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d,��W�Z/^,�K&�D/�^KD�Z�EKZdKE�t/d,��>�E�KtE 
 

sŝĐĂƌ 
dŚĞ�ZĞǀĚ͘��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�'��ŚŝƉůŝŶ͕�D���^Đ 
dŚĞ�sŝĐĂƌĂŐĞ͕�ϰϮ�WƌŝŽƌǇ��ůŽƐĞ 
DŝĚƐŽŵĞƌ�EŽƌƚŽŶ͕���ϯ�Ϯ,��   dĞů͗�ϰϭϮϭϭϴ 
 
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ 
DƌƐ�^ŚŝƌůĞǇ��ůĂĐŬďŽƵƌŶ 
ϭϴ��ŚĂƌůƚŽŶ�ZŽĂĚ 
DŝĚƐŽŵĞƌ�EŽƌƚŽŶ    dĞů͗�ϰϭϯϮϵϵ 
 

DƌƐ��ĂƌŽů�DŽŽƌĞ 
ϭ�dŚĞ��ǇŵďŽƌŽ 
DŝĚƐŽŵĞƌ�EŽƌƚŽŶ�    dĞů͗�ϰϭϮϮϮϲ 
 

^�Zs/��^ 
 

^hE��z 
ϴ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘�^ĂŝĚ�DĂƐƐ 
ϵ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�&ĂŵŝůǇ�^ƵŶŐ�DĂƐƐ� 
ϲ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘��ǀĞŶŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�;�Ɛ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚͿ 
 
t��<��z^� DĂƐƐ�ŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŽŶ 

dƵĞƐĚĂǇ�ϭϮ�ŶŽŽŶ͕�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϳ͗ϬϬ� 
 
�ĂƉƟƐŵƐ͕�tĞĚĚŝŶŐƐ�ĞƚĐ͘�ďǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�&ƌ��ŚŝƉůŝŶ 
^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůŝŶŐ�ŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�DĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ďǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůĞƌŐǇ 
�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ĞĂƐŝůǇ 
ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�&ƌ��ŚŝƉůŝŶ 
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&ƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�tƌŝƚĞƐ 
 

�ĞůĞďƌĂƟŽŶƐ��ĂŶĚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝŬĞ�ďƵƐĞƐ͕�ǇŽƵ� 
ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ĂŐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ďƵƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů� 
ĐŽŵĞ�Ăƚ�ŽŶĐĞ͖�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͘� 
dŚŝƐ��ŵŽŶƚŚ��ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐƚ�ŽĨ��ŽƌƉƵƐ��ŚƌŝƐƟ͕�Ă�ĚĂǇ�ŽĨ� 
ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽůǇ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ� 
ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ŽĨ�:ƵŶĞ͘��Ɛ�ŝƚ�ŝƐ�ĮǆĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�dƌŝŶŝƚǇ� 
^ƵŶĚĂǇ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĂŌĞƌ�dƌŝŶŝƚǇ�^ƵŶĚĂǇ͘� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĚĂƚĞ� ůŝŬĞ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ďƵƚ� ŵŽǀĞƐ� ďĂĐŬǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌǁĂƌĚƐ� ůŝŬĞ�
�ĂƐƚĞƌ͘� &Žƌ�ŵĞ� ŝƚ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ĚĂǇ�ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨĞĂƐƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�/�ǁĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ�
^ƚ�DŝĐŚĂĞů�ĂŶĚ��ůů��ŶŐĞůƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ͘ 
 

DǇ� ĨĂƚŚĞƌ� ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉŽƐƚ� ŝŶ� >ĞŝŐŚ� ŽŶ� ^ĞĂ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ�
,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ� Ă� ^ƉĞĐŝĂů� ^ĐŚŽŽů� ŝŶ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁŚĞƌĞ� /�
ŚĂĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƚŚĞŶ�ƉƌŽƵĚůǇ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ�'ƌĂŵŵĂƌ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ��ŽǇƐ͘��ůƐŽ͕�
ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ� ŽĨ� ^ƚ� �ĚŵƵŶĚ� EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝĞƐƚ͕� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ�
ƚŚĞƌĞ� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ͕� ǁĂƐ� &ƌ� tŝůůŝĂŵ� �ĞŶŶǇ͘� ŝƚ� ǁĂƐ� ŚĞƌĞ� ƚŚĂƚ� /� ůĞĂƌŶƚ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� &ĂŝƚŚ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ůĞĂƌŶĞĚ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ŽŶĞ� ŽĨ�ŵǇ�
ƉƌŽƵĚ�ďŽĂƐƚƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŵĞŵŽƌǇ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ďŽĂƚ�ďŽǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�DŝĚŶŝŐŚƚ�DĂƐƐ�Ăƚ�^ƚ�'ĞƌŵĂŶ͕�ZŽĂƚŚ�WĂƌŬ� ŝŶ��ĂƌĚŝī͘� /�ǁĂƐ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ĂďŽƵƚ�ĮǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ǁĞƌĞ�ďĂƉƟƐĞĚ͘ 
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^ƚ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞƌ�ďƵƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬ͛Ɛ�^ƚ��ĚŵƵŶĚƐ�
ǁĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽŽ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ��ƌĞƉĂŝƌ͕��ƐŽ��
ĂůƚŚŽƵŐŚ��ŝƚ��ǁĂƐ��Ă��ǀĞƌǇ��ŐƌĂŶĚ��ĂŶĚ��ďŝŐ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ͘ 
 

&ƌŽŵ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ��ŝŽůŽŐǇ�Ăƚ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ͛Ɛ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�Ă�
ĐŽůůĞŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� >ŽŶĚŽŶ�ďƵƚ� ŝƐ� ŶŽǁ�Ă� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ŝƚƐ�ŽǁŶ� ƌŝŐŚƚ͘�
tŚŝůĞ�/�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�/� ůŽĚŐĞĚ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�tĂŶƐƚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ƚǁŽ� ƌĞĂƐŽŶƐ͘� /� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƚ� �ŚƵƌĐŚ�tĂŶƐƚĞĂĚ� ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ��ƚŚĞƌĞ��ǁĂƐ��ĂůƐŽ��Ă��ǇŽƵŶŐ��ůĂĚǇ��
ŝŶ��ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘ 
 

dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ďǇ� ǁŚŝĐŚ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ� ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ĞǀŽůǀĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ďƵƚ�/�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�WƌŝĞƐƚ�Ăƚ�tĂŶƐƚĞĂĚ͕��&ƌ�
WĂƵů� � �ŽǁĞŶ͕� � � ƚŚƌŽƵŐŚ� �ŵǇ� �ŚŽŵĞ� �ĚŝŽĐĞƐĞ͕� �ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ͘�dŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ� � ƐůŝŐŚƚůǇ� �ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� �ďǇ� � ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�^ƚ��ĚŵƵŶĚ͛Ɛ�ŚĂĚ� �ďĞĞŶ�
ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�&ƌ��ĞŶŶǇ�ƌĞƟƌĞĚ�ǁŚŝůĞ�/�ǁĂƐ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŚŽŵĞ�ǁĂƐ�
ƐƟůů�ŝŶ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶ�ďƵƚ�/�ƚŚĞŶ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĞƌĞ͘ 
 

,ĂǀŝŶŐ��ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ��ƉĂƐƐĞĚ��Ă��ƐĞůĞĐƟŽŶ��ďŽĂƌĚ��/��ƚŚĞŶ��ǁĞŶƚ��ƚŽ��^ƚ��^ƚĞƉŚĞŶ͛Ɛ�
,ŽƵƐĞ͕� ĂŶ� �ŶŐůŝĐĂŶ� ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽůůĞŐĞ͕� ŝŶ� KǆĨŽƌĚ͕� ǁŚĞƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� � ĮƌƐƚ� � ƚǁŽ��
ǇĞĂƌƐ� � ;ŽĨ� � ƚŚƌĞĞͿ� � /� �ǁĂƐ�ĂďůĞ� ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�dŚĞŽůŽŐǇ�Ăƚ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͘� /ƚ� ǁĂƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌůĚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽĚĂǇ͘� /Ŷ�>ŽŶĚŽŶ�/�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ� ůŝǀŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ� �ƚƵŝƟŽŶ��
ĨĞĞƐ��ŚĂĚ��ŶŽƚ��ďĞĞŶ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ͘�/Ŷ�KǆĨŽƌĚ͕�ĂƐ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽƌĚŝŶĂŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͗�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ 
 

/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ� ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƐƵĂů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ĐƵƌĂĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�Žƌ�ƟƚůĞ͕�ŚĂĚ�Ă�ĮƌƐƚ͕��
ǀĞƌǇ��ƉƌŽďĂƟŽŶĂƌǇ��ǇĞĂƌ͕��ĂƐ��Ă��ĚĞĂĐŽŶ͕��ĂŶĚ��ŝĨ��ƚŚĂƚ��ǇĞĂƌ��ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŚĞŶ�
ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ��ĂƐ� �Ă��ƉƌŝĞƐƚ� � ĨŽůůŽǁĞĚ͘� �dŚĞŶ� �ĂŌĞƌ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƟŵĞ�Ă�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘��Ɛ�Ă�ĚĞĂĐŽŶ�ǇŽƵ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͗�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĂŌĞƌ�ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ͘ 
 

DǇ�ƟƚůĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ǁĂƐ�KƵƌ�>ĂĚǇ�ĂŶĚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͕��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ͕�ĨĂŵŽƵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŽŽŬĞĚ�ƐƉŝƌĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůůǇ�ĐĂůůĞĚ�͞dŚĞ�^ƉŝƌĞ͘͟� 
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�ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽĂů�ŵŝŶŝŶŐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŝƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĐůŽƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�-�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͘�
�ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĐŚŽƌĂů�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘��DǇ��ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ��ĂƐ��ďŽƚŚ��ƉƌŝĞƐƚ��ĂŶĚ��ĚĞĂͲ
ĐŽŶ��ƚŽŽŬ��ƉůĂĐĞ��ŝŶ��ĞƌďǇ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ���ĞƌďǇ͕���Ǉƌŝů���ŽǁůĞƐ͕�ǁŚŽ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐƌĂŶĚ�ĮŐƵƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽƐƚ�ŬŝŶĚůǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�Ă�ŬĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐůĞƌŐǇ͘ 
 

&ƌŽŵ��ŚĞƐƚĞƌĮĞůĚ� /� ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽ��ĂƐƚ��ŶŐůŝĂ� ƚŽ�EŽƌǁŝĐŚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŽĨ�dŚŽƌƉĞ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͕�Ă�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉĂƌŝƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚͲ
ƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ͕�ŽŶ� ƚŚĞ�zĂƌŵŽƵƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝƚǇ͘�EŽƌǁŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂŶĚ� ŝƐ͕� ĂƐ� ŝƚ�
ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ� ŝƚƐĞůĨ͕� Ă� ǀĞƌǇ� ĮŶĞ� ĐŝƚǇ͘� &Žƌ� �ŝĂŶĞ� ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ� ůŝĨĞ�ĂŶĚ��ŝĂŶĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂƌĚ�ƐŝƐƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�:ĞŶŶǇ�
>ŝŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�,ŽƐƉŝƚĂů�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ�ĂŶĚ�EŽƌǁŝĐŚ�,ŽƐƉŝƚĂů͘ 
 

�ŌĞƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�dŚŽƌƉĞ͕�ǁĞ�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�,ŝŐŚďƌŝĚŐĞ�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�ǀŝĐĂƌ�ĨŽƌ�
ƚĞŶ� � ǇĞĂƌƐ� � ĂŶĚ� ��ŝĂŶĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂŐĂŝŶ� ĂƐ� Ă�ǁĂƌĚ� ƐŝƐƚĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ��ƌŝƐƚŽů� �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
,ŽƐƉŝƚĂů͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�,ŝŐŚďƌŝĚŐĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ƐŽ�ůŝĨĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ǁŝƚŚ��ŝĂŶĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƉĂŝĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘ 
 

dŚĞŶ� �Ϯϱ� �ǇĞĂƌƐ� �ĂŐŽ� � ŝŶ� � :ƵŶĞ�ŽŶ�DŝĚƐƵŵŵĞƌ��ĂǇ� /�ǁĂƐ� ŝŶƐƟƚƵƚĞĚ�ĂƐ�sŝĐĂƌ�ŽĨ�
DŝĚƐŽŵĞƌ� EŽƌƚŽŶ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ǀĞƌǇ� ďƵƐǇ� ƟŵĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ� ƵƉƐ� ĂŶĚ�
ĚŽǁŶƐ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ͕�ďƵƚ�Ăůů�ŝŶ�Ăůů�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ƟŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�
ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌŝƐŚ�ǁŝƐĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶ��ŝĂŶĞ�ƐŽŵĞͲ
ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽƚĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ͕�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ŝŶ��ƚŚĞ���ƵĐŚĂƌŝƐƚ��ǁŝƚŚ��ǇŽƵ��ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�
ƵƉ-ůŝŌŝŶŐ͘ 
 

^Ž�Ă�ǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶĞƐ͘�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ��ǇŽƵ��ĂƐ��ƉŽƐƐŝďůĞ��ǁŝůů� �ďĞ��ĂďůĞ��ƚŽ�ũŽŝŶ��ŝĂŶĞ͕�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϯƌĚ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ĂƐ�/�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŵǇ�ĨŽƌƟĞƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ�
ĂŶĚ�ƚǁĞŶƚǇ-ĮŌŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĂƐ�sŝĐĂƌ�ŽĨ�DŝĚƐŽŵĞƌ�EŽƌƚŽŶ͘ 
 



� 

 

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�WĞƚĞƌ�,ĂŶĐŽĐŬ͕� 
�ŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ĂƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůƐ 

tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŽīĞƌ 
 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ƚŽůĚ�ĂďŽƵƚ�^ŝƌ�DŝĐŚĂĞů��ŽƐƚĂ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�
ĂŶ�/ƚĂůŝĂŶ-ďŽƌŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ǁŚŽ�ďĞĐĂŵĞ�
ǁĞůů���ŬŶŽǁŶ��ĂŶĚ���ƉŽƉƵůĂƌ���ŝŶ���ŶŐůĂŶĚ��ĚƵƌŝŶŐ��ƚŚĞ��
ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ��ĐĞŶƚƵƌǇ͘��/ƚ��ŝƐ��ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ��Ă��ƌĞŚĞĂƌƐĂů��ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ǁĂƐ�
ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŚŽƌƵƐ͘��ďŽƵƚ�ŚĂůĨǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƌĞŚĞĂƌƐĂů͕�ǁŝƚŚ�ƚƌƵŵƉĞƚƐ�ďůĂƌŝŶŐ͕�ĚƌƵŵƐ�ƌŽůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǀŝŽůŝŶƐ�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ƉŝĐĐŽůŽ�ƉůĂǇĞƌ�ŵƵƩĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�ΗtŚĂƚ�ŐŽŽĚ�Ăŵ�/�ĚŽŝŶŐ͍�/�ŵŝŐŚƚ�ũƵƐƚ�
ĂƐ�ǁĞůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉůĂǇŝŶŐ͘��EŽďŽĚǇ�ĐĂŶ�ŚĞĂƌ�ŵĞ�ĂŶǇǁĂǇ͘�Η^Ž��ŚĞ��ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŵŽƵƚŚ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ŶŽ�ƐŽƵŶĚ͘�tŝƚŚŝŶ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĐƌŝĞĚ͕�Η^ƚŽƉ͊�^ƚŽƉ͊�tŚĞƌĞ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƉŝĐĐŽůŽ͍Η�DŝĐŚĂĞů��ŽƐƚĂ�ĐŽƵůĚ�
ƚĞůů��ƚŚĂƚ��ƚŚĞ��ƉŝĐĐŽůŽ��ǁĂƐ��ŶŽƚ��ƉůĂǇŝŶŐ͘���^ŽŵĞƚŚŝŶŐ��ǁĂƐ��ŵŝƐƐŝŶŐ��ĂŶĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘ 
 

/��Ăŵ��ƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƉŝĐĐŽůŽ�
ƉůĂǇĞƌ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞůĞƐƐ͘�
tŚĂƚĞǀĞƌ�ĂŐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚĂůĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�Ăƚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĂŶ��ǁĞ�ĂƌĞ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�Žƌ�ƐŬŝůůĞĚ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�-�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŵĂƩĞƌ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŽƵŶƚ͘�WĞƌŚĂƉƐ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƐĞƩůĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ĞůƐĞ�ĚŽ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘���tĞ��ƌĞĂƐŽŶ��ƚŚĂƚ��ǁŚĂƚ��ǁĞ��ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ǁŽŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ŵƵĐŚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂŶǇǁĂǇ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�
ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĐĂŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƵƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŝŶ͘� 
 

/��ƚĂŬĞ��ŚĞĂƌƚ��ĨƌŽŵ��ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽƌǇ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ŽĨ��ŶĚƌĞǁ͕�WĞƚĞƌ͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ�ƐĂǇŝŶŐ͗�͚dŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă��ůĂĚ��ŚĞƌĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ��ĮǀĞ��ďĂƌůĞǇ�ůŽĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƐŵĂůů�ĮƐŚ͕�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĂŵŽŶŐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ͍͛�;:ŽŚŶ�ϲ͗ϵͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
ŚĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ�ƚŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�Ă�
ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ŚƵŶŐƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�;:ŽŚŶ�ϲ͗ϭ-ϭϰͿ͘ 



� 

 

>ĂĚŝĞƐ�'ƌŽƵƉ�DĞĞƟŶŐ� 
 

 

KƵƌ�DĂǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�Ăƚ��ĂƉŚŶĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ͘� ��ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�
ŽĨ� ǇĞĂƌ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŐĂƌĚĞŶƐ� ƐƚĂƌƚ� ƚŽ� ďůŽŽŵ� ĂŶĚ� ƐŚŽǁ� Ă�
ŵĂƐƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ�ǁĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŇŽǁĞƌƐ͘ 
>ŝůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ͕�ĐĂƌŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵƌŽƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ͘�� 
WĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ŇŽǁĞƌƐ͘��^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶƚ͕�
ƐŽŵĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�
ƌŽƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĐŽƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŽŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ 
 

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ǁŝůĚ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƵƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘� �DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĐŽƵůĚ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ǁŝůĚ�
ŇŽǁĞƌƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƉƌŝŵƌŽƐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ĂƐƚĞƌ� ŐĂƌĚĞŶ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ� ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĨƌŽǁŶĞĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ĚĂǇƐ� ĞǀĞŶ� ƐƵƉƉŽƐŝŶŐ� ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉŝĐŬ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ��ĂƉŚŶĞ�ĂŶĚ�^ĂůůǇ�ĨŽƌ�ŚŽƐƟŶŐ�ŽƵƌ�
ŵĞĞƟŶŐ͘ 
 

KƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�Ă�ũŽŝŶƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŽƚŚĞƌ͛Ɛ�hŶŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�WĂƚ��ĂŶŝĞů͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�:ƵŶĞ͘ 

tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ͍�^ƵƌĞůǇ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƵƐ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ǁŚŝĐŚ�'ŽĚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƵƐĞ͘� �tŚĞƚŚĞƌ� � ŽƵƌ� � ƚĂůĞŶƚ� � ŝƐ� ŐƌĞĂƚ� Žƌ� ƐŵĂůů͕� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝƐŶ͛ ƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƵŶƟů�ǁĞ�ĚŽ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ƵŶƟů�ǁĞ�ŽīĞƌ�
ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŐŝŌƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�Śŝŵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƵƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŐůŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
 

tŝƚŚ�ǁĂƌŵ�ŐƌĞĞƟŶŐƐ  ͕
 

dŚĞ�ZŝŐŚƚ�ZĞǀĚ�WĞƚĞƌ�,ĂŶĐŽĐŬ 
�ŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ĂƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůƐ 



� 

 

�� 
���^d͘ �:K,E^�DKd,�Z͛^�hE/KE 
 DĂǇ�DĞĞƟŶŐ 

 
 

&Žƌ� � ŽƵƌ� �DĂǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞ� ŚĂĚ� ŽƵƌ� �ŶŶƵĂů� ďƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ďƵǇ� ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�Dh�KǀĞƌƐĞĂƐ�WƌŽũĞĐƚƐ͘��tĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ� ŽǁŶ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ĂŶĚ�tĞƐƞŝĞůĚ�DŽƚŚĞƌ͛Ɛ�hŶŝŽŶ͘�tĞ� ŚĂĚ� ůŽƚƐ� ŽĨ�
ůŽǀĞůǇ� ŝƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ƐĂůĞ�ĂŶĚ�Ă� ƌĂŋĞ͘� � �ǀĞƌǇŽŶĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚĞĂ͕�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞ͘ 
 

KƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĐƌĞĂŵ�ƚĞĂ�ŝƐ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϭ�:ƵŶĞ�ĨƌŽŵ�ϯƉŵ͘�
/�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŚĞŶ͘ 
 

^ĂůůǇ 



� 

 

W�t��h^,/KE^ 
�ƌĞ� � ǇŽƵ� � ƐŝƫŶŐ� � ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ͙͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƐŽŵĞ� ůŽǀĞůǇ� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƉĞǁ�ĐƵƐŚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�^ŚŝƌůĞǇ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƐĂǇ�Ă�ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŚŽ�ƐŽ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďƵǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ  ͘
 

,ĞůĞŶ� � �ŽŶĚ͕� � ĨƌŽŵ� � WĂƐƚ� ĂŶĚ� WƌĞƐĞŶƚ� hƉŚŽůƐƚĞƌǇ͕� ŚĂƐ� ŵĂĚĞ� ƚŚĞŵ�
ďĞĂƵƟĨƵůůǇ͘�dŚĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ǌŝƉƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ǁĂƐŚĞĚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�,ĞůĞŶ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ĂŶǇ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 
 

�ŐĂŝŶ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ͕� 
�ĂƌŽů�ĂŶĚ�^ŚŝƌůĞǇ� 

&ůŽǁĞƌ�&ĞƐƟǀĂů�-�&ƌŝĚĂǇ�ϮϭƐƚ�:ƵŶĞ�ƚŽ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ�:ƵŶĞ 
 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�&ůŽǁĞƌ�&ĞƐƟǀĂů�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞůůŝŶŐ�
ĐĂŬĞƐ͕� ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐĂŬĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ�Žƌ�ĐĂŬĞ�ƐƚĂůů�
ƚŚĞŶ� �ƉůĞĂƐĞ� �ĚŽ�ƐŽ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ� ƚŚĞŵ�ĂůŽŶŐ� ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ�Žƌ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ͘ 
 

�ůƐŽ� ŝĨ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐƉĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ƟŵĞ� ƚŽ� ŚĞůƉ�
ƐĞƌǀĞ� � ƚŚĞ� � ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ� Žƌ� ƚŽ� � ŚĞůƉ� � ǁŝƚŚ� � ƚŚĞ��
ƐƚĞǁĂƌĚŝŶŐ� � �ŽĨ� � � ƚŚĞ� � � ĐŚƵƌĐŚ͕� � ƚŚŝƐ� �ǁŝůů�ďĞ�ŵƵĐŚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘� � >ŝƐƚƐ� ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ǁŝůů�ďĞ� ŝŶ� ĐŚƵƌĐŚ� ĨƌŽŵ�
^ƵŶĚĂǇ�ϮŶĚ�:ƵŶĞ͘� 
 

^Ž�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞƐĞ�&ůŽǁĞƌ�&ĞƐƟǀĂů�ĚĂƚĞƐ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�
ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ  ͘



�� 

 

dŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�>ƵŶĐŚƟŵĞ��ŽŶĐĞƌƚƐ��ŽŶƟŶƵĞ 
�ĞůŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ZĞĐŝƚĂůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�:ƵŶĞ 

 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϱƚŚ�:ƵŶĞ EŽƌƚŽŶ�,ŝůů�^ĐŚŽŽů 
   DƵƐŝĐ-ŵĂŬŝŶŐ�ƌĂŶŬƐ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� 
   ƚŚĞƐĞ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ� 
   ƚŽ�ĂŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌƚ 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ�:ƵŶĞ ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ���ŽĨ���WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů 
   tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ ǇŽƵŶŐ�
   ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͘��dŚĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƵĚĚŝŶŐ�� 
   ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͕��ƵŶĚĞƌ��ƚŚĞ��ĚŝƌĞĐƟŽŶ��ŽĨ��ƚŚĞŝƌ��DƵƐŝĐ� 
   dĞĂĐŚĞƌ͕�DƌƐ�EĂŽŵŝ�DĂĐ>ĞŽĚ�:ŽŶĞƐ͕�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�Ă�
   ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�ĞŶĚĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘ 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ�:ƵŶĞ EĂŽŵŝ�DĂĐ>ĞŽĚ-:ŽŶĞƐ�-�^ŽƉƌĂŶŽ 
   EĂŽŵŝ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ͘���
   tŝĚĞůǇ��ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ǀŽŝĐĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŝŶ� 
   ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽůŽŝƐƚ��ĂŶĚ��ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
   ŚŝŐŚůǇ�ĂĐĐůĂŝŵĞĚ�tĞůůĞŶƐŝĂŶ��ŽŶƐŽƌƚ͘ 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ�:ƵŶĞ ^ŽŵĞƌ�sĂůůĞǇ�^ŝŶŐĞƌƐ 
   dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ůĂĚŝĞƐ�ƐŝŶŐ�ĨŽƌ� ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�
   ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂƌŝĞĚ���ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ��ŽĨ�� 
   ůŝŐŚƚ��ŵƵƐŝĐ��ĂŶĚ�� ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƚŽƉŝĐĂů�ǀĞƌƐĞ͘�� 
   �Ŷ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ŚŽƵƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘ 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϯƌĚ�:ƵůǇ DĞŶĚŝƉ�YƵĂƌƚĞƚ 
  �ĂƌŽů�:ĞŶŶĞƌ-dŝŵŵƐ�-�&ůƵƚĞ ^ŝŵŽŶ�EĂǇůŽƌ�-�KďŽĞ 
  EĞŝů�DŽŽƌĞ�-��ůĂƌŝŶĞƚ�ĂŶĚ�:ĂĐƵĞůǇŶ��ĞǀĂŶ 
   /ƚ�ŝƐ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞůů�ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�
   ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ͘��EĞŝů�ũŽŝŶƐ�ƚŚĞŵ�
   ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽŶ��ůĂƌŝŶĞƚ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
   ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂŐŝĐĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͘�� 
   ��ĮƫŶŐ�ĮŶĂůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘ 



�� 

 



�� 

 



�� 

 

 

 



�� 

 

&ZKD�d,��W�Z/^,�WhDW 
�ϵƚŚ�:ƵŶĞ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ�-�EŽƚ�Ă�'ŚŽƐƚ�ďƵƚ�Ă�'ŝŌ 
�Ǉ��ĂŶŽŶ��ĂǀŝĚ�tŝŶƚĞƌ 
 

tĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐĂůů� ŝƚ�tŚŝƚƐƵŶ� -�tŚŝƚĞ� ^ƵŶĚĂǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ůŽŶŐ� ĂŐŽ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŵĂƌĐŚĞĚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ǁŚŝƚĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�EŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶƐ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ͛ǀĞ��ĞǀĞŶ��ĐŚĂŶŐĞĚ�� ŝƚƐ�ŶĂŵĞ͘� � /ƚ� ŝƐ� �ŶŽǁ�� ͚WĞŶƚĞĐŽƐƚ͕͛�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ďƵƚ�ŶĞĞĚƐ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ͘ 
 

dŚŝƐ� ǇĞĂƌ�tŚŝƚƐƵŶͬWĞŶƚĞĐŽƐƚ� ŝƐ� ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ� :ƵŶĞ�ϵƚŚ͘� WĞŶƚĞĐŽƐƚ�ŵĂƌŬƐ� Ă�
ǀŝƚĂů�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ϱϬ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ��ĂƐƚĞƌ͘�KŶ�
ƚŚĞ� � ǇĞĂƌ� � :ĞƐƵƐ�ǁĂƐ� ĐƌƵĐŝĮĞĚ� ;ǁŚŝĐŚ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� WĂƐƐŽǀĞƌͿ͕� ƚŚĞ�
ƌĞŵŶĂŶƚ�ŽĨ�,ŝƐ� ĨŽůůŽǁĞƌƐ͕� ũƵƐƚ�ϭϮϬ�ŽĨ� ƚŚĞŵ͕�ǁĞƌĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ�ĂŶ�ƵƉƉĞƌ�
ƌŽŽŵ� ŝŶ� � :ĞƌƵƐĂůĞŵ͘� �dŚĞǇ� �ǁĞƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ� ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ� ĨĂĐĞƐ� ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� � ĂƌƌĞƐƚĞĚ� � ƚŚĞŵ͘� �Ƶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ŽĨ� WĂƐƐŽǀĞƌ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ĂŶ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
 

dŚĞǇ� �ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� � ŝƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ĮƌĞ͕�Ă�ŐƌĞĂƚ� ƐƵƌŐĞ�ŽĨ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘��ĨƌĂŝĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞǇ�ďƵƌƐƚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�
ǁŚĞƌĞ�ĐƌŽǁĚƐ�ǁĞƌĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĂů͕�ůĞĚ�ďǇ�WĞƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�
ƚĞůů� ƚŚĞŵ� ĂďŽƵƚ� :ĞƐƵƐ� ĂŶĚ� ,ŝƐ� ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘� �Ɛ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚ� ƐŽ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ŵĂŶǇ� �ŽĨ� � ƚŚĞ� �ƉĞŽƉůĞ� � ŝŶ� ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ǁĞƌĞ� ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƉŽŬĞ�ŽƚŚĞƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĞĂƌĚ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚŽŶŐƵĞ͘�WĞƚĞƌ� ƚŽůĚ� ƚŚĞŵ�
ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵůĮůŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽůĚ�ƉƌŽƉŚĞĐǇ�ǁŚĞŶ�
'ŽĚ� ǁŽƵůĚ� ƉŽƵƌ� ŽƵƚ� ,ŝƐ� ^Ɖŝƌŝƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ƌĂĐĞ͕� ŵĞŶ� ĂŶĚ� ǁŽŵĞŶ͕�
ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ͘ 
 

�Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ�,ŝƐ�ǁŽƌĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞ͕� ϯϬϬϬ� ƉĞŽƉůĞ�
ďĞůŝĞǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ďĂƉƟǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ� ŝŶ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƵƉƐŝĚĞ�
ĚŽǁŶ͘�&Žƌ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘ 
 

/� ƌĞĂůŝƐĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ� ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�
ĂŶĚ�ĞůƵƐŝǀĞ͘�/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ŚĞůƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƟƚůĞ�͚,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ͛͘�dŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�Ă�͚ŐŚŽƐƚ͛�ďƵƚ�Ă�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŐŝŌ͘ 
 



�� 

 

�ůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�:hE� 
/ƚ�ǁĂƐ͗ 
ϭϳϱ ǇĞĂƌƐ��ĂŐŽ͕��ŽŶ�ϲƚŚ��:ƵŶĞ��ϭϴϰϰ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�zD���;zŽƵŶŐ�DĞŶ͛Ɛ��ŚƌŝƐƟĂŶ�

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘ 
 

ϭϮϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŽŶ�ϯϬƚŚ�:ƵŶĞ�ϭϴϵϰ�ƚŚĂƚ�dŽǁĞƌ��ƌŝĚŐĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ǁĂƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�
ŽƉĞŶĞĚ͘ 
 

ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŽŶ�ϮϴƚŚ�:ƵŶĞ�ϭϵϭϵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽĨ�sĞƌƐĂŝůůĞƐ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�WĞĂĐĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ  ͘
 

ϵϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŽŶ�ϭϮƚŚ�:ƵŶĞ�ϭϵϮϵ�ƚŚĂƚ��ŶŶĞ�&ƌĂŶŬ͕�'ĞƌŵĂŶ�:ĞǁŝƐŚ�ĚŝĂƌŝƐƚ�ĂŶĚ�
,ŽůŽĐĂƵƐƚ�ǀŝĐƟŵ͕�ǁĂƐ�ďŽƌŶ  ͘
 

ϳϱ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͕� ŽŶ� ϲƚŚ� :ƵŶĞ� ϭϵϰϰ� ƚŚĂƚ� �-�ĂǇ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�EŽƌŵĂŶĚǇ�
ůĂŶĚŝŶŐƐ͘�KǀĞƌ� ϭϱϬ͕ϬϬϬ��ůůŝĞĚ� ƚƌŽŽƉƐ� ůĂŶĚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�ďĞĂĐŚĞƐ� ŽĨ�EŽƌŵĂŶĚǇ͕�
&ƌĂŶĐĞ͕� �Ăƚ� � ƚŚĞ� � ƐƚĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĂƩůĞ�ŽĨ�EŽƌŵĂŶĚǇ͘�dŚĞ�ďĂƩůĞ�ĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ϮϱƚŚ�
�ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂŶ��ůůŝĞĚ�ǀŝĐƚŽƌǇ  ͘
 

ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŽŶ�ϴƚŚ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϵ�ƚŚĂƚ�'ĞŽƌŐĞ�KƌǁĞůů͛Ɛ�ŶŽǀĞů�EŝŶĞƚĞĞŶ��ŝŐŚƚǇ-
&ŽƵƌ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘ 
 

ϱϬ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͕� ŽŶ� ϮϮŶĚ� :ƵŶĞ� ϭϵϲϵ� ƚŚĂƚ� :ƵĚǇ� 'ĂƌůĂŶĚ͕� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ĂĐƚƌĞƐƐ� ĂŶĚ�
ƐŝŶŐĞƌ͕�ĚŝĞĚ͘��ĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ��ŽƌŽƚŚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�Įůŵ�dŚĞ�tŝǌĂƌĚ�ŽĨ�Kǌ͘�
DŽƚŚĞƌ�ŽĨ�>ŝǌĂ�DŝŶŶĞůůŝ͘��ŝĞĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĚƌƵŐ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ͕�ĂŐĞĚ�ϰϳ  ͘



�� 
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&RIIHH�	�2IIHUWRU\�5RWD 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

5HDGHU�,QWHUFHVVLRQV�	�6LGHV�3HUVRQV�5RWD�� 

 

 

 

 

 

 

����� 

'DWH &RIIHH 2IIHUWRU\ 

�QG�-XQH 0U�-�6KHDUHV 
0UV�7�%DOOLVWRQH-7KLFNH 

&RQJUHJDWLRQ 

�WK�-XQH 0UV�-�+LOO 
0UV�0�0DGGRFN 

0RWKHUV�8QLRQ 

��WK�-XQH 0UV�0�:LOWRQ 
0UV�6�&XUWLV 

&RQJUHJDWLRQ 

��UG�-XQH 0UV�(�0DUVKDOO 
0UV�+�%DLOH\ 

/DGLHV�*URXS 

'DWH 5HDGHU�,QWHUFHVVLRQV 6LGHV�SHUVRQ 

�QG�-XQH -DQH�+XJKHV .�+DUYH\��1�%DUQHWW 
-�0DUWLQGDOH��-�6KHDUV 

�WK�-XQH *DU\�/HZLV 
$QQ�0XQWRQ 

3�6KHOOVZHOO��$�)LWFK 
5�%URXJKWRQ��6�%URXJKWRQ 

��WK�-XQH &DURO�0RRUH 7�0DUVKDOO��(�0DUVKDOO 
$�%URDGKXUVW��/�%URDGKXUVW 

��WK�-XQH 'DYLG�0RRUH &RUSXV�&KULVWL 
7KXUVGD\����QRRQ 

��UG�-XQH (VWKHU�0DUVKDOO 
0DXUHHQ�:HVW 

6�'U\EXUJK��/�+XJKHV 
3�'DQLHOV��7�'DQLHOV 

   



�� 

 

0DJD]LQH�GHDGOLQH�IRU�FRS\�LV�WKH���WK�RI��WKH�PRQWK 
7R��0UV�/LQGD�%URDGKXUVW�����)XUORQJ�&ORVH��0LGVRPHU�1RUWRQ��%$���35 
7HOHSKRQH�������������� (PDLO��VWMRKQVPDJD]LQH#DRO�FRP 

3DULVK�'LUHFWRU\ 
          7HOHSKRQH 
%LEOH�5HDGLQJ�)HOORZVKLS� 0UV�$QJHOD�)LWFK�  ������ 
&KRLU�/HDGHU�   0U�*HRII�0LOHV 
&KXUFK�&OHDQLQJ�   0UV�3DW�&O\QHV�   ������ 
&KXUFK�+DOO�%RRNLQJV�  +HOHQ�%DLOH\   ������������ 
&RIIHH�5RWD�   0UV�0DUJDUHW�6PDOO�  ������ 
(OHFWRUDO�5ROO�6HFUHWDU\� 0UV�&KULVWLQH�3OXPPHU� ������ 
)ORZHU�5RWD�   0UV�-HQQ\�%DUQHWW�  ������ 
*LIW�$LG�6HFUHWDU\�  0UV�.D\�+DUYH\�   ������ 
+HDG�6HUYHU�   0U�-RKQ�1RUPDQ 
+HDG�WHDFKHU��6W�-RKQ¶V�� 0UV�&ODLUH�0LUDPV�  ������ 
/DGLHV�*URXS�/HDGHU�  0UV�'LDQH�&KLSOLQ�  ������ 
0DJD]LQH�$GYHUWLVLQJ�  0UV�'LDQH�&KLSOLQ�  ������ 
0DJD]LQH�(GLWRU�   0UV�/LQGD�%URDGKXUVW�  ������ 
0DJD]LQH�'LVWULEXWLRQ�  0U�5DOSK�3OXPPHU�  ������ 
0�8�%UDQFK�/HDGHU�  0UV�6DOO\�&XUWLV �  ������ 
2UJDQLVW�    0UV�0DUJDUHW�:KDWOH\�  ������ 
3&&�6HFUHWDU\�   0UV�0DUJDUHW�0DUVKDOO� ������ 
3&&�7UHDVXUHU�   0UV�0DXUHHQ�:HVW�  ������ 
3&&�9LFH�&KDLUPDQ�  0UV�6KLUOH\�%ODFNERXUQ ������ 
     0UV�&DURO�0RRUH   ������ 
6DIHJXDUGLQJ�3HUVRQ� �  
7RZHU�6HFUHWDU\�   0UV�0DUJDUHW�0DUVKDOO� ������ 
    
 

&KXUFK�2UJDQLVDWLRQV 

7KH�&KRLU�SUDFWLVH�RQ�)U LGD\V�IURP������SP�XQWLO������SP� 
 
7KH�0RWKHUV¶�8QLRQ��3UD\HU �*URXS�PHHWV�RQ�WKH�ILUVW�7XHVGD\�RI�WKH 
PRQWK�H[FHSW�-DQXDU\�DQG�$XJXVW��7KH�%UDQFK�PHHWLQJ�LV�RQ�WKH�VHFRQG 
7XHVGD\�RI�WKH�PRQWK� 
 
7KH�/DGLHV�*URXS�PHHWV�RQ�WKH�VHFRQG�7KXUVGD\�RI�WKH�PRQWK  
 



�� 

 

   
6XQGD\��QG (DVWHU��  

7XHVGD\��WK ����� &RIIHH�0RUQLQJ�LQ�&KXUFK 

 ����� 0�8��3UD\HUV 

:HGQHVGD\��WK ����� 6XPPHU�&RQFHUW 

   
6XQGD\��WK 3HQWHFRVW  

7XHVGD\���WK ����� &RIIHH�0RUQLQJ�LQ�&KXUFK 
 ����� 0RWKHUV�8QLRQ 

:HGQHVGD\���WK ����� 6XPPHU�&RQFHUW 

7KXUVGD\���WK ����� /DGLHV�*URXS 

)ULGD\���WK  0DJD]LQH�&RS\�'DWH 

   
6XQGD\���WK 7ULQLW\�6XQGD\  

7XHVGD\���WK ����� &RIIHH�0RUQLQJ�LQ�&KXUFK 

:HGQHVGD\���WK ����� 6XPPHU�&RQFHUW 

)ULGD\���VW�	� ��DP�-��SP )DUPERURXJK�)ORUDO�$UW�*URXS 

6DWXUGD\���QG ����������������������������������3UHVHQW��$�&HOHEUDWLRQ�LQ�)ORZHUV 

   
6XQGD\���UG %LUWK�RI�-RKQ�WKH�%DSWLVW  

 �SP�-��SP $�&HOHEUDWLRQ�LQ�)ORZHUV 

7XHVGD\���WK ����� &RIIHH�0RUQLQJ�LQ�&KXUFK 

:HGQHVGD\���WK ����� 6XPPHU�&RQFHUW 

6XQGD\���WK 7ULQLW\��  

   

3OHDVH�QRWH��6XQJ�0DVV�WRGD\�ZLOO��EH�DW������DP�DQG�127����� 

7KXUVGD\���WK &RUSXV�&KULVWL ���QRRQ�6XQJ�0DVV 


