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��ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ 
 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ��ƉŝƉŚĂŶǇ͘  ��ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ďƵƐŝůǇ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘ �>Ğƚ�
ƵƐ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘�
tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ͍ 
 

C ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�'ŽĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ŚŝƐ�����
ƉĞƌĨĞĐƚ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶŬŝŶĚ͘�tĞ�ƌĞĂĚ�͞&Žƌ�'ŽĚ�ƐŽ�ůŽǀĞĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ŚŝƐ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�^ŽŶ͕�ƚŚĂƚ�
ǁŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�Śŝŵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƉĞƌŝƐŚ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�

ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͟�;:ŽŚŶ�ϯǀϭϲ�E/sͿ͘ �dŚŝƐ�ǀĞƌƐĞ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĚŽ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůŽǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĂĐƌŝĮĐŝĂů�ŐŝǀŝŶŐ͘ �/ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�
Ăůů�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�,ŝŵ͘ �&ĂŝƚŚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�'ŽĚ͛Ɛ�
ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 
 
WĞƌŚĂƉƐ͕�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐŝŌ�ƚŽ�ƵƐ͕�
ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽ�ŵŝŐŚƚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ĞƚĞƌŶĂů�
ůŝĨĞ͘ 
 

�ůŝĐĞ�:ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�WĂƚƐǇ��ĂŬĞƌ 
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1RWHV�RQ�WKH�3&&�PHHWLQJ�RQ��WK�1RYHPEHU����� 

�ůŝĐĞ� :ŽŶĞƐ� ;ĐŚĂŝƌŵĂŶͿ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ϳ͗ϯϬƉŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĂĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
WƐĂůŵ�ϭϮϳ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ͘ � 

dŚĞ� W��� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞǁ�'ƌĂǀĞǇĂƌĚ� ĂŶĚ� Ă� ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘� � >ĞĂǀĞƐ�
ĂŶĚ�ŵŽůĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘ � 

dŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁĂƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘  

dĞǆƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�
ďĞĞŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͕�^ƚ�'ĞŽƌŐĞƐ�ĂŶĚ�^ƚ�>ƵŬĞ͛Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶƚĞƌƐ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĚƌĂŌ� ůĂǇŽƵƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŐƌĞĞĚ͘� � ,ĞůƉ�ǁŝůů� ďĞ�
ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ƚŚĞ� ĐĂƌĚƐ͘� � dŚĞ� ĐĂƌĚƐ� ŐŝǀĞ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘ 

DĂƌŐĂƌĞƚ�'ĂŵďůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀĂĐĂŶĐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�W��͘��,Ğƌ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�
ŽĸĐĞ�ǁŝůů�ĞŶĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ�ďƵƚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞ-ĞůĞĐƟŽŶ�ƚŚĞŶ͘ 

dŚĞ�ĂĚǀĞƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ǀŝĐĂƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ϭϮ�ĚĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���
ŵĞĞƟŶŐ͘� �dŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ϭϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ͘ �� 

dŚĞ� ŶĞǁ� ůŽŽŬ� ĐŚƵƌĐŚ� ǁĞďƐŝƚĞ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŽ� ŐŽ� ůŝǀĞ͘� � �ŚĂŶŐĞƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ďǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞďƐŝƚĞ�ZĞǀŝĞǁ�dĞĂŵ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͖�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘���/ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂŶŬĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�W���ĨŽƌ�Ăůů�ŚŝƐ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

�� ĚƌĂŌ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� WŽůŝĐǇ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ƚĞŵƉůĂƚĞ� ďǇ� �ĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂů� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŚĂĚ�
ďĞĞŶ� ƉŽƉƵůĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� &ĂďƌŝĐ͕� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͘� � dŚĞƌĞ� ǁĂƐ�
ƐŽŵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ�ŵŝŶŽƌ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŐƌĞĞĚ͘� � ��
ƉƌĂĐƟĐĞ� ĞǀĂĐƵĂƟŽŶ� Ăƚ� Ă� ĐŚƵƌĐŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ǁĂƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ�������
ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶƚ�ŶŽƚĞĚ͘ 

dŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�WŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞ-ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�W���ŵĞĞƟŶŐ͘��/ƚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ 



� 

 

dŚĞ� &ĂďƌŝĐ͕� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ǁĞƌĞ� ƚŚĂŶŬĞĚ� ĨŽƌ� Ăůů� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬ� ŝŶ����
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�WŽůŝĐǇ͘  

���ĮŶĂŶĐĞ���ƌĞƉŽƌƚ��ƚŽ��ƚŚĞ�ĞŶĚ��ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ��ŚĂĚ�ďĞĞŶ��ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��W���ŝŶ���
ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘����dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ďĂŶŬ��ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŚĂĚ��ŶŽƚ�ǇĞƚ���ĂƌƌŝǀĞĚ��ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ƌĞƉŽƌƚ͘� 
� 
dŚĞ��ǇĞĂƌ���ƚŽ��ĚĂƚĞ���'ĞŶĞƌĂů��&ƵŶĚ��ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ĚĞĮĐŝƚ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�άϴϳϮ͘����'ŝǀŝŶŐ�ŝƐ��
ĨĂůůŝŶŐ͘�����dŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŝƐ��ƐƵďŵŝƫŶŐ��Ă�ďŝůů��ƚŽ��ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĐůĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�
ƐŝŶĐĞ��ĂŶŝĞů�,ŽǁĂƌĚ�ůĞŌ͘ 

'ŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�;άϭ͕ϬϬϬ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞͿ� ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ĞĐĞŵďĞƌ� ŵĞĞƟŶŐ͘� άϮϬϬ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� ŐŝǀĞŶ� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝƐĂƐƚĞƌ����
ƌĞůŝĞĨ� ĨƵŶĚ� ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ǁĂƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƵƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� � � άϴϬϬ� � ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŽ�ďĞ����
ĂůůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�W���ŵĞĞƟŶŐ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�^ŝŵĞŽŶ͛Ɛ�dƌƵƐƚĞĞƐ�;ŽƵƌ�ƉĂƚƌŽŶͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� 

dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ� ĨŽƌ�ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌ�ǁŝůů� ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�W���
ŵĞĞƟŶŐ͘� � /Ĩ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�W���
ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŬŶŽǁ͘���dŚĞ�ƌĞŶƚ�ĨŽƌ�,ŝƌƐƚ��ŽƩĂŐĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ 

ϯ� �ŚƵƌĐŚĞƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝůů� ŵĞĞƚ� ĂŐĂŝŶ� ŽŶ� ϮϰƚŚ� EŽǀĞŵďĞƌ͘ � � �ůů� ^ĂŝŶƚƐ� ŚĂǀĞ� Ă�����
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽŶ�ϮϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͖�^ƚ�>ƵŬĞ͛Ɛ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĚĂǇ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘ 

dŚĞ� ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ� ǁŝůů� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝƚĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� Ă���������
ĐĂůĞŶĚĂƌ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘� � � dŚŝƐ� ŝƐ������
ŶĞĞĚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽƚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘ 

dŚĞ� ĞůĞĐƚŽƌĂů� ƌŽůů� ƐƟůů� ƐƚĂŶĚƐ� Ăƚ� ϭϰϱ͘� � � � dŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� Ă� ŵĂũŽƌ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�����
ĞůĞĐƚŽƌĂů� ƌŽůů� ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌ͘ � � &ŽƌŵƐ� ǁŝůů� ĂƉƉĞĂƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĂĐŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ĂŌĞƌ����
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ͘ 

dŚĞ� �ĞĂŶĞƌǇ� WŝůŐƌŝŵĂŐĞ� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘� � /ƚ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ǁŝƚŚ� �ĞůƟĐ� ŵŽƌŶŝŶŐ��
ƉƌĂǇĞƌ� ŝŶ� ,ŽůǇǁĞůů͘� � ^ŵĂůů� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ǁĞƌĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ��������������
ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ĞŶĚĞĚ�Ăƚ�^ƚ��ƐĂƉŚ͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂů͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽĂĐŚůŽĂĚ�ŽĨ�ϱϲ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞĂŶĞƌǇ͘  

dŚĞ�ŶĞǆƚ�W���ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϳ͗ϯϬƉŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��WĂƌŝƐŚ�
,Ăůů͘       ��������  
   ^ƵĞ�^ƟŶƐŽŶ�;W���^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ 



� 

�ůů�^ĂŝŶƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ 

tĞ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ŽƵƌ�������
ǁĞďƐŝƚĞ͘��tĞ͛ǀĞ�͞ŵŽĚĞƌŶŝƐĞĚ͟�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƵƉĚĂƚĞĚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ� ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͘�� 

dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ� ƉĂƌŝƐŚ͘� � /ƚ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĐĂůĞŶĚĂƌ� ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� dŚĞ� DĂŐĂǌŝŶĞ͖� ƚŚĞ������
DĂŐĂǌŝŶĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƌĞĐĞŶƚ� ĞĚŝƟŽŶƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞĚŝƟŽŶ͘� � /Ŷ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǁĞ�
ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞƐ� ƐĞĐƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�
ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�� 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�
ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĐĂŶ�ƐƚŽƌĞ�ĐŽŽŬŝĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ͖�ƚŚĞ�ĐŽŽŬŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�� 

dŚĞ� ďŽƩŽŵ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ĞĂĐŚ�
ƉĂŐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ůŝŶŬƐ� ƚŽ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ĂŶĚ� �ĂƚĂ�����
WƌŝǀĂĐǇ͖�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ĞŵĂŝů�ƚŽ��ůů�
^ĂŝŶƚƐ͘ 

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŵŽďŝůĞ�
ĚĞǀŝĐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐŵĂƌƚ� ƉŚŽŶĞƐ� ĂŶĚ�
ƚĂďůĞƚƐ͕� ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ� ƚĂŬĞƐ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ�
ŽĨ� ĚĞǀŝĐĞ� ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ͕� ďŽƚŚ� ŝŶ� ŚŽǁ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ� ǇŽƵ� ŶĂǀŝŐĂƚĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ�
;ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ͘ 

dŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�
;ůĂƉƚŽƉ� Žƌ� ĚĞƐŬƚŽƉ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ůĂƌŐĞ�
ƐĐƌĞĞŶ� ƚĂďůĞƚƐͿ� ƵƐĞƐ� ĚƌŽƉ� ĚŽǁŶ�
ŵĞŶƵƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂŐĞ�
ĨŽƌ� ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ͘� � �Ɛ� ǇŽƵ� ŵŽǀĞ� ǇŽƵƌ�

ŵŽƵƐĞ�;Žƌ�ĮŶŐĞƌͿ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŵĞŶƵ͕�ĚƌŽƉ-ĚŽǁŶ�ŵĞŶƵƐ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ĞĂĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ�ŝƚĞŵƐ͘��zŽƵ�ƐŝŵƉůǇ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ͘ 



� 

KŶ�Ă�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂƩƵŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘�� 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ�ŵĞŶƵ� ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽů� ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�
ƚŽƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂŐĞ�ǁŚĞŶ� ǇŽƵ� ŐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ͘� �tŚĞŶ� ǇŽƵ� ƉƌĞƐƐ� ƚŚŝƐ� ƐǇŵďŽů� ƚŚĞ�
ŵĞŶƵ�ŝƚĞŵƐ�ĂƉƉĞĂƌ͘ ��zŽƵ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�н�ƐǇŵďŽů�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ�ŝƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�

ƚŽ�ƌĞĂĚ͘ 

dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ� 
ĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁǁǁ͘�ƉƌĞĮǆ͘ 

WůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ���ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘�����tĞ���ǁŽƵůĚ��ǁĞůĐŽŵĞ���ǇŽƵƌ���ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ��ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ��ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ǇŽƵ��ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�
ŚĂǀĞ��ŵĂĚĞ��ĂǀĂŝůĂďůĞ��ǀŝĂ��ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘���^ĞŶĚ���ĂŶǇ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�
 ŽĸĐĞΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

�Žƌ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�Žƌ�/ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ͘ 

/ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ 



� 

C ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�dŚŽƌŶƚŽŶ�
,ŽƵŐŚ 
KŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ŝŶ� dŚŽƌŶƚŽŶ� ,ŽƵŐŚ͕� ^ƚ� >ƵŬĞ� ƚŚĞ����������
WŚǇƐŝĐŝĂŶ�;ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐͿ͕�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�;hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚͿ�ĂŶĚ�
�ůů� ^ĂŝŶƚƐ� ;�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚͿ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĐĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�

ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘��DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϬϬ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ�ďǇ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϯ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘��tĞ�ŚŽƉĞ�ŝƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů��ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ��ŵĞĂŶŝŶŐ�
ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘ 

ZĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƚĂƟŽŶ͙ 
sĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ĚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ǇŽƵ�Ă� ĨŽƌŵƵůĂ�Žƌ� ƌĞĐŝƉĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dŽ�
ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŐŽ�ƚŽ�͗- 
�ďŽƵƚ�hƐ�ͮ�EŽƟĐĞƐ� 
tŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŝƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�;Žƌ�ƚĂƉͿ�
ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ��ďŽƵƚ�hƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĞŶƵ͘� ���ƐƵďŵĞŶƵ� ;ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞƐͿ�ǁŝůů�ĚƌŽƉ�
ĚŽǁŶ�Žƌ�ĂƉƉĞĂƌƐ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͘� ��ůŝĐŬ� ;Žƌ� ƚĂƉͿ�ŽŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�EŽƟĐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ůŝƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů� ƚŚĞŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ͘ 
dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŶŽƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�
ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ĂŶĚ�ǁĞď� ďĂƐĞĚ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƵƐĞ�
ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƐĞƚ͘��^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�Ă�D�Eh�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ͘ 

/^ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ŚƵŵŽƌŽƵƐ�ƐŚŽƌƚ�ƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ��ŚƵƌĐŚ�dŝŵĞƐ͊͊ 
�ůŝǌĂďĞƚŚ� ĂƐŬĞĚ� ŚĞƌ� ^ƵŶĚĂǇ� ^ĐŚŽŽů� ĐůĂƐƐ� ƚŽ� ƐŬĞƚĐŚ� Ă� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ���������
ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƉƵǌǌůĞĚ�ďǇ��ĞƌƚΖƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�
ĨŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉůĂŶĞ͕�ƐŽ�ƐŚĞ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ�ǁŚŝĐŚ�ďŝďůĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͘Ζ �dŚĞ�ŇŝŐŚƚ�ƚŽ��ŐǇƉƚ͕Ζ�ƐĂŝĚ��Ğƌƚ͘� 
Ζ/�ƐĞĞ�͘͘͘�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�DĂƌǇ͕ �:ŽƐĞƉŚ͕�ĂŶĚ�ďĂďǇ�:ĞƐƵƐ͕�Ζ�ůŝǌĂďĞƚŚ�ƐĂŝĚ͕�
Ζ�Ƶƚ�ǁŚŽΖƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƉĞƌƐŽŶ͍Ζ� 
KŚ͕�ƚŚĂƚΖƐ�WŽŶƟƵƐ�-�ƚŚĞ�WŝůŽƚ͘Ζ� 



� 

 

A ĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 
 
^ƵŶĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮŶĚ�ϭϬ͗ϯϬĂŵ���ĚǀĞŶƚ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ͘�� 
�� ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞĂĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ� ĨŽƌ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŚŽŝƌ� ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ďĞŐŝŶ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�  

 ���ƐĞĂƐŽŶ͘�� 
^ƵŶĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ�ϰ͗ϬϬƉŵ��ŚƌŝƐƟŶŐůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�� 
�Ŷ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐŚŝůĚ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ͕�ƚŽ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ���ĐŽŵŝŶŐ�
ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͘� 
DŽŶĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ�ϭϬ͗ϰϱĂŵ��ƌŝď�^ĞƌǀŝĐĞ͘�� 
tĞ�ŚĞĂƌ� ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ƐƚŽƌǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� Ă�ǁĂǇ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ�ǁŝůů�ĂƩĞŶĚ͘���ĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ��ĂůƐŽ�
ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŝŶ͊� 
^ƵŶĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ�ϲ͗ϯϬƉŵ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�EŝŶĞ�>ĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ��ĂƌŽůƐ͘�� 
��ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŶŝŶĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ĐĂƌŽů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕� ƚŽ� ƐŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŚǇŵŶƐ� ĂŶĚ�
ĐĂƌŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƌŽůƐ�ƐƵŶŐ�ďǇ��ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ��ŚŽŝƌ͘ �� 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�DŽŶĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ�ϭϭ͗ϬϬƉŵ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͘�� 
dŚĞ� ĮƌƐƚ� ,ŽůǇ� �ŽŵŵƵŶŝŽŶ� ĨŽƌ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� �ĂǇ� ďĞŐŝŶƐ� Ă� ůŝƩůĞ� ďĞĨŽƌĞ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ͘��
dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ����ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ĐĂƌŽůƐ�ĂŶĚ�ŚǇŵŶƐ͘� 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͕�dƵĞƐĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ�ϭϬ͗ϯϬĂŵ��ůů��ŐĞ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĨŽƌ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͘�� 
��ĨĂŵŝůǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ���ĐĞůĞͲ
ďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞƐƵƐ-ĐŚŝůĚ͘ 



�� 

ZĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƌŽůů 
^ŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ŚƵƌĐŚ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘��^Ž͕�
ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ZƵůĞƐ͕� Ă� ŶĞǁ� �ŚƵƌĐŚ� �ůĞĐƚŽƌĂů�
ZŽůů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů͍ 

/ƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ĞůĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�
ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� ĂŶĚ� ǀŽƚĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŶŶƵĂů� WĂƌŽĐŚŝĂů� �ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ� ǁŚĞƌĞ� ĞůĞĐƟŽŶƐ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ͗ 

dŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů 
dŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͛Ɛ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ͘ 

�ŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� �ůĞĐƚŽƌĂů� ZŽůů� ŝƐ� ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� ƚŚĞ� �ŶŶƵĂů����������
WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞůǇ�ƌĂŝƐĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌŽĐŚŝĂů�
Žƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ 

�Ǉ� ĞŶƌŽůůŝŶŐ͕� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ǀŽƚĞ� ĂŶĚ� ƐŽ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇŶŽĚŝĐĂů�����
ĐŽƵŶĐŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�;ŝ͘Ğ͘�dŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͕��ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ͕��ŝŽĐͲ
ĞƐĂŶ�^ǇŶŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�^ǇŶŽĚͿ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͘ 

^ǇŶŽĚŝĐĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŐŝǀĞƐ� ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŝƐŚŽƉƐ͕�
ĐůĞƌŐǇ� ĂŶĚ� ůĂŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͘� � dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉůĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘���ůƐŽ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ůĂŝƚǇ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ� ĐŚƵƌĐŚ� ůŝĨĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝƚƐ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

�ůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŚƵƌĐŚ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘���ŶƌŽůŵĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŶĂŵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƌŽůů�
ĂŶĚ�/�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘ 

�ƌ��ůůǇ�DĂĐďĞĂƚŚ 
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĸĐĞƌ 



�� 

 

���ŚƌŝƐƚŵĂƐ�YƵŝǌ 

ϭ͘ tŚĂƚΖƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͍ 
Ϯ͘ ,Žǁ�ŵĂŶǇ�tŝƐĞ�DĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŐŝŌƐ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ͍ 
ϯ͘ ,Žǁ�ĚŽĞƐ�'ŽŽĚ�<ŝŶŐ�tĞŶĐĞƐůĂƐ�ůŝŬĞ�ŚŝƐ�ƉŝǌǌĂƐ͍ 
ϰ͘ tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚΖƐ�DŽƚŚĞƌ͍ 
ϱ͘ tŚŽ�ďƌŝŶŐƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�,ŽůůĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϱƚŚͬϲƚŚ��������
 �ĞĐĞŵďĞƌ͍ 
ϲ͘ ,Žǁ�ŵĂŶǇ�ůĞƩĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůŝĐ�ĂůƉŚĂďĞƚ͍ 
ϳ͘ /Ŷ�ǁŚĂƚ�ƚŽǁŶ�ǁĂƐ�:ĞƐƵƐ�ďŽƌŶ͍ 
ϴ͘ ,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϮ��ĂǇƐ�ŽĨ�����
 �ŚƌŝƐƚŵĂƐ͍ 
ϵ͘ /Ŷ�ǁŚĂƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌĚ�ƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͍ 
ϭϬ͘ tŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĞƐĐĂƉĞ�ƚŽ͍ 
ϭϭ͘ ,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ZƵĚŽůƉŚΖƐ�ĞŝŐŚƚ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐ�ŶĂŵĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ζ�Ζ͍ 
ϭϮ͘ tŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŝĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌĞĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ͍ 
ϭϯ͘ tŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�Ζ<ŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁƐΖ�ǁŚŽ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ďĂďŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
 ŬŝůůĞĚ͍ 
ϭϰ͘ tŚĂƚΖƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�Η/Ζŵ�ĚƌĞĂŵŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ǁŚŝƚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐΗ͍ 
ϭϱ͘ tŚĂƚ�ǁĂƐ�:ŽƐĞƉŚΖƐ�ũŽď͍ 
ϭϲ͘ tŚŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ŽĨ�tĂƐƐĂŝůŝŶŐ͍ 
ϭϳ͘ tŚŽ�ǁĞƌĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ďĂďǇ�:ĞƐƵƐ͍ 
ϭϴ͘ tŚĂƚΖƐ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WƵĚĚŝŶŐ͍ 
ϭϵ͘ tŚĂƚ��ŶŐĞů�ǀŝƐŝƚĞĚ�DĂƌǇ͍ 
ϮϬ͘�tŚĞƌĞ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ďĂďǇ�:ĞƐƵƐ�ƐůĞĞƉ͍ 
 



�� 

 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ƵƐƚŽŵƐ��-���ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌĞĞƐ 

T ŚĞ� ĞǀĞƌŐƌĞĞŶ� Įƌ� ƚƌĞĞ� ŚĂƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ǁŝŶƚĞƌ� ĨĞƐƟǀĂůƐ�
;ƉĂŐĂŶ� ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶͿ� ĨŽƌ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�
ǇĞĂƌƐ͘� WĂŐĂŶƐ� ƵƐĞĚ� ďƌĂŶĐŚĞƐ� ŽĨ� ŝƚ� ƚŽ�

ĚĞĐŽƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐŽůƐƟĐĞ͕�ĂƐ�
ŝƚ� ŵĂĚĞ� ƚŚĞŵ� ƚŚŝŶŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉƌŝŶŐ� ƚŽ� ĐŽŵĞ͘� dŚĞ���������
ZŽŵĂŶƐ�ƵƐĞĚ�&ŝƌ�dƌĞĞƐ�ƚŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŵƉůĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ĨĞƐƟǀĂů� ŽĨ� ^ĂƚƵƌŶĂůŝĂ͘� � � � �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ƵƐĞĚ� ŝƚ� ĂƐ� Ă�
ƐŝŐŶ�ŽĨ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘ 

EŽďŽĚǇ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ƐƵƌĞ�ǁŚĞŶ�&ŝƌ�ƚƌĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĮƌƐƚ�ƵƐĞĚ�
ĂƐ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ƚƌĞĞƐ͘� � /ƚ� ƉƌŽďĂďůǇ� ďĞŐĂŶ� ĂďŽƵƚ� ϭϬϬϬ�
ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ� ŝŶ� EŽƌƚŚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞ͘� � DĂŶǇ� ĞĂƌůǇ��������
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌĞĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚƵŶŐ�ƵƉƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�
ĐŚĂŝŶƐ�;ŚƵŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂŶĚĞůŝĞƌƐͬůŝŐŚƟŶŐ�ŚŽŽŬƐͿ͘ 

KƚŚĞƌ� ĞĂƌůǇ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� dƌĞĞƐ͕� ĂĐƌŽƐƐ� ŵĂŶǇ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ŶŽƌƚŚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� ǁĞƌĞ�
ĐŚĞƌƌǇ�Žƌ�ŚĂǁƚŚŽƌŶ�ƉůĂŶƚƐ�;Žƌ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚͿ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ� ŝŶƚŽ�ƉŽƚƐ�
ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶƐŝĚĞ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŇŽǁĞƌ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƟŵĞ͘� � /Ĩ�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚŶΖƚ� ĂīŽƌĚ� Ă� ƌĞĂů� ƉůĂŶƚ͕� ƉĞŽƉůĞ�ŵĂĚĞ� ƉǇƌĂŵŝĚƐ� ŽĨ�ǁŽŽĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�Ă�ƚƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƉĂƉĞƌ͕ �ĂƉƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĚůĞƐ͘��^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ĨƌŽŵ� ŚŽƵƐĞ� ƚŽ� ŚŽƵƐĞ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ďĞŝŶŐ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ŝŶ� Ă�
ŚŽŵĞ͘ 

/ƚΖƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ǁŽŽĚĞŶ� ƉǇƌĂŵŝĚ� ƚƌĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂŶƚ� ƚŽ� ďĞ� ůŝŬĞ� WĂƌĂĚŝƐĞ�
dƌĞĞƐ͘� � dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ŝŶ�ŵĞĚŝĞǀĂů� 'ĞƌŵĂŶ�DǇƐƚĞƌǇ� Žƌ�DŝƌĂĐůĞ� WůĂǇƐ� ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ� ĂĐƚĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ĨƌŽŶƚ� ŽĨ� �ŚƵƌĐŚĞƐ� ŽŶ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� �ǀĞ͘� � /Ŷ� ĞĂƌůǇ� ĐŚƵƌĐŚ����������
ĐĂůĞŶĚĂƌƐ� ŽĨ� ƐĂŝŶƚƐ͕� ϮϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ǁĂƐ� �ĚĂŵ� ĂŶĚ� �ǀĞΖƐ� ĚĂǇ͘ � � dŚĞ� WĂƌĂĚŝƐĞ�
dƌĞĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�ŽĨ��ĚĞŶ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ƉĂƌĂĚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ͘ ��dŚĞ�ƉůĂǇƐ�ƚŽůĚ��ŝďůĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĞĞ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�zĞĂƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŝƐ�
ĂƌŐƵĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ŽĨ�dĂůůŝŶŶ�ŝŶ��ƐƚŽŶŝĂ�ĂŶĚ�ZŝŐĂ�ŝŶ�>ĂƚǀŝĂ͊���ŽƚŚ�ĐůĂŝŵ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĞĞƐ͖�dĂůůŝŶŶ�ŝŶ�ϭϰϰϭ�ĂŶĚ�ZŝŐĂ�ŝŶ�ϭϱϭϬ͘���ŽƚŚ�ƚƌĞĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƉƵƚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ� Ζ�ƌŽƚŚĞƌŚŽŽĚ�ŽĨ��ůĂĐŬŚĞĂĚƐΖ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ� ůŽĐĂů�
ƵŶŵĂƌƌŝĞĚ� ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ͕� ƐŚŝƉ� ŽǁŶĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ� ŝŶ� >ŝǀŽŶŝĂ� ;ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŶŽǁ����
�ƐƚŽŶŝĂ�ĂŶĚ�>ĂƚǀŝĂͿ͘ 



�� 

>ŝƩůĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚƌĞĞ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�
ƐƋƵĂƌĞ͕� ǁĞƌĞ� ĚĂŶĐĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƌŽƚŚĞƌŚŽŽĚ� ŽĨ� �ůĂĐŬŚĞĂĚƐ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ�
ƚŚĞŶ�ƐĞƚ�ŽŶ�ĮƌĞ͘� �dŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�zƵůĞ�>ŽŐ͘��dŚĞ�ǁŽƌĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ΖƚƌĞĞΖ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ŵĞĂŶ� Ă� ŵĂƐƚ� Žƌ� ƉŽůĞ͕� ƚƌĞĞ� ŵŝŐŚƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ůŝŬĞ� Ă�
ΖWĂƌĂĚŝƐĞ�dƌĞĞΖ�Žƌ�Ă�ƚƌĞĞ-ƐŚĂƉĞĚ�ǁŽŽĚĞŶ�ĐĂŶĚĞůĂďƌĂ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ΖƌĞĂůΖ�ƚƌĞĞ͘ 

/Ŷ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶ�ƐƋƵĂƌĞ�ŽĨ�ZŝŐĂ͕� ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ� >ĂƚǀŝĂ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ƉůĂƋƵĞ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ��
ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ΗdŚĞ�&ŝƌƐƚ�EĞǁ�zĞĂƌΖƐ�dƌĞĞ�ŝŶ�ZŝŐĂ�ŝŶ�ϭϱϭϬΗ͕�ŝŶ�ĞŝŐŚƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�
zŽƵ� ĐĂŶ� ĮŶĚ� ŽƵƚ� ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ZŝŐĂ� dƌĞĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ǁǁǁ͘ĮƌƐƚĐŚƌŝƐƚŵĂƐƚƌĞĞ͘ĐŽŵ 

��ƉŝĐƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝŶ�ϭϱϮϭ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƚƌĞĞ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌĂĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂŶ�ƌŝĚŝŶŐ�Ă�ŚŽƌƐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ͘��dŚĞ�ŵĂŶ�ŝƐ�ĚƌĞƐƐĞĚ�Ă�ďŝƐŚŽƉ͕�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�^ƚ͘�EŝĐŚŽůĂƐ͘ 

/Ŷ�ϭϱϴϰ͕�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ��ĂůƚŚĂƐĂƌ�ZƵƐƐŽǁ�ǁƌŽƚĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ŝŶ�ZŝŐĂ͕�ŽĨ�Ă�
ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�Įƌ�ƚƌĞĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƋƵĂƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�͞ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŇŽĐŬ�ŽĨ�ŵĂŝĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�ĮƌƐƚ� ƐĂŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂŶĐĞĚ� ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�ƐĞƚ� ƚŚĞ�
ƚƌĞĞ� ĂŇĂŵĞ͘͟ � � dŚĞƌĞΖƐ� Ă� ƌĞĐŽƌĚ� ŽĨ� Ă� ƐŵĂůů� ƚƌĞĞ� ŝŶ� �ƌĞŵĂŶ͕� 'ĞƌŵĂŶǇ� ĨƌŽŵ�
ϭϱϳϬ͘� /ƚ� ŝƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă� ƚƌĞĞ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ΗĂƉƉůĞƐ͕�ŶƵƚƐ͕�ĚĂƚĞƐ͕�ƉƌĞƚǌĞůƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌ�ŇŽǁĞƌƐΗ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�Ă�ΖŐƵŝůĚ-ŚŽƵƐĞΖ�;ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�
Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇͿ͘ 

dŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� Ă� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� dƌĞĞ� ŝŶƚŽ� Ă�
ŚŽƵƐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ƚŽĚĂǇ͕ �ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�'ĞƌŵĂŶ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ͘ ����
ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ͕�ŽŶĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�
ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƐ� ƐŚŝŶŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƚƌĞĞ� ďƌĂŶĐŚĞƐ͘� � /ƚ� ǁĂƐ� ƐŽ�
ďĞĂƵƟĨƵů͕� ƚŚĂƚ� ŚĞ�ǁĞŶƚ� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ� ƚŽůĚ� ŚŝƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ�Śŝŵ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ͕�ǁŚŽ� ůĞŌ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƐ�ŽĨ�
ŚĞĂǀĞŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞĂƌƚŚ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘��^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ƐĂǇ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚƌĞĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ΖZŝŐĂΖ� ƚƌĞĞ͕� ďƵƚ� ŝƚ�����
ŝƐŶΖƚ͊� dŚĞ� ͞ZŝŐĂ� ƚƌĞĞ� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ� ͟� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ� ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�Ă�ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͘  

dŚĞ� ĐƵƐƚŽŵ� ŽĨ� ŚĂǀŝŶŐ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ƚƌĞĞƐ� ĐŽƵůĚ� ǁĞůů� ŚĂǀĞ� ƚƌĂǀĞůůĞĚ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ��
�ĂůƟĐ� ƐĞĂ͕� ĨƌŽŵ� >ĂƚǀŝĂ� ƚŽ� 'ĞƌŵĂŶǇ͘ � /Ŷ� ƚŚĞ� ϭϰϬϬƐ� ĂŶĚ� ϭϱϬϬƐ͕� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� 'ĞƌŵĂŶǇ� ĂŶĚ� >ĂƚǀŝĂ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚǁŽ� ůĂƌŐĞƌ� ĞŵƉŝƌĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘ 



�� 

/Ŷ�'ĞƌŵĂŶǇ͕ �ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌĞĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞĚŝďůĞ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ������
ŐŝŶŐĞƌďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŐŽůĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂƉƉůĞƐ͘�dŚĞŶ�
ŐůĂƐƐ�ŵĂŬĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐŵĂůů�ŽƌŶĂŵĞŶƚƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ� ƵƐĞĚ���
ƚŽĚĂǇ͘ ��/Ŷ�ϭϲϬϱ�ĂŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�'ĞƌŵĂŶ�ǁƌŽƚĞ͗�
Η�ƚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ƚŚĞǇ� ƐĞƚ� ƵƉ� Įƌ� ƚƌĞĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƌůŽƵƌƐ� ŽĨ� ^ƚƌĂƐďŽƵƌŐ� ĂŶĚ� ŚĂŶŐ� ƚŚĞƌĞ� -��
ƌŽƐĞƐ� ĐƵƚ� ŽƵƚ� ŽĨ� � ĐŽůŽƵƌĞĚ� ƉĂƉĞƌ͕ � ĂƉƉůĞƐ͕�
ǁĂĨĞƌƐ͕�ŐŽůĚ�ĨŽŝů͕�ƐǁĞĞƚƐ͕�ĞƚĐ͘Η 
�ƚ�ĮƌƐƚ͕�Ă�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĂďǇ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĞĞ͘� KǀĞƌ� ƟŵĞ� ŝƚ�
ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŽ� ĂŶ� ĂŶŐĞůͬĨĂŝƌǇ� ƚŚĂƚ� ƚŽůĚ� ƚŚĞ�
ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ� ĂďŽƵƚ� :ĞƐƵƐ͕� Žƌ� Ă� ƐƚĂƌ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ�
tŝƐĞ�DĞŶ�ƐĂǁ͘ 

dŚĞ� ĮƌƐƚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� dƌĞĞƐ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� �ƌŝƚĂŝŶ�
ƐŽŵĞƟŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϴϯϬƐ͘� dŚĞǇ� ďĞĐĂŵĞ� ǀĞƌǇ�
ƉŽƉƵůĂƌ� ŝŶ� ϭϴϰϭ͕� ǁŚĞŶ� WƌŝŶĐĞ �ůďĞƌƚ�
;YƵĞĞŶ sŝĐƚŽƌŝĂΖƐ� 'ĞƌŵĂŶ� ŚƵƐďĂŶĚͿ� ŚĂĚ� Ă�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ� dƌĞĞ� ƐĞƚ� ƵƉ� ŝŶ�tŝŶĚƐŽƌ� �ĂƐƚůĞ͘� � /Ŷ�
ϭϴϰϴ͕� Ă� ĚƌĂǁŝŶŐ� ŽĨ� ΗdŚĞ� YƵĞĞŶΖƐ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ƚƌĞĞ�Ăƚ�tŝŶĚƐŽƌ��ĂƐƚůĞΗ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�������
/ůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� >ŽŶĚŽŶ� EĞǁƐ͘� � dŚĞ� ĚƌĂǁŝŶŐ� ǁĂƐ�
ƌĞƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� 'ŽĚĞǇΖƐ� >ĂĚǇΖƐ� �ŽŽŬ͕�����������
WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ� ŝŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϭϴϱϬ� ;ďƵƚ� ƚŚĞǇ�����
ƌĞŵŽǀĞĚ� ƚŚĞ� YƵĞĞŶΖƐ� ĐƌŽǁŶ� ĂŶĚ� WƌŝŶĐĞ�������
�ůďĞƌƚΖƐ� ŵŽƵƐƚĂĐŚĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ůŽŽŬ�
Ζ�ŵĞƌŝĐĂŶΖ͊Ϳ͘ 

dŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚƌĂǁŝŶŐ� ŚĞůƉĞĚ���
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ� dƌĞĞƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƉŽƉƵůĂƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<�
ĂŶĚ�h^�͘ 

/Ŷ� sŝĐƚŽƌŝĂŶ� ƟŵĞƐ͕� ƚŚĞ� ƚƌĞĞ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐĂŶĚůĞƐ� ƚŽ����������
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƐƚĂƌƐ͘� � /Ŷ� ŵĂŶǇ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ͕� ĐĂŶĚůĞƐ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞĐŽƌĂƚĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚƌĞĞƐ͘ 

 

 



�� 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�^ƚ͘��ŽŶŝĨĂĐĞ�ŽĨ��ƌĞĚŝƚŽŶ�;Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ŝŶ��ĞǀŽŶ͕�h<Ϳ�ůĞŌ�
�ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ� ƚƌĂǀĞůůĞĚ� ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ� ƚŽ�ƉƌĞĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĂŐĂŶ�'ĞƌŵĂŶ� ƚƌŝďĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͘ ��,Ğ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƉĂŐĂŶƐ�ĂďŽƵƚ� ƚŽ� ƐĂĐƌŝĮĐĞ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ďŽǇ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĂŶ�ŽĂŬ� ƚƌĞĞ͘� � /Ŷ�
ĂŶŐĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ͕�^ƚ͘ �ŽŶŝĨĂĐĞ� ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ŽĂŬ�ƚƌĞĞ�ĂŶĚ͕�ƚŽ�ŚŝƐ�ĂŵĂǌĞŵĞŶƚ͕�Ă�ǇŽƵŶŐ�Įƌ�ƚƌĞĞ�ƐƉƌĂŶŐ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĂŬ�ƚƌĞĞ͘��^ƚ͘ �ŽŶŝĨĂĐĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĚůĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�^ƚ͘ �ŽŶŝĨĂĐĞ�ĐŽƵůĚ�ƉƌĞĂĐŚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŐĂŶƐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘ 

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ůĞŐĞŶĚ͕� ĨƌŽŵ� 'ĞƌŵĂŶǇ͕ � ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� dƌĞĞ�
ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ďĞŝŶŐ͕�ŝƚ�ŐŽĞƐ͗ 

KŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ĐŽůĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ŶŝŐŚƚ͕�Ă��ĨŽƌĞƐƚĞƌ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ĐŽƩĂŐĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�
ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǁĂƌŵ͘����^ƵĚĚĞŶůǇ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ� Ă� ŬŶŽĐŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌ͘ �tŚĞŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞƐƚĞƌ�
ŽƉĞŶĞĚ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌ͕ � ŚĞ� ĨŽƵŶĚ� Ă� ƉŽŽƌ� ůŝƩůĞ� ďŽǇ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƐƚĞƉ͕�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ĂůŽŶĞ͘��dŚĞ�
ĨŽƌĞƐƚĞƌ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�Śŝŵ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ� ĨĞĚ� ĂŶĚ� ǁĂƐŚĞĚ� Śŝŵ� ĂŶĚ� ƉƵƚ� Śŝŵ� ƚŽ�
ďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ƐŽŶƐ�ŽǁŶ�ďĞĚ�;ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ� ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͊Ϳ͘� �dŚĞ�ŶĞǆƚ��
ŵŽƌŶŝŶŐ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�DŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�
ǁŽŬĞŶ�ƵƉ�ďǇ�Ă� ĐŚŽŝƌ�ŽĨ� ĂŶŐĞůƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�
ůŝƩůĞ� ďŽǇ� ŚĂĚ� ƚƵƌŶĞĚ� ŝŶƚŽ� :ĞƐƵƐ͕� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƚ�
�ŚŝůĚ͘� � dŚĞ� �ŚƌŝƐƚ� �ŚŝůĚ� ǁĞŶƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ��
ŐĂƌĚĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƩĂŐĞ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞ�Ă�ďƌĂŶĐŚ�Žī�Ă�
&ŝƌ�ƚƌĞĞ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚ�

ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĨŽƌ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĂŌĞƌ� Śŝŵ͘� � ^Ž� ĞǀĞƌ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ͕� ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ����
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ�ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌĞĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͊ 

�ĚǀĞƌƚƐ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƚ�;ŚĂůĨ�Žƌ�ĨƵůů�ƉĂŐĞ�Ϳ�ŝŶ�ŶĞǆƚ�

ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌƐ͘ 



�� 

��& 
��ĐŚƵƌĐŚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�

KŶ�ϭϬƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͕ �ϮϮ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚĂ�dƌŽůůŽƉĞ͛Ɛ�ƚĂůŬ�ŽŶ�͞>ŝĨĞ�ƵŶĚĞƌ�
/Ěŝ��ŵŝŶ͘͟ ��dŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘ 
 
>ŝĨĞ�ƵŶĚĞƌ�/Ěŝ��ŵŝŶ 
���ďƌŝĞĨ�ƐǇŶŽƉƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ�/�ŐĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŽŶ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌϮϬϭϴ 
KƵƌ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� hŐĂŶĚĂ� ǁĂƐ� ƚŽ� ĚŽ� ĐŚƵƌĐŚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁŽƌŬ� ĂƐ� �D^���
ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ͘ 
 

tĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�hŐĂŶĚĂ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϳϮ͕�ĂŌĞƌ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
^ǁĂŚŝůŝ͘�KƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ��ǁĞƌĞ�Ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘��ŌĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŐŽ�ƚŽ�<ĂŵƉĂůĂ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�ĞǆŽĚƵƐ� ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ � �tĞ�ƐƚĂǇĞĚ� ŝŶ�<ĞŶǇĂ�ŽǀĞƌ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ŝŶ� Ă� ďŽƌƌŽǁĞĚ� ŚŽƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĂŝƚĂ� ,ŝůůƐ͕� ĂďŽƵƚ� ϭϬϬ� Ŭŵ� � ƐŽƵƚŚ� ŽĨ�������
DŽŵďĂƐĂ͘� �dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ŚĂĚ͕�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ;ĂƐ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƐƟůů� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌƵŶŬƐ� ǁĞ� ƐĞŶƚ� ϰ� ŵŽŶƚŚƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƚŽ���������
<ĂŵƉĂůĂͿ͕�ƐƚĞĂŬ�ĂŶĚ�ŬŝĚŶĞǇ�ƉŝĞ�;ŵĞĂƚ�ďŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĂƌŬĞƚͿ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƌĞƟƌĞĚ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŚŝůůƐ�ĂƐ� ƐŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŽĨ����
DŽŵďĂƐĂ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘  
 

KŶĐĞ�ǁĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�Ăůů�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ��D^͕�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�EĂŝƌŽďŝ�ƚŽ�
<ĂŵƉĂůĂ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĂǀĞ��D^�ŵŽŶĞǇ͕ ��ĂǀŝĚ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ϮŶĚ� ĐůĂƐƐ�ǁŚŝůĞ� /�ǁĞŶƚ�ϭƐƚ�
ĐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ŝŐ�ŵŝƐƚĂŬĞ͊��tŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ͕ �ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ� ŐƵŶƐ� ďŽĂƌĚĞĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ďƵůůǇŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂďŽƵƚ� ;ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��
ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͊Ϳ͘� ��Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ� ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ� /�ǁĞƌĞ�ƉĞƚƌŝĮĞĚ�ĚĞͲ
ƐƉŝƚĞ���ĂǀŝĚ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ͘��KƵƌ�ĮƌƐƚ���������
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ��ŵŝŶ͛Ɛ�ƐŽůĚŝĞƌƐ͊ 
 

KŶ�ĂƌƌŝǀĂů�ŝŶ�<ĂŵƉĂůĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ�ƐŚŽŽŬ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�
ƐĂǇŝŶŐ͗͛�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�hŐĂŶĚĂ͛�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŝůĞ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�ĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞƐ��
ǁĞƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�ĞǆƉƵůƐŝŽŶ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�EĂŵŝƌĞŵďĞ�
,ŝůů͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͘��/ƚ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŚĂĚ�ďĂƐŝĐ�
ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ďƵƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘��ůů�ŽƵƌ�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ� ;ĐƌŽĐŬĞƌǇ͕ � ĐůŽƚŚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ� ƚŽǇƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ϯ� ǇĞĂƌƐͿ� ǁĞƌĞ� ƐƟůů� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌƵŶŬƐ� ǁĞ� ƐĞŶƚ� ŽǀĞƌ� ϰ�ŵŽŶƚŚƐ�����
ĞĂƌůŝĞƌ͘ � 



�� 

�Ɛ� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ� ĐƵƌƚĂŝŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ǁĞ�ƉƵůůĞĚ� ĐƵƉďŽĂƌĚƐ� ŝŶ� ĨƌŽŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŝŶĚŽǁƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ͘ ��KƵƌ�ĮƌƐƚ�ŶŝŐŚƚ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ĐŽĐŬƌŽĂĐŚĞƐ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘ �^Ž��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘��tĞůů�ǁĞ�
ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ϲ�ďŝŐ�ƉŝůĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂĚ�ĐŽĐŬƌŽĂĐŚĞƐ͊͊� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ƉƵůůĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ƚĂďůĞ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌĂŶĚĂ�ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�
ƚŚĞ� ďĞĂƵƟĨƵů� ĐŝƚǇ� ŽĨ� <ĂŵƉĂůĂ͘� � dŚĂƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁĞ� ƐĂǁ� ϭϬ� ŶĞǁ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ďŝƌĚƐ͘��tĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂů�ŐŝŌ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƵƐ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ �� 
 

�Ɛ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ϯ�ǇŽƵŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ŵĞ�Ă�ůŝŌ�ƚŽ�
Ă�ŐĂŵĞ�ƉĂƌŬ͕͘�ǁŚŝůĞ��ĂǀŝĚ�ƐƚĂǇĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��tŚĞŶ�ǁĞ�ŐŽƚ�ďĂĐŬ�
ĂŌĞƌ� Ă� ůŽŶŐ� ǁĞĞŬ-ĞŶĚ͕� /� ƐĂǁ� ŽƵƌ� ďƌŝŐŚƚ� ŽƌĂŶŐĞ� ƉĂŝŶƚĞĚ� ƟŶ� ƚƌƵŶŬƐ� ŽŶ� ƚŚĞ��������
ǀĞƌĂŶĚĂ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�ŽǀĞƌũŽǇĞĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ͘��tĞ�ďŽƵŐŚƚ�ĐƵƌƚĂŝŶƐ�;ďĞƐƚ�
,ĞĂůƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůͿ� ĂŶĚ�ŽƵƌ� ĐĂƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝů� ƉĞŽƉůĞ� ĂƐ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� Ăůů�
ůĞĂǀŝŶŐ͘�tĞ�ŵĂĚĞ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ƐƚĂǇĞĚ�ŽŶ͘ 
 

��ĂǀŝĚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ǁŽƌŬ� ŚĞ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ĚŽ͕� ĂƐ� ƚŚĞ����������
ĐŽůůĂƉƐŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂ-ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉůĂŶƐ͘��^Ž�ŚĞ�
ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ĐŚŝĐŬĞŶ�ĨĂƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞ� ůĂŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽůůĞŐĞ�DƵŬŽŶŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
<ĂŵƉĂůĂ� ĂƐ� Ă� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ďĂƐĞĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� �dŚŝƐ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƐ� ŝƚ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ĐŚŝĐŬĞŶ� ĨĂƌŵ� ƐƟůů� ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ� ĂŌĞƌ� ϭϬ� ǇĞĂƌƐ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� Ϯ� ĐŽƵƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͊ 
 

�ǀĞƌǇĚĂǇ� ůŝĨĞ� ďĞĐĂŵĞ� ŵŽƌĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĂƐ� ƟŵĞ� ǁĞŶƚ� � ŽŶ͘� � dŚĞ� ƐŚĞůǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��������
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ĞŵƉƚǇ͘ � � �tĞ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ŵŽĚ�ĐŽŶƐ͕�
ďƵƚ�ďĂƐŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚŽůĚ�ŽĨ͕ � ůŝŬĞ�ƐƵŐĂƌ͕ �ŇŽƵƌ͕ �ŵĂƌŐĂƌŝŶĞ͕�ƌŝĐĞ͕�ƐŽĂƉ͕�
ǁĂƐŚŝŶŐ�ƉŽǁĚĞƌ͕ �ĞƚĐ͘��dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�
ŽŶĞ-ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞ�Žƌ�hŐĂŶĚĂŶ͘��/ƚ�
ƌĞŵŝŶĚƐ�ŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŝƚǇ�ŽĨ� ůŝĨĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐŽƉĞ�Žƌ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁŚĞŶ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ĂǁĂǇ͘ ��tĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ͕�ŶŽ�ds͕ �ŶŽ�ŝŶƐƚĂŶƚ�
ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŽŵĞ͘��tĞ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�Ăŝƌ�ůĞƩĞƌƐ͘��tĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŽŶ�
ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ďŽƵŐŚƚ��ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�hŐĂŶĚĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ͘���hŐĂŶĚĂ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĨĞƌƟůĞ͘ 
 

��Ƶƚ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ŚĂĚ�ĐŽůůĂƉƐĞĚ�ƚŽŽ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŚŽŵĞ�ƚĞĂĐŚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��KƵƌ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ǁĂƐ� ƐĞŶƚ� ĂƐ� Ă� ϵ� ǇĞĂƌ� ŽůĚ� ƚŽ� Ă� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ďŽĂƌĚŝŶŐ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ� <ĞŶǇĂ�
ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ŬŝĚƐ�ǁĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŐĂŶĚĂŶ�ĞůŝƚĞ͛Ɛ͘�tĞ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�<ĞŶǇĂ�ďǇ�ĐĂƌ� 



�� 

ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ��ĂǀŝĚ�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƐ�Ɵůů�ϱ�Ɖŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐƚĂŵƉĞĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƉĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�/Ěŝ��ŵŝŶ�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚƌĞĂŵ�
ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘͘ 

KŶĐĞ�ŽƵƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ� � �ŵĂŝŶͲ
ƚĂŝŶĞĚ͘��/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁĞůů�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�>ƵĐŬŝůǇ͕ �/�ĐŽƵůĚ�ƉƵƚ��
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͕ �ǁŚĞƌĞĂƐ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚ͊�^Ž�
ǁĞ�ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
 

tŚĞŶ��ŵŝŶ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂŶĚ�ŚĂĚ� :ĂŶĂŶŝ� >ƵǁƵŵ�
;ƚŚĞ� �ƌĐŚďŝƐŚŽƉͿ� ŵƵƌĚĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďƌŝŶŐ� ŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŚŽŵĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽůŝĚĂǇƐ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ǀŝĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĂƐ� �ĂǀŝĚ͕� ďǇ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂŐĞ͕� ǁŽƌŬĞĚ� Ă� ůŽƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ƌĐŚďŝƐŚŽƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�������
ĚŝŽĐĞƐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�hŐĂŶĚĂŶ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŚŝƐ�ũŽď͘���,Ğ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�Ă�ƉŽƐƚ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�ǁŝƚŚ����
�KZ�d��ĨƌŝĐĂ͘��,Ğ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ϭϰ�ĚŝīĞƌĞŶƚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
;ĮŶĂŶĐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌƐĞĂƐͿ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�͘ 
 

tĞ� ůĞŌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďůĞƐƐŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŐĂŶĚĂŶ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ŵĂŶǇ�
ƟŵĞƐ� ƚŽ�hŐĂŶĚĂ͘� dŚĞ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ� ĚĞĂƌ� ŝŶ�ŵǇ� ŚĞĂƌƚ͘� EĞǀĞƌ� ĨŽƌŐĞƚ�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘ 

�ŚƌŝƐƚĂ�dƌŽůůŽƉĞ 

dtt� 
KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕ �ϭϵ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�
͞dŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ�tŽŵĞŶ�tŝƌƌĂů͟�ĨƌŽŵ�DĂƵƌĞĞŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�-�^ĂŶĚƌĂ�ĂŶĚ�:ĂĚĞ͘�� 
DĂƵƌĞĞŶ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƵƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�dtt�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ� ŝŶ�ϮϬϭϬ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŵŽŶĞǇ͕�ŶŽ�
ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐƚĂĨĨ͘ � � /ƚ�ǁĂƐ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ďǇ��ĂƌŽŶĞƐƐ��ŽƌƐƚŽŶ�
ǁŝƚŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǁŽŵĞŶ͕� ůĞŶĚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞĂƌ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�Ă�
ďƌĞĂŬĨĂƐƚ� ĐůƵď� ĂŶĚ� ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚ� ƐŬŝůůƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ƌƚ͕� �ƌĂĨƚ� ĂŶĚ��
DƵƐŝĐ�ĞƚĐ͘ 
dtt� ĨŽƌŵĞĚ� Ă� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� dƌƵƐƚĞĞƐ� ŝŶ� ϮϬϭϮ� ĂŶĚ� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĂŶĚ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͘  
dŽ� ĚĂƚĞ͕� ŽǀĞƌ� ϲ͕ϬϬϬ� ǁŽŵĞŶ� ŚĂǀĞ� ďĞŶĞĨŝƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽǀĞƌ� ϭϮϬ� ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ� ĚĂŝůǇ͘ ��
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϭϴϬ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ� ǁŚŽ� ŽĨĨĞƌ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ���
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŶĂďůŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƵƉ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ƐĞůĨ-ĞƐƚĞĞŵ͕�����
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� �dŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽůůĞŐĞƐ� ĂŶĚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ� ŽǀĞƌ� ϭϮ͕ϬϬϬ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ����
ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ϭϬϬϬ�ǁŽŵĞŶ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘ 



�� 

$&)�)RUWKFRPLQJ�(YHQWV 
 
&KULVWPDV�/XQFK�DW�7KRUQWRQ�+DOO�+RWHO 
 7KXUVGD\��WK�'HFHPEHU�DW������SP 
&KDWWHUER[�DQG�$&) 
 :HGQHVGD\���WK�'HFHPEHU�DW�����SP 
 &KULVWPDV�3DUW\�ZLWK�(QWHUWDLQPHQW�LQ�WKH�3DULVK�+DOO 
  

)HOORZVKLS�0HHWLQJ�LQ�WKH�3DULVK�+DOO 
 :HGQHVGD\���WK�-DQXDU\�DW�����SP� 
 $&)�%XVLQHVV�0HHWLQJ 
 

&RIIHH�0RUQLQJ�LQ�WKH�3DULVK�+DOO 
 :HGQHVGD\���UG�-DQXDU\��DW������DP� 
 &DNHV��&DUGV��-DPV��&KXWQH\V�HWF� 
 

  ������)ULHQGO\�DWPRVSKHUH�ZLWK�ORWV�RI�FRQYHUVDWLRQ 
(YHU\ERG\�ZHOFRPH�WR�DOO�RXU�DFWLYLWLHV 

(LOHHQ�5REHUWV 

/ƚ�ĐŽƐƚƐ�άϯϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ƌƵŶ�dtt�ǁŚŝĐŚ�ĞƋƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ϱ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ƚŚƵƐ�ƐĂǀͲ
ŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŵŽŶĞǇ͘  
dtt� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ds�����������������
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ͕� ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ,ŽƵƐĞƐ� ŽĨ� �ŽŵŵŽŶƐ� ĂŶĚ� >ŽƌĚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�������
ĂƌƚŝĐůĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ƉƌĞƐƐ͘� �dtt�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϯϱ�>ŽĐĂů�ĂŶĚ�EĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ĂǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ũƵƐƚ� ƚŚŝƐ� ŵŽŶƚŚ� dtt� ǁĂƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĂŶ� ĂǁĂƌĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ���
,ŽǁĂƌĚ�>ĞĂŐƵĞ�ĨŽƌ�WĞŶĂů�ZĞĨŽƌŵ͘ 
�dŚĞ� ƚǁŽ� ůĂĚŝĞƐ� ŐĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ŚŽǁ� ĂŶĚ�ǁŚǇ� ƚŚĞǇ� ĂƚƚĞŶĚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĂŵĂǌŝŶŐ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘� � �ŽƚŚ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ŵĞŶƚŽƌƐ� ĨŽƌ�
dtt͘� � �� ƐĂůĞƐ� ƚĂďůĞ� ĨƌŽŵ�dtt�ǁŝƚŚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�tƌĞĂƚŚƐ͕� ĐƵƐŚŝŽŶƐ͕� ĐĂŶĚůĞƐ�
ĞƚĐ͘�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ͘ ��DĂƵƌĞĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ϭϮϬ�ǁŽŵĞŶ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶͲ
ƚƌĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ��ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ϲ͕ϬϬϬ�ŚĂǀĞ�ďĞŶĞĨŝƚĞĚ͘�� 
          �ŝůĞĞŶ�ZŽďĞƌƚƐ 



�� 

 
 

WK�dZz��KZE�Z�-�Zh��/z�d�K&�KD�Z�<�z�D��-��ĚǁĂƌĚ�&ŝƚǌŐĞƌĂůĚ 
I 

Awake! For Morning in the 
Bowl of Night 

Has flung the Stone that puts 
the Stars to Flight: 

And lo! The Hunter of the  
East has caught 

The Sultan’s Turret in a  
Noose of Light 

XXXIV 
Then to this earthen Bowl 

did I adjourn 
My Lip, the secret Well of 

Life to learn: 
And Lip to Lip it murmur’d 

“While you live 
Drink! - for once dead you 

never shall return.” 

V 
Iram indeed is gone  

with all its Rose, 
And Jamshyd’s Sev’n-ring’d 
Cup where no one knows; 

But still the Vine her ancient 
Ruby yields, 

And still a Garden by the 
Water blows. 

XI 
Here with a Loaf of 

Bread beneath the Bough 
A Flask of Wine, a Book 

of Verse—and Thou 
Beside me singing in the 

Wilderness— 
And Wilderness is 

Paradise enow. 

LI 
The Moving Finger writes: 

and, having writ, 
Moves on: nor all thy Piety 

nor Wit 
Shall lure it back to cancel 

half a line, 
Nor all thy Tears wash out  

a Word of it. 

LXXV 
And when Thyself with 
shining Foot shall pass 

Among the Guests Star-
scattered on the Grass 

And in thy joyous Errand 
reach the Spot 

Where I made one—turn 
down an empty Glass! 

XLIX 
Tis all a Chequer-board of 

Nights and Days 
Where Destiny with Men 

for Pieces plays: 
Hither and thither moves, 

and mates, and slays 
And one by one back in 

the Closet lays. 

III 
And, as the Cock crew, those 

who stood before 
The Tavern shouted—”Open 

then the Door! 
You know how little while we 

have to stay, 
And, once departed, may 

return no more.” 



�� 

 

KŵĂƌ� <ĂǇĂŵ� ǁĂƐ� Ă� ĨĂŵŽƵƐ� ϭϮƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� WĞƌƐŝĂŶ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͘ �ŵĂƚŚĞŵĂƟĐŝĂŶ͕�ĂƐƚƌŽŶŽŵĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƉŽĞƚ͘��
,ƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�WĞƌƐŝĂŶ�ƋƵĂƚƌĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ�Śŝŵ͕�ŵĂŶǇ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁĞůů�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ� ŝŶ� �ϭϭϯϭ͘��
ZƵďĂŝǇĂƚ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨŽƵƌ-ůŝŶĞ�WĞƌƐŝĂŶ�ƐƚĂŶǌĂƐ͘��� 
 

�ĚǁĂƌĚ� &ŝƚǌ'ĞƌĂůĚ� ;ϭϴϬϵ-ϭϴϴϯͿ� Ă� ǁĞĂůƚŚǇ� ƐĐŚŽůĂƌ͕ �
ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�WĞƌƐŝĂŶ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ďǇ�͞ƉĂƟĞŶƚ�
ƐĐŚŽůĂƌůǇ� ůĂďŽƵƌ͟� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŚŝƐ� ͞ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂŶĚ�

ŝŵƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ͟�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ϳϱ�ƚŽ�ϭϬϭ�ƋƵĂƚƌĂŝŶƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�
ĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ůŝƩůĞ�ĨŽƵƌ-ůŝŶĞ�ƐƚĂŶǌĂƐ�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�
ŵĂŶǇ�DƵƐůŝŵ�ƉŽĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�&ŝƚǌ'ĞƌĂůĚ�ĐŚŽƐĞ͕�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�
ĂŶĚ� ĂŵĂůŐĂŵĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ͞ƐĐĂƩĞƌĞĚ� ƚŚƌĞĂĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĞƌƐŝĂŶ� ŽƌŝŐŝŶĂů͕͟ � � ŝŶƚŽ� Ă� ĨĂŝƌůǇ�
ĐŽŚĞƌĞŶƚ�͞ƐƚƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞĂƌůƐ͘͟  
 

^ƚĂŶǌĂ� /�ƚĂŬĞƐ�ƵƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŽƟĐ��ĂƐƚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ŝŵĂŐĞƌǇ͘ ��
dŚĞ�^ƵůƚĂŶ͛Ɛ�ƚƵƌƌĞƚ�ĐŽŶũƵƌĞƐ�Ă�WĞƌƐŝĂŶ�ĐŝƚǇ͘ ��dŚĞ�ƐƵŶ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂƌŝŽƚĞĞƌ͕ �
ĂŶĚ� ŚĞƌĞ� ŚĞ� ŝƐ� Ă� ŚƵŶƚƐŵĂŶ� ǁŝƚŚ� � Ă� ůĂƐƐŽ͘� � dŚĞ� ƐƚĂƌůŝƚ� ŚĞĂǀĞŶƐ� ŽŌĞŶ� ůŽŽŬ� ůŝŬĞ� ĂŶ�
ŝŶǀĞƌƚĞĚ� ďŽǁů͘� � � /� ŝŵĂŐŝŶĞ� Ă� ƐƚŽŶĞ� ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞŇĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƐƚĂƌƐ� ŝŶ� Ă� ďŽǁů� ŽĨ�
ǁĂƚĞƌ͘ � � dŚƌŽǁŝŶŐ� Ă� ƐƚŽŶĞ� ŝŶƚŽ� Ă� ďŽǁů�ǁĂƐ� ƚŚĞ� � ƐŝŐŶ� ĨŽƌ� Ă� EŽŵĂĚŝĐ� ĐĂŵƉ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ�
ŵŽǀŝŶŐ�Žī͕��ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐĂƌĂǀĂŶ�ŽĨ�ǀĞƌƐĞƐ͘�� 
 

^ƚĂŶǌĂ�///�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ĐĂƌƉĞ�ĚŝĞŵ͟�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�͞ĞĂƚ͕�ĚƌŝŶŬ͕�ĨŽƌ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ǁĞ�
ĚŝĞ͘͟ � � /ƚ� ŝƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�WĞƌƐŝĂŶ�ƉŽĞƚƐ�ƵƌŐĞ�ƚŚĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ǁŝŶĞ͕�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĨŽƌďŝĚƐ�ŝƚ͘ 
 

^ƚĂŶǌĂ� s� ŝƐ� ĨƵůů� ŽĨ� �ĂƐƚĞƌŶ�ŵǇƐƚĞƌǇ͕ � ĞǀĞŶ� ŝĨ� ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ� ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ� /ƌĂŵ�Θ� :ĂŵƐŚǇĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͘��/ƌĂŵ�ǁĂƐ�Ă�ŵǇƚŚŝĐĂů�ŐĂƌĚĞŶ�ĐŝƚǇ͕ �ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�'ŽĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�
ŝƚƐ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘� � /ƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� WĞƌƐŝĂŶ� ĞĂƌƚŚůǇ� ƉĂƌĂĚŝƐĞ͘� � :ĂŵƐŚǇĚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�
ĨŽƵŶĚĞƌ� ŽĨ� WĞƌƐĞƉŽůŝƐ͕� ǁŚŽ� ŚĂĚ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĐƵƉ�ǁŚŽƐĞ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ƐŚŽǁĞĚ� Śŝŵ� ƚŚĞ�
ƐĞǀĞŶ� ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐůŽďĞ� ŝŶ� ƐĞǀĞŶ� ƌŝŶŐƐ͘� � � ZƵďŝĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ǀĂůƵĂďůĞ� ŽĨ�
ŐĞŵƐƚŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŝŵƉůĞ�ůƵǆƵƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌŝĚ��ĂƐƚ͘ 
 

dŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�^ƚĂŶǌĂ� y/�ĞǆƉĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͘ ��
&ŝƚǌ'ĞƌĂůĚ�ƌĞ-ǁƌŽƚĞ�ŝƚ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ͗�͞��ďŽŽŬ�ŽĨ�sĞƌƐĞƐ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŐŚͬ��:ƵŐ�ŽĨ�
tŝŶĞ͕�Ă�>ŽĂĨ�ŽĨ��ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�dŚŽƵͬ�ĞƐŝĚĞ�ŵĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŝůĚĞƌŶĞƐƐͬ�K͕�tŝůĚĞƌŶĞƐƐ�
ǁĞƌĞ�WĂƌĂĚŝƐĞ�ĞŶŽǁ͟�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǀĞƌƐŝŽŶ͘���Ǉ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�,ĞƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�&ůĂƐŬ�ƚŽ�
:ƵŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŽ�ǁĞƌĞ�ŚĞ�ůŽƐƚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂĐǇ͕ �ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ��ĂŶĚ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ͘ �� 
 

/Ŷ� ^ƚĂŶǌĂ� yyy/s� ƚŚĞ� ĞĂƌƚŚĞŶ� �Žǁů� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůĂǇ� ƉŽƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ŵĞŶ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌƚŚ�ďǇ�'ŽĚ͘����ǁŚŽůĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂŶǌĂƐ�ƌĞůĂƚĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�Ă�
ƐŚŽƉ�ĨƵůů�ŽĨ�ƉŽƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƚŽƌ͕ �ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�-�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ǁŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�dƌƵƚŚ͘�� 
^ƚĂŶǌĂ� y>/y� ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ� ƐƵĐĐŝŶĐƚůǇ�ĂŶĚ�ĞǀŽĐĂƟǀĞůǇ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŵĞŶ�ĂƐ�ƉůĂǇƚŚŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨĂƚĞƐ͕�ŚĞƌĞ�ĂƐ�ĐŚĞƐƐ�ƉŝĞĐĞƐ͘��dŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ�^ƚĂŶǌĂƐ�>/�ĂŶĚ�>yys�ŚĂǀĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĂŶǇ�ƟƚůĞƐ�ĨŽƌ�ďŽŽŬƐ͘� � 
/� ƉŽƐƐĞƐƐ� ƚŚƌĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞ĐŽƵŶƚůĞƐƐ� ŚŽƌƌŝďůĞ� ůŝƩůĞ�
ĞĚŝƟŽŶƐ͕� ďŽƵŶĚ� ŝŶ� ƐƵĞĚĞ� ĂŶĚ� ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞǀĞƌǇ�
ĚĞďĂƐĞĚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƉƐĞƵĚŽ-ŽƌŝĞŶƚĂů�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͟�ĚĞƉůŽƌĞĚ�
ďǇ�Z͘��͘�EŝĐŚŽůƐŽŶ�ŝŶ�ϭϵϬϵ͕�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŵ�Ăůů͘ 

&DUROLQH�/DQFHO\Q�*UHHQ 



�� 

 
 
d,KZEdKE�,Kh',�t/� 
 

KƵƌ�t/�ŚĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͗ 
 

· /Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�^ƵĞ�KƌĚ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�͚dŚĞ�^ĞĐƌĞƚƐ�ŽĨ�,ĂŶĚǁƌŝƟŶŐ͛͘ ��dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�
ŵŽƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĞǀĞŶŝŶŐ͕� ĂƐ� ƐŚĞ� ƐƉŽŬĞ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ĂŐĞ͕� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĂŶĚ�
ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁƌŝƟŶŐ͘ 

· KŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕ � Ϯϯ�KĐƚŽďĞƌ͕ � ƚŚĞ�dƌĂǀĞůůĞƌ� dŚĞĂƚƌĞ�'ƌŽƵƉ�ĞŶĂĐƚĞĚ�Ă�DƵƌĚĞƌ��
DǇƐƚĞƌǇ�ƉůĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁŚŝůƐƚ�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ƐƵƉƉĞƌ͘ ��dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů-ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 

· KŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ� ŵŽƌŶŝŶŐ͘� ϮϬ� KĐƚŽďĞƌ͕ � ǁĞ� ŚĂĚ� ŐŽŽĚ͕� ŽůĚ-
ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�:ƵŵďůĞ�^ĂůĞ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�άϭϰϬ�ĨŽƌ�Ă� ůŽĐĂů�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ƐƚĂŝƌ�
ůŝŌƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƟůů�ƚƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ůŝĨĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘ 

· KƵƌ� �ŶŶƵĂů� 'ĞŶĞƌĂů� DĞĞƟŶŐ� ǁĂƐ� ŽŶ� dƵĞƐĚĂǇ͕ � ϲ� EŽǀĞŵďĞƌ͕ � ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�����
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ŵĂĚĞ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ�ϮϬϭϵ͘� �dŚŝƐ�ǁĂƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĐƌĂŌ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕� ƚĞĂ͕�ĐĂŬĞ�
ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŚĂƚ͘ 

 

>ŽŽŬŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ͗- 
· KƵƌ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ϰ��ĞĐĞŵďĞƌ͕ � ŝƐ�Ă� ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŵŽŶͲ

ƐƚƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ͘ 
· ^ĂƚƵƌĚĂǇ͕ � ϴ� �ĞĐĞŵďĞƌ͕ � ǁŝůů� ƐĞĞ� ƵƐ� ĞŶũŽǇŝŶŐ� ŽƵƌ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�

ďƵīĞƚ�ůƵŶĐŚ͘ 
 

dŚĞ� EĞǁ� zĞĂƌ� ďĞŐŝŶƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� Ă� ,ĞĚŐĞŚŽŐ� ^ĂŶĐƚƵĂƌǇ� Ăƚ� ŽƵƌ� ĮƌƐƚ�
ŵĞĞƟŶŐ� ŽŶ� dƵĞƐĚĂǇ͕ � ϴ� :ĂŶƵĂƌǇ͕ � ϮϬϭϵ͘� �tĞ� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ƐĞĞŝŶŐ� ǇŽƵ�
ƚŚĞŶ͘ 

�ŶŶ�DĐdŝŐƵĞ 

��ŚƵŵŽƌŽƵƐ�ƐŚŽƌƚ�ƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ��tĞďƐŝƚĞ͊ 
���ĨƌŝĞŶĚ�ǁĂƐ��ŝŶ��ĨƌŽŶƚ��ŽĨ��ŵĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĐĂƌ�ǁĂƐ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ��Ăƚ��ƚŚĞ��ĚŽŽƌ͕ �ĂƐ�ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĂƐ͕�ƚŽ�ƐŚĂŬĞ�ŚĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞƌƐ͘�
,Ğ�ŐƌĂďďĞĚ��ŵǇ��ĨƌŝĞŶĚ��ďǇ��ƚŚĞ��ŚĂŶĚ��ĂŶĚ�ƉƵůůĞĚ��Śŝŵ��ĂƐŝĚĞ͘��dŚĞ�ǀŝĐĂƌ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�
Śŝŵ͕�ΖzŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘Ζ� 
DǇ���ĨƌŝĞŶĚ��ƌĞƉůŝĞĚ͕�Ζ�/Ζŵ�ĂůƌĞĂĚǇ�/Ŷ��ƚŚĞ�ĂƌŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�&ĂƚŚĞƌ͘ Ζ��^Ž�ƚŚĞ�ǀŝĐĂƌ��
ĞŶƋƵŝƌĞĚ͕�ΖdŚĞŶ��ŚŽǁ�ĐŽŵĞ�/�ĚŽŶΖƚ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ĞǆĐĞƉƚ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�Ăƚ��ĂƐƚĞƌ͍Ζ � 

DǇ�ĨƌŝĞŶĚ�ǁŚŝƐƉĞƌĞĚ�ďĂĐŬ͕����Ζ/Ζŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘Ζ 



�� 

���ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁ 
 

/͛ŵ�ŚŽƉŝŶŐ� ƚŽ�ǁŚĞƚ� ǇŽƵƌ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ďǇ� ƚĞůůŝŶŐ�
ǇŽƵ� ďƌŝĞŇǇ� ĂďŽƵƚ� Ă� ďŽŽŬ� ǁŚŝĐŚ� /� ŚĂǀĞ� ũƵƐƚ�
ƌĞĂĚ͘ 
/Ŷ� ŝƚ� ͕� &ŝŽŶĂ� ŝƐ� Ă� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ� ƐĞŶŝŽƌ� :ƵĚŐĞ������

ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶ�ĨĂŵŝůǇ�ůĂǁ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�:ĂĐŬ͘��dŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŚŝĐŚ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ǁŚǇ� ƐŚĞ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�����
ĨĂŵŝůǇ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂƐĞƐ͘ 
�ĚĂŵ� ŝƐ� Ă� ϭϱǇĞĂƌŽůĚ� ǁŚŽ� ŚĂƐ� ůĞƵŬĂĞŵŝĂ͘� � ,Ğ� ŝƐ� ƌĞĨƵƐŝŶŐ� Ă� ǀĞƌǇ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�

ďůŽŽĚ� ƚƌĂŶƐĨƵƐŝŽŶ� ŽŶ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ŐƌŽƵŶĚƐ͘� � &ŝŽŶĂ� ǀŝƐŝƚƐ�
�ĚĂŵ� ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘� �tŚĂƚ�ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǀŝƐŝƚ͍��
�Ž�ƚŚĞǇ�ďŽŶĚ͍ 
dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝůĞŵŵĂ�ŽĨ�DĂƩŚĞǁ�ĂŶĚ��DĂƌŬ��ƚŚĞ�
ĐŽŶũŽŝŶĞĚ� ƚǁŝŶƐ͘� � �ĂŶ� ƚŚĞǇ� ďĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ͍� �Ž� ƚŚĞǇ��
ƐƵƌǀŝǀĞ͍ 
�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĞĂǀǇ�ǁŽƌŬ�ůŽĂĚ�&ŝŽŶĂ�ŚĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽďůĞŵ� ͗-� ŚĞƌ� ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ͞ƐƟĐŬǇ�
ƉĂƚĐŚ͘͟ ���ĂŶ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�:ĂĐŬ�ƐŽƌƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽƵƚ͍ 
dŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƌĞĂĚ�͗- 
 ͞dŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ��Đƚ͟�ďǇ�/ĂŶ�DĐ<ĞǁĂŶ 
     ��ZĞǀŝĞǁĞƌ 

 
�ŶŽƚŚĞƌ�ZĞǀŝĞǁ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ͘��
�ŽŵĞ�ŽŶ�ǇŽƵ�ďŽŽŬ�ƌĞĂĚĞƌƐ͊��tŚǇ�ŶŽƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬƐ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŝƚ�ŶĞĞĚŶ͛ƚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĚĞƚĂŝůĞĚ͊�
KǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐĂŶ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ͘  

�ĂůĞŶĚĂƌƐ 
 

^ĂĚůǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ϮϬϭϵ��ĂůĞŶĚĂƌ͘ ���ůĂŶ�^ŵĂƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ���ƌŝĂŶ�
DŽƌƌŝƐ� ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ��ĂůĞŶĚĂƌƐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ϭϬ� ǇĞĂƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ƌĂŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƐƵŵ� ŽĨ� άϭϰ͕ϲϬϱ� ĨŽƌ� �ŚĂƌŝƚǇ��������
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ͘ 



�� 

��^W��/�>��/Zd,��z�W�Zdz��d�WKh>dKE�,�>> 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮŶĚ�ϮϬϭϴ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ZŽŐĞƌ�>ĂŶĐĞůǇŶ�'ƌĞĞŶ͛Ɛ�ϭϬϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘ ��
,ŝƐ�ǁŝĚŽǁ�:ƵŶĞ�;ϵϮͿ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ĐĂŬĞ͘��� 

/ƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŐĂƚĞĂƵǆ͗�ŽŶĞ�ŽĨ��ůĞŵͲ
ŽŶ�ĂŶĚ�ƌĂƐƉďĞƌƌǇ͕ �ŽŶĞ�ďůĂĐŬ�ĨŽƌĞƐƚ�ĂŶĚ�
ŽŶĞ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ĂƉƌŝĐŽƚ͘���/ƚ�ǁĂƐ�ĐĞƌĞŵŽŶŝͲ
ĂůůǇ�ƐůŝĐĞĚ��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ͛Ɛ�
ƐǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚǇ�ŐƵĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�
ŝƚ�ĂŌĞƌ�Ă�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ďƵīĞƚ�ůƵŶĐŚ͕�Ăůů�ƐƵƉͲ
ƉůŝĞĚ�ďǇ��ƵŐĞƌƐ�ŽĨ��ƌŽŵďŽƌŽƵŐŚ͘�� 

'ƵĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�tŝƌƌĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ŽĨ�DĞƌͲ
ƐĞǇƐŝĚĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�>ŽŶŐďŽǁ��ůƵď͕�ǁŚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƚŚƌĞĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ZŽŐĞƌ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ZŽďŝŶ�,ŽŽĚ͗��DĂŝĚ�DĂƌŝĂŶ͕�ZŽďŝŶ͕�
ĂŶĚ�<ŝŶŐ�ZŝĐŚĂƌĚ͘�dŚĞ�DĂǇŽƌ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�Ă�ďůƵĞ�ƉůĂƋƵĞ͘ 

^ĐŝƌĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƌĞĂƐ�tŝƌƌĂů�ŐĂǀĞ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ĂŶĚ�^ĐŝƌĂƌĚ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�:ƵŶĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�s/WƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂƋƵĞ͘��dŚĞ�ƐƵŶ�ƐŚŽŶĞ�ŽŶ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ͘  



�� 

tZ/d�Z͕�^�,K>�Z͕��/K'Z�W,�Z͕�^dKZzd�>>�Z 
ZŽŐĞƌ� >ĂŶĐĞůǇŶ� 'ƌĞĞŶ͛Ɛ� ďŽŽŬƐ� ŚĂǀĞ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ͕� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ��
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƌĞĂĚĞƌƐ͘� � �Ɛ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� KǆĨŽƌĚ� /ŶŬůŝŶŐƐ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� :͘� Z͘� Z͘�
dŽůŬŝĞŶ�ĂŶĚ��͘�^͘�>ĞǁŝƐ͕�ŚĞ�ƚŽŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ǁŽƌůĚƐ͕�ďƵƚ�ĨŽƵŶĚ�
ŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚĂůĞŶƚ�ůĂǇ�ŶŽƚ�ŝŶ�ŝŶǀĞŶƟŶŐ�ƚĂůĞƐ�ŽĨ�DŝĚĚůĞ��ĂƌƚŚ�Žƌ�EĂƌŶŝĂ�ďƵƚ�ŝŶ�
ƌĞƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵǇƚŚƐ�ĂŶĚ� ůĞŐĞŶĚƐ�ŽĨ�'ƌĞĞĐĞ͕�ZŽŵĞ͕��ŐǇƉƚ͕�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ͕��ĨƌŝĐĂ͕�
�ŚŝŶĂ� ĂŶĚ� �ƌŝƚĂŝŶ� ŝŶ� ĐůĞĂƌ͕ � ĞŶŐĂŐŝŶŐ͕� ŵĞƟĐƵůŽƵƐůǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ� ĚĞƚĂŝů͘� � ,ŝƐ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ZŽďŝŶ�,ŽŽĚ�ĂŶĚ�<ŝŶŐ��ƌƚŚƵƌ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉƌŝŶƚĞĚ�ŵĂŶǇ�
ƟŵĞƐ͕� ŝƐƐƵĞĚ� ĂƐ� ĂƵĚŝŽ� ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ŵĂŶǇ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂƐ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� � ƌĞĐĞŶƚ�ĮůŵƐ� � ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�dŚŽƌ͕ � >ŽŬŝ� ĂŶĚ�KĚŝŶ͖�ŚŝƐ�DǇƚŚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
EŽƌƐĞŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ��-�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
WŽůŝƐŚ͘�� 

 

'ƵĞƐƚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƉůĂƋƵĞ� ƵŶǀĞŝůŝŶŐ� ƐĂǁ� Ă� ƐŵĂůů� ĞǆŚŝďŝƟŽŶ� ŽĨ� ZŽŐĞƌ͛Ɛ� ǁŽƌŬƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚŝƐ� ǀĂƐƚ�ĮĐƟŽŶ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ��
ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ŽĨ��ĨĂŵŽƵƐ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ůŝŬĞ��͘�^͘�>ĞǁŝƐ͕��ŶĚƌĞǁ�>ĂŶŐ͕�>ĞǁŝƐ��ĂƌƌŽůů�ĂŶĚ�
:͘�D͘��ĂƌƌŝĞ͘����ŵĂũŽƌ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ƌƚ�
'ĂůůĞƌǇ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘  

�ĂƌŽůŝŶĞ�>ĂŶĐĞůǇŶ�'ƌĞĞŶ 



�� 

��WƌĂǇĞƌ 
��ƉƌĂǇĞƌ�ƐƉŽŬĞŶ�Ăƚ�ZŝƚĂ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƩĂů�Ăƚ�>ĂŶĚŝĐĂŶ�ďǇ�:ĂĐŬ�-��ŚĞƌ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ� 
 
>ŽƌĚ�͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŬŶŽǁĞƐƚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�/�ŬŶŽǁ�ŵǇƐĞůĨ͕ �ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ďĞ�ŽůĚ͘� �<ĞĞƉ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚĂůŬĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĨĂƚĂů�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�/�ŵƵƐƚ�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘��ZĞůĞĂƐĞ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ĐƌĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶ�ŽƵƚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͛Ɛ�ĂīĂŝƌƐ͘��
DĂŬĞ�ŵĞ� ƚŚŽƵŐŚƞƵů͕� ďƵƚ� ŶŽƚ�ŵŽŽĚǇ͕ � ŚĞůƉĨƵů� ďƵƚ� ŶŽƚ� ďŽƐƐǇ͘ � �tŝƚŚ�ŵǇ� ǀĂƐƚ�
ƐƚŽƌĞ�ŽĨ�ǁŝƐĚŽŵ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�Ă�ƉŝƚǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�Ăůů͕�ďƵƚ�dŚŽƵ�ŬŶŽǁĞƐƚ�>ŽƌĚ�ƚŚĂƚ�/�
ǁĂŶƚ�Ă�ĨĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘��<ĞĞƉ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƚĂů�ŽĨ�ĞŶĚůĞƐƐ�
ĚĞƚĂŝůƐ͕�ŐŝǀĞ�ŵĞ�ǁŝŶŐƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͘��^ĞĂů�ŵǇ�ůŝƉƐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŵĂŶǇ�ĂĐŚĞƐ�
ĂŶĚ� ƉĂŝŶƐ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĂŶĚ�ŵǇ� ůŽǀĞ� ŽĨ� ƌĞŚĞĂƌƐŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŝƐ� ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ƐǁĞĞƚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŐŽ�ďǇ͘ ��/�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŐƌĂĐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƉĂŝŶƐ�-��
ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ƚŽ�ĞŶĚƵƌĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶĐĞ͘��dĞĂĐŚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ůĞƐƐŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŝƐƚĂŬĞŶ͘��<ĞĞƉ�ŵĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐǁĞĞƚ͘��
/�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐĂŝŶƚ�-��ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�-��ďƵƚ�Ă�ƐŽƵƌ�
ŽůĚ�ǁŽŵĂŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͘� �,ĞůƉ�ŵĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�Ăůů�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƵŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�-�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĨƵŶŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ĂŶĚ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘���D�E͘� 

��ϭϳƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�Ă�EƵŶ 
;&ŽƵŶĚ�ŝŶ�ZŝƚĂ͛Ɛ��ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐͿ 

 

ZŝƚĂ�>ŽŶŐŵĂŶ 
ZŽŶ͕� �ůĂŝƌĞ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� ĞǀĞƌǇďŽĚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĚŽůĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƐǇŵƉĂƚŚǇ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŽĨ�ŵǇ�ĚĞĂƌ�ǁŝĨĞ�ZŝƚĂ͘� � /ƚ� ŝƐ�ŶŝĐĞ� ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ� ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ǁĞůů� ůŝŬĞĚ͘� �^ŚĞ� ŝƐ�ŶŽǁ� ŝŶ�
ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�^ƚ͘�:ŽŚŶ͛Ɛ�,ŽƐƉŝĐĞ�
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ZŝƚĂ�ǁĂƐ�άϱϲϰ͘ 
ZĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�Ăůů͕ 
ZŽŶ�>ŽŶŐŵĂŶ 



�� 

�ŚĞƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ�E,^��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌŽůƐ 
�tŚǇ�ŶŽƚ��ũŽŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐĂƌŽůƐ�ƐƵŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ 

 E,^�ZĞŐŝŽŶĂů��ŚŽŝƌ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚƵŶĚƌĞĚ��ǀŽŝĐĞƐ 
ŝŶ 

>ŝǀĞƌƉŽŽů��ŶŐůŝĐĂŶ��ĂƚŚĞĚƌĂů 
���� ŽŶ� 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ �Ăƚ�
 ϳ͘ϯϬƉŵ 

 EŽ�ƟĐŬĞƚƐ�Žƌ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĨĞĞ  
 

ZĞƟƌŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƌŝƚǇ͘�>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
�ůŽŽĚ��ŝŬĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ďǇ�
ŵŽƚŽƌ�ďŝŬĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘  

YƵŝǌ��ŶƐǁĞƌƐ 

ϭ �ĚǀĞŶƚ 

Ϯ DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ͕�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ƐĂǇ�ŚŽǁ�
 ŵĂŶǇ͊ 

ϯ �ĞĞƉ�ƉĂŶ͕�ĐƌŝƐƉ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ͊ 

ϰ �ůŝǌĂďĞƚŚ 

ϱ ^ƚ͘�EŝĐŚŽůĂƐ 

ϲ Ϯϱ͖�ΖŶŽ�ĞůΖ͊͊͊ 

ϳ �ĞƚŚůĞŚĞŵ 

ϴ ϯϲϰ 

ϵ ϭϴϰϬƐ�-�ϭϴϰϯ�ďǇ�^ŝƌ�,ĞŶƌǇ��ŽůĞ 

ϭϬ �ŐǇƉƚ 

ϭϭ dŚƌĞĞ�-��ĂƐŚĞƌ͕��ĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ��ŽŶŶĞƌ 

ϭϮ 'ĞƌŵĂŶǇ�-�ŝƚ�ǁĂƐ�>ĂƚǀŝĂ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�������
 'ĞƌŵĂŶǇ�ƚŚĞŶ͊ 

ϭϯ <ŝŶŐ�,ĞƌŽĚ 

ϭϰ :ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ 

ϭϱ �ĂƌƉĞŶƚĞƌ 

ϭϲ dŚĞ��ŶŐůŽ�^ĂǆŽŶƐ�-�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ΖŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚΖ 

ϭϳ ^ŚĞƉŚĞƌĚƐ 

ϭϴ ��Ɛŝǆ�ƉĞŶĐĞ 

ϭϵ 'ĂďƌŝĞů 

ϮϬ /Ŷ�Ă�ŵĂŶŐĞƌ 

dĞĂŵƐ�ϰ�h 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�dĞĂŵƐ�ϰ�h�ƐŚŽĞďŽǆ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘  
tĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ϭϴ� ďŽǆĞƐ� ĂŶĚ� ϰ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ďĂŐƐ� ŽĨ� ŝƚĞŵƐ͘� � /ƚ� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ����
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ� ƚĂŬĞŶ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�Įůů� ƚŚĞ�ƐŚŽĞ�ďŽǆĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶŝƚ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ŚĂƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂƌǀĞƐ͘ 
dŚĞ�ƐŚŽĞ�ďŽǆĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚĞŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ZŽŵĂŶŝĂ͕��ĞůĂƌƵƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘  
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

:ƵĚŝ��ŽŽŬĞ 



�� 

 

WĞĂƌů��ƵĐŬ͛Ɛ�^ǁĞĞƚ�ĂŶĚ�^ŽƵƌ�^ƉĂƌĞ�ZŝďƐ 
Ϯ�ϭͬϮ�ƉŽƵŶĚƐ�ƐƉĂƌĞ�ƌŝďƐ 
ϯͬϰ�ƉŝŶƚ�ǁĂƚĞƌ�;ƚŽ�ĐŽŽŬ�ƐƉĂƌĞ�ƌŝďƐͿ͕� 
�^Ăůƚ��� 
ϰ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶƐ�ƐŽǇ�ƐĂƵĐĞ 
ϯ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶƐ�ŽĨ�^ƵŐĂƌ�Žƌ�,ŽŶĞǇ 
ϯ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶƐ�ŽĨ�sŝŶĞŐĂƌ 
ϭ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶ�ŽĨ�ĐŽƌŶŇŽƵƌ 
ϭͬϰ�ƉŝŶƚ�ǁĂƚĞƌ͕ �� 
Ϯ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶƐ�^ĂŬĞ��;Žƌ�ĚƌǇ�ƐŚĞƌƌǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌͿ 
ϭ�ůĞǀĞů�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ŐƌĂƚĞĚ�ĨƌĞƐŚ�ŐŝŶŐĞƌ�ƌŽŽƚ 
 

�Ƶƚ�ƌŝďƐ�ŝŶƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐŽǇ�ƐĂƵĐĞ�ĂŶĚ�ƐĂůƚ�ƚŽ�
ƚĂƐƚĞ͘��ƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ďŽŝů͕�ƚƵƌŶ�ĚŽǁŶ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚŽ�ƐŝŵŵĞƌ�ĨŽƌ�ϭ�ŚŽƵƌ͘ ������
dƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�Ă�ĨƌǇŝŶŐ�ƉĂŶ͖�ĂĚĚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌǇ�ƵŶƟů�
ŐƌĂǀǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚƌĂŶƐůƵĐĞŶƚ͘��^ĞƌǀĞƐ�ϰ͘ 

EŽƌŵĂŶĚǇ��ŚĂƌůŽƩĞ 
ϭƉŝŶƚ�ƵŶƐǁĞĞƚĞŶĞĚ��ƉƉůĞ�WƵƌĞĞ 
ϭͬϮ�ůĞŵŽŶ�:ĞůůǇ 
ϭͬϮ�ŽƌĂŶŐĞ�ũĞůůǇ 
Ϯ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶƐ��ƌĂŶĚǇ 
ϱŽǌ��ŽƵďůĞ��ƌĞĂŵ 
ϭƉŬƚ�ƐƉŽŶŐĞ�ĮŶŐĞƌƐ 
ϭ�Žǌ�ƐŚĞůůĞĚ�ǁĂůŶƵƚƐ 
ϴ͟ĐĂŬĞ�ƟŶ�-��ůŝŐŚƚůǇ�ŽŝůĞĚ 
 
�ŝƐƐŽůǀĞ�ũĞůůŝĞƐ�ŝŶ�ϭͬϮ�Ɖƚ�ǁĂƚĞƌ�ĞĂĐŚ 
^Ɵƌ�ŝŶ��ƉƉůĞ�ĂŶĚ��ƌĂŶĚǇ 
WŽƵƌ�:ĞůůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůĞ�ŝŶƚŽ�ϴ͟�ĐĂŬĞ�ƟŶ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŽ�ƐĞƚ 
tŚŝƉ�ĐƌĞĂŵ͘���ĞŵŽƵůĚ�ƐĞƚ�ũĞůůǇ�ŽŶƚŽ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĚŝƐŚ͘��^ƉƌĞĂĚ�ƐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂŵ�;ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƐƉŽŶŐĞ�ĮŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞͿ͘��Ƶƚ�ĮŶŐĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƐĂŵĞ�ƐŝǌĞ�
ĂƐ�:ĞůůǇ͘ ��^ƉƌĞĂĚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐƌĞĂŵ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ũĞůůǇ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŬůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂůͲ
ŶƵƚƐ͘��^ƟĐŬ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶŐĞ�ĮŶŐĞƌƐ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũĞůůǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ 
 

�ŽŽŬĞƌǇ��ŽƌŶĞƌ 

 



�� 

�ƵƩĞƌ�ǁŚŝƌůƐ 
ϭϳϱŐŵƐ�ďƵƩĞƌ�-�ƐŽŌĞŶĞĚ 
ϱϬŐŵƐ�ŝĐŝŶŐ�ƐƵŐĂƌ͕ �ƐŝŌĞĚ 
Ϯ͘ϱŵů�ǀĂŶŝůůĂ�ĞƐƐĞŶĐĞ 
ϭϳϱŐŵƐ�ŇŽƵƌ 
ϴ�Žƌ�ϵ�ŐůĂǌĞ�ĐŚĞƌƌŝĞƐ͕�ŚĂůǀĞĚ 
 

�ƌĞĂŵ�ƚŚĞ�ďƵƩĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ǀĂŶŝůůĂ�ƵŶͲ
Ɵů�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŇƵīǇ͘ ��^Ɵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇŽƵƌ͘ �� 
dƌĂŶƐĨĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ƚŽ�Ă�ƉŝƉŝŶŐ�ďĂŐ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂƌ�ƐŚĂƉĞĚ�ůĂƌŐĞ�ƉŝƉŝŶŐ�ƚƵďĞ͘ 
WŝƉĞ�ϭϲ� -ϭϴ� �ŇĂƚ�ǁŚŝƌůƐ�ŽŶ� ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƐĞĚ�ďĂŬŝŶŐ�ƐŚĞĞƚ͘�WƵƚ�Ă�ŚĂůĨ�Ă�ĐŚĞƌƌǇ�ŽŶ�
ĞĂĐŚ�ŽŶĞ͘������ĂŬĞ�Ăƚ�ϭϳϬĚĞŐ��;ϯϮϱ�&Ϳ�DĂƌŬ�ϯ�ĨŽƌ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Žƌ�ƵŶƟů�ƉĂůĞ�ŐŽůĚ͘��
>ĞĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŽů�ĨŽƌ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�Ă�ĐŽŽůŝŶŐ�ƌĂĐŬ͘��^ƚŽƌĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŝƌƟŐŚƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ǁŚĞŶ�ĐŽůĚ͘ 

'ŝŶŐĞƌ�^ŶĂƉƐ 
ϯϱϬŐŵƐ�ƐĞůĨ-ƌĂŝƐŝŶŐ�ŇŽƵƌ 
WŝŶĐŚ�ŽĨ�ƐĂůƚ͕��ϮϬϬŐŵƐ�ĐĂƐƚĞƌ�ƐƵŐĂƌ 
ϭƚďƐƉ�ŐƌŽƵŶĚ�ŐŝŶŐĞƌ 
ϭƚƐƉ�ďŝĐĂƌďŽŶĂƚĞ�ŽĨ�ƐŽĚĂ 
ϭϮϱ�ŐŵƐ�ďƵƩĞƌ͕ �ƉůƵƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ĞǆƚƌĂ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƐŝŶŐ 
ϳϱŐŵƐ�ŐŽůĚĞŶ�ƐǇƌƵƉ͕����ϭĞŐŐ�ďĞĂƚĞŶ 
ϭƚƐƉ�ŐƌĂƚĞĚ�ŽƌĂŶŐĞ�ƌŝŶĚ 
 

WƌĞŚĞĂƚ�ŽǀĞŶ�ƚŽ�ϭϲϬĐ�ϯϮϱ&�'ĂƐ�ŵĂƌŬ�ϯ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƐĞ�Ϯ�ďĂŬŝŶŐ�ƐŚĞĞƚƐ͘ 
^ŝŌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŇŽƵƌ͕ �ƐĂůƚ͕�ƐƵŐĂƌ͕ �ŐŝŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ďŝĐĂƌďŽŶĂƚĞ�ŽĨ�ƐŽĚĂ�ŝŶƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ŵŝǆŝŶŐ�ďŽǁů͘ 
,ĞĂƚ�ƚŚĞ�ďƵƩĞƌ�ĂŶĚ�ŐŽůĚĞŶ�ƐǇƌƵƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐĂƵĐĞƉĂŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŚĞĂƚ�
ƵŶƟů�ƚŚĞ�ďƵƩĞƌ�ŚĂƐ�ŵĞůƚĞĚ͘��ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŽů�
ƐůŝŐŚƚůǇ͕ � ƚŚĞŶ�ƉŽƵƌ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚƌǇ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘� ��ĚĚ� ƚŚĞ�ĞŐŐ�ĂŶĚ��
ŽƌĂŶŐĞ�ƌŝŶĚ�ĂŶĚ�ŵŝǆ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ĚŽƵŐŚ͘��hƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĚŽƵŐŚ�ŝŶƚŽ�ϯϬ�ĞǀĞŶ-ƐŝǌĞĚ�ďĂůůƐ͘ 
WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ďĂůůƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďĂŬŝŶŐ�ƐŚĞĞƚƐ͕�ƐƉĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁĞůů�ĂƉĂƌƚ�ĂŶĚ�
ŇĂƩĞŶ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĮŶŐĞƌƐ͘ 
�ĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŚĞĂƚĞĚ�ŽǀĞŶ�ĨŽƌ�ϭϱ�-�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ǁŝƌĞ�
ƌĂĐŬƐ�ƚŽ�ĐŽŽů͘ 



�� 

M ŝŶĐĞ�WŝĞƐ͕�ůŝŬĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WƵĚĚŝŶŐƐ͕�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵĞĂƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĂŵď͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝĐĞƐ�
ŵŝǆ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ͘ �dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĮƌƐƚ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŽǀĂů�
ƐŚĂƉĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŐĞƌ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ƐůĞƉƚ�ŝŶ�ĂƐ�Ă�ďĂďǇ͕ �

ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ŚŝƐ� ƐǁĂĚĚůŝŶŐ� ĐůŽƚŚĞƐ͘� ^ŽŵĞƟŵĞƐ� ƚŚĞǇ� ĞǀĞŶ�
ŚĂĚ�Ă�ΖƉĂƐƚƌǇ�ďĂďǇ�:ĞƐƵƐΖ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͊ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚƵĂƌƚ�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐŝĂŶ�ƟŵĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ŵŝŶĐĞ�ƉŝĞƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ƐƚĂƚƵƐ�
ƐǇŵďŽů�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�sĞƌǇ�ƌŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Žī�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ƉĂƌƟĞƐ� ďǇ� ŚĂǀŝŶŐ� ƉŝĞƐ� ŵĂĚĞ� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐŚĂƉĞƐ� ;ůŝŬĞ� ƐƚĂƌƐ͕� ĐƌĞƐĐĞŶƚƐ͕�
ŚĞĂƌƚƐ͕�ƚĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌƐͿ͖�ƚŚĞ�ĨĂŶĐǇ�ƐŚĂƉĞĚ�ƉŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŽŌĞŶ�Įƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�
ďŝƚ� ůŝŬĞ� Ă� ũŝŐƐĂǁ͊� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ůŽŽŬĞĚ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ΖŬŶŽƚ� ŐĂƌĚĞŶƐΖ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ�������
ƉŽƉƵůĂƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘���,ĂǀŝŶŐ�ƉŝĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƌŝĐŚ�
ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ƉĂƐƚƌǇ�ĐŽŽŬƐ͘ 

EŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�Ă�ƌŽƵŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞĂƚĞŶ�ŚŽƚ�Žƌ�ĐŽůĚ͘�
^ŽŵĞ� ƉĞŽƉůĞ� � ůŝŬĞ� ƚŚĞŵ� ŚŽƚ�
ǁŝƚŚ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ͊ 

�� ĐƵƐƚŽŵ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵŝĚĚůĞ�
ĂŐĞƐ� ƐĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ǇŽƵ� ĞĂƚ� Ă�
ŵŝŶĐĞ�ƉŝĞ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĨƌŽŵ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ƚŽ� dǁĞůŌŚ� EŝŐŚƚ�
;ĞǀĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϱƚŚ� :ĂŶƵĂƌǇͿ�
ǇŽƵ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͊ 

KŶ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� �ǀĞ͕� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŚĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<͕� ŽŌĞŶ� ůĞĂǀĞ� ŽƵƚ�ŵŝŶĐĞ� ƉŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ďƌĂŶĚǇ�Žƌ�ƐŽŵĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚƌŝŶŬ�ĨŽƌ�&ĂƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ĂŶĚ�Ă��ĐĂƌƌŽƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞŝŶĚĞĞƌ͘  

DŝŶĐĞ�WŝĞƐ 

 

DŽƌĞ�ŚƵŵŽƵƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�dŝŵĞƐ 
͞ZĞŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ ͟ 



�� 
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dƌĂĚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ 
dƌĂĚĞ    EĂŵĞ  �ŽŶƚĂĐƚ�dĞůĞƉŚŽŶĞ��EƵŵďĞƌƐ 
 

'ĂƌĚĞŶĞƌ    EŝĐŬ ,ŽůĚĞŶ ϯϲϰ�ϬϱϵϮ���ŵŽď�Ϭϳϱϰ�ϳϯϰ�ϭϭϳϱ 
'ƌĞĞŶŚŝůůƐ�'ĂƌĚĞŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ����tŝůů   ϯϯϲ�ϱϭϲϳ���ŵŽď�Ϭϳϳϱϰ�ϰϭϭϲϵϯ 
:ŽŝŶĞƌ    WĂƵů�tŚŝƚĞŚĞĂĚ ϯϱϯ�Ϭϰϵϯ���ŵŽď�ϬϳϳϲϮ�ϲϯϳ�ϯϳϰ 
WĂŝŶƚĞƌ�Θ��ĞĐŽƌĂƚŽƌ  ��&ŽƌĞƐŚĂǁ� ϯϮϳ�ϰϳϴϴ����ŵŽď��Ϭϳϵϳϵ�Ϯϯϯ�ϰϮϮ 
,ĞĂůƚŚ�Θ�tĞůůŶĞƐƐ�-�WŝůĂƚĞƐ��WĞƚĞƌ�,ĞĂƚŚ ϲϰϰ�ϵϮϳϵ����ŵŽď��ϬϳϴϬϴ�ϵϮϬ�ϴϭϯ 
W�d�ƚĞƐƟŶŐ    :ŽĞǇ�&ĂƌƌĞůů   ŵŽď ϬϳϳϮϯ�ϵϵϳϰϯϰ 
'ĂƐ�^ĞƌǀŝĐĞ   DŝŬĞ�:ŽŶĞƐ  ϯϰϮ�ϱϴϬϱ DŽď��Ϭϳϴϭϯ�ϭϯϳϭϯϰ 
��'�'ĞŶĞƌĂů�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ �ŶĚƌĞǁ�'ƌŽǀĞƌ   DŽď Ϭϳϯϴϰ�ϰϲϲϰϭϰ 
 

&ŽůůŽǁŝŶŐ� Ă� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƌĞĂĚĞƌƐ͕�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĐŽŵƉŝůĞĚ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ůŝƐƚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘��ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇďŽĚǇ�ĞůƐĞ��ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌŝĂů�dĞĂŵ͘ 
 

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ ͞dŚĞ� ĂďŽǀĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĚŝƚŽƌŝĂů� ƚĞĂŵ� ĂŶĚ� ŶĞŝƚŚĞƌ� � �ůů��
^ĂŝŶƚƐ�W��� �ŶŽƌ� ƚŚĞ� �ĞĚŝƚŽƌŝĂů� � ƚĞĂŵ� �ĐĂŶ� �ĂĐĐĞƉƚ� �ĂŶǇ� � ůŝĂďŝůŝƚǇ� � ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�����
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͬƚƌĂĚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ͘͟  
 

�K&&���ZKd�� 

ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ĂƉƟƐŵ͕��ƵƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�DĂƌƌŝĂŐĞƐ� 
�ǆƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ZĞŐŝƐƚĞƌƐ�ĨŽƌ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ� 

 
 

��Wd/^D^�  :ŽƐŚƵĂ�dŚŽŵĂƐ��>>/^ �Ϯϯ͘ϵ͘ϭϴ  � ���� 

D�ZZ/�'�^ �- � � � � 
  � � � 
 

�hZ/�>^� � � � � � � �'ĞƌĂƌĚ�Zz�E � � � � ϭϰ͘Ϭϲ͘ϭϴ � � � � � � �ϰϴ � � � � � � �ϯϬ͘Ϭϵ͘ϭϴ 
 

   ZŝƚĂ�>KE'D�E � � ϭϳ͘Ϭϵ͘ϭϴ � � � � � � �ϴϵ � � � � � � �Ϭϰ͘ϭϭ͘ϭϴ 
 � 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 
ϮŶĚ � �ZŽŶ�ĂŶĚ�^ŚŝƌůĞǇ 
ϵƚŚ � � �ƌĞŶĚĂ�ĂŶĚ�sĞƌŝƚǇ 
ϭϲƚŚ � :ĂŶĞ�ĂŶĚ�sŝ 
ϮϯƌĚ � �^ŚŝƌůĞǇ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ 
ϯϬƚŚ � �>ŝŶĚĂ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ 
ϲƚŚ � � ZŚŽŶĂ 
ϭϯƚŚ �^ǇĚ�ĂŶĚ�ZĂĐŚĞů 
ϮϬƚŚ �^ŚŝƌůĞǇ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ 
ϮϳƚŚ �,ĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ��ŝůĞĞŶ 



�� 

 

'HFHPEHU 

6XQGD\ � ������DP $GYHQW�6XQGD\ 

    �����DP +RO\�&RPPXQLRQ��%&3� 
    ������DP $GYHQW�&DURO�6HUYLFH�ZLWK�FKLOGUHQ
V�JURXS 

0RQGD\ � �����DP FRWV�WRWV 

:HGQHVGD\ � ������DP +RO\�&RPPXQLRQ��&RPPRQ�:RUVKLS� 
    �����SP 3&&�0HHWLQJ 

7KXUVGD\ � �����SP $&)��&KULVWPDV�/XQFK�DW�7KRUQWRQ�+DOO�+RWHO 

)ULGD\ � �����SP &KRLU�3UDFWLFH 

6XQGD\ � ������DP 6HFRQG�6XQGD\�RI�$GYHQW 
    ������DP +RO\�&RPPXQLRQ��&RPPRQ�:RUVKLS�� 

ZLWK�FKLOGUHQ
V�JURXS 

    ����SP (YHQLQJ�3UD\HU��&RPPRQ�:RUVKLS� 
0RQGD\ �� �����DP FRWV�WRWV 

:HGQHVGD\ �� ������DP +RO\�&RPPXQLRQ��&RPPRQ�:RUVKLS� 
    �����SP $&)�)HOORZVKLS�PHHWLQJ�� 

&KULVWPDV�&HOHEUDWLRQ 

)ULGD\ �� �����SP &KRLU�3UDFWLFH 

6XQGD\ �� ������DP 7KLUG�6XQGD\�RI�$GYHQW 
    �����DP +RO\�&RPPXQLRQ��%&3� 
    ������DP 0RUQLQJ�3UD\HU��&RPPRQ�:RUVKLS� 
    �����SP &KULVWLQJOH�6HUYLFH 

0RQGD\ �� �����DP FRWV�WRWV���ZLWK�FULE�VHUYLFH� 
    ������DP &ULE�6HUYLFH 

    �����SP &DUROV�DW�%ULPVWDJH�0DQRU�1XUVLQJ�+RPH 

:HGQHVGD\ �� ������DP +RO\�&RPPXQLRQ��&RPPRQ�:RUVKLS� 
)ULGD\ �� �����SP &KRLU�3UDFWLFH 

6XQGD\ �� ������DP )RXUWK�6XQGD\�RI�$GYHQW 
  �� ������DP $OO�$JH�+RO\�&RPPXQLRQ��&RPPRQ�:RUVKLS� 

  �� �����SP &KRLU�3UDFWLFH 

  �� �����SP 6HUYLFH�RI�1LQH�/HVVRQV�DQG�&DUROV 

0RQGD\ ��  &KULVWPDV�1LJKW��&KULVWPDV�(YH 

    ������SP +RO\�&RPPXQLRQ��&RPPRQ�:RUVKLS� 
7XHVGD\ �� ������DP &KULVWPDV�'D\ 

    ������DP +RO\�&RPPXQLRQ��&RPPRQ�:RUVKLS� 
6XQGD\ �� ������DP )LUVW�6XQGD\�RI�&KULVWPDV 

    ������DP 0RUQLQJ�:RUVKLS��ZLWK�6W�*HRUJH
V�85&� 

WĂƌŝƐŚ��ŝĂƌǇ 



�� 

 

 

 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ 

&ƌŝĚĂǇ ϰ ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ �ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟĐĞ 

^ƵŶĚĂǇ ϲ ϭϮ͗ϬϬ�Ăŵ �ƉŝƉŚĂŶǇ 

    ϴ͗ϬϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;��WͿ 

    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ �ůů��ŐĞ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 

dƵĞƐĚĂǇ ϴ Ϯ͗ϯϬ�Ɖŵ ,ǇŵŶƐ�Ăƚ��ƌŝŵƐƚĂŐĞ�DĂŶŽƌ�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ ϵ ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ ϵ Ϯ͗ϭϱ�Ɖŵ ��&��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƟŶŐ 

&ƌŝĚĂǇ ϭϭ ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ �ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟĐĞ 

^ƵŶĚĂǇ ϭϯ ϭϮ͗ϬϬ�Ăŵ �ƉŝƉŚĂŶǇ�Ϯ 

    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 

    ϲ͗ϯϬ�Ɖŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;��WͿ 

DŽŶĚĂǇ ϭϰ ϵ͗ϬϬ�Ăŵ ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ ϭϲ ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 

&ƌŝĚĂǇ ϭϴ ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ �ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟĐĞ 

^ƵŶĚĂǇ ϮϬ ϭϮ͗ϬϬ�Ăŵ �ƉŝƉŚĂŶǇ�ϯ 

    ϴ͗ϬϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;��WͿ 

    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 

DŽŶĚĂǇ Ϯϭ ϵ͗ϬϬ�Ăŵ ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ Ϯϯ ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ �ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ 

&ƌŝĚĂǇ Ϯϱ ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ �ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟĐĞ 

^ƵŶĚĂǇ Ϯϳ ϭϮ͗ϬϬ�Ăŵ �ƉŝƉŚĂŶǇ�ϰ 

    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 

    ϲ͗ϯϬ�Ɖŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 

DŽŶĚĂǇ Ϯϴ ϵ͗ϬϬ�Ăŵ ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ ϯϬ ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 

&ĞďƌƵĂƌǇ 

&ƌŝĚĂǇ ϭ ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ �ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟĐĞ 

^ƵŶĚĂǇ ϯ ϭϮ͗ϬϬ�Ăŵ WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ 

    ϴ͗ϬϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;��WͿ 

    ϭϭ͗ϬϬ�Ăŵ hŶŝƚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞΖƐ�hZ��ŚƵƌĐŚ 



�� 

tŚŽ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉƐ 
 

�ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ       
DŽŶĚĂǇ�'ƌŽƵƉ    
�ŽīĞĞ�WůƵƐ   �  
�ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�ĂŶĚ�WƌĂǇĞƌ ^ŚŝƌůĞǇ�DĐ�ǀŽǇ  ϯϯϲ�ϯϰϰϵ 
,ŽŵĞ�'ƌŽƵƉ    ��ůŝĐĞ�:ŽŶĞƐ ĂůŝĐĞΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ 
�ŽƚƐ�ϮƚŽƚƐ     5DFKHO�%URWKZHOO������������� 
 �        ������������UDFKHO#DOOVDLQWVWK�RUJ�XN 

 

^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů       
EĞǁ��ŽŵĞƚƐ   >ŝŶĚĂ��ƌĐŚ  
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉƐ  
  �� �ŝůĞĞŶ�ZŽďĞƌƚƐ ϯϯϲ�ϯϰϲϱ 
 

�ŚƵƌĐŚ��ŚŽŝƌ    /ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ ϯϰϮ�ϰϴϬϬ 
     ŝĂŝŶΛƐƟŶƐŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ dĞĂŵ WĂƚƐǇ��ĂŬĞƌ ϯϯϲ�ϯϮϳϯ� 
   :ŽŚŶ�DĐ/ǀĞƌ ϯϯϲ�ϰϴϮϵ 
   /ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ ϯϮϰ�ϰϴϬϬ 
 ���� �ƌŝĂŶ�DŽƌƌŝƐ ϯϯϲ�ϭϯϵϯ 

dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ͘���ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ͘� � � ��ƌƟĐůĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘�� 
dŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŝƐ� 
   DŽŶĚĂǇ�ϭϰƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘   



�� 

tŚŽ͛Ɛ�ǁŚŽ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ 
sŝĐĂƌ    sĂĐĂŶƚ 
 

�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ  WĂƚƐǇ��ĂŬĞƌ   ϯϯϲ�ϯϮϳϯ 
         ƉĂƚƐǇΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
     �ůŝĐĞ�:ŽŶĞƐ    ĂůŝĐĞΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

sĞƌŐĞƌ   DĂƌŐĂƌĞƚ�'ĂŵďůĞ  ϯϯϲ�ϳϱϰϬ 
 

W���^ĞĐƌĞƚĂƌǇ  ^ƵĞ�^ƟŶƐŽŶ   ϯϰϮ�ϰϴϬϬ 
         ƐƵĞΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
W���dƌĞĂƐƵƌĞƌ  /ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ   ϯϰϮ�ϰϴϬϬ 
         ŝĂŝŶΛƐƟŶƐŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
WůĂŶŶĞĚ�'ŝǀŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ  
    ^ǇĚŶĞǇ��ĞĂŬŝŶ   ϯϯϰ�ϲϭϭϭ    ��������� 
WƌĂǇĞƌ�>ŝŶŬ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ  
    ZŚŽŶĂ�DĂǇŚĞǁ   ϯϯϰ�ϱϲϯϳ    
         ƌŚŽŶĂΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ǀĞŶƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ  
    ZĂĐŚĞů��ƌŽƚŚǁĞůů  �ϬϳϵϬϯ�Ϯϳϱϯϳϱ 
         ƌĂĐŚĞůΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĸĐĞƌ  
    �ůůǇ�DĂĐďĞĂƚŚ   
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�KĸĐĞƌ  
    >ŝŶĚĂ��ƌĐŚ       
,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ�KĸĐĞƌ�� 
    >ƵĐŝŶĚĂ�ZƵƐƐĞůů    
�ŚƵƌĐŚ�&ůŽǁĞƌ�ZŽƚĂ  
    :ĂŶĞ�tŝůƐŽŶ   ϯϮϴ�ϭϰϬϴ 
WĂƌŝƐŚ�,Ăůů��ĂƌĞƚĂŬĞƌ�ĂŶĚ��ŽŽŬŝŶŐƐ  
    DĂƌŐĂƌĞƚ�'ĂŵďůĞ  ϯϯϲ�ϳϱϰϬ 
 

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ /ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ   ϯϰϮ�ϰϴϬϬ 
         ŝĂŝŶΛƐƟŶƐŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

DĂŐĂǌŝŶĞ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ     ĞĚŝƚŽƌΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

�ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ�tĞď�WĂŐĞ    ĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

�ůů�^ĂŝŶƚƐ��ĂƚĂ�WƌŝǀĂĐǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�             ĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚ-ƵƐͬ 


