ŽĚ͕�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů͕�ďƵƚ�ŝĨ�/�
Ăŵ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂůĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ǁĂǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�,ĞĂůĞƌ�ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŶĞǀĞƌ�
ůĞĂǀĞ�ŵĞ͘ 

        �ŵĞŶ 

ϭϲ 

^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

 

/ƐĂŝĂŚ�ϰϭ͗ϭϬ 
ϭϬ^Ž�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ͕�ĨŽƌ�/�Ăŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͖�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐŵĂǇĞĚ͕�ĨŽƌ�/�Ăŵ�
ǇŽƵƌ�'ŽĚ͘�/�ǁŝůů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͖�/�ǁŝůů�ƵƉŚŽůĚ�ǇŽƵ�
ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ͘ 

:ĂŵĞƐ͗�ϱ͗ϭϰ 
ϭϰ/Ɛ�ĂŶǇŽŶĞ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ�ƐŝĐŬ͍�>Ğƚ�ƚŚĞŵ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƚŽ�ƉƌĂǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĂŶŽŝŶƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Žŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͘ 

DĂƩŚĞǁ�ϭϭ͗Ϯϴ 
Ϯϴ�ŽŵĞ�ƚŽ�ŵĞ͕�Ăůů�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁĞĂƌǇ�ĂŶĚ�ďƵƌĚĞŶĞĚ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�
ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƌĞƐƚ͘ 

WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϰ͗ϭϵ 
ϭϵ�ŶĚ�ŵǇ�'ŽĚ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐ�ŽĨ�
ŚŝƐ�ŐůŽƌǇ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͘ 

WƌŽǀĞƌďƐ�ϰ͗ϮϬ-ϮϮ 
ϮϬDǇ�ƐŽŶ͕ ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�/�ƐĂǇ͖ 
    ƚƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ĞĂƌ�ƚŽ�ŵǇ�ǁŽƌĚƐ͘ 
Ϯϭ �Ž�ŶŽƚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŝŐŚƚ͕ 
    ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͖ 
ϮϮ ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵ 
    ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŽ�ŽŶĞ͛Ɛ�ǁŚŽůĞ�ďŽĚǇ 



ϭϳ 

�ǆŽĚƵƐ�ϭϱ͗Ϯϲ 
Ϯϲ,Ğ�ƐĂŝĚ͕�͞/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝƐƚĞŶ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>KZ��ǇŽƵƌ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĚŽ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĞǇĞƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�
ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�Ăůů�ŚŝƐ�ĚĞĐƌĞĞƐ͕�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐͲ
ĞƐ�/�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŐǇƉƟĂŶƐ͕�ĨŽƌ�/�Ăŵ�ƚŚĞ�>KZ�͕�ǁŚŽ�ŚĞĂůƐ�ǇŽƵ͘͟� 

WƐĂůŵ�ϭϬϳ͗ϭϵ-Ϯϭ 
ϭϵdŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐƌŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>KZ��ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŽƵďůĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐĂǀĞĚ�
ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘�ϮϬ�,Ğ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůĞĚ�
ƚŚĞŵ͖�ŚĞ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ͘�Ϯϭ>Ğƚ�ƚŚĞŵ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�>KZ��ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƵŶĨĂŝůŝŶŐ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶͲ
ŬŝŶĚ͘� 

�ǆŽĚƵƐ�Ϯϯ͗Ϯϱ 
ϮϱtŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞ�>KZ��ǇŽƵƌ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘�/�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ͕� 

WƐĂůŵ�ϯϬ͗Ϯ 
Ϯ>KZ��ŵǇ�'ŽĚ͕�/�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĞĂůĞĚ�ŵĞ͘� 

ϭϴ 

�ďŽƵƚ 
^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƌĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ 

 
 

^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƌĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶƉƌŽĮƚ͕�ŶŽŶ-
ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶĂů�ϱϬϭ;ĐͿϯ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘��ůů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͘�^�^D�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕����
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�
ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ͘ 

 

/Ĩ�ǇŽƵ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�^�^D͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂŝĚ�ƵƐ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͘ 

 
WŚŽŶĞ͗  ϱϰϬ-ϯϰϵ-ϱϴϭϰ� 
�ŵĂŝů͗  ĐŚĂƉůĂŝŶůŝǌΛƐĐƐŵ͘ƚǀ 
DĂŝů͗  W͘K͘��Žǆ�ϲϰϯ 
  tĂƌƌĞŶƚŽŶ͕�s��ϮϬϭϴϴ 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 



ϭϵ 

^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƌĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ 

ZĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�Ă�ŚĞĂƌƚ 
 

D/^^/KE�^d�d�D�Ed 

^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƌĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�Ă��ŝďůŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝůů͕�ĚǇŝŶŐ͕�ŐƌŝĞǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŽƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘ 

 

s/^/KE 

dŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ůŽĐĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƚƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝůů͕���
ĚǇŝŶŐ͕�ŐƌŝĞǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŽƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘ 

 

s�>h�^ 

'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ 

WƌĂǇĞƌ 

sĂůƵĞ��ǀĞƌǇ�,ƵŵĂŶ�>ŝĨĞ 

/ŶƚĞŐƌŝƚǇ 

�ŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ 

�ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�tĞ��Ž 

ϮϬ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƌĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ 

W͘K͘��Žǆ�ϲϰϯ� 
tĂƌƌĞŶƚŽŶ͕�s��ϮϬϭϴϴ� 

;ϱϰϬͿ�ϯϰϵ-ϱϴϭϰ 
ĐŚĂƉůĂŝŶůŝǌΛƐĐƐŵ͘ƚǀ� 

ǁǁǁ͘ƐĐƐŵ͘ƚǀ 


