
ϭ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

.LUNFDOG\ 
�+LJK 
�6FKRRO 
 
������������2XU 
���3URVSHFWXV�� 
����IRU�VHVVLRQ 
��������-���� 

 



Ϯ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�  



ϯ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

 
 
 
 
��tĂƌŵ�tĞůĐŽŵĞ�&ƌŽŵ�dŚĞ�ZĞĐƚŽƌ 
tŚĂƚ�tĞ��ƌĞ��ďŽƵƚ͗� 
KƵƌ�sŝƐŝŽŶ͕�sĂůƵĞƐ�ĂŶĚ��ŝŵƐ 
 
tŚĂƚ�KƵƌ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�^ĂǇ͗� 
KƵƌ�,ĞĂĚ��ŽǇ�ĂŶĚ�'ŝƌů 
&ŽƌƵŵ�ĂŶĚ�dŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů 
WƵƉŝůǁŝƐĞ�^ƵƌǀĞǇ 
 
tŚĂƚ�KƵƌ�WĂƌĞŶƚƐͬ�ĂƌĞƌƐ�^ĂǇ͗� 
WĂƌĞŶƚǁŝƐĞ�^ƵƌǀĞǇ 
tŚĂƚ�KƵƌ�WĂƌĞŶƚƐͬ�ĂƌĞƌƐ��Ž͗� 
WĂƌĞŶƚ��ŽƵŶĐŝů 
tŚĂƚ�KƵƌ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ��Ž͗ 
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 
 
tŚĂƚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�>ĞĂƌŶ͗� 
KƵƌ� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ� � -� >ĂŶŐƵĂŐĞƐ͕� DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�
^ŽĐŝĂů� ^ƚƵĚŝĞƐ͕� �ǆƉƌĞƐƐŝǀĞ� �ƌƚƐ͕� ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�DŽƌĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ 
 
tŚĂƚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�>ĞĂƌŶ��ŽŶƟŶƵĞĚ͗� 
dŚĞ��ƌŽĂĚ�'ĞŶĞƌĂů�WŚĂƐĞ�;^ϭ-ϯͿ 
dŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�WŚĂƐĞ�;^ϰ-ϲͿ 
 
tŚĂƚ�tĞ��Ž�dŽ�^ƵƉƉŽƌƚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ͗ 
'ƵŝĚĂŶĐĞ 
^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 
 
tŚĂƚ�tĞ��ǆƉĞĐƚ͗� 
ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�^ĞůĨ͕�ĨŽƌ�KƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 
dŚĞ�^ĐŚŽŽů��ƌĞƐƐ��ŽĚĞ 
 
KƵƌ�^ƚĂī 
 
dŚĞ�^ĐŚŽŽů��ĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�zĞĂƌ 
 
tŚĂƚ�zŽƵ�DŝŐŚƚ�tĂŶƚ�dŽ�<ŶŽǁ�;�-�Ϳ͗� 
�ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� �ƩĞŶĚĂŶĐĞͬ
�ďƐĞŶĐĞ͕��ƵůůǇŝŶŐ͕��ŚŝůĚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ 
 
 

 
 
 
tŚĂƚ�zŽƵ�DŝŐŚƚ�tĂŶƚ�dŽ�<ŶŽǁ�;�-KͿ͗� 
�ůƵďƐ͕� �ĐƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ� dƌŝƉƐ͕� ,ŽŵĞǁŽƌŬ͕�����
/ůůŶĞƐƐͬ�ĐĐŝĚĞŶƚƐ͕� >ĂƚĞŶĞƐƐ͕� >ĞĂƌŶŝŶŐ��������
ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚƌĞ͕�DŽďŝůĞ�WŚŽŶĞƐ͕�KĸĐĞ 
 
tŚĂƚ�zŽƵ�DŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�dŽ�<ŶŽǁ�;K-tͿ͗� 
KŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�WƌŝŵĂƌǇ�ƚŽ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ� 
dƌĂŶƐŝƟŽŶ͕� ZĞƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� WĂƌĞŶƚͬ�ĂƌĞƌ��������
�ǀĞŶŝŶŐƐ͕� ^ĐŚŽŽů�DĞĂůƐ͕� ^ĐŚŽŽů� dƌĂǀĞů͕�tĞď�
ĂŶĚ��ŝŐŝƚĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ 
 
tŚĂƚ�KƵƌ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ��ĐŚŝĞǀĞ͗� 
^Y��YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��tŝĚĞƌ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� 
 
tŚĂƚ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�&ŽƵŶĚ͗� 
,D/Ğ�ZĞƉŽƌƚ 
 
tŚĂƚ�tĞ��ƌĞ��ŽŝŶŐ�dŽ��ŽŶƟŶƵĞ� 
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͗� 
KƵƌ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŝŽƌŝƟĞƐ� 
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<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 
�ƵŶŶŝŬŝĞƌ�tĂǇ 
</Z<��>�z 

&ŝĨĞ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ͘�<zϭ�ϯ>Z 
dĞůĞƉŚŽŶĞ�ϬϭϱϵϮ�ϱϴϯϰϬϱ 

�ŵĂŝů͗�ŬŝƌŬĐĂůĚǇŚƐ͘ĞŶƋƵŝƌŝĞƐΛĮĨĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ� 
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ŬŝƌŬĐĂůĚǇŚŝŐŚƐĐŚŽŽů͘ĐŽŵ 

dǁŝƩĞƌ͗�Λ<ŝƌŬĐĂůĚǇ,ŝŐŚ 

 

�ŽǀĞƌ�WŝĐƚƵƌĞ͗��<,^�WƌĞĨĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ͘�WůĞĂƐĞ�
ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƵƐĞĚ�ĂƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�
ŝŶ�ďĞƩĞƌ�ƟŵĞƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�
ƵƐĞ�ďǇ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů͕�Žƌ�ŵĂǇ͕�ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ͕�Žƌ�ĚƵƌŝŶŐ͕�^ĞƐƐŝŽŶ�ϮϬϮϮ-ϮϬϮϯ͘��ůů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�
ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ͘� 
 
�ůƐŽ͕� ƉůĞĂƐĞ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ� ƵƐĞĚ� ĂƌĞ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ĨƌŽŵ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ� �Ks/�� ĂŶĚ� ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐŝŶŐ� ƌƵůĞƐ͘�^ŽŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ͕�Ăƚ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕� ƚĞŵƉŽͲ
ƌĂƌŝůǇ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�Žƌ�ŵŽĚŝĮĞĚ͘ 



ϰ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

It is a real 
pleasure to wel-
come you to our 
Prospectus — a 
short booklet 
which gives a  
flavour of what 
we are all about 
here . 
 
WůĞĂƐĞ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

ŚĞƌĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŽƵƌ� ͞ŶŽƌŵĂů͟� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� KďǀŝŽƵƐůǇ͕�
ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ͕�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
 
tĞ� ĂƌĞ� Ă� ŵŽĚĞƌŶ͕� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ŽǀĞƌ� ϭϰϬϬ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚĂī� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ�
ŵĂƚĐŚ� ŽƵƌ� ĂŵďŝƟŽŶƐ͖� ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� Ă� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ǀĞƌǇ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘ 
 
KƵƌ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ŝƐ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕� ǁŝƚŚ�
ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ͕�ĞƋƵŝƚǇ͕� ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ͘� �tĞ�
ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŬŶŽǁŶ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ͞^d�D͟� ƐƵďũĞĐƚƐ� ĂŶĚ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂī͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ĞƋƵĂůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� �ǁĞ�ǁŽƌŬ� ŚĂƌĚ� ƚŽ�
͞ĐůŽƐĞ� ƚŚĞ� ŐĂƉ͟� ĨŽƌ� ůĞĂƌŶĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ŵŽƌĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ� ĚĞƉƌŝǀĞĚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝͲ
ĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �K^>�� � �ǆĐĞůůĞŶĐĞ� � �ǁĂƌĚ� ĨŽƌ� ŽƵƌ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ�
ƚĞĞŶĂŐĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ǁĞůůďĞŝŶŐ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ďĞĞŶ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĨŽƌ�
͞/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ZĞĚƵĐŝŶŐ�/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕͟�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƚĞĞŶĂŐĞ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽŵŽƉŚŽďŝĂ͘� 

tĞ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� Η<ŝŶŐĚŽŵ� &DΗ� �ĞƐƚ� ^ĐŚŽŽů� ŝŶ� ƚŚĞ�
Η>ŽĐĂů�,ĞƌŽΗ��ǁĂƌĚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ĮŶĂůͲ
ŝƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ǁĂƌĚƐ�;ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲͿ͘� 
 
/Ŷ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ͕� ǁĞ� ďĞĐĂŵĞ� &ŝĨĞ͛Ɛ� ĮƌƐƚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�͞hE/��&͟�'ŽůĚ�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐƉĞĐƟŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�
ǁĞ�ďĞĐĂŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�
>'�dz^�͞'ŽůĚ͟��ŚĂƌƚĞƌ͘ 
 
/Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƌĂŶŐĞ�ƟŵĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ� ƐĐŚŽŽů� ƐƟůů� ďĞŝŶŐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�<,^�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�
ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ��ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� 
 
�ƵƌŝŶŐ�͞ůŽĐŬĚŽǁŶ͕͟�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞ-ŝŶǀĞŶƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�
ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ�ǁĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ŬĞǇ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ϮϭƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� Ăƚ� Ăůů�
ůĞǀĞůƐ͘ 
 
dŚĂƚ� ƐĂŝĚ͕� ǁĞ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƐƵďƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂŬĞ� ĨŽƌ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ƐĐŚŽŽů͘�
dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ďĞ�͙�ĂůǁĂǇƐ͘ 
� 
�Ɛ�/�ƐĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ŽŶůǇ�ĂƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ��
ĂůƐŽ� ĚŝƌĞĐƚ� ǇŽƵ� ƚŽ� ŽƵƌ� ǁĞďƐŝƚĞ� ǁǁǁ͘ŬŝƌŬĐĂůĚǇŚŝŐŚƐĐŚŽŽů͘ĐŽŵ� ĂŶĚ�
ŽƵƌ�͞dǁŝƩĞƌ͟�ŶĞǁƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Λ<ŝƌŬĐĂůĚǇ,ŝŐŚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ǁĞůů�ŽǀĞƌ�ĨŽƵƌ�
ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉƌŽĮůĞ͘ 
 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�͙�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ůĞƚ͛Ɛ�͞ƐƚƌŝǀĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƚŵŽƐƚ͘͟� 

 
 
 
 
 

�ĞƌĞŬ��ůůĂŶ 
Z��dKZ 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ 

��t�ZD�t�>�KD��&ZKD�d,��Z��dKZ 

t,�d�t���Z����Khd͗�KƵƌ�sŝƐŝŽŶ͕�sĂůƵĞƐ�ĂŶĚ��ŝŵƐ 
sŝƐŝŽŶ 
WƵƚ�ƋƵŝƚĞ�ƐŝŵƉůǇ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ƚŽ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ͖�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�Ăůů�ƌĞŐĂƌĚƐ͘�KƵƌ�ǀŝͲ
ƐŝŽŶ͕�ĂŐƌĞĞĚ�ĂŌĞƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕�ŝƐ�ƚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�Ă�ŚĂƉƉǇ͕�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞƐ�ůŝĨĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂŵďŝƟŽŶ͕�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉĞƌͲ
ƐĞǀĞƌĂŶĐĞ͘ 
 
sĂůƵĞƐ 
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ƵƉŚŽůĚ�ŽƵƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ͗ 
 

· ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�^ĞůĨ 
· ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�KƚŚĞƌƐ 
· ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 
 
�ŝŵƐ 
tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�<ŝŶĚŶĞƐƐ͕�,ŽŶĞƐƚǇ�ĂŶĚ�^ƵĐĐĞƐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�Ă�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͟�ŽĨ��^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ͖ 
 
· ^h���^^&h>�>��ZE�Z^��–��ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ��ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŝĚĞƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͕�

ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�͞ŐƌŽǁƚŚ�ŵŝŶĚƐĞƚ͟ 
· �KE&/��Ed�/E�/s/�h�>^�–��ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞůĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĂŵďŝƟŽŶ��ĂŶĚ��ƚŚĞ��ĐŽƵƌĂŐĞ��ŝƚ��ƚĂŬĞƐ�ƚŽ��ŵĂŬĞ��ĚŝĸĐƵůƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ 

· Z�^WKE^/�>���/d/��E^��–��ƚƌĞĂƟŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŶŐ�ŝŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ǁĂǇƐ 
· �&&��d/s���KEdZ/�hdKZ^��–��ŚĂǀŝŶŐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞƐ͕�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�

ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 

We have an  
ancient Latin 

motto ...  
‘Usque Conabor’ 
or ‘I strive to the  

utmost’. 
This is what  we 

are about. 

 



ϱ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

dŚƌŽƵŐŚ�Ăůů� ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ͕� ƚŚĞ�WƌĞͲ
ĨĞĐƚ�dĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉƵƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ŐŽŝŶŐ͘� 
 
dŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŽŽ�ǁŽƌŬ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ŐŽ�ĂďŽǀĞ�
ĂŶĚ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ăůů� ƉƵƉŝůƐ� ĨĞĞů� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� 
 
dŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�<,^�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƵŶŝƋƵĞ͕� ŶŽ� ŵĂƩĞƌ� ǁŚŽ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ� Ă� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ǇŽƵ� ƚŽ� Įƚ� ŝŶ͕� ďƵƚ� ƐƟůů� ƐƚĂŶĚ�
ŽƵƚ͘� WĞƌƐŽŶĂůůǇ͕� /� ŚĂǀĞ� Ă� ƉĂƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ^d�D� ĂŶĚ�
<,^� ŚĂƐ� ĨƵĞůĞĚ� ŝƚ͘� /͛ǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ǁŽƌŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ǇĞĂƌƐ�
ƚŽŽ͘�/͛ǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�,ĞĂĚ��ŽǇ�ŽĨ�<,^͘ 
 
KƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŵŽƩŽ�ŝƐ�͞ƵƐƋƵĞ�ĐŽŶĂďŽƌ͟�ŵĞĂŶŝŶŐ�͞/�
ǁŝůů�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŵǇ�ƵƉŵŽƐƚ͟�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�
ŚĂǀĞ� ůŝǀĞĚ� ďǇ� ŝŶ� ŵǇ� ϲ� ǇĞĂƌƐ� Ăƚ� <,^͘� tŚĞŶ� ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Žƌ�ĞǆƚƌĂ-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�/�
ĂůǁĂǇƐ� ŐŝǀĞ� ŝƚ� ŵǇ� ďĞƐƚ� ĂŶĚ� /� ǁŽƵůĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ͘� tŚĞŶ� ǇŽƵ� ƉƵƚ� ǇŽƵƌ� ŵŝŶĚ� ƚŽ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� � ǇŽƵ� ĐĂŶ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ƐŽ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ͕�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�
ƚƌǇ�ŶŽƚ� ƚŽ�ǁĂƐƚĞ� ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ� ͘͘͘�ǇŽƵ�ǁŝůů� ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞŐƌĞƚ�ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘�sĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͘ 

 

Daanish Mahmood 

t,�d�KhZ�zKhE'�W�KW>��^�z͗�KƵƌ�,ĞĂĚ��ŽǇ�ĂŶĚ�'ŝƌů 

&ŽƌƵŵ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů� 
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă��ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�͞WƵƉŝů��sŽŝĐĞ͕͟�ǁŝƚŚ��Ă��:ƵŶŝŽƌ�ĂŶĚ�^ĞŶŝŽƌ�&ŽƌƵŵ�ǁŝƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�,ŽƵƐĞ͘�dŚĞ�&ŽƌƵŵƐ�ŵĞĞƚ�ǁĞĞŬůǇ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�
ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ��ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ��ƌĞůĂƟŶŐ��ƚŽ��ƚŚĞ��ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƩĞƌƐ͘� 
 
dŚĞ�͞>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů͟�ŵĞĞƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶŝŽƌ�ƐƚĂī͕�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚƌŽŽŵ͘�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ƚǁĞŶƚǇ�^ϲ�ƉƵƉŝůƐ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�WƌĞĨĞĐƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐĐŚŽŽů��ĂŶĚ��ŽƚŚĞƌ�ǁŚŽůĞ��ƐĐŚŽŽů��ŝƐƐƵĞƐ͕��ĨƌŽŵ�Ă�ƉƵƉŝů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�
&ĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐƚĂī�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��ƚ�ĞĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�͘ 

 

/Ĩ�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ŵǇ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�,ĞĂĚ�'ŝƌů�ŚĞƌĞ�
/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŽďƐŵĂĐŬĞĚ͘�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ĂŶĚ�
/�ĐĂŶ�ŽŶůǇ� ƚŚĂŶŬ�<,^� ĨŽƌ�Ăůů� ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ͕�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�

ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞƌĞ�/�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ŽīĞƌĞĚ� ĐŽƵŶƚůĞƐƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ĞǆĐĞů� ĂƐ� ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�/�ŚĂǀĞ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�͞KƵƌ�'ŝƌůƐ��ĂŶ͟�ŐƌŽƵƉ͕�ƉůĂǇĞĚ�
ƐĂǆŽƉŚŽŶĞ� ŝŶ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕� ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ� ĨŽƌ� WƵƉŝů� ^ƵƉƉŽƌƚ͕�
ƌƵŶ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ����͊�dĂŬĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ǇŽƵƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ůĂƚĞƌ�ůŝĨĞ͘� 
 
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�<,^�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ƉƵƚ� ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ� ƚŽ� ŝŶ� ůŝĨĞ͘� �Ǉ� ƌĞͲ
ŵĞŵďĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� <,^� ǀĂůƵĞƐ� ŽĨ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ� ƐĞůĨ͕� ŽƚŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ��Ɛ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ� ĚŽǁŶ� ƚŽ�ŵĞ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ� ƵƉ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƐƵƉĞƌ�
ŚĂƌĚ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�Ă�DĂƚŚƐ�ƉƌĞůŝŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�
ϲй� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� /� ŚĂĚ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͘� �ŽŶ͛ƚ� ĞǀĞƌ�
ŐŝǀĞ�ƵƉ͘� 
 
<ŝƌŬĐĂůĚǇ� ,ŝŐŚ� ŝƐ� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ� ƉƵƉŝůƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂī͘� �ůů� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ƐŽ� ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�Ă�ǁĂƌŵƚŚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘� /ƚ� ĨĞĞůƐ� ůŝŬĞ�Ă�ďŝŐ�

ĨĂŵŝůǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�W^K�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚĞĂŵ͕�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�
ĂƌŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂĚǀŝĐĞ͘ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŝƚŚ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚƐ�ŝƚ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ� ,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ� ǁŚŽ� ƉƵƚƐ� ŚŝƐ� Ăůů� ŝŶƚŽ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ůŽŽŬƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǁĞůů͘�<,^�
ŝƐ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƵŶĨŽƌŐĞƩĂďůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘�/�Ăŵ�ƚŚƌŝůůĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�,ĞĂĚ�'ŝƌů�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 

 
Jessica McGregor 

WƵƉŝůǁŝƐĞ�^ƵƌǀĞǇ� 
/Ŷ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� &ŝĨĞ��ŽƵŶĐŝů� WƵƉŝůǁŝƐĞ� ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ŽǀĞƌ�Ϯϯ͕ϬϬϬ�ƉƵƉŝůƐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ�ŽŶůŝŶĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ϯϱ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐŬĞĚ͘� /Ŷ�ĞǀĞƌǇ� ƐŝŶŐůĞ�
ĂƐƉĞĐƚ͕�<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ƌĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ďǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�&ŝĨĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞ�ĨƵůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�͞WĂƌĞŶƚǁŝƐĞ͟�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽǀĞƌůĞĂĨ͘ 

 
 

YƵĞƐƟŽŶ��ƐŬĞĚ й�&ŝĨĞ�WƵƉŝůƐ�
tŚŽ��ŐƌĞĞ 

й�<,^�WƵƉŝůƐ�
tŚŽ��ŐƌĞĞ 

й��ŝīĞƌĞŶĐĞ 

ϭ͘�/�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů ϲϯ ϳϰ н�ϭϭй 
ϭϬ͘��^ĐŚŽŽů�ŚĞůƉƐ�ŵĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ ϱϬ ϲϰ н�ϭϰй 
ϭϭ͘��^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ϱϵ ϳϬ н�ϭϭй 
ϭϮ͘�/�Ăŵ�ŚĂƉƉǇ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů ϱϭ ϲϭ н�ϭϬй 
ϭϲ͘�/�Ăŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƌĞĞƌƐ ϱϵ ϳϮ н�ϭϯй 
ϮϬ͘�/�ĞŶũŽǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ ϱϰ ϲϲ н�ϭϮй 
Ϯϯ͘�^ĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƐ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ ϳϰ ϴϲ н�ϭϮй 
Ϯϴ͘�/�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ϲϭ ϰϳ н�ϭϰй 

 



ϲ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

&ŝĨĞ��ŽƵŶĐŝů�WĂƌĞŶƚǁŝƐĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ͕�ĂĐƌŽƐƐ�&ŝĨĞ͕�ĂůŵŽƐƚ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ͘�dŚĞ�<,^�ƐĂŵͲ
ƉůĞ�ƐŝǌĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŝĨĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ĨƵůů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ͕�<ŝƌŬĐĂůĚǇ�
,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ƐĐŽƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ΗĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶΗ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�&ŝĨĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĂƚĂ�Žƌ�ΗƐĞĐƚŽƌΗ�ĚĂƚĂ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϮϮ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĂŶĚ��Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ďĞůŽǁ͖ 
 
 

 

t,�d�KhZ�W�Z�Ed^ͬ��Z�Z^�^�z͗�WĂƌĞŶƚǁŝƐĞ�^ƵƌǀĞǇ 

t,�d�KhZ�W�Z�Ed^ͬ��Z�Z^��K͗�WĂƌĞŶƚ��ŽƵŶĐŝů� 

dŚĞ��<,^�WĂƌĞŶƚ� ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǇŽƵƌ� �ǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ� �ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ��ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/ƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�DƌƐ�sŝĐƚŽƌŝĂ�^ƚŽŬŽĞ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��DŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŶŽǁ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƵƐŝŶŐ�͞�ŽŽŵ͘͟ 
 
�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ��ĐŽ-ŽƉƚĞĚ��ŵĞŵďĞƌƐ͕��ĞƌĞŬ��ůůĂŶ�;ZĞĐƚŽƌͿ͕�ĂŶĚ�>ŝǌǌŝĞ�,ĂǇ�;dĞĂĐŚĞƌ�DĞŵďĞƌͿ�
ĂŶĚ� ƚǁŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�<,^� >ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽƵŶĐŝů͘� >ŽĐĂů� &ŝĨĞ��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�<ŝƌŬĐĂůĚǇ��ƌĞĂ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�
ĂƩĞŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ�ďǇ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��ůů� �ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ��ƉĂƌƚ��ŽĨ��ƚŚĞ��ǁŝĚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ�ĨŽƌƵŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�ĂŶǇ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ͘ 

t,�d�KhZ�^hWWKZd�Z^��K͗�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉĂƐƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�&ŽƌŵĞƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ͖� ƚŚƌŽƵŐŚ� � ĨƵŶĚ� � ƌĂŝƐŝŶŐ͕�ďǇ� �ŚĞůƉŝŶŐ� � ŝŶ��

ƐĐŚŽŽů� � ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƐĐŚŽŽů� ƚƌŝƉƐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ǁŝƚŚ� ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ���
ƐĞŶŝŽƌ���ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘���&Ž<,^���ŚĂƐ���ĂďŽƵƚ���ϯϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ�ĐŚĂŝƌ�ŝƐ�Dƌ�,ĂƌƌǇ�<Ğƌƌ͕�ĨŽƌŵĞƌ�ƉƵƉŝů�ŽĨ�<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘ 
 
dŚĞ�ĂŶŶƵĂů� &Ž<,^��ĞŝůĚŚ� ;ůĞŌͿ�ŚĞůĚ� ŝŶ�DĂƌĐŚ� ŝƐ� Ă� ƌĞĂů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�Ă�ĨƵŶ�ƌĂĐĞ�ŶŝŐŚƚ�
ĂŶŶƵĂůůǇ͕� ƌĂŝƐŝŶŐ� ŽǀĞƌ� άϮϬϬϬ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ͘� &ƵŶĚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƉƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�ůŽǁĞƌ� ŝŶĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ� ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƚƌŝƉƐ�
Žƌ�ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ŐĂƚŚͲ
ĞƌŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ďƵƚ�&Ž<,^�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 
 
/Ĩ���ǇŽƵ���ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�&Ž<,^͕���ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƚĞǀĞŶ�,ĂǇ�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘� 

YƵĞƐƟŽŶ��ƐŬĞĚ й�&ŝĨĞ�WĂƌĞŶƚƐ�
tŚŽ��ŐƌĞĞ 

й�<,^�WĂƌĞŶƚƐ�
tŚŽ��ŐƌĞĞ 

ϭ͘�DǇ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ ϴϭ ϵϰ 
ϰ͘�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ƐŽƌƟŶŐ�ŽƵƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ ϲϮ ϳϲ 
ϴ͘�^ĐŚŽŽů�ŚĞůƉƐ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƌŝĞŶĚƐͬƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ ϱϴ ϴϬ 
ϵ͘�DǇ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ŚĂƉƉǇ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů ϳϳ ϵϭ 
ϭϭ͘�/�Ăŵ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ ϳϳ ϵϯ 

ϭϴ͘�/�Ăŵ�ŬĞƉƚ�ǁĞůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ϴϱ ϵϲ 

ϭϰ͘�DǇ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ϳϳ ϵϯ 
ϭϱ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ǀŝĞǁƐ ϱϳ ϳϴ 

ϮϬ͘�KǀĞƌĂůů͕�/�Ăŵ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů ϳϵ ϵϲ 

й��ŝīĞƌĞŶĐĞ 

н�ϭϯй 
н�ϭϰй 
н�ϮϮй 
н�ϭϰй 
н�ϭϲй 
н�ϭϲй 
н�Ϯϭй 
н�ϭϭй 
н�ϭϳй 

 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�<,^�&ƵŶĚ�ZĂŝƐŝŶŐ��ĞŝůŝĚŚ 



ϳ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

KƵƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƌĞŇĞĐƚ��ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ŽĨ� ͞�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĨŽƌ� �ǆĐĞůůĞŶĐĞ͕͟� ŵĂƚĐŚ� ŽƵƌ� ĂŝŵƐ� ĂŶĚ� � ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŽĂĚ�'ĞŶĞƌĂů�WŚĂƐĞ�;^ϭ–�
ϯͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�WŚĂƐĞ�;^ϰ-ϲͿ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝǀŝŶŐ͘��>ĞĂƌŶĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞŝŐŚƚ��ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ͗ 
 
ϭ͘�������>ĂŶŐƵĂŐĞƐ 
dŚĞƐĞ�ŚĞůƉ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚĂůŬŝŶŐ͕� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂŶĚ� � ǁƌŝƟŶŐ� ƐŬŝůůƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� � ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƉŽĞŵƐ͕�ƉůĂǇƐ͕�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ƌĂĚŝŽ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͘ 
^ƵďũĞĐƚƐ͗��ŶŐůŝƐŚ͕�&ƌĞŶĐŚ͕��^ƉĂŶŝƐŚ͕�'ĞƌŵĂŶ͕�>ĂƟŶ͘ 
 

Ϯ͘� � � � DĂƚŚĞͲ
ŵĂƟĐƐ 
dŚĞƐĞ� � � ƐƵďũĞĐƚƐ�
ĨŽƐƚĞƌ��ŵĂƚŚĞŵĂƟͲ
ĐĂů��ĂŶĚ��ŶƵŵĞƌŝĐĂů��
ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ĂŶ� ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĚ��ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘ 
^ƵďũĞĐƚƐ͗� DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�
ĂŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�DĂƚŚͲ
ĞŵĂƟĐƐ͘ 
 
ϯ͘�������^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 
dŚĞƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƉƵƉŝůƐ� ƚŽ�

ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� ƐŬŝůůƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂĚĞ�
ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ�

ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ͘ 
^ƵďũĞĐƚƐ͗�,ŝƐƚŽƌǇ͕��'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕��DŽĚĞƌŶ��^ƚƵĚŝĞƐ͕��WŽůŝƟĐƐ͕�dƌĂǀĞů�
ĂŶĚ�dŽƵƌŝƐŵ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͕��ůĂƐƐŝĐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͘ 
 

ϰ͘� � � � � � � �ǆƉƌĞƐͲ
ƐŝǀĞ��ƌƚƐ 
dŚĞƐĞ� ŽīĞƌ� ƉƵƉŝůƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ� ƚŚĞŝƌ� ŝĚĞĂƐ�
ĂŶĚ� ĞŵŽƟŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚƌĂǁŝŶŐ͕�
ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ͕�
ĐƌĞĂƟŶŐ� ĂŶĚ� ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ŚĞůƉƐ�
ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ��
ĂŶ� � ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ƌƚ͕� � DƵƐŝĐ� ĂŶĚ�
�ƌĂŵĂ͘ 
^ƵďũĞĐƚƐ͗� DƵƐŝĐ͕�
�ƌĂŵĂ͕� �ĂŶĐĞ͕� �ƌƚ�
ĂŶĚ� �ĞƐŝŐŶ͕� WŚŽͲ
ƚŽŐƌĂƉŚǇ͕� &ĂƐŚŝŽŶ�
ĂŶĚ�dĞǆƟůĞƐ͘ 
 
 
ϱ͘�������^ĐŝĞŶĐĞƐ 
^ĐŝĞŶĐĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�

ƉƵƉŝůƐ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚƐ͕� ƚŽ� ƐŽůǀĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲ

ƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘ 
^ƵďũĞĐƚƐ͗�^ĐŝĞŶĐĞ͕��ŝŽůŽŐǇ͕�,ƵŵĂŶ��ŝŽůŽŐǇ͕��ŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�WŚǇƐŝĐƐ͘ 
 
 
 

ϲ͘�������dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ 
dŚĞƐĞ� ŝŶǀŽůǀĞ� ƉƵƉŝůƐ� ŝŶ� ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŵĂŬŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� � ƵƐŝŶŐ��
ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ��ĂŶĚ��ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ��ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� 
^ƵďũĞĐƚƐ͗� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� � dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� � ,ŽŵĞ� �ĐŽŶŽŵŝĐƐ͕� � �ĞƐŝŐŶ�

ĂŶĚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕�'ƌĂƉŚŝĐ��ŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ^ĐŝͲ
ĞŶĐĞ͕� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ^ƚƵĚŝĞƐ͕� �ĚŵŝŶͲ
ŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� /d͕� �ŽŵƉƵƟŶŐ�
^ĐŝĞŶĐĞ͕� ^ŽŌǁĂƌĞ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
;&ŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉͿ͘ 
 
ϳ͘�������ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�DŽƌĂů����
�ĚƵĐĂƟŽŶ 
dŚŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚͲ
Ğƌ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ͕�Ă�ƌĂŶŐĞ�

ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ĨĂĐĞ͕�
ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ� Žƌ�ĂƐ�ĂĚƵůƚƐ͘�

dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ďĞůŝĞĨƐ͕� � ŵŽƌĂů� � ǀĂůƵĞƐ͕��
ŚĞĂůƚŚ͕� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĞůĂƟŽŶͲ
ƐŚŝƉƐ͕�ĞƚĐ 
^ƵďũĞĐƚƐ͗� ZĞůŝŐŝŽƵƐ� ĂŶĚ��
DŽƌĂů� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕� ZĞůŝͲ
ŐŝŽƵƐ͕� DŽƌĂů� ĂŶĚ� WŚŝůŽͲ
ƐŽƉŚŝĐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͘ 
 
ϴ͘����,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůͲ
ďĞŝŶŐ 
,ĞĂůƚŚ� � ĂŶĚ� � tĞůůďĞŝŶŐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� � ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĨŽƌ� WĞƌͲ
ƐŽŶĂů� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� �ĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�,ŽŵĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘ 
^ƵďũĞĐƚƐ͗� WŚǇƐŝĐĂů� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕� WĞƌƐŽŶĂů� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕�WĞƌƐŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
^ƉŽƌƚƐ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘ 

�t,�d�zKhE'�W�KW>��>��ZE͗�KƵƌ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ� 

KƵƌ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�͞^ŬŝůůƐ��ŽŵƉĂƐƐ͟�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘ 

 

>ĞĂƌŶŝŶŐ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă� 
DĂƚŚƐ�WƌŽďůĞŵ 

�Ŷ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů��ŝŐ�Ăƚ�������
&ĂůŬůĂŶĚ�,ŝůů�/ƌŽŶ��ŐĞ�&Žƌƚ 

͞^ĐŚŽŽů�ŽĨ�ZŽĐŬ͕͟���������������� 
^ĐŚŽŽů�^ƵŵŵĞƌ�^ŚŽǁ� 

,ĂƌĚ�Ăƚ�tŽƌŬ�ŝŶ�,ŽŵĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ� 



ϴ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

t,�d�zKhE'�W�KW>��>��ZE͗�dŚĞ��ƌŽĂĚ�'ĞŶĞƌĂů�WŚĂƐĞ 

t,�d�zKhE'�W�KW>��>��ZE͗�dŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�WŚĂƐĞ 
��ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�WŚĂƐĞ�;^ϰ-ϲͿ͘�
EŽ�ƐƵďũĞĐƚƐ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ŝŶ�^ϰͿ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ͘��ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞ��ĐĂƚĂůŽŐƵĞ͕��ǁŚŝĐŚ��ŝƐ��ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�
�ƚ� Ăůů� � � ƐƚĂŐĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŚŽŝĐĞ� ĂƌĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ͕�'ƵŝĚĂŶĐĞ� ƐƚĂī� ĂƌĞ� ŽŶ��
ŚĂŶĚ��ƚŽ�ŽīĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ͘ 
 
/Ŷ� ^ϰ͕� ƉƵƉŝůƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ŽŶ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƌŽĂĚ�'ĞŶĞƌĂů� WŚĂƐĞ� ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�^Y��ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͘��Ŷ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ůŝŶŬ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚƐ͘�hƐƵĂůůǇ͕�ϳ�Žƌ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ϴ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�^ϰ͘�/Ŷ�^ϱ͕�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�,ŝŐŚĞƌ�;ĨƌŽŵ�EĂƟŽŶĂů�ϱͿ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϱ�,ŝŐŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƚƵĚͲ
ŝĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ă�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�Žƌ�ŐĂŝŶŝŶŐ�EW�Ɛ͘�/Ŷ�
^ϲ͕�ǁĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ��ĚǀĂŶĐĞĚ�,ŝŐŚĞƌƐ�Žƌ�^ĐŽƫƐŚ��ĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ�ƋƵĂůŝĮĐĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͘ 

 
�ŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ� ďĞĐŽŵĞƐ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĨŽĐƵƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ƉƵƉŝůƐ� ŚĂǀĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�Ă��ĨŽĐƵƐ�ŽŶ��ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘�tŽƌŬ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�ƐĐŚŽŽů��
ĂŶĚ� �ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ĞŐ� ƚŚĞ� ^ĂůƟƌĞ� Žƌ� ^Y�� sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� Žƌ� ^Y�� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘� &ŽĐƵƐĞĚ�
ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĞƚŚŽƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕� ŝŶͲ
ĨŽƌŵĞĚ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ĂŶĚ� ƚĂƌŐĞƚ-ƐĞƫŶŐ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵƐ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ĨŽƌ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƐĐŚŽŽů͘ 
 
zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŶĞǆƚ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī͕�^ŬŝůůƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�;^�^��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌͲ
ǀŝĐĞͿ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƐƚĂŐĞ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�^�^�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐĂƌĞĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƐŬŝůůƐ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ͛ůů� ŶĞĞĚ� Ăůů� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ǁĞůů-ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌĞĞƌ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘� tĞ� ďƵŝůĚ� ĐĂƌĞĞƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝŶƚŽ� ŽƵƌ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ�
ŐƌŽƵƉ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĚƌŽƉ-ŝŶ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�DǇ�tŽƌůĚ�ŽĨ�
tŽƌŬ�ǁĞď�ƐĞƌǀŝĐĞ�;ǁǁǁ͘ŵǇǁŽƌůĚŽĨǁŽƌŬ͘ĐŽ͘ƵŬͿ͘� 
 
 

dŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�;^ϭ
-ϯͿ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ��ǇĞĂƌƐ�Ăƚ� �<,^�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ƚŽ��ďĞŶĞĮƚ��ĨƌŽŵ�Ă��ďƌŽĂĚ��ŐĞŶĞƌĂů��ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ��
ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� � ͞�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĨŽƌ� �ǆĐĞůůĞŶĐĞ͟� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� WƵƉŝůƐ� ĨŽůůŽǁ� Ă� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ͗� �ƌƚ� ĂŶĚ� �ĞƐŝŐŶ͕� �ƵƐŝŶĞƐƐ͕� ��d͕� �ŽŵƉƵƟŶŐ� ^ĐŝĞŶĐĞ͕� �ƌĂŵĂ͕�
�ŶŐůŝƐŚ͕� &ŽŽĚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� &ƌĞŶĐŚ͕� DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕� DƵƐŝĐ͕� WĞƌƐŽŶĂů� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�^ĐŝĞŶĐĞ͕�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�DŽƌĂů�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 
�ůů� ĐůĂƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ĂƌĞ� ĐŽĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ĂůŵŽƐƚ� ĂůǁĂǇƐ�ŵŝǆĞĚ�
ĂďŝůŝƚǇ͘� dŚĞ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ� ϮϬ� ƉƵƉŝůƐ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƐŽŵĞ� ŶŽŶ-
ƉƌĂĐƟĐĂů� ĐůĂƐƐĞƐ� ĂƌĞ� ůĂƌŐĞƌ͘� ͞�ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ� >ĞĂƌŶŝŶŐ͟� ŝƐ� Ă� ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽĨ�ŵĂŶǇ� ůĞƐͲ
ƐŽŶƐ͖�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ͘ 
 

/Ŷ�^ϯ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ĂŶ��ŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ďĂůĂŶĐĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�DŽĚĞƌŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă��ĂƌĞĞƌƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��^ŬŝůůƐ�ƵŶŝƚ͕�Ăůů� ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚĂŬĞ�Ă�
ƐŚŽƌƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘�dŚĞŵĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŽŶĞ-Žī�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�͞ƌŝĐŚ�ƚĂƐŬƐ͟�Žƌ� ůŽŶŐĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƌĞĂƐ͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�^Ϯ͕�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ� ĨŽƌ�ƐĞǀĞŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ� ƚŽ�ďĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ� ŝŶ�^ϯ͘�dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�>ĞǀĞů�ϯ�Žƌ�ϰ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ƐƚĂī�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ďƌŽĂĚ�ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƚĂŝůƐ�
Ăůů� ƚŚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂƐ͘�dŽ�ŚĞůƉ� �ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚŝƐ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�͞ĐŽƌĞ͟�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�
^ŽĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DŽƌĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ă�͞zŽƵƚŚ�WŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͟�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ůů�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�Ă�ƐĞƚ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�^ϯ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ͘ 
 
dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�^ϯ͕�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞EĂƟŽŶĂůƐ͟�–�EĂƟŽŶĂů�ϯ͕�EĂƟŽŶĂů�ϰ�Žƌ�EĂƟŽŶĂů�
ϱ͕� ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ�ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ůĞǀĞů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ� ƐĞƚ�ďǇ� ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�,ŝŐŚĞƌ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�EĂƟŽŶĂů�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ��ǁĂƌĚƐ͘ 
 
 

 

�ĞŵŽ�ŽĨ�ϯ��WƌŝŶƟŶŐ�Ăƚ�WĂƌĞŶƚ 
ĂŶĚ��ĂƌĞƌ��ǀĞŶŝŶŐ 

<,^��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚŽŝƌ 

ZŽŵĂŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�>ĂƟŶ��ůĂƐƐ 

 

 



ϵ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

t,�d�t���K�dK�^hWWKZd�zKhE'�W�KW>�͗�'ƵŝĚĂŶĐĞ 

tĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� Ăůů� ůĞĂƌŶĞƌƐ͕� ďŽƚŚ� ŝŶ� ĐůĂƐƐ� ĂŶĚ�
ďĞǇŽŶĚ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�͚'ĞƫŶŐ�/ƚ�ZŝŐŚƚ�ŝŶ�&ŝĨĞ͛�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ŽƵƌ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ƚĞĂŵ�ĂĚŽƉƚƐ�Ă�ŶƵƌͲ
ƚƵƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ�
ůĞĂƐƚ�ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ͕�ǇĞƚ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ƉĂĐŬĂŐĞ�Žƌ�
ƐĞƚ�ŽĨ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐͬĂĚǀŝĐĞ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ�ďĂƌƌŝͲ
ĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� 
 
dŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�Žƌ�Ă�ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘� dŚĞǇ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
�ŶŐůŝƐŚ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĮƌƐƚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĞŵŽƟŽŶĂů� Žƌ� ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ŽŌĞŶ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ŚŽŵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ 
 
tĞ� Ăŝŵ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĨŽƌ� Ăůů�
ƉƵƉŝůƐ͘���ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŶĞĞĚƐ͕� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƵƐŝŶŐ� /�d� ;ƉĞƌŚĂƉƐ� Ă� ůĂƉƚŽƉ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ŝŶ�
ĐůĂƐƐͿ͕� ŐƌŽƵƉ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĞƚĐ͘� ZĞŐƵůĂƌ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŝƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ƉƵƉŝůƐ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƐ͘� 

tĞ�ƉůĂŶ�ũŽŝŶƚůǇ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ͕�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů� WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŝĐŚ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƐĂĨĞ͕� ŚĞĂůƚŚǇ͕� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ͕� ŶƵƌͲ
ƚƵƌĞĚ͕� ĂĐƟǀĞ͕� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ͙� Ăůů� ǁŝƚŚŝŶ� Ă�
͞ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͟� ƐĞƫŶŐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ� ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ͘ 
 
dŽ� ĂƐƐŝƐƚ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� Ă� ƚĞĂĐŚĞƌ� ƚĞĂŵ͕� Ă�
ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� WƵƉŝů� ^ƵƉƉŽƌƚ� �ƐƐŝƐͲ
ƚĂŶƚƐ� ;W^�ƐͿ͕� ĂŶĚ� ĨŽƵƌ� WƵƉŝů� ^ƵƉƉŽƌƚ�
KĸĐĞƌƐ� ;W^KƐͿ͕�ǁŚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉƵƉŝůƐ� ŝŶ�

ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ�Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘� ^ŽŵĞƟŵĞƐ͕�ǁĞ�
ŵĂǇ� ĂĐĐĞƐƐ� &ŝĨĞ� WƵƉŝů� ^ƵƉƉŽƌƚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŽƉĞƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� Žī�
ĐĂŵƉƵƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŝŶ�<ŝƌŬĐĂůĚǇ�ĂŶĚ�'ůĞŶƌŽƚŚĞƐ͘� 
 
tĞ� ĂůƐŽ� ŽīĞƌ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� Ă� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�^ƵƉͲ
ƉŽƌƚĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ�DƌƐ�^ƋƵŝƌĞƐ�;WƌŝŶĐŝƉĂů�dĞĂĐŚͲ
ĞƌͿ� ĂŶĚ� ďĂƐĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ŽƵƌ� ǁŝĚĞƌ� ^ƵƉƉŽƌƚĞĚ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� &ĂĐƵůƚǇ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ŶĞĞĚƐ͘ 

dŚĞ� 'ƵŝĚĂŶĐĞ� dĞĂŵ� Ăƚ� <ŝƌŬĐĂůĚǇ� ,ŝŐŚ� ^ĐŚŽŽů� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ�
ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ��ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ďǇ͗ 
· ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉƵƉŝů� ŬŶŽǁƐ͕�ĂŶĚ� ŝƐ�ŬŶŽǁŶ͕�ďǇ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�

'ƵŝĚĂŶĐĞ�dĞĂĐŚĞƌ�� 
· ĞŶĂďůŝŶŐ� ƉƵƉŝůƐ� ƚŽ� ƐĞƚ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ĂŶĚ�ŵĂŬĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�

ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� ĂŶĚ� ǀŽĐĂƟŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ůŝĂŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

 
dŚĞ� 'ƵŝĚĂŶĐĞ� dĞĂĐŚĞƌ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͘�/Ĩ�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ůĞĂǀĞ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐĂůů�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�
tĞ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Ăůů� ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ͞'ĞƫŶŐ� ŝƚ�ZŝŐŚƚ� ŝŶ� &ŝĨĞ͟�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉƵƉŝůƐ�ƚŚƌŝǀĞ͘��ŶǇ�ǁŽƌƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƩĞŶĚͲ
ĂŶĐĞ͕�ďƵůůǇŝŶŐ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĂŶĚ�ĞĸͲ
ĐŝĞŶƚůǇ͘�tĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŽƵƌ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�dĞĂŵ�ŝŶ�,ŽƵƐĞƐ͘��ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă��ĞƉƵƚĞ�ZĞĐƚŽƌ� ;zĞĂƌŚĞĂĚͿ͕�ǁŚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 
 
�ůů� ŶĞǁ� ^ϭ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĂƌĞ� ƚĞĂŵĞĚ�ǁŝƚŚ� ^ϲ��ƵĚĚŝĞƐ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ�ĮŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ͘��ůů�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ŝŶ�,ŽƵƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌ-,ŽƵƐĞ��ŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͘� 
 
dŚĞ�,ŽƵƐĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�dƵƚŽƌ�'ƌŽƵƉƐ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
,ŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝǆĞĚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐͿ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�
ŽŶĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚĂŝůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�WƵƉŝůƐ�
ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐůĂƐƐ� ƚƵƚŽƌ�ĂƐ� ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͘��ĂĐŚ�ƚƵƚŽƌ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ƉƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�^ϭ�ƚŽ�^ϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�Ă�
ŶĂƚƵƌĂů�ďŽŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘ 
 
 

^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 

�����������������������Dƌ�^�zŽƵŶŐ�^ϭͬϮ�zĞĂƌŚĞĂĚ�������DŝƐƐ����ŝĂŵŽŶĚ��^ϯ�zĞĂƌŚĞĂĚ���������DƌƐ�^�,ĂŵŝůƚŽŶ�^ϰ�zĞĂƌŚĞĂĚ�������DƌƐ�:��ĂǀŝĚƐŽŶ�^ϱͬϲ�zĞĂƌŚĞĂĚ���� 

���D�^D/d,�,Kh^� 
DƌƐ�:�<ĞƌĞŬ 
DƌƐ�,�dŚŽŵƉƐŽŶ  
,ŽƵƐĞ��ŽůŽƵƌ 
WƵƌƉůĞ 

K^t�>��,Kh^� 
Dƌ���&ĂƌƋƵŚĂƌƐŽŶ��;dĞĂŵ�
>ĞĂĚĞƌͿ 
DŝƐƐ�D�KƐďŽƌŶĞ 
 
,ŽƵƐĞ��ŽůŽƵƌ 
'ƌĞĞŶ 

WƵƉŝů�^ƵƉƉŽƌƚ�dĞĂŵ�ǁŝƚŚ�Dƌ��ƌŽĂĚǁĂǇ 

��Z>z>��,Kh^� 
DŝƐƐ���&ŽƚŚĞƌŝŶŐŚĂŵ 
Dƌ�Ɛ���,ƵŶƚĞƌ 
 
,ŽƵƐĞ��ŽůŽƵƌ  
�ůƵĞ 



ϭϬ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

tĞ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĂĚƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ďǇ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ�ĞǆƉĞĐƚĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�KƵƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�</E�E�^^͕�,KE�^dz�ĂŶĚ�^h���^^�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͘�tĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ��ƚŚŝƐ��ĨƵƌƚŚĞƌ�ďǇ��ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ��ŽƵƌ��ƐĐŚŽŽů�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ƌŽƵƟŶĞƐ͘ 
 
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ��ĂŶĚͬŽƌ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĂŶĚ� ĨŽƌŐŝǀŝŶŐ� ƐĐŚŽŽů͕� ǁŚŝĐŚ� � ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ� ĚĂŵĂŐĞĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘ 
 
dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƌĞǁĂƌĚ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽƵƌ�
ƐŚĂƌĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�<ŝŶĚŶĞƐƐ͕�,ŽŶĞƐƚǇ�ĂŶĚ�^ƵĐĐĞƐƐ͘ 
 
dŚĞ�ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ŽƵƌ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞĂ� ŝƐ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ� �ŚĂƌƚĞƌ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŚŝůĚ͕� ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�hE/��&� ͞ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐƉĞĐƟŶŐ�^ĐŚŽŽů͟� �͙�
ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĂƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ĂƩĂŝŶĞĚ� ͞'ŽůĚ͟� ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘� dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�
ĂƌĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�tĞ�ƵŶĚĞƌͲ

ƐƚĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ�
ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŝƐ� ǀŝƚĂůůǇ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌůĚ͘ 
 
tĞ� ƵƐĞ� ƌĞƐƚŽƌĂƟǀĞ� ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ĂŶĚ�
͞ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͟� ŝƐƐƵĞƐ� ǁŚĞŶĞǀĞƌ�
ǁĞ�ĐĂŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĞǆƉůŽƌͲ
ŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚĂƌŵ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ĂŶǇ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� Žƌ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕� ĂůůŽǁͲ
ŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐĂǇ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞĐƟŶŐ� ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐƟŽŶƐ͕� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
ĂŵĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĨƌŽŵ�
ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘�tĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� Ă�
ŐŽŽĚ� ĨĞĞůŝŶŐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͘ 

�dŚĞ�^ĐŚŽŽů��ƌĞƐƐ��ŽĚĞ� 

�t,�d�t���yW��d͗ �ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�̂ ĞůĨ͕ �ĨŽƌ�KƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞƚŚŽƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ŽĨ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐΖ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĚƌĞƐƐ͘�dŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�
ĂůƐŽ� ĞŶŚĂŶĐĞƐ� ƚŚĞ� ĨĞĞůŝŶŐ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� <,^� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ĂŶǇ�
ƚĞŶĚĞŶĐǇ� ƚŽ� ŇĂƵŶƚ� ĚĞƐŝŐŶĞƌ� ǁĞĂƌ�
Žƌ� ůĂďĞůƐ͘� tĞ� ĮƌŵůǇ� ďĞůŝĞǀĞ� ŝŶ�
ĞƋƵŝƚǇ� ĂŶĚ� ƵŶŝĨŽƌŵ� ŚĞůƉƐ� ƵƐ� ƉƌŽͲ
ŵŽƚĞ�ƚŚŝƐ͘ 
 
tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�Ăůů�ƉƵƉŝůƐ͕�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͕�ƚŽ�
ǁĞĂƌ� Ă� ǁŚŝƚĞ� ƐŚŝƌƚ� Žƌ� ďůŽƵƐĞ�
;ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ� ŝŶ� Ă� ĨŽƌŵĂů� ͞ĚƌĞƐƐ͟�
ƐƚǇůĞͿ͕� ƐĐŚŽŽů�ƟĞ͕�ďůĂĐŬ� ƚƌŽƵƐĞƌƐ�Žƌ�
ƐŬŝƌƚ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�ĨŽƌŵĂů�ƐŚŽĞƐ͘�WƵƉŝůƐ�
ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ǁĞĂƌ� Ă� ďůĂǌĞƌ͘� /Ŷ�
^ϲ͕� ƚŚĞ� ďůĂǌĞƌ� ŚĂƐ� ĐŽůŽƵƌĞĚ� ďƌĂŝĚ�
ĂĚĚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�WƌĞĨĞĐƚƐ� ŝŶ�ŐŽůĚ�ďƌĂŝĚ͘�
dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ^ϲ� ƟĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƌĞŇĞĐƚƐ� ,ŽƵƐĞ� ĂĸůŝĂƟŽŶ͘� �� ƉůĂŝŶ�
ďůĂĐŬ�ǀ-ŶĞĐŬ�ũĞƌƐĞǇ�Žƌ�ĐĂƌĚŝŐĂŶ�ĐĂŶ�
ďĞ�ǁŽƌŶ͕� ĂŶĚ� ƐĐŚŽŽů� ďƌĂŶĚĞĚ� ǀĞƌͲ
ƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� 
 
dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƟĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǀŝƐŝďůĞ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘�dŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŽĸĐĞ� Ăƚ� ĐŽƐƚ� ƉƌŝĐĞ͘� �ůĂǌĞƌƐ� ĞƚĐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ůŽĐĂůůǇ� Žƌ�
ĨƌŽŵ��ĐĂĚĞŵǇ�hŶŝĨŽƌŵƐ�;ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�Ăƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂƌƌĂŶŐĞͿ�Ăƚ�Ă�
ůŽǁ� ĐŽƐƚ͕� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ďĂĚŐĞ͘� WůĞĂƐĞ� ƚƌǇ� ƚŚĞ� ǁĞďůŝŶŬ͖�
ǁǁǁ͘ĂĐĂĚĞŵǇƵŶŝĨŽƌŵƐůƚĚ͘ĐŽ͘ƵŬ͘� 
 

>ĞŐŐŝŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁŽƌŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŽƵďƚ͕�
ǁĞ� ƌĞŐĂƌĚ� ůĞŐŐŝŶŐƐ� ĂƐ ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ǀĞƌǇ� ƟŐŚƚ� ĮƫŶŐ� ƉĂŶƚƐ�
ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉŽĐŬĞƚƐ͘�^ĞĞ-ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�
WůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚƌŽƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƚŚŝĐŬ�

ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŶŽ� ƵŶͲ
ĚĞƌǁĞĂƌ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ͘ � 
 
dŚĞ�ďĂƐŝĐ� Ŭŝƚ� ĨŽƌ�W�� ŝƐ� Ă�d-
ƐŚŝƌƚ� Žƌ� ƐŝŵŝůĂƌ͖� ƐŚŽƌƚƐ� Žƌ�
ƚƌĂĐŬ� ƐƵŝƚ͖� ƐƉŽƌƚƐ� ƐŽĐŬƐ͖�
ƚƌĂŝŶŝŶŐͬŐǇŵ� ƐŚŽĞƐ͖� ďŽŽƚƐ�
ĂƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� �ůŽƚŚŝŶŐ�
ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ĚĞƉŝĐƚ� ƐůŽŐĂŶƐ�
Žƌ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ�
ŐŝǀĞ� ŽīĞŶĐĞ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌƐ� Žƌ�
ĂĚǀĞƌƟƐĞ� ĂůĐŽŚŽů� ĞƚĐ͘� tĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƐƉŽƌƚƐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ǁĞĂƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ� ũĞǁĞůͲ
ůĞƌǇ͘ 
 

WĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ� ŽŶ� ůŽǁĞƌ�
ŝŶĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�

ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�;ŝĞ�Ă�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚͿ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶǇ�&ŝĨĞ��ŽƵŶĐŝů��ƌĞĂ�KĸĐĞ͘��ůƐŽ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŐŽŽĚ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚ-ŚĂŶĚ�ďůĂǌĞƌƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�ůĞĂǀĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŐŝŌ�Ă�ďůĂǌĞƌ�;Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝƚĞŵƐͿ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĨĂĐŝŶŐ�
ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǁĞ�ĐĂŶ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�'ƵŝĚĂŶĐĞ͘ 

zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�>ĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ� 
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ZŝŐŚƚƐ��Ăƚ��ƐƐĞŵďůǇ 

dŚŝƐ�ŝƐ�<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 

 

 



ϭϭ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

^ĞŶŝŽƌ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ 
Dƌ����ůůĂŶ͕�ZĞĐƚŽƌ 
DƌƐ�:��ĂǀŝĚƐŽŶ͕��ĞƉƵƚĞ�ZĞĐƚŽƌ 
DŝƐƐ����ŝĂŵŽŶĚ͕��ĞƉƵƚĞ�ZĞĐƚŽƌ 
DƌƐ�^�,ĂŵŝůƚŽŶ͕��ĞƉƵƚĞ�ZĞĐƚŽƌ 
Dƌ���ZĞĞŬŝĞ͕��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĂŶĂŐĞƌ 
Dƌ�^�zŽƵŶŐ͕��ĞƉƵƚĞ�ZĞĐƚŽƌ 
 
�ƵƐŝŶĞƐƐ͕��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͕�Θ��ŽŵƉƵƟŶŐ��dĞĂŵ 
DƐ�z�EĞƐƐĞů͕�Wd� 
DŝƐƐ����ŶĚĞƌƐŽŶ 
Dƌ����ĂǀŝĚƐŽŶ�<ĞůůǇ 
DŝƐƐ�<�>ŝƉƚŽŶ 
DŝƐƐ���^ĂŵĨĂƚ͕�Wd 
 
�ƌĂŌ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dĞĂŵ 
Dƌ�E�ZŝƚĐŚŝĞ͕�Wd� 
Dƌ�:��ƌĂǁĨŽƌĚ 
DƐ�<��ǌƵĚĞŬ 
Dƌ�D�&ƵůƚŽŶ� 
Dƌ���'ĂůůĂŐŚĞƌ 
DƌƐ�D�'ĞŝƐƐůĞƌ 
Dƌ���,ĂŵŝůƚŽŶ͕�Wd 
Dƌ�^�,ƵŶƚĞƌ 
Dƌ�W�/͛�ŶƐŽŶ 
Dƌ�'�^ĐŽƩ 
 
�ŶŐůŝƐŚ�dĞĂŵ 
DƌƐ�<�,ƵŵĞ͕�Wd� 
DƐ����ƌĐŚŝďĂůĚ 
DƌƐ��<��ĂŵƉďĞůů 
DƐ�>��ĂƟŽŶ 
Dƌ����ĂǀŝƐ 
DŝƐƐ����ŝĂŵŽŶĚ͕��Z 
DŝƐƐ����ŝĐŬƐŽŶ 
Dƌ�:��ŽƵŐůĂƐ 
DƐ�'��ůůŝƐ 
DŝƐƐ�Z�<ĞůƐĞǇ 
DƌƐ�:�<ĞƌĞŬ͕�Wd;'Ϳ 
DƌƐ�'�WĂƩŽŶ 
DƌƐ�,�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�Wd;'Ϳ 
DŝƐƐ���dŚŽƌďƵƌŶ͕�Wd 
DƌƐ�:�zŽƵŶŐ 
 
�ǆƉƌĞƐƐŝǀĞ��ƌƚƐ�dĞĂŵ 
DƌƐ����ŽǁŝĞ͕�Wd�� 
DƐ����ƌƵĐĞ 
DƌƐ����ŽůůŝĞ 
DƌƐ����ŽŶĂůĚƐŽŶ 
DƌƐ�D��ƵĐŬĞƩ 
Dƌ�<��ƵŶĐĂŶ 
DƌƐ�>�:ĂĐŬ 
Dƌ�>��DĐWŚĞƌƐŽŶ 
DƌƐ�Z�^ŝŵƉƐŽŶ͕�Wd 
 
,ĞĂůƚŚ�Θ�tĞůůďĞŝŶŐ�dĞĂŵ 
Dƌ�D�^ƚĞǁĂƌƚ͕�Wd� 
DŝƐƐ�<��ŽůůŝŶƐ͕�Wd 
DƌƐ�:��ĂǀŝĚƐŽŶ͕��Z 
Dƌ����ŶŐůŝƐŚ 
Dƌ���&ĂƌƋƵŚĂƌƐŽŶ͕�Wd�;'Ϳ� 
Dƌ�^�,ĂƌƌŽǁĞƌ 
DŝƐƐ�>�<ŝƌŬǁŽŽĚ 
DƌƐ�>�>ŝƩůĞ 
DƌƐ�Z�DĐDĂŚŽŶ 
DƌƐ���DƵƌƌĂǇ 
Dƌ�:�WĞŶŶĞů 
DƐ�:�ZŽďĞƌƚƐ� 
DŝƐƐ�D�^ƚĞĞĚŵĂŶ 
Dƌ�^�zŽƵŶŐ͕��Z 
Dƌ�Z�'ƌĞĞ�ŶŚŽƌŶ�;�ĐƟǀĞ�^ĐŚŽŽůƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌͿ 

 
>ĂŶŐƵĂŐĞƐ͕��ůĂƐƐŝĐƐ�Θ��ZD��dĞĂŵ 
DƌƐ�W�DŽƌƌŝƐ͕�Wd� 
DƌƐ����ƌŽǁŶ͕�Wd 
DŝƐƐ����ƵƌďĂŶŬ 
DŝƐƐ�^��ŽŐŐŝůů 
DƌƐ����ŽĐŚĞƌƚǇ 
DƐ�^�DĂŚƌ 
Dƌ�K�^ƉŝŶŬ 
DƌƐ�^�tŚǇƚĞ 
 
DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�dĞĂŵ 
DŝƐƐ���'ƌƵďď͕�Wd� 
Dƌ�'��ƌŽŵď� 
Dƌ�D�&ƌŝĐŬĞƌ 
Dƌ�D�'ĞŝƐƐůĞƌ 
DƐ���'ůĞŶ 
DƌƐ�^�,ĂŵŝůƚŽŶ �͕��Z 
DŝƐƐ�>�,ĂǇ�͕�Wd 
DƌƐ���,ƵŶƚĞƌ͕�Wd;'Ϳ 
Dƌ���:ŽŶĞƐ 
Dƌ�Z�DĂĐ�ŽŶĂůĚ� 
DƌƐ���DĐDĂŚŽŶ 
Dƌ�D�^ŚŝƉůĞǇ 
Dƌ�^�^ƉĞŶĐĞ 
 
^ĐŝĞŶĐĞ�dĞĂŵ 
Dƌ�E�&ůĞŵŝŶŐ͕�Wd� 
�ƌ�<��ůĂĐŬ 
DƌƐ�E��ĞŵƉƐĞǇ 
Dƌ����ŝĐŬ͕�Wd 
DŝƐƐ���&ŽƚŚĞƌŝŶŐŚĂŵ͕�Wd;'Ϳ 
DƌƐ�/�'ĂŶŶŽŶ 
DƐ�Z�'ĞĚĚĞƐ 
DŝƐƐ���/ƌǀŝŶĞ 
�ƌ�Z�DĐEĂď 
�ƌ�W�DƵƌƌĂǇ 
Dƌ�D�ZŽďď 
DƌƐ�>�^ĐŽƩ 
DƐ�:�dĞŶŶĂŶƚ͕�Wd 
 
^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�dĞĂŵ 
Dƌ���:ŽŶĞƐ͕�Wd�� 
Dƌ�>��ĂŵƉďĞůů 
DƐ����ĂůǌŝĞů 
DƐ�:�'ŝďƐŽŶ 
DŝƐƐ�D�KƐďŽƌŶĞ͕�Wd;'Ϳ 
Dƌ���DĐ�ŽǁĂŶ 
Dƌ�D�^ĂŶĚĞƌƐŽŶ 
DŝƐƐ�&�^ŵĂƌƚ� 
DŝƐƐ���tĂůůĂĐĞ 
DŝƐƐ�D�tŝůƐŽŶ 
DƐ�:�zŽƵŶŐ 
 
^ƵƉƉŽƌƚ͗�'ƵŝĚĂŶĐĞ�dĞĂŵ 
�ĚĂŵ��^ŵŝƚŚ�,ŽƵƐĞ 
DƌƐ�:�<ĞƌĞŬ͕�Wd;'Ϳ 
DƌƐ�,�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�Wd;'Ϳ 
 
�ĂƌůǇůĞ�,ŽƵƐĞ 
DŝƐƐ���&ŽƚŚĞƌŝŶŐŚĂŵ͕�Wd;'Ϳ 
DƌƐ���,ƵŶƚĞƌ͕�Wd;'Ϳ� 
 
KƐǁĂůĚ�,ŽƵƐĞ 
Dƌ���&ĂƌƋƵŚĂƌƐŽŶ �͕Wd�;'Ϳ� 
DŝƐƐ�D�KƐďŽƌŶĞ͕�Wd;'Ϳ 
 
 
 

 
^ƵƉƉŽƌƚ͗�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�dĞĂŵ 
Dƌ�'��ƌŽĂĚǁĂǇ͕�Wd� 
DƌƐ�^��ĞƌǁŝĐŬ 
DŝƐƐ�,��ůĂĐŬ 
DƌƐ����ĂŝƌŶƐ 
DƌƐ�Z�<ĞĞďůĞ 
DƌƐ�'�>ŝŶĚƐĂǇ� 
Dƌ�:�DĞůǀŝůůĞ͕�Wd;'Ϳ 
Dƌ�Z�DŽŽŶĞǇ 
Dƌ�'�DŽƌƌŝĐĞ 
DƌƐ�^�^ƋƵŝƌĞƐ͕�Wd 
 
WƵƉŝů�^ƵƉƉŽƌƚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�dĞĂŵ 
Dƌ�Z��ůĂŝƌ 
DƐ�W��ƵĐŚĂŶ 
DŝƐƐ�>��ŽǁŶĞǇ 
DƐ�s�,Ăůů 
DƌƐ�<�<ŝƌŬ 
DƌƐ���>ĂŝŶŐ��;,ŽŵĞ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ��̂ ƵƉƉŽƌƚͿ� 
DƌƐ�:�DĐ�ƌŝĚĞ 
Dƌ�̂ �DĐ/ŶƚŽƐŚ 
DƌƐ�D�DĐEĂď 
Dƌ���EĂŝƐŵŝƚŚ 
DŝƐƐ���WƌĞŶƟĐĞ 
DƌƐ�:�^ĂƵŶĚĞƌƐ  
DƌƐ���tĂůůĂĐĞ 
Dƌ�^�tĂƌƌĞŶĚĞƌ 
 
WƵƉŝů�^ƵƉƉŽƌƚ�KĸĐĞƌ�dĞĂŵ 
DƌƐ�>�,ĂƌĚŝĞ�;�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�&ĂŵŝůǇ�>ŝŶŬͿ 
DƐ�:�WƌĞĞĐĞ 
DƌƐ���ZĂĞ 
DƌƐ�'�tŽŽĚ 
 
^ŬŝůůƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�;�ĂƌĞĞƌƐͿ� 
DƐ�:�>ĂƵƚƌĞĚŽƵ 
DƌƐ�W�DƵƌƌĂǇ 
 
�ůĞƌŝĐĂůͬKĸĐĞ�dĞĂŵ 
DƌƐ�&�^ƉĞŶĐĞ�;�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌͿ 
DƌƐ�,�>ŽǁƐŽŶ��;�ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌͿ 
DƌƐ����ŽŽŬ 
DƌƐ�d�'ĞĚĚĞƐ� 
DŝƐƐ���:ĂĐŬ 
DƌƐ�D�>ĞƐůŝĞ 
DƌƐ���DĐEĂď 
DƌƐ�t�EŽŽŶĞ 
DƌƐ�D�W ŐĞ 
DŝƐƐ�<�ZŽďĞƌƚƐŽŶ 
DƌƐ�&�tĂĚĚĞůů 
 
:ĂŶŝƚŽƌŝĂů�dĞĂŵ� 
Dƌ�Z��Žǁ 
Dƌ�E�'ƌĞŝŐ 
DƌƐ�>�>ŝƐƚĞƌ 
 
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐͬZĞƉƌŽŐƌĂƉŚŝĐƐ 
Dƌ�Z�<ŝƌŬĐĂůĚǇ 
 
dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�dĞĂŵ 
Dƌ���^ĂŵƐŽŶ�;^ĞŶŝŽƌ�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶͿ 
Dƌ���^ŵŝƚŚ 
DƌƐ��>�^ǌŵŝƚǌ 
 
DƐ�D�>ŝƐƚĞƌ�;<ŝƚĐŚĞŶ�dĞĂŵ�>ĞĂĚĞƌͿ 
DƌƐ�:�DĐ�ŽǁĂƚ�;�ůĞĂŶŝŶŐ�dĞĂŵ�>ĞĂĚĞƌͿ 
Dƌ�D�'ŽƌĚŽŶ�;^ĐŚŽŽů��ƌŽƐƐŝŶŐ�WĂƚƌŽůͿ 

�KhZ�^d�&&� 

<ĞǇ͗� 
�Z͗��ĞƉƵƚĞ�ZĞĐƚŽƌ͕�Wd�͗�WƌŝŶĐŝƉĂů�dĞĂĐŚĞƌ�;�ƵƌƌŝĐƵůƵŵͿ͕�Wd͗�WƌŝŶĐŝƉĂů�dĞĂĐŚĞƌ� 
'͗�'ƵŝĚĂŶĐĞ͘ 
͘ 



ϭϮ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

d,��^�,KK>���z��E��d,��^�,KK>�z��Z�ϮϬϮϮ-ϮϬϮϯ 

 

WƵƉŝů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�ϮϬϮϬ͕�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
WƌŽǀŽƐƚ�:ŝŵ�>ĞŝƐŚŵĂŶ 

 &/Z^d���>>͗�   ϴ͘ϰϮĂŵ 
  dhdKZ͗  ϴ͘ϰϲ�–ϴ͘ϱϱĂŵ 
  W�Z/K��ϭ͗ � ϴ͗ϱϱ�-�ϵ͗ϰϬĂŵ 
  W�Z/K��Ϯ͗ � ϵ͗ϰϬ��-�ϭϬ͗ϮϱĂŵ  
 /Ed�Zs�>͗��   ϭϬ͘Ϯϱ�-�ϭϬ͘ϰϱĂŵ  
  W�Z/K��ϯ͗�  ϭϬ͘ϰϱ�-�ϭϭ͘ϯϬĂŵ 
  W�Z/K��ϰ͗  ϭϭ͘ϯϬ�-�ϭϮ͗ϭϱƉŵ 
  W�Z/K��ϱ  ϭϮ͗ϭϱ�-�ϭ͗ϬϬƉŵ 
 >hE�,͗�   ϭ͗ϬϬ�-�ϭ͗ϰϱƉŵ  
  W�Z/K��ϲ͗������  ϭ͗ϰϱ�-�Ϯ͗ϯϬƉŵ 
  W�Z/K��ϳ͗�� � Ϯ͗ϯϬ�-�ϯ͗ϭϱƉŵ 
 �E��K&�^�,KK>���z͗ ϯ͘ϭϱƉŵ 

�ƵƚƵŵŶ DŽŶĚĂǇ�ϭϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ�;dĞĂĐŚĞƌƐͿ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϳ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ�;WƵƉŝůƐͿ 

&ƌŝĚĂǇ�ϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ 

 

tŝŶƚĞƌ DŽŶĚĂǇ�Ϯϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ tĞĚŶĞƐĚĂǇ�Ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ 

^ƉƌŝŶŐ dŚƵƌƐĚĂǇ�ϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϯ dŚƵƌƐĚĂǇ�ϲ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ 

^ƵŵŵĞƌ DŽŶĚĂǇ�Ϯϰ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ &ƌŝĚĂǇ�ϯϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϯ 

dĞƌŵ ^ƚĂƌƚ��ĂƚĞ �ŶĚ��ĂƚĞ 

�ƵƚƵŵŶ DŽŶĚĂǇ�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ &ƌŝĚĂǇ�Ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϮ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϯ 

�ĚĚŝƟŽŶĂů tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϯ�;WƵƉŝůƐͿ 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϯ�;dĞĂĐŚĞƌƐͿ 

&ƌŝĚĂǇ�ϭϳ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϯ 

^ƉƌŝŶŐ &ƌŝĚĂǇ�ϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ &ƌŝĚĂǇ�Ϯϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ 

�ĚĚŝƟŽŶĂů &ƌŝĚĂǇ�ϳ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ 

�ĚĚŝƟŽŶĂů DŽŶĚĂǇ�ϭ�DĂǇ�ϮϬϮϯ 

�ĚĚŝƟŽŶĂů DŽŶĚĂǇ�ϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϯ DŽŶĚĂǇ�ϱ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϯ;dĞĂĐŚĞƌƐͿ 

dƵĞƐĚĂǇ�ϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϯ�;WƵƉŝůƐͿ 

,ŽůŝĚĂǇ ^ƚĂƌƚ��ĂƚĞ �ŶĚ��ĂƚĞ 

^ƵŵŵĞƌ DŽŶĚĂǇ�ϯ�:ƵůǇ�ϮϬϮϯ &ƌŝĚĂǇ�ϭϭ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϯ�;dĞĂĐŚĞƌƐͿ 

dƵĞƐĚĂǇ�ϭϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϯ�;WƵƉŝůƐͿ 



ϭϯ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

t,�d�zKh�D/',d�t�Ed�dK�<EKt 
dŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƌŝƐĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶͲ
ƐƵůƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘ 
  
�ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�tŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ��ĂƚĐŚŵĞŶƚ��ƌĞĂ 
WƵƉŝůƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ�ϳ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ�
ĐůƵƐƚĞƌ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ� � -� ��ĂƉƐŚĂƌĚ͕�&Ăŝƌ� /ƐůĞ͕�dŽƌďĂŝŶ�ĂŶĚ�sĂůůĞǇ͕�
ǁŝůů�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĂĐƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ͘�
dŚĞ�&ŝĨĞ��ŽƵŶĐŝů�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĮĨĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ�ŚĂƐ�Ă�͞ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĐŚĞĐŬͲ
Ğƌ͟�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů͘ 
  
�ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�KƵƚǁŝƚŚ�ŽƵƌ��ĂƚĐŚŵĞŶƚ��ƌĞĂ 
tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�͞ƉůĂĐŝŶŐ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ͟�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƉĂƌĞŶƚͬ� ĐĂƌĞƌ�ǁŝƐŚŝŶŐ� ƚŽ�
ĚŽ� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉůĂĐŝŶŐ� ƌĞͲ
ƋƵĞƐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵŽǀͲ
ŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��&ŝĨĞ�
ĂůƐŽ� ŚĂƐ� ŽŶ� ĂŶŽůŝŶĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
  
tĞ� ŚĂǀĞ� Ă� ŐŽŽĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ĂƐ� Ă� ƐĐŚŽŽů͕�
ǁĞ� ǁŝůů� ĚŽ� Ăůů� ǁĞ� ĐĂŶ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
ǁŚĂƚ� ĐĂŶ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ďĞ� Ă� ĚŝĸͲ
ĐƵůƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�
ƐŝŵƉůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
  
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŵĞĂŶƐ�
ŽŶůǇ�ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƐ͘��ƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�;�&>Ϳ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͛�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ͘  �&>�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�͚ŚĂŶĚƐ-ŽŶ͛�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵƐŝŶŐ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂůͲ
ůǇ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘  
 
/Ŷ� ^ϭ-ϯ� ǁĞ� ĂƐƐĞƐƐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ͞�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĨŽƌ� �ǆĐĞůůĞŶĐĞ͟�
ůĞǀĞůƐ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ^ϰ� ŽŶǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ƐŚŝŌƐ�ƚŽ�^Y��ĐŽƵƌƐͲ
ĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆĂŵƐ͘  KƵƌ� ƉƌĞůŝŵ�
ĞǆĂŵƐ� ĨŽƌ� ^ϰ-ϲ� ĂƌĞ� ŶŽƌŵĂůůǇ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͘�  
  
�ƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ďƐĞŶĐĞ 
/Ĩ� ǇŽƵƌ� ƐŽŶ� Žƌ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ŝƐ�
ƵŶǁĞůů� ƉůĞĂƐĞ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů� ƌŝŐŚƚ� � ĂǁĂǇ� ƐŽ� � ƚŚĂƚ��
ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŶŽƚ��ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ��Śŝŵͬ
ŚĞƌ��ƚŚĂƚ��ĚĂǇ͘��tĞ��ǁĞůĐŽŵĞ��
ƉŚŽŶĞ� ĐĂůůƐ� � ĂŶĚ� � ĞŵĂŝůƐ��
ĨƌŽŵ� � ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ� � ƚŽ� � ůĞƚ��
ƵƐ�ŬŶŽǁ͘� 
  
/Ĩ�Ă�ƉƵƉŝů�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͕� ǁĞ�
ƵƐƵĂůůǇ� ƐĞŶĚ� ŽƵƚ� Ă� ďƌŝĞĨ� ƚĞǆƚ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĂƐƐƵŵĞ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� ĐĂƐĞƐ� ĂƌĞ� ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌŝůǇ�ƚƌƵĂŶĐǇ͕�ďƵƚ� ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ĞŶƐƵƌĞ�
ŽƵƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ƐĂĨĞ͘� �� ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 
  

WůĞĂƐĞ� ĚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƚĞƌŵ� ƟŵĞ� ŚŽůŝĚĂǇƐ� ǁŚĞŶĞǀĞƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� DŝƐƐŝŶŐ�
ƐĐŚŽŽů� ĨŽƌ� Ă� � ŚŽůŝĚĂǇ� � ĐĂŶ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƌƵŝŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ĨŽƌ� Ă� ǁŚŽůĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ƵƐƵĂůůǇ��ŽĸĐŝĂůůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵ�ƟŵĞ͘��tĞ�
ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ 
  
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĞƚĐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐŽŶͬĚĂƵŐŚƚĞƌ�Ă�ŶŽƚĞ�
ǁŝƚŚ� � ƚŚĞ� � ƌĞĂƐŽŶ͕� ĂŶĚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƟŵĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽů͘� �ĚͲ
ǀĂŶĐĞ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 
  
�ƵůůǇŝŶŐ 
�ƵůůǇŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶǇ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
Žƌ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂƌĞ͕� Žƌ� ĨĞĞů� ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ͕� ĂďƵƐĞĚ� Žƌ� ƵŶĚĞƌͲ
ŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ŐƌŽƵƉ͘�WĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƵůůŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ŐƌŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ƌĂĐĞ͕� ŐĞŶĚĞƌ͕� ƐĞǆƵĂů� ŽƌŝĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ͕� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕� ƐŽĐŝŽ-ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƚĂƚƵƐ͕�
ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ůĞǀĞů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂů�Žƌ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘�
/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƌ�ŶŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶ͘�dŚĞ�
ĚĂŵĂŐŝŶŐ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ďƵůůǇŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶĞǀĞƌ�
ďĞ� ƵŶĚĞƌ-ĞƐƟŵĂƚĞĚ͘� �ƵůůǇŝŶŐ� ĐĂŶ� ǁƌĞĐŬ�
ůŝǀĞƐ͘ 
  
tĞ�ƚĂŬĞ�ďƵůůǇŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŵƵůƟ-ůĞǀĞů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘�
dŚŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� Ă� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ŶĞƚǁŽƌŬ͕� ŽƵƌ�
͞ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ǁĞůĨĂƌĞ͟� ƌĞĨĞƌƌĂů� ƐǇƐƚĞŵ͕� ͞ƉĞĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͟� ĂŶĚ� ďƵĚĚǇŝŶŐ͕� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƌĞůĂƟŽŶͲ
ƐŚŝƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ŝŶǀŽůǀͲ

ŝŶŐ� ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ� ǁŚĞƌĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂŶĚ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�&Ƶůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�

ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�͘ 
  
�Ɛ� Ă� ͞ZŝŐŚƚƐ� ZĞƐƉĞĐƟŶŐ͟� ƐĐŚŽŽů͕� ǁĞ� ǁŝůů� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
EĂƟŽŶƐ� � �ŚĂƌƚĞƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ZŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝůĚ� ĂƌĞ� ƵƉŚĞůĚ͘� tĞ� ĂůƐŽ�
ĮƌŵůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ĞƋƵĂůŝƚǇ—ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
Ă� ŐƌŽƵƉ� ǁŚŝĐŚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ůĞƐďŝĂŶ͕� ŐĂǇ͕�
ďŝƐĞǆƵĂů͕� ƚƌĂŶƐƐĞǆƵĂů�Žƌ� ŝŶƚĞƌƐĞǆ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ;ŽƵƌ� >'�dн�'ƌŽƵƉͿ�
ĂŶĚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂůĞƌƚ� ƚŽ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŵŽƟǀĂƚĞĚ� ďǇ�
ƌĂĐŝƐƚ�Žƌ�ƐĞĐƚĂƌŝĂŶ�ĂƫƚƵĚĞƐ͘ 

  
�ŚŝůĚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ 
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�
ĨĞĂƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂďƵƐŝǀĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ͘�dŚĞŝƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ďĂƌƌŝͲ
Ğƌ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�tĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�Ăůů�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘� 
  
tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĂůĞƌƚ�ƚŽ͗ 
ͼ ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞͬĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ 
ͼ ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�Žƌ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕� 
ͼ ƵŶƵƐƵĂů�ůĞƚŚĂƌŐǇ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ͕ 
ͼ ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶũƵƌǇ͕ 
ͼ ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĂďƵƐĞͬŚĂƌŵ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ 
ͼ ^ŝŐŶƐ�ŽĨ�ŶĞŐůĞĐƚ 
ͼ ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕ 
ͼ ƚŚŝŶŐƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚŝƐͲ
ƚƵƌďŝŶŐ͘ 
  

KƵƌ� ƐƚĂĨĨ� ǁŝůů� ĂůǁĂǇƐ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� &ŝĨĞ� �ŚŝůĚ�
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ� � ĂŶĚ� � ƚŚĞƐĞ� � ĐĂŶ� � ďĞ��
ĨŽƵŶĚ��ŽŶ��ƚŚĞ��͞&ŝĨĞ��ŝƌĞĐƚ͟�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�^ĐŚŽŽůƐ�ZŽƚĂƌǇ��ůƵď�YƵŝǌ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ� 

>ŝƩĞƌ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚĂů�WĂƚŚ͕� 
ǁŝƚŚ�>Ğǆŝ͕�ŽƵƌ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĚŽŐ 

 

 

 



ϭϰ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

t,�d�zKh�D/',d�t�Ed�dK�<EKt͗��ŽŶƟŶƵĞĚ 
�ůƵďƐ͕��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�dƌŝƉƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&Ăŝƌ��ĐĐĞƐƐͿ 
WůĞĂƐĞ� ƐĞĞ� ŽƵƌ� ǁĞďƐŝƚĞ� Žƌ� dǁŝƩĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨŽƌ� ĂŶ� ƵƉ� ƚŽ� ĚĂƚĞ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǀĂƐƚ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ŽŶ� ŽīĞƌ͘� KƵƌ� ƌĞŐƵůĂƌ�
ƐƉŽƌƚƐ�ĐůƵďƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĞƚďĂůů͕�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ͕�ďĂƐŬĞƚďĂůů͕�ĨŽŽƚďĂůů�ĞƚĐ͘�tĞ�
ĂůƐŽ� ŽīĞƌ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ƚŚĞĂƚƌĞ� ǀŝƐŝƚƐ͕�ŵĂƚŚƐ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƟǀĞ�
ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƐŚŽǁ�ŽŶ�ZĂĚŝŽ�<ϭϬϳ&D͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƉƵƉŝůƐ͘ 
  
KƵƌ� ^ƚ� �ŶĚƌĞǁƐ� ͞&ŝƌƐƚ� �ŚĂŶĐĞƐ͟� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĂŶĚ� �ĚŝŶďƵƌŐŚ� ͞zŽƵƌ�
�Ě͟� ĂŶĚ� ͞>ŝŌ-Kī͟� ;�ƵŶĚĞĞͿ� ĂƌĞ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ͞ǁŝĚĞƌ� ĂĐĐĞƐƐ͟� ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� <,^� � ĂŶĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� Ăƚ� ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĂƐƚ� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝͲ
ƚŽƌƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘��ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽƌŐĂŶŝƐĞƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů� Žƌ� ƐƉŽƌƟŶŐ� ĨŽĐƵƐ͘� ZĞĐĞŶƚ� ƚƌŝƉƐ� ŚĂǀĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
�ƵƐƚƌŝĂ͕�^ƉĂŝŶ͕�ZǁĂŶĚĂ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă� ƚƌŝƉƐ� ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ͕��ĞůͲ
ŐŝƵŵ� ĂŶĚ� �ƵƐƚƌŝĂ� ƉůĂŶŶĞĚ͘� �ůů� ŽƵƌ� ƚƌŝƉƐ� ĂƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� Ă� ƐƚƌŝĐƚ� ƌŝƐŬ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŽǀĞƌƐĞĞŶ�ďǇ�ŽƵƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĂŶĂŐĞƌ�;ƉŝĐƚƵƌĞĚͿ͘ 
  
dŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ŵĞĂůƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ĨƵŶĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƚƌŝƉƐ�Žƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�͞&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�
^ĐŚŽŽů͕͟�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚ͘ 
  
,ŽŵĞǁŽƌŬ 
,ŽŵĞǁŽƌŬ�ŚĞůƉƐ�ƉƵƉŝůƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝƐĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ� ůĞĂƌŶ� ŝŶ�
ĐůĂƐƐ͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŝƐƐƵĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ� ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŚŽŵĞǁŽƌŬ͘�^ƚĂĨĨ�ŶŽǁ�ƵƐĞ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�͞dĞĂŵƐ͟�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘ 
  
/ůůŶĞƐƐͬ�ĐĐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�/ƐƐƵĞƐ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĂƚƚĞŵƉƚ�
ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�^ŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝů�ŵĂǇ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ�ŚŽŵĞ�Žƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ� �,ŽƐƉŝƚĂů� ďǇ� Ă� � ƐĐŚŽŽů��
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�&ŝƌƐƚ��ŝĚĞƌ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚͬ
ĐĂƌĞƌ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ƉĂŝŶŬŝůůĞƌƐ�ĞƚĐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ďǇ�ƉƌŝŽƌ�ĨŽƌŵĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘� 
  
dŚĞ� ^ĐŚŽŽů� EƵƌƐĞ� ƚĞĂŵ� ƌƵŶƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ƚŚĞŵĞĚ� ĚƌŽƉ-ŝŶ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� Žƌ�
͞ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͟�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ĂǁĂƌĞͲ
ŶĞƐƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ƐĞĐƚŽƌ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƐĞǆƵĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇƐ͘ 
  
/ŵŵƵŶŝƐĂƚŝŽŶƐ� � ĂƌĞ� ŽĨĨĞƌĞĚ� � ŝŶ� � ůŝŶĞ� � ǁŝƚŚ� � ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ���'�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ͘��ŝƉŚƚŚĞƌŝĂ͕�ƚĞƚĂŶƵƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝŽ��
ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌĞĚ��ƚŽ�Ăůů��ƉƵƉŝůƐ͘��� 
 
,Ws� � � ŝŵŵƵŶŝƐĂƚŝŽŶ� � ;ǁŚŝĐŚ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐĞƌǀŝĐĂů�ĐĂŶĐĞƌͿ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ� ǁŝůů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŶĞǁ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŶŝƚŝĂͲ
ƚŝǀĞƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŐ��ŽǀŝĚ͕�ŝŶĨůƵĞŶǌĂ�ĞƚĐ 
  
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ 
tĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�
ƐƚĂī� ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǀĞƌǇ� ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘�
KƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ͕� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ�ǁĞĞŬ� ƚŽ�ǁĞĞŬ�ĚĞƉĞŶĚͲ
ŝŶŐ� ŽŶ� ŽƵƌ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�tŚĞƚŚĞƌ�
Ăƚ� ŚŽŵĞ� Žƌ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽů� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ�
ǁĞ�Ăůů�ŶƵƌƚƵƌĞ�ŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘� 
 
tĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ� dŚĞ� &ŝǀĞ�tĂǇƐ� ŽĨ�tĞůůďĞŝŶŐ͘� dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ĮǀĞ�ƐƚĞƉƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů� ƚĂŬĞ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘� 
 

�ǀŝĚĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĞůĨ-ĞƐƚĞĞŵ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�&ŝǀĞ�
tĂǇƐ� ŽĨ� tĞůůďĞŝŶŐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ďĞŝŶŐ� ĂĐƟǀĞ͕�
ƚĂŬŝŶŐ�ŶŽƟĐĞ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ͘   
 
tĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŽƵƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� 'ƵŝĚĂŶĐĞ�
dĞĂĐŚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͘ � 
 
<,^� ŚĂƐ� � Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
^ĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� 'ƌŽǁƚŚ͕� �ŶǆŝĞƚǇ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� WĞƌƐŽŶĂů� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� WĞƌƐŽŶĂů� ^ƵƉƉŽƌƚ� KĸĐĞƌƐ͕� >'�dн͕� DŝŶĚĨƵů� �ĐƟǀŝƚǇ� �ůƵďƐ͕�
KƵƚĚŽŽƌ��ůƵďƐ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƟǀŝƚǇ��ůƵďƐ͘ tĞ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ��ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�
ĂŶĚ��ƌƚ�dŚĞƌĂƉǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�
��W>�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆͲ
ƉůŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ͘  
 
KƵƌ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ŝŶ�
^ϯ-ϲ�ĂƌĞ�ƉĞĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ŵĞŶͲ
ƚŽƌ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƉŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽů͘   
 
tĞ�ƐŚĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�
Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ǁŝƚŚ��ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�;ĞŐ�ŽƵƌ�͞WĂĚůĞƚ͟�dŽŽůŬŝƚͿ͘  
 
DŽďŝůĞ�WŚŽŶĞƐ Θ��ĂƌƉŚŽŶĞƐ 
tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ŵŽďŝůĞ�
ƉŚŽŶĞ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝͲ
ďůĞ�ĨŽƌ�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘� 
 
dŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ŵŽďŝůĞƐ�Θ� ĞĂƌƉŚŽŶĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĚŝƐƚƵƌď� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ďĂŶŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƵƐĞ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƐŝŐŚƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ�ƚŽ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�Žƌ�Ă�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�Ăƌƚ�
ĐůĂƐƐ͘   
   
DŽďŝůĞ�ƵƐĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞĂƌƉŚŽŶĞƐ�ŝƐ ĂůƐŽ ďĂŶŶĞĚ�
ŝŶ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘   
   
WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ;ĞŐ�ďǇ� ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞͿ�
ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ƐŽŶ�Žƌ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ůĞƐƐŽŶ�ƟŵĞƐ͘� ^ŚŽƵůĚ� ǇŽƵ�ŚĂǀĞ� Ă�

ƐƚƌŽŶŐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ͕�
ƐŝŵƉůǇ� ĐĂůů� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐŽŶ�Žƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŽĸĐĞ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ͘   
 
KĨĨŝĐĞ 
tĞ� � ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĂůǁĂǇƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ǁĂƌŵ� ǁĞůĐŽŵĞ� Ăƚ�
ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů� KĨĨŝĐĞ͘� tĞ� ĂƌĞ�
ŽƉĞŶ� � ĨƌŽŵ� ϴ͘ϯϬĂŵ� ƵŶƚŝů�
ϰ͘ϭϬƉŵ� ĚĂŝůǇ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ�
ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĂŶƐǁĞƌ� ĂŶǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ƋƵĞƌŝĞƐ͘� 
  
�ĚǀĂŶĐĞ� ŶŽƚŝĐĞ� ĂďŽƵƚ� ƉƵƉŝů�
ĂďƐĞŶĐĞ� Žƌ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ��
;ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ� ŝŶ� ǁƌŝƚŝŶŐ� Žƌ� ďǇ�
ĞŵĂŝůͿ��ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 
 

Dƌ���ZĞĞŬŝĞ͕ 
�ƵƐŝŶĞƐƐ�DĂŶĂŐĞƌ 

DĂƌŬŝŶŐ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�<,^�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů 

 



ϭϱ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

t,�d�zKh�D/',d�t�Ed�dK�<EKt͗��ŽŶƟŶƵĞĚ 
KŶůŝŶĞ�^ĂĨĞƚǇ  
WůĞĂƐĞ� ƌĞŵŝŶĚ� ǇŽƵƌ� ƐŽŶ� Žƌ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ŬĞĞƉ� ƉĂƐƐͲ
ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ�ĂƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶƚŝŵĂƚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�
ĂŶĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ǁĂƌǇ�ƵƐŝŶŐ�ǁĞďĐĂŵƐ͘ 
  
�ǇďĞƌ-ďƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ�͞ŐƌŽŽŵŝŶŐ͟�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ǀĞƌǇ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ� ƵƐ� ŝĨ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� ǇŽƵƌ� ƐŽŶ�Žƌ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ͛Ɛ� ŽŶůŝŶĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘�tĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ� ŝŶƟŵŝĚĂƚĞ�Žƌ� �ĚĞŵĞĂŶ�ĂŶĚ� ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ��
ƐƚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
  
WƌŝŵĂƌǇ�ƚŽ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ 
KƵƌ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�WƌŝŵĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǀĞƌǇ�
ǁĞůů�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ďǇ�^ĐŚŽŽů�
/ŶƐƉĞĐƚŽƌƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�
ůŝŶŬ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ďĞŐŝŶ� ŝŶ� WƌŝŵĂƌǇ� ϲ� ǁŝƚŚ�
͞ƚŚĞŵĞ� ĚĂǇƐ͟� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ,ĞĂĚ� dĞĂĐŚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŝŵĂƌǇ�
^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�^ĞŶŝŽƌ�^ƚĂī�ŽĨ�<,^͘��ůĂƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ĨƌŽŵ� <,^� ĂŶĚ� WƌŝŵĂƌǇ� dĞĂĐŚĞƌƐ� ĂůƐŽ�ŵĞĞƚ� ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� ^ƵƉƉŽƌƚ� ƐƚĂī� ;'ƵŝĚĂŶĐĞ� ĂŶĚ�
^ƵƉƉŽƌƚĞĚ� >ĞĂƌŶŝŶŐͿ�ŚĂǀĞ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�ǀĞƌǇ� ƐƚƌŽŶŐ�
ůŝŶŬƐ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ĐůƵƐƚĞƌ� ƉƌŝŵĂƌŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ĂůůŽǁƐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ� ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ� ƚŽ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ůŝŶŬƐ� ĂƌĞ� ĂƐ� ĞīĞĐƟǀĞ� ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
  
/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ͕�ǁĞ�ƌƵŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĂƩĞŶĚĞĚ�͞ŽƉĞŶ�
ĞǀĞŶŝŶŐ͟� ŝŶ�<,^͘���ŵĞĞƟŶŐ� ŝŶ�ĞĂĐŚ�WƌŝŵĂƌǇ� ŝƐ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ĐĂŶ�
ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ZĞĐƚŽƌ͕� ^ĞŶŝŽƌ� ^ƚĂī� ĂŶĚ� ƉƵƉŝů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕� ĂƐŬ� ĂŶǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘ 
  
�ĂĐŚ�DĂǇ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŽƵƌ� ^ƉŽƌƚƐ� &ĞƐƟǀĂů� ĂŶĚ͕� ŝŶ� :ƵŶĞ͕� Ăůů� ŽƵƌ� ŶĞǁ�
ƉƵƉŝůƐ�ƐƉĞŶĚ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ� ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚĞƌŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�
ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƐƚĂī͕�ǁŚŝůƐƚ�ƉƵƉŝůƐ�ĞŶũŽǇ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ĚŝƐĐŽͬ
ƉĂƌƚǇ�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞĨĞĐƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚĞƌŵ͕�Ăůů�ƐƚĂī�ĂŶĚ�^ϲ�
�ƵĚĚŝĞƐ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƉƵƉŝůƐ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐĞƩůĞ�ǁĞůů͘ 
  
ZĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�WĂƌĞŶƚͬ�ĂƌĞƌ��ǀĞŶŝŶŐƐ 
�ůů� ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ� ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŽŶĞ�
ĨŽƌŵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ďĂĐŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�WĞƌƐŽŶĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
͞KŶ-ƚƌĂĐŬ͟� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ůĞƚƚĞƌƐ͕� ƉŽƐƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ĞĂƌůǇ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĂŶĚ� ĂŶǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽŵĞ͘�KŶĞ�ƚŚĞŵĞ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĞĂĐŚ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŝŶŐ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚ� ŽŶ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘� &Žƌ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƚŝŽŶ͕�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ� ĨŽƌ��ĂƌĞƌ��ǀĞŶŝŶŐ�
ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ͕�ƚǇƉŝĐĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ͖ 
  
ͼ Wϳ�dŽƵƌ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů͗�dŚƵƌƐ�Ϯϵ�KĐƚ� 
ͼ ^ϭ�WĂƌĞŶƚƐΖ��ǀĞŶŝŶŐ͗�tĞĚ�ϲ�DĂǇ�ĂŶĚ�dƵĞƐ�ϭϮ�DĂǇ� 
ͼ ^Ϯ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�&Ăŝƌ͗�tĞĚ�ϰ��ĞĐ 
ͼ ^Ϯ�WĂƌĞŶƚƐΖ��ǀĞŶŝŶŐ͗�dŚƵƌƐ�ϳ�EŽǀ� 
ͼ ^ϯ�WĂƌĞŶƚƐΖ��ǀĞŶŝŶŐƐ͗�dƵĞƐ�ϭϳ�^ĞƉƚ�ĂŶĚ�tĞĚ�Ϯϳ�DĂǇ 
ͼ ^ϯ-ϲ��ŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�&Ăŝƌ͗�dƵĞƐ�ϯ��ĞĐ 
ͼ ^ϰ�WĂƌĞŶƚƐΖ��ǀĞŶŝŶŐ͗�dŚƵƌƐ�Ϯϳ�&Ğď� 
ͼ ^ϱͬϲ�WĂƌĞŶƚƐΖ��ǀĞŶŝŶŐ͗�tĞĚ�Ϯ�KĐƚ͘ 
  
dŚĞƐĞ�ĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƌƵƉƚͲ
ĞĚ�ŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͘ 
 
 

^ĐŚŽŽů�DĞĂůƐ 
<,^�ŚĂƐ�Ă�ƚŽƉ�ĐůĂƐƐ�ƌĞĨĞĐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐĞƌǀĞƌǇ�ƐƚĂĨĨĞĚ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�
ǁŝŶŶŝŶŐ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ͕�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ďĂůĂŶĐĞĚ�
ŵĞĂůƐ͘�dŚĞ�ƚŝůůƐ�ĂĐĐĞƉƚ�ĐĂƐŚ�Žƌ�ƉƌĞƉĂŝĚ�ĐĂƌĚƐ͘��ůů�ƉƵƉŝůƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
͞DǇ&ŝĨĞ͟�ĐĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŽƉƉĞĚ�ƵƉ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͘ 
  
dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŵĞĂů�ŝƐ�άϮ͘ϰϬ͘�WĂĐŬĞĚ�ůƵŶĐŚĞƐ�ŵĂǇ�
ďĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞĂƚĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĨĞĐƚŽƌǇ͘��
WůĞĂƐĞ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƉƵƉŝůƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵŵĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�
ƐƵŐĂƌǇ� ĚƌŝŶŬƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ŽĐĂ� �ŽůĂ͕� ZĞĚ� �Ƶůů� ĂŶĚ� /ƌŶ� �ƌƵ�ǁŝƚŚŝŶ� ŽƵƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘�WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐ�Ă�ƉĂĐŬĞĚ�ůƵŶĐŚ�ŝƚĞŵ͘�� 
  
tĞ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ� ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ� ďĂŬĞƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞĂǁĂǇƐ� Ăƚ�
ůƵŶĐŚƚŝŵĞ͘� dŚĞ� �^��� ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�DĐ�ŽŶĂůĚƐ� ƌĞƐͲ
ƚĂƵƌĂŶƚͿ�ŝƐ�͞ŽƵƚ�ŽĨ�ďŽƵŶĚƐ͘͟ 

  
&ƌĞĞ� ƐĐŚŽŽů� ŵĞĂůƐ� ĂƌĞ� ĂŶ� ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ�
ĨŽƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŽŶ� ůŽǁĞƌ� ŝŶĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞͲ
ƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŽŶůŝŶĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶ� ŽƵƌ� ǁĞďƐŝƚĞ͘� WůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ͘ 
  
KƵƌ� ďƵƐǇ� ͞�ƌĞĂŬĨĂƐƚ� �ůƵď͟� ŽƉĞƌĂƚĞƐ�
ĨƌŽŵ�ϴ͘ϭϱĂŵ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ��ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ�
ďǇ� ^ƚĞƉŚĞŶ͛Ɛ� �ĂŬĞƌǇ� &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘� �ůƐŽ͕�
ŚĞĂůƚŚǇ�ŚŽŵĞ�ŵĂĚĞ�ƐŽƵƉ͕�ǁŝƚŚ�ďƌĞĂĚ͕�ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĨƌĞĞ� ƚŽ� Ăůů� ƉƵƉŝůƐ� Ăƚ�
ůƵŶĐŚƚŝŵĞ͘ 
  
^ĐŚŽŽů�dƌĂǀĞů��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ 
tĞ� ŚĂǀĞ� Ă� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ^ĐŚŽŽů� dƌĂǀĞů� WůĂŶ͕�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� Ă� ƉƵƉŝů� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĂŶĚ� ǁĞ�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ� ƐĂĨĞ� ĐǇĐůŝŶŐ� ƚŽ� ƐĐŚŽŽů͘��ǇĐůĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝͲ
ƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ďŝŬĞ�ůŽĐŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŚŝƌĞĚ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ�
ƚŚĂƚ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂǀŽŝĚ� ƉĂƌŬŝŶŐ� Žƌ� ƉŝĐŬŝŶŐ� ƵƉ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŐĂƚĞƐ͕� ƚŚĞ�
'ŽůĨ��ŽƵƌƐĞ�ZŽĂĚ�Žƌ�ŽŶ��ƵŶŶŝŬŝĞƌ�tĂǇ͘ 
  
<,^� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝĨĞ� �ŽƵŶĐŝů� ďƵƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϯ�ƐĐŚŽŽů�ďƵƐĞƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ϯ�ĚŝĨĨĞƌͲ
ĞŶƚ�ƌŽƵƚĞƐ�;ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐͿ͘�WƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�
ĨƌĞĞ� ƐĐŚŽŽů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ůŝǀĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚǁŽ� ŵŝůĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ� ĂƌĞĂ͘� dŚŝƐ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� ŵŽƐƚůǇ�
ĂĨĨĞĐƚƐ�ƉƵƉŝůƐ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�ZĞĚĐƌĂŝŐƐ͘� dŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĨƌĞĞ� ƚƌĂǀĞů�

ĐĂŶ� ƉĂǇ� ĐĂƐŚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ũŽƵƌŶĞǇ͕� Žƌ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� Ă�
ƐĞĂƐŽŶ� ƚŝĐŬĞƚ� ĨƌŽŵ� ^ƚĂŐĞĐŽĂĐŚ͕� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘ 
  
tĞď�ĂŶĚ��ŝŐŝƚĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ 
dŚĞ� <ŝƌŬĐĂůĚǇ� ,ŝŐŚ� ^ĐŚŽŽů� ͞dǁŝƚƚĞƌ͟� ŶĞǁƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ǀĞƌǇ� ƉŽƉƵůĂƌ� ǁŝƚŚ�
ĂƌŽƵŶĚ� ϰϱϬϬ� ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘� WůĞĂƐĞ� ĨŽůůŽǁ�
Λ<ŝƌŬĐĂůĚǇ,ŝŐŚ� ƚŽ� ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ� Ăůů� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ�
ŶĞǁƐ͘� WƵƉŝůƐ� ĐĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚĞ� ĚĂŝůǇ� ĂŶŶŽƵŶĐĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŬĞƉƚ� � ǁĞůů�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ 

  
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�dĞĂŵƐ͕�Ă�ǁĞĞŬůǇ�

ŶĞǁƐ�ĞŵĂŝů�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ͕�dǁŝƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ͕�<,^� ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽĚĞƌŶ�ŵĞĚŝĂ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǀĞƌǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͘�
dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŐŽŽĚ�ƐƚƵĚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ƉĂƉĞƌƐ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�,ŝŐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�^Y��ĐŽƵƌƐĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĂůƐŽ�ŬĞĞƉ�
ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƵƉĚĂƚĞ�ǁĞ�ƉƵďůŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝĨĞ�&ƌĞĞ�WƌĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ� ƚĞƌŵůǇ� ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ͘� WƵƉŝůƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ƉƌŝŶƚ� ĐŽƉǇ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ĂůƐŽ�ĞŵĂŝůĞĚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 
  
tĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�͞WĂƌĞŶƚĐĂůů͟�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƵƌŐĞŶƚͬŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�;ĞŐ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŚŽŽů�ĐůŽƐƵƌĞ�Žƌ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƐĐŚŽŽů�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇͿ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ƚĞǆƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘� 
 

^ĞŶŝŽƌ�EĞƚďĂůů�dĞĂŵ͕ 

 

dǁĞĞƚ�Λ<ŝƌŬĐĂůĚǇ,ŝŐŚ 



ϭϲ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

t,�d�KhZ�zKhE'�W�KW>����,/�s�͗�^Y��YƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�tŝĚĞƌ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ� 
/ƚ� ŝƐ�ǁŝƐĞ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐĂƵƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ĞǆĂŵ�
ĚĂƚĂ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů� ůĞǀĞů͕�ĂƐ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ� ŝƐ� ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ĨƌŽŵ�
ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ͘���ŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŚŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘ 
 
ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƵŶƵƐƵĂů�ǇĞĂƌ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�͘ 
 
dŚĂƚ� ƐĂŝĚ͕� <,^͛� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ͕� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͕� Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚƌĞŶĚ͘ 
 
ϮϬϮϬ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�-��^ϰ��ƩĂŝŶŵĞŶƚ� 
>ŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�EƵŵĞƌĂĐǇ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ͘�&Žƌ�ďŽƚŚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ǁĞ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŵŽƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�
ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�͞ĐŽŵƉĂƌĂƚŽƌ͘͟� /Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ǁĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďŽŽƐƚĞĚ�ŽǀĞƌĂůů�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ͘ 

ϮϬϮϬ��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ��-�^ϲ��ƩĂŝŶŵĞŶƚ 
�� ƐƚƌŽŶŐ� ĂŶĚ� ƐƚĞĂĚǇ� ƌŝƐĞ� ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ� ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ� ĨĞǁ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ϮϬϮϬ� ĐŽŚŽƌƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� ůŝŶĞ�
ǁŝƚŚ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ͕� ĚŽŝŶŐ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ� ǁĞůů� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƉƌŝŽƌ� ĂƩĂŝŶͲ
ŵĞŶƚ͘ 
 
�ƋƵŝƚǇ 
tĞ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�WƵƉŝů��ƋƵŝƚǇ�&ƵŶĚ�Žƌ�͞W�&͟�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�͞ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�
ŐĂƉ͟�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌƐŝƐƚƐ�ĨŽƌ� ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕� ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ƚƌĂĐŬ�ǇĞĂƌ� ŽŶ�
ǇĞĂƌ͘���ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�W�&�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
 
 
 
 

^ϰ��ƩĂŝŶŵĞŶƚ�;>ŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�EƵŵĞƌĂĐǇͿ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ 

й�ŽĨ�^ϰ��ŽŚŽƌƚ�ŐĂŝŶŝŶŐ�>ĞǀĞů�ϱ�>ŝƚĞƌĂĐǇ ϳϬй ϴϮй ϳϲй ϲϵй 

й�ŽĨ�^ϰ��ŽŚŽƌƚ�ŐĂŝŶŝŶŐ�>ĞǀĞů�ϱ�EƵŵĞƌĂĐǇ ϱϲй ϰϱй ϲϭй ϲϭй 

й�ŽĨ�^ϰ��ŽŚŽƌƚ�ŐĂŝŶŝŶŐ��ϱн��>ĞǀĞů�ϱ��ǁĂƌĚƐ�;�-�Ϳ ϯϲй ϮϬй Ϯϰй ϰϰй 

^ϲ��ƩĂŝŶŵĞŶƚ�;ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�^ϰ�ĐŽŚŽƌƚͿ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ 

ϯ�Žƌ�ŵŽƌĞ��,ŝŐŚĞƌƐ�ďǇ�^ϲ ϯϰй ϯϱй ϯϴй ϯϭй 

ϱ�Žƌ�ŵŽƌĞ�,ŝŐŚĞƌƐ�ďǇ�^ϲ ϮϬй ϭϵй Ϯϴй ϭϴй 

&ŝĨĞ͗�ϱ�Žƌ�ŵŽƌĞ�,ŝŐŚĞƌƐ�;ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶͿ Ϯϱй Ϯϱй Ϯϱй Ϯϳй 

ϭ�Žƌ�ŵŽƌĞ��ĚǀĂŶĐĞĚ�,ŝŐŚĞƌƐ�ďǇ�^ϲ ϭϬй ϭϲй ϭϰй ŶĂ 

dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͛�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĞĂƌŶ�ŵĂŶǇ�ĂĐĐŽůĂĚĞƐ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ� �ǁŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��K^>���ǆĐĞůůĞŶĐĞ��ǁĂƌĚ�;ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴͿ�ŝŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĮŶĂůŝƐƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ǁĂƌĚƐ�ŽŶ�ƚǁŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ� ŝŶ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ�<ŝŶŐĚŽŵ�&DΖƐ�>ŽĐĂů�,ĞƌŽ��ǁĂƌĚ�;ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵͿ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĂƐ�&ŝĨĞ͛Ɛ�ĮƌƐƚ��hE/��&�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐƉĞĐƟŶŐ�'ŽůĚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘ 
 
tĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ƚŚĂƚ� ĞǆĂŵƐ� ƌĞĂůůǇ� ŵĂƩĞƌ� ďƵƚ� ǁĞ� ĂůƐŽ� ŐƌĞĂƚůǇ� ǀĂůƵĞ� ƚŚĞƐĞ� ǁŝĚĞƌ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘� KƵƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐŬŝůůƐ� ĨŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ůŝĨĞ� ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ� ǀĞƌǇ� ǁĞůů� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐůĂƐƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ǁŽƌŬ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ůŝŶŬƐ�
ǁŝƚŚ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŐƌŽƵƉƐ͘� dŚĞǇ� ƵƐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ� ƚŚĞŝƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ� /�d� ŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨƌĞĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝ-Į͘��Ŷ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƵƚ-ŽĨ-ĐůĂƐƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚƌŝƉƐ͕�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�
ƐƉŽƌƚƐ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ͕�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͘� 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐĂƵƐĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�^ϲ�ďĞŶĞĮƚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĞĞŬůǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞^ĂůƟƌĞ͟�sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ��ǁĂƌĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐͲ
Ğƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�͞ďƵĚĚǇ͟�Žƌ�ĂŶ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐ�Žƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘ 
 
WƵƉŝů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�Ă�ƌĞĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶͲ
ƚĂƌǇ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ�ƉƵƉŝů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŝƚĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞƚŚŽƐ͕�Ă�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ŚŽŵŽƉŚŽďŝĂ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌĞŶŐƚŚͲ
ĞŶŝŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͕�ĂƐ�ŝƐ�ĮƫŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͘ 
 

KƉĞŶŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ��ǆĂŵ�ZĞƐƵůƚƐ 

  



ϭϳ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

tŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůĂƐƚ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŝŶƐƉĞĐͲ
ƚŽƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͗ 
 
,Žǁ�ǁĞůů�ĚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ͍ 
DŽƐƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
dŚĞǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁĞůů��ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�
ĐůĂƐƐĞƐ͘�dŚĞǇ�ŐĞƚ�ŚĞůƉĨƵů�ĨĞĞĚďĂĐŬ��ŽǀĞƌĂůů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ͘� zŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� � ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ƐŬŝůůƐ� ĨŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ůŝĨĞ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĞŶƚĞƌͲ
ƉƌŝƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ǁŽƌŬ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� � ŐƌŽƵƉƐ͘� zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ƵƐĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ƚŽ� � � ĞŶƌŝĐŚ� ƚŚĞŝƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� ^ƚĂī�
ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘���ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ��ŽĨ�ŽƵƚ-ŽĨ-
ĐůĂƐƐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ƚƌŝƉƐ͕� ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ� ƉůĂĐĞƐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ƐƉŽƌƚƐ� ĐůƵďƐ� ĂŶĚ� ŵƵƐŝĐĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝƐ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĞůĨ-ĞƐƚĞĞŵ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǀĞƌǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐĐŚŽŽů�ƐŚŽǁ�͚�ŶŶŝĞ͛�ŚĞůƉĞĚ��ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŽ� ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ� ŵŽƌĞ� ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ͘� zŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� � ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ� ƐŬŝůůƐ� ǀĞƌǇ�ǁĞůů� ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ� � ĂŶĚ� ƌĂŝƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ� ĨŽƌ� ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ� ĐĂƵƐĞƐ͘� zŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ǁĞůů�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƉŽƌƟŶŐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶͲ
ƐŚŝƉ��ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�^ϲ�ďĞŶĞĮƚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĞŬůǇ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� � ƐĐŚŽŽů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƐƚĂī� ĂŶĚ�
ǇŽƵŶŐĞƌ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ĐůĂƐƐĞƐ͘� DŽƐƚ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ^ϲ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝŶ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ^ĂůƟƌĞ� �ǁĂƌĚƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ� � ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵŝƚͲ
ŵĞŶƚ� ƚŽ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͘� �Ǉ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ^Ϯ͕� ŵŽƐƚ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ�
ŵĂŬŝŶŐ��ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌĂĐǇ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ŵŽƌĞ� ƌĞůŝĂďůĞ� ǁĂǇ� ŽĨ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ŽƚŚĞƌ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ� � ĂƌĞĂƐ͘� &ƌŽŵ� ^ϰ� ƚŽ� ^ϲ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� �ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶ� ŶĂƟŽŶĂů� ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ͘� /Ŷ� ƐŽŵĞ� ŬĞǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌĨŽƌŵƐ� �ďĞƩĞƌ� ƚŚĂŶ͕� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ůĞƐƐ�ǁĞůů� ƚŚĂŶ�ĂŶĚ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ƐĞƌǀŝŶŐ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŝƌůƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ͘�zŽƵŶŐ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘��ǆĐůƵͲ
ƐŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ� ŚĂƐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘� dŚĞ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ĂŌĞƌ�
ƐĐŚŽŽů�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘ 
 
,Žǁ�ǁĞůů�ĚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ͍ 
KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ͘�^ƚĂī��ŬŶŽǁ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ͘� ��ůŵŽƐƚ�Ăůů�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�
ĂŶĚ�ǁĞůů� ĐĂƌĞĚ� ĨŽƌ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ĐůĂƐƐĞƐ͕� ƚĂƐŬƐ� � ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĂƌĞ�ƉŝƚĐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�Ăůů�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ��ĂƉƉƌŽͲ
ƉƌŝĂƚĞůǇ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ůĞƐƐŽŶƐ͕� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ�
ŵĂƚĐŚĞĚ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ� ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� �ŐƌĞĂƚĞƌ��
ůĞĂƌŶĞƌ� � ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕� � ŵŽƟǀĂƟŽŶ� � ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘� ^ƚĂī� ŶĞĞĚ� � ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�
ĂƩĂŝŶ͘� ^ƚĂī� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂƌĞ�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŶĞĞĚƐ͘� ^ƚĂī�ǁŽƌŬ� ǀĞƌǇ�ǁĞůů� ǁŝƚŚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ĂŐĞŶͲ
ĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ� ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ� � � ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ� ƚŽ�ƐƵƉ-�
ƉŽƌƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�<ŝƌŬĐĂůĚǇ���,ŝŐŚ��
^ĐŚŽŽů�ŚĞůƉ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŶͲ
ƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�^ϲ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝƚƐ� ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ĂƐ� ĨƵůůǇ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� dĞĂĐŚĞƌƐ� ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ� ŐŽŽĚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ�
ƚĂŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĨŽƌ� �ǆĐĞůůĞŶĐĞ͘� dŚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ƌĞŇĞĐƚƐ�
ǁĞůů� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ� ǀĂůƵĞƐ� ŽĨ� ͚ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ� ƐĞůĨ͕� ŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͛͘�
dĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŶĞǁ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�^ϭ�ƚŽ�^ϯ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 

^ϯ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂĚĂƉƚĞĚ� � ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� Ăůů� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͘� ^ƚĂī�ǁŽƌŬ� ǀĞƌǇ�
ǁĞůů�ǁŝƚŚ� Ă� ƌĂŶŐĞ� � ŽĨ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚĂī�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ǇŽƵŶŐ��ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ďƵŝůĚ�
ŝŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ĐŚŽŝĐĞ� Ăƚ� ^ϭ—^ϯ͕� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ĞŶũŽǇ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƐƵďũĞĐƚƐ͕� ǁŚŝůĞ� ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ� Ă� ĐůĞĂƌ��
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� Ă� ďƌŽĂĚ� ŐĞŶĞƌĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� Ăůů͘� ^ƚĂī� ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ� ƌĂƟŽŶĂůĞ� ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŽƉƟŽŶƐ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ� � �ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĚĞƉƚŚ͕�ďƌĞĂĚƚŚ�
ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�DŽƐƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ� �ĞīĞĐƟǀĞ�
ůŝŶŬƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ǁŝƚŚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐĐŚŽŽůƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ďĞƩĞƌ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ� ƚŽ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ� ƐƵďũĞĐƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� dŚĞ� ƐĐŚŽŽů�
ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ� ŝƚƐ� � ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ� ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ŶƵͲ
ŵĞƌĂĐǇ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ǁĞůůďĞŝŶŐ� ĂĐƌŽƐƐ� Ăůů� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘� zŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ� ŶĞĞĚ� ďĞƩĞƌ-ƉůĂŶŶĞĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ŽƵƚĚŽŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ͕� ŝŶ�ƐĞŶŝŽƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ͘ 
 
,Žǁ�ǁĞůů�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ŝƚƐ�
ǁŽƌŬ͍ 
dŚĞ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ� ŬĞǇ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ĞǀĂůƵĂƟŶŐ� ŝƚƐ� ǁŽƌŬ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ǁĞůů�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĂŶĚ� ĂƐ� Ă� � ƌĞƐƵůƚ͕� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽů� ůŝĨĞ� ĂƌĞ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͘� dĞĂĐŚĞƌƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� � ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ůĞĂĚĞƌ-�ƐŚŝƉ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ��ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞǇ�ƚƌĂĐŬ�
ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ĐůŽƐĞůǇ� ĂŶĚ� ƐĞƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ĨŽƌ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ĂŶĚ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŚĞĂĚ-�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƐƚĂī͕� ŚĂƐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� � ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ� ĨŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽǀĞƌĂůů͘�<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů� ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶ� ŝŵͲ
ƉƌŽǀŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͘�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ďƵƚ�
ƚŚĞƌĞ�ƌĞ-�ŵĂŝŶƐ�ƐĐŽƉĞ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� dŚĞ� � ƐĐŚŽŽů͛Ɛ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƟŶŐ� ŝƚƐ� ŽǁŶ�
ǁŽƌŬ� ĂƌĞ� ƐƚƌŽŶŐ͕� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ǀĞƌǇ� ŐŽŽĚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƐĞ� ŶŽǁ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ͘�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉ�ƚŚĞŝƌ� � ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ� �ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ��ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽƵƌƐͲ
ĞƐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� �Ǉ� ^ϲ͕� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂƐ� ŽƵƚͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
 
dŚŝƐ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŬĞǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͖ 
· zŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƉƌŽƵĚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ�

ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 
· zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƵƚ-ŽĨ-ĐůĂƐƐ�ůĞĂƌŶͲ

ŝŶŐ͘ 
· dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ĐĂƌĞ�ĂŶĚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůͲ

ŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
· dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵͲ

ŶŝƚǇ�ŽŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 
· ^ƚĂī� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ůĞĂĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�

ůŝƐƚĞŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ǇŽƵŶŐ� � ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ǀŝĞǁƐ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘ 

· dŚĞ� ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƐĐŚŽŽů͘ 

 
tĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐƚĂī� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŚŽǁ� � ƚŚĞǇ��
ŵŝŐŚƚ� � ĐŽŶƟŶƵĞ� � ƚŽ� � ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� � ƐĐŚŽŽů͘� dŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂŐƌĞĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͖ 
�ŽŶƟŶƵĞ��ƚŽ��ƌĂŝƐĞ��ůĞǀĞůƐ��ŽĨ��ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ��Ăƚ��Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ͘�DĞĞƚ��ǇŽƵŶŐ��
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ��ŶĞĞĚƐ��ŵŽƌĞ��ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚĂƐŬƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ� ĐůĂƐƐĞƐ͘� �ŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀͲ
ŝŽƵƌ͘ 

t,�d�^�,KK>�/E^W��dKZ^�&KhE�͗�,D/Ğ�ZĞƉŽƌƚ� 



ϭϴ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

t,�d�t���Z���K/E'�dK��KEd/Eh��/DWZKs�D�Ed͗ 
KƵƌ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŝŽƌŝƟĞƐ�ϮϬϮϮ 

KƵƌ�^ĐŚŽŽů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WůĂŶ� 
 

WƌŝŽƌŝƚǇ�ϭ͗�,ĞĂůƚŚ�Θ�tĞůůďĞŝŶŐ 
^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 
· tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂůĞƌƚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŵĞŶƚĂů�

ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ 
· tĞ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝͲ

ƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ůĞĂƌŶŝŶŐ 
· tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�

;/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĂĐŝĂů�ĞƋƵŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐͿ͘ 
 
WƌŝŽƌŝƚǇ�Ϯ͗�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�Θ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 
/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ 
· tĞ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŐƌĞĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Θ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�

ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ 
· tĞ�ǁŝůů�ĞŵďĞĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�DĂŶĂŐŝŶŐ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�WŽůŝĐǇ 
· tĞ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů 
· tĞ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƚĂī�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ 
 
WƌŝŽƌŝƚǇ�ϯ͗��ƩĂŝŶŵĞŶƚ 
/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�WŚĂƐĞ͕�
ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ 
· tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ 
· tĞ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ 
· tĞ�ǁŝůů�ƵƉĚĂƚĞ�ŽƵƌ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ZĂƟŽŶĂůĞ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ƉĂƚŚͲ

ǁĂǇƐ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ͘ 
 
 

���ŚĞƋƵĞ�ĨŽƌ�DE��^ĐŽƚůĂŶĚ͕� 
ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�'ŽƌĚŽŶ��ŝŬŵĂŶ 

�ŶĚ�ŽĨ�dĞƌŵ�dĂůĞŶƚ��ŽŶƚĞƐƚ 

�ƚ�ŽƵƌ�dǁŝŶ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ 

^ŬŝůůƐ��ƵŝůĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�<ǁŝŬ�&ŝƚ�
�ĐĂĚĞŵǇ͕��ƌŽǆďƵƌŶ 

<,^�>'�dн 
KƵƚ�ĂŶĚ��ďŽƵƚ 

tŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĞĂǀĞƌƐ͛�DƵƌĂů 

,ŽƐƟŶŐ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�EŽƌǁĂǇ 

^ƉŽƌƚƐ�>ĞĂĚĞƌƐ—dĞĂŵǁŽƌŬ�
ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ��ƌĞĂŵǁŽƌŬ͊ 



ϭϵ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

 

 

 

 



ϮϬ� 

<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� 

dŚŝƐ�ŝƐ�<ŝƌŬĐĂůĚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 
 

ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�^ĞůĨ 
ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�KƚŚĞƌƐ 
ZĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 

 
�ƵŶŶŝŬŝĞƌ�tĂǇ͕�</Z<��>�z͕ 

&ŝĨĞ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ͘�<zϭ�ϯ>Z 
dĞůĞƉŚŽŶĞ�ϬϭϱϵϮ�ϱϴϯϰϬϱ 

�ŵĂŝů͗�ŬŝƌŬĐĂůĚǇŚƐ͘ĞƋƵŝƌŝĞƐΛĮĨĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ� 
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ŬŝƌŬĐĂůĚǇŚŝŐŚƐĐŚŽŽů͘ĐŽŵ 

dǁŝƩĞƌ͗�Λ<ŝƌŬĐĂůĚǇ,ŝŐŚ 

 

 


