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:ĞƐƵƐ��ĞŶƚƌĞĚ�-�WĞŽƉůĞ�&ŽĐƵƐĞĚ 



Ϯ� 

 

�ĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕ 
 
/ƚ͛Ɛ� ƐƚƌŝŬŝŶŐ͕� ǁĞůů� ƚŽ� ŵĞ� ĂŶǇǁĂǇ͕�
ŚŽǁ� �ŽƌŝƐ� :ŽŚŶƐƚŽŶ� ǁŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞƐƚ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�
WĂƌƚǇ� ůĞĂĚĞƌ͕� ĂŶĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽƵƌ�
WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ͕� ďǇ�
ƐƚƌĞŶƵŽƵƐůǇ� ĚƵĐŬŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ƉƵƚ� ƚŽ� Śŝŵ�
ĂŶĚ� ũƵƐƚ� ƚĞůůŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĂŐĂŝŶ� ĂŶĚ�
ĂŐĂŝŶ�ŚŽǁ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 
 
�� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ� ĐĂůů�
͞ďŽŽƐƚĞƌŝƐŵ͘͟� tĞůů͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƐĂǇ�
͞ƟŵĞ�ǁŝůů�ƚĞůů͘͟� 
 
KĨ� ĐŽƵƌƐĞ�ǁĞ� Ăůů� ŚĂǀĞ� Ă� ƚĞŶĚĞŶĐǇ�
ƚŽ� ĚŽ� ƚŚĂƚ͕� ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞƐ� ǁĞ�
ĚŽŶ͛ƚ�ůŝŬĞ͕�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞ�
ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƉůŽƵŐŚ�

ŽŶ� ŚŽƉŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ďĞƐƚ͘� � ^ŽŵĞƟŵĞƐ� ƚŽ�
ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽ�
ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ĮŶĞ͘� 
 

dŚĂƚ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�Žƌ�
ŝŶĚĞĞĚ� ƌĞĂů� ĨĂŝƚŚ� ŽŶ� ŽƵƌ� ƉĂƌƚ͘�
DĂǇďĞ�ŝƚ͛Ɛ�ďůŝŶĚ�ĨĂŝƚŚ͘ 
 
 

 
 
 
 
,ĂƌǀĞƐƚ� dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ� ŝƐ� ƵƉŽŶ� ƵƐ�
ĂŐĂŝŶ͘� dŚĞ�ƟŵĞ� ŚĂƐ� ĐŽŵĞ� ĂƌŽƵŶĚ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�,ŝƐ�
ďŽƵŶƚǇ͕� ƚŚĞ� ĨƌƵŝƞƵůŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞĂƌƚŚ� ,Ğ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ,ŝƐ� ŚĂŶĚ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘���Ƶƚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�
ŵǇ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ŝƐƐƵĞƐ� ŚĂǀĞ�
ĐŽůůŝĚĞĚ͘� 
 
/ƚ� ƌĞŵŝŶĚƐ� ŵĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌŝĐŚ�
ĨĂƌŵĞƌ� ŝŶ� >ƵŬĞ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϭϮ͘� � zŽƵ�
ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ƐŽ�ǁĞůů� ŝƚ͛Ɛ� ŚĂƌĚůǇ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŐŽ�ŽǀĞƌ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͘� 
 

/Ĩ� ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ƐĞĞ� ďĞŚŝŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂďůĞ�
ŚŽǁ� ŵĂŶǇ� ƟŵĞƐ� ŵŝŐŚƚ�
ŚŝƐ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ŚĂǀĞ� ƐĂŝĚ� ƚŽ�
Śŝŵ͕� ͞zŽƵ� ŬŶŽǁ�'ŽĚ� ŚĂƐ�
ďůĞƐƐĞĚ� ǇŽƵ� ƐŽ�ŵƵĐŚ� ďƵƚ�
ŝƐŶ͛ƚ� ŝƚ� ƟŵĞ� ǇŽƵ� ĂůƐŽ� ŐŽƚ�
ǇŽƵƌ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ůŝĨĞ� ƐŽƌƚĞĚ�
ŽƵƚ͍� � >ŝĨĞ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ĨĂƌŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂŬŝŶŐ�
ŵŽŶĞǇ͘͟�� 

 
WĞƌŚĂƉƐ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵĞƌ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ�
ƌĞƉůŝĞĚ͕� ͞zŽƵ� ŬŶŽǁ� ǇŽƵ͛ƌĞ� ƌŝŐŚƚ� /�
ŵƵƐƚ� ŐĞƚ� ƌŽƵŶĚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ďƵƚ� ůĂƚĞƌ͕�
ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ŚĂƌǀĞƐƚ͕� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ǁŚĞŶ� /͛ǀĞ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ͘͟�� 

��/dKZ/�> 



ϯ�� 

 
dŚĞ� ĨĂƌŵĞƌ� ĂǀŽŝĚĞĚ� ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƵƌŐĞŶƚ�
ŝƐƐƵĞ� ĂŶĚ� ĚƵĐŬĞĚ� ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ŽŶĐĞ� ƚŽŽ�
ŽŌĞŶ͊�� 
 
/� ĚŽŶ͛ƚ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƚĞůů� ǇŽƵ� ŚŽǁ� ŝƚ�
ĞŶĚĞĚ͕�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�Ă�ŚĂƉƉǇ�
ĞŶĚŝŶŐ͘ 
 

/Ĩ� ǇŽƵ͛ƌĞ� ǁƌĞƐƚůŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ� :ĞƐƵƐ� ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ůŝĨĞ͕� ŝĨ� ǇŽƵ� ƐĞŶƐĞ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƐĞƚ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ� ǁŝƚŚ� 'ŽĚ͕� Žƌ�
ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĨĂƌ�
ĨƌŽŵ�,ŝŵ͕�ƚŚĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�
Ă� �ŽƌŝƐ� Žƌ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ�
ĨĂƌŵĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞ͘� 

 
/ƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ� ũƵƐƚ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�Ăůů� ƌŝŐŚƚ�ŶŽ�
ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ŚĂƌĚ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝƚ�
ǁŝůů͘��ŽŶ͛ƚ�ĚƵĐŬ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂŐĂŝŶ͊� 
 
^ĞĞŬ� 'ŽĚ͛Ɛ� ŬŝŶŐĚŽŵ� ĂƐ� ŽĨ� ĮƌƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ;DĂƩŚĞǁ� ϲ͗ϯϯͿ� ĂŶĚ� Ăůů�
ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŝƐƐƵĞƐ� ǁŚĞŶ� ƉƵƚ� ŝŶ� ,ŝƐ�
ŚĂŶĚƐ�ǁŝůů�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ͘ 

 
 
 
 
 
 
 

ZŽďĞƌƚ��ĞŐŐƐ 

/ƚ� ŝƐ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƐƵŵŵĞƌ� ŝƐ�
ƋƵŝĐŬůǇ� ĚƌĂǁŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ĐůŽƐĞ� ĂŶĚ���������������
ĂƵƚƵŵŶ� ŝƐ� ĂůŵŽƐƚ� ƵƉŽŶ� ƵƐ͘� � tŝƚŚ��
ĂƵƚƵŵŶ� ĐŽŵĞƐ� ƚŚĞ� ,ĂƌǀĞƐƚ� ĂŶĚ� Ăƚ�
ƚŚŝƐ� ƟŵĞ� ŽĨ� ǇĞĂƌ� ǁĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�
'ŽĚ͛Ɛ� ƉƌŽŵŝƐĞ� ƚŽ� ƵƐ͕� ͞tŚŝůĞ� ƚŚĞ�
�ĂƌƚŚ� ƌĞŵĂŝŶƐ͕� ƐĞĞĚƟŵĞ� ĂŶĚ����������������
,ĂƌǀĞƐƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐĞĂƐĞ͘͟�� 
 
 
 
� 
>Ğƚ�ƵƐ� ƚĂŬĞ�ƟŵĞ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ďůĞƐƐŝŶŐƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͕� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ� ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ� ĞƚĞƌŶĂůůǇ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ĨŽƌ͕� ĂŶĚ���������������������
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�
͞,ĂƌǀĞƐƚ͟�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƚƌƵůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƐĂǇ͕� ͞dŚĂŶŬƐ� &ĂƚŚĞƌ͕� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ����������������
ďŽƵŶƟĨƵů�,ĂƌǀĞƐƚ͘͟�� 
 
tŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ĞĚŝƟŽŶ� ŽĨ� WƵůƐĞ� ǇŽƵ� ǁŝůů�
ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ,ĂƌǀĞƐƚ� 'ŝŌ� �ŶǀĞůŽƉĞ�
ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ŽŶ����������������������
^ƵŶĚĂǇ͕�ϭϯ�KĐƚŽďĞƌ͘�� 
 
dĂŬĞ� Ă� ĨĞǁ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘��
�ĂŶ�ǁĞ�ƐĂǇ�ŽƵƌ�,ĂƌǀĞƐƚ�͞dŚĂŶŬƐ͟� ŝŶ�
Ă� ƚĂŶŐŝďůĞ� ǁĂǇ� ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
'ŽĚ͛Ɛ�^ŽŶ�ŐĂǀĞ�,ŝƐ�͞�>>͟�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍ 

,�Zs�^d�'/&d��Es�>KW�^ 



ϰ� 

 KZ'�E/^�d/KE�>�E�t^ 

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ 
dŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�WĂƌĞŶƚƐ��ǀĞŶŝŶŐ͘�>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶĚ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ƐƉŽŶƐŽƌ� 'ƵŝĚĞ� �ŽŐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ůŝŶĚ͘�tĞ� ŝŶƚĞŶĚ� ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘� 

 
dŚĞ� ďŽǇƐ� Ăůů� ƐŚŽǁĞĚ͕� ĨƌŽŵ� �ŶĐŚŽƌƐ͕� :ƵŶŝŽƌƐ� ĂŶĚ� �ŽŵƉĂŶǇ���������������
ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉůĂǇ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ďůĞƐƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
�ŝďůĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ��ŝďůĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ŚĂǀĞ�
ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͘� 
 
DĂǇ�/�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ĮƌƐƚůǇ�ĨŽƌ�:ŝŵ�ŽƵƌ��ĂƉƚĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƚŚĂƚ�
:ĞƐƵƐ� ǁŽƵůĚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ǁŝƚŚ� ƵƐ� ĞĂĐŚ� ǁĞĞŬ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƵƐ�Ăůů͘ 
 

tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϮϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϲ͗ϯϬƉŵ͘� ��ůů�ďŽǇƐ�
ĨƌŽŵ�ϰ�ƚŽ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 
 
�ŶǇŽŶĞ� ǁŚŽ� ŚĂƐ� Ă� ǇŽƵŶŐ� ďŽǇ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůǇ� ĮƫŶŐ� ƚŚĞ� ĂŐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ����ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͘� 

 
�ƌŝĂŶ��ƌƐŬŝŶĞ 

 
WƌĂŝƐĞ�'ƌŽƵƉ 
dŚĞ�WƌĂŝƐĞ�'ƌŽƵƉ�ǁŝůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞ�^ƵŶĚĂǇ�ϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ����
�ŽǇůĞ� ƌŽŽŵ�ĂŌĞƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘� � dŚŝƐ� ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁŝůů� ďĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŵŽƌĞ� ŶĞǁ� ƐŽŶŐƐ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ���������������
ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ƐŽŶŐ�ůŝďƌĂƌǇ͘�� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ũŽŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵƵƐŝĐĂů�ĂĐƚƐ�
Ăƚ�DƵƐŝĐ�Λ�DĐYƵŝƐƚŽŶ� ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ͘� � /Ĩ� ǇŽƵ� ĞŶũŽǇ�ŵĂŬŝŶŐ� Ă� ũŽǇĨƵů�
ŶŽŝƐĞ�ŽŶƚŽ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�ƚŚĞŶ�ĚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 

WŚŝů�<ĞŵƉƐ 



ϱ�� 

 ^ĞŶŝŽƌ�DĞŵďĞƌƐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�;^D&Ϳ 
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ďƌĞĂŬ ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ƌŽƵƟŶĞ͘��dŚĞ�^D&�ǁŝůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ăƚ�
Ϯ͗ϬϬƉŵ͘� � dŚĞ� ^D&� ŝƐ� ŽƉĞŶ� ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ;ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ�ďĞ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�DĐYƵŝƐƚŽŶ�ƚŽ�ũŽŝŶͿ͘�� 
 
/ƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐĂƐĞ� Ă� ůŽǀĞ� ĨŽƌ� :ĞƐƵƐ͘� dŚĞ� ^D&� ŝƐ� ĨŽƌ� ŵĞŶ� ĂŶĚ� ǁŽŵĞŶ� ǁŚŽ� ĞŶũŽǇ� ƐŽŵĞ�����������������
ĐŽŵƉĂŶǇ͕ Ă� ĐƵƉ� ŽĨ� ƚĞĂ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ĞĂƚ͘� �ǀĞƌǇ� ǁĞĞŬ� ƚŚĞƌĞΖƐ� Ă� ƐŚŽƌƚ�������������������
ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ƟŵĞ ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘ 
 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�^ĞĂŵĞŶΖƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
&ƌŝĞŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕� ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�^ĞŶƚƌǇ�,ŝůů�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƵĞƐƚ͕�DĂƵĚ�
<ĞůůƐ ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�Η�Ŷ�KƉĞŶ��ŽŽƌΗ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŚŽŽƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶŐŽ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĂƌůǇ�ĐŽƐƚ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĂƌŵĐŚĂŝƌ�ŬĞĞƉ-Įƚ ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ƐŝŶŐ-ƐŽŶŐƐ͘ 

 
EĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ͘ 

 
�ůĂŶ��ŽƵƐĮĞůĚ 

 
^,�� 
dŚĞ�^,���ŝƐ�ŬŝĐŬŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŽŬĞĚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŽŶ�
^ƵŶĚĂǇ� ϮϮ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� Ăƚ� ϴ͗ϬϬĂŵ� ďĞĨŽƌĞ� ǁĂƚĐŚŝŶŐ� /ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ� ĮƌƐƚ�
ZƵŐďǇ�tŽƌůĚ��ƵƉ�ŐĂŵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘��tĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ũŽŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘ 
 
KŶ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ǁĞ�ƌĞǀĞƌƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ZĞǀ͘�>ĞƐůŝĞ��ĚĚŝƐ�
ĨƌŽŵ�tŽŽĚůĂŶĚƐ� WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ� ũŽŝŶƐ� ƵƐ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽƵƌ� ĨĂŝƚŚ͘� � >ŽĐĂů��������������
ĂƵƚŚŽƌ��ŝĚĂŶ��ĂŵƉďĞůů� ũŽŝŶƐ�ƵƐ�ŽŶ�ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ� ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ��ĂƐƚ�
�ĞůĨĂƐƚ͘�� 

 
tĞ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ŽƵƌ� ǇĞĂƌ� ŽŶ� dƵĞƐĚĂǇ� ϭϳ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ����������
ĂŶŶƵĂů�ũŽŝŶƚ�ĐĂƌŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ĂĚŝĞƐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͘ 
 
DĞŶ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘ 

 
dŝŵ�'ƌĂŚĂŵ 



ϲ� 

 dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐ 
tĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽƵƌ� ϭϭƚŚ� ǇĞĂƌ� ŽĨ� dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐ� ŽŶ� ϭϮ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�������������
ďĞƚǁĞĞŶ � ϲ͗ϰϱƉŵ� ĂŶĚ� ϳ͗ϰϱƉŵ͘�tĞ� ĐĂƚĞƌ� ĨŽƌ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů�
ĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘  
 
KƵƌ�ŶŝŐŚƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐůĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�Ă��ŝďůĞ�ƐƚŽƌǇ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐĂŵĞƐ͕�
ǁĞ� /ŝŬĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ� ĂƌƚƐ� ĂŶĚ� ĐƌĂŌƐ͕� ƐŝŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ͛� ƐŽŶŐƐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶ�
ŵĞŵŽƌǇ�ǀĞƌƐĞƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŚƵŶŐƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌƐƚǇ�ƐŽ�
ǁĞ�ƉƌĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƚŽĂƐƚ�ĂŶĚ�ũƵŝĐĞ͊  

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ�ƉŚŽŶĞ�
,ĞĂƚŚĞƌ�ŽŶ�ϬϳϱϵϵϳϬϰϭϳϲ͘ 

,ĞĂƚŚĞƌ�^ĞƌŐĞĂŶƚ͘ 
 

DĐYƵŝƐƚŽŶ�^ƚŽƌĞŚŽƵƐĞ 
dŚĞ�^ƚŽƌĞŚŽƵƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ĮŶĚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ� :ŽŚŶ�
DĐ�ĂŶĚůĞƐƐ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�tŽƌŬĞƌ�ŝŶ�DŽƵŶƚƉŽƫŶŐĞƌ WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ͕�
ǁĞ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽƵƌ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ŚĞůƉ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŐƌĞĂƚůǇ��������������������������������������
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘� 
 
DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘ 

 
�ůĂŶ��ŽƵƐĮĞůĚ 

 
DĐYƵŝƐƚŽŶ�dŽĚĚůĞƌƐ 
DĐYƵŝƐƚŽŶ�dŽĚĚůĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ� �ĂůůĂŶƟŶĞ�,Ăůů͘� � ��ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ� ŝƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� Ăůů� ƉĂƌĞŶƚƐ͕�
ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ� Žƌ� ĐŚŝůĚ-ŵŝŶĚĞƌƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘�� 

 
WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�Žƌ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂƚ͘� �zŽƵ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŽĨ�Ă�ǁĂƌŵ͕�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͘  

 
ZŽďĞƌƚĂ�'ƌĂŚĂŵ 



ϳ�� 

 

 
 
 
 

DĐYƵŝƐƚŽŶ�>ĂĚŝĞƐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ��������������������������������������������������������������������������������������������������
ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă� 

 

&ůŽƌĂů�dĞĂ 
 

&ƌŝĚĂǇ�ϭϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϳ͗ϯϬƉŵ 
ŝŶ�ƚŚĞ��ĂůůĂŶƟŶĞ�,Ăůů 

� 

�ŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͕�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�͚�ŌĞƌŶŽŽŶ�dĞĂ͛��ĚĞůŝŐŚƚƐ 
 

�ŽŶĂƟŽŶ�άϭϬ�;WƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�DŝƐƐŝŽŶ�Ăƚ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�KǀĞƌƐĞĂƐͿ 

>ŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ 

>ƵŶĐŚ��ůƵď  
tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϭϮ�ŶŽŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚŽƚ�ŵĞĂů� ŝƐ� ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ĐŽīĞĞ͕��
άϮ͘ϱϬ͊� � /Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� Ă� ^ĞŶŝŽƌ� �ŝƟǌĞŶ� ǁŚǇ� ŶŽƚ� ĐŽŵĞ� ĂŶĚ� ũŽŝŶ� ŽƵƌ���
ŚĂƉƉǇ�ŐƌŽƵƉ��ŽĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�ďƵƚ�ĮƌƐƚ�ĐĂůů�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�KĸĐĞ�
ŽŶ�ϵϬϰϱϴϭϱϱ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌ͘ 
 

^ŚĞŝůĂ�DĐ�ůůŝƐƚĞƌ 
 

>ĂĚŝĞƐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 
dŚĞ� >ĂĚŝĞƐ� &ĞůůŽǁƐŚŝƉ� ŝƐ� ŬŝĐŬŝŶŐ� Žī� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞǁ������������
ƐĞƐƐŝŽŶ�ďǇ� ŝŶǀŝƟŶŐ�Ăůů� ůĂĚŝĞƐ�ŽĨ�DĐYƵŝƐƚŽŶ� ƚŽ� Ă� ͞&ůŽƌĂů� dĞĂ͟�
ŽŶ� &ƌŝĚĂǇ� ϭϯ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘� � WƌŽĐĞĞĚƐ� ǁŝůů� ŐŽ� ƚŽ� DŝƐƐŝŽŶƐ� Ăƚ�
,ŽŵĞ�ĂŶĚ�KǀĞƌƐĞĂƐ͘��tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�
ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

 
KƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ďĞŐŝŶ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϳ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϳ͗ϯϬƉŵ�ǁŚĞŶ��ǁĞ�
ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ� ĨƌŽŵ� ͞&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌƐ� ĨŽƌ� �ŚƌŝƐƚ͘͟� � �ƚ� ŽƵƌ� KĐƚŽďĞƌ�
ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�͞�ƐŝĂ�>ŝŶŬ͕͟�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶƌĞĂĐŚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�
:ŝŵ�ZŽƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŐĞŵƐƚŽŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͘����ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ůĂĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘� 
 

:ŽĂŶ�'ĂƌĚŶĞƌ 



ϴ� 

 

 
�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
ĂŶĚ� ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͘� � /ƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ϱϬƚŚ������������������
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ůĂŶĚŝŶŐ� ŽŶ�
ƚŚĞ� DŽŽŶ� ;�ƉŽůůŽ� ϭϭͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƚǁŽ� � ĂƐƚƌŽŶĂƵƚƐ͕� EĞŝů�����������������
�ƌŵƐƚƌŽŶŐ� ĂŶĚ� �Ƶǌǌ�
�ůĚƌŝŶ͕� ƐƚŽŽĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵŽŽŶ͊ 
 
DĂŶǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ŽŶ� ƌĂĚŝŽ� ĂŶĚ� ds�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝƐƚĞŶĞƌƐ� ĂŶĚ����������������
ǀŝĞǁĞƌƐ� ƚŽ� ƌĞĐĂůů� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ�
ǁŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƵƐ� ĞǀĞŶƚ�����������������������
ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘� � /� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ĐůĞĂƌůǇ�������������
ǀŝĞǁŝŶŐ�ŽŶ�ds�ƚŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĮƌƐƚ�ǁĂůŬ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŵŽŽŶ͕� ŽŶ� Ă� ďĞĂƵƟĨƵů� ƐƟůů�
ĞǀĞŶŝŶŐ� Ăƚ� �ůƵĞ� tĂƚĞƌ� >ĂŬĞ� ŝŶ����������������������
�ĂŶĂĚĂ͘�� 
 
/ƚ� ǁĂƐ� Ă� ŵĞŵŽƌĂďůĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŽ�
ǁĂƚĐŚ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� EĞŝů� �ƌŵƐƚƌŽŶŐ�
ƐĂǇ� ͞dŚĂƚ͛Ɛ� ŽŶĞ� ƐŵĂůů� ƐƚĞƉ� ĨŽƌ�ŵĂŶ͕�
ŽŶĞ�ŐŝĂŶƚ�ůĞĂƉ�ĨŽƌ�ŵĂŶŬŝŶĚ͘͟ 
 
 
 
 
 
 
 

/� ƌĞĂĚ� ƐŽŵĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ� /� ŚĂĚ� ŶŽƚ�
ŬŶŽǁŶ͘� � �ŝĚ� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ͕� ďĞĨŽƌĞ�
�Ƶǌǌ� �ůĚƌŝŶ� ƐƚĞƉƉĞĚ� ŽƵƚ� ŽŶ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽŽŶ͛Ɛ� ƐƵƌĨĂĐĞ͕� ŚĞ�
ŚĂĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ� � ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�
ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�ůƵŶĂƌ�ŵŽĚƵůĞ͍�� 
 
dŚĞ� ǀĞƌǇ� ĮƌƐƚ� ůŝƋƵŝĚ�ĞǀĞƌ� ƉŽƵƌĞĚ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ŵŽŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĨŽŽĚ� ĞĂƚĞŶ�
ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͊�� 
 
dŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ� ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�
ĂƩĞŶĚĞĚ� ďǇ� �ůĚƌŝŶ� ǁŽƵůĚ� ƐĂǇ͕� ŝŶ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŵĂŶǇ� ŵĞĂŶŝŶŐƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƐǇŵďŽůƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�'ŽĚ�
ƌĞǀĞĂůƐ� ,ŝŵƐĞůĨ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ�����������������������
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�� 
 
�ůĚƌŝŶ� ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� 'ŽĚ� ƚŚĞ���������������
ŚŽŶŽƵƌ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŚŝƐ�������������
ďĞůŝĞĨ� ƚŚĂƚ� ǁŚĂƚ� ŵĂŶ� ǁĂƐ������
ĚŽŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůƵŶĂƌ� ŵŝƐƐŝŽŶ�
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕��������������
ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌŽĐŬĞƚƐ͊� 
 
�ůƐŽ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ� ƐǇŵďŽůŝƐĞĚ�
ƚŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁĂƐ� ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�
,ŝŵƐĞůĨ� ŝŶ� ƐƉĂĐĞ� ƚŽŽ͕� ĂƐ� ŵĂŶ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͘� 
 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ďĞĨŽƌĞ� ĞǆŝƟŶŐ� ƚŚĞ� ůƵŶĂƌ�
ĐƌĂŌ͕��ůĚƌŝŶ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚǁŽ�ůŝƩůĞ�ƉůĂƐƟĐ�
ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�
^ƵƉƉĞƌ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͘�� 

:�^h^�^�/��͙͞��W�Zd�&ZKD�
D��zKh���E��K�EKd,/E'͘͟ 



ϵ�� 

 �ůĚƌŝŶ� ĂůƐŽ� ƌĞĂĚ� ŽƵƚ� :ĞƐƵƐ͛� ǁŽƌĚƐ�
;:ŽŚŶ�ϭϱ�ǀƐ�ϱͿ͕�͞/�Ăŵ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ� ďƌĂŶĐŚĞƐ͘� � � tŚŽĞǀĞƌ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŝŶ�
DĞ͕�ĂŶĚ�/�ŝŶ�,ŝŵ͕�ǁŝůů�ďĞĂƌ�ŵƵĐŚ�ĨƌƵŝƚ͕�
ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�DĞ͘͟ 
 
E�^�͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŬĞƉƚ�ƋƵŝĞƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ĂƐ� ĂŶ� ĂƚŚĞŝƐƚ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌ� ŚĂĚ� ĨŽƵŐŚƚ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ�
ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽƵƌƚ�ďĂƩůĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ĐƌĞǁ� ŽĨ� Ă� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŵŝƐƐŝŽŶ͕�
�ƉŽůůŽ� ϴ͕� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ƌĞĂĚ� ŽƵƚ�
ƚŚĞ� 'ĞŶĞƐŝƐ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ƐƚŽƌǇ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�Žƌďŝƚ͘� 
 
^ŚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝƚ� ǀŝŽůĂƚĞĚ� ƚŚĞ����������������������������
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů� ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ͘�� 
 
�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŽ� �ŚƌŝƐƟĂŶ�
ǁŝƚŶĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĂĐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ϭϬϬ��������������������������
ŵŝĐƌŽĮůŵĞĚ� <ŝŶŐ� :ĂŵĞƐ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ��ŝďůĞ�ǁĞŶƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ůƵŶĂƌ� ŵŽĚƵůĞ� ǁŝƚŚ� ĂƐƚƌŽŶĂƵƚ��������������
�ĚŐĂƌ�DŝƚĐŚĞůů�ŽŶ��ƉŽůůŽ�ϭϰ͘� 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉĂƉĞƌ��ŝďůĞ�ƐƟůů�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵŽŽŶ͕� ůĞŌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĂƐŚďŽĂƌĚ� ŽĨ� ĂŶ���������������������

ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� ůƵŶĂƌ� ƌŽǀĞƌ� ďǇ�
�ƉŽůůŽ� ϭϱ� ĂƐƚƌŽŶĂƵƚ���������������
�ĂǀŝĚ�^ĐŽƩ͘ 

 
�Ɛ�ǁĞ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŶĞǁ�ĐŚƵƌĐŚ�
ǇĞĂƌ� ǁŝůů� ǁĞ� ĮŶĚ� ŝƚ� ŵŽƌĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ůŝǀĞ� ŽƵƚ� ŽƵƌ� �ŚƌŝƐƟĂŶ��������
ǁŝƚŶĞƐƐ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ƐĞĐƵůĂƌ����
ƐŽĐŝĞƚǇ͍�� 

dŚĞ� ĂƐƚƌŽŶĂƵƚƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ� ǁĞƌĞ� ƉƌŽƵĚ� ƚŽ� ďĞ�
ĐĂůůĞĚ�͚ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕͛�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ,ŝŵ� ƚŚĞ�
ŚŽŶŽƵƌ� ĂŶĚ� ŐůŽƌǇ� ĂƐ� ƚŚĞǇ�������������
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�� 
 

dŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƵƐ� ůŝŬĞǁŝƐĞ�
ŝƐ�ƚŽ�ŚƵŵďůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ŚĞĂƌƚƐ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕�
ŐŝǀŝŶŐ�,ŝŵ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�,ŝƐ�ǁŝůů͘�� 
 

:ĞƐƵƐ� ŚĂƐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ǇŽƵ� ĂŶĚ� ŵĞ� Ăƚ�
ƚŚŝƐ� ƟŵĞ� ƚŽ� ďĞ� ,ŝƐ� ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͕� ůŝǀŝŶŐ�
ŽƵƚ� ,ŝƐ� ůŽǀĞ͕� ,ŝƐ� ũƵƐƟĐĞ� ĂŶĚ� ,ŝƐ��������������
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ĚĂǇ�ďǇ�ĚĂǇ͘�� 
 

tĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�
ǁĞ� ůĞĂƌŶ� ŝŶ� :ŽŚŶ�ϭϱ͕�ďǇ� ůŝǀŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�
ǁŝƚŚ� :ĞƐƵƐ� –� ĂďŝĚŝŶŐ� ŝŶ� ,ŝŵ͘� � :ĞƐƵƐ�
ŚĂƐ�ƚŽůĚ�ƵƐ͕�͞ZĞŵĂŝŶ� ŝŶ�DĞ͕�ĂƐ� /�ĂůƐŽ�
ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ǇŽƵ͙�zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞĂƌ�ĨƌƵŝƚ�
ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�DĞ͙�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�
DĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘͟�� 
 

tĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƵƐ� ĚŽ� ƚŚŝƐ͖� ƉƌĂǇĞƌ�
;ƚĂůŬŝŶŐ� ĚĂŝůǇ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ,ĞĂǀĞŶůǇ��������������
&ĂƚŚĞƌͿ͕� ƚŚĞ� �ŝďůĞ� ;ƚŽ� ŐƌŽǁ� ŝŶ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁĂǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝƐ�
tŽƌĚͿ͕� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�������������������������
ďĞůŝĞǀĞƌƐ�;ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚͿ  ͘

 

>Ğƚ� ƵƐ� ĐŽŵŵŝƚͬ
ƌĞĐŽŵŵŝƚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�
ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ�ƚŽĚĂǇ͊ 
 

�ŶŶĂ�:ŽŚŶƐƚŽŶ 



ϭϬ� 

 

�ŚƵƌĐŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ůĞĐƟŽŶ 
�ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘��dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ�ŽŶ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�� 

 
dŚĞ� ĞůĞĐƟŽŶ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� ŽŶ���������������
^ƵŶĚĂǇ�ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ǀŽƟŶŐ�ǁŝůů�ĐůŽƐĞ�Ăƚ�ϴ͘ϬϬƉ͘ŵ͘��WůĞĂƐĞ�
ŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ĞůĞĐƟŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘�� 
 

&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ��ƵůůĞƟŶ�ĚƵƌŝŶŐ�KĐƚŽďĞƌ͘ 
 

:ŽĂŶ�'ĂƌĚŶĞƌ 
 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ƌĂĐŬĞƌ 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ƌĂĐŬĞƌ� ŝƐ�Ă� ƌĞƐƉŝƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�W�/�
ĨŽƌ� ĂĚƵůƚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘� /ƚ� ǁŝůů� ďĞ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ŝŶ����������������
DĐYƵŝƐƚŽŶ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϳ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�Ϯ͗ϬϬƉŵ�ƚŽ�ϱ͗ϯϬƉŵ͘ 
 
�ĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌƐ͕�ĐŽŽŬĞƌǇ͕� ƐƉŽƌƚƐ͕�ŐĂŵĞƐ�ĞƚĐ͘� � /Ĩ�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�>ŝŶĚĂ�tƌĂǇ��
ŽŶ�ϬϮϴϵϬ�ϳϵϲϵϯϯ͘ 
 

>ŝŶĚĂ�tƌĂǇ  
 

WƌŽƉĞƌƚǇ�ZĞƉŽƌƚ 
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĨĞǁ� ǁĞĞŬƐ� Ă � ŶƵŵďĞƌ ŽĨ� ƉůĂŶŶĞĚ� ǁŽƌŬƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌƉĞƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�����ŽǇůĞ�ZŽŽŵ͕�ƚŚĞ��ŽŶĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ͕�ƚŚĞ�>ŝŶŬ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ sĞƐƟďƵůĞ͘� 
 

dŚĞ�ĞŶ-ƐƵŝƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŶƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĂŐĞ͘ 
 

�ůĂŶ��ŽƵƐĮĞůĚ 
 
 

�EEKhE��D�Ed^ 



ϭϭ�� 

 

ϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Λ�ϭϭĂŵ 
�ĂĐŬ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ 
 
ϲ�KĐƚŽďĞƌ�Λ�ϭϭĂŵ  
^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�^ƵƉƉĞƌ� 
 
ϭϯ�KĐƚŽďĞƌ��Λ�ϭϭĂŵ�Θ�ϳƉŵ  
,ĂƌǀĞƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
 
ϭϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�Λ�ϭϬ͗ϱϱĂŵ  
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ� 
 
Ϯϰ�EŽǀĞŵďĞƌ�Λ�ϭϭĂŵ  
����ŶƌŽůŵĞŶƚ 

^W��/�>� 
^�Zs/��^ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϵ�KĐƚŽďĞƌ� 
Λ�ϳ͗ϯϬƉŵ 

 
KƵƌ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ŝƐ������������������
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŽ� ϯϱϬ� ĂŶĚ�������������������
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ƐĞĐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƟĐŬĞƚ�ĞĂƌůǇ͘�� 
� 
&ƵƌƚŚĞƌ� ĚĞƚĂŝůƐ� ǁŝůů� ĨŽůůŽǁ��������������
ƐŚŽƌƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ��ƵůůĞƟŶ͘ 

 
 

Dh^/��Λ�D�Yh/^dKE� 
͚KE�d,���Ky͛ 

 
 
 
/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ƵƉ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ĂŐĂŝŶ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕��ƐŚŽƉƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�
ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĐŚƵƌĐŚ͕� ďǇ� ŐŝǀŝŶŐ� ƐŵĂůů� ďĂŐƐ� ŽĨ� ƐŚŽƌƚďƌĞĂĚ� ĂƐ� Ă�
͞'ŝŌ͟�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ďŽƚŚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂŶĚ� ĨŽƌ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�DĐYƵŝƐƚŽŶ͘ 

 
tĞ�ǁŽƵůĚ� ƐĞĞŬ� ǇŽƵƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ǀĞŶƚƵƌĞ� ďǇ� ĂƐŬŝŶŐ� ĨŽƌ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚďƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŝŶ�ĨĞƐƟǀĞ�ŐŝŌ�
ďĂŐƐ �ǁŝƚŚ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ͘��&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĂŬĞƌƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŵĞ-ŵĂĚĞ͊ 
 

WůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐŚŽƌƚďƌĞĂĚ�ƚŽ��ƌŝĂŶ��ƌƐŬŝŶĞ͕�<ĞŶ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�Žƌ�>ŝŶĚĂ�tƌĂǇ��
ďǇ�ĞĂƌůǇ��ĞĐĞŵďĞƌ͘ 
  
DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘ 

>ŝŶĚĂ�tƌĂǇ 

�,Z/^dD�^�KhdZ���, 



ϭϮ� 

 

KƉĞƌĂƟŽŶ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
�ŚŝůĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ůĂƌŐĞƐƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�� 
 

>ĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ŽǀĞƌ� ϱϬϬ͕ϬϬϬ� ƐŚŽĞďŽǆĞƐ�
ƉĂĐŬĞĚ�ĨƵůů�ŽĨ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ǁƌĂƉƉĞĚ͕� ƉĂĐŬĞĚ� ĂŶĚ� ƐĞŶƚ� ƚŽ����������������������
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� h<�
ĂůŽŶĞ͘� � �Ƶƚ� ŝƚ� Ăůů� ďŽŝůƐ� ĚŽǁŶ� ƚŽ� ŽŶĞ�
ŐŝŌ͕� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ͘�
^Ž�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�
Ă� ƐŝŵƉůĞ� ŐŝŌ� ŽĨ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ůŽǀĞ͕� ũŽǇ͕�
ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐŵŝůĞƐ͘� 
 
DĐYƵŝƐƚŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�������������������������
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ǇŽƵƌ� ŚĞůƉ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�
,ŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘ 
� 
,Žǁ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ǁŽƌŬ͍ 
/Ĩ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞŶ͛ƚ� ŚĞůƉĞĚ� ďĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�����������
ƌĞĂůůǇ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ŐĞƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĂŶĚ� Ă� ůŽƚ�
ŽĨ�ĨƵŶ͊�KƉĞƌĂƟŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŚŝůĚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘� 
 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂƌŵǇ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�DŝƌĂĐůĞ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ůŝĨĞ͕� ƚŚĞǇ�
ĚĞůŝǀĞƌ� ŐŝŌƐ� ďǇ� ŚĂŶĚ� ƚŽ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ�
ŶĞĞĚ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ͕� �ĂƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞ�
Žƌ��ĞŶƚƌĂů��ƐŝĂ͘ 

�tŚĂƚ�ĐĂŶ�/�ĚŽ͍ 
ϭ͘ dĂŬĞ� Ă� ƐŚŽĞďŽǆ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�

ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐŝŌ�ŽĨ�ůŽǀĞ͘�� 
Ϯ͘ tƌĂƉ� ƚŚĞ� ƐŚŽĞďŽǆ� ĂŶĚ� ůŝĚ������������

ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ 
ϯ͘ &ŝůů� ƚŚĞ� ƐŚŽĞďŽǆ�

ǁŝƚŚ�ŐŝŌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůŝƐƚ�ďĞůŽǁ� 

 
�ŶĐůŽƐĞ� Ă� ŐŝŌ� ŽĨ� άϱ͘ϬϬ� ;ĐŚĞƋƵĞ���������������
ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ͛Ɛ�WƵƌƐĞ�Žƌ�ĐĂƐŚ�
ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ĐŽƐƚƐͿ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞŶǀĞůŽƉĞƐ��������������������
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞĂŇĞƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ����������������
ǀĞƐƟďƵůĞ͕�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ďŽǇͬŐŝƌů�ƐƟĐŬĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ůŝĚ͕� ƟĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� ĂŐĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�
WůĞĂƐĞ� ŶŽƚĞ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ���������
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ďŽǆĞƐ�ƚŽ�ďĂďŝĞƐ�Žƌ�ĂĚƵůƚƐ  ͘
� 
�ůů� ƐŚŽĞďŽǆĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ�
ĐŚƵƌĐŚ� ŽŶ� Žƌ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƌŶŝŶŐ�������������������
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�^ƵŶĚĂǇ� ϯ�EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ͘�
EŽƚĞ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ĚĂƚĞ�ĂƐ�ŶŽ�ƐŚŽĞďŽǆĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞ  ͊
 
WůĞĂƐĞ� ŚĞůƉ� ƵƐ� ďǇ� ŐĞƫŶŐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ĨĂŵŝůǇ͕� ǇŽƵƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ǇŽƵƌ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘� tŚǇ�
ŶŽƚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ǇŽƵƌ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� Žƌ�
ƐĐŚŽŽů� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĂůƐŽ͘� �� �s���������������������

ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ�����������������������
ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ůĞĂŇĞƚƐ� ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ǁŚŝĐŚ� ǇŽƵ� ĐĂŶ�
ƵƐĞ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
 

KW�Z�d/KE��,Z/^dD�^��,/>� 



ϭϯ�� 

 ^ŚŽƵůĚ� ǇŽƵ� ďĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ƐŚŽĞďŽǆ�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƉůĞĂƐĞ�
ƐƉĞĂŬ� ƚŽ� ZŽďĞƌƚĂ� 'ƌĂŚĂŵ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ǇŽƵƌ�
ĚŽŶĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ� Ă� ƐŚŽĞďŽǆ� ŝŶ� ƟŵĞ� ĨŽƌ�
ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 
tŚĂƚ�ĚŽ�/�ƉƵƚ�ŝŶ�ŵǇ�ƐŚŽĞďŽǆ͍ 
dKz^�-�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ůŽǀĞ� 
�ĞĂƌ͕� ƐŽŌ� ƚŽǇ͕� ƚĞŶŶŝƐ� ďĂůů͕� ĮŶŐĞƌ�����������
ƉƵƉƉĞƚ͕� ũŝŐƐĂǁ͕� ǇŽ-ǇŽ͕� ďƵŝůĚŝŶŐ� ďůŽĐŬƐ͕�
ƐŵĂůů� ŵƵƐŝĐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕� ;ĨŽƌ� ďŽǇƐ� –�
ƚƌƵĐŬƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƐ͕�ĨŽƌ�ŐŝƌůƐ�–�ĚŽůů͕�ĐůŝƉ-ŽŶ�
ĞĂƌƌŝŶŐƐ͕�ŵĂŬĞ-ƵƉ� Žƌ� ŚĂŝƌ� ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐͿ�
ĞƚĐ͘ 
� 
��h��d/KE�>� ^hWW>/�^� –� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŽ�ĚŽ 
&Ğůƚ� ƉĞŶƐ͕� ƉĞŶƐ͕� ƉĞŶĐŝůƐ͕� ƉĞŶĐŝů�����������
ƐŚĂƌƉĞŶĞƌ͕� ƌƵďďĞƌ͕� ĐŽůŽƵƌŝŶŐ� ďŽŽŬ͕�
ŶŽƚĞƉĂĚ͕������ƉŝĐƚƵƌĞͬƉƵǌǌůĞ�ďŽŽŬ͕�ĐŚĂůŬ͕�
ƉĞŶĐŝů�ĐĂƐĞ͕�ƐƟĐŬĞƌƐ�ĞƚĐ͘ 
� 
,z'/�E��/d�D^�–�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ 
dŽŽƚŚďƌƵƐŚ͕� ŚĂŝƌďƌƵƐŚ͕� ĐŽŵď͕� ŚĂŝƌ�
ĐůŝƉƐ͕�ďĂƌ�ŽĨ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ƐŽĂƉ͕�ŇĂŶŶĞů�ĞƚĐ͘ 
� 
Kd,�Z�/d�D^�–�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ǁĞĂƌ 
'ůŽǀĞƐ͕� ƐĐĂƌĨ͕� ƐƵŶŐůĂƐƐĞƐ͕�ŚĂƚ͕�ďĂŶŐůĞƐ͕�
ŶĞĐŬůĂĐĞƐ�ĞƚĐ͘ 
 
�Ž�EKd�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͊ 
&KK�� �ŚŽĐŽůĂƚĞ͕� ĐƌŝƐƉƐ͕� ďŝƐĐƵŝƚƐ͕��
ƐǁĞĞƚƐ͕� ƟŶŶĞĚ� ĨŽŽĚ� Žƌ� ĐĂŬĞƐ� ;Žƌ� ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ĨŽŽĚͿ 

D��/�/E�� DĞĚŝĐŝŶĞƐ� Žƌ� ǀŝƚĂŵŝŶƐ� ŽĨ�
ĂŶǇ�ŬŝŶĚ 
 
t�Z�Z�>�d���/d�D^�ƚŽǇ�ŐƵŶƐ͕�ƐŽůĚŝĞƌƐ�
Žƌ�ŬŶŝǀĞƐ 
 
�>Kd,/E'�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞͿ 
&Z�'/>�� /d�D^� 'ůĂƐƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͖���������������������
ŵŝƌƌŽƌƐ 
 
>/Yh/�^� ŽĨ� ĂŶǇ� ŬŝŶĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďůŽǁ�
ďƵďďůĞƐ͕� ƐŚĂŵƉŽŽ͕� ďƵďďůĞ� ďĂƚŚ͕������������
ƚŽŽƚŚƉĂƐƚĞ͕�ƚŽŝůĞƚƌǇ�ƐĞƚƐ�Žƌ�ĂĞƌŽƐŽůƐ 
 
��E'�ZKh^� /d�D^� DĂƌďůĞƐ� Žƌ� ƐŚĂƌƉ�
ŽďũĞĐƚƐ�–�ƐĐŝƐƐŽƌƐ�Žƌ�ƌĂǌŽƌƐ 
 
EKs�>^� ΀ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬ�Žƌ�ƌĞĂĚ��ŶŐůŝƐŚ͊͊΁ 
 
�Ezd,/E'�K&���WK>/d/��>�KZ�Z��/�>�
E�dhZ� 
� 
�>>� /d�D^� Dh^d� ��� E�t� ĂŶĚ���������������
ƐŚŽĞďŽǆĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƚĂŝŶ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ŝƚĞŵƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ 

 
ZŽďĞƌƚĂ�'ƌĂŚĂŵ 

� 
� 
 



ϭϰ� 

 

&>Kt�Z^ 

,ĂƌǀĞƐƚ� ^ƵŶĚĂǇ� ŝƐ� ϭϯ� KĐƚŽďĞƌ͘� � dŚĞ� &ůŽǁĞƌ��������������������
�ŽŵŵŝƩĞĞ� ǁŽƵůĚ� ŐƌĞĂƚůǇ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ĚŽŶĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ŇŽǁĞƌƐ͕� ĨƌƵŝƚ� ĂŶĚ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ� ƚŽ� ĚĞĐŽƌĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘���ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽŶĂƚĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�
ƚŽ� ďƵǇ� ƚŚĞƐĞ͘� � /Ĩ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ǁĂǇ� ƉůĞĂƐĞ�
ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�:ŽĂŶ�'ĂƌĚŶĞƌ͘ 

 
�ŽĞƐ� ĂŶǇŽŶĞ� ŚĂǀĞ� ŽĚĚ� ŵĂƚĐŚŝŶŐ� ĐƵƉƐ� ĂŶĚ� ƐĂƵĐĞƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ���������������
ƌĞƋƵŝƌĞ͍� � /Ĩ� ƐŽ͕� ƚŚĞ� &ůŽǁĞƌ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ĐĂŶ� ƵƐĞ� ƚŚĞƐĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ůŝƩůĞ����������������������������������
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĂƌǀĞƐƚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞƐ�ĞƚĐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�
ůĞĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ� ůĞƚ�:ŽĂŶ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ͘ 
 
DĂŶǇ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� Ăůů� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ǁŚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŇŽǁĞƌƐ͘ 

DĂƌĐŚ 
�ŐŶĞƐ�^ŽŵĞƌǀŝůůĞ 
:ŽĂŶ�tŽŽƩŽŶ 
>ŝŶĚĂ�tƌĂǇ 

 
�Ɖƌŝů 

DĂƌŐĞƌǇ��ĞŐŐƐ 
�ŶŶĂ��ŽƌďĞƩ 
�ŝůĞĞŶ�<ĞůƐŽ 

 
DĂǇ� 

<ĂǇ��ŽƵƐĮĞůĚ 
^ŚĞŝůĂ�DĐ�ůůŝƐƚĞƌ 
�ŶŶĞƩĞ�tĂƐƐŽŶ 
:ŽĂŶ�tŽŽƩŽŶ 
>ŝŶĚĂ�tƌĂǇ 

:ƵŶĞ� 
�ŶŶ��ŽƐŐƌŽǀĞ 
�ĂǀŝĚ�'ƌĂŚĂŵ 

^ĂŶĚƌĂ�DĐ/ůǁƌĂƚŚ 
WĂƚ�tƌĂǇ 

 
:ƵůǇ 

�ŶŶĞ��ŶĚĞƌƐŽŶ 
:ĞĂŶ��ǁŝŶŐ 

�ŵŝůǇ�DĐ�ĂŶĚůĞƐƐ 
:ŽŚŶ�^ƵƩŽŶ 
:ŽĂŶ�tŽŽƩŽŶ 



ϭϱ�� 

 

Ϯϳ��Ɖƌŝů��� 
DƌƐ�'ƌĞƚĂ�EĞŝůů�� 
�ĞǀĞƌůĞǇ� >ŽĚŐĞ� EƵƌƐŝŶŐ� ,ŽŵĞ�
ĨŽƌŵĞƌůǇ�Ϯϴ�tŝůůŽǁĮĞůĚ�^ƚƌĞĞƚ 
 

Ϯϵ��Ɖƌŝů�� 
DŝƐƐ�>ŽƌŶĂ��ůůŝƐŽŶ�� 
ϰ��tŽŽĚƐƚŽĐŬ�,ŽƵƐĞ 
 

ϱ�DĂǇ����� 
DƌƐ�:ƵůŝĂ�:ŽŚŶƐƚŽŶ�� 
ϱϰ�hƉƉĞƌ�<ŶŽĐŬďƌĞĚĂ�ZŽĂĚ 
 

ϭϬ�DĂǇ��� 
DƌƐ�DĂƌŐĂƌĞƚ�&ŽǁůĞƌ 
sŝĐƚŽƌŝĂ�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ 
 

Ϯϱ�DĂǇ��� 
DŝƐƐ�DĂƌŐĂƌĞƚ�DŝůůĂƌ 
ϱ�'ůĞŶǀŝĞǁ�'ĂƌĚĞŶƐ 
 

ϮϬ�:ƵůǇ���� 
DƌƐ�ZƵďǇ�,ƵŵƉŚƌŝĞƐ 
�ŽǁŶƉĂƚƌŝĐŬ��ĂƌĞ�,ŽŵĞ� 
ĨŽƌŵĞƌůǇ�ϯϮ�KƌďǇ�'ĂƌĚĞŶƐ 
 

Ϯϲ�:ƵůǇ����� 
DƌƐ��ŝůĞĞŶ�^ƚĂŶĮĞůĚ 
EĂǌĂƌĞƚŚ�sŝůůĂŐĞ 
ĨŽƌŵĞƌůǇ�ϳϮ�KƌďǇ�ZŽĂĚ 
 

Ϯϲ�:ƵůǇ��� 
dŚŽŵĂƐ�EĞŝůů 
ϱϭ�tŝůůŽǁĮĞůĚ�WĂƌĂĚĞ 

�d�Z�^d 

͞/�Ăŵ�ƚŚĞ�ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ͟ 

 

͞�Ğ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƞƵů� 
ƚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͟ 

 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
WĂƚ�tƌĂǇ͕�<ĞŶ�tƌĂǇ͕� 
EŽƌŵĂŶ�DĂǇŶĞƐ͕�'ůĞŶŶ�tĂƐƐŽŶ 
�ŽŶǀĞŶŽƌ͗���ŶŶĞƩĞ�tĂƐƐŽŶ 
   
KĐƚŽďĞƌ 
ZŽďĞƌƚĂ�'ƌĂŚĂŵ͕�/ƌĞŶĞ�^ŵǇƚŚ͕��ůĂŶ�
�ŽƵƐĮĞůĚ͕�<ĂǇ��ŽƵƐĮĞůĚ 
�ŽŶǀĞŶŽƌ͗��dŽŵŵǇ�<ĂŶĞ 
 
EŽǀĞŵďĞƌ 
�ǀƌŝů�DĐ�Žůů͕�:ĞĂŶ�'ƌŝĞƌƐŽŶ͕� 
'ůĞŶŶ�tĂƐƐŽŶ͕��ŶŶĞƩĞ�tĂƐƐŽŶ 
�ŽŶǀĞŶŽƌ͗��<ĞŶ�'ĂůďƌĂŝƚŚ 
  
�ĞĐĞŵďĞƌ 
�ŶŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�ZĞŶĞĞ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ͕� 
�ŚƌŝƐƟŶĞ�<ĞůůǇ͕��ĂǀŝĚ�'ƌĂŚĂŵ 
�ŽŶǀĞŶŽƌ͗�dŝŵ�'ƌĂŚĂŵ 

  
 
 
 

s�^d/�h>���K&&/�/�>^ 



ϭϲ� 

 

DĐYƵŝƐƚŽŶ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ 
ϴϯ��ĂƐƚůĞƌĞĂŐŚ�ZŽĂĚ��dϱ�ϱ&� 

WŚŽŶĞ͗�ϬϮϴ�ϵϬϰϱ�ϴϭϱϱ 
 

tĞď͗�ǁǁǁ͘ŵĐƋƵŝƐƚŽŶƉĐ͘ŽƌŐ������������ 
�ŵĂŝů͗�ĐŚƵƌĐŚŽĸĐĞΛŵĐƋƵŝƐƚŽŶƉĐ͘ŽƌŐ 

�������� 

�����ŵĐƋƵŝƐƚŽŶƉĐ������������ŵĐƋƵŝƐƚŽŶƉĐ 
 

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ�;E/�ϭϬϰϱϬϲͿ� 

�/Z��dKZz 

ZĞǀ��ĂǀŝĚ�DĂǆǁĞůů 
WĂƐƚŽƌĂů��ƐƐŽĐŝĂƚĞ 

ĐͬŽ�DĐYƵŝƐƚŽŶ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ 
ϴϯ��ĂƐƚůĞƌĞĂŐŚ�ZŽĂĚ 

�ĞůĨĂƐƚ� 
�dϱ�ϱ&� 

 

WŚŽŶĞ͗�ϬϮϴ�ϵϱϵϭ�ϬϮϬϮ 

Dƌ�:ŽŚŶ�^ŚŝǀĞƌƐ 
�ůĞƌŬ�ŽĨ�^ĞƐƐŝŽŶ�ͬ�WƵůƐĞ��ĚŝƚŽƌ 

ϭϭ�>ĞĂĚ�,ŝůů�WĂƌŬ 
�ĞůĨĂƐƚ 
�dϲ�ϵZt 

 

WŚŽŶĞ͗�ϬϮϴ�ϵϬϳϵ�ϭϮϰϲ 
�ŵĂŝů͗�ũĐƐŚŝǀĞƌƐΛǀŝƌŐŝŶŵĞĚŝĂ͘ĐŽŵ 

ZĞǀ�ZŽďĞƌƚ��ĞŐŐƐ 
DŝŶŝƐƚĞƌ 

ϱϮ�<ŝŶŐƐ�ZŽĂĚ 
�ĞůĨĂƐƚ 
�dϱ�ϲ:> 

 

�WŚŽŶĞ͗�ϬϮϴ�ϵϬϲϱ�ϬϱϮϲ 
�ŵĂŝů͗�ƌŽďĞƌƚũďĞŐŐƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

DƌƐ�,ŝůĂƌǇ�,ĂǁƚŚŽƌŶĞ 
WĂƐƚŽƌĂů�sŝƐŝƚŽƌ 

ĐͬŽ�DĐYƵŝƐƚŽŶ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ 
ϴϯ��ĂƐƚůĞƌĞĂŐŚ�ZŽĂĚ 

�ĞůĨĂƐƚ� 
�dϱ�ϱ&� 

 

WŚŽŶĞ͗�ϬϳϰϰϯϱϯϭϯϮϲ 


