
ϮϬϭϵ 

�ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ 
/ŶĨŽ�WĂĐŬ 

�ŽŶŶĞĐƟŶŐ�WĞŽƉůĞ�ƚŽ��ŚĂŶŐĞ�>ŝǀĞƐ 



tŚŽ�tĞ��ƌĞ 

dŚĞ� sŝŶĞ� dƌƵƐƚ� ŝƐ� Ă� ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ǁŝƚŚ� Ă� ǀŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ƐĞĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͘� � KƵƌ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ǁŽƌŬ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ŚŽƉĞ� ƚŽ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ� ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŝƚŚ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĨŽƌ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� 

�ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�WĞƌƵ 

/Ŷ� ϮϬϬϭ͕� ĂŶ�Ğǆ� ZŽǇĂů�EĂǀǇ� &ůĞĞƚ� ƚĞŶĚĞƌ�ǁĂƐ� ƐĞŶƚ� ďǇ� ƚŚĞ�sŝŶĞ� dƌƵƐƚ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌĞůŝĞĨ� ǁŽƌŬ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� WĞƌƵǀŝĂŶ�
�ŵĂǌŽŶ͘� �^ŝŶĐĞ�ƚŚĂƚ� ŝŶŝƟĂů� ũŽƵƌŶĞǇ�ŵƵĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ� ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ŶŽǁ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� ĂŶ� ĂŶŶƵĂů� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� Ă� ďĂƐŝĐ� ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨŽƌ� ƵƉ� ƚŽ� ϭϬϬ͕ϬϬϬ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� �ŵĂǌŽŶŝĂ͘� ,ĞĂůƚŚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ůŽĐĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ��ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�
Ăůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ 

DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŵŽƚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŵĂǌŽŶ� ŚĂǀĞ� ůŝƩůĞ� Žƌ� ŶŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘� � dŚŝƐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ŚŝŐŚ� ŝŶĨĂŶƚ� ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞďŝůŝƚĂƟŶŐ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ŵŽĚĞƌŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘��
DĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶƟďŝŽƟĐƐ͕�ĂŶĂůŐĞƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ĂŶƟ-ŵĂůĂƌŝĂůƐ͕�ĐĂŶ�
ŵĂŬĞ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ĚĞŶƟƐƚ�
ĂůƐŽ� ŵĂŬĞ� ĂŶ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŵƉĂĐƚ� ŝŶ� ĂůůĞǀŝĂƟŶŐ� ĐŚƌŽŶŝĐ� ƉĂŝŶ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ�







WƌŽũĞĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
DĞĚŝĐĂů� ƚĞĂŵƐ�ŐŽ�ŽƵƚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ� ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��
dŚĞ�ƐŚŝƉ�ĂĐƚ�ĂƐ�ŇŽĂƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞŶƚĂů�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ͘���ĂĐŚ�ƚƌŝƉ�ůĂƐƚƐ�ƚǁŽ�
ǁĞĞŬƐ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ƵƐƵĂůůǇ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ŶŝŶĞ� ĚĂǇƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŚŝƉ͕�
ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�WĞƌƵǀŝĂŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ǁĞ�ƐĞŶĚ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘��DĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĚĞŶƚĂů�
ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ϲ-ϴ�ƉĞŽƉůĞ͘��EŽƌŵĂůůǇ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƚǁŽ�ĚŽĐƚŽƌƐ� ĂŶĚ�ŽŶĞ�Žƌ� ƚǁŽ�ĚĞŶƟƐƚƐ͕� ƚŚĞ� ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ� ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� 

dŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĞƌƵǀŝĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ� ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚƌŝƉƐ͘�KƵƌ� Ăŝŵ� ŝƐ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�
ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŽŶ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� �ŵĂǌŽŶ� ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ�
ĐŚƌŽŶŝĐ� ŝůůŶĞƐƐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂƐƚŚŵĂ͕� ĚŝĂďĞƚĞƐ͕� ĞƉŝůĞƉƐǇ� ĂŶĚ� ŽŶ� ĚĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ͘� � /Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ĐĂƌĞ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĐĂƚĂƌĂĐƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�
Ϯ͛Ɛ�ƐŵĂůů�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞĂƚƌĞ͕�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝŶ�/ƋƵŝƚŽƐ͘��dŽ�ĚĂƚĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƐŚŝƉ͘ 

dŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�h<�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�ůĞĂǀĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŵĂǌŽŶŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ͘� 



dŚĞ�&ŽƌƚŚ�,ŽƉĞ 
/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ͕�ǁŝůů�ůĂƵŶĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ϰƚŚ�ĨƵůůǇ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐŚŝƉ͕�ĚĞƐƟŶĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĞƌƵǀŝĂŶ��ŵĂǌŽŶ͘ 

͞Ds�&ŽƌƚŚ�,ŽƉĞ͟�ŝƐ�ϯϱ�ŵĞƚƌĞƐ�ůŽŶŐ͕�ϭϬ͘Ϯ�ŵĞƚƌĞƐ�ǁŝĚĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚĂůůŽǁ�ĚƌĂŌ�ĂŶĚ�
ǁĞŝŐŚƐ�ϯϮϬ�ƚŽŶŶĞƐ͘�dŚĞ�ƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ϰ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͕�Ă�
ƚǁŝŶ�ĚĞŶƚĂů�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�ƉĂƟĞŶƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƌĞĂ͕�ƉŚĂƌŵĂĐǇ͕�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕�ǁĂŝƟŶŐ�ĂƌĞĂ�
ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ͘���ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϮ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ϲ�ŵĂƌŝŶĞ�ƐƚĂī͘�dŚĞ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĚĞŶƚĂů�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌƐ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͕�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉ͛Ɛ�ŽĸĐŝĂů�ŶĂŵŝŶŐ�ďǇ�,Z,�dŚĞ�WƌŝŶĐĞƐƐ�ZŽǇĂů͕�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞƉŝĐ�ǀŽǇĂŐĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƟĐ�ĨƌŽŵ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƚŽ�WĞƌƵ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ͕�Ds�&ŽƌƚŚ�,ŽƉĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůŽĐĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĞǆƚƌĂŽƌͲ
ĚŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŵŽƐƚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�<ĞŶŶǇ�
,Žůƚ͕�DĞĚŝĐĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ͕�Ds�&ŽƌƚŚ�,ŽƉĞ�͞ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ƐŝŐͲ
ŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͟� 

 



dŚŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ǀĞƐƐĞů�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘��:ŽŝŶŝŶŐ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌ�WĞƌƵ-ďĂƐĞĚ�ƐŚŝƉ͕��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�Ϯ͕�
sŝŶĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�DĞĚŝĐĂů�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�WĞƌƵ�ǁŝůů�ǀŝƐŝƚ�ŽǀĞƌ�ϭϲϬ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ŵĂǌŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ͘� 

Ds�&ŽƌƚŚ�,ŽƉĞ�ĂŶĚ�Ds��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�Ϯ 

dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐŚŝƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů�
ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǀĞƐƐĞůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘ 

�ŽƚŚ�ƐŚŝƉƐ�ǁŝůů�ĚĞƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ƌŝǀĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŝƉ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�
/ƋƵŝƚŽƐ�ƐŚŽƌƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͘�DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŚŝƉ͘�tĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŚŝƉ͘� 

 



tŚŽ��ĂŶ��ƉƉůǇ͍  

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďŽĚǇ�;ĞŐ͘�'D�͕�'��͕�ED�-ŽŶ�ŶŽŶ–�h<�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ďŽĚǇͿ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�Ă�
ůŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟƐĞ͘ 

tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ͗ 

'WƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�E,^�Žƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�KK,�ĐĂƌĞ 

�ĞŶƟƐƚƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�Žƌ�ŚŽůĚ�h<�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ 

EƵƌƐĞƐ�Žƌ�ŶƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�Žƌ��Θ��Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĞƫŶŐ 

�ŽĐƚŽƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐĂƌĞ͕��Θ��Žƌ�WĂĞĚŝĂƚƌŝĐƐ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ 

KƉŚƚŚĂůŵŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ŽƉƚŽŵĞƚƌŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƟĐŝĂŶƐ 

�ŶǇ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�� 

 

DĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ��ĞŶƚĂů�^ƚƵĚĞŶƚƐ 
 

tĞ�ĂůƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĚĞŶƚĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƚǁŽ-
ǁĞĞŬ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ǁĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Ă�͚ƟĐŬ�ůŝƐƚ͛�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ͕�ďƵƚ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ŽīĞƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�Žƌ�ĚĞŶƟƐƚ�
ǁŚŽ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�
ƚƌŝƉƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͘� 

�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�
ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂǇ͕�Žƌ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŽƉ�ƵƉ�ĂŶǇ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ͘���Ɛ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�sŝŶĞ�
dƌƵƐƚ�ĞŶƚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Žƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ�
ĐŽǀĞƌ͘� 



�ůŝŶŝĐĂů�tŽƌŬ 
�ĞĨŽƌĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ĂŶ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ�ǇŽƵƌ� ƚƌŝƉ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚŝůƐƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ� ŝŶ�
WĞƌƵ͘��ŌĞƌ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĞƩůĞ�ŝŶ͕�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ĞŶũŽǇ�ƐĂŝůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ǁŽƌŬ�ƐƚĂƌƚƐ͘ 

dŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝƐ� Ă� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ƐŽ� ǇŽƵ�ǁŝůů� ďĞ�
ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ǇŽƵ� ƐĞĞ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ͗� 

WĂĞĚŝĂƚƌŝĐƐ͕��ĂƐŝĐ�ŽďƐƚĞƚƌŝĐ�ĐĂƌĞ͕�DŝŶŽƌ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�dŽŽƚŚ�ĮůůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƚƌĂĐƟŽŶƐ͘� zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ� ƚƌŽƉŝĐĂů� ĚŝƐĞĂƐĞ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂůĂƌŝĂ� ĂŶĚ�
ĚĞŶŐƵĞ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�WĞƌƵǀŝĂŶ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƐ� ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ� ůŝƩůĞ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕� ƐŽ� ďĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘� dŚĞ� ƉŚĂƌŵĂĐǇ� ŝƐ� ƐƚŽĐŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ƌŽƵƟŶĞ� ĂŶƟďŝŽƟĐƐ͕�
ĂŶĂůŐĞƐŝĐƐ͕� E^�/�Ɛ͕� ƉƌĞƉƐ� ĨŽƌ� ĞǇĞͬĞĂƌ� ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͕� WW/Ɛ͕� ƐŽŵĞ� ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐŝĐĂů� ƉƌĞƉƐ�
ĂŶĚ� ĚƌĞƐƐŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐŽŵĞ� ƐƵƚƵƌĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů͘� �Ŷ� ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƌǇ� ŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚'ƵŝĚĂŶĐĞ�EŽƚĞƐ͛�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƟŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƚƌŝƉ͘ 
 

DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ 
�Ŷ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ��ĞĨĞŶĐĞ��ŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĐŽǀĞƌ͘�dŚĞ�D��h^�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ƐŽ�ĨĂƌ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞǆƚƌĂ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ďƵƚ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘� 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ďŽĚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇ�;Žƌ�ƐĐĂŶͿ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ� ǇŽƵƌ�'D�ͬ'��ͬED��ĚĞƚĂŝůƐ� ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘� 

 

�ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�^ƚĂī� 
dŚĞ�,ĞĂĚ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�WƌŽũĞĐƚ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ� ƐƚƌŝǀĞƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĨŽƌ�
ǀŝƐŝƟŶŐ� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�
ƵŶĚĞƌǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘� 



>ŝĨĞ�KŶ��ŽĂƌĚ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ 

KŶ�ďŽĂƌĚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� WĞƌƵǀŝĂŶ� ĚŽĐƚŽƌ͕� ĚĞŶƟƐƚ͕� ŶƵƌƐĞ� ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� Ă�
ŵŝĚǁŝĨĞ�ĂŶĚ�ůĂď�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂůĂƌŝĂ�ƚĞƐƟŶŐ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ��ĂƉƚĂŝŶ͕�ƉŝůŽƚ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ͕�ĐĂƌĞƚĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚĞĨ͘�dŚĞ�ƐŚŝƉ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ďƵƐǇ�
ǁŝƚŚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ϯϬ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͊��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͘�
�ĂƚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ďĂƐŝĐ͕��ďƵƚ�ŐŽŽĚ͕�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĐŚŝĐŬĞŶ͕�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ƌŝĐĞ͘ 

�ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ� ŽŶ� ďŽĂƌĚ� ŝƐ� ŝŶ� Ăŝƌ-ĐŽŶĚŝƟŽŶĞĚ͕� ƚǁŽ-ďĞƌƚŚ� ĐĂďŝŶƐ͘� dŚĞ� Ăŝƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ� ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ǀĞƌǇ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƐĞĐƚƐ� ƚŽ� ŇǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĨŽƌ� ŵĂůĂƌŝĂ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƐƋƵŝƚŽ�ŶĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Žī�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĐŽŶ�
ďƌĞĂŬƐ�ĚŽǁŶ͘ 



ϮϬϭϴ�^ĐŚĞĚƵůĞ  

EŽƚĞƐ͗ 

DĞĚŝĐĂů�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ϲ-ϴ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�
ĚĞŶƟƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘ 

dĞĂŵƐ�ǁŝůů�ĞŝƚŚĞƌ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ͕�Žƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ͕��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ďǇ�ƐƉĞĞĚďŽĂƚ͘�WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͊� 

dƌŝƉ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ �ƌƌŝǀĞ 

WĞƌƵ 

�ĞƉĂƌƚ 

WĞƌƵ 
WDϭϵϬϭϭ–�:�E�� ϮϬ�:ĂŶƵĂƌǇ ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ 

WDϭϵϬϭϮ–�:�E�� Ϯϵ�:ĂŶƵĂƌǇ ϭϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ 

WDϭϵϬϮϭ–�&���� Ϯϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ ϵ�DĂƌĐŚ 

WDϭϵϬϯϭ–�D�Z�� ϰ�DĂƌĐŚ ϭϵ�DĂƌĐŚ 

WDϭϵϬϯϮ–�D�Z�� Ϯϳ�DĂƌĐŚ ϭϬ��Ɖƌŝů 

WDϭϵϬϰϭ–��WZ�� ϱ��Ɖƌŝů ϮϬ��Ɖƌŝů 

WDϭϵϬϰϮ–��WZ�� Ϯϵ��Ɖƌŝů ϭϯ�DĂǇ 

WDϭϵϬϱϭ–�D�z�� ϴ�DĂǇ Ϯϯ�DĂǇ 

WDϭϵϬϲϭ–�:hE�� ϭ�:ƵŶĞ ϭϱ�:ƵŶĞ 

WDϭϵϬϲϮ–�:hE�� ϭϬ�:ƵŶĞ Ϯϱ�:ƵŶĞ 

WDϭϵϬϳϭ–�:h>�� ϯ�:ƵůǇ ϭϳ�:ƵůǇ 

WDϭϵϬϳϮ–�:h>�� ϭϮ�:ƵůǇ Ϯϳ�:ƵůǇ 

WDϭϵϬϴϭ–��h'�� ϰ��ƵŐƵƐƚ ϭϴ��ƵŐƵƐƚ 

WDϭϵϬϵϭ–�^�W�� ϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

WDϭϵϬϵϮ–�^�W�� ϭϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ Ϯϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

WDϭϵϭϬϭ–�K�d�� ϳ�KĐƚŽďĞƌ Ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ 

WDϭϵϭϬϮ–�K�d�� ϭϲ�KĐƚŽďĞƌ ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ 

WDϭϵϭϭϭ–�EKs�� ϵ�EŽǀĞŵďĞƌ Ϯϯ�EŽǀĞŵďĞƌ 

WDϭϵϭϭϮ–�EKs�� ϭϴ�EŽǀĞŵďĞƌ ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ 

WDϭϵϬϴϮ–��h'�� ϭϯ��ƵŐƵƐƚ Ϯϴ��ƵŐƵƐƚ 



^ĂŵƉůĞ�/ƟŶĞƌĂƌǇ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ŝƟŶĞƌĂƌǇ�ďĞůŽǁ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚƌŝƉ͘�dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŝƟŶĞƌĂƌǇ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘ 

�ĂǇ�EŽ �ĐƟǀŝƚǇ 
ϭ ;>ĞĂǀĞ�h<�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐͿ��ƌƌŝǀĞ�ŝŶ�>ŝŵĂ�ůĂƚĞƌ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͘ 

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�;ƚŽƵƌŝƐƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐͿ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�
ǁŝůů�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�Ă�>ŝŵĂ�ŚŽƚĞů�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘ 

Ϯ &ůǇ�ƚŽ�/ƋƵŝƚŽƐ�͘dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�/ƋƵŝƚŽƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�WD��W�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ 

ϯ �ĂǇ�ŝŶ�/ƋƵŝƚŽƐ�Žƌ�EƵĂƚĂ�Žƌ�ZĞƋƵĞŶĂ 

ϭϯ >ĞĂǀĞ�^ŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ďĂĐŬ�ƚŽ�/ƋƵŝƚŽƐ�;^ƚĂǇ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ŝŶ�/ƋƵŝƚŽƐͿ  ͘

ϭϰ &ůǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ�>ŝŵĂ͘��tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ďĂĐŬ�ŝŶ�>ŝŵĂ�ďǇ�ĞĂƌůǇ�ͬ�
ŵŝĚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶǇ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ͘��KƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ƐƚĂǇ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ŝŶ�>ŝŵĂ͘ 

ϭϱ >ĞĂǀĞ�>ŝŵĂ�–�ƚƌĂǀĞů�ŚŽŵĞ�Žƌ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

ϭϲ �ƌƌŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h< 

ϰ-ϭϮ �:ŽŝŶ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ–�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�tŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
WĞƌƵǀŝĂŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂďŽĂƌĚ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�



�ŽƐƚ 

dŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� Ă� ƚƌŝƉ� ŝŶ� ϮϬϭϴ� ŝƐ� άϭ͕ϱϮϱ� ƉůƵƐ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŇŝŐŚƚƐ͘� &Žƌ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ǁŝůů�ďŽŽŬ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŇŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�–�
ǁŚĞŶ� ǇŽƵƌ� ƉůĂĐĞ� ŽŶ� Ă� ƚƌŝƉ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǇŽƵ� ƚŽ� ĂƌƌĂŶŐĞ�
ŇŝŐŚƚƐ͘� 

/ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�άϭ͕ϱϮϱ�ĂƌĞ͗� 

· dĂǆŝ�WŝĐŬƵƉ�Ăƚ�>ŝŵĂ�;ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌƌŝǀĞ�ŽŶ��ĂǇ�ϭͿ͘�� 

· ,ŽƚĞů�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŝŶ�>ŝŵĂ�;�ĂǇ�ϭ�Θ�ϭϰͿ͘� 

· dƌĂǀĞů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͘ 

· /ŶƚĞƌŶĂů�ŇŝŐŚƚ�;>ŝŵĂ�ƚŽ�/ƋƵŝƚŽƐ͕�ĂďŽƵƚ�ϭ�Śƌ�ϰϱ�ŵŝŶƐͿ͘� 

· �ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŝŶ�/ƋƵŝƚŽƐ�;�ĂǇ�Ϯ͕�ϯ�ĂŶĚ�ϭϯͿ 

· dƌĂǀĞů�ĨƌŽŵ�/ƋƵŝƚŽƐ�ŽŶƚŽ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ͘� 

· &ŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ͘ 

· ��ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�WƌŽũĞĐƚ͘ 

�ǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĐŽƐƚ�ĂƌĞ͗ 

· ZĞƋƵŝƌĞĚ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ 

· /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŇŝŐŚƚƐ 

· WĞƌƐŽŶĂů�ƐƉĞŶĚŝŶŐ 

WĂǇŵĞŶƚ�^ĐŚĞĚƵůĞ� 

��ĚĞƉŽƐŝƚ�ŽĨ�άϮϱϬ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�;ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉůĂĐĞͿ͘ 

dŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�άϭ͕Ϯϳϱ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͘� 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŇŝŐŚƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ǁŚĞŶ�ďŽŽŬĞĚ�ďǇ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ͘� 

'ŝŌ��ŝĚ 

tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ� ŝƐ� Ă�h<� ƚĂǆ�ƉĂǇĞƌ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�Ă�'ŝŌ��ŝĚ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ� ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ǁŽƌŬ͘�'ŝŌ��ŝĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂůůŽǁ�ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ďĞŶĞĮƚ�ĂŶĚ� ŝƐ�ŶŽƚ� ĐƌĞĚŝƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚƌŝƉ�ĐŽƐƚƐ͕�ďƵƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
dƌƵƐƚ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂůů�ǁŽƌŬ͘�tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�'ŝŌ��ŝĚ-ŐŝǀŝŶŐ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 



WĂǇŵĞŶƚ�KƉƟŽŶƐ͘͘͘ 

KŶůŝŶĞ��ĂƌĚ�WĂǇŵĞŶƚƐ 

dŽ� ƉĂǇ� ŽŶůŝŶĞ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ƚƌŝƉ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕� ƉůĞĂƐĞ� ǀŝƐŝƚ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬƐĞĐƵƌĞ͘ǀŝŶĞƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐͬƉĂǇ��Ğďŝƚ�ĐĂƌĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ϭ͘ϵϱй�
ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚƐ͘ 

sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�WĂŐĞ 

zŽƵ� ĐĂŶ� ƐĞƚ� ƵƉ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ� ƉĂŐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� sŝŶĞ� dƌƵƐƚ� ǁĞďƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ǀŝŶĞƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐͬĨƵŶĚƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ǇŽƵƌ� ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ�ŽŶůŝŶĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌĞĨĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ƵƐƚ�'ŝǀŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͘ 

�ŚĞƋƵĞ 

WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ĂŶǇ�ĐŚĞƋƵĞƐ�;ŵĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚͿ�ƚŽ͗ 

sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ��ĂƌŐĞ͕�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ��ŽĐŬ͕��ĚŝŶďƵƌŐŚ͕��,ϲ�ϳ�y͘� 

WůĞĂƐĞ�ĞŶĐůŽƐĞ�ĨƵůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƚƌŝƉ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚĞƋƵĞ͘ 

�ĂŶŬ�dƌĂŶƐĨĞƌƐ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ďĂŶŬ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ĮŶĂŶĐĞ�ŽĸĐĞ�ŽŶ͗�
Ϭϭϯϭ�ϱϱϱ�ϱϱϵϴ�Žƌ�ĮŶĂŶĐĞΛǀŝŶĞƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ���&�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘ 

 

&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ 

tĞ� ǁŽƵůĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚĞĂŵ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ƚƌǇ� ĂŶĚ� ƌĂŝƐĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĨƵŶĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
DĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ��ĞŶƚĂů�WƌŽũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĚƌƵŐƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů͘� 

/ƚ� ŝƐ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌŝƉ� ǁŝůů� ďĞ� ďŽƌŶĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ͬ�ŇŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚƌŝƉ͘�WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�Ăůů�ĚŽŶŽƌƐ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ� ŝ͘Ğ͘� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� Žƌ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚƌŝƉ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘� 

&Žƌ� ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ŽƵƌ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƉĂĐŬ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ǀŝŶĞƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐͬ
ŐŝǀĞͬĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ� 





^ĂĨĞƚǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƚƌŝƉ�ǁĞ�ĂƐŬ�Ăůů�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŝŶ�WĞƌƵ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŝŐŶ�
ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�&ŽƌĞŝŐŶ�dƌĂǀĞů�ĂĚǀŝĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂůĞƌƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚƌĂǀĞů�ŝŶ�WĞƌƵ�ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬĨŽƌĞŝŐŶ-ƚƌĂǀĞů-ĂĚǀŝĐĞͬƉĞƌƵ 

WĞƌƵ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘��^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂƌĞ�
ůŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů͕�ďƵƚ�ƌĞĂů͕�ƌŝƐŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ͘� 

^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉŽŽƌ͘��ǀĂĐƵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ��ŵĂǌŽŶŝĂ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�tĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƵŶƉůĂŶŶĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͘� 

WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌŝƉ�ǁŝƚŚ��ŵĂǌŽŶ�
,ŽƉĞ͘� 

&>/',d�dK�>/D��;ƵƐƵĂůůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϮŚƌƐͿ  

ZŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞĞƉ�ǀĞŝŶ�ƚŚƌŽŵďŽƐŝƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͗ 

tĞĂƌ�ŇŝŐŚƚ�ƐŽĐŬƐ 

�ƌŝŶŬ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŝŐŚƚ͘����ŽīĞĞ͕�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�Ăůů�ĐĂƵƐĞ�ĚĞŚǇĚƌĂƟŽŶ�ƐŽ�
ĚƌŝŶŬ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ 

tĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐĂůĨ�ŵƵƐĐůĞƐ 

�Ž�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ�ǁŚŝůƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞĂƚ 

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƐƉŝƌŝŶ�ŝƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂƐƉŝƌŝŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌŝƐŬ�ĨƌĞĞ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƐƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��sd�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǇŽƵƌ�'W�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ 

dZ�E^WKZd�/E�W�Zh   

dŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ŝŶ�WĞƌƵ�ŝƐ�ďĂƐŝĐ�ďƵƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƐĂĨĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƌŝƐŬƐ͕�ŶĂŵĞůǇ͗ 

DĂŶǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĂƚďĞůƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝůĂƉŝĚĂƚĞĚ͘ 

�ƌŝǀŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h< 

KƉĞŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂůůŽǁ�ŚĂŶĚƐ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ďĂŐƐ�ͬ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĮƌŵůǇ�ŚĞůĚ 

ZŽĂĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƌŽĂĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ�ŽĐĐƵƌ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ 

ZŽĂĚ�ƐŝĚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƌƵĚŝŵĞŶƚĂƌǇ͖�ĐƌĂƐŚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů 



KE��D��KE�,KW�  
^ĂĨĞƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚŚĞƌĞĚ�
ƚŽ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐůŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞƉ�ƐƚĂŝƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ĚĞĐŬ�Žƌ�ĨŽŽƚǁĞĂƌ�ŝƐ�ǁĞƚ͘�
�ĞƐĐĞŶĚŝŶŐ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�;ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐͿ�ŝƐ�ƐĂĨĞƌ͘ 

�ŽŶ͛ƚ�ůĞĂŶ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ƐŚŝƉƐŝĚĞ�ƌĂŝůƐ�-�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�-�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐĂƌĞĨƵů�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉ͛Ɛ�ƐŝĚĞƐ͘ 

�ůǁĂǇƐ�ǁĞĂƌ�Ă�ůŝĨĞ�ũĂĐŬĞƚ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ͬ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��,�ŵŽƚŽƌ�ďŽĂƚ�ͬ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ďŽĂƚ 

�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĮƌĞ�ĞǆƟŶŐƵŝƐŚĞƌƐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�–�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�
ďĞĨŽƌĞ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĞǆƟŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞ�ĮƌĞ 

dĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĂŶŐ�ƉůĂŶŬ͖�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐůŝƉƉĞƌǇ�ĂŶĚ�ǁŽďďůǇ͕�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ďĂŶŬ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚĞĞƉ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĚĚǇ�ĂŶĚ�ƐůŝƉƉĞƌǇ͘ 

E�s�Z�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ 

^t/DD/E' 

dŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ŚĂƐ�Ă�ŶŽ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ǁĂƚĞƌďŽƌŶĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ͘� 

 

W�Z^KE�>�^�&�dz�  

/Ŷ��ŵĂǌŽŶŝĂ 

�Ɛ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƚŚĞŌ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�WĞƌƵ͘��ŽŶ͛ƚ�ůĞĂǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƵŶĂƩĞŶĚĞĚ͘�
/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͕�ŝĨ�Ă�ŬĞǇ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĐĂďŝŶ�ĚŽŽƌ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉ�
ůŽĐŬĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝƚĞŵƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐŝŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ůŽĐŬĂďůĞ�ďĂŐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉ�ŝƐ�ďĞƌƚŚĞĚ͘ 

zŽƵ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WĞƌƵǀŝĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƟŵĞ-ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝƟŶĞƌĂƌǇ͘�WůĞĂƐĞ�ďĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞůĂǆĞĚ�͚ŵĂŹĂŶĂ͕�ŵĂŹĂŶĂ͛�ĂƫƚƵĚĞ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƟŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ďĞ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ĂŐƌĞĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƉŽŝŶƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘� 

�Ž�ŶŽƚ�ŐŽ�ĂůŽŶĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĨĞŵĂůĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�;ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƌŝƐŬͿ�ĂŶĚ�ŵĂůĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�;ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞǆ�
ƚŽƵƌŝƐŵͿ 

dŽ�ĂǀŽŝĚ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĞĂƌ�͚ƐŚŽƌƚ͛�ƐŚŽƌƚƐ�Žƌ�ƐŬŝƌƚƐ�Žƌ�ůŽǁ�ĐƵƚ�ƚŽƉƐ͘�
dƵŵŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘��>ĞĂǀĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ďĞŚŝŶĚ͘� 



�Ž�ŶŽƚ�ǁĂŶĚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘�WĞƌƵǀŝĂŶƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŵĞŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ƐĞǆ�ƚŽƵƌŝƐŵ͘�tŚŝůƐƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�DĞĚŝĐĂů�
ĂŶĚ��ĞŶƚĂů�WƌŽũĞĐƚ͕�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂĚǀŝƐĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŐŽ�ĂƐŚŽƌĞ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĐĂů�
ŐƵŝĚĞ͘� 

tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĚĞƚĂŝůƐ͘� 

EĞǀĞƌ�ǁĂŶĚĞƌ�Žī�ĂůŽŶĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ũƵŶŐůĞ͘�'ƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐƵŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͘ 

DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ĂƐŚŽƌĞ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĂďŽĂƌĚ�–�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉ�ůĞĂǀĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ͊ 

ZĞŵĂŝŶ�ĂďŽĂƌĚ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ĨƌŽŵ�ĚƵƐŬ�ƚŽ�ĚĂǁŶ͘�WůĞĂƐĞ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ũƵŶŐůĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ͬ�ƐŶĂŬĞƐ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ 

/ƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĂůŽŶĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ 

<ĞĞƉ�ǀŝƐŝďůĞ�ũĞǁĞůůĞƌǇ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�Ă�ĐůŽƐĞ�ǁĂƚĐŚ�ŽŶ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚĂŶĚďĂŐƐ͕�ĐĂŵĞƌĂƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�
ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝŶ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŚĞŶ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚƌĂĸĐ͘ 

�ĂƟŶŐ�KƵƚ 

^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�'ŽŽĚ�ŚĂŶĚ�
ŚǇŐŝĞŶĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ͛�ĚŝĂƌƌŚŽĞĂ͘�tĂƐŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶƟ-
ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŚĂŶĚ�ǁĂƐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶƟ-ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŚĂŶĚ�ŐĞů�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘ 

tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƵƉ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ͛�ĚŝĂƌƌŚŽĞĂ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĚĞƉĂƌƚ�ĨŽƌ�
WĞƌƵ͘�dŚĞ�E,^�͚&ŝƚ�&Žƌ�dƌĂǀĞů͛�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚƌĂǀĞů�ĂĚǀŝĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĚŝĂƌƌŚŽĞĂ�ǁǁǁ͘ĮƞŽƌƚƌĂǀĞů͘ŶŚƐ͘ƵŬͬĂĚǀŝĐĞͬĚŝƐĞĂƐĞ-
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶͬƚƌĂǀĞůůĞƌƐ-ĚŝĂƌƌŚŽĞĂ͘ĂƐƉǆ� 

�Ɛ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ�ŽĨ�ƚŚƵŵď͗ 

�ƌŝŶŬ�ŽŶůǇ�ďŽƩůĞĚ�ǁĂƚĞƌ͘��ůǁĂǇƐ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƐĞĂůƐ�ŽĨ�ďŽƩůĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ďŽƵŐŚƚ�ŝŶ�WĞƌƵ�–�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐƟůů�ǁĂƚĞƌ�;ĂŐƵĂ�ƐŝŶ�ŐĂƐͿ͘�^Ɵůů�ĂŶĚ�ŐĂƐĞŽƵƐ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌĞ�
ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�>ŝŵĂ�ĂŶĚ�/ƋƵŝƚŽƐ͘�dŚĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�
;ƚŽƉ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁĂƚĞƌ�ďŽƩůĞͿ 

/ĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚƌŝŶŬƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ǁŝƉĞ�ĐƵƚůĞƌǇ�ĐůĞĂŶ�ŝŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ĞĂƟŶŐ͘�^ĂůĂĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĞĂƚĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�





dZKW/��>��/^��^��Z/^< 

/ŶƐĞĐƚ�ďŽƌŶĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝƐ�Ă�ƌŝƐŬ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ��ŵĂǌŽŶŝĂ͘��DĂůĂƌŝĂ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƌŝƐŬ͘�zŽƵ�
ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ĂŶƟ-ŵĂůĂƌŝĂ�ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ�ĂƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ͕�ƵƐĞ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶƐĞĐƚ�
ƌĞƉĞůůĞŶƚ�;ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ϱϬй����dͿ͕�ƐůĞĞƉ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ŵŽƐƋƵŝƚŽ�ŶĞƚ�ĂŶĚ�ǁĞĂƌ�ůŽŶŐ-ƐůĞĞǀĞĚ�
ĐůŽƚŚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚƵƐŬ�ĂŶĚ�ĚĂǁŶ͘� 

�ĞŶŐƵĞ�ĨĞǀĞƌ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƋƵŝƚŽƐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌƐ͘�^ĞĞ�ĂďŽǀĞ�
ƌĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƚ�ƌĞƉĞůůĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞƚƐ͘ 

zĞůůŽǁ�&ĞǀĞƌ--�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 

^ĂŶĚ�&ůǇ��ŝƚĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�>ĞŝƐŚŵĂŶŝĂƐŝƐ͘��ŐĂŝŶ͕�ƵƐŝŶŐ�ŶĞƚƐ͕�ƌĞƉĞůůĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ-
ƐůĞĞǀĞĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ͘� 

tĂƚĞƌďŽƌŶĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ŝůůŶĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŝƟƐ͕�ŚĞƉĂƟƟƐ��͕�ƚǇƉŚŽŝĚ͕�
ŚĞƉĂƟƟƐ��͕�ĐŚŽůĞƌĂ͕��͘ĐŽůŝ͕�ĂŵŽĞďŝĐ�ĚǇƐĞŶƚĞƌǇ͕�ŐŝĂƌĚŝĂƐŝƐ͕�ŝŶƚĞƐƟŶĂů�ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ�
;ǁŽƌŵƐͿ͕�ůĞƉƚŽƐƉŝƌŽƐŝƐ͘� 

KŶůǇ�ĚƌŝŶŬ�ďŽƩůĞĚ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ǁĂƚĞƌ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƐĂĨĞ�ďǇ�ĐƌĞǁ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�
ŶŽƚ�Ɛǁŝŵ�ŝŶ�ƌŝǀĞƌƐ͘� 

�E/D�>��dd��<�;ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ďƵƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŚĂƌŵ�ŝĨ�ĂīĞĐƚĞĚͿ 

�ŽŐƐ͗�/ƚ�ŝƐ�ƐĞŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĚŽŐƐ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘ 

�ĂƚƐ͗��ůǁĂǇƐ�ƐůĞĞƉ�ŝŶĚŽŽƌƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ŵŽƐƋƵŝƚŽ�ŶĞƚ͘� 

DŽŶŬĞǇƐ͗��ǀŽŝĚ�ŵŽŶŬĞǇƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐƵƚĞ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŵ͊ 

^ŶĂŬĞƐ͗�^ŶĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ŵĂǌŽŶŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�WĞƌƵ͘�dŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�
ŽĨ�Ă�ƐŶĂŬĞ�ďŝƚĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĨĂƚĂů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ĨĞǁ�ĐĂƌĞĨƵů�
ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ǁĂůŬ͕�ǁĞĂƌ�ůŽŶŐ�ƚƌŽƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƐŚŽĞƐ͘� 

^ĐŽƌƉŝŽŶƐ͗��ůǁĂǇƐ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽĞƐ�ĂŶĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ƵŶǁĞůĐŽŵĞ�ŐƵĞƐƚƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ͘ 

/ŵŵƵŶŝƐĂƟŽŶƐ 

WůĞĂƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǇŽƵƌ�ƚƌŝƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�'WͬƉƌĂĐƟĐĞ�ŶƵƌƐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ăůů�ǇŽƵƌ�h<�
ŝŵŵƵŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ǇŽƵ�ŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŵŵƵŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
WĞƌƵ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵŵƵŶŝƐĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͘� 

tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ͗��WŽůŝŽͬdĞƚĂŶƵƐͬ�ŝƉƚŚĞƌŝĂͬ,ĞƉĂƟƟƐ���ĂŶĚ��ͬ�dǇƉŚŽŝĚͬ�zĞůůŽǁ�
&ĞǀĞƌͬ�ĂŶĚ�ZĂďŝĞƐ͘�ZĂďŝĞƐ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŝŵŵƵŶŽŐůŽďƵůŝŶ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞ�ďŝƩĞŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�'W�ŽŶ�ƚŚŝƐ͘� 



�ŽŶƐƚĂŶƚ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 

dŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ͗�ƉůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�WĞƌƵ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌŝƐŬ͘� 

^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŚĂǌĂƌĚ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�
ŬŶŽǁ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ͘ 

&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ��ƐŬĞĚ�YƵĞƐƟŽŶƐ� 
�ĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐŬĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŚĞƌĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�
ŽĸĐĞ�ŽŶ�Ϭϭϯϭ�ϱϱϱ�ϱϱϵϴ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŚĞĂůƚŚΛǀŝŶĞƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�� 

,Žǁ�ĚŽ�/�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͍ 

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�sŝŶĞ�
dƌƵƐƚ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂďŽƵƚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ĂƉƉůǇ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�sŝŶĞ�
dƌƵƐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��ůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ǀŝŶĞƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐͬǀŽůƵŶƚĞĞƌͬŵĞĚŝĐĂůͺƚĞĂŵƐ� 

�Ž�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ďŽĚǇ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͍ 

dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ŵĂǌŽŶŝĂ�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
ŝŶ�WĞƌƵ͕�Ăůů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĂƐ�
ŚĂǀŝŶŐ ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ ƉƌĂĐƟƐĞ ĂƐ�Ă�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<ͬĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ŐŽŽĚ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�&Žƌ��ŽĐƚŽƌƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚŽůĚ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�'D��ůŝĐĞŶĐĞͬŽƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟƐĞ͘ 

/�Ăŵ�Ă�ŵĞĚŝĐĂůͬĚĞŶƚĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ͘��ĂŶ�/�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ǁŝƚŚ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĞůĞĐƟǀĞ͍ 

tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞůĞĐƟǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘�tĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŽīĞƌ�Ă�
ƚǁŽ�ǁĞĞŬ�ΖŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞΖ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƚƌŝƉƐ͕�ĂŶĚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ��Ă�͚ƟĐŬ�ůŝƐƚ͛�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�Žƌ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�
ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ͘��/ĚĞĂůůǇ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�h<�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ�Žƌ�ĚĞŶƟƐƚƐ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�KƵƌ�WĞƌƵǀŝĂŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǁŝůůŝŶŐ�
ƚŽ�ƐŝŐŶ�Žī�ŽŶ�Ă�ƚǁŽ-ǁĞĞŬ�͚ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͛�ŽŶ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
dŚĞŝƌ�͚ƐŝŐŶ-Žī͛�ůĞƩĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚŚĂŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐŝŵƉůǇ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐůŝŶŝĐƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶŝĂŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ͘� 



�Ɛ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ǁŚŽ�ĐĂŶ�/�ƉƵƚ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�ŵǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ǁŚŝůƐƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
�ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ͍ 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƵŶƟů�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ǁŚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ǁŝůů�ďĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌƵǀŝĂŶ�ĚŽĐƚŽƌƐ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�Žƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĚĞŶƚĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 

�Ž�ǇŽƵ�ŽīĞƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͍ 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŽīĞƌ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ůů�ŽƵƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� 

/�Ăŵ�Ă�ƌĞƟƌĞĚ�'WͬEƵƌƐĞͬ�ĞŶƟƐƚ͘��ĂŶ�/�ƐƟůů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ͍ 

�ŽĐƚŽƌƐ�-�ĐƵƌƌĞŶƚ�'D��ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ăůů�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�>ŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�WƌĂĐƟƐĞ͖�
ƚŚŝƐ�ůĂƉƐĞƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƟƌĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ��ŽĐƚŽƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�tŚŝůƐƚ�ƌĞǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�>ŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�
WƌĂĐƟƐĞ�ŝƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ƵŶĚĞƌ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�KĸĐĞƌͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ůĂƉƐĞƐ�ŽŶ�ƌĞƟƌĂů͘�dŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�
ǁŽƵůĚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĂŶ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƚƌŝƉ�
ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞŝƌ�>ŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�WƌĂĐƟƐĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ǀĂůŝĚ͖�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂƐ�Ă�
ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞůƉĞƌ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁŚŽ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ĨƵůů�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ͘�dŚĞ�ĚŽĐƚŽƌ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�Ăůů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ŵĂǌŽŶŝĂ͘ 

�ĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�EƵƌƐĞƐ�-�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�'���ĂŶĚ�ED��ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŶĞǆƚ�
ƌĞŶĞǁĂů�ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�EƵƌƐĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ƌĞƟƌĂů͘�dŚĞƌĞĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŵŽĚĞů�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĨŽƌ��ŽĐƚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƉĞƌƚĂŝŶ͘ 

/�Ăŵ�Ă�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚͬƉŚĂƌŵĂĐŝƐƚͬƉĂƌĂŵĞĚŝĐͬƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚͬƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ͘��ĂŶ�/�
ƐƟůů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ͍ 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ǁĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁĂǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌŽůĞ͕�ƉůƵƐ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ŶŽŶ-ŵĞĚŝĐĂů�ƚĂƐŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ŶƵƌƐĞƐ͕�
ĚĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌŽůĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ĂŶǇ�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��
ŽŶůǇ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘�� 



/�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘��ĂŶ�/�ƐƟůů�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƚĞĂŵ�ĂƐ�Ă�
ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞůƉĞƌ͍ 

tĞ�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�ŶŽŶ-ŵĞĚŝĐƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚŵŝŶ�ƚĂƐŬƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ǁŝƚŚ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞƚĐ͘ 

tŚĂƚ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĚŽ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͍� 

WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂĐŬƐ�ĂďŽƵƚ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ͕�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘ 

tŚĂƚ�ƉƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ͍ 

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶĞ�WŽƐƚ��ǆƉŽƐƵƌĞ�WƌŽƉŚǇůĂǆŝƐ�ƉĂĐŬ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĂŌĞƌ�Ă�
ƐŚĂƌƉ͛Ɛ�ŝŶũƵƌǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ƉĂƟĞŶƚ͕�ŝ͘Ğ͘�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ͕�Žƌ�ŚĂƐ�
,/sͬ�/�^�Žƌ�,ĞƉ���Žƌ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ďůŽŽĚ�ďŽƌŶĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�Ă�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶ͕�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĂĐŬ͕�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ă�
ƉĂĐŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͘��ƐŚ�:ĞŶŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞŶƟƐƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ŶĞĞĚůĞ�ƐƟĐŬ�ŝŶũƵƌǇ͘ 

tŚĂƚ�WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƚĞĐƟǀĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�;WW�Ϳ�ĚŽ�/�ŶĞĞĚ͍ 

�ůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�WW��ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ�Ŭŝƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘ 

�Ž�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͍� 

h<�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƚƌŝƉ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂǀĞů�Žƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽƵƚǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĂƌƌĂŶŐĞ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�h<�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ͘� 

�Ž�ǇŽƵ�ŽīĞƌ�ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ�ĐŽǀĞƌ͍ 

tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƚƌŝƉ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ĂůĞƌƚ�ǇŽƵƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
/ŶĚĞŵŶŝƚǇ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŽ�WĞƌƵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�͚ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕͛�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�͚ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛͘��dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�
ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ–�ĂŶĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�Ă�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�
ůĞƩĞƌ͘�&Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ-ǁĞĞŬ�ƚƌŝƉ�ŝƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�ŶŽƚ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƐŽ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŶĚĞŵŶŝĨǇ�ǇŽƵ͘ 

 





/Ĩ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ͕�ĐĂŶ�/�ŐĞƚ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ͍ 

�ůů� ĚĞƉŽƐŝƚƐ� ĂƌĞ� ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ� ;ƵŶůĞƐƐ� Ă� ƚƌŝƉ� ŝƐ� ĐĂŶĐĞůůĞĚ� ďǇ� sŝŶĞ� dƌƵƐƚ͕� Žƌ� ǇŽƵƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂĐĐĞƉƚĞĚͿ͘� zŽƵ�ŵĂǇ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌŝƉ�
ĐŽƐƚƐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ǇŽƵƌ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� 

�ĂŶ�ǇŽƵ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�/�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ǁŚŝůƐƚ�/͛ŵ�ŝŶ�WĞƌƵ�Žƌ�
ƉĞŽƉůĞ�/�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͍ 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǇŽƵ�
ŵĂǇ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƐĞĂƌĐŚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĚĞĨĞŶĐĞ� ƵŶŝŽŶ� ƐŝƚĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ŽŌĞŶ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� 

�ĂŶ�/�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ͍ 

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ͛Ɛ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƚƌŝƉƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ďĂĐŬ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽƐƚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ŽĸĐĞ�
ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

�ĂŶ�/�ďŽŽŬ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŇŝŐŚƚƐ͍ 

sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ƉƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ǇŽƵƌ�ŇŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ǁĞ�ǁŝůů� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐŽƌƚ� ŽƵƚ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŇŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵ�
ƋƵŝĐŬůǇ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ŽƵƌ� ĂŐĞŶƚƐ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ� ŇŝŐŚƚƐ� ǁŝƚŚ� ŵŝŶŝŵƵŵ�
ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� ŐŽŽĚ� ƌĞ-ĂƌƌĂŶŐĞ� ŽƉƟŽŶƐ͘� �ǀĞŶ� ŝĨ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ǇŽƵƌ�
ƚƌĂǀĞů�ĚĂƚĞƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚƌŝƉ͘� 

�ĂŶ�/�ĞǆƚĞŶĚ�ŵǇ�ĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚƌĂǀĞů͍ 

zĞƐ—ƉůĞĂƐĞ�ũƵƐƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ŽĸĐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�
ƉůĂŶƐ͘� 

�Ž�/�ŶĞĞĚ�Ă�ǀŝƐĂ͍ 

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă��ƌŝƟƐŚ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�Ă�ǀŝƐĂ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ͘�
��ƚŽƵƌŝƐƚ�ǀŝƐĂ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ŝŶ�>ŝŵĂ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů� ůĂƐƚ�ĨŽƌ�ϵϬ�ĚĂǇƐ͘�
sŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ǁŚŽ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� Ă� �ƌŝƟƐŚ� ƉĂƐƐƉŽƌƚ� ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝƐĂ͘�� 

/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<͘��ĂŶ�/�ƐƟůů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͍ 

tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăůů�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ŵĂǌŽŶŝĂ�ŝƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ǁŝƚŚ� sŝŶĞ� dƌƵƐƚ͛Ɛ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶ�WĞƌƵ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƉƌĂĐƟƐĞ� ĂƐ� Ă� ĐůŝŶŝĐŝĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ� ŐŽŽĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ 



/�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�/Ɛ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͍ 

WůĞĂƐĞ� ďĞ� ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŝĞƚ� ŽŶ� ďŽĂƌĚ� �ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ� ŝƐ� ĨĂŝƌůǇ� ůŝŵŝƚĞĚ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
ǇŽƵƌ�ĚŝĞƚĂƌǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͊�WůĞĂƐĞ� ŝŶĨŽƌŵ�ƵƐ�ŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ� ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝĞƚĂƌǇ��
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĐĂŶ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ĐŽŽŬƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ� ƚŽ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŐůƵƚĞŶ�ĨƌĞĞ�ĚŝĞƚƐ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƵƐĞ�ƉĞĂŶƵƚ�
ŽŝůƐ�Žƌ�ŶƵƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŽŬŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�
ƵƐ� ƟŵĞ� ƚŽ� ĐŚĞĐŬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐŚŝƉΖƐ� ĐŽŽŬ� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ǇŽƵƌ��
ƌĞƋƵĞƐƚ͘�  WůĞĂƐĞ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ŵĞĂůƐ� ĂƌĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨƌĞƐŚůǇ� ĞǀĞƌǇ� ĚĂǇ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ�
ĨŽŽĚͬŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝƚĞŵƐ—
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƚƌŝƉ͘ 

�ĂŶ�/�ďƌŝŶŐ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͍ 

tĞ�ĂĚǀŝƐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ǀĞƌǇ� ƐƚƌŝĐƚ� ƌƵůĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ� ŝƚĞŵƐ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ĐĂŶ�ĂŶĚ� ĐĂŶŶŽƚ�ďƌŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
WĞƌƵ͘��ůů�ďĂŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�Ăƚ�>ŝŵĂ��ŝƌƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝƚĞŵƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ŝŶ� ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƵƐĞ͘� /ƚĞŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ� ĐŽŶĮƐĐĂƚĞĚ͕�Žƌ� ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ� ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�
ĚĞƉŽƐŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ͘� 

/�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƉĞĂŬ�^ƉĂŶŝƐŚ͘�/Ɛ�ƚŚŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͍ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�
ŵĂŬĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ďĂƐŝĐ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�� 



tŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚŽĞƐ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ŽīĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͍ 

tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�Ăůů�ŶĞǁ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�sŝŶĞ�
dƌƵƐƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�
ƚŚƌĞĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� ĚĂƚĞƐ� ƚŽ� ĐŚŽŽƐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͕� ǁŝƚŚ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ďĞŝŶŐ�
ŚĞůĚ�Ăƚ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ŚĞĂĚ�ŽĸĐĞ�ŝŶ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͘� 

WĂƐƚ� �ŵĂǌŽŶ� ,ŽƉĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ŚĂƉƉǇ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ͕�ƐŽ�ĚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ŽĸĐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘� 

KŶĐĞ� ǇŽƵƌ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͕� ǇŽƵ� ǁŝůů� ďĞ� ƐĞŶƚ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ŚĂŶĚďŽŽŬ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ǇŽƵ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ƚƌŝƉ͘� /ƚ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ƌĞĂĚ� ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�
ŽĸĐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�tĞ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�
Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�WĞƌƵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉŽŝŶƚ͘� 

��ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ǁŝƚŚ�ĮŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŶƵŵďĞƌƐ͕� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� Ăƚ� >ŝŵĂ� ĂŝƌƉŽƌƚ͕� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŇŝŐŚƚƐ͘� 

tĞ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ� ƚŽ� ƚŽƵĐŚ�ďĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ� ŝŶ�ǇŽƵƌ� ƚĞĂŵ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͕�
ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�^ŬǇƉĞ�ĐĂůů͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ďĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚƌŝƉ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƉĂĐŬ�ŚĞƌĞ�ǁǁǁ͘ǀŝŶĞƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐͬŐŝǀĞͬĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�� 

/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶĐĞ�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂďŽĂƌĚ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ͍ 

tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ăůů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�͚^ƚĂǇ��ŽŶŶĞĐƚĞĚ͛�ĚĞďƌŝĞĨ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŚĞůĚ� ƚǁŝĐĞ� Ă� ǇĞĂƌ͘� dŚŝƐ� ŽīĞƌƐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ� ŽŶ� ǇŽƵƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂďŽĂƌĚ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ͕�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ǇŽƵƌ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� sŝŶĞ� dƌƵƐƚ͘� tĞ� ĂůƐŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐƚĂŐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
Žƌ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� �ŵĂǌŽŶ� ,ŽƉĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƟŶŐ� Ă�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨŽƌŵ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͘ 



dĞƌŵƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ 

ϭ͘ dŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌŝƉ�ǁĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�άϮϱϬ�ĚĞƉŽƐŝƚ�;ƐĞĞ�
ĐůĂƵƐĞ�ϭϵͿ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ͘ 

Ϯ͘ �ůů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�Įƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌŝƉ�ĂŶĚ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůĂŝŵĞƌ�ĂŶĚ�
ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘ 

ϯ͘ zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƵŶƟů�ǇŽƵƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ͘�zŽƵƌ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĨƵŶĚĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌŝƉ͘� 

ϰ͘ �Ǉ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌŝƉ�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ĨƵůů�ϵϬ�ĚĂǇƐ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͘�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ͘ 

ϱ͘ zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨƵĞů�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĂŝƌůŝŶĞ�Žƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚĂǆ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĞǀŝĞĚ͘ 

ϲ͘ dŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'D�ͬ'E�ͬ'��͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟƐĞ͘ 

ϳ͘ �ůů�ŇŝŐŚƚƐ͕�ƟŵŝŶŐƐ͕�ŝƟŶĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ďǇ�
ĂŝƌůŝŶĞƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ǁŝůů�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƟĐĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ͘ 

ϴ͘ /Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂǇ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĂǀĞů�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ŽŶ�
Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌŝƉ͕�ƚŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ǁŝůů͕�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŵĞĞƚ�ƐƵĐŚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘ 

ϵ͘ tĞ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂůƚĞƌ�ƉƌĞ-ďŽŽŬĞĚ�ƟĐŬĞƚƐ͘ 

ϭϬ͘ zŽƵƌ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǀĂůŝĚ͕�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͛�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�WĞƌƵ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͛Ɛ�ŽǁŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�sŝƐĂ͘ 

ϭϭ͘ zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ŭŝƚ�ŝŶ�
ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Ŭŝƚ�ůŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌŝƉ�,ĂŶĚďŽŽŬ͘ 

ϭϮ͘ dƌĂǀĞů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌŝƉ�ŝƐ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂǇ͕�Žƌ�ƚĂŬĞ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽƉ�ƵƉ�ĂŶǇ�
ƉƌĞŵŝƵŵ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ 



ϭϯ͘ WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů� ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ͘�/ƚ�
ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďŽĚǇ�;Ğ͘Ő͘�DW^͕�D��h^͕�D�hͿ�ĂŶĚ�
ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�,ŽƉĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� 

ϭϰ͘ �Ɛ� Ă� ƋƵĂůŝĮĞĚ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕� ǇŽƵ�ŵĂǇ� ďĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ� ĂŶǇ��
ŵĞĚŝĐĂů�Žƌ�ĚĞŶƚĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘� 

ϭϱ͘ dŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚƌŝƉ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�h<�&ŽƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�KĸĐĞ�ĂĚǀŝƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚƌĂǀĞů͘ 

ϭϲ͘ �ůů�DĞĚŝĐĂů�ƚƌŝƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ� dƌƵƐƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ŝŵĂŐĞ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘ 

ϭϳ͘ /Ĩ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉĂƐƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŵĂŐĞƐ�Žƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝŶĞ�
dƌƵƐƚ� ǁĞ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƚĞƌŵƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƵƐĞ�ϭϲ͘ 

ϭϴ͘ dŚĞ� �ŽĚĞ� ŽĨ� �ŽŶĚƵĐƚ͕� ƚŚĞ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� 'ƵŝĚĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� Ăůů� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĐĂů� ƚƌŝƉ� ,ĂŶĚďŽŽŬ� ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉĂĐŬ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚŚĞƌĞĚ�
ƚŽ͘� 

ϭϵ͘ �ĞƉŽƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ŝƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ͕�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ� ĐĂƐĞ� ĚĞƉŽƐŝƚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞĨƵŶĚĞĚ� ŝŶ� ĨƵůů͘� ZĞĨƵŶĚƐ� ŽŶ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽƐƚƐ� ǁŝůů�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�sŝŶĞ�dƌƵƐƚ� ŝƐ�ĂďůĞ� ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ďĂĐŬ͘��ĂŶĐĞůůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϲ�
ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĨƵŶĚ͘ 

ϮϬ͘ WƌŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ� Ăƚ� ƟŵĞ� ŽĨ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌŝŶƚ͕� ďƵƚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĐŽƐƚƐ� ŵĂǇ� ďĞ�
ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ� ƉƌŝĐĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶŇĂƟŽŶ͕� Žƌ� ĞŶĨŽƌĐĞĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚĂǆĞƐ� ĂŶĚ� ǀŝƐĂ� ĨĞĞƐ͘ � dŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂŶ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĐŚĂƌŐĞ� ĨŽƌ�
ŽƉƟŽŶĂů�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŶŝŐŚƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŇŝŐŚƚ�
ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͘� 

Ϯϭ͘ dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�WĞƌƵ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ŵƵƐƚ� ŵĂŬĞ� ĞǀĞƌǇ� ĞīŽƌƚ� ƚŽ� ŐŽ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĂŶĚ� ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘� dĞĂŵ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŽƚŚĞƌƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͕�ƚŽ�ĮŶĚ�
ŽƵƚ� ǁŚĂƚ� ƚŽ� ĞǆƉĞĐƚ� ǁŚŝůƐƚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƚŚĞƌĞ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ǇŽƵ� ƉƌĞƉĂƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ͘� 



 

�ĚĚƌĞƐƐ͗� sŝŶĞ�dƌƵƐƚ��ĂƌŐĞ 
  WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ��ŽĐŬ 
  �ĚŝŶďƵƌŐŚ 
  �,ϲ�ϳ�y 
�ŵĂŝů͗� ŚĞĂůƚŚΛǀŝŶĞƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐ 
tĞď͗� ǁǁǁ͘ǀŝŶĞƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐ 
dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�Ϭϭϯϭ�ϱϱϱ�ϱϱϵϴ 
;KƵƌ�ĐŽƌĞ�ŽĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϭϬĂŵ�Ɵůů�ϰƉŵͿ 
 
&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�Ăƚ͗ 
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ǀŝŶĞƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐ 
&ĂĐĞďŽŽŬ͗�ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬǀŝŶĞƚƌƵƐƚ� 
dǁŝƩĞƌ͗�ǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ĐŽŵͬǀŝŶĞƚƌƵƐƚ� 
&ůŝĐŬƌ͗�ǁǁǁ͘ŇŝĐŬƌ͘ĐŽŵͬƉŚŽƚŽƐͬǀŝŶĞƚƌƵƐƚͬ� 
zŽƵ�dƵďĞ͗�ǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬƵƐĞƌͬsŝŶĞdƌƵƐƚh< 

 
dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ĂƌĞ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ĂƐ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͘ 
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ�EƵŵďĞƌ�^��Ϭϭϳϯϴϲ 


