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'KKKK��DKZE/E'�
�KW�E,�'�E͊ 
 

tĞ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ� ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�͞dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ� ŝƐ�
EŽǁ͊͟� 

tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕��ĚĚŝĞƐ��ĞĞƌ� ƚĂƐƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚŝŶŶĞƌ͘ � 

,ŽƉĞĨƵůůǇ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ǁŝƐĞƌ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ǁĞ�
ĐĂŶ� ƚĂŬĞ� ŽƵƚ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂƌĞĂƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ� ƋƵŝĐŬůǇ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ͘�,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ŝŶŶŽǀĂƟŶŐ͍�tŚĞƌĞ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍� 

tŚĂƚ� ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�ŽƵƌ�
ƐƚƌŽŶŐ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ͛Ɛ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ƐĂǁ� ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͘ � dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĨŽƌ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƵƐ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĚĂǇ͘ ��ŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͘� 

 

 �ĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ� 

 EŝŬůĂƐ�EŽƌƐƚƌƂŵ�ĂŶĚ�:ƆƌŐĞŶ�&ŽůĞǇ 



��ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�dŽƌŬ͊� 
dŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Ă�'ŽůĚ�^ƉŽŶƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŝƐ�EŽǁ͊ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŝƐ�EŽǁ͊�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ� 

 



 

tŚǇ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ��ĞŐŝŶƐ� 
ͬǁ�DĂŐŶƵƐ�>ŝŶĚŬǀŝƐƚ 
͟�Ğ�ƵŐůǇ�ĂŶĚ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͊͟ 

/Ŷ�Ă�ũĂĐŬĞƚ�ǁŝƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽůŽƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�͟dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŝƐ�EŽǁ͟-ďĂŶŶĞƌƐ�
ďĞŚŝŶĚ�Śŝŵ͕�DĂŐŶƵƐ�>ŝŶĚŬǀŝƐƚ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�ŽŶ�Ă�ϮϬϬ�
ŵƉŚ͘� ũŽƵƌŶĞǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŵĞŐĂƚƌĞŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘�tŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐŚĂƌŝƐŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ŚƵŵŽƌŝƐƟĐ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ͕�Ăůů�ĨĞůƚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͘ � 

dŚĞ�ŵĞŐĂƚƌĞŶĚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� Ăůů� ůŝĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĂĐͲ
ƟŽŶƐ͘�KƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ� ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞ͘�KƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞŶƚ�ĂŶĚ�
ďĞ� ŽƉĞŶ� ŵŝŶĚĞĚ� ƚŽ� ŶĞǁ� ŵĂŐŝĐĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐŽͲ
ĐŝĞƚǇ͘�dŚƵƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ƉůĂĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĚŽ� 

͟,Žǁ�ƚŽ�&ƵƚƵƌĞ͟� 

/Ĩ� ŽŶĞ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐƵĐĐĞƐĨƵůůǇ͕ � ŽŶĞ�ŵƵƐƚ� ƐƚŽƉ� ŽƉƟŵŝǌĂƟŽŶ͕� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐ—
ŽŶĞ�ŵƵƐƚ� ƚƌǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ƐƚŽƉ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŽŝŶŐ�ƚƌŝĂů�ďǇ�ĞƌƌŽƌ—ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ĨĂŝů͘��ŶĚ�ƚŚŝƌĚůǇ͕ �ŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƉĂƟͲ
ĞŶĐĞ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ĂŶĚ�ĚĞĞŵĞĚ�ůƵŶĂƟĐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĮŶĂůůǇ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ͘�
/Ĩ� ǇŽƵ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƵŐůǇ� ĂŶĚ� ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ—
ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ͊� 



��ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�,ĂŵĞůŝŶ͊� 
,ĂŵĞůŝŶ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Ă�'ŽůĚ�^ƉŽŶƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŝƐ�EŽǁ͊ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŝƐ�EŽǁ͊�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ� 

 



sKyWKW� 
tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͍ 

�ƌũĂ�DǇůůŵćŬŝ 

�ƵƌĂďůĞ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ��� 

͟/ƚ͛Ɛ� ŐƌĞĂƚ� ƚŽ� ďĞ� ŚĞƌĞ� ǁŝƚŚ� ĐŽůůĞŐƵĞƐ� ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� ^ǁĞĚĞŶ� ĂŶĚ� �ĞŶŵĂƌŬ� ĂŶĚ� ďĞ� ŶĞƚǁŽƌͲ
ŬŝŶŐ͘� �ŶĚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŐƌĞĂƚ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ� ƚŽ�ŚĞĂƌ�Ăůů� ƚŚĞ�ŶĞǁ� ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ� ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ĞŶĞƌŐǇ͘͟ 

<ƌŝƐƟĂŶ��ůƵŚŵĞ� 

DŽŐĞŶƐ��ĂĂƌďĂŬ��ͬ^� 

͟dŚĞ� ĚĂǇ� ƐŽ� ĨĂƌ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ǁŝƚŚ� ĞǆĐŝƟŶŐ�
ĂŶĚ� ĐƌĞĂƟǀĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞ� ǀĞŶƵĞ� ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ� /�ŵĞĞƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ-ĐŽůůĞŐƵĞƐ� ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� ^ǁĞĞĚĞŶ� ĂŶĚ� �ĞŶͲ
ŵĂƌŬ͘�dŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂͲ
ŐĞ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ͘͟ 

 

ZĂƐŵƵƐ�KůƐĞŶ� 

>ŽŵĂǆ��ͬ^ 

�͟/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽͲ
ůĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ϰ� ǀĞƌǇ� ŶŝĐĞ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘�
KǀĞƌĂůů� ũƵƐƚ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĂŶĚ� ǀĞƌǇ� ĞǆĐŝƟŶŐ� ĞǀĞŶƚ—
ĚĞĮŶĂƚĞůǇ͘͟ 



��ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�>ǇƌĞĐŽ͊� 
>ǇƌĞĐŽ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Ă�'ŽůĚ�^ƉŽŶƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŝƐ�EŽǁ͊ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŝƐ�EŽǁ͊�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ� 

 



�ŽŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�-�/ƚ͛Ɛ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĞƌĞ͊ 

�ĂŶ�ǇŽƵ�ŵĂŶĞƵǀĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍� 

�ĂƌƐƚĞŶ� �ĞĐŬ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ĨŽƌ� &ƵƚƵƌĞ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ƐƚŽƉƉĞĚ� ďǇ͕� ĂŶĚ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘�dŚƵƐ͕�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�
ƉƌŽĮůĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌŽĮůĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘�
>ŝŬĞǁŝƐĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞůƐ� ĚŝīĞƌ� ŐƌĞĂƚůǇ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůͲ
ůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƵƉ͘� 
 

dŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ� 

�ĂƌƐƚĞŶ��ĞĐŬ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀĞŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŵŽͲ
ĚĞůƐ�ƵƐĞĂďůĞ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�� 

/Ŷ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌůĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ŽůĚĞƌ͕ �
ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ůŽŶŐĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϱ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�
EĞǁĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚͲ
ůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽůĚĞƌ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǀĂͲ
ůƵĞ-ĚƌŝǀĞŶ͕�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĂůŝǌĞĚ—ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐƟůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ŶĞĞĚƐ͗�dŚĞ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ�ŝƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉĂǇ�ǇŽƵƌ�ďŝůůƐ͊�dŚĞ�ǁĂƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�
ƚĂůĞŶƚƐ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘��ŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǇŽƵŶŐ�ƚĂůĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�/d-ĂďŝůůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂŌĞƌ�ďǇ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ—ƐŽ�ǁĂƌ�ŽŶ͊� 

dŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ� 

WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ůŝǀŝŶŐ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ůŝĨĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝĞƐ͘��ĂƌƐƚĞŶ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŇƵŝĚ�
ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞ�ůŽŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƌĂĚŝĐĂů�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�ĐĂƌĞĞƌ͕ �ůŽŶŐĞƌ�ƟŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ĨŽƌĐĞ͘��ůů�ŵƵƐƚ�ĂĚŽƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽƌĚŝŶĂƌŝƚǇ͘� 



��ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ď͘Ŷ͘ƚ͊� 
�͘Ŷ͘ƚ͘�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Ă�'ŽůĚ�^ƉŽŶƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŝƐ�EŽǁ͊ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŝƐ�EŽǁ͊�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ� 

 



͟&ƌŽŵ�ϳϱй�ĂďƐĞŶĐĞ�ƚŽ�ϭϬϬй�ƐƵĐĐĞƐ͊͟ 
 
DĂƌŬĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚǁŝƐƚ͊ 
dŚĞ�ĞĐĐĞŶƚƌŝĐĂůůǇ���K�ŽĨ��ŽŽůƐŚŽƉ͕�:ĂĐŽď�ZŝƐŐĂĂƌĚ͕�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�
ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�<ƌŽŶĞƌƐ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͘��ŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂĨƌĂŝĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�
ǀŝƐŝďůĞ�ǁŝůů�ďŽŽƐƚ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ͘ ��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�
ŝƐ� Ă� ďĞƩĞƌ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŚĂŶ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘� �Ǉ� ĮŶĚŝŶŐ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ǁĂǇƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŬŶŽǁ-ĂďŽƵƚ�ŽĨ��ŽŽůƐŚŽƉ�ďĞĐĂŵĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘ � 

^ƚĂǇ�ĐŽŽů͊� 

/Ĩ� ǇŽƵ� ƐĞůů� Ă� ďƌĂŶĚ� Žƌ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ǇŽƵ�
ŐŽƩĂ�ůŝǀĞ�ŝƚ͊�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ͕ �ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞͲ
ĞƐ� Ăƚ� �ŽŽůƐŚŽƉ͕� Ă� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ŐĂŵĞ�
ƐŚŽƉ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͕ � ĂůǁĂǇƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ƚŽ� ŐŽ�
ƉůĂǇ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�
�ŽŽůƐŚŽƉ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��ŶĚ�
ŶŽ� ĞǀĞƌǇ� ůŝƩůĞ� ĚĞƚĂŝů� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŵ—�
ƐƚĂǇ�ĐŽŽů͊� 

dŚŝŶŬ�ǁŝůĚĞƌ͊ 

�Ž� ĂůǁĂǇƐ� ƚƌǇ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ǁŝůĚĞƌ͘ �tŚĞƌĞ�
ĐĂŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ƚĂŬĞ�
ǇŽƵ͍� ,Žǁ� ĨĂƌ� ĐĂŶ� ǇŽƵ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ�
ŝĚĞĂƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶŽǁ͍�
<ĞĞƉ� ƐƚĂǇŝŶŐ� ǁŝůĚ͕� ĂŶĚ� ůŽŽŬ� ĨŽƌ� ŶĞǁ�
ŝĚĞĂƐ͘� �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ�
ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ŝƚ͕�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ďĞ͕� ďĞĨŽƌĞ� ŝƚ� ǁŝůů� ŐŝǀĞ� ƐƵĐĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞŶĚ͘� ZŝƐŐĂĂƌĚ� ƵƌŐĞĚ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ� ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ŽŶ�ƚƌǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�
ĨĂŝů͊� 



��ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�^ŝůǀĞƌ�^ƉŽŶƐŽƌƐ͊ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŝƐ�EŽǁ͊�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ� 



͟/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŽďŽƟĐƐ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŵĂǌŽŶ͟ 

��ũŽƵƌŶĞǇ�ƵƐŝŶŐ�ƌŽďŽƚƐ 

tŝƚŚ�WƌŽƐŚŽƉ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ�ϭϵϵϯ� /ǀĂŶ� :čŐĞƌ��ŚƌŝƐƚĞŶƐĞŶ�ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�
ƵƉ�ǁŝƚŚ��ŵĂǌŽŶ�ĨƌŽŵ�WƌŽƐŚŽƉ͛Ɛ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌ�ŝŶ��ĂƌŚƵƐ͘�&ƌŽŵ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĞůͲ
ƐĞǁŚĞƌĞ͕�WƌŽƐŚŽƉ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŐŽŽĚƐ�ƚŽ�ϱ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂͲ
ƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ϯ�ŵŽƌĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��Ǉ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶƚŽ�ƌŽďŽƚƐ͕�/ǀĂŶ�
ĂŶĚ� WƌŽƐŚŽƉ͕� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ�ǁĂǇ� ďĞƩĞƌ� ƐƵŝƚĞĚ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ŵĂǌŽŶ�ŝƐ͘� 

,Žǁ�ĚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ͍͊� 

/ǀĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ǁĞůů�
ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌĞ͕�ǁŝůů�ƐƟůů�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĞĂƉĞƐƚ�
ŽƉƟŽŶ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ďƵǇ�ŽŶůŝŶĞ͘�͟�ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ� ůŽǇĂů—ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�
ĂŶǇǁĂǇ͘͟ � zŽƵ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĚĞŵĂŶĚ͗�&ĂƐƚ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ � ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă�
ĚĂǇ͕ �ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĞĂƉĞƐƚ�ƉƌŝͲ
ĐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕� ĂŶĚ� ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ĂǀĂůŝĂďůĞ͘� 

WƌŽƐŚŽƉ͛Ɛ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
�ŵĂǌŽŶ� 

dŽ�ďĞĂƚ��ŵĂǌŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďͲ
ůĞ�ĨƌŽŵ�WƌŽƐŚŽƉƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟͲ
ǀĞ͕�ďƵƚ�ďǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝͲ
ƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵĞƉĞƟͲ
ƚŽƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�Ă�ůŽŶŐ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŚĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶǇ͗�͟dŚĞ�ƚǁŽ�ŵĞŶ�ŇĞĞŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŽƵƚƌƵŶ�ƚŚĞ�ůŝŽŶ͕�
ďƵƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂŶ͘͟ � 

 



͙��ĂĂĂŶĚ�dŚĞ�tŝŶŶĞƌ�ŝƐ͊� 
 

�� ŚƵŐĞ� ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ� ƚŽ� �ŚŝƌƐƚĞƌ� :ćƌŶƐƚƌƂŵ� ĨƌŽŵ� ,ĂŵĞůŝŶ�
ǁŚŽ�ďĞƐŝĚĞƐ͕�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�Ăůů�ϭϯ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕ �ĂůƐŽ�ǁŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉĞƚĞƟǀĞ�ůŽƩĞƌǇ͊� 

�ŚƌŝƐƚĞƌ� ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ůƵĐŬǇ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚ�DĂŐŶƵŵ�^ŝǌĞĚ��ŽůͲ
ůŝŶŐĞƌ��ŚĂŵƉĂŐŶĞ͘� 

&ƌŽŵ�<KEW��ĂŶĚ�<�W��ǁĞ�ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŝůů� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ�ĐŚĂŵͲ
ƉĂŐŶĞ� ŝŶ� ĨĞƐƟǀĞ� ƐĞƫŶŐƐ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ŐŽŽĚ� ĐŽŵƉĂŶǇ͙� >ŝŬĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽĚĂǇ͊ 

� 

 



dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϭϵ͊ 



dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�ŝƐ�EŽǁ͊ 


