
� 

ǁǁǁ͘ŐŽƌĚĂŶŽƐĐŚŽŽů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐƚƵĚĞŶƚƐͬĞǆĂŵ-ĐĞŶƚƌĞ 

<ĞǇ�ĚĂƚĞƐ͗� 

ǁͬĐ͗�ϮϵƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϰ  ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ŝƐƐƵĞĚ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϮͿ 

ϵƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϰ   �ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ� 

^ƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚĞƌŵ�ϱ   /ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƟŵĞƚĂďůĞ�ŝƐƐƵĞĚ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϮͿ 

ϲƚŚ�ĂŶĚ�ϭϯƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϰ  �ŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ 

ϮϲƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϰ   &Ƶůů�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ĚĂǇ�;ĞŶĚ�ŽĨ�ĞǆĂŵ�ƐĞĂƐŽŶͿ 

ϮϰƚŚ—ϮϴƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϰ  ^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ�/ŶĚƵĐƟŽŶ�;ǇĞĂƌ�ϭϭ�ŝŶƚŽ�ǇĞĂƌ�ϭϮͿ 

ϭϱƚŚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϰ—ϴ͘ϬϬĂŵ  ��Θ��^�>ĞǀĞů�;'��Ϳ�ZĞƐƵůƚƐ��ĂǇ 

ϮϮŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϰ—ϴ͘ϯϬĂŵ  '�^��ZĞƐƵůƚƐ��ĂǇ 

�ĞĂĚůŝŶĞƐͬĨĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� �ŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ZĞƐƵůƚƐ�ͬ�WŽƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
ŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚĂǇ 

�y�D/E�d/KE�/E&KZD�d/KE��KK<>�d 

^hDD�Z��y�D�^�Z/�^�ϮϬϮϰ 

ǁǁǁ͘ŐŽƌĚĂŶŽƐĐŚŽŽů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐƚƵĚĞŶƚƐͬĞǆĂŵ-ĐĞŶƚƌĞ 

ĞǆĂŵƐΛŐŽƌĚĂŶŽƐĐŚŽŽů͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

ϬϭϮϳϱ�ϴϰϮϲϬϲ 

�ǆĂŵƐ�KĸĐĞƌ͗�DƌƐ�^ĂƌĂŚ�:ĂŵĞƐ 

�ǆĂŵƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͗��ƌ�ZĂĐŚĞů��ƌŽǁŶ�ͬ�DƐ�>ĂƵƌĂ�DŝůůĞƌ 



Ϯ 

ǁǁǁ͘ŐŽƌĚĂŶŽƐĐŚŽŽů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐƚƵĚĞŶƚƐͬĞǆĂŵ-ĐĞŶƚƌĞ 

��&KZ��d,���y�D^ 

¨ ^d�d�D�Ed�K&��EdZz 

��ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ͘�zŽƵ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ǁǁǁ͘ƐĐŚŽŽůǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͘ĐŽŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƐƚĞƉ�ďǇ�ƐƚĞƉ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ��'ŽƌĚĂŶŽ�
^ĐŚŽŽů�-��ǆĂŵ��ĞŶƚƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�͚�ǆĂŵ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛͘� 

zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĐŚĞĐŬ͗� 

à dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĞƌƌŽƌƐ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�;ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ƟĞƌƐ�ŝ͘Ğ͘�ŚŝŐŚĞƌ�Žƌ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐͿ 

à �ŽƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽůǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ďǇ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϵƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ��ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶĐƵƌƌŝŶŐ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ͘ 

à dŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƟŵĞƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ͘ 

à ^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ϯ�ĞǆĂŵƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆĂŵƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĨƵůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĞǆĂŵ�ƟŵĞƚĂďůĞ͘ 

à /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŵŽĐŬ�ĞǆĂŵƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĂŵƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁ�ŚĞƌĞ͘�zŽƵ�
ŽŶůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�DĂǇͬ:ƵŶĞ�ĞǆĂŵƐ͘ 

à �ǆĂŵ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶ�
ĞǆĂŵ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ǀĂůŝĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽŝĐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ͘ 

¨ �y�D�d/D�d��>�^ 

zŽƵƌ�ĞǆĂŵ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĞǆĂŵƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƐĞĂƟŶŐ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ůŝǀĞ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĐŚŽŽůͲ
ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�;ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂďŽǀĞͿ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐĂƉ͘ 

�hZ/E'�d,���y�D^ 

¨ �y�D�d/D�^ 

dŚĞ�ƵƐƵĂů�ƐƚĂƌƚ�ƟŵĞƐ�ĂƌĞ͗�ϵ͘ϬϬĂŵ�ĨŽƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĞǆĂŵƐ�ĂŶĚ�ϭ͘ϯϬƉŵ�ĨŽƌ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�
ĞǆĂŵƐ͘�;dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǀĂƌŝĞĚ͕�ƐŽ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ĞǆĂŵ�ƟŵĞƚĂďůĞͿ͘ 



ϯ 

ǁǁǁ͘ŐŽƌĚĂŶŽƐĐŚŽŽů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐƚƵĚĞŶƚƐͬĞǆĂŵ-ĐĞŶƚƌĞ 

WůĞĂƐĞ�ďĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ƌŽŽŵ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ƟŵĞ͘� 
�ŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ϰ�ĚŝŐŝƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŶƚĞĞŶͿ͘ 
WůĞĂƐĞ�ǁĂŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ǁĂŝƟŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƐ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂī͘ 

^WϮ�с�^ƉŽƌƚƐ�,Ăůů�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ϴ�;ŶĞǁ�
ƐƉŽƌƚƐ�ŚĂůůͿ�͘��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ZŽǁ��->͕�ŵĞĞƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞǁ�ƐƉŽƌƚƐ�ŚĂůů͕��
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�Z����ZZKt�/^͘��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƌŽǁƐ�
D-��ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ĂƐ�͚�ǆĂŵ�tĂŝƟŶŐ��ƌĞĂ͛͘ 

KƚŚĞƌ�ǀĞŶƵĞƐ—ƉůĞĂƐĞ�ǁĂŝƚ�ƋƵŝĞƚůǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘� 

¨ �Z�^^��K�� 

zĞĂƌƐ�ϭϬ—ϭϭ�EŽƌŵĂů�ƐĐŚŽŽů�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁŽƌŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�EŽ�ŚŽŽĚŝĞƐ͕�
ŚĂƚƐ͕�ĐŽĂƚƐ͕�ũĂĐŬĞƚƐ�Žƌ�ƐĐĂƌǀĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƐƵĐŚ�
ŝƚĞŵƐ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ďůĂǌĞƌ�KZ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďĂŐ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůͲ
ůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďůĂǌĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŝƌ͕�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�Žī�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶǀŝŐŝůĂƚŽƌ�ǁŚŽ�ǁŝůů�
ƉƵƚ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌŽǁ͘ 

zĞĂƌƐ�ϭϮ—ϭϯ��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƐƵĂů�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌŶ͘�,ĂƚƐ͕�ƐĐĂƌǀĞƐ͕�ĐŽĂƚƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ͘ 

¨ /&�zKh��Z��>�d� 

EŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƐ�ƚĞĂŵ�/DD��/�d�>z�ŽŶ�ϬϭϮϳϱ�ϴϰϮϲϬϲ�Žƌ�ĞŵĂŝů� 
ĞǆĂŵƐΛŐŽƌĚĂŶŽƐĐŚŽŽů͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘���ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĞǆĂŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ǇŽƵ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆĂŵƐ�ƚĞĂŵ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘ 
zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůĂƚĞ͕�ƚŚĞ��ǆĂŵ��ŽĂƌĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ǇŽƵƌ�
ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƉĞƌ͘ 

¨ d�DWKZ�Zz�/E:hZz 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝŶũƵƌǇ�;Ğ͘Ő͘�Ă�ďƌŽŬĞŶ�ĂƌŵͿ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƚŚĞ��ǆĂŵƐ�dĞĂŵ�ŬŶŽǁ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 



ϰ 

ǁǁǁ͘ŐŽƌĚĂŶŽƐĐŚŽŽů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐƚƵĚĞŶƚƐͬĞǆĂŵ-ĐĞŶƚƌĞ 

¨ /&�zKh��Z��hEt�>> 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝůůŶĞƐƐ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƐ�ƚĞĂŵ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�zŽƵ� 
ŵĂǇ�ƐƟůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ŐƌĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǆĂŵƐ�dĞĂŵ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ 
�ďƐĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ǀĂůŝĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽŝĐĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐͬŐƵĂƌĚŝĂŶƐ͘ 
 
¨ �^W��/�>��KE^/��Z�d/KE 

^ƉĞĐŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐƚ-ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŵĂƌŬ�ƚŽ�
ƌĞŇĞĐƚ�ĂďƐĞŶĐĞ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ĂīĞĐƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�
ĂŶ�ĞǆĂŵ͘ 

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ƚƌĂƵŵĂƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝĨ�ĂƉƉƌŽͲ
ƉƌŝĂƚĞ͘ 

EŽƌŵĂů�ĞǆĂŵ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ�KE�d,����z�K&�d,���y�D�'ŽƌĚĂŶŽ�^ĐŚŽŽů�-��ǆĂŵ��ĞŶƚƌĞ� 

¨ �Yh/WD�Ed 

DŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐͬ�ŝƉŽĚƐͬDWϯ�ƉůĂǇĞƌƐͬƐŵĂƌƚ�ǁĂƚĐŚĞƐ� Žƌ�
ĂŶǇ�ǁĞď�ĞŶĂďůĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�EKd�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǆĂŵ�ƌŽŽŵ͘ 
tĂƚĐŚĞƐ�ŽĨ��Ez�ƚǇƉĞ�ĂƌĞ�EKd�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ƌŽŽŵ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĚĞǀŝĐĞ�ͬ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ďŽĂƌĚƐ�ĂƐ�Ă�ŵĂůƉƌĂĐͲ
ƟĐĞ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵͿ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�ĚŝƐƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƉĞƌ͘��tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�KƚŚĞƌͲ
ǁŝƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�^t/d�,���K&&�ĂŶĚ�ůĞŌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďĂŐƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘ 



ϱ 

ǁǁǁ͘ŐŽƌĚĂŶŽƐĐŚŽŽů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐƚƵĚĞŶƚƐͬĞǆĂŵ-ĐĞŶƚƌĞ 

zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǇĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ŵŽƵƚŚŝŶŐ�Žƌ�ƚĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�
ƌŽŽŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ͘ 

�Ž�ŶŽƚ�ďŽƌƌŽǁ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶǀŝŐŝůĂƚŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 

^ƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚ�ƟŵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐůŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ 

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�ĐƌŽƐƐ�ŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ǁĂŶƚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ͘ 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŽ�ƚŚĂƚ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�EKd�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚ�ƟŵĞ͘ 

dŽŝůĞƚ�ďƌĞĂŬƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ͘ 

¨ �y�D�^d�d/KE�Zz 

�ŶƐǁĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă��>��<�ďĂůůƉŽŝŶƚ�ƉĞŶ�-ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ƐƚĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ƉĂƉĞƌ͘�WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƐƉĂƌĞ�ďůĂĐŬ�ƉĞŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŇƵŝĚ�Žƌ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ƉĞŶƐ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĂƟŽŶĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
Ɛŝƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƐ�ĞŐ͘�ĐŽŵƉĂƐƐ͕�ƉƌŽƚƌĂĐƚŽƌ͕�Ă�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ�ǁŚĞŶ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�Ăůů�
ĐĂůĐƵůĂƚŽƌƐ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘��ZĞŵŽǀĞ�
ĂŶǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�Žƌ�ĨŽƌŵƵůĂĞ͘���ůů�ƐƚĂƟŽŶĞƌǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�
Ă�ĐůĞĂƌ�ƐĞĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞŶĐŝů�ĐĂƐĞ�Žƌ�ƉůĂƐƟĐ�ďĂŐ͘ 

tĂƚĞƌ�ďŽƩůĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐƟůů�ǁĂƚĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ǁƌŝƟŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞŵ�͘��EŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ĚƌŝŶŬ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ͘� 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝƫŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƟĞƌ�;ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞͿ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŇĂŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶǀŝŐŝůĂƚŽƌ�
ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƌŝĞƐ͘� 

¨ �d�d,���E��K&�d,���y�D 

WůĞĂƐĞ�ůĞĂǀĞ�ŝŶ�ƐŝůĞŶĐĞ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ƌŽŽŵ�
ĞǆĐĞƉƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�tŚĞŶ�ƐƟůů�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ůĞƐƐŽŶƐ͕�
ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ĞǆĂŵ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ďƌĞĂŬ͕�ůƵŶĐŚƟŵĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͘�;&ŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ƚĞĂŵͿ͘�tŚĞŶ�ƐƚƵĚǇ�ůĞĂǀĞ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶĐĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐŝŐŶ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐĞŶƚƌĞͬƐŝǆƚŚ�ĨŽƌŵ�ŽĸĐĞ͘ 



ϲ 

ǁǁǁ͘ŐŽƌĚĂŶŽƐĐŚŽŽů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐƚƵĚĞŶƚƐͬĞǆĂŵ-ĐĞŶƚƌĞ 

&K>>Kt/E'��y�D^ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞǆĂŵƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͗ 

¨ Z�^h>d^���z 

ZĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĚĂƚĞ�ͬ�ƟŵĞ�;ƐĞĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�
ĚĞƚĂŝůƐͿ͘ 

ZĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĐŚŽŽů�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ϯ͘ϬϬƉŵ�ŽŶ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĚĂǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĂďƌŽĂĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�
ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ƌĞͲ
ƐƵůƚƐ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͘� 

ZĞƐƵůƚƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĞůƐĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ�
�ŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�-�ŝĨ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�/��ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘ 

zŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƉĂƉĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘ 

¨ WK^d�Z�^h>d^�^�Zs/��^�ͬ��EYh/Z/�^���Khd�Z�^h>d^�;��Z͛^Ϳ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƐƚĂī�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƌĞͲ
ƐƵůƚƐ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ĞǆĂŵ�ďŽĂƌĚ�ĚĞĂĚͲ
ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞŐŽƟĂďůĞ͘ 

&Ƶůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ��ŶƋƵŝƌŝĞƐ��ďŽƵƚ�ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�WŽƐƚ�ZĞƐƵůƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘���ŽƉŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů��ǆĂŵ��ĞŶƚƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚĂǇ͘� 

'ƌĂĚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�KE�ƌĞƐƵůƚƐ�ĚĂǇ͘ 

�Y�͗��Y��ͮ��ǆĂŵƐ�ĂĚŵŝŶ�ͮ�ZĞƐƵůƚƐ�ĚĂǇƐ�ͮ�'ƌĂĚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� 
WĞĂƌƐŽŶ͗�'ƌĂĚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ͮ�WĞĂƌƐŽŶ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ� 
K�Z͗�'ƌĂĚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�;ŽĐƌ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ� 
�ĚƵƋĂƐ�ͬ�t:��͗�ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�'ƌĂĚĞ��ŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�;ĞĚƵƋĂƐ͘ĐŽ͘ƵŬͿ� 
 



ϳ 

ǁǁǁ͘ŐŽƌĚĂŶŽƐĐŚŽŽů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐƚƵĚĞŶƚƐͬĞǆĂŵ-ĐĞŶƚƌĞ 

¨ ��Zd/&/��d�^ 

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ďŽĂƌĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϰ͘�
tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ͬ�ĞŵĂŝů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŽ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵ͘���ŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ƚŽ�
ĚĂƚĂƚĞĂŵΛŐŽƌĚĂŶŽƐĐŚŽŽů͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

�ǆĂŵ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ǁĂƐ�ƐĂƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕��ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĐŽůůĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶǇ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘�
�ĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ͘ 

<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ƐĂĨĞ͊ 

¨ :�Y��y�D�Zh>�^��E��Z�'h>�d/KE^ 

KƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�:�Y��ǆĂŵ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
'ŽƌĚĂŶŽ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ�ƵŶĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞůŽǁ͗ 

 

 
 
dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ��ĂƌĞ͗ 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ—ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ—EŽŶ-ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ—ŽŶ-ƐĐƌĞĞŶ�ƚĞƐƚƐ 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ—tƌŝƩĞŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ—ƉƌŝǀĂĐǇ�ŶŽƟĐĞ 
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ—ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ 
WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ǇŽƵƌ�ĞǆĂŵƐ 
 
WůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆĂŵ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘� 
 



ϴ 

ǁǁǁ͘ŐŽƌĚĂŶŽƐĐŚŽŽů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐƚƵĚĞŶƚƐͬĞǆĂŵ-ĐĞŶƚƌĞ 

�ĞŶƚƌĞ��ƐƐĞƐƐĞĚ�DĂƌŬƐ�;'���ĂŶĚ�'�^��ŶŽŶ-ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐͿ 

 

'ŽƌĚĂŶŽ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŝƚƐ�ƐƚĂī�ŵĂƌŬ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͛�
ǁŽƌŬ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ĨĂŝƌůǇ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ďŽĚǇ͛Ɛ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘� 

�ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͛�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘��'ŽƌĚĂŶŽ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŝƐ�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ďŽĚǇ͘�/ŶƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂͲ
ƟŽŶ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ŵĂƌŬŝŶŐ͘�� 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ŵĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ͛Ɛ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬƐ�ĂƌĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�
ďŽĚǇ͘� 

�ŌĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�
ďŽĚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘��dŚĞ�ŵŽĚĞƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�'ŽƌĚĂŶŽ�^ĐŚŽŽů͘ 

dŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ͬ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
͚ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƉƉĞĂůƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͛�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ŽƌĚĂŶŽ�^ĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ͘�� 

��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬ͘����
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝƐƐƵĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬƐ�ĐĂŶ�ŐŽ�
ĚŽǁŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵƉ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ͘ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�'ŽƌĚĂŶŽ͛Ɛ�ŶŽŶ-ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ��ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĂƉƉĞĂůƐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ŽƌĚĂŶŽ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 


