
 
 

 
 
 
 
 

 
 
�Ê½½��ã͗ 
 

�ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ŐƌĂĐĞ�ƚŽ�ĐĂƐƚ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ 
ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƌŵŽƵƌ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ͕� 
ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌƚĂů�ůŝĨĞ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ŚƵŵŝůŝƚǇ͖�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ͕ 
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ŵĂũĞƐƚǇ 
ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŝŵŵŽƌƚĂů͖ 
ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ŽŶĞ�'ŽĚ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘��ŵĞŶ͘ 

 

/Ý�®�«�ϲϰ͘ϭ-ϵ 
ϭK ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƚĞĂƌ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ͕ 
   ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ǁŽƵůĚ�ƋƵĂŬĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ— 
Ϯ ĂƐ�ǁŚĞŶ�ĮƌĞ�ŬŝŶĚůĞƐ�ďƌƵƐŚǁŽŽĚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�
ďŽŝů—ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͕ 
   ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ƚƌĞŵďůĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͊ 
ϯ tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ĚĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ͕ 
   ǇŽƵ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ƋƵĂŬĞĚ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ 
ϰ &ƌŽŵ�ĂŐĞƐ�ƉĂƐƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ŚĞĂƌĚ͕�ŶŽ�ĞĂƌ�ŚĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ͕ 
ŶŽ�ĞǇĞ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂŶǇ�'ŽĚ�ďĞƐŝĚĞƐ�ǇŽƵ͕ ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ǁĂŝƚ�ĨŽƌ Śŝŵ͘�ϱ zŽƵ�ŵĞĞƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐůĂĚůǇ�ĚŽ�ƌŝŐŚƚ͕  
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ ǁĂǇƐ͘��Ƶƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂŶŐƌǇ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ�ƐŝŶŶĞĚ͖ ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚŝĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁĞ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĞĚ͘ 
ϲ tĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĐŽŵĞ�ůŝŬĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂŶ͕ 
   ĂŶĚ�Ăůů�ŽƵƌ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĚĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�Ă�ĮůƚŚǇ�ĐůŽƚŚ͘ 
tĞ�Ăůů�ĨĂĚĞ�ůŝŬĞ�Ă�ůĞĂĨ͕ ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŝŶŝƋƵŝƟĞƐ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ͕�ƚĂŬĞ�ƵƐ�
ĂǁĂǇ͘�ϳ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂůůƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ ŶĂŵĞ͕ 
   Žƌ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŽůĚ�ŽĨ�ǇŽƵ͖�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐĞ�
ĨƌŽŵ ƵƐ͕ ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ ƵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶŝƋƵŝƚǇ͘ 
ϴ zĞƚ͕�K >ŽƌĚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ͖ ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐůĂǇ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŽƵƌ ƉŽƩĞƌ͖ ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͘�ϵ �Ž�ŶŽƚ�ďĞ� 
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐůǇ�ĂŶŐƌǇ͕�K >ŽƌĚ͕ ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝŶŝƋƵŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘ 
   EŽǁ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
�� 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�����ůů��dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ 

ϭ��ÊÙ®Äã«®�ÄÝ�ϭ͘ϯ-ϵ 

ϯ'ƌĂĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ͘�ϰ/�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŵǇ 'ŽĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�
ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ǇŽƵ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͕ ϱĨŽƌ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁĂǇ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ŝŶ�Śŝŵ͕�ŝŶ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�
ŬŝŶĚ— ϲũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ŽĨ �ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�
ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ— ϳƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŐŝŌ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ ϴ,Ğ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ďůĂŵĞůĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ ϵ'ŽĚ�ŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů͖�ďǇ�Śŝŵ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĐĂůůĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŽĨ�ŚŝƐ�^ŽŶ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�����ůů��dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ 

 

^çÄ��ù�Ϯϵã«�EÊò�Ã��Ù 
��ò�Äã�^çÄ��ù 

Θ�^d�D�Z<͛^�E�d,�Z�<�>>�d 

��ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƌĞŐƵůĂƌ�Žƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ͘� 

 

 

'ŽĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�

ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ŝŶ�Śŝŵ͕�ŝŶ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�

ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŐŝŌ�ĂƐ�ǇŽƵ�

'ŽĚ�ŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů͖�ďǇ�Śŝŵ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĐĂůůĞĚ�

'ÊÝÖ�½͗� 
 

,ĞĂƌ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĂƌŬ�� 
�ůů���'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K�>ŽƌĚ͘ 
 

D�Ù»�ϭϯ͘Ϯϰ-�Ä� 
�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͕�Ϯϰ͚�Ƶƚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐƵŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ĚĂƌŬĞŶĞĚ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ŝƚƐ ůŝŐŚƚ͕�Ϯϱ ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂůůŝŶŐ�ĨƌŽŵ ŚĞĂǀĞŶ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞĂǀĞŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂŬĞŶ͘�ϮϲdŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐĞĞ�͞ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ĐůŽƵĚƐ͟�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŐůŽƌǇ͘ ϮϳdŚĞŶ�ŚĞ�ǁŝůů�
ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ͕�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ŚŝƐ�ĞůĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ǁŝŶĚƐ͕�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͘�Ϯϴ͚&ƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĮŐ�ƚƌĞĞ�ůĞĂƌŶ�ŝƚƐ�ůĞƐƐŽŶ͗�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚƐ�ďƌĂŶĐŚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚĞŶĚĞƌ�
ĂŶĚ�ƉƵƚƐ�ĨŽƌƚŚ�ŝƚƐ�ůĞĂǀĞƐ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ŝƐ�ŶĞĂƌ͘ Ϯϵ^Ž�
ĂůƐŽ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ ŝƐ�ŶĞĂƌ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŐĂƚĞƐ͘ ϯϬdƌƵůǇ�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉĂƐƐ�ĂǁĂǇ�ƵŶƟů�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�
ƉůĂĐĞ͘ ϯϭ,ĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ĂǁĂǇ͕�ďƵƚ�ŵǇ�ǁŽƌĚƐ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ƉĂƐƐ�ĂǁĂǇ͘�ϯϮ͚�Ƶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�Žƌ�ŚŽƵƌ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ͕�
ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ŶŽƌ�ƚŚĞ�^ŽŶ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�����
&ĂƚŚĞƌ͘ ϯϯ�ĞǁĂƌĞ͕�ŬĞĞƉ�ĂůĞƌƚ͖ ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ͘ ϯϰ/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŵĂŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�
ůĞĂǀĞƐ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉƵƚƐ�ŚŝƐ�ƐůĂǀĞƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌŬĞĞƉĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĐŚ͘ ϯϱdŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŬĞĞƉ�ĂǁĂŬĞ—ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�Žƌ�Ăƚ����
ŵŝĚŶŝŐŚƚ͕�Žƌ�Ăƚ�ĐŽĐŬĐƌŽǁ͕�Žƌ�Ăƚ�ĚĂǁŶ͕ ϯϲŽƌ�ĞůƐĞ�ŚĞ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�
ǇŽƵ�ĂƐůĞĞƉ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐŽŵĞƐ�ƐƵĚĚĞŶůǇ͘ ϯϳ�ŶĚ�ǁŚĂƚ�/�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�
/�ƐĂǇ�ƚŽ�Ăůů͗�<ĞĞƉ�ĂǁĂŬĞ͛͘ 

���dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘���ůů��WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K��ŚƌŝƐƚ 

WÙ�ù�ÙÝ͗ 
 
 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ͗��ĐŽƌŶ�DĞĂĚŽǁ͕��ůƉŝŶĞ�sŝĞǁ�
ĂŶĚ �ŶĐůŝīĞ >ĂŶĞ� 
 
tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬ�Žƌ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͗��������
DĂƌŐĂƌĞƚ�tŚŝƚĞůǇ͕�dĞƌƌǇ��ĂǀĞǇ͕�DĂƌũŽƌŝĞ��ŶƚǁŝƐůĞ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�
WŝŶŬŶĞǇ͕�'ŽƌĚŽŶ�DĂĐůĞŽĚ͕��ůŝƐŽŶ͕�^ƵĞ͕�DĂƌŬ͕�:Ğī�ĂŶĚ�^ƚĞͲ
ƉŚĞŶ 
 
tĞ�ŚŽůĚ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͗� 
'ƌĂŚĂŵ�dŝƚĐŚŵĂƌƐŚ͕�^ŚĞŝůĂ�&ŽƵůĚƐ͕��ĂǀŝĚ�^ƚƌĞƚĐŚ͕� 
WĂƵů��ŶƚŚŽŶǇ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�tĂƚƐŽŶ͕��ĞƌƟĞ��ŚĂŵďĞƌůŝŶ 
 
&ƌŽŵ�ŽƵƌ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͗� 
sĂůĞƌŝĞ�:ĞĂŶ�'ĂƌĚŝŶĞƌ͕�DĂƵƌĞĞŶ��ĂŶŶŝƐƚĞƌ͕�:ŽŚŶ�DĂƚŚĞƌ͕��
tŝůƐŽŶ��ŽǁŬĞƌ͕��ĚǁĂƌĚ�tŝůƐŽŶ��ŽǁŬĞƌ͕���������������������������
'ĞŽƌŐĞ�ZĂůƉŚ�DĞůƚŽŶ͕�DĂƌǇ��ĚŝƚŚ�dŚŽŵƉƐŽŶ�DŽƌƌŝƐ͕���������
,ŝůĚĂ�DƵƌŝĞů�DĐ�ĞƌŵŽƩ͕�:ŽŚŶ��ŝǆŽŶ͕��ůĞĂŶŽƌ��ĞĂƩǇ͕�����
dŚŽŵĂƐ��ĞĂƩǇ͕��ƌƚŚƵƌ��ŚĞƐǁŽƌƚŚ͕�DŝĐŚĂĞů�ZŝŐŐ��ŽǁŬĞƌ 
 
 
 
 

WÊÝã��ÊÃÃçÄ®ÊÄ�WÙ�ù�Ù͗ 
K�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ͕�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ǁĂƚĐŚĨƵů�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů 
ĂƐ�ǁĞ�ĂǁĂŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͖ 
ƚŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ĂƉƉĞĂƌ͕�ŚĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĮŶĚ�ƵƐ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƐŝŶ 
ďƵƚ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ũŽǇĨƵů�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉƌĂŝƐĞ͖ 
ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ͘ 



dŚĞ�&ŝƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ�-�dŚĞ��ĚǀĞŶƚ�,ŽƉĞ  

 :ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͕�͚<ĞĞƉ�ĂǁĂŬĞ͕� 

 ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ĚĂǇ� 

 ǇŽƵƌ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ͛͘� 

�ůů �ŵĞŶ͘��ŽŵĞ�ƐŽŽŶ͕�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͊� 

  
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐĂŶĚůĞ�ŝƐ�ůŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͗ 

� 
 :ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 

�ůů ��ůŝŐŚƚ�ŶŽ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ĞǀĞƌ�ƉƵƚ�ŽƵƚ͘� 
  
 tĞ�ƐŝŶŐ͗�dhE�͗��ŶŐĞů�ǀŽŝĐĞƐ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶŐŝŶŐ͘ 
  

�ůů �ĚǀĞŶƚ�ĐĂŶĚůĞƐ�ƚĞůů�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌǇ� 
 ĂƐ�ǁĞ�ǁĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ͕� 
 ůŽŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂǇ�ŽĨ�'ůŽƌǇ͕� 
 ͚�ŽŵĞ͕�>ŽƌĚ͕�ƐŽŽŶ͕͛�ǁĞ�ƐĂǇ͘� 
 WĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐŽƌƌŽǁ͕�ƚĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐĂĚŶĞƐƐ͕� 
 ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ŐůĂĚŶĞƐƐ� 
 ŽŶ�ƚŚĂƚ��ĂǇ͘� 
  

�ĚǀĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͘���ƟŵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ĂŶĚ�
ũŽǇ��ŚƌŝƐƚ�ďƌŝŶŐƐ�ĂŶĞǁ͘�,ŽƉĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�
ůŽǀĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�Ăůů�
ĐƌĞĂƟŽŶ͘ 
dŚĞ�&ŽƵƌ�>ĂƐƚ�dŚŝŶŐƐ—��ĞĂƚŚ͕�:ƵĚŐĞŵĞŶƚ͕�,ĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�
,Ğůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚŚĞŵĞƐ�ĨŽƌ��ĚǀĞŶƚ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ͘ 
 
dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�^ƵŶĚĂǇƐ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͗ 
 
�ĚǀĞŶƚ�ϭ�  
dŚĞ��ĚǀĞŶƚ�,ŽƉĞ�;dŚĞ�WĂƚƌŝĂƌĐŚƐ��Ğ͘Ő͘��ďƌĂŚĂŵ͕��ĂǀŝĚͿ� 
 
�ĚǀĞŶƚ�Ϯ��  
dŚĞ�WƌŽƉŚĞƚƐ� ;Ğ͘Ő͘�/ƐĂŝĂŚ�ĂŶĚ�:ĞƌĞŵŝĂŚͿ� 
 
�ĚǀĞŶƚ�ϯ�  
:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ��;dŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ĐƌǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐͿ 
 
�ĚǀĞŶƚ�ϰ  
DĂƌǇ� ;DŽƚŚĞƌ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚͿ 
  
dŚĞ��ĚǀĞŶƚ�ǁƌĞĂƚŚ�ŝƐ�ůŝƚ͘�WƵƌƉůĞ�ĐĂŶĚůĞƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ�ϭ͕�Ϯ�
ĂŶĚ�ϰ͖�ƉŝŶŬ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϯ�;'ĂƵĚĞƩĞ�Žƌ�͚ZŽƐĞ͛�^ƵŶĚĂǇͿ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ĐĂŶĚůĞ�ŝƐ�ůŝƚ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͘ 
dŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇƐ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
'ƌĞĂƚ�͚K͛��ŶƟƉŚŽŶƐ͘� 
 

dŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ͗ 
 

�͚DĂƌĂŶĂƚŚĂ͛�-�͚KƵƌ�>ŽƌĚ͕��ŽŵĞ͛�� 
 

,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 
 
�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ��ĞĐ�ϲƚŚ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͘� 
tĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�Ăƚ�ϭϬĂŵ͘� 
 

�ÊÄã��ã͗��ŵĂŝů�ƉĂƌŝƐŚďůƐŶĞǁƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ��ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǀŝĂ�ǌŽŽŵ͘� 
KƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ǁǁǁ͘ďŽůƚŽŶ-ůĞ-ƐĂŶĚƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 

ZĞǀ�EĂŶĐǇ�'ŽŽĚƌŝĐŚ͗�ϬϭϱϮϰ�ϴϮϯϭϬϲ͘� 
��®½ù�,ÊÖ�͗���ĨƌĞĞ�ƉŚŽŶĞ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�
ŽĨ�ŚǇŵŶƐ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ϬϴϬϬ�ϴϬϰ�ϴϬϰϰ 

 
��½½�ãÊ�WÙ�ù��Ä��'®ò�͗ 

 
'/&d���z�/E�,K>z�dZ/E/dz 

 
ϲã«�����Ã��Ù 

 
WƌĂǇ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� 'ŝŌ� �ĂǇ͘�tĞ� ŚĂǀĞŶ͛ƚ� ŐŽƚ� ĞŶŽƵŐŚ� ŝŶĐŽŵĞ�
ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ŽƵƌ� ŽƵƚŐŽŝŶŐƐ͕�ǁĞ͛ƌĞ� ĂďŽƵƚ� άϭϳ͕ϬϬϬ�
ƐŚŽƌƚ͘� tĞ� ĂƌĞ� ĂƐŬŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� WÙ�ù� �Ä�� '®ò�͘���������
WƌĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�Ăůů�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŐŝǀĞ�Ă�ŽŶĞ�Žī�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ� ŐŝŌ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŚƵƌĐŚ͘� � dŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŝƐ��������
ďĞƚǁĞĞŶ� ǇŽƵ� ĂŶĚ� 'ŽĚ͘� WƌĂǇ͕� ĂŶĚ� 'ŽĚ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ǇŽƵ���
ĚŝƐĐĞƌŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�
ƐƉĞŶƚ� ŝƚ� ŽŶ͍� WƌĂǇ� ĂďŽƵƚ� ŐŝǀŝŶŐ� ŝƚ� ƵƉ� ĨŽƌ� 'ŽĚ͘� ^ŽŵĞ����
ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ŽŶůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ůŽƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ 
ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ĐŽƵůĚ� ŐŝǀĞ� Ă� ďŝƚ� ŵŽƌĞ� ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ͘� 'ŽĚ�
ůŽǀĞƐ� Ă� ĐŚĞĞƌĨƵů� ŐŝǀĞƌ—ƐŽ� ĚŽŶ͛ƚ� ŐŝǀĞ� ŝĨ� ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ� ĨĞĞů�
ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ�Žƌ�ďĞŐƌƵĚŐĞ�ŝƚ͕�ŐŝǀĞ�ŝĨ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ũŽǇ�
ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ŇŽǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�,ĞĂǀĞŶ͘� 
 
ϭͿ ^ŵĂůů�ŐŝŌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĞǆƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͗�ƚĞǆƚ�ĂŶǇ�

ĂŵŽƵŶƚ�ƵƉ�ƚŽ�άϮϬ�ƚŽ�ϳϬϬϴϱ�Ğ͘�Ő͘�dŽ�ĚŽŶĂƚĞ�άϭϬ�
ƚĞǆƚ�,d�>^�ϭϬ�ƚŽ�ϳϬϬϴϱ͕�Žƌ� 

ϮͿ dŽ�ŐŝǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͗� 
�������������ŽůƚŽŶ-ůĞ-^ĂŶĚƐ�W��͕�EĂƚǁĞƐƚ�DŽƌĞĐĂŵďĞ͕�� 
������������ƐŽƌƚ�ĐŽĚĞ͗�Ϭϭ�Ϭϭ�ϲϬ ĂͬĐ�ŶƵŵďĞƌ͗�ϵϰϴϬϭϳϬϯ͘�� 
ϯͿ dŽ�ŐŝǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŐŽ�ƚŽ 
  ǁǁǁ͘ŐŝǀĞ͘ŶĞƚͬŚŽůǇƚƌŝŶŝƚǇďŽůƚŽŶůĞƐĂŶĚƐ͕�Žƌ 
ϰͿ DŽŶƚŚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ďĂŶŬ͘�dŽ�ƐĞƚ�ŝƚ�ƵƉ͕�ĞŵĂŝů�� 
��������������ŶĚǇ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕�ŽƵƌ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕� 
�������������ŽŶ�ŚŽůǇƚƌŝŶŝƚǇďůƐƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ� 
 
,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�Ăůů�ŐŝŌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝŌ-ĂŝĚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�
ƚĂǆ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽŽ͊ 
 
���«®½��^«�½½�>����d«�Ã—��ò�Äã��ÊÊ»�ϮϬϮϬ � 

�ƚ� ƚŚĞ� ďĂĐŬ� ŽĨ� ĐŚƵƌĐŚ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ƉŝĐŬ� ƵƉ� Ă� ĨƌĞĞ� ďŽŽŬ� ŽĨ�
ĚĂŝůǇ� ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ� ŽŶ� /ƐĂŝĂŚ� ĨŽƌ� �ĚǀĞŶƚ� ϮϬϮϬ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ�
�ůĂĐŬďƵƌŶ��ŝŽĐĞƐĞ�-�ƉůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�Ă�ďŽŽŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�
ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
 
EÊ��«Ù®ÝãÃ�Ý�&�®Ù͍��ÊÄ͛ã�óÊÙÙù�ÊÄ�Ã®ÝÝ®Ä¦�Êçã͊ 
 

���ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁƌĞĂƚŚƐ͕�ĐǇĐůĂŵĞŶ͕�ŚǇĂĐŝŶƚŚƐ͕�ŚŽůůǇ�ĐƌŽƐƐĞƐ͕�
ŐƌĂǀĞ�ƉŽƚƐ͕�͚,ĂƉƉǇ�'ŶŽŵĞƐ͛�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ��
ŽƌĚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ó��Ý®ã��Ý«ÊÖ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͛�
ƐĞĐƟŽŶ͗ 
� ŚƩƉƐ͗ͬͬďŽůƚŽŶ-ůĞ-ƐĂŶĚƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐŚŽƉͬ 


