
 



 

�ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͗ 
^ĞŶŝŽƌ�WĂƐƚŽƌ 
EŝĂůů�WŚŝůǇĂǁ 

 
^ĞŶŝŽƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ� 

>ĞŶ�dŚĞďĂƌŐĞ 
 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ�Θ�&ĂŵŝůǇ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� 
�ĂǀŝĚ�'ƌŽƐƐ 

 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DŝŶŝƐƚƌǇ� 

<ĞůůǇ�'ƌĂĞďĞƌ 
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ� 
Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŶŶĞĐƚΛ,ŽŵĞ�&ƌŽŶƚ�WŽƌĐŚ 
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&ĂƐƟŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ĂďƐƚĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐŝĨǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ŚƵŶŐĞƌ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŚĞĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ͊ 
  

&ĂƐƟŶŐ�ĂůŝŐŶƐ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ďǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ŽƵƌ�,hD/>/dz�
ďĞĨŽƌĞ�,ŝŵ�;�ǌƌĂ�ϴ͗Ϯϭ͖�WƐĂůŵ�ϲϵ͗ϭϬͿ͘ 
  

&ĂƐƟŶŐ�ĂůŝŐŶƐ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ��Z�W�Ed�E���ĂŶĚ�
�KE&�^^/KE�ŽĨ�ƐŝŶ�;ϭ�^ĂŵƵĞů�ϳ͗ϲ͖�ϭ�<ŝŶŐƐ�Ϯϭ͗ϮϳͿ͘ 
  

&ĂƐƟŶŐ�ĂůŝŐŶƐ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ďǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐŽůĞ�
��W�E��E���ŽŶ�,ŝŵ�;�ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ϴ͗Ϯ-ϯ͖�DĂƩŚĞǁ�ϰ͗ϭ-ϰͿ͘ 

  

&ĂƐƟŶŐ�ĂůŝŐŶƐ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ďǇ�ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ�,ŝƐ�t/>>�ĂŶĚ�
�/Z��d/KE�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�;:ƵĚŐĞƐ�ϮϬ͗Ϯϲ-Ϯϴ͖��ĐƚƐ�ϭϯ͗ϭ-ϯͿ͘ 

  

&ĂƐƟŶŐ�ĂůŝŐŶƐ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ƚŽ�WZ�z� 
;DĂƌŬ�ϭ͗ϯϱͿ͘ 

  

&ĂƐƟŶŐ�ĂůŝŐŶƐ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ĨŽƌ�,ŝŵ�ĂŶĚ�
,ŝƐ�tKZ��;DĂƩŚĞǁ�ϰ͗ϭ-ϰ͖�:ŽŚŶ�ϰ͗ϯϭ-ϯϱͿ͘ 

� /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝĞƚ͕�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚŽĐƚŽƌ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�Ă�ĨĂƐƚ͘ 

 

�  EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĨĂƐƚ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ŇƵŝĚƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ͘ 

  

� zŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ĨĂƐƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘ 

 

�  ^ƵĚĚĞŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�
ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ�Žƌ�ůŝŐŚƚ-ŚĞĂĚĞĚŶĞƐƐ͘ 

  

� �ǆƉĞĐƚ�ƐŽŵĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŵĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǀĞŶ�ƐŽŵĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĨĂƐƚ͘��,ĞĂĚĂĐŚĞƐ͕�ƐůĞĞƉůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝƌƌŝƚĂďŝůŝƚǇ�
ŽŌĞŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�Ă�ĨĂƐƚ͕�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�
ĞǆĐƵƐĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĂĐƟŽŶƐ�Žƌ�ĂƫƚƵĚĞƐ͘ 



 

'ƌĂĐĞ��ŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĨĂƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ďĞŐŝŶƐ�ŽŶ�
DŽŶĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭ�ǁŝƚŚ�ϱ�ĚĂŝůǇ�ĚĞǀŽƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵƌ�
ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ͘ 
�ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�^ƵŶĚĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�^ƵŶĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϳ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĐĂƌĚ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞ͘ 
�ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�^ƵŶĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϴ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�
ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�Ăůů�ŚĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ͘ 
 
 

zŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͙ 
ĨŽƌ�ǁĞĞŬůǇ�ĨĂƐƟŶŐ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϬ� 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϳ 
&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϰ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ϯ�ǁĞĞŬƐ͕�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚĞǀŽƚĞ�ĞĂĐŚ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ƚŽ�ĨĂƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�'ŽĚ͘�� 

  
&ĂƐƟŶŐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂďƐƚĂŝŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ƐƉĞŶĚ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�Žƌ�ĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ƐƉĞŶĚ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĂƟŶŐ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘ 
  
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĨĂƐƚ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ͕�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ǇŽƵƌ�
ŚĞĂƌƚ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ͘� 
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zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞůƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�,ŝŵ͘�&Žƌ�:ĞƐƵƐ͕�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�&ĂƚŚĞƌ�
ǁĂƐ� ƚŚĞ� ůŝĨĞďůŽŽĚ� ŽĨ� ,ŝƐ� ĞĂƌƚŚůǇ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘� �Ɛ� Ă� ϭϮ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ� :ĞƐƵƐ�
ƐƉĞŶƚ� ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ� ŝŶ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�,Ğ� ͚ŚĂĚ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶ�ŵǇ�
&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ͛�;>Ŭ͘�Ϯ͗ϰϵͿ͘�:ĞƐƵƐ�ƐƉĞŶƚ�ϰϬ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ĨĂƐƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�;DĂƩ͘�ϰ͗ϭͿ͘�,Ğ�ƉƌĂǇĞĚ�Ăůů�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϮ��ƉŽƐƚůĞƐ�;>Ŭ͘�ϲ͗ϭϮ-ϭϲͿ͖�Ăƚ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐĮŐƵƌĂƟŽŶ�;>Ŭ͘�
ϵ͗Ϯϴ-ϮϵͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�ŽĨ�'ĞƚŚƐĞŵĂŶĞ�;DĂƩ͘�Ϯϲ͗ϯϲͿ͘ 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĂǇĞƌ� ůŝĨĞ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ� ŝƐ�,ŝƐ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ͘� &Žƌ� :ĞƐƵƐ͕� ĐŽŵŝŶŐ�
ĂǁĂǇ� ƚŽ� ƐƉĞŶĚ� ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ� &ĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƚŚŝŶŐ� ,Ğ� ĚŝĚ� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ�
,ŝŵƐĞůĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�KŶĞ�ŐƌĞĂƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ĞĂƌůǇ�
ŝŶ� :ĞƐƵƐ͛� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ� DĂƌŬ� ϭ͗ϯϱ͘� >Ğƚ͛Ɛ� ďĞŐŝŶ� ŽƵƌ� Ϯϭ� ĚĂǇƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘ 
 
&ŝƌƐƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ͘�DĂƌŬ�ϭ͗Ϯϭ-ϯϰ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŝŶ�
:ĞƐƵƐ͛�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ĚĂǇ�ŝƚ�ǁĂƐ͊ 
 

· /ƚ�ďĞŐŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ŝŶ��ĂƉĞƌŶĂƵŵ͕�ǁŚĞƌĞ�:ĞƐƵƐ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�Ă�ŵĂŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞŵŽŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͘ 

· dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ƚŽ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�:ĞƐƵƐ�ŚĞĂůƐ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�ŵŽƚŚĞƌ-ŝŶ-
ůĂǁ͘ 

· �ŌĞƌ� ƐƵŶƐĞƚ͕� ƉĞŽƉůĞ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� WĞƚĞƌ͛Ɛ� ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ƐŝĐŬ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� ŚĞĂůŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĨŽƵƌ�ŵĞŶ� ǁŚŽ� ůŽǁĞƌ� Ă�
ĨƌŝĞŶĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ͊�dŚŝƐ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘ 

 
dŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͗ 
�ŶĚ�ƌŝƐŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ĚĂƌŬ͕�,Ğ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�
ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐŽůĂƚĞ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�,Ğ�ƉƌĂǇĞĚ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

/� ƐĞĞ� ƚŚƌĞĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� /� ĐĂŶ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ�ŵǇ� ĚĂŝůǇ� ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ� ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂƐ�͚�ĂŝůǇ��ĞǀŽƟŽŶƐ͛͘� 
 

ϭ͘ :ĞƐƵƐ�ƐĞƚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ 
/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐƵƐĞ�ƚŽ�͚ƐůĞĞƉ�ŝŶ͛�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�
:ĞƐƵƐ͊��Ƶƚ�ĨŽƌ�,ŝŵ͕�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�&ĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͕�ƐŽ�,Ğ�ƌŝƐĞƐ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͘� 

 

Ϯ͘ :ĞƐƵƐ�ƐĞƚ�Ă�ƟŵĞ͘ 
tŚŝůĞ�ŶŽƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�/�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�,Ğ�ŐŽƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͘�,Ğ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ůĞĂǀĞ�ŐĞƫŶŐ�ƵƉ�ĞĂƌůǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶĐĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƐĞƚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕�:ĞƐƵƐ�ĂůƐŽ�ƐĞƚƐ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 

 

ϯ͘ :ĞƐƵƐ�ƐĞƚ�Ă�ƉůĂĐĞ͘� 
WƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ͘�,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�,Ğ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂůŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ĚĂǁŶ�
ŚŽƵƌ�ĮŶĚƐ�:ĞƐƵƐ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƉůĂĐĞ͘ 

 
tŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ�ŵǇ�ĚĂŝůǇ� ͚ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ƟŵĞ͛�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕� ƚŚĞƐĞ� ƚŚƌĞĞ� ƚŚŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�
ŵǇ�ĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĞǆĐƵƐĞƐ� /� ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƐŬŝƉ� ŝƚ͘� /�
ƚŚĞŶ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ƐŽ�/�͚ŐĞƚ�ŝƚ�ŽŶ�ŵǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͛͘�
/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞƚ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�/�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�&Žƌ�ŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
Ă�ĐŚĂŝƌ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ďĂĐŬ�ǇĂƌĚ͘ 
 
/ƚ� ŝƐ� ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�ŶĞǆƚ� ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ǁŝůů� ďĞ�Ă�ƟŵĞ� ĨŽƌ� ǇŽƵ� ƚŽ�ĚƌĂǁ�
ĐůŽƐĞ� ƚŽ�'ŽĚ͕� ŐƌŽǁ� ǇŽƵƌ� ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ� ĂƐ� ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ͚ǁĂůŬ� ǁŝƚŚ� 'ŽĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŽů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂǇ͛� ŝŶ� ĐůŽƐĞ͕� ŝŶƟŵĂƚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŽǀŝŶŐ�,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͘ 
 
 
 

�� (5+�79,7(9,�-69�@6<9�+(@ 



 

�64,��>(@ 

YƵĞƐƟŽŶƐ 
ϭ͘ tŽƵůĚ�ŝƚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�

ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͍� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ƟŵĞ͘��tƌŝƚĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ͘ 
 

 

 

 

 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ dĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ĚĂŝůǇ�ƟŵĞ�

ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘� 
 
�ƐŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�Ă�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�
,ŝŵ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘ 
 
 

Ϯ͘ �ƐŬ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚƌƵĞ�ĐůŽƐĞŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘ 



 

:ĞƐƵƐ�dĞĂĐŚĞƐ�hƐ�ƚŽ�WƌĂǇ�
;ƉĂƌƚ�ϭͿ 
�ĂǇ�Ϯ 

�64,��>(@���͘͘͘ ���  



 

�64,��>(@ 

 

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�>ƵŬĞ�ϭϭ͕� ƚŚĞ��ŝƐĐŝƉůĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ� :ĞƐƵƐ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽŶĚĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�:ĞƐƵƐ�
ŚĞĂů� ƚŚĞ� ƐŝĐŬ͕� ĚĞůŝǀĞƌ� ƚŚĞ� ĚĞŵŽŶ� ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ͕� ƌĂŝƐĞ� ƚŚĞ� ĚĞĂĚ� ƚŽ� ůŝĨĞ͕� ĨĞĞĚ�
ŵƵůƟƚƵĚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ďŽǇ͛Ɛ�ůƵŶĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�
dŚĞǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵƉ�ĐůŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�:ĞƐƵƐ͛�ƉŽǁĞƌ�
ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ͘� 
 
dŚĞŶ�ŽŶĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�ŐĞƫŶŐ�ƵƉ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ůŽŽŬƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�
ƐĞĞƐ�:ĞƐƵƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�,ŝƐ�ĚĂŝůǇ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�
ďƵůď�ŐŽĞƐ�ŽŶ�–�WZ�z�Z͊�WƌĂǇĞƌ�ǁĂƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ǁŚŽ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
,Ğ�ŚĂĚ͘�^Ž� ƚŚŝƐ�ƵŶŶĂŵĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϭϮ�ĂƐŬƐ� :ĞƐƵƐ͕� ͞>ŽƌĚ͕� ƚĞĂĐŚ�ƵƐ� ƚŽ�
ƉƌĂǇ͙͟�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�:ŽŚŶ�Žƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�
ŽĨ� :ŽŚŶ� ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ� :ĞƐƵƐ͘��ƉƉĂƌĞŶƚůǇ� :ŽŚŶ� ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ�ŚĂĚ�
ƚĂƵŐŚƚ�ŚŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƚŽ�'ŽĚ͘�EŽǁ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞ�
ǁĂŶƚĞĚ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 
 
^Ž�:ĞƐƵƐ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁ�ĂƐ�͚dŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ͛͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŚĞĂƌĚ� ƚŚŝƐ͘� tĞ� ƐĞĞ� Ă� ƐůŝŐŚƚůǇ� ůŽŶŐĞƌ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�DĂƩŚĞǁ�ϲ͗ϵ-ϭϯ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�dŚĞ�^ĞƌŵŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͛�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�>ƵŬĞ�ϭϭ͘ 
 
tŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ�ŐƵŝĚĞ�Žƌ�ŵŽĚĞů�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�,ŝƐ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ƐŝŵƉůǇ� ƌĞĐŝƚĞ� ŝƚ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ǁƌŽŶŐ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚŝƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ,ŝƐ�
ĚĞƐŝƌĞ� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ƵƐĞ� ƚŚŝƐ� ĂƐ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞŵĞƐ� ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ� ŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌĂǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͘�dŚŝŶŬ�ŽĨ� ŝƚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ĂĐƌŽŶǇŵ���d^�;ĂĚŽƌĂƟŽŶ͕�
ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͕� ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕� ƐƵƉƉůŝĐĂƟŽŶͿ� ƚŚĂƚ� ŵĂŶǇ� ƵƐĞ� -� ĞǆĐĞƉƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ�:ĞƐƵƐ�,ŝŵƐĞůĨ͊ 
 
dŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ďĂƐŝĐ�ƐĞĐƟŽŶƐ͗ 

· KƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�'ŽĚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ƚŽĚĂǇ͘ 
· KƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘�� 

 

:ĞƐƵƐ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă� ƐůŽǁ͕�ĐĂůŵ�ŐĂǌĞ�Ăƚ�'ŽĚ�ŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ� ƚƵƌŶ�ŽƵƌ�
ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ͘� �Ǉ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚŝƐ͕� ĂŶǇ� ĂŶǆŝĞƚǇ͕�
ĚŝƐƚƌĞƐƐ�Žƌ�ǁŽƌƌǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�,ŝƐ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘�,ĞƌĞ�
ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĞƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƵƐ� ďǇ� :ĞƐƵƐ� ĂƐ� ǁĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽƵƌ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ŽŶ� 'ŽĚ͘� 
 
 
 
 
 



  

ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͗�͞&ĂƚŚĞƌ͟� 
WƌĂǇĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ�–�ƚŚĞ�'ŽĚ�tŚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�
Ă� ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ŚĞĂƌƚ͕� ůŽǀĞ͕� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞƌŶ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ƚŚŝƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�;ZŽŵ͘�ϱ͗ϭͿ͖�ĂƐ�ŽƵƌ�ĨĞĂƌ�ŝƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ůŽǀĞĚ�;ZŽŵ͘�ϴ͗ϭϱ-ϭϳͿ͖�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĐĂƌĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�;DĂƩ͘�ϳ͗ϳ-
ϭϭͿ͖�ĂƐ�,Ğ�ŚŽůĚƐ�ƵƐ�ŝŶ�,ŝƐ�ŚĂŶĚ�;:ŽŚŶ�ϭϬ͗Ϯϳ-ϯϬͿ͘ 
 
tŽƌƐŚŝƉ͗�͞,ĂůůŽǁĞĚ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͟ 
͞,ĂůůŽǁĞĚ͟�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽůǇ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌĞĚ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƚĞůůŝŶŐ�'ŽĚ͕�͞DĂǇ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ďĞ�ŚŽůǇ�ĂƐ�zŽƵ�ĂƌĞ�ŚŽůǇ�;ϭWĞƚĞƌ�ϭ͗ϭϱ-ϭϲͿ͘�&ŝƌƐƚ͕�
ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ� ĨŽƌ�tŚŽ�,Ğ� ŝƐ� ;�ǆ͘�ϯϰ͗ϱ-ϵͿ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ƉƌĂǇ� ĨŽƌ�
,ŝŵ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�,ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽůŝŶĞƐƐ�;Ϯ�Žƌ͘�ϯ͗ϭϴͿ͘�dƌƵĞ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨƵůů�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 
^ƵƌƌĞŶĚĞƌ͗�͞zŽƵƌ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĐŽŵĞ͟ 
tĞ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�ŽƵƌ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�
'ŽĚ� ƌƵůŝŶŐ� ŝŶ�ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ͘��ŶĚ�ǁŚĞƌĞ�'ŽĚ� ƌƵůĞƐ͕�,ŝƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĐŽŵĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ĂƐŬŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͗ 

· /Ŷ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ĂƐ�ǁĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�:ĞƐƵƐ�;ZŽŽŵ͘�ϴ͗Ϯϴ-ϮϵͿ͘�
�Ɛ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬƐ�ĚƌĂǁ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�
;DĂƩ͘ϱ͗ϭϯ-ϭϲͿ͘ 

· dŚƌŽƵŐŚ� ,ŝƐ� �ŚƵƌĐŚ� ĂƐ� ǁĞ� ůŝǀĞ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� �ŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
'ƌĞĂƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;�Žů͘�ϭ͗ϭϴͿ͖�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƵƫŶŐ�ƐĂǀŝŶŐ�ĨĂŝƚŚ�
ŝŶ�:ĞƐƵƐ�;DĂƩ͘�Ϯϴ͗�ϭϴ-ϮϬͿ 

· tŚĞŶ��ŚƌŝƐƚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�,ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌƚŚ�
;ZĞǀ͘�ϮϮ͗ϮϬͿ͘ 

 

tĞ�ďĞŐŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�'ŽĚ�tŚŽ�ŝƐ�ŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ�–�tŚŽ�ŝƐ�,ŽůǇ�–�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�,ŝƐ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŝŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĂǁĂŝƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘ 
 
 

�� (5+�9,690,5; 



 

�64,��>(@ 

 

WƌĂǇĞƌ 
dĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ͘� 

ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͗�͞&ĂƚŚĞƌ͟� 
tŽƌƐŚŝƉ͗�͞,ĂůůŽǁĞĚ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͟ 
^ƵƌƌĞŶĚĞƌ͗�͞zŽƵƌ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĐŽŵĞ͟ 
 
 

dŚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͘ 



 

:ĞƐƵƐ�dĞĂĐŚĞƐ�hƐ�ƚŽ�WƌĂǇ�
;ƉĂƌƚ�ϮͿ 
�ĂǇ�ϯ 

�64,��>(@���͘͘͘ ���  



 

�64,��>(@ 

 

zĞƐƚĞƌĚĂǇ�ǁĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ��ŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂƐ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƉƌĂǇ͘�hŶĚŽƵďƚĞĚůǇ͕�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�,ŝƐ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�
ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�&ĂƚŚĞƌ͘�dŚŝƐ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ� ƚŽ�ƌĞĐŝƚĞ�ǁŽƌĚ�
ĨŽƌ� ǁŽƌĚ͘� dŚĞƐĞ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞŵĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŽŶ� ĂŶĚ� ƉƌĂǇĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ͕�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘ 
 
tĞ�ƐĂǁ� :ĞƐƵƐ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă� ĐĂůŵ�ŐĂǌĞ�Ăƚ�'ŽĚ͕� ƌĞƐƟŶŐ� ŝŶ�,ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�
ŐĂǌĞ�ďĞŐĂŶ�ďǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�–�,Ğ� ŝƐ�ŽƵƌ� ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�
&ĂƚŚĞƌ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ƵƐ�ĂƐ�,ŝƐ�ĐŚŝůĚ͘�dŚĞŶ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�tŽƌƐŚŝƉ�–�
ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ�ŽĨ�tŚŽ�,Ğ� ŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬŝŶŐ�,ŝŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�,ŝƐ�ŶĂŵĞ�
ŚŽůǇ� ŝŶ� ƵƐ� ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐ͘� dƌƵĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�'ŽĚ�ŵŽǀĞƐ� ƵƐ� ƚŽ� ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ� ƚŽ�
'ŽĚ͘�dŚĞŶ�ĐŽŵĞƐ�^ƵƌƌĞŶĚĞƌ�–�ĂƐ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�<ŝŶŐĚŽŵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƵƐ�
ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝƐ��ŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�ĂǁĂŝƚ�,ŝƐ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ƌĞƚƵƌŶ͘�tŚĞƌĞ�'ŽĚ�ƌƵůĞƐ�,ŝƐ�
<ŝŶŐĚŽŵ�ĐŽŵĞƐ͘ 
 
EŽǁ�:ĞƐƵƐ�ŵŽǀĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�'ŽĚ�ƚŽ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗ 
 

ϭ͘ KƵƌ�WŚǇƐŝĐĂů�EĞĞĚƐ 

Ϯ͘ KƵƌ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�&ŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ 

ϯ͘ KƵƌ�^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƩůĞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

WƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�WŚǇƐŝĐĂů�EĞĞĚƐ�–�͞'ŝǀĞ�ƵƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ďƌĞĂĚ͟ 
dŚĞ�ǁŽƌĚ� ͚ďƌĞĂĚ͛� ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ŽĨ� ůŝĨĞ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŽŽĚ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ůŝĨĞ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ĂƐŬŝŶŐ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ� ƚĂŬĞ�ƟŵĞ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƚŚĂŶŬƐ͕�ǁŝƚŚ� ŐƌĂƟƚƵĚĞ�
ĂŶĚ�ŚƵŵŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƵƐ� ĨƌŽŵ� ƚĂŬŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ĚĂŝůǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�Žƌ�ǁŽƌƐĞ�ƚĂŬĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�
͞�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ŐŝŌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŐŝŌ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ůŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�Žƌ�ƐŚĂĚŽǁ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘͟�
:ĂŵĞƐ�ϭ͗ϭϳ 
 
WƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�&ŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ 
�ĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
͞&ŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�ŽƵƌ� ƐŝŶƐ͗͟��ĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�Ă�͚ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͛�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͊��Ɛ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�ŽĨ�tŚŽ�'ŽĚ�ŝƐ͕�ǁĞ�
ĂƐŬ�,ŝŵ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ǁŚĞƌĞ�,Ğ�ǁĂŶƚƐ� ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƵƐ� ĨƌŽŵ�^ĞůĨ� ƚŽ�,ŝŵ�;WƐĂůŵ�
ϭϯϵ͗Ϯϯ-ϮϰͿ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ƐŝŶ͕� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƐƚŽƌĞƐ�
ŽƵƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ�;ϭ�:ŽŚŶ�ϭ͗ϵͿ͘ 
 
͞&Žƌ�ǁĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ͗͟�,ĂǀŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ� ĨƌŽŵ� 'ŽĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐƌŽƐƐ͕� ǁĞ� ĂƌĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ� ƚŽ� ŶŽǁ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƐŝŶŶĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ�;�ƉŚ͘ϰ͗ϯϭ-ϯϮͿ 
 
WƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƩůĞ�-�͞�ŶĚ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͟ 
dŚĞ� ǁŽƌĚ� ͚ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͛� ƵƐĞĚ� ŚĞƌĞ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� Ă� ƚƌŝĂů͕� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕� Žƌ� ĐƌŝƐŝƐ͘� /Ŷ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƐŝŶ͘�,ĞƌĞ�ŝŶ�>ƵŬĞ�ϭϭ͕�
ďŽƚŚ�ƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ǀŝĞǁ͘ 
&ŝƌƐƚ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ĂƐŬŝŶŐ� 'ŽĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƵƐ� ,ŝƐ� ǁŝƐĚŽŵ� ĂŶĚ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ůŝĨĞ͛Ɛ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�,ŝƐ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ͗�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�,Ğ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚƌŝĂůƐ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐůŽƌŝĨǇ�,ŝŵ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�,ŝŵ�;ZŽŵĂŶƐ�ϱ͗ϭ-ϱͿ͕�
ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�,ŝŵ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;WƌŽǀĞƌďƐ�ϯ͗ϱ-ϲͿ͘ 
 
^ĞĐŽŶĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�'ŽĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŝŶĚƵůŐĞ� ŝŶ�ƐŝŶ͕�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǇŝĞůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�;'ĂůĂƟĂŶƐ�ϱ͗ϭϲ-ϮϱͿ 

�� (5+�9,690,5; 



 

�64,��>(@ 

 

WƌĂǇĞƌ 
>Ğƚ͛Ɛ� ĐŽŵďŝŶĞ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ƚŚĞŵĞƐ� ǁŝƚŚ� ǇĞƐƚĞƌĚĂǇƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂǇ� ƌĞŇĞĐƟǀĞůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ�:ĞƐƵƐ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉĂƵƐĞ�
ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂƐ�ǁĞůů͊ 

· ͞&ĂƚŚĞƌ͟ 
 
 

· ͞,ĂůůŽǁĞĚ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͟ 
 
 

· ͞zŽƵƌ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĐŽŵĞ͟ 
 
 

· ͞'ŝǀĞ�ƵƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ďƌĞĂĚ͟ 
 
 

· ͞&ŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͕�ĨŽƌ�ǁĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�
ƚŽ�ƵƐ͟ 
 
 

· ͞�ŶĚ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͟ 



 

DĂŬŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�&ŝůůĞĚ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ 
�ĂǇ�ϰ 

�64,��>(@���͘͘͘ ���  



 

�64,��>(@ 

 

�ĞĐŝƐŝŽŶƐ�–�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĚĂŝůǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� ƵƐ� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ͘� dŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ŵŽƌĞ� ĐĂƌĞ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ĂĚũƵƐƚ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚ� ĂŶĚ�
ĐŽƵƌƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƌĞ�ƌĂƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞĂů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƟŵĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞĚŝƌĞĐƚ�Žƌ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ĂŚĞĂĚ͘� 
 
tŚĞŶ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂĚũƵƐƚ�Žƌ�ƐĞƚ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĮŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�
ƚŚŝƐ͘�tĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ǁŝƐĚŽŵ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�;ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝĨ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚͿ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ƚŽ�ďůĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ŵĂĚĞ͘ 
 
:ĞƐƵƐ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�–�WƌĂǇĞƌ�&ŝůůĞĚ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�,Ğ�
ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁĞĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ͕�
ĂŶĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͘� �� ŐƌĞĂƚ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ǁŚĞŶ� �ŚƌŝƐƚ� ĐŚŽŽƐĞƐ� ƚŚĞ� ƚǁĞůǀĞ�
�ƉŽƐƚůĞƐ�ŝŶ�>ƵŬĞ�ϲ͗ϭϮ-ϭϲ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�:ĞƐƵƐ͛�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͊�^Ž�:ĞƐƵƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝŶ�,ŝƐ�ůŝĨĞ͕�ĮŶĚƐ�
Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂůŽŶĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�Ăůů�ŶŝŐŚƚ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�:ĞƐƵƐ�ĂƐ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ;ůĞĂƌŶĞƌ� Žƌ� ĂƉƉƌĞŶƟĐĞͿ͘� dŚĞƐĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ� ƉƵƚ� ĨĂŝƚŚ� ŝŶ� :ĞƐƵƐ� ĂƐ�
DĞƐƐŝĂŚ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŝŵŝƚĂƟŶŐ�,ŝŵ͘�EŽǁ�
ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ��ƉŽƐƚůĞƐ�;�ŚŽƐĞŶ�DĞƐƐĞŶŐĞƌͿ͕�
ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŽĨ� ǁŚĂƚ�ǁŝůů� ďĞĐŽŵĞ� dŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� –� Ăůů� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ƉƵƚ�
^ĂǀŝŶŐ� &ĂŝƚŚ� ŝŶ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚ͘�tŚŝůĞ� :ĞƐƵƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŽĨ� dŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�
ƚŚĞƐĞ� �ƉŽƐƚůĞƐ� ;ŵŝŶƵƐ� :ƵĚĂƐͿ� ǁŝůů� ďĞ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘� dŚĞǇ� ǁŝůů� ǁƌŝƚĞ� Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ĂƐ�ĨĂƌ�ĞĂƐƚ�ĂƐ�
/ŶĚŝĂ͕�ǁĞƐƚ�ĂƐ�ZŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ĂƐ��ŐǇƉƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ��ƚŚŝŽƉŝĂ͘ 
 
tŚŝůĞ� ǁĞ� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ� ůŽŶŐ� :ĞƐƵƐ� ƉƌĂǇĞĚ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƚŽůĚ� ŚŽǁ� ,Ğ� ƉƌĂǇĞĚ͘�
WůĞĂƐĞ�ĂůůŽǁ�ŵĞ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�
ĐĂŶ�ůŽŽŬ�ƚŽ�dŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�WƌĂǇĞƌ�&ŝůůĞĚ�
�ĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ 
 
 
 
 
 



  

· ͞KƵƌ� &ĂƚŚĞƌ� ŝŶ� ,ĞĂǀĞŶ͟� –� ^ƚĂƌƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƌĞŵŝŶĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ƉƌĂǇŝŶŐ� ƚŽ�ǇŽƵƌ� ůŽǀŝŶŐ�&ĂƚŚĞƌ�tŚŽ�ŚĂƐ�Ă�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ� ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ůŝĨĞ͘�,Ğ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�,ŝƐ�ǁŝůů͘ 

· ͞,ĂůůŽǁĞĚ�ďĞ�zŽƵƌ�EĂŵĞ͟�–��ĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ďĞƐƚ�ŐůŽƌŝĨǇ�'ŽĚ͘ 

· ͞zŽƵƌ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĐŽŵĞ͕�zŽƵƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ͟�–��ĞƐŝƌĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŝůů� ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ� ůŝĨĞ͘��ůƐŽ͕� ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĞǆƚĞŶĚ�'ŽĚ͛Ɛ�
ŬŝŶŐĚŽŵ�;ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌƵůĞͿ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

· ͞'ŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ďƌĞĂĚ͟�–�dƌƵƐƚ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�,Ğ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͘ 

· ͞&ŽƌŐŝǀĞ� ƵƐ� ŽƵƌ� ĚĞďƚƐ͕� ĂƐ� ǁĞ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� ĨŽƌŐŝǀĞŶ� ŽƵƌ� ĚĞďƚŽƌƐ͟� –� /Ɛ�
ƚŚĞƌĞ� ĂŶǇ� ƐŝŶ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ůŝĨĞ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ŚŝŶĚĞƌ� ǇŽƵ� ĨƌŽŵ� ĚŽŝŶŐ� 'ŽĚ͛Ɛ�
ǁŝůů͍��ŶǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ͍ 

· ͞>ĞĂĚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͟�–�^ƚĂƚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�'ŽĚ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚǁĞůůŝŶŐ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ͕�ƐŽ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘� 

EŽǁ͕� ǇŽƵ� ĂŶĚ� /� ĂƌĞ� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ĂƐŬ�'ŽĚ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞŵ͘��ŶĚ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞƐ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů͘ 

�� (5+�9,690,5; 



 

�64,��>(@ 

YƵĞƐƟŽŶƐ 
ϭ͘ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͍� 

 
 
 
,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�:ĞƐƵƐ͛�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂīĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͍ 
 
 
 

Ϯ͘ ,Žǁ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƉƌĂǇĞƌ�
;ƌĞŵĞŵďĞƌ��ĂǇ�KŶĞͿ�ŝŵƉĂĐƚ�,ŝƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�WƌĂǇĞƌ�&ŝůůĞĚ�
�ĞĐŝƐŝŽŶƐ͍� 
 
 
 
,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵ͍ 

 

 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ �ŚŽŽƐĞ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�

ŽƵƚůŝŶĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂďŽǀĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ͘�EŽƚĞ�ĂŶǇ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�'ŽĚ�
ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ͘ 
 
 
 
 

Ϯ͘ dŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬ�,ŝŵ�ƚŽ�ƉƵƚ�,ŝƐ�ǁŝůů�ĂŶĚ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ǇŽƵƌƐ͘ 



 

�ůŝŐŶŝŶŐ�KƵƌ�tŝůů�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ 
�ĂǇ�ϱ 

�64,��>(@���͘͘͘ ���  



 

�64,��>(@ 

 

KƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ƉŽƐŝƟǀĞ͛�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁĞ�ĮŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂůƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂǀŽŝĚ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĨĂƌ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�
͚ĂĐĐĞƉƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů͛�ǁŚĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ǁĞ� ǁŝƐŚĞĚ� ŶĞǀĞƌ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘� /ƚ�
ŵĂǇ� ĐŽŵĞ� ĂƐ� Ă� ƐƵƌƉƌŝƐĞ� ƚŽ� ǇŽƵ͕� ďƵƚ� :ĞƐƵƐ�ǁĂƐ� ŶŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ǁŚĞŶ� ,Ğ� ǁĂƐ�
ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌƚŚ͘ 
 
EŽǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�
ŽĨ�'ĞƚŚƐĞŵĂŶĞ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�,ŝƐ�ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐĐĞŶĞ͘� �Ƶƚ� DĂƩŚĞǁ� ůĞƚƐ� ƵƐ� ŐĞƚ� Ă� ŐůŝŵƉƐĞ� ŝŶƚŽ� :ĞƐƵƐ͛� ŚĞĂƌƚ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƉĂƐƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŐĂƚĞ� ĂŶĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŐĂƌĚĞŶ͘� /ƚ� ǁŽƵůĚ� ƐĞĞŵ� ŽŶĞ� ǁŽƌĚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ͕�ƐŽ�ŚĞ�ƵƐĞƐ�ƚǁŽ͘ 

· ͞^ŽƌƌŽǁĨƵů͟�;ǀƐ͘�ϯϳͿ�–�DĞĂŶƐ�ƚŽ�ŐƌŝĞǀĞ͖�ĚĞĞƉ�ƐĂĚŶĞƐƐ͖�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽƌƌŽǁ�
ŽǀĞƌ�ůŽƐƐ͘ 

· ͞dƌŽƵďůĞĚ͟�;ǀƐ͘�ϯϳͿ�–�DĞĂŶƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĨĂŝŶƚ�ĨƌŽŵ�ŐƌŝĞĨ͖�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐŽƌƌŽǁ͖�ĨĞĞů�ďƵƌĚĞŶĞĚ�Žƌ�ǁĞŝŐŚĞĚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽƌƌŽǁ͘ 

 
:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚǁŽ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉĂŝŶĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƉĂŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ� ŝƚƐĞůĨ͘� �ƌƵĐŝĮǆŝŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ĂŐŽŶŝǌŝŶŐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ĞǀĞƌ�ĚĞǀŝƐĞĚ�ďǇ�ŵĂŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƉĂŝŶĨƵů� ƚŚŝŶŐ� :ĞƐƵƐ� ŝƐ� ĨĂĐŝŶŐ�–�,Ğ� ŝƐ�ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ůŝǀĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁƌĂƚŚ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�,ŝƐ�&ĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉůĂĐĞ͘� 
 
DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƐŽƌƌŽǁĨƵů� ĂŶĚ� ƚƌŽƵďůĞĚ� ĞŵŽƟŽŶƐ͗� �� ĚĞĞƉ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ůŽƐƐ� ĂŶĚ� ŐƌŝĞĨ� ǁŚĞŶ� Ă�
ůŽǀĞĚ� ŽŶĞ� ŚĂƐ� ĚŝĞĚ͕� ĨĂĐŝŶŐ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� Žƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂŬĞ� ƵƐ� ĨĞĞů�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ͕�ůŽƐŝŶŐ�Ă�ũŽď�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ďŝůůƐ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉĂǇ͕�Žƌ�
ĚĞĞƉ� ƐĂĚŶĞƐƐ� ǁŚĞŶ� Ă� ĐŚŝůĚ� ǁĂůŬƐ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� 'ŽĚ͘� ͞tŚǇ͟� ďĞĐŽŵĞƐ� Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

:ĞƐƵƐ�ŵŽĚĞůƐ�ŚŽǁ�ǁĞ� ĐĂŶ�ƉƌĂǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ͕� ĂůŝŐŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŝůů�ǁŝƚŚ�
,ŝƐ͘ 
 

ϭ͘ �Ž�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ŝƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�–�'Ž�ƚŽ�'ŽĚ� 
:ĞƐƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ǁĞ�ĚŽ�–�ŚƵŶŐĞƌ͕�ƚŚŝƌƐƚ͕�ƉĂŝŶ͕�
ĂŶĚ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͘�EŽǁ�,Ğ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�–�ĚĞĂƚŚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞ�ŽĨ�,ŝƐ�ůŝĨĞ͕�,Ğ�
ŶĞĞĚƐ�,ŝƐ�&ĂƚŚĞƌ͊�,Žǁ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚŽ�ǁĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ƚƌŝĂůƐ͕�
ƚĞŵƉƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƚŽ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵ�ƵƐ͍� 

Ϯ͘ �Ž�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐƚƵī�ǇŽƵƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ�–�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�'ŽĚ� 
:ĞƐƵƐ�ƐĂǇƐ�͞DǇ�ƐŽƵů�ŝƐ�ƐŽƌƌŽǁĨƵů͕�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͘͟�dŚĞ�ǁŽƌĚ�ƐŽƌƌŽǁĨƵů�
ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƐŽƌƌŽǁ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝĚĞ͘�>ƵŬĞ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�:ĞƐƵƐ�
ƐǁĞĂƚ�ĚƌŽƉƐ�ŽĨ�ďůŽŽĚ͘�WƐĂůŵ�ϱϲ͗ϴ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�'ŽĚ�ŚŽůĚƐ�ŽƵƌ�ƚĞĂƌƐ�ŝŶ�Ă�
ďŽƩůĞ�–�,Ğ�ĚĞĞƉůǇ�ĐĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƌ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�,ŝƐ�ŚĞĂƌƚ͘�^ŚĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ͊ 

ϯ͘ �ǀĞŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�–�ŵĂŬĞ�
ĂŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů͘� 
:ĞƐƵƐ�ƉƌĂǇƐ͕�͞DǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ůĞƚ�ƚŚŝƐ�ĐƵƉ�ƉĂƐƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͖�
ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŶŽƚ�ĂƐ�/�ǁŝůů͕�ďƵƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů͘͟��ŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽŶĐĞ͕�ďƵƚ�
ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�,Ğ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ͕�:ĞƐƵƐ�ƉƌĂǇƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁŝůů�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘��Ƶƚ�ŶŽƚĞ�,Ğ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ͕�
ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ƵƐŝŶŐ�,ŝƐ�ǁŝůů�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁŝůů͘�WƌĂǇĞƌ�ŽƉĞŶƐ�ŽƵƌ�
ůŝǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĂĐĞ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘ 

ϰ͘ �Ž�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ƉƌĂǇŝŶŐ�–�hŶƟů�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ� 
>ƵŬĞ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ƐĞŶƚ�ĂŶŐĞůƐ�ƚŽ�ĐŽŵĨŽƌƚ�:ĞƐƵƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞ�
:ĞƐƵƐ�ĐĂůŵůǇ�ƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�–�ĂƌƌĞƐƚ͕�
ƚƌŝĂůƐ͕�ďĞĂƟŶŐƐ͕�ƌŝĚŝĐƵůĞ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ĚĞĂƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ�
ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘��Ƶƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ďǇ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
'ŽĚ͛Ɛ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŐƌĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͊� 

�� (5+�9,690,5; 



 

�64,��>(@ 

YƵĞƐƟŽŶƐ 
ϭ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�Žƌ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�

ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͍ 
 
 
 
 

Ϯ͘ tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĞǀĞŶ�:ĞƐƵƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞŝŶŐ�ƐŽƌƌŽǁĨƵů�ĂŶĚ�
ƚƌŽƵďůĞĚ͍� 
 
 
 

������������,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĚƌŝǀĞ�ƵƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�'ŽĚ͍ 

 

 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ dĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ͘� 

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů͘ 
 
 
 

Ϯ͘ tŚĂƚ�ŐƌĂĐĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�'ŽĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ǇŽƵ͍� 
;�ŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ŝŶƐŝŐŚƚ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚͿ 
 
 
 

ϯ͘ tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�'ŽĚ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�,ŝƐ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͍ 



 

ZĞƐƚ�ŝŶ�,ŝƐ�WƌŽŵŝƐĞƐ 
�ĂǇ�ϴ 

�64,��>(@���͘͘͘ ���  



 

�64,��>(@ 

 

dŚĞ�ƚǁĞůǀĞ��ƉŽƐƚůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�Ă�ďƌĞĂŬ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�DĂƌŬ�ϲ͗ϯϬ͘�dŚĞǇ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ƚǁŽ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ� :ĞƐƵƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ǁĞƌĞ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ� ůŽƐƐ�ŽĨ� :ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ͕�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ďĞŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�,ĞƌŽĚ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�:ŽŚŶ�
ďĞĨŽƌĞ� ďĞŝŶŐ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� :ĞƐƵƐ� ďǇ� Śŝŵ͘� EŽǁ͕� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ďƵƐǇ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶĞĞĚƐ͘�^Ž�:ĞƐƵƐ�
ƚĞůůƐ� ƚŚĞŵ� ŝƚ� ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂǁĂǇ� ĨŽƌ�Ă�ďŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ͘�tĞůĐŽŵĞ�ǁŽƌĚƐ�
ŝŶĚĞĞĚ͊ 
 
�Ɛ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞƚ-Ă-ǁĂǇ�ƐƉŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĨĞůů͕�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂŝƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ǁĂƐ�Ă�ĐƌŽǁĚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ͕�
ƐŽ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ĂƐ�,Ğ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�
ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ĚĂǇ�ǁŝůů�ĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϬϬϬ�;ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�
ϭϱ͕ϬϬϬ�ĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ͘�^Ž�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ďƌĞĂŬ͊ 
 
/ƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝŶ�DĂƌŬ�ϲ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĚŝĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ�
ƚŽ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�,Ğ�ĚŝĚ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�,ŝƐ�
ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ� ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂƐ� ͚dŚĞ�>ĂƐƚ�^ƵƉƉĞƌ͛͘�KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ� :ĞƐƵƐ�
ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�,Ğ�
ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�;ĂŶĚ�ƵƐͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�
ůŝǀĞƐ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ƉĂƵƐĞ�ďƵƩŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉƌŽŵŝƐĞƐ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ͘� >Ğƚ͛Ɛ� ůŽŽŬ� Ăƚ� Ă� ĨĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞŵ͕� ƐƚĂƌƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� hƉƉĞƌ�
ZŽŽŵ͘�dŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞůƐ͘ 
 

ϭ͘ :ĞƐƵƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ǁŝƚŚ�,ŝŵ�ĨŽƌ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ͘�;:ŽŚŶ�ϭϰ͗ϭ-ϯͿ 

Ϯ͘ :ĞƐƵƐ�ůŽǀĞƐ�ƵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ůŽǀĞĚ�,ŝŵ͘�tĞ�ĂďŝĚĞ�ŝŶ�,ŝƐ�ůŽǀĞ͘� 
;:ŽŚŶ�ϭϱ͗ϵͿ 

ϯ͘ :ĞƐƵƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�,ŝƐ�ƉĞĂĐĞ͕�ƐŽ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌŽƵďůĞĚ͘ 
;:ŽŚŶ�ϭϰ͗ϮϳͿ 

ϰ͘ :ĞƐƵƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�,ŝƐ�ũŽǇ͕�ƐŽ�ŽƵƌ�ũŽǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵůů͘�;:ŽŚŶ�ϭϱ͗ϭϭͿ 

ϱ͘ :ĞƐƵƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ͘� 
;DĂƩ͘�Ϯϴ͗ϮϬͿ 

ϲ͘ :ĞƐƵƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ůŝĨĞ͘�;:ŽŚŶ�ϭϭ͗Ϯϱ-ϮϲͿ 

ϳ͘ :ĞƐƵƐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƌĞƐƚ�ŝĨ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�,ŝŵ͘� 
;DĂƩŚĞǁ�ϭϭ͗Ϯϴ-ϯϬͿ 



  

�ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ�ZŽŽŵ͕�:ĞƐƵƐ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ��ŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�Ăƚ�ƟŵĞƐ͊�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�Ăƚ�ƟŵĞƐ͘�/Ŷ�
ĨĂĐƚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĂƌƚǇƌĚŽŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�
:ŽŚŶ͘��ŶĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĚ�ŚŝƐ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ůŽŶĞůǇ�ĞǆŝůĞ͘��Ɛ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�
ƌĞũĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƐ�,ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 
 
:ĞƐƵƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŶŽƌ�ĚŽĞƐ�,Ğ�ƉƌŽŵŝƐĞ�
͚ŝƚ�ǁŝůů�Ăůů�ĞŶĚ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ǇŽƵ͛͘�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�:ĞƐƵƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƵƐ͍�dŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�,ŝŵƐĞůĨ͘�
,Ğ�ŝƐ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ŽƵƌ�ƉĞĂĐĞ͕�ŽƵƌ�ũŽǇ͕�ŽƵƌ�ƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ��ŝƐĐŝƉůĞƐ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞŶŽƵŐŚ͊ 
 
^Ž�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ͘�dŚĂŶŬ�
,ŝŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�–�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�,ŝŵƐĞůĨ͊�,Ğ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŐƌĂĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͊� 

�� (5+�9,-9,:/ 
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YƵĞƐƟŽŶƐ 
ϭ͘ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƵƐ�ĂƐ�,ŝƐ�

ĨŽůůŽǁĞƌƐ͍ 
 
 
 

Ϯ͘ tŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƚŽĚĂǇ͍� 
 
 
tŚǇ͍ 
 
 
 

ϯ͘ tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƵƐ͍ 

 
 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ dƌǇ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�͞:ĞƐƵƐ͕�/�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ� 

 
ͺͺͺͺͺͺͺ͘��/ƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ͘͟ 
 
 
 

Ϯ͘ �ƌĞ�ǇŽƵ�ĨĂĐŝŶŐ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͍� 
 
tŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͍� 
 
 
 

ϯ͘ hƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƉƵƌĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĂƐ�
ǇŽƵ�ƉƌĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ŵŝŶĚ͘ 



 

ZĞƐƚ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�WƵƌƉŽƐĞƐ 
�ĂǇ�ϵ 

�64,��>(@���͘͘͘ ���  



 

�64,��>(@ 

 

�ůů�ŽĨ�ƵƐ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁƌĞƐƚůĞ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ� ͘� ͘� ͘�tŚǇ�
Ăŵ�/�ŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌƚŚ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͍���ŽĞƐ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ƌĞĂůůǇ�
ŵĂƩĞƌ͍� � tŚĞƌĞ� ĐĂŶ� /� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĚĞĞƉ� ĂŶĚ� ƚƌƵĞ� ŵĞĂŶŝŶŐ͍� tŝƚŚŽƵƚ� ƌĞĂů�
ĂŶƐǁĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕� ǁĞ� ĐĂŶ� ŐŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ůŝĨĞ� ĨĞĞůŝŶŐ�
ǁŽƌƚŚůĞƐƐ͕� ƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕� ĂŶĚ� ĂŝŵůĞƐƐ͘� � 'ŽĚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĐƌĞĂƚĞ� ƵƐ� ƚŽ� ĨĞĞů� ƐƵĐŚ�
ƉƵƌƉŽƐĞůĞƐƐ͘� �:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�:ŽŚŶ�ϭϬ͗ϭϬ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ĐĂŵĞ͕�͞ƚŚĂƚ�;ǁĞͿ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ� ŝƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ͘͟� � :ĞƐƵƐ�ǁĂŶƚƐ�ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ� ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌŇŽǁŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘���ƵƌŝŶŐ�:ĞƐƵƐ͛�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�,Ğ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�
ĐůĞĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ĨŽƌ͘� 
 
Z���͗��DĂƌŬ�ϭϮ͗Ϯϴ-ϯϰ 
 
d,�� 'Z��d� �KDD�E�D�Ed^� –� tŚĞŶ� :ĞƐƵƐ� ǁĂƐ� ĂƐŬĞĚ� ǁŚĂƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�>Ăǁ�,Ğ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ďǇ�ƋƵŽƟŶŐ�
�ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ� ϲ� ǁŚŝĐŚ� ƐĂǇƐ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƚŽ͕� ͞>Ks�� 'K�͘͟� � >ŽǀŝŶŐ� 'ŽĚ� ŵĞĂŶƐ�
ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ� ,ŝŵ� ĂŶĚ� ŽīĞƌŝŶŐ� ƚŽ� ,ŝŵ� Ă� ůŝĨĞ� ŽĨ� ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ŽďĞĚŝĞŶĐĞ͘��
>ŽǀŝŶŐ�'ŽĚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ� /� ŚĂǀĞ�ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĞĂƌƚŚ͘� �tĞ�
ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŝůůŝŶŐůǇ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�,ŝŵ͘��KĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�Žƌ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƚŽƉ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ůŝƐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ůŽǀĞ�,ŝŵ�ǁŚŽůĞŚĞĂƌƚĞĚůǇ͘�� 
 
dŚĞ�ƐĐƌŝďĞ�ĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�:ĞƐƵƐ�ŽīĞƌƐ�ƚǁŽ͘��
^ĞĐŽŶĚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ůŽǀŝŶŐ� 'ŽĚ͕� :ĞƐƵƐ� ƐĂǇƐ͕� ͞>Ks�� Kd,�Z^͘͟� � >ŽǀŝŶŐ� ŽƚŚĞƌƐ�
ŵĞĂŶƐ� ĐĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂŶ� ĞīŽƌƚ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉŚǇƐŝĐĂů͕�
ĞŵŽƟŽŶĂů͕� ƌĞůĂƟŽŶĂů͕� ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ŶĞĞĚƐ͘� � /Ŷ�DĂƩŚĞǁ�ϳ͗ϭϮ� :ĞƐƵƐ� ŽīĞƌƐ� Ă�
ƚĂŶŐŝďůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŚĂƚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ� ĚŽ� ƚŽ� ǇŽƵ͕� ĚŽ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͘͟� � WĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁĞ͛ǀĞ� Ăůů�
ďĞĞŶ� ŐŝǀĞŶ� ŝŶ� ůŝĨĞ� ŝƐ� ƚŽ� ƉĂǇ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ƚŚĂƚ� 'ŽĚ� ŚĂƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ� ƵƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶĚ� ƚƌĞĂƚ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�
ƉĂƟĞŶĐĞ͕�ŐƌĂĐĞ͕�ŵĞƌĐǇ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ͘��KƵƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝŶ� ůŝĨĞ� ŝƐ� ƚŽ� ůŽǀŝŶŐůǇ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌƐ� ǁŝƚŚ� Ă� �ŚƌŝƐƚ-ůŝŬĞ� ĂƫƚƵĚĞ� ŽĨ�
ƐĞůŇĞƐƐŶĞƐƐ͕�ƐĞƌǀĂŶƚŚŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ͘�� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  

Z���͗��DĂƌŬ�ϭϲ͗ϭϱ-ϭϲ�;DĂƩŚĞǁ�Ϯϴ͗ϭϵ-ϮϬͿ 
 
d,��'Z��d��KDD/^^/KE�–��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕�
,Ğ�ŐĂǀĞ�,ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽŶĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�͞WZK�>�/D�d,��
'K^W�>͘͟��tĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ŽƚŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘��
tŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͍� � /Ŷ� Ă� ƐĞŶƚĞŶĐĞ� ͘� ͘� ͘� ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ� ƚŚĂƚ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚ�
ůŝǀĞĚ� Ă� ƐŝŶůĞƐƐ� ůŝĨĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕� ĚŝĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĐƌŽƐƐ͕�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ͕� ĂŶĚ� ƌŽƐĞ� ƚŚƌĞĞ�
ĚĂǇƐ� ůĂƚĞƌ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉĂǇ� ƚŚĞ� ƉĞŶĂůƚǇ� ĨŽƌ� ƐŝŶ� ĂŶĚ� ŐƌĂŶƚ� ďĞůŝĞǀĞƌƐ� ĞƚĞƌŶĂů�
ƐĂůǀĂƟŽŶ͘� �WĂƵů�ƐĂǇƐ� ŝŶ�ZŽŵĂŶƐ�ϭ͗ϭϲ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐŚĂŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽƐƉĞů͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ŝƚƐ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� 'ŽĚ� ĨŽƌ�
ƐĂůǀĂƟŽŶ͘��Ǉ�ƉƌŽĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŐŝǀŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŐĂǀĞ�
ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘ 
 
:ĞƐƵƐ�ŽīĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐ�Ăůů�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ŐŽ�ďĂĐŬ�
ƚŽ� ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ͘� � /Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ� ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ� ƚŚĞ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂŝƚŚ͘� � &ŝŶĚŝŶŐ� ƌĞƐƚ� ŝŶ� 'ŽĚ͛Ɛ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝƐ� ĂƐ� ƐŝŵƉůĞ� ĂƐ�
ůŽǀŝŶŐ�'ŽĚ͕�ůŽǀŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ďŽůĚůǇ�ƉƌŽĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ͊��dŚĂƚ͛Ɛ�ŝƚ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ͕�
ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͊ 
ŽĨ�,ŝŵƐĞůĨ͊� 

�� (5+�9,-9,:/ 
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YƵĞƐƟŽŶƐ 
ϭ͘ �ƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͍ 

 
 
 

Ϯ͘ �ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶĞŐůĞĐƟŶŐ�ůŽǀŝŶŐ�'ŽĚ�
Žƌ�ůŽǀŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͍ 
 
 
 

ϯ͘ tŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ǁĂŶƚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŽ͍ 
 

 

 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ �ƐŬ�'ŽĚ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�,ŝŵ͘ 

 
 
 

Ϯ͘ WƌĂǇ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�'ŽĚ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ůŽǀĞ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌƐ͘ 
 
 
 

ϯ͘ WƌĂǇ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�'ŽĚ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁŝƚŚ͘ 



 

ZĞƐƚ�ŝŶ�,ŝƐ�WĞĂĐĞ 
�ĂǇ�ϭϬ 

�64,��>(@���͘͘͘ 
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&Žƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ǇĞĂƌ͘�DǇ�ŚĞĂƌƚ�ŐŽĞƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď͕�Žƌ�ǁŽƌƐĞ�ǇĞƚ͕�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ũƵŐŐůŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ũŽďƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ͘�tŚŝůĞ��ĞŶŝƐĞ� ĂŶĚ� /� ĨĂĐĞĚ�Ă� ĨĞǁ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ� ƚŽ�ŽƵƌ� ƌŽƵƟŶĞ�
ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŶŽƚ�ĨĂĐĞ�ǁŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĞŶĚƵƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 
 
tŚĞŶ� ůŽŽŬŝŶŐ� ďĂĐŬ� Ăƚ� ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ǁŽƌĚƐ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŽƵůĚ� ƵƐĞ� ƚŽ�
ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŶŽƚ� ŵĂŶǇ� ǁŽƵůĚ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ�
͚ƉĞĂĐĞĨƵů͛͘��Ɛ� ƚŚĞ��ŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ�ZŽŽŵ�ǁŝƚŚ� :ĞƐƵƐ�Ăƚ�dŚĞ�>ĂƐƚ�
^ƵƉƉĞƌ͕� ƉĞĂĐĞ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŵŝŶĚƐ� ĞŝƚŚĞƌ͊� dŚĞŝƌ� ŵŝŶĚƐ� ĂŶĚ� ĞŵŽƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ� ŝŶ� Ă� Ɛǁŝƌů� ĂƐ� :ĞƐƵƐ� ůĂǇĞƌĞĚ� ŽŶĞ� ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ǁŽƌĚ� ŽŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ͘� ,Ğ� ǁĂƐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝĞ�ƐŽŽŶ�-�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞƚƌĂǇ�,ŝŵ�-�WĞƚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ĚĞŶǇ�,ŝŵ͖�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ǁŽƵůĚ�ĚĞƐĞƌƚ�,ŝŵ�-�,Ğ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ�-�tŚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ŝƐ�ƚŚŝƐ�͚^Ɖŝƌŝƚ͛�:ĞƐƵƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�-�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�:ĞƐƵƐ�ƐĂǇƐ͕�͞WĞĂĐĞ�/�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͖�ŵǇ�ƉĞĂĐĞ�/�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�EŽƚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŐŝǀĞƐ�ĚŽ�/�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�>Ğƚ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ďĞ�ƚƌŽƵďůĞĚ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ůĞƚ�
ƚŚĞŵ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͘͟�;:ŽŚŶ�ϭϰ͗ϮϳͿ�,Žǁ�ĂƌĞ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�
ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ǁŚĞŶ�ůŝĨĞ�ƐĞĞŵƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƉĞĂĐĞĨƵů͍ 
 
WĂƵů�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝŶ�WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϰ͗ϰ-ϳ͘�dŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŇŽǁƐ�ŝŶƚŽ�
ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŶĞů� ŽĨ� ƉƌĂǇĞƌ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ĂƐ� ǁĞ� ƌĞĂĚ� ,ŝƐ� ǁŽƌĚƐ͕� ŝƚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘��ĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ďĞ�
ĂŶǆŝŽƵƐ�Žƌ�ƉƌĂǇ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƉŽŝŶƚƐ�ŚĞ�ŵĂŬĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ͘ 
 

ϭ͘ ZĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂůǁĂǇƐ�;ǀƐ͘ϰͿ�–�dŽ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�
,ŝŵ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͘��Ɛ�ǁĞ�ƐĂǁ�ŝŶ�ĚĂǇ�ƚǁŽ͛Ɛ�ĚĞǀŽƟŽŶ͕�:ĞƐƵƐ�
ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�'ŽĚ͘�,Ğ�ŝƐ�ŽƵƌ�ůŽǀŝŶŐ�
&ĂƚŚĞƌ�tŚŽ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚ��ƌĞĂƚŽƌ�tŚŽ�ŝƐ�WĞƌĨĞĐƚ�ŝŶ�,ŝƐ�
,ŽůŝŶĞƐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ŶŽƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�Žƌ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘ 

Ϯ͘ �Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ďǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉůŝĐĂƟŽŶ�–��Ž�ŶŽƚ�ĚǁĞůů�ŽŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƉƌĂǇ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�
tŚĞŶ�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ĂŶǆŝŽƵƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŽƵƌ�>ŽǀŝŶŐ�&ĂƚŚĞƌ�
–�dƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚ��ƌĞĂƚŽƌ�–�WĞƌĨĞĐƚ͕�,ŽůǇ�'ŽĚ�–�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͘� 
 
 
 
 



  

ϯ͘ tŝƚŚ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�–�tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ůŽǀŝŶŐ�&ĂƚŚĞƌ�ůŽǀĞƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�,ŝŵ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�
,Ğ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐǇ�ǁĞ�ŶĞĞĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŚĂƚ�,Ğ�
ǁŝůů�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
Žƌ�ŶĞĞĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚƌƵƐƚ�
,ŝŵ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌƵƐƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�,ŝƐ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘ 

ϰ͘ dŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƐƐĞƐ�Ăůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ǁŝůů�ŐƵĂƌĚ�ǇŽƵƌ�
ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�–�:ĞƐƵƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ƉĞĂĐĞ�
ŝŶ�:ŽŚŶ�ϭϰ͗Ϯϳ͘�,ĞƌĞ�WĂƵů�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝůů�ŐƵĂƌĚ�ŽƵƌ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ͘ 

 
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�Ă� ͚ŽŶĞ�ĂŶĚ�ĚŽŶĞ͛�ƉƌĂǇĞƌ͘�
�Ƶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂƐ�,Ğ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�/�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ĚĂǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�,ŝƐ�ƉĞĂĐĞ͘�WĂƵů�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƚŚŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�ŝŶ�
Ϯ��Žƌ͘�ϭϮ͘��Ɛ� :ĞƌĞŵŝĂŚ�ƐĂŝĚ� ŝŶ� >ĂŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ϯ͗ϮϮ-Ϯϰ͗�dŚĞ� ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ� ůŽǀĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ŶĞǀĞƌ� ĐĞĂƐĞƐ͖� ŚŝƐ� ŵĞƌĐŝĞƐ� ŶĞǀĞƌ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ĂŶ� ĞŶĚ͖� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶĞǁ�
ĞǀĞƌǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͖�ŐƌĞĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͘�͞dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŵǇ�ƉŽƌƟŽŶ͕͟�ƐĂǇƐ�ŵǇ�
ƐŽƵů͕�͞ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ǁŝůů�ŚŽƉĞ�ŝŶ�Śŝŵ͘͟ 

�� (5+�9,-9,:/ 



 

�64,��>(@ 

YƵĞƐƟŽŶƐ 
ϭ͘ ,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƵƐ�ƚŽ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�,ŝƐ�ƉĞĂĐĞ͍ 
 
 
 

Ϯ͘ tŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͍ 
 
 
 
tŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂŶǆŝĞƚǇ͍ 
 

 

 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ dŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ηϮ�ĂďŽǀĞ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͕�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞŵ�ĚŽǁŶ͘ 
 
 
 

Ϯ͘ EŽǁ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ�WĂƵů�ŝŶ�WŚŝů͘�ϰ͗ϰ-ϳ͕�ŐŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 



 

'ŽĚ�&ŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�,ŝƐ�WĞŽƉůĞ 
�ĂǇ�ϭϭ 

�64,��>(@���͘͘͘ ���  



 

�64,��>(@ 

 

͞/�ĐĂŶ͛ƚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͙ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ŚĂƌĚ�/�ƚƌǇ͘͟���Ž�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͍��zŽƵ�
ĂƌĞ� ĨĂĐŝŶŐ�ĂŶ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ� ůĂĐŬŝŶŐ� ŝŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� �dŚĂƚ�ďŝůů� ŝƐ�
ĚƵĞ͘��dŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ĂŶŐƌǇ͘��zŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ŵĞƐƐĞĚ�ƵƉ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�Įǆ͘��^Ž�ǁŚĂƚ�
ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ͍�� 
 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ͘��dŚĞ��ŐǇƉƟĂŶƐ�
ǁĞƌĞ�ŚŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĞůƐ͘� �dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�
ƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉůĂŐƵĞƐ� ŽŶ� �ŐǇƉƚ͘� � dŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�
ƐůĂǀĞƐ͘� ��Ƶƚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ� ŝŶ� ĨƌŽŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞǇ�ĚĞƐƉĂŝƌ͘��
tŽƵůĚŶ͛ƚ�ŝƚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ďĂĐŬ�ŝŶ��ŐǇƉƚ͍��;��ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ͘Ϳ�tŚǇ�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ůĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ŚĞƌĞ͍�� 
 
͞�Ğ�ƐƟůů�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ� /�Ăŵ�'ŽĚ͘͟� � ;WƐĂůŵ�ϰϲ͗ϭϬͿ�EŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŝůĞŶĐĞ� ŝƐ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌƵƐƟŶŐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘��͞zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝůĞŶƚ͘͟��/�ŽŌĞŶ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ŵǇ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ŝƚ͘� �tŽƌŬ�ŵǇ�ǁĂǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚ͘� � 'ƌŝƚ�ŵǇ� ƚĞĞƚŚ� ĂŶĚ�ƉƵƐŚ� ŽŶ͘� � �ŶĚ� ǇĞƐ͕� ĞǀĞƌǇ�
ďĞůŝĞǀĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ͘��EŽ�ĚŽƵďƚ͊���Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ůĂǇ�ĚŽǁŶ�ŽƵƌ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚ͘��>Ğƚ�'ŽĚ�ƉĂƌƚ�ƚŚĞ�
ZĞĚ�^ĞĂ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƐ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ͘�� 
 
͞dŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘͟���ǀĞŶ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ͕�'ŽĚ�ŝƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘��͞/ƚ�
ŝƐ� ŝŶ� ǀĂŝŶ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ƌŝƐĞ� ƵƉ� ĞĂƌůǇ� ĂŶĚ� ŐŽ� ůĂƚĞ� ƚŽ� ƌĞƐƚ͕� ĞĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ďƌĞĂĚ� ŽĨ�
ĂŶǆŝŽƵƐ�ƚŽŝů͖�ĨŽƌ�ŚĞ�ŐŝǀĞƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ďĞůŽǀĞĚ�ƐůĞĞƉ͘͟�;WƐĂůŵ�ϭϮϳ͗ϮͿ��'ŽĚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĞ�
ŶŝŐŚƚ� ƐŚŝŌ͘� �KƵƌ�ďŽĚŝĞƐ�ŶĞĞĚ� ƐůĞĞƉ�ĂŶĚ� ĐƌĂǀĞ� ƌĞƐƚ͘� ��Ƶƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�
ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�� 
 
^Ž�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚƌƵƚŚ͍�� 
 
�����ϭͿ��&ĞĂƌ�ŶŽƚ͘�� 
 
�����ϮͿ��^ƚĂŶĚ�Įƌŵ͘�� 
� 
�����ϯͿ��^ĞĞ�ƚŚĞ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘�� 



 

�� (5+�9,-9,:/ 



 

�64,��>(@ 

YƵĞƐƟŽŶƐ 
ϭ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ZĞĚ�^ĞĂ͙ǇŽƵƌ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͍�� 

 
 
 

Ϯ͘ ,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĨĞĂƌ͍ 
 
 
 

ϯ͘ ,Žǁ�ĚŽ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�
ƚŽĚĂǇ͍ 
 

 

 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǇŽƵƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�

'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽǁĞƌ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͘ 
 
 
 

Ϯ͘ WƌĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƵƌŵŽƵŶƚĂďůĞ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͘ 
 
 
 

ϯ͘ �ƐŬ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�;ŝŶ�,ŝƐ�ƉŽǁĞƌͿ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŝŶ�,ŝƐ�ŚĂŶĚƐ͘�� 



 

'ŽĚ�WƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�,ŝƐ�WĞŽƉůĞ 
�ĂǇ�ϭϮ 

�64,��>(@���͘͘͘ ���  



 

�64,��>(@ 

 

:ƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶƵŶĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�
ŽĨ� ƚŚŝŶŐƐ� ǁĞ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ͘� � &ƌŽŵ� ĨŽŽĚ� ƚŽ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� ƚŽ� ĐĂƌƐ͘� � �ŶĚ� ƚŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ� ŝƐ͗�zKh�E����d,/^͙Z/',d�EKt͊� � /͛ǀĞ�ĂůǁĂǇƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĂĚƐ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ƌĞŵŝŶĚ� ǇŽƵ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƐŽŵĞ� ĨĂƐƚ� ĨŽŽĚ͘� � &ĂƐƟŶŐ� ŝƐ� ƐƵĐŚ� Ă� ƉŽǁĞƌĨƵů� ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽŽĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘��tĞ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�� 
 
DĂŶŶĂ�ǁĂƐ� ďƌĞĂĚ� ĨƌŽŵ� ŚĞĂǀĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ,ŝƐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĞ�
/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞǇ� ůĞŌ��ŐǇƉƚ͘� � dŚĞ�ǁŽƌĚ� ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŵĞĂŶƐ�
͞ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŝƚ͍͟� � �ĂŶ� ǇŽƵ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƐŶŝĸŶŐ� ƚŚĞ�ŵĂŶŶĂ� ĂŶĚ� ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�
ǁŚĂƚ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂƐƚĞ� ůŝŬĞ͍� ��ŶĚ�'ŽĚ�ŐĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƵƐĞ� ƚŚŝƐ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�ŵĂŶŶĂ͘� �zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶ�ŽŵĞƌ� ;ĂďŽƵƚ�Ϯ� ůŝƚĞƌƐͿ�ƉĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĞĂĐŚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘��^ĂǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘��KŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĐŽůůĞĐƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ƐŝŶĐĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�^ĂďďĂƚŚ�ĚĂǇ͘�� 
 
dŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĚŝĚ� Ă� ŐŽŽĚ� ũŽď� ĐŽůůĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ĂŵŽƵŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽƌŶŝŶŐ͘��
;tŽƵůĚ�ǁĞ͍Ϳ���ĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�
ůĞƐƐ͘��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĂ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ� ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŐŐŽƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͘�� /ƐŶ͛ƚ�ƚŚĂƚ�ůŝŬĞ�ƵƐ͍��/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉůǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ͘�� 
 
^ŽŵĞ� /ƐƌĂĞůŝƚĞƐ� ǁĞŶƚ� ŽƵƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^ĂďďĂƚŚ� ĚĂǇ� ƚŽ� ĐŽůůĞĐƚ� ŵĂŶŶĂ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĚĂǇƐ͘� � �Ƶƚ� ŝƚ� ǁĂƐŶ͛ƚ� ƚŚĞƌĞ� ũƵƐƚ� ĂƐ� 'ŽĚ� ŚĂĚ� ƐĂŝĚ͘� � :ƵƐƚ� ƚŚŝŶŬ͕� ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ĚĂǇ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ͘� � dŚĞǇ� ĚŝĚŶ͛ƚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŵĂŶŶĂ͘���ŶĚ�ǇĞƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚ͘��� 
 
dŚŝƐ� ŝƐ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƌĞŵŝŶĚ� ƚŽ� ƵƐ� ƚŚĂƚ� 'ŽĚ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ŶĞĞĚƐ͘� �tĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�^ĂďďĂƚŚ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�^ĂďďĂƚŚ�
ĚĂǇ͘���ŚŝĐŬ-Įů-��ĚŽĞƐ͘��,ŽďďǇ�>ŽďďǇ�ĚŽĞƐ͘���Ƶƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĞŵƉůŽǇ�ŚƵŵĂŶƐ͘��,ƵŵĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĮŶŝƚĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƌĞƐƚ͘��dŚĞ�^ĂďďĂƚŚ�
ĚĂǇ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘��dŽ�ƚƌƵƐƚ�,ŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƵƐ�ďŽƚŚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͘�� 
 
 



 

�� (5+�9,-9,:/ 



 

�64,��>(@ 

YƵĞƐƟŽŶƐ 
ϭ͘ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͍ 

 
 
 

Ϯ͘ ,Žǁ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͍ 
 
 
 

ϯ͘ ,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͍ 
 

 

 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͘�� 

 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞĞĚƐ͘ 
 
 
 

Ϯ͘ WƌĂǇ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
 
 
 

ϯ͘ WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƚƌƵůǇ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�,ŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͘� 



 

�ǀĞƌǇ��ĞůŝĞǀĞƌ�,ĂƐ�ϯ��ŶĞŵŝĞƐ͊ 
�ĂǇ�ϭϱ 

�64,��>(@���͘͘͘ ���  



 

�64,��>(@ 

 

�Ŷ�ŽůĚ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ůĞĚ�Ă�ƐŝŶĨƵů�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ĚǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ƐĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞĂƌ-
ďǇ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ� ƚŽ�ƉƌĂǇ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘� �dŚĞ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ�ƐƉĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚĂůŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŵĂŶ�ƐĂŝĚ͗� 
ΗtŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ͕�WĂƌƐŽŶ͍Η 
ΗZĞŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞ��Ğǀŝů͕�ƌĞŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞ��Ğǀŝů͕Η�ƌĞƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ͘ 
ΗtĞůů͕�ďƵƚ͕�WĂƌƐŽŶ͕Η�ƉƌŽƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚǇŝŶŐ�ŵĂŶ͕�Η/�ĂŝŶΖƚ�ŝŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�
ĞŶĞŵŝĞƐ͘͟ 
 
dŚĞ� ĚĞǀŝů� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚ͊� � �ǀĞƌǇ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ŚĂƐ� ƚŚƌĞĞ� ƉŽǁĞƌĨƵů� ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ĞŶĞŵŝĞƐ͗� ƚŚĞ� ŇĞƐŚ͕� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞǀŝů͘� � dŚĞ� ŇĞƐŚ� ŝƐ� ŽƵƌ� ŽůĚ� ƐŝŶĨƵů�
ŶĂƚƵƌĞ͘� ��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ŽĨ��ĚĂŵ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƐ�ƉůƵŶŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŝŶ�
;ZŽŵĂŶƐ�ϱ͗ϭϮͿ͘��/ƚ�ŝŶĨĞĐƚƐ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ďŝƌƚŚ͊��/ƚ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�
ĂƐ�͞ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŇĞƐŚ͕�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĚĞ�ŽĨ� ůŝĨĞ͘͟� �tĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�
ďĞĐŽŵĞ� ĐŽŶĐĞŝƚĞĚ� ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕� ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ƚŽŽ�ĐŽƵůĚ�ƐŝŶ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ǁĂǇƐ͘��dŚŝƐ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĮůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŇĞƐŚ͘��&Žƌ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăƚ�ǁĂƌ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ 
 
dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�;ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ��ĂďĞůͬ�ĂďǇůŽŶͿ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ�'ŽĚ͘� �tĞ� ĂƌĞ� ƚŽůĚ� ƚŚĂƚ� �ĂďǇůŽŶ� ŝƐ� ͞ƐŚĞ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ� Ăůů� ŶĂƟŽŶƐ�
ĚƌŝŶŬ�ƚŚĞ�ǁŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐĞǆƵĂů�ŝŵŵŽƌĂůŝƚǇ͘͟��;ZĞǀϭϰ͗ϴͿ���ƚ�ĞĂĐŚ�
ůĞǀĞů� ŽĨ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ǁĞ� ĐĂŶ� ƐĞĞ� Ă� ĨŽƌĐĞ� Ăƚ� ǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘���ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�
ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĚĂƌŬ�ǁŽƌůĚ͘� � ^Ž�ǁĞ�ƉƌĂǇ� ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ� ŬŝŶŐĚŽŵ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ĂŶĚ�ǁŝůů� ƚŽ� ďĞ�
ĚŽŶĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͘��tĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�
'ŽƐƉĞů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘� 
 
&ŝŶĂůůǇ͕�ŽƵƌ�ĮĞƌĐĞƐƚ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ŝƐ�^ĂƚĂŶ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĚĞŵŽŶƐ͘��dŚĞƐĞ�
ĨĂůůĞŶ�ĂŶŐĞůƐ�ĂƌĞ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘� � /ŶĚĞĞĚ͕�
^ĂƚĂŶ� ŝƐ� Ă� ďůŽŽĚƚŚŝƌƐƚǇ͕� ƌŽĂƌŝŶŐ� ůŝŽŶ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞǀŽƵƌ� ƚŚĞ� ƵŶƐƵƐƉĞĐƟŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�Śŝŵ�;/�WĞƚĞƌ�ϱ͗ϵͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉƌĂǇĞƌ͘��>ĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ǁŚǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨŽƌ�ƌĞƐŝƐƟŶŐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘ 
 
 



 

�� (5+�9,:0:; 



 

�64,��>(@ 

YƵĞƐƟŽŶƐ 
ϭ͘ ,Žǁ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞŶ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĚĞǀŝů͘ 
 
 
 

Ϯ͘ KĨ�ƚŚĞƐĞ�ϯ�ĞŶĞŵŝĞƐ͕�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͍�� 
 
 
Kƌ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͍ 
 
 
 

ϯ͘ tŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͍� 
 

 

 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ WƌĂŝƐĞ�:ĞƐƵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͊�� 

 
 
 

Ϯ͘ WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶĚŝǀŝĚĞĚ�ŚĞĂƌƚ͘ 
 
 
 

ϯ͘ WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶĞŵŝĞƐ͘ 



 

:ĞƐƵƐ�DŽĚĞůĞĚ�WƌĂǇĞƌ�Θ�&ĂƐƟŶŐ��ƵƌŝŶŐ�
^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƩůĞƐ 
�ĂǇ�ϭϲ 

�64,��>(@���͘͘͘ ���  



 

�64,��>(@ 

 

/ƚ� ǁĂƐ� Ă� ƐŚŽǁĚŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƐĞƌƚ͘� � 'ƵŶƐ� ĚƌĂǁŶ͕� ƐŽ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ͘� � Kƌ� ŵĂǇďĞ�
ƐǁŽƌĚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ĂƐ� :ĞƐƵƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� Ă� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽƉĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͘��dŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�
ĨĂƌ�ĐƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ��ĚĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͘��dŚŝƐ�
ŝƐ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƌĂǀĂŐĞĚ�ďǇ�ƐŝŶ͘��KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�
ŽŶ�ŇĞƐŚ͘��,Ğ�ǁĂƐ�;ƉŚǇƐŝĐĂůůǇͿ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ŚƵŶŐƌǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŽŶŐ�ĨĂƐƚ͘��KŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĞŶƟĐĞ�Śŝŵ͘�� 
 
�ĂĐŚ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďǇƉĂƐƐ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ͛�ůŝĨĞ͘��dƵƌŶ�
ƐƚŽŶĞƐ� ƚŽ� ďƌĞĂĚ� ĂŶĚ� ďƌĞĂŬ� ǇŽƵƌ� ĨĂƐƚ͘� dŚƌŽǁ� ǇŽƵƌƐĞůĨ� ĚŽǁŶ� ĨƌŽŵ� Ă� ŐƌĞĂƚ�
ŚĞŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀĞ� ǇŽƵƌ� ^ŽŶƐŚŝƉ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶ� ĂŶŐĞůŝĐ� ƌĞƐĐƵĞ͘� � ZĞĐĞŝǀĞ� Ăůů� ƚŚĞ�
ŬŝŶŐĚŽŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚĞŵƉƚĂƟŽŶƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘���Ƶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŵŶŝƉŽƚĞŶƚ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ŵĂŶ͘���ŶĚ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ƐƵĐĐƵŵďĞĚ�ƚŽ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƌĞƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞŵ͘�� 
 
/Ŷ� ƚŚĞ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝů� tĂƌ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŝůůĞŐĂů� ƚŽ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ĐŽƩŽŶ͖� ďƵƚ� ŵĂŶǇ�
ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�ƐƉĞĐƵůĂƚŽƌƐ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ĐŽƩŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ͕�ƌƵŶ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
hŶŝŽŶ�ůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞůů�ŝƚ�Ăƚ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽĮƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐƵůĂƚŽƌƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ� Ă� DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ� ƐƚĞĂŵďŽĂƚ� ĐĂƉƚĂŝŶ� ĂŶĚ� ŽīĞƌĞĚ� Śŝŵ� ΨϭϬϬ� ŝĨ� ŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ƌƵŶ�ŚŝƐ�ĐŽƩŽŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ� ĨŽƌ�Śŝŵ͘�dŚĞ�ĐĂƉƚĂŝŶ�ĚĞĐůŝŶĞĚ͕� ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�
Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝůůĞŐĂů͘ 
Η/�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ΨϱϬϬ͕Η�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶ͘ 
ΗEŽ͕Η�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚĂŝŶ͘ 
Η/�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ΨϭϬϬϬ͘Η 
ΗEŽ͕Η�ƚŚĞ�ĐĂƉƚĂŝŶ�ƐĂŝĚ�ĂŐĂŝŶ͘ 
Η/�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ΨϯϬϬϬ͘Η 
�ƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚĂŝŶ�ĚƌĞǁ�ŚŝƐ�ƉŝƐƚŽů͕�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ƐĂŝĚ͕�Η'Ğƚ�Žī�
ƚŚŝƐ�ďŽĂƚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŽ�ŶĞĂƌ�ŵǇ�ƉƌŝĐĞ͘Η 
 
tĞ�ŵƵƐƚ�ĮŐŚƚ͊� �KŶĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ͛� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ� ĨĂƐƟŶŐ͘� �,Ğ�ŚĂĚ�
ŐŝǀĞŶ�ƵƉ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�Ă�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘� � /Ŷ�ƚŚŽƐĞ�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞŶƐĞ�ŚƵŶŐĞƌ͕� ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ� ĐĂŵĞ͘� ��Ƶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐǁŽƌĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
^Ɖŝƌŝƚ� ;ƚŚĞ� �ŝďůĞͿ͕� :ĞƐƵƐ� ƌĞƐŝƐƚĞĚ� ĞĂĐŚ� ƟŵĞ͘� � ^Ž� ĐĂŶ� ǇŽƵ͊� � �ŽŵďŝŶĞ� ĨĂƐƟŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƉƌĂǇĞƌ� ĂŶĚ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ƉƵƌƐƵĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĚĞǀŽƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ͘��
�ŶĚ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ďĂƩůĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ůŝĨĞ͘� �KƵƌ�
ĚĞǀŽƟŽŶ�ƚŽ�'ŽĚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĞǆĞŵƉƚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƩůĞƐ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�
ƚŚĂƚ͕� ůŝŬĞ� :ĞƐƵƐ͕� ƚŚĞ� ďĂƩůĞƐ� ďĞĐŽŵĞ� ŵŽƌĞ� ŝŶƚĞŶƐĞ͘� � WƌĂŝƐĞ� 'ŽĚ� ĨŽƌ� ,ŝƐ�
ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�Įƌŵ͊�� 
 



  

�� (5+�9,:0:; 
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YƵĞƐƟŽŶƐ 
ϭ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝĐĞ͍�� 

/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ƐŽ͙ƚĞŵƉƟŶŐ͍ 
 
 
 

Ϯ͘ tŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĚŽĞƐ�'ŽĚ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŐĞƚ�ĚĞƌĂŝůĞĚ�ďǇ�
ƐŝŶ͍ 
 
 
 

ϯ͘ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͍ 
 
 
 

 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ WƌĂǇ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͘ 

 
 
 

Ϯ͘ WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘� 
 
 
 

ϯ͘ WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ŶŽƵƌŝƐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨĂƐƚ͘�� 



 

WƌĂǇĞƌ�/Ɛ�Ă�WĂƌƚ�ŽĨ�KƵƌ�
^ƉŝƌŝƚƵĂů��ƌŵŽƌ 
�ĂǇ�ϭϳ 

�64,��>(@���͘͘͘ ���  
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/� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ŝĐĞ� ĮƐŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ͘� � /ƚ� ǁĂƐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ� ǁŝŶĚǇ� ĚĂǇ͊��
�ŽůĚ�ƚŽŽ͊���ŶĚ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĐĞ͕�/�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶũŽǇ�
ƚŚŝƐ͘��/ƚ�ŐŽƚ�ƐŽ�ǁŝŶĚǇ�ƚŚĂƚ�/�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�/�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƐŚĞĚ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ͊��,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�
�ƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ŝƐ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�Įƌŵ�ŝŶ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ďĂƩůĞƐ͘��
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ďĂƩůĞƐ�ǁŝƚŚ� ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕� ŶŽƚ�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ͘� ��ŶĚ�ǁŚŝůĞ�
ƉƌĂǇĞƌ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĂƌŵŽƌ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝƚ�ŽĨ�ƵƚŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕� ĨŽƌ� ŝƚ� ŝƐ�ŽƵƌ�ĚŝƌĞĐƚ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘� � /Ŷ�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ� ƚĞƌŵƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŽƵƌ�ǁĂƌƟŵĞ�ǁĂůŬŝĞ-ƚĂůŬŝĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ŝŶ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐ͘��^Ž�ůĞƚ͛Ɛ�ƚĂŬĞ�
Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�WĂƵů�ƚĞůůƐ�ƵƐ͗ 
 
ZĞƉĞƟƟŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��ZĞƉĞƟƟŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͊��;/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƌĞƐŝƐƚͿ��/Ŷ�ǀĞƌƐĞ�
ϭϴ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ��>>� ŝƐ� ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ϰ�ƟŵĞƐ͘� �>Ğƚ͛Ɛ�ƚĂŬĞ�Ă� ůŽŽŬ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ�Ăůů͘� 
 
�d��>>�d/D�^�/E�d,��^W/Z/d� 
�ǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ǁĞ�ƉƌĂǇ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĂǇ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘��
>Ğƚ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�'ŽĚ͘��tŚŽ�ĚŽĞƐ�,Ğ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͍��
tŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝƐ�,Ğ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂďŽƵƚ͍��,Žǁ�ŝƐ�,Ğ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƉƌĂŝƐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͍� � dŚĞ� ,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ŐƵŝĚĞ� ǇŽƵ� ƚŽ� ƉƌĂǇ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͘���Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉƌĂǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ͘��tĞ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ƉƌĂǇ�ƐĞůĮƐŚůǇ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐĞůĨ�
ĂƐ�:ĂŵĞƐ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�;:ĂŵĞƐ�ϰ͗ϯͿ͘�� 
 
t/d,��>>�WZ�z�Z��E��^hWW>/��d/KE 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ăůů� ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ͘� � ^ŽŵĞ� ĨŽůŬƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ���d^�
ŵŽĚĞů͗� �ĚŽƌĂƟŽŶ͕� �ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͕� dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕� ^ƵƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘� � KƚŚĞƌƐ� ƵƐĞ� ƚŚĞ�
WZ�z�ŵŽĚĞů͗�WƌĂŝƐĞ͕�ZĞƉĞŶƚ͕��ƐŬ͕�zŝĞůĚ͘� ��ŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�
WƌĂǇĞƌ͘� � ZĞĐŝƟŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĂǇĞƌƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ďĞůŝĞǀĞƌƐ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƉƌĂǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘��tŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�� 
 
t/d,��>>�W�Z^�s�Z�E�� 
�ŽŶ͛ƚ�ŐŝǀĞ�ƵƉ͊��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ͘� �dŚŝŶŬ�ŽĨ�
ƐŽŵĞŽŶĞ� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ� ǁŚŽ� ŶĞĞĚƐ� :ĞƐƵƐ͘� � dŚŝŶŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ� ĐŚƵƌĐŚ͘��
�ŽŶƐŝĚĞƌ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ůŝĨĞ͘� � dŚĞƐĞ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ŵĂǇ� ĨĞĞů� ƌĞƉĞƟƟǀĞ͕� ďƵƚ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŐƌŽǁ�ǁĞĂƌǇ͊���ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ůŝŬĞůǇ�ƉƌĂǇĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŚŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�� 
 
 
 



  

&KZ��>>�d,��^�/Ed^ 
�ŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƉƌĂǇĞƌ͘� �dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͊��DĂŬĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽůŬƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘��'Ğƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ�ĞŵĂŝů� ƉƌĂǇĞƌ� ĐŚĂŝŶ͘� � �ĂƌĞ� ĨŽƌ� ĨŽůŬƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ�ďǇ�ƉƌĂǇŝŶŐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ͘��tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĚŽ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĂǇĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚǁŝƐƚ�'ŽĚ͛Ɛ�Ăƌŵ͕�ĂƐ�ŝĨ�,Ğ�ǁĞƌĞ�
ƐƟŶŐǇ͘� � tĞ� ƉƌĂǇ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŝŶƚƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŵŝŐŚƚ� ƐŚĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞũŽŝĐŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘�� 
 
 

�� (5+�9,:0:; 



 

�64,��>(@ 

YƵĞƐƟŽŶƐ 

ϭ͘ tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�
ĂƌŵŽƌ͍ 
 
 
 

Ϯ͘ tŚĞŶ�ŝƐ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͍�� 
 
 
tŚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͍ 
 
 
 

ϯ͘ tŚŽ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŽĚĂǇ͍�� 
 

 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�Įƌŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘ 

 
 
 

Ϯ͘ WƌĂǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ���d^�Žƌ�WZ�z�ŵĞƚŚŽĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�� 
Kƌ�ƉƌĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ͘�� 
 
 
 

ϯ͘ WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŝŶ�'ƌĂĐĞ��ŚƵƌĐŚ͘�� 



 

tĞ�&ŝŐŚƚ�KƵƌ�^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƩůĞƐ��
tŝƚŚ�KƚŚĞƌ��ĞůŝĞǀĞƌƐ 
�ĂǇ�ϭϴ 

�64,��>(@���͘͘͘ ���  



 

�64,��>(@ 

 

͞tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘͟��,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͍��
/ƚ� ŝƐ�Ă�ŶŝĐĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�/�ǁŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚƌƵĞ�ŝƚ� ŝƐ͘� �tŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨĞĞůƐ�Ăůů�
ĂůŽŶĞ�Žƌ�ŝƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͍��
tŚŽ�ĐĂůůƐ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ƐĞŶĚƐ�Ă�ĐĂƌĚ͍��tĞ�ŶĞĞĚ�ůŽǀŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǁĞ�Ăůů�ĨĂĐĞ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ͘�� 
 
/� ƌĞŵĞŵďĞƌ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ� /� ĨĞůƚ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ĂƩĂĐŬĞĚ�ĞǀĞƌǇ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ƐĞŶƐĞ͕�ƐŝŶĐĞ� /�ǁĂƐ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ͘� � /�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ͘��/ŶƐƚĞĂĚ͕�/�ĂƐŬĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ǁŽƵůĚ� ŐƌĂŶƚ� Ă� ƌĞůĞĂƐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŚĞĂǀŝŶĞƐƐ� /� ĨĞůƚ͘� � �ŶĚ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͊�� 
 
WƌĂŝƐĞ� 'ŽĚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĐĂŶ� ƐĂǇ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ƌĞĂůůǇ� /^� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͊� � :ĂŵĞƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĞůŝĞǀĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͘��
͞>Ğƚ�Śŝŵ�ƉƌĂǇ͘͟��zŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ĐĂƌ�Žƌ�ƉƌĂǇĞƌ�
ĐůŽƐĞƚ͘���Ƶƚ�ŚĞ�ĂůƐŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƚƐ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂůů�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�;ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐͿ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ƉƌĂǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ͘��,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůĚĞƌƐ͍���ǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�/�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ͕� /�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝƚ�Ă�ƐĂĐƌĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂŋŝĐƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽŝŶƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Žŝů�;Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞͿ�
ĂŶĚ�ƉƌĂǇ͘���ŶĚ�/�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ĂŶƐǁĞƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐ�ŽĨ�,ŝƐ�ǁŝƐĚŽŵ͘�� 
 
:ĂŵĞƐ�ĂůƐŽ�ďƌŽĂĚĞŶƐ�ŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƐŝŶƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�
ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂůĞĚ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƌ�ƐŝŶ�
ĂŶĚ�ŐƵŝůƚ�ŝŶ�ƐĞĐƌĞƚ͘��dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�ǁĂŶƚƐ͕�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƐŚĂŵĞ͘���Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐŝŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ďĞůŝĞǀĞƌ� ƉƌĂǇ� ĨŽƌ� ƵƐ͘� � >Ğƚ� ƵƐ� ďĞ� ĐůĞĂƌ͗� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŐƌĂŶƟŶŐ� ƵƐ�
ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ĨŽƌ�ŽŶůǇ��ŚƌŝƐƚ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘���Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĐĞĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘�� 
 
tŚĂƚ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘� �^Ž� ůĞƚ�ƵƐ�
ĮŐŚƚ�ŽƵƌ�ďĂƩůĞƐ͙ƚŽŐĞƚŚĞƌ͊ 
 
 



 

�� (5+�9,:0:; 



 

�64,��>(@ 

YƵĞƐƟŽŶƐ 

ϭ͘ tŚǇ�ĂƌĞ�ǁĞ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ƟŵĞƐ͍ 
 
 
 

Ϯ͘ tŚŽ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĐĂůů�ƵƉŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽŝŶŐ�ŐĞƚƐ�ƌŽƵŐŚ͍�� 
 
 
 

ϯ͘ tŚĞŶ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉƌĂǇĞĚ͍ 
 

 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ dŚŝŶŬ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ƚŽƵĐŚ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘��

WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘ 
 
 
 

Ϯ͘ WĞƌŚĂƉƐ�ĂƐŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞƐ͘��Kƌ�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�,Ğ�ŚĂƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ 
 
 
 

ϯ͘ WƌĂǇ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͘�� 



 

:ĞƐƵƐ�,ĂƐ�tŽŶ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌǇ�
KǀĞƌ�ƚŚĞ�WŽǁĞƌƐ�ŽĨ��ĂƌŬŶĞƐƐ 
�ĂǇ�ϭϵ 

�64,��>(@���͘͘͘ ���  



 

�64,��>(@ 

 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƉůĂǇĞĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ͕�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞĂƚ͘� � zŽƵ� ŚĂĚ� ŵŽƌĞ� ƚĂůĞŶƚ� Žƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ƚĞĂŵ͘� � /ƚ�
ƚĞŵƉƚĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďŽĂƐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ǀŝĐƚŽƌǇ͘� ��Ƶƚ�ŵĂǇďĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽĂĐŚ�ƚŽůĚ�ǇŽƵ�
ŶŽƚ� ƚŽ�ŐĞƚ�ĐŽĐŬǇ͘� �DĂǇďĞ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ǁĂƐ� ƐƟůů�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŚĂƌĚ͘���Ž�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ŽǀĞƌĐŽŶĮĚĞŶƚ͘���Ž�ŶŽƚ�ůĞƚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘��
�Ž�ŶŽƚ�ƐůĞĞƉǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŐĂŵĞ͘ 
 
/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƋƵŽƚĞ�ŝŶ�Ă�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�͞�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�
ǀŝĐƚŽƌǇ͖�ǁĞ�ĮŐŚƚ� ĨƌŽŵ�ǀŝĐƚŽƌǇ͘͟� �tŚĂƚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĮĞƌĐĞ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ͘��
tĞ�ĚĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞ� ƚŚĂƚ͊� � �Ƶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐ͕�ǁĞ�ĮŐŚƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝĐƚŽƌǇ͊ 
 
�ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ǁĂůŬ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĮŐŚƚ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ͘� ��Ž�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�
ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͍���Ž�ǇŽƵ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ĚĞĂĚ�ƚŽ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ĂůŝǀĞ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͍���ǀĞŶ�
ĚĞĂƚŚ͕� Ă� ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ� ĨŽĞ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞĨĞĂƚĞĚ͘� � ͞K� ĚĞĂƚŚ͕�
ǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ǀŝĐƚŽƌǇ͍��K�ĚĞĂƚŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƐƟŶŐ͍͟��;/��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϱ͗ϱϱͿ��
dŚĞƐĞ�ƚƌƵƚŚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ͘�� 
 
�Ƶƚ�ǁĞ� ƐƟůů�ŵƵƐƚ� ƚĂŬĞ� ŽƵƌ� ĞŶĞŵǇ� ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘� � ^ƚĂǇ� ŚƵŵďůĞ͘� � WƌĂǇ� ŚĂƌĚ͘� � /Ŷ�
ďŝďůŝĐĂů�ƚĞƌŵƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂůĞƌƚ͘��<ĞĞƉ�ǁĂƚĐŚ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚƵŶŐƌǇ�ĞŶĞŵǇ�
;ϭ� WĞƚĞƌ� ϱ͗ϴͿ͘� � �Ƶƚ� ǁĞ� ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� >ŝŽŶ� ŽĨ� :ƵĚĂŚ� ŚĂƐ� ĚĞĨĞĂƚĞĚ� ƚŚŝƐ� ĨƵƌŝŽƵƐ�
ŽƉƉŽŶĞŶƚ͘� �^Ž�ůĞƚ�ƵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ͘�>Ğƚ�ƵƐ�
ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ğǀŝů�;DĂƩŚĞǁ�ϲ͗ϭϯͿ͘�� 
 
tĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĂůƌĞĂĚǇͬŶŽƚ�ǇĞƚ͘͟��tĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
�ŚƌŝƐƚ�;�ƉŚĞƐŝĂŶƐ�Ϯ͗ϲͿ͘��tĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŽǀĞƌ�ĚĞĂƚŚ͘���Ƶƚ�ǁĞ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�
Ă�ĮŐŚƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƵƐ͘��tĞ�ǁŝůů�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕�
ƵŶůĞƐƐ� �ŚƌŝƐƚ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ĮƌƐƚ͘� � �Ƶƚ� ŝŶ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ĐŽŶƋƵĞƌŽƌƐ͊��;ZŽŵĂŶƐ�ϴ͗ϯϳͿ 
 
 



 

�� (5+�9,:0:; 



 

�64,��>(@ 

YƵĞƐƟŽŶƐ 

ϭ͘ �Ž�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŽǀĞƌ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�
ĚĂƌŬŶĞƐƐ͍ 
 
 
 

Ϯ͘ tŚĞŶ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�͞ƐůĞĞƉǇ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĂŶŐĞƌ͍ 
 
 
 

ϯ͘ ,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ďĂƩůĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͍ 
 

 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�Žƌ�ďĞĐŽŵĞ�ǁĞĂƌǇ͘ 

 

 

Ϯ͘ WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘ 

 

 

 

ϯ͘ WƌĂŝƐĞ�:ĞƐƵƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�
ǀŝĐƚŽƌǇ͊�� 



 

tŝƚŶĞƐƐ�'ŽĚ͛Ɛ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�
&ŽƌŐŝǀĞ� 
�ĂǇ�ϮϬ 

�64,��>(@���͘͘͘ ���  
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�ůů�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐĂǇŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞƩǇ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ�ƚŚŝŶŐƐ�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ƉƌĞƩǇ�ƵŶďĞůŝĞǀĂďůĞ�ĐůĂŝŵƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/� 
;W��ĂǀŝĚͿ�ĐĂŶ�ŇǇ͍͊͊� �Kƌ͕�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� /� ĐĂŶ�ďĞŶĐŚ�ƉƌĞƐƐ� ƚŚĞ�ƐƵŶ͍͊͊��
&Žƌ� Ă� ŚĂŶĚĨƵů� ǁŚŽ� ŬŶŽǁ�ŵĞ� ǁĞůů͕� ŵĂǇďĞ� ƚŚŝƐ� ǁŽƵůĚŶ͛ƚ� ƐƵƌƉƌŝƐĞ� ǇŽƵ� ĂŶĚ�
ƚŚŝŶŬ͕� ͞ǇĞĂŚ͕� /� ĐĂŶ� ƐĞĞ� ƚŚĂƚ͘͟� � �Ƶƚ� ĨŽƌ� Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ͕� /͛ŵ� ŐƵĞƐƐŝŶŐ� ǇŽƵ͛Ě�ŵŽƌĞ�
ƌŝŐŚƚůǇ� ďĞ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƚŚĂƚ� /� ǁĂƐ� Ă� ůƵŶĂƟĐ�ǁŚŽ͛Ě� ůŽƐƚ� ĞǀĞƌǇ� ƐŝŶŐůĞ� ŽŶĞ� ŽĨ�ŵǇ�
ŵĂƌďůĞƐ͘� �EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ� ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ�ĐůĂŝŵƐ� /�ŵŝŐŚƚ�ŵĂŬĞ�ĂďŽƵƚ�ŵǇƐĞůĨ͕�ŶŽ�
ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ĨĂŝƌǇ�ƚĂůĞ�/�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶũƵƌĞ�ƵƉ͕�ƵŶůĞƐƐ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ŝƚ�Žƌ�
ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƚĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ǁĂǇ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŵĞ͘ 
 
:ĞƐƵƐ� ŵĂĚĞ� ŽŶĞ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂŶĚ� ƵŶďĞůŝĞǀĂďůĞ� ĐůĂŝŵ� ĂďŽƵƚ� ,ŝŵƐĞůĨ͕� Ă�
ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ� ŝĨ� ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ǁŽƵůĚ� ƐĂǇ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ� ƐŽƵŶĚ�ĐƌĂǌǇ͘� ��ŶĚ�
ǇĞƚ͕�:ĞƐƵƐ�ďĂĐŬĞĚ�ƵƉ�,ŝƐ�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�ĐůĂŝŵ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ĂĐƟŽŶƐ�͘�͘�͘� 
 
Z���͗��DĂƌŬ�Ϯ͗ϭ-ϭϮ 
 
/Ŷ�ǀĞƌƐĞ�ϱ͕�ĂŌĞƌ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌĂůǇƟĐ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�:ĞƐƵƐ�
ƐĂŝĚ͕�͞ƐŽŶ͕�ǇŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ͘͟��tŚĂƚ͍��^ŝŶƐ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ͍��tŚǇ�ĚŝĚ�:ĞƐƵƐ�ƐĂǇ�
ƚŚĂƚ͍� �dŚĞ� ĨŽƵƌ�ŵĞŶ�ŚĂĚ�ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĂůǇƟĐ� ĨƌŝĞŶĚ�ƚŽ� :ĞƐƵƐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĞĂůŝŶŐ͕� ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ� ƌŝƐĞ� ƚŽ�ŚŝƐ� ĨĞĞƚ� ĂŶĚ�ǁĂůŬ� ĂŐĂŝŶ͘� � /ŶƐƚĞĂĚ͕�
:ĞƐƵƐ� ƐƉĞĂŬƐ� ǁŽƌĚƐ� ŽĨ� ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĐƌŝďĞƐ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďůĂƐƉŚĞŵŽƵƐ͘� �tŚǇ�ǁŽƵůĚ�:ĞƐƵƐ�ƐĂǇ�ƚŚŝƐ͍� �,Žǁ�ĐŽƵůĚ�:ĞƐƵƐ�ƐĂǇ�
ƚŚŝƐ͍��tŚŽ�ĐĂŶ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƐŝŶƐ�ďƵƚ�'K���>KE�͍ 
 
:ĞƐƵƐ�ŬŶĞǁ��y��d>z�ǁŚĂƚ�,Ğ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ͘�� /ƚ͛Ɛ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�^�z�,Ğ�
ĐĂŶ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƐŝŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�,ŝŵ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ŝƚ�ƵƉ͘��tŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�,Ğ�ĚŝĚ͘��tŚŝůĞ�:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�Ă�ĐĂƉƟǀĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĂŌĞƌ�ŚĞ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ďůĂƐƉŚĞŵŽƵƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƐŝŶ͕�:ĞƐƵƐ�ƐĂǇƐ�ŝŶ�
ǀĞƌƐĞ� ϭϭ͕� ͞ƌŝƐĞ͕� ƉŝĐŬ� ƵƉ� ǇŽƵƌ� ďĞĚ͕� ĂŶĚ� ŐŽ� ŚŽŵĞ͘͟� � ,ĞƌĞ� ĂŐĂŝŶ͕� :ĞƐƵƐ� ƐĂǇƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐůǇ� ƵŶďĞůŝĞǀĂďůĞ͕� ĂŶĚ� ǇĞƚ� ǁĞ͛ƌĞ� ƚŽůĚ� ƚŚĂƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ƚŚĞ�ƉĂƌĂůǇƟĐ�ŵĂŶ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ŚŝƐ�ďĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŵ�Ăůů͊��EŽ�ŽŶĞ�
ƐĂŝĚ� Ă�ǁŽƌĚ� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ŶŽƚ� ĞǀĞŶ� ƚŚĞ� ƐĐƌŝďĞƐ͕� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ��>>� ĂŵĂǌĞĚ� ĂŶĚ�
ŐůŽƌŝĮĞĚ�'ŽĚ͘ 
 
�Ǉ�ĐŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂůǇƟĐ�ŵĂŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁĂůŬ͕� :ĞƐƵƐ�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƚĞĚ�
,ŝƐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ĨŽƌŐŝǀĞ� ƐŝŶ͊� � :ĞƐƵƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ŚĞĂůŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉĂƌĂůǇƟĐ� ƚŚĂƚ�,Ğ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ũƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞŵĞĚǇ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ƐŝŶ͕� ,Ğ� ŚĂƐ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŝŶ͘��&Žƌ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶƐ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�,ŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƐŝŶƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 



  

:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ƐŝŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�,ŝŵ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶŶĞĚ͘��<ŝŶŐ��ĂǀŝĚ͕�ŝŶ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐŝŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ĂƚŚƐŚĞďĂ�ƉƌĂǇĞĚ�
ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�WƐĂůŵ�ϱϭ͗ϰ͕�͞ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵ�ŽŶůǇ͕�ŚĂǀĞ�/�ƐŝŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽŶĞ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ� Ğǀŝů� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ƐŝŐŚƚ͘͟� ��ĂǀŝĚ� ĂƐŬƐ�'ŽĚ� ĨŽƌ� ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ǁĂƐ� ĨƌŽŵ�
,ŝŵ�ǁŚŽ�ŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ͘ 
 
>ŝŬĞ��ĂǀŝĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƐŝŶŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͘��/ƚ�
ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�,Ğ� ŝƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ͕�,Ğ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞůů͊͊͊ 
 
 

�� (5+�9,3,5; 



 

�64,��>(@ 

YƵĞƐƟŽŶƐ 
ϭ͘ �ƌĞ�ǇŽƵ�ƐŬĞƉƟĐĂů�Žƌ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐůǇ�

ŚĞĂů͍ 
 
 

Ϯ͘ �Ž�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�
ƐŝŶƐ͍ 
 
 

ϯ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ĞƐƵƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ͍ 
 
 

ϰ͘ Z���͗�DĂƩŚĞǁ�ϵ͗ϭ-ϴ͘ 
�Ž�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŶĞǁͬĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ͛�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�
ĨŽƌŐŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂůůĞů�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�DĂƩŚĞǁ͍ 
 
 

ϱ͘ ,Žǁ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƐŝŶ͍ 

 

 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ �ƐŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͘ 

 
 

Ϯ͘ �ƐŬ�'ŽĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�,ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ͘ 
 
 

ϯ͘ �ǆƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ĂŵĂǌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŐůŽƌŝĨǇ�ŝŶ�,ŝƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŝŶ͘ 



 

�Ğ�&ŽƌŐŝǀĞŶ 
�ĂǇ�Ϯϯ 

�64,��>(@���͘͘͘ ���  



 

�64,��>(@ 

 

,ĂǀĞ� ǇŽƵ� ĞǀĞƌ� ĨĞůƚ� ůŝŬĞ� ŝƚ� ǁĂƐ� ũƵƐƚ� ŶŽƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ� 'ŽĚ� ƚŽ� ĨŽƌŐŝǀĞ� ǇŽƵ͍��
DĂǇďĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ� ĂŶ�ƵŶďĞůŝĞǀĞƌ� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ� ƐŝŶ� ŝƐ� ũƵƐƚ� ƚŽŽ�ŐƌĞĂƚ� ƚŽ�ďĞ�
ĨŽƌŐŝǀĞŶ͘��Kƌ�ŵĂǇďĞ�ĂƐ�Ă�ďĞůŝĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ƌĞƉĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝŶ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�'ŽĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ǇŽƵ͘��tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐŝŶ͕�ŚŽǁ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƐŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞůƉůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŶ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘ 
 
Z���͗�>ƵŬĞ�ϭϭ͗ϭ-ϰ 
 
&Žƌ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ͕� :ĞƐƵƐ͛� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ,ŝŵ� ĂŶĚ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ,ŝƐ� ůŝĨĞ͘� � KŶĞ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ŚĂďŝƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͛�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ƉƌĂǇĞƌ͘��>ƵŬĞ�ϱ͗ϭϲ�
ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ͕�͞;:ĞƐƵƐͿ�ǁŽƵůĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƚŽ�ĚĞƐŽůĂƚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ͘͟��dŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�
ůŝĨĞ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ǁĂƐ� ŝŵƉĂĐƞƵů� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ĂƐŬĞĚ�,ŝŵ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͘��dŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŽīĞƌƐ�
ƚŽ� ,ŝƐ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ŝƐ� ƉŽƉƵůĂƌůǇ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ͛Ɛ� WƌĂǇĞƌ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ͛Ɛ�
WƌĂǇĞƌ͕� :ĞƐƵƐ� ƚĞĂĐŚĞƐ� ŵĂŶǇ� ƚŚŝŶŐƐ� ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌĂǇŝŶŐ� ƚŽ� 'ŽĚ� ĂďŽƵƚ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ďƵƚ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�,Ğ�ŵĂŬĞƐ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�ĐůĞĂƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ǁĞ 
ĂƌĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�'ŽĚ�ƚŽ�͞ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͘͟ 
 
,Žǁ�ĚŽĞƐ�'ŽĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ŽĨ�ƐŝŶ͍� �:ĞƐƵƐ�ƌĞǀĞĂůƐ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĨŽƌŐŝǀŝŶŐ�ƐĞƌǀĂŶƚ�͘�͘�͘� 
 
Z���͗�DĂƩŚĞǁ�ϭϴ͗Ϯϯ-Ϯϳ 
 
/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌĂďůĞ͕� :ĞƐƵƐ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� Ăůů� ŽǁĞ� 'ŽĚ� Ă� ĚĞďƚ� ŽĨ� ƐŝŶ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƉĂǇ͘� �dŚĞ�ƚĞŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�
ǁĂƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂŐĞƐ͊͊͊�� /Ŷ�ƚŽĚĂǇƐ͛�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�
Ψϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ� ĚĞďƚ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐ� ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ� ǇĞĂƌ͘� � dŚĞ� ƉŽŝŶƚ� ŝƐ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�EK�t�z� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀĂŶƚ�ǁĂƐ� ĞǀĞƌ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞƉĂǇ� ƚŚĞ�
ĚĞďƚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŽǁĞĚ͘� � EŽ�ŵĂƩĞƌ� ŚŽǁ�ŵƵĐŚ� ƐŝŶ�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ůŝǀĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�EK�t�z�ǁĞ�ĐĂŶ� ƌĞƉĂǇ�'ŽĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽīĞŶƐĞ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁĞ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
'ŽĚ� ĨŽƌ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ� ŝŶ�ŚĞůů͘� �dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
ĞǀĞƌ� ĚŽ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ĐĂŶĐĞů� ƚŚĞ� ĚĞďƚ� ǁĞ� ŽǁĞ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� ƐĂǀĞ� ƵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁĞ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶ͘ 
 
<ŶŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞďƚ� ŚĞ� ŽǁĞĚ� ǁĂƐ� ĨĂƌ� ďĞǇŽŶĚ� ŚŝƐ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞƉĂǇ͕� ƚŚĞ�
ƐĞƌǀĂŶƚ� ĨĂůůƐ� ŽŶ� ŚŝƐ� ŬŶĞĞƐ� ĂŶĚ�ďĞŐƐ� ĨŽƌ�ŵĞƌĐǇ� ƐĂǇŝŶŐ͕� ͞,ĂǀĞ� ƉĂƟĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ŵĞ͘͟���Ɛ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ� 



  

ƌĞůĞĂƐĞƐ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞƐ�Śŝŵ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ŽǁĞĚ͘���ŽůŽƐƐŝĂŶƐ�Ϯ͗ϭϯ-ϭϰ�ƐĂǇƐ͕�
͞ĂŶĚ�ǇŽƵ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĚĞĂĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĐŝƌĐƵŵĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŇĞƐŚ͕�'ŽĚ�ŵĂĚĞ�ĂůŝǀĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ͕�,�s/E'� &KZ'/s�E� h^� �>>� KhZ�
dZ�^W�^^�^͕�ďǇ�ĐĂŶĐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĚĞďƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽŽĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ůĞŐĂů�ĚĞŵĂŶĚƐ͘��dŚŝƐ�,Ğ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ͕�ŶĂŝůŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘͟��tŚĞŶ�ǁĞ�ĂƐŬ͕�'ŽĚ�
ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ŵĂŬĞƐ� ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ƉĂŝĚ�
ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ǁĞ�ŽǁĞ�'ŽĚ�ďǇ�,ŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘ 
 
EŽ�ŵĂƩĞƌ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĚŽŶĞ͘� � EŽ�ŵĂƩĞƌ� ŚŽǁ� ĂǁĨƵů� ŽƵƌ� ƐŝŶ�ŵŝŐŚƚ� ďĞ͘��
:ĞƐƵƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŝŶ͕�,Ğ�ǁŝůůŝŶŐůǇ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞ�
ĚĞďƚ�ǁĞ�ŽǁĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶ�ďǇ�ĚǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘� �dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĐĂŶ�Žƌ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ 

͘�͘�͘�,hD�>z��^< 
 
 

�� (5+�9,3,5; 



 

�64,��>(@ 

YƵĞƐƟŽŶƐ 
ϭ͘ ,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ŽĨ�ƐŝŶ�ǇŽƵ�ŽǁĞ�'ŽĚ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ŐƌĞĂƚ�

ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ͍ 
 
 
 

Ϯ͘ �Ž�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�Žƌ�
ĚĞƐĞƌǀĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͍ 
 
 
 

ϯ͘ ,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĂƐŬĞĚ�'ŽĚ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�,ŝŵ͍�� 
 
tŚĂƚ�ƐŝŶ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�'ŽĚ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƚŽĚĂǇ͍�� 
 
 
 

 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ WƌĂǇ͕�ĐŽŶĨĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬ�'ŽĚ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ĂŶǇ�ƐŝŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘ 

 
 
 

Ϯ͘ WƌĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�
ǇŽƵƌ�ƐŝŶ͘ 
 
 
 

ϯ͘ WƌĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚĞďƚ�ŽĨ�ƐŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ͛�
ĚĞĂƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘ 



 

&ŽƌŐŝǀĞ�KƚŚĞƌƐ 
�ĂǇ�Ϯϰ 

�64,��>(@���͘͘͘ ��� ͘ 



 

�64,��>(@ 

 

,ĂƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞǀĞƌ�ƐĂŝĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Žƌ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŽīĞŶĚ�ǇŽƵ͍���Ž�ǇŽƵ�
ŚŽůĚ�ĂŶŐĞƌ͕�ďŝƩĞƌŶĞƐƐ͕�Žƌ�ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŚƵƌƚ�ǇŽƵ�Žƌ�
ĐĂƵƐĞĚ�ƉĂŝŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍��tŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐŝŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů�ƚŽ�ĨĞĞů�
ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ŽǁĞ�ƵƐ�Ă�ĚĞďƚ͘�tŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŵŝƐƚƌĞĂƚƐ�Žƌ�ĂďƵƐĞƐ�ƵƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͕�
ŝƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ďĞ�ƌĞƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ͘��&ŽƌŐŝǀŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�ŚĂƌĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͊ 
 
Z���͗�>ƵŬĞ�ϭϭ͗ϭ-ϰ 
 
zĞƐƚĞƌĚĂǇ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�:ĞƐƵƐ͛�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƚŽ�ĂƐŬ�'ŽĚ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͘� � /ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�:ĞƐƵƐ͛�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�
ĂƐŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�,Ğ�ƐĂǇƐ͕�͞ĨŽƌ�ǁĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ŝŶĚĞďƚĞĚ� ƚŽ�ƵƐ͘͟� � :ĞƐƵƐ� ƐĂǇƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ŝŶ�DĂƩŚĞǁ�ϲ͗ϭϰ-ϭϱ͕� ͞&Žƌ� ŝĨ�
ǇŽƵ� ĨŽƌŐŝǀĞ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ͕� ǇŽƵƌ� ŚĞĂǀĞŶůǇ� &ĂƚŚĞƌ�ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĨŽƌŐŝǀĞ�
ǇŽƵ͕� ďƵƚ� ŝĨ� ǇŽƵ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĨŽƌŐŝǀĞ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ͕� ŶĞŝƚŚĞƌ� ǁŝůů� ǇŽƵƌ�
&ĂƚŚĞƌ� ĨŽƌŐŝǀĞ� ǇŽƵƌ� ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ͘͟� � �ŐĂŝŶ͕� ŝŶ� DĂƌŬ� ϭϭ͗Ϯϱ� :ĞƐƵƐ� ƐĂǇƐ͕� ͞ĂŶĚ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ƐƚĂŶĚ�ƉƌĂǇŝŶŐ͕� ĨŽƌŐŝǀĞ͕� ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇŽŶĞ͕�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ�ĂůƐŽ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ŵĂǇ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ǇŽƵƌ�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ͘͟��
/ƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ůŝŬĞ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ďǇ�'ŽĚ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ĨŽƌŐŝǀĞ� ŽƚŚĞƌƐ͘� � /Ŷ� Ă� ƐĞŶƐĞ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚƌƵĞ͕� ďĞŝŶŐ� ĨŽƌŐŝǀĞŶ� ĂŶĚ�
ĨŽƌŐŝǀŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ĐůŽƐĞůǇ� ƟĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� � �Ƶƚ�ŚŽǁ͍� � dŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĂƚ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͘��
͘ 
Z���͗�DĂƩŚĞǁ�ϭϴ͗Ϯϴ-ϯϱ 
 
/Ŷ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌĂďůĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ƌĞĂĚ� ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕� :ĞƐƵƐ� ƌĞǀĞĂůƐ� 'ŽĚ͛Ɛ� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ�
ŵĞƌĐŝĨƵůůǇ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ƐŝŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƐŬ͘���Ɛ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞ͕�
ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ŽĨ��>>�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞďƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ƌĞƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĞůůŽǁ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ƌĞƉĂǇ�Śŝŵ�ŽŶĞ�
ŚƵŶĚƌĞĚ� ĚĞŶĂƌŝŝ� ;ĂŶ� ĂŵŽƵŶƚ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� ŽŶĞ� ŚƵŶĚƌĞĚ� ĚĂǇƐ͛� ǁĂŐĞƐͿ͘� � /Ŷ�
ƚŽĚĂǇƐ͛� ƚĞƌŵƐ͕� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ΨϭϬ͕ϬϬϬ� ĚĞďƚ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ǁŚŽ� ŵĂŬĞƐ�
ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďĂĐŬ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ͛Ɛ�ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŚŝƐ�ĨĞůůŽǁ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŵĂůů�ĚĞďƚ͕�
ƚŚĞ� ŵĂƐƚĞƌ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ,ŝƐ� ŽīĞƌ� ƚŽ� ĐĂŶĐĞů� ƚŚĞ� ĚĞďƚ͕� ƉƵƚ� Śŝŵ� ŝŶ� ũĂŝů͕� ĂŶĚ�
ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�,Ğ�ǁĂƐ�ŽǁĞĚ�ďĞ�ƌĞƉĂŝĚ͘ 
 
/Ĩ�'ŽĚ� ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ� ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƵŶƉĂǇĂďůĞ�ƐŝŶ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�
ĨŽƌŐŝǀĞ� ŽƚŚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐŝŶ͘� � dŚĞ� ƐŝŶ� ƚŚĂƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĐŽŵŵŝƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƵƐ� ŝƐ�
ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝŶ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� 'ŽĚ͘� KƵƌ�
ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ� 



  

ǁĞ�ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ŐƌĂĐĞ͕�ŵĞƌĐǇ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ�'ŽĚ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ͘� �dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
'ŽĚ� ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ� ůŝǀĞƐ͕�ǁĞ�Dh^d�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ĨŽƌŐŝǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͊�� 
 
WĂƵů�ƐĂŝĚ� ŝŶ��ŽůŽƐƐŝĂŶƐ�ϯ͗ϭϯ͕�͞ĨŽƌŐŝǀĞ� ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͖� ĂƐ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ�ŚĂƐ� ĨŽƌŐŝǀĞŶ�
ǇŽƵ͕� ƐŽ� ǇŽƵ� ĂůƐŽ� ŵƵƐƚ� ĨŽƌŐŝǀĞ͘͟� � /Ŷ� ƚŚŽƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ� ƐƚƌƵŐŐůĞ� ƚŽ�
ĨŽƌŐŝǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ� ůŽŽŬ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁĂƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ͘��&ŽƌŐŝǀŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ͕�
ŶŽƚ�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�
ŽĨ� ŽƵƌ� ƐŝŶƐ͘� � �Ɛ� ďĞůŝĞǀĞƌƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ŐƌĂĐĞ͕� ŵĞƌĐǇ͕� ĂŶĚ�
ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚĂƚ�
'ŽĚ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƐĞƌǀĞĚůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐ͊� 
 

�� (5+�9,3,5; 



 

�64,��>(@ 

YƵĞƐƟŽŶƐ 
ϭ͘ ,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ŽĨ�ƐŝŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽǁĞĚ�ǇŽƵ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�

ďŝŐ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ͍ 
 
 
 

Ϯ͘ ,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƵŶĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĞīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽǁĂƌĚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐŝŶŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ͍ 
 
 
 

ϯ͘ /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐŝŶŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ͍� 
 
 

 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ �ƐŬ�'ŽĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ŽĨ�ƐŝŶ�ŽǁĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ďǇ�

ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�ƐŵĂůů�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ŽĨ�ƐŝŶ�ǇŽƵ�ŽǁĞĚ�ƚŽ�,ŝŵ͘ 
 
 
 

Ϯ͘ WƌĂǇ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�'ŽĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�,Ğ�ŚĂƐ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�
ǇŽƵ͘ 
 
 
 

ϯ͘ WƌĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ďǇ�,ŝŵ͘ 



 

&ŽƌŐŝǀĞ�hŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ 
�ĂǇ�Ϯϱ 

�64,��>(@���͘͘͘ ���  



 

�64,��>(@ 

 

EŽďŽĚǇ� ůŝŬĞƐ�Ă�ƌĞƉĞĂƚ�ŽīĞŶĚĞƌ͘� ���ƌĞƉĞĂƚ�ŽīĞŶĚĞƌ� ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘����ƌĞƉĞĂƚ�
ŽīĞŶĚĞƌ� ŝƐ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ǁŚŽ͕� ĨŽƌ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƌĞĂƐŽŶ͕� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĨĞĞů� ĂŶǇ� ŐƵŝůƚ͕�
ƐŚĂŵĞ͕�Žƌ�ƌĞŵŽƌƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ͘��ZĞƉĞĂƚ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƐŝŶŶĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͘��/ƚ͛Ɛ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�Žƌ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚƵƌƚƐ�ƵƐ�
Žƌ� ĐĂƵƐĞƐ� ƵƐ� ƉĂŝŶ� Ă� ƟŵĞ�Žƌ� ƚǁŽ͕� ŝƚ͛Ɛ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĚŽŶ͛ƚ� ůĞĂƌŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ƵƐ� ŝŶ�ĂŶ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ǁĂǇ͘� � /ƚ�ǁŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ͕�ŝŐŶŽƌĞ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ĐƵƚ�ƌĞƉĞĂƚ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘��/Ɛ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƵƐ�ĚŽ͍�� 
 
Z���͗�DĂƩŚĞǁ�ϭϴ͗ϭϱ-ϮϮ 
 
/Ŷ� DĂƩŚĞǁ� ϭϴ͗ϭϱ-ϮϮ� :ĞƐƵƐ� ŽīĞƌƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŚĂŶĚůĞ� ƌĞƉĞĂƚ�
ŽīĞŶĚĞƌƐ� ŝŶ�ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ͘� � :ĞƐƵƐ�ŽīĞƌƐ� ƚŚƌĞĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĮŶĂů� ĨĂŝů�
ƉƌŽŽĨ� ĂƫƚƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ŵĂŬĞ� Ăůů� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐŝŶŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͘ 
 
'K��E��d�>>�,/D�,/^� &�h>d�–� /Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚĂƐ�ƐŝŶŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƐƚĞƉ� ŝƐ� ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ� ƚŚĞŵ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ͕�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĂǁĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ�ŽīĞŶƐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��KƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐŝŶŶĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�Žƌ�ƚŽ�ĐŽŶĚĞŵŶ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�
ŝŶ�ůŽǀĞ�;�ƉŚ͘�ϰ͗ϭϱͿ�ŝŶ�ŚŽƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘ 
 
d�<��KE��KZ�dtK�Kd,�Z^��>KE'�t/d,�zKh�–�/Ĩ�ƐƚĞƉ�ŽŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐŽĚůǇ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƚǁŽ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘ 
 
d�>>� /d�dK�d,���,hZ�,�–�&ŝŶĂůůǇ͕� ŝĨ�ƐƚĞƉƐ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ĂƌĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�ŽƵƌ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ� ƚŽ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�Žƌ� ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĮŶĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽīĞŶĚĞƌ͘ 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�Ă�ďƌŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�
ŚĂƐ�ƐŝŶŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͕�WĞƚĞƌ�ĂƐŬƐ�ĂŶ�͞ĞůĞƉŚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͟�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�͞>ŽƌĚ͕�
ŚŽǁ�ŽŌĞŶ�ǁŝůů�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ� ƐŝŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĞ͕� ĂŶĚ� /� ĨŽƌŐŝǀĞ�Śŝŵ͍� ��Ɛ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�
ƐĞǀĞŶ�ƟŵĞƐ͍͟� �WĞƚĞƌ� ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽ� ĨŽƌŐŝǀĞ�
ƵƉ� ƚŽ� ƐĞǀĞŶ� ƟŵĞƐ͘� � :ĞƐƵƐ� ƌĞƐƉŽŶĚƐ� ďǇ� ƐĂǇŝŶŐ͕� ͞/� ĚŽ� ŶŽƚ� ƐĂǇ� ƚŽ� ǇŽƵ� ƐĞǀĞŶ�
ƟŵĞƐ͕�ďƵƚ�ƐĞǀĞŶƚǇ-ƐĞǀĞŶ�ƟŵĞƐ͘͟��Ǉ�ƐĂǇŝŶŐ�ƐĞǀĞŶƚǇ-ƐĞǀĞŶ�ƟŵĞƐ͕�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ� 



  

ƐĂǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƚŽ� ŽīĞƌ� ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů� ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ�
ƐŝŶŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͘�� 
 
EŽ� ŵĂƩĞƌ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŽƵƌ� ĞīŽƌƚƐ� ĞŶĚ� ŝŶ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ� Žƌ� ŶŽƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŽƵƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŽīĞŶĚĞĚ� ƉĂƌƚǇ� ƚŽ� ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ� ĨŽƌŐŝǀĞ͘��
hŶĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ� ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ� ŝƐ�ŶŽƚ� ũƵƐƚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ� ƚŽ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ� ũŽǇ�
ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ďŝƩĞƌ͕�ƌĞƐĞŶƞƵů͕�ĂŶĚ�ǁŽƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�
ĂŶŐƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ĂĐƟŶŐ� ŽƵƚ� ƚŽǁĂƌĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ǀĞŶŐĞĂŶĐĞ͘� � WĂƵů�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƐŽŵĞ� ƉƌĂĐƟĐĂů� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ŚŽǁ� ǁĞ� ĐĂŶ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�
ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐŝŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ�ŝŶ�ZŽŵĂŶƐ�ϭϮ͗ϭϰ-Ϯϭ͕�͞ZĞƉĂǇ�ŶŽ�
ŽŶĞ�Ğǀŝů� ĨŽƌ�Ğǀŝů� ͘� ͘� ͘�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ� ŝƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǇŽƵ͕� ůŝǀĞ�ƉĞĂĐĞĂďůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů� ͘� ͘� ͘�
ŶĞǀĞƌ� ĂǀĞŶŐĞ� ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕� ďƵƚ� ůĞĂǀĞ� ŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁƌĂƚŚ� ŽĨ� 'ŽĚ� ͘� ͘� ͘� ĚŽ� ŶŽƚ� ďĞ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ďǇ�Ğǀŝů͕�ďƵƚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�Ğǀŝů�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ͘͟��hŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�
ŝƐ� Ă� �ŚƌŝƐƚ-ŚŽŶŽƌŝŶŐ� ĂĐƚ� ŽĨ� ƐĂĐƌŝĮĐŝĂů� ůŽǀĞ� ƚŽǁĂƌĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ǁŚŽ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ĚĞƐĞƌǀĞ� ŝƚ͘� � �Ǉ�ŽīĞƌŝŶŐ� ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů� ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ǁĞ� ĂƌĞ� ŽīĞƌŝŶŐ� Ă� ƌĞƉĞĂƚ�
ŽīĞŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�
'ŽĚ�ŚĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐ͊ 

�� (5+�9,3,5; 



 

�64,��>(@ 

YƵĞƐƟŽŶƐ 
ϭ͘ ,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞƉĞĂƚ�ŽīĞŶĚĞƌ͍ 

 
 
 

Ϯ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽǁĂƌĚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƐŝŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ͍ 
 
 
 

ϯ͘ tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ƐŽ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͍�� 

 
 
 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ dŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĞǀĞŶ�

ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƌĞƉĞĂƚ�ŽīĞŶĚĞƌ͘ 
 
 
 

Ϯ͘ WƌĂǇ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�'ŽĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŽīĞƌ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�
ƚŽǁĂƌĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ƐŝŶŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ͘ 



 

>ŽǀĞ�DƵĐŚ 
�ĂǇ�Ϯϲ 

�64,��>(@���͘͘͘ ���  



 

�64,��>(@ 

 

tŚŽ�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŚŽǁ�
ǁĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘��/Ĩ�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƚŚůĞƟĐ�ƚĞĂŵ�ǁĞ�
ǁŝůů� ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶƐ�ĂŶĚ� ůŽƐƐĞƐ͕�ǁĞĂƌ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞĂŵ�ĐŽůŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂŵĞƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ǁĂƚĐŚ͘��/Ĩ�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŵƵƐŝĐĂů� ĂƌƟƐƚ� Žƌ� ďĂŶĚ� ǁĞ� ǁŝůů� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŵ͕� ůŝƐƚĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ŵƵƐŝĐ͕� ĂŶĚ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ� ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ͘� � dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� Ăůů� ƐŝŵƉůĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘��dŚĞ�ůĞƐƐ�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�� 
 
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�'ŽĚ͍ 
 
Z���͗�>ƵŬĞ�ϳ͗ϯϲ-ϰϬ 
 
/Ŷ� >ƵŬĞ�ϳ͗ϯϲ-ϰϬ�ǁĞ�ĂƌĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŽ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ� ŝƐ�ŽŶůǇ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă�
͞ƐŝŶŶĞƌ͘͟��EŽ�ŶĂŵĞ͘��EŽ�ŇĂƩĞƌŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�Žƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ͘��tĞ�
ĂƌĞ� ƚŽůĚ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ŝƐ� Ă� ͞ǁŽŵĂŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͟� ŝŵƉůǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ůŝŬĞůǇ� Ă� ƉƌŽƐƟƚƵƚĞ͘� � dŚĞ� WŚĂƌŝƐĞĞ͕� Ăƚ� ǁŚŽƐĞ� ŚŽƵƐĞ� :ĞƐƵƐ� ǁĂƐ� ǀŝƐŝƟŶŐ� ĂŶĚ�
ĞĂƟŶŐ�Ă�ŵĞĂů͕� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� :ĞƐƵƐ� ƚƌƵůǇ�ǁĂƐ�Ă�ŚŽůǇ�ŵĂŶ�;ůŝŬĞ�ŚŝŵƐĞůĨͿ͕�,Ğ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� ŬŶŽǁŶ� ͞ǁŚĂƚ� ƐŽƌƚ�ŽĨ�ǁŽŵĂŶ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚŽ� ŝƐ� ƚŽƵĐŚŝŶŐ�Śŝŵ͟�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ͘��/ŶƐƚĞĂĚ͕�:ĞƐƵƐ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ͛Ɛ�ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶƚ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐƚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ŚĞƌ�ŚĂŝƌ�ƚŽ�ǁŝƉĞ�ŚĞƌ�ƚĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĨĞĞƚ͘��
tŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽīĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶƚ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝůŝĂƟŶŐ�ĂĐƚ�ŽĨ� ůŽǀĞ�
ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͍ 
 
Z���͗�>ƵŬĞ�ϳ͗ϰϭ-ϱϬ 
 
/Ŷ�>ƵŬĞ�ϳ͗ϰϭ-ϱϬ�:ĞƐƵƐ�ƚĞůůƐ�Ă� ƚŚƌĞĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƉĂƌĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵŽŶĞǇ� ůĞŶĚĞƌ�
ǁŚŽ�ĐĂŶĐĞůƐ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚĞďƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŽǁĞĚ͘���ŌĞƌ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂďůĞ�:ĞƐƵƐ�ĂƐŬƐ�^ŝŵŽŶ�ƚŚĞ�WŚĂƌŝƐĞĞ͕�͞ǁŚŝĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ůŽǀĞ�;ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇůĞŶĚĞƌͿ�ŵŽƌĞ͍͟��^ŝŵŽŶ�ƌŝŐŚƚůǇ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ǁŚŽŵ�ŚĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĚĞďƚ͘�� 
 
tŝƚŚ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƐŝŶĨƵů�ǁŽŵĂŶ͕� :ĞƐƵƐ�ƐƉĞĂŬƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ƐĞůĨ-ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� WŚĂƌŝƐĞĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚĞŵŶƐ� Śŝŵ� ĨŽƌ� ŶŽƚ� ĞǀĞŶ� ŽīĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ůŝƩůĞƐƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ůŽǀĞ͘� �tŚĞƌĞĂƐ͕� :ĞƐƵƐ�ƉƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶĨƵů�ǁŽŵĂŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐŝŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�ůŽǀĞ͘� 
 
 



  

dǁŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĞĂĐŚ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ� :ĞƐƵƐ͘� � dŚĞ� WŚĂƌŝƐĞĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŚŝŵƐĞůĨ� ĂƐ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŶŽ� ŶĞĞĚ� ŽĨ�
:ĞƐƵƐ͛�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͘��tŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ͛� ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͘� � :ĞƐƵƐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞ� ƐŝŶĨƵů� ǁŽŵĂŶ� ůŽǀĞĚ�
ŵƵĐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ-ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�WŚĂƌŝƐĞĞ�ůŽǀĞĚ�
ůŝƩůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ŽĨ�ůŝƩůĞ͘ 
 
,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ͍���Ž�ǇŽƵ�ĞǆŚŝďŝƚ�ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶƚ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�
'ŽĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ǇŽƵ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ĂƐ� Ă� ƐŝŶŶĞƌ� ŝŶ� ŶĞĞĚ� :ĞƐƵƐ͍� � Kƌ� ĚŽ� ǇŽƵ� ĞǆŚŝďŝƚ�
ŵĞĂŐĞƌ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ŶŽ�
ŶĞĞĚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͍��:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�>ƵŬĞ�ϱ͗ϭϳ͕�͞dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�
Ă�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͕�ďƵƚ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ� ƐŝĐŬ͘� � /�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ� ĐŽŵĞ� ƚŽ�ĐĂůů� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�
ďƵƚ�ƐŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ͘͟��,Žǁ�ŵƵĐŚ�ǁĞ�ůŽǀĞ�'ŽĚ�ƐƉĞĂŬƐ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ǁĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�Śŝŵ͘��/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ͕�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�
,ŝŵ�͘�͘� ͘�/��D���^/EE�Z� ͘� ͘� ͘�ĂŶĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ͕�
ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ǁŝůů�ŇŽǁ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͊ 

���� (5+�9,3,5; 



 

�64,��>(@ 

YƵĞƐƟŽŶƐ 
ϭ͘ ,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽǁĂƌĚ�'ŽĚ͍��ZŝŐŚƚĞŽƵƐ�Žƌ�ƐŝŶĨƵů͍ 

 
 
 

Ϯ͘ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶƚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�'ŽĚ͍ 
 
 
 

ϯ͘ Z���͗��ϭ�:ŽŚŶ�Ϯ͗ϯ-ϱ͕�ϯ͗ϭϵ-Ϯϰ͕�ϱ͗ϯ͘ 
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�:ŽŚŶ�ƐĂǇƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ůŽǀĞ�ƚŽ�
'ŽĚ͍�� 

 
 
 

WƌĂǇĞƌƐ 
ϭ͘ �Ěŵŝƚ�ƚŽ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƐŝŶŶĞƌ͘ 

 
 
 

Ϯ͘ �ǆƉƌĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂƚĞĨƵůŶĞƐƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ĨŽƌŐŝǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƐŝŶ͘ 
 
 

ϯ͘ �ƐŬ�'ŽĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�,ŝŵ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�
ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶƚ�ǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘ 



 

�6;,:��� 




