
ϭ 



Ϯ 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĂƐƚĞ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ͊ 
 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϱƉ–�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ��ϯϱƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘���ŚŝĐĂŐŽ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚ͛Ɛ�ĐŚĂƌŵ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ǁĂƌŵƚŚ͕��ĨŽŽĚ͕�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ͊��
/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ϯϭ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ͛ǀĞ�ůĂƐƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ��ŚŝĐĂŐŽ͕͘��tĞ͛ǀĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ��ŚŝĐĂŐŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ��ϭϵϴϳ͕�ϭϵϴϴ�ĂŶĚ�ϭϵϵϵ͘�� 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŐůĞǁŽŽĚ�ZĞƐŽƌƚ�Θ�^ƉĂ͕�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�DŝĚǁĞƐƚ�
ƌĞƐŽƌƚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�/ƚĂƐĐĂ͘��dŚĞ�WƌĂŝƌŝĞ�^ƚǇůĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ŝƐ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�&ƌĂŶŬ�
>ůŽǇĚ�tƌŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ŚŝĐĂŐŽůĂŶĚ�ĂƌĞĂ͘��dŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽǁůŝŶŐ�ĂůůĞǇ͕�ĮƚŶĞƐƐ�ƌŽŽŵƐ͕�ƉŽŽů͕�ĂŶĚ�Ă�ĨƵůů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĞůůŶĞƐƐ�^ƉĂ͘ 

dŚĞ�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�Ă�dĂƐƚĞ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ�ďǇ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĞǀĞŶƚ͘��^ƉĞĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŶĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ϱƉ�ŵŝŶƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝďůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŽƵƟŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƉĂŐĞƐ��ϰ�Θ�ϱ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϱƉ–�^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�WůĂŶĞƚ�ϱƉ͕�Ă�ŐůŽďĂů��ƌŝ�ĚƵ��ŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŚŽ͛Ɛ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘��dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞŐŝŶƐ͘ 

�ŚŝĐĂŐŽ�ŚĂƐ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ŽīĞƌ͊��tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ŽŶ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚƌĂ�ƟŵĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ƚŚŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĐŝƚǇ͊͊ 

zŽƵƌ�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͗ 

EŝĐŬ�Θ��ŚƌŝƐƟŶĂ��ƵƚƌĂƌĂ 
DŝĐŚĞůůĞ�dƌƵƐŬ 
�ŚƌŝƐ�Θ�DĞŐĂŶ�:ŽŶĞƐ 
:ĂƐŽŶ�Θ�'ŝŶĂ��ƵƌŬĞ 
DĂƩŚĞǁ�Θ�:ĂĐƋƵĞůǇŶ�tŝŶĚĞƌƐ 
 
�ŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĞůƉĞƌƐ 
 



ϯ 

d�Üã��È¨��­¯��©È��ó�Âã�]�­��ç¼� 

 

dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϬ 
ϱ͗ϬϬ�WD—ϭϬ͗ϬϬ�WD�  ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ 
ϱ͗ϬϬ�WD—ϳ͗ϬϬ�WD�  tĞůĐŽŵĞ�ZĞĐĞƉƟŽŶ 
ϳ͗ϬϬ�WD—ϵ͗ϬϬ�WD�  EĞǁ�&ĂŵŝůǇ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ—<ĞŶƚ�EŝĐŚŽůůƐ͕�&ŽƵŶĚĞƌ�ϱƉ–�^ŽĐŝĞƚǇ 
ϳ͗ϬϬ�WD—ϵ͗ϬϬ�WD�  ^ŝďůŝŶŐ�DŝǆĞƌ 
ϳ͗ϬϬ�WD—ϭϭ͗ϬϬ�WD�  �ŵǇ^ƵĞ͛Ɛ�WůĂĐĞ�KƉĞŶ�;,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�^ƵŝƚĞͿ 
 

&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϰ͕�ϮϬϮϬ 
ϳ͗ϯϬ��D—ϭϮ͗ϬϬ�WD  <ŝĚ��ĂŵƉ�ZŽŽŵƐ�ϭ-ϱ�ŽƉĞŶ 
ϴ͗ϭϱ��D—ϵ͗ϬϬ��D�  KƉĞŶŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶ 
ϵ͗ϬϬ��D—ϭϬ͗ϮϬ��D�  WĂƌĞŶƚ�WĂŶĞůƐ�;�Ǉ��ŐĞͿ 
ϵ͗ϬϬ��D—ϭϭ͗ϯϬ��D�  ^ŝďůŝŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉ 
ϭϬ͗ϯϬ��D—ϭϭ͗ϱϬ��D� DŽŵ͛Ɛ�tŽƌŬƐŚŽƉ 
    �ĂĚ͛Ɛ�tŽƌŬƐŚŽƉ 
ϭϮ͗ϬϬ�WD—ϰ͗ϬϬ�WD�  &ĂŵŝůǇ�KƵƟŶŐ—ŽŶƐŝƚĞ�;ůƵŶĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚͿ 
ϰ͗ϬϬ�WD—ϲ͗ϬϬ�WD�  'ƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�tŽƌŬƐŚŽƉ 
ϳ͗ϬϬ�WD—ϭϭ͗ϬϬ�WD�  �ŵǇ^ƵĞ͛Ɛ�WůĂĐĞ�KƉĞŶ 
ϴ͗ϬϬ�WD—ϭϭ͗�WD�  �ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�DĞĞƟŶŐ 
 

^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϱ͕�ϮϬϮϬ 
ϳ͗ϯϬ��D—ϭϮ͗ϬϬ�WD�  <ŝĚ��ĂŵƉ�ZŽŽŵƐ�ϭ-ϱ�ŽƉĞŶ 
ϴ͗ϯϬ��D-ϵ͗ϬϬ��D  KƉĞŶŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶ 
ϵ͗ϬϬ��D—ϭϬ͗ϮϬ��D�  �ƌĞĂŬ�KƵƚ�^ĞƐƐŝŽŶƐ 
ϭϬ͗ϯϬ��D—ϭϭ͗ϱϬ��D� �ƌĞĂŬ�KƵƚ�^ĞƐƐŝŽŶƐ 
ϭϮ͗ϬϬ�WD—Ϯ͗ϬϬ�WD�  >ƵŶĐŚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ 
ϭϮ͗ϬϬ�WD—Ϯ͗ϬϬ�WD�  WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ�>ƵŶĐŚͬsŽůƵŶƚĞĞƌ�>ƵŶĐŚ 
Ϯ͗ϬϬ�WD—ϱ͗ϬϬ�WD�  <ŝĚ��ĂŵƉ�ZŽŽŵƐ�ϭ-ϱ�KƉĞŶ 
Ϯ͗ϬϬ�WD—ϯ͗ϮϬ�WD�  �ƌĞĂŬ�KƵƚ�^ĞƐƐŝŽŶƐ 
ϯ͗ϯϬ�WD—ϰ͗ϱϬ�WD�  �ƌĞĂŬ�KƵƚ�^ĞƐƐŝŽŶƐ 
ϱ͗ϯϬ�WD—ϲ͗ϯϬ�WD�  WŝĐƚƵƌĞ�^ĞƐƐŝŽŶ 
ϲ͗ϯϬ�WD—ϭϬ͗ϬϬ�WD�  �ĂŶƋƵĞƚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ��ĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ZĂŋĞƐ 
ϵ͗ϬϬ�WD—ϭϭ͗ϬϬ�WD�  �ŵǇ^ƵĞ͛Ɛ�WůĂĐĞ�KƉĞŶ 
 

^ƵŶĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϬ 
ϵ͗ϬϬ��D—ϭϮ͗ϬϬ�WD�  �ůŽƐŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ 
    ^ƉĞĐŝĂů�^ƉĞĂŬĞƌƐ 
    WŝĐƚƵƌĞ�^ĞƐƐŝŽŶ 
    �ŚĂƌůŽƩĞ͕�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ϮϬϮϭ 
 



ϰ 

d�Üã��È¨��­¯��©È��ÈÂ¨�Ø�Â���0Â¨ÈØÁ�ã¯ÈÂ 

 

�ĂƚĞƐ͗��:ƵůǇ�Ϯϯ-Ϯϲ͕�ϮϬϮϬ 

>ŽĐĂƟŽŶ͗���ĂŐůĞǁŽŽĚ�ZĞƐŽƌƚ�Θ�^ƉĂ͕�ϭϰϬϭ�EŽƌĚŝĐ��ZĚ͕�/ƚĂƐĐĂ͕�/>��ϲϬϭϰϯ�ϲϯϬ͘ϳϳϯ͘ϭϰϬϬ 

,ŽƚĞů�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĞĂŐůĞǁŽŽĚƌĞƐŽƌƚ͘ĐŽŵͬŝůůŝŶŽŝƐͺƌĞƐŽƌƚ 

ZŽŽŵ�ƌĂƚĞ͗���Ψϭϰϵ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ŶŝŐŚƚ͖�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ΨϮϬ͘ϬϬ�ƉĞƌ�
ŶŝŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƌĂƚĞ͘��dŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƌŽŽŵ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�Ăƚ�
ϴϳϳ͘Ϯϴϱ͘ϲϭϱϬ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϱƉ–�^ŽĐŝĞƚǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬŶĂŵϬϭ͘ƐĂĨĞůŝŶŬƐ͘ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘ŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ͍ͬ
ƵƌůсŚƩƉйϯ�йϮ&йϮ&ďŽŽŬŝŶŐƐ͘ŝŚŽƚĞůŝĞƌ͘ĐŽŵйϮ&ďŽŽŬŝŶŐƐ͘ũƐƉйϯ&ŐƌŽƵƉ/�йϯ�ϮϮϳϵϵϲϯй
ϮϲŚŽƚĞů/�йϯ�ϭϱϰϱϬΘĚĂƚĂсϬϮйϳ�Ϭϭйϳ�ĂŚĞũĚƵŬйϰϬĞĂŐůĞǁŽŽĚƌĞƐŽƌƚ͘ĐŽŵй
ϳ�ĐĚĚϲĂϯĞϴϳĨϲϳϰϮĐĨĞĐϱϴϬϴĚϳϭϱĚĂĚϬĨϭйϳ�ĞϮϭĨϬďďϱϴĂϲϳϰϭϬĞϴϲĞϲĨϲϵϵϬĞϳĨϵϵďϭй
ϳ�Ϭйϳ�Ϭйϳ�ϲϯϳϬϬϭϵϬϭϴϲϬϱϴϬϲϳϱΘƐĚĂƚĂсy^ϭϬй
Ϯ&sĚϳW�ϬũůĨ/ĂtŶĨŐ�Ǉ�Ɖ/ǁŐ��ǀĨϵ<ŬϬƵǁƉϲĞ:�ϴйϯ�ΘƌĞƐĞƌǀĞĚсϬ 

WĂƌŬŝŶŐ�Θ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͗��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĂŵƉůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ͘��WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŚŽͲ
ƚĞů�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĂŐůĞǁŽŽĚƌĞƐŽƌƚ͘ĐŽŵͬ
ŚŽǁͺƚŽͺŐĞƚͺƚŽͺĞĂŐůĞǁŽŽĚͬ���dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŚƵƩůĞ�ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂͲ
ŐůĞǁŽŽĚ͘�� 

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͗��WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚŽƚĞů�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĂƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͘��WůĞĂƐĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��dŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ůŝŶŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬĮǀĞƉŵŝŶƵƐ͘ŽƌŐͬĞǀĞŶƚͬϮϬϮϬ-ϱƉ-ƐŽĐŝĞƚǇ-ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ-ĐŚŝĐĂŐŽ-
ŝůůŝŶŽŝƐͬ���ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ůŝŶŬƐ�ŽƉĞŶ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭ͕�ϮϬϮϬ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�
ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŝŶ�Ă�ĐŚĞĐŬ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚŽƌΛĮǀĞƉŵŝŶƵƐ͘ŽƌŐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽŶĞ͘ 

�ŽƐƚ͗��ϱƉ–�^ŽĐŝĞƚǇ�DĞŵďĞƌƐ�-�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚƐ�ŽŶůǇ�ΨϭϬϬ͘ϬϬ�;ΨϭϱϬ�ĂŌĞƌ�:ƵůǇ�ϭͿ͖�&ĂŵŝͲ
ůǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϰ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ΨϮϬϬ͘ϬϬ͖�ĞĂĐŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ�ΨϱϬ͘ϬϬ�;ΨϮϱϬ�
ĂŌĞƌ�:ƵůǇ�ϭƐƚͿ���EŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ�-�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚƐ�ŽŶůǇ�ΨϭϱϬ͘ϬϬ�;ΨϮϬϬ�ĂŌĞƌ�:ƵůǇ�ϭͿ͖�
&ĂŵŝůǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϰ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ΨϮϱϬ͘ϬϬ͖�ĞĂĐŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚ�ΨϱϬ͘ϬϬ�;ΨϯϬϬ�
ĂŌĞƌ�:ƵůǇ�ϭƐƚͿ͘ 

&ĂŵŝůǇ�&ƵŶ��ǀĞŶƚ͗��dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�Ψϯ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�&ƵŶ��ǀĞŶƚ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŽŶƐŝƚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ƚƌƵĐŬƐ͕�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ͘ 



ϱ 

d�Üã��È¨��­¯��©È��ÈÂ¨�Ø�Â���0Â¨ÈØÁ�ã¯ÈÂ 

 

^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͗��tĞ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ĮǀĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͘��dŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŚŽƚĞů�ƌŽŽŵ�
ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ϰ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨĂŵŝůǇ͘��>ŝŶŬ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽůĂƌͲ
ƐŚŝƉ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬĨŽƌŵƐ͘ŐůĞͬϴϵ�ϯ^ĐďtǀǌǆŽǇ>ŐĚϵ 

^ŝďůŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ͗�KƵƌ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ͗��ϭͿ�KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝďůŝŶŐ�ŵŝǆĞƌ͖�ϮͿ�KŶ�&ƌŝĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďƌŽƚŚĞƌ�Žƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ůĞĂƌŶ�ĐŽƉŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͖�ϯͿ�KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƚŚĞ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ǁŝůů�ŚĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�
hƌďĂŶ���ŝƌ��ĚǀĞŶƚƵƌĞ�WĂƌŬ�ŝŶ��ůŽŽŵŝŶŐĚĂůĞ͕�/ůůŝŶŽŝƐ͘��^ŝďůŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗��^ŬǇ�ZŝĚĞƌ͕�ZŽƉĞƐ��ŽƵƌƐĞƐ͕��ůŝŵďŝŶŐ�tĂůůƐ͕�tĂƌƌŝŽƌ�KďƐƚĂĐůĞ��ŽƵƌƐĞ͕��ĂƩůĞ�
�ĞĂŵ͕�dƵďĞƐ�WůĂǇŐƌŽƵƉ͕�WƌŽ�ŽŶĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�dƌĂŵƉŽůŝŶĞƐ�ĂŶĚ��ĂƐŝĐ�dƌĂŵƉŽůŝŶĞƐ͘��
>ƵŶĐŚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�ĂŐĞƐ�ϲ�ĂŶĚ�ƵƉ͘ 

<ŝĚ͛Ɛ��ůƵď͗�tĞ�ǁŝůů�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŽīĞƌ�ĨƌĞĞ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝďůŝŶŐƐ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĮǀĞ�ƌŽŽŵƐ�ĚŝǀŝĚͲ
ĞĚ�ďǇ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͘���ĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�;ĂŐĞƐ�ϭϯ�ĂŶĚ�ƵƉͿ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ƌŽŽŵ�ĚĞĚŝĐĂƚͲ
ĞĚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘��^ŝďůŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝďůŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�<ŝĚ͛Ɛ��ůƵď͘��tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�<ŝĚ�ŚĞĐŬ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͘ 

tĞůĐŽŵĞ�ZĞĐĞƉƟŽŶ͗��WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĞůĐŽŵĞ�ZĞĐĞƉƟŽŶ�ŽŶ�
dŚƵƌƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϱ͗ϬϬ-ϳ͗ϬϬWD͘��zŽƵƌ�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ͊ 

d-ƐŚŝƌƚƐ͗�dŽ�ŽƌĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƚ-ƐŚŝƌƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĂĚĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ͘��^ŚŝƌƚƐ�ƐŝǌĞƐ�
zŽƵƚŚ�y^�ƚŽ��ĚƵůƚ�y>�ǁŝůů�ďĞ�ΨϭϬ͘ϬϬ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƐŚŝƌƚƐ���ĚƵůƚ�Ϯy>�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ΨϭϮ͘ϬϬ�
ĞĂĐŚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�Ă�ƚ-ƐŚŝƌƚ�;ƐͿ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚŽƌΛĮǀĞƉŵŝŶƵƐ͘ŽƌŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ƚ-ƐŚŝƌƚ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌŵ͘ 

�ĂŶƋƵĞƚ�Θ�&ĂŵŝůǇ��ĂŶĐĞ͗�tĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ďĂŶƋƵĞƚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĚĂŶĐĞ�ŽŶ�^ĂƚƵƌͲ
ĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ͘���ƌĞƐƐ�ŝƐ�ĐĂƐƵĂů͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŬĂǇ�
ƚŽŽ͊͊��dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƉŚŽƚŽƐ͘��'Ğƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ͊ 

,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ��ǁĂƌĚƐ͗��dŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿ͕�ƐŝďůŝŶŐ;ƐͿ͕�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚ;ƐͿ�Žƌ�ƐƉĞͲ
ĐŝĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĂǁĂƌĚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�Įůů�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ĨŽƌŵ͘��EŽŵŝͲ
ŶĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�ĚƵƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϱƉ–�^ŽͲ
ĐŝĞƚǇ͘��EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƵŶƟů�:ƵŶĞ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ͘ 

 



ϲ 

d�Üã��È¨��­¯��©È�]Õ��¹�ØÜ�ˬ�VØ�Ü�Âã�ã¯ÈÂÜ 

 

<ĞŶƚ�EŝĐŚŽůůƐ—EĞǁ�&ĂŵŝůǇ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ 

<ĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱƉ–�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ƚŽ�<ĞůůŝĞ͕�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚ�ǁŝƚŚ�ϱƉ–�
^ǇŶĚƌŽŵĞ͘��<ĞŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�
WůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘��/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ŵŝƐƐ�ŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 

�ĞŶŶŝƐ��ĂŵƉďĞůů͕�WŚ͘�͘—�ƌŝ�ĚƵ��ŚĂƚ�ϭϬϭ 

�ĞŶŶŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĂĚ�ƚŽ��ŵǇ͕�Ă�
ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚ�ǁŝƚŚ�ϱƉ–�^ǇŶĚƌŽŵĞ͘���ĞŶŶŝƐ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ůĂďĂŵĂ͘��,Ğ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�
^ŚĂƌŝ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��ŵǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ��ƵďƵƌŶ͕��ůĂďĂŵĂ͘ 

�ŵǇ^ƵĞ�ZĞŝůůǇ͕�WŚ͘�͘—��īĞĐƟǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƌ�DŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ 

�ŵǇ^ƵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱƉ–�^ŽĐŝĞƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϯ͘��^ŚĞ�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ��ĞŶŶŝƐ��ĂŵƉďĞůů�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϱƉ–�^ŽĐŝĞƚǇ͘��
�ŵǇ^ƵĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ��ƵďƵƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͕�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƵƐ�
ǁŝƚŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨĂĐĞ͘��DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ƐƵŝƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ͕�ƌĞŶĂŵĞĚ��ŵǇ^ƵĞ͛Ɛ�WůĂĐĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŚŽŶŽƌ͘  

�ŽůůĞĞŶ�&ƌĂǇŶ͕�ZE͕��^͕���/D͕�,d�W—/ŶĨĂŶƚ�DĂƐƐĂŐĞ 

�ŽůůĞĞŶ�&ƌĂǇŶ͕�ZE͕��^͕���/D�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�DĂƚĞƌŶĂů��ŚŝůĚ�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ŚĞƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�/ŶĨĂŶƚ�DĂƐƐĂŐĞ�ĨŽƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͘��/ŶĨĂŶƚ�DĂƐͲ
ƐĂŐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ďĂďǇ͘��dŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌĞ�
ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ϰ�ĂƌĞĂƐ͗��ZĞůĂǆĂƟŽŶ͕�ZĞůŝĞĨ͕ �^ƟŵƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĂĐͲ
ƟŽŶ͘��^ƚƌĞƐƐ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�ďĂďŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂƐͲ
ƐĂŐĞĚ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ��ƌŝ�ĚƵ��ŚĂƚ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ŝƐ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�
ĐŽŶƐƟƉĂƟŽŶ͘��ŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�ĐůĂƐƐ͘���ƌŝŶŐ�Ă�ƉŝůůŽǁ�ĂŶĚ�
ďůĂŶŬĞƚ�ĨŽƌ�ďĂďǇ�ƚŽ�ůĂǇ�ŽŶ͘���ŽůůĞĞŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĂƵŶƚ�ƚŽ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ǁŝƚŚ�ϱƉ–�^ǇŶĚƌŽŵĞ͕�
<ĞŶŶǇ͘ 

 



ϳ 

,ŽůůŝĞ��ƌŽŽŬŵĂŶ͕�Z�,—/ŵƉƌŽǀĞĚ��ĞŶƚĂů��ŚĞĐŬƵƉƐ��ĞŐŝŶ�Ăƚ�,ŽŵĞ 

,ŽůůŝĞ��ƌŽŽŬŵĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚĞƌ��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ��ĞŶƚĂů�,ǇŐŝĞŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͘��/Ŷ�ϮϬϭϯ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ŚĞƌ�ƉĞĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘��/Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ƐŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ��ĞŶƚĂů�,ǇŐŝĞŶĞ�WƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞŶƚĂů�,ǇŐŝĞŶĞ��ƐƐŽĐŝͲ
ĂƟŽŶ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĂďůĞ�ĐůŝŶŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘��,ŽůůŝĞ�
�ƌŽŽŬŵĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĚĞŶƚĂů�ŚǇŐŝĞŶŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�<ĞŶƚƵĐŬǇ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ͘��
,Ğƌ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĞŶƟƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞĚŝĂƚƌŝĐ͕�ŐĞƌŝĂƚƌŝĐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘��,ŽůůŝĞ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ŝŶ�>ŽƵŝƐǀŝůůĞ͕�<z�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�ZŽďĞƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�,ĂŶŶĂŚ�ĂŶĚ��ůĂƌĂ͘��,ĂŶŶĂŚ�ŝƐ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ��ƌŝ�ĚƵ��ŚĂƚ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�Ăƚ�ďŝƌƚŚ͘���Ɛ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŵŽŵ͕�
,ŽůůŝĞ�ŚĂƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�;ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͊Ϳ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘���ĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŌĞŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘��/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƐŚĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƐƚĞƉƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�
ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ďĞƩĞƌ�ĚĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘��^ŚĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĞŶƚĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞŶƚĂů�ĐĂƌĞ͘� 

DĂƌǇ��ŶŶ��ŚůĞƌƚ͕�WƌŽƚĞĐƚĞĚ�dŽŵŽƌƌŽǁƐ�-�:ŽƵƌŶĞǇ�dŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ��ŝŐŚƚ�^ƚĞƉ�^ƉĞĐŝĂů�EĞĞĚƐ�
WůĂŶŶŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵͬ��>�ĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

KƵƌ�ĨŽƵŶĚĞƌ͕ �DĂƌǇ��ŶŶĞ��ŚůĞƌƚ͕��&W͕ �ŚĂĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽŶ�ŚĞƌ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ͘�dŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĚĞĂƌ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ͘�DĂƌǇ��ŶŶĞ�ŚĞƌͲ
ƐĞůĨ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͘�,Ğƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ͕ �DĂƌĐŝĂ͕�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ƐŚĞ�ĨĞůƚ�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ĐůŽƐĞ͕�ƐƵīĞƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĂŶĚŝĐĂƉƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐĞƌĞďƌĂů�ƉĂůƐǇ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌͲ
ĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�DĂƌĐŝĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

:ĂŵĞƐ��ŚĂůŵĞƌƐ—>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ƌŝ�ĚƵ��ŚĂƚ�^ǇŶĚƌŽŵĞ 

:ĂŵĞƐ�ŝƐ�Ă�ϰϴ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ŵĂŶ�ǁŝƚŚ��ƌŝ�ĚƵ��ŚĂƚ�^ǇŶĚƌŽŵĞ͘��:ŝŵ�ƌƵŶƐ�ŵĂƌĂƚŚŽŶƐ͕�ĐŽĂĐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƚĂůŬƐ͘��,Ğ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�Śŝŵ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�
ƚŚĂŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞĚ�tŝŶŐ�^ŚŽĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�
ĂůŵŽƐƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘ 

 



ϴ 

�ůĂŝƌĞ��ŽŶůĞǇ͕�EĞƵƌŽDŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŝ�ĚƵ��ŚĂƚ��ŚŝůĚ͗��dŚĞ��ŵĂǌŝŶŐ��ŶĂƚ��ĂŶŝĞů�
dŚĞƌĂƉǇ�DĞƚŚŽĚ 

�ůĂŝƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐĞƌƟĮĞĚ�&ĞůĚĞŶŬƌĂŝƐΠ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�;&'E��-�ϮϬϬϯͿ͕��ŶĂƚ��ĂŶŝĞů�DĞƚŚŽĚƐŵ�WƌĂĐͲ
ƟƟŽŶĞƌ�ϮϬϬϯ͕�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�/ŶĨĂŶƚƐ�Θ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�,ŝŐŚ�WĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
sŝƚĂůŝƚǇ�Θ��ŶƟ-�ŐŝŶŐ͘��ůĂŝƌĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�
^ĐŽůŝŽƐŝƐ�WƌŽũĞĐƚ�ϮϬϬϴ�ŝŶ��ƵƌŝĐŚ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘ 

dŽĚĂǇ͕��ůĂŝƌĞ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĚƵůƚƐ͕�ƐĞŶŝŽƌƐ͕�ĂƚŚůĞƚĞƐ͕�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐƟĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�Žƌ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶĂů�ƉĂŝŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĐŽůŝŽƐŝƐ͕�ďĂĐŬ͕�ŶĞĐŬ�Θ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ƉĂŝŶ͘ 

 

�ĂƌůǇ�>ĂƉŝŶ�-�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�dŽŝůĞƚ�dƌĂŝŶŝŶŐ 

�ĂƌůǇ�>ĂƉŝŶ�ŝƐ�Ă��ŽĂƌĚ��ĞƌƟĮĞĚ��ĞŚĂǀŝŽƌ��ŶĂůǇƐƚ�ĂŶĚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��ĂƌůǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂƵƟƐŵ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂƵƟƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚĞƌĂͲ
ƉŝƐƚƐ͘��ĂƌůǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŽŝůĞƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�
ĂƵƟƐŵ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕��ĂƌůǇΖƐ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘��ĂƌůǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�KƵƚƌĞĂĐŚ�ĨŽƌ�dŚĞ�WůĂĐĞ�ĨŽƌ�
�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ��ƵƟƐŵ͘�dŚĞ�WůĂĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�����ƚŚĞƌĂƉǇ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂƵƟƐŵ�ĂŐĞƐ�Ϯ-ϲ͘�
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ϵ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�/ůůŝŶŽŝƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘   

 

�ƌŝĂŶĂ��ĞŶĞƟǌ͕�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�WŽŽů�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕ ��Kd�ͬ>—�ĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ��ƋƵĂƚŚĞƌĂƉǇ 

dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĂƋƵĂƟĐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂďŝůŝƟĞƐ͘��tĞ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ͕�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘  

 

>ĂƵƌĂ��ĂƐƟůůŽ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ϱƉ–�^ŽĐŝĞƚǇ͕�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�-�ZĂŝƐŝŶŐ�ĂŶ��ĚƵůƚ�ǁŝƚŚ��ƌŝ�ĚƵ�
�ŚĂƚ�ͬϱƉ–�^ǇŶĚƌŽŵĞ͗����ƉĂƌĞŶƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƉĂŶĞů 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǇŶͲ
ĚƌŽŵĞ͕�ĨƌŽŵ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂĚƵůƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘� 



ϵ 

�Ŷ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϮϮ͕�ϮϬϮϬ͘��&ĂŵŝůŝĞƐ�ĨƌŽŵ��ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ƉĂŝŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕��ƌĂǌŝů͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͕��ƵďĂ�ĂŶĚ��ŽůŽŵͲ
ďŝĂ�ǁŝůů�ďĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ŽŶĞ-ĚĂǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚŝĐĂŐŽ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ��ĂŐůĞͲ
ǁŽŽĚ�ZĞƐŽƌƚ�Θ�^ƉĂ͕�ϭϰϬϭ�EŽƌĚŝĐ�ZĚ͕�/ƚĂƐĐĂ͕�/>��ϲϬϭϰϯ�ϲϯϬ͘ϳϳϯ͘ϭϰϬϬ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�Žƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŚŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ŚĞƌĞ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬϱƉƐŽĐŝĞƚǇ͘ƌĞŐĨŽǆ͘ĐŽŵͬƉůĂŶĞƚ-ϱƉ-
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů-ŵĞĞƟŶŐ-ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ 

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘��
dŚĞƐĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚŝĐĂŐŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽƚĞů�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�
ŶŝŐŚƚƐ͘��/Ĩ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�Įůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌŵ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŚĞƌĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĨŽƌŵƐ͘ŐůĞͬϴϯǁĐ,ϲ^ƐĂŶ>ƉĂdh�ϲ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ďĂƐĞĚ͘� 

>ĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�WůĂŶĞƚ�ϱƉ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� 

^ƉĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DĞĞƟŶŐ͗ 

�ĂƌŽůŝŶĂ�EŝĐŽůĄƐ—WůĂŶĞƚ�ϱƉ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 

�ƌŝƐƟŶĂ��Ğů—WůĂŶĞƚ�ϱƉ͕��Ž-&ŽƵŶĚĞƌ 

:ĂŶŝƚǌĂ�DŽŶƚĂůǀŽ-KƌƟǌ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�'ĞͲ
ŶĞƟĐƐ�Ăƚ�zĂůĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘� 

ZŽƵŶĚ�ƚĂďůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ 

 


