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dŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŽĨ�WĂůŵĞƌƐƚŽŶ�WůĂĐĞ��ŚƵƌĐŚ 

���^ƵŵŵĞƌ��ϮϬϮϮ 

ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�KƵƚůŽŽŬ 



ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 
WĂŐĞ�Ϯ WW���ÊÄã��ã�/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ 

 

:ŽŝŶƚ�^ĞƐƐŝŽŶ��ůĞƌŬ-��:ŽŚŶ��ƵŶĐĂŶ� 

ĂĚŵŝŶΛƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ�Žƌ�ϮϮϬ-ϭϲϵϬ 

:ŽŝŶƚ�^ĞƐƐŝŽŶ��ůĞƌŬ�-�/ĂŶ�'ƌĂŚĂŵ 

ŝĂŶΛƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ�Žƌ�ϯϰϲ-Ϯϯϭϯ 

 

  

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�-��ĂǀŝĚ�,ĂƌĞ 

ĚĂǀŝĚΛƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ�Žƌ�ϮϮϬ-ϭϲϵϬ 
  

�ŚƵƌĐŚ�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�-�WĂƵů�DŝƚĐŚĞůů 
ƉĂƵůΛƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ�Žƌ�ϮϮϬ-ϭϲϵϬ 
  

�ŚƵƌĐŚ�KĸĐĞ�-��ŶŶĂŶ�,ŽƵƐĞ 

�ÊÄã��ã�Ö�ç½ΜÖ�½Ã�ÙÝãÊÄÖ½����«çÙ�«͘�ÊÃ�ÊÙ���½½�Ϭϭϯϭ�ϮϮϬ�ϭϲϵϬ͘ 

�«çÙ�«�K¥¥®���®Ý�ÊÖ�Ä�DÊÄ��ù��Ä��d«çÙÝ��ù�ϵ͘ϯϬ�Ã�-�EÊÊÄ��Ä��Ϯ�-�ϰÖÃ͘�d«��
�«çÙ�«�&��®½®ã�ãÊÙ�®Ý�óÊÙ»®Ä¦�¥ÙÊÃ�«ÊÃ��ÊÄ���dç�Ý��ù��Ä���t��Ä�Ý��ù��

DÊÙÄ®Ä¦͘ 

 

 
^ĐŽƫƐŚ��ŚĂƌŝƚǇ�EƵŵďĞƌ�^�ϬϬϰϮϵϭ 



ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 

sĞƌǇ�ZĞǀ��ŽůŝŶ�^ŝŶĐůĂŝƌ�ǁƌŝƚĞƐ� 

�ĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐ͕ 

/�Ăŵ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĮŶĂů�^ƵŶĚĂǇ�Ăƚ�WĂůŵĞƌƐƚŽŶ�
WůĂĐĞ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ZƵƚŚ�ĂŶĚ�/�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ĨƵůů͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ĨƵůůĞƌ͕�
ƚŚĂŶ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�Žī�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ĂƐ�͞dŚĞ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ�DƌƐ͟�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ��ŽǀŝĚ�ƐƚƌƵĐŬ͘� 

tĞ�ǁĞƌĞ�ŚƵŵďůĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�WW͕�;ƐƚĂī�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐͿ͕�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ�tŽƌĐĞƐƚĞƌ͕�/ŶǀĞƌŶĞƐƐ͕��ďĞƌĚĞĞŶ͕�WŝƚůŽĐŚƌǇ͕�&ŝĨĞ͕�<ŝŶƌŽƐƐ͕�'ůĂƐŐŽǁ͕�
/ŶŶĞƌůĞŝƚŚĂŶ͕��ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ��ĚŝŶďƵƌŐŚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�
ŵǇ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ͕�DƵƌŝĞů��ƵůďĞƌƚƐŽŶ�;ŵǇ�ĮƌƐƚͿ�ĂŶĚ�&ŝŽŶĂ��ĂŬĞƌ�ƌĞƚƵƌŶ͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ��ŶĚƌĞǁ�ĂŶĚ�ZĞďĞĐĐĂ��ĂƐŬŝĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�
tŝůůŝĞ-:ŽŚŶ͘�^ŽŵĞ�ŵĂĚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐĞǀĞƌĞ�
ŵŽďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DĂƌŐĂƌĞƚ�DĐEĞŝůů͕�&ůŽƌĞŶĐĞ�DŽƌůĞǇ�ĂŶĚ�/ĂŶ�<ĂǇ͘���
KƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐƵĂů�ƐĞĂƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�WĂŶĚĞŵŝĐ͘�^Ž�
ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ŽŶ͘� 

dŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ƐŝƫŶŐ�ƐŝĚĞ�ďǇ�ƐŝĚĞ͕�ǁĞƌĞ��ĂǁŶ͕�:ĂĐŬ͕��ŽƵŐůĂƐ͕�&ƌĂƐĞƌ�ĂŶĚ�
�ůůĂŶ�Ăůů�ŶŽǁ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�ƉƌŽďĂƟŽŶĞƌƐ�Žƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ĐĂŶ�ďĞ�
ǁĂƚĐŚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ŽŶ�ĐĂƚĐŚ-ƵƉ͘ 

,Žǁ�ƌŝŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͛Ɛ�ϭϰϳƚŚ�
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ��ƐĐĞŶƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĞǆĂůƚĂƟŽŶ͘��ZƵƚŚ�ĂŶĚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǀĞƌǇ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŐŝŌƐ͕�ŐŝǀĞŶ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 

WĂŐĞ�ϯ D®Ä®Ýã�Ù͛Ý�>�ãã�Ù 



ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 

/ƚ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŝŌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƌŽŶ�
ƚŽ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WW�ĚŽǀĞ–�ŚŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͊�dŚĞŶ�,ĞůĞŶ�
,ŽŽĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŐƌĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵ�ƐĐĂƌĨƐ͕�;ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĂƚŚĞĚƌĂů�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͊Ϳ͕�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�'ƌĞŐŽƌ�/ŶŶĞƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�<ŝƌŬ�
^ĞƐƐŝŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�<ŝƌŬ�^ĞƐƐŝŽŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͘ 

WĞƚĞƌ�'ƌĂǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƉĂŝŶƚĞĚ�
ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�/ĂŶ�'ƌĂŚĂŵ�ŐĂǀĞ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ŐŝŌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͕� 

EŽƌŵĂ�ZŽůůƐ�ŐĂǀĞ�Ă�ůŽǀĞůǇ�
ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ZƵƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ƉĞĂƌů�
ŶĞĐŬůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŽǀĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ͘� 

>ŝŶĚĂ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ŇŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƵƐĂŶ�<ŝĚƐƚŽŶ�ĂŶĚ�
:ŽĂŶ�DĞŝŬůĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�
ĐĂŬĞƐ͘�:ŽŚŶ��ƵŶĐĂŶ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�D��ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĂŶĚ�
ĂĚĚĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͘ 

&Žƌ�ƵƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ͘�tŚĞŶ�/�ĮƌƐƚ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�
ϭϵϴϬ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�/�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ŐŽƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�ZƵƚŚ͖�ǁŚĞŶ�/�ůĞŌ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϭϱ�
ŽĨ�ƵƐ͊�tĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƌĞůĂǆĞĚ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƐĞ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�:ŽŚŶ��ƵŶĐĂŶ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�Ă�ĮŶĂů�ŐŝŌ�ŽĨ�Ă�ǀŽƵĐŚĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĂǁĂǇ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƉůĂĐĞƐ͘ 

�&ŝŶĂůůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƐƚƌǇ�ZƵƚŚ�ĂŶĚ�/�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�͞ĐůĂƉƉĞĚ�ŽƵƚ�͞ďǇ�
ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ǁŚŽ�ůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂŝƐůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽīĞĞ͕�
ĐĂŬĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�tĞ�ŐŽƚ�ŚŽŵĞ�Ăƚ�ϵ͘ϯϬ͊͊͊ 

 

WĂŐĞ�ϰ D®Ä®Ýã�Ù͛Ý�>�ãã�Ù 



ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 
WĂŐĞ�ϱ D®Ä®Ýã�Ù͛Ý�>�ãã�Ù 

/�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�/�ĮŶĂůůǇ�ĮŶŝƐŚ�Ăƚ�WW͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ŵŽƌĞ�ĚĞĐůƵƩĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�WĞĞďůĞƐ�ŽŶ�ϭϲƚŚ�:ƵŶĞ͘�KƵƌ�ŶĞǁ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ϭϴ��ƵŬĞŚĂƵŐŚ�WĞĞďůĞƐ��,ϰϱ�ϵ�E͘�KƵƌ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘�DǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐĂŵƐŝŶĐůĂŝƌϵϬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘� 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�Ϯϱ�ƉůƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĮŶŝƐŚ�ƚŽ�
ŝƚ�Ăůů͘�zŽƵ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͘�ZƵƚŚ�ĂŶĚ�/�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ 

>ŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƵƐ�ďŽƚŚ� 

Colin and Ruth 
 

^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�WW� 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ��͖ 

�ĂƚĞ ϭϬ͘ϯϬĂŵ ϳƉŵ 

ϭϵ�:ƵŶĞ ZĞǀ��ŚƌŝƐƟŶĞ��ůĂƌŬ �ŽƵŐůĂƐ�ZĞŝĚ 

Ϯϲ�:ƵŶĞ sĞƌǇ�ZĞǀ��ƌ��ŶŐƵƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ sĞƌǇ�ZĞǀ��ƌ��ŶŐƵƐ�DŽƌƌŝƐŽŶ 

ϯ�:ƵůǇ ZĞǀ��ŝůů�dĂǇůŽƌ EŽ�^ĞƌǀŝĐĞ 

ϭϬ�:ƵůǇ ZĞǀ��ŝůů�dĂǇůŽƌ EŽ�^ĞƌǀŝĐĞ 

ϭϳ�:ƵůǇ ZĞǀ��ŝůů�dĂǇůŽƌ EŽ�^ĞƌǀŝĐĞ 

Ϯϰ�:ƵůǇ ZĞǀ��ŝůů�dĂǇůŽƌ EŽ�^ĞƌǀŝĐĞ 

ϯϭ�:ƵůǇ �ǁĂŶ�ZŝƚĐŚŝĞ EŽ�^ĞƌǀŝĐĞ 

ϳ��ƵŐƵƐƚ :ŽŚŶ��ƵŶĐĂŶ�Θ�/ĂŶ�'ƌĂŚĂŵ EŽ�^ĞƌǀŝĐĞ 



ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 

/Ŷ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�/�ŚĞĂƌĚ�ŚĞƌ�ƌĞĐĂůů�ƐŽŵĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�
tŝŶƐƚŽŶ��ŚƵƌĐŚŝůů͕�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͘�,Ğ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ΗƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ďĂĐŬǁĂƌĚ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ͕�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞΗ͘��Ɛ��ŽůŝŶ�ƌĞƟƌĞƐ͕�/�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ͘ 

 

>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬǁĂƌĚ�͗�/�ĮƌƐƚ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�sĞƌǇ�ZĞǀ��ŽůŝŶ���D�^ŝŶĐůĂŝƌ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�^ĂŶĚǇĨŽƌĚ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů��ŚƵƌĐŚ�'ůĂƐŐŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ϭϵϳϬƐ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ĚŽ�ƉŝŽŶĞĞƌ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�hŶŝŽŶ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĨƌĞƐŚ�ŝŶ�ŵǇ�ŵĞŵŽƌǇ͘� 

�ŽůŝŶ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ƚǁĞŶƟĞƐ͘�/�ǁĂƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƵŐŚ�Ă�ĐĂƌ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�/�ŬŶĞǁ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͘� 

/Ŷ�ϮϬϬϱ�/�ǀŝƐŝƚĞĚ��ĂŵďŝĂ�ĂŶĚ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ��ŚƵƌĐŚ��ůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĂƌŵůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�
�ŽůŝŶ͛Ɛ�ƟŵĞ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ͘��Ɛ�ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨŽĐƵƐ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ƚĞƐƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĨĂŝƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽůŝŶ͛Ɛ��ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŶŽǁ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ͘� 

/�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƚƌƵƐƚ͘�/�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ��ĂŵďŝĂ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ��ŽůŝŶ͛Ɛ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘ 

 

>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�͗��ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝŶ�WĂůŵĞƌƐƚŽŶ�WůĂĐĞ��ŽůŝŶ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�
ƵƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ͕��ĮƌƐƚůǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�'ůĂƐŐŽǁ�ďŽǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚůǇ͕�ĂŶ�ĂƌĚĞŶƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ZƵŐďǇ�ƚĞĂŵ͘� 

dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƚŽůĚ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�'ůĂƐŐŽǁ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞĂĚůĞ�
;�ŚƵƌĐŚ�KĸĐĞƌͿ�ǁĂƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͘�͞/Ɛ�ŚĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ǇĞƚ͟�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�͞�
KŚ�ǇĞƐ͟�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ��ĞĂĚůĞ�͞�Ƶƚ�ŚĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ͘͟� 

WĂŐĞ�ϲ �ÊÄÝã�Äã½ù�¥�®ã«¥ç½ 



ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 

/ƚ�ŝƐ�ŵǇ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ��ŽůŝŶ�ĂŶĚ�ZƵƚŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ĞŝƚŚĞƌ͘��ŌĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨƌƵŝƞƵů�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ůĞŐĂĐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�
ĨƵůů�ƟŵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�Ăƚ�WĂůŵĞƌƐƚŽŶ�WůĂĐĞ͕��ŽůŝŶ�ƐƟůů�
ŚĂƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ͘� 

/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ůĞŐĂĐǇ�ŝŶ�ƉƌŝŶƚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ǁƌŝƟŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�/�ŬŶŽǁ��ŽůŝŶ�ĂŶĚ�ZƵƚŚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŝŶ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�
ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�^ĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĞǇ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘ 

tŝůůŝĞ-:ŽŚŶ�DĂĐĚŽŶĂůĚ 

 

 

WĂŐĞ�ϳ �ÊÄÝã�Äã½ù�&�®ã«¥ç½ 



ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 

�ŌĞƌ�/�ƌĞƟƌĞ�ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌǇ�ŚĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ZĞǀ��ŝůů�dĂǇůŽƌ�ƚŽ�ďĞ�/ŶƚĞƌŝŵ�
DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂĐĂŶĐǇ͘��ŝůů�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƌ�ůŝŶŬ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�WƌĞƐďǇƚĞƌǇ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ũŽŝŶƚ�^ĞƐƐŝŽŶ��ůĞƌŬƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŚĂŝƌ�<ŝƌŬ�^ĞƐƐŝŽŶ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘��ŝůů�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ�ďƵƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽƵƌ�>ŽĐƵŵ͘� 

��ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�/ĂŶ�'ƌĂŚĂŵ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�,ĂƌĞ͕�WĂŵ��ƐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ��ŵĂŶĚĂ�&ĞƌŐƵƐŽŶ͕�ǁŝůů�ĂƌƌĂŶŐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵŶƟů�ŽƵƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ĐůĂƌŝĮĞĚ͘�� 

 

 

DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�dĞĂŵ�Ăƚ�WW� 
&ƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ��Ăƚ�ZĂǁůŝŶƐŽŶ-tĂƚŬŝŶƐ͕�Ă��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ͕�ǁŝůů�
ďĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚŚŝƌĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘��Ăƚ�ŝƐ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�Ăƚ�^ƚ�^ƚĞƉŚĞŶ͛Ɛ��ŽŵĞůǇ��ĂŶŬ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŚĞƌ͘ 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐƚĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ƉŽƐƚ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�
ƐŽŽŶ͘ 
 

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ 
tĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ͕��ĂǀŝĚ�,ĂƌĞ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘��ĂǀŝĚ͛Ɛ�ŵƵƐŝĐ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶ�ĂŶĚ�ƉŝĂŶŽ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŚƵŐĞůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ĐŽŶƐŽůĞĚ�
ƵƐ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ůŝŌĞĚ�ŽƵƌ�ƉƌĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ͘��Ɛ�DƵƐŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ��ĂǀŝĚ�ĂůƐŽ�
ůĞĚ�ƚŚĞ��ŚŽŝƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WƌĂŝƐĞ�
�ĂŶĚ͘�,ŝƐ��ĂƌŽůƐ�ďǇ��ĂŶĚůĞůŝŐŚƚ�ǁĞƌĞ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ŵƵƐŝĐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ĂǀŝĚ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐŽŵĞƐ͘ 

WĂŐĞ�ϴ /Äã�Ù®Ã�DÊ��Ù�ãÊÙ 



ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 

WĂŶŝĐŬŝŶŐ͕�/�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ŝĨ�ŵǇ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�dŚĞ��ůŽƵĚ�ŽĨ�hŶŬŶŽǁŝŶŐ�ŚĂĚ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�Ă�
ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĐůƵƩĞƌŝŶŐ͘�DŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ͕�ĂĐƋƵŝƌĞ�ďŽŽŬƐ�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�
ƐŽŵĞ�ŽŶ͕�ŶŽǁŚĞƌĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ϱϬϬϬ��ŽůŝŶ�ƚŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ��ŽŽŬ�ƐĂůĞ͊��
ZĞůŝĞǀĞĚ͕�/�ƚƵƌŶĞĚ�ĂĨƌĞƐŚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŐĞŵ�ŽĨ�ŵĞĚŝĞǀĂů��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵǇƐƟĐŝƐŵ͕�ǁƌŝƩĞŶ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚƐ͕�ǁŚĞŶ�ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌ�
ĂƐƐĂŝůĞĚ��ƵƌŽƉĞ͕�ĂƵƚŚŽƌ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘�dŚĞ�ƟƚůĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ŽĚ�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ŝƚ͛Ɛ�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ŚŽǁ�ůŝƩůĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĮŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ͘�͞^Ž�ŐŽ�ŽŶ͕�/�
ďĞŐ�ǇŽƵ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐƉĞĞĚ͘�>ŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ŶŽƚ�ďĂĐŬǁĂƌĚ͘�^ĞĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐƟůů�ůĂĐŬ͕�
ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ͖�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬĞƐƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ŚƵŵŝůŝƚǇ͘͟�;ƉϲϬ͕�WĞŶŐƵŝŶ��ůĂƐƐŝĐƐ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ��ůŝŌŽŶ�tŽůƚĞƌƐ�ϭϵϳϴͿ͘�dŚĞ�
�ůŽƵĚ�ŽĨ�hŶŬŶŽǁŝŶŐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ĮŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�Ă��ŚƵƌĐŚ�;ďŽƚŚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇͿ͕�ƚŚĞ�ǀĂĐĂŶĐǇ͕�
WƌĞƐďǇƚĞƌǇ�ƉůĂŶƐ͕�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�Ăƚ�'ŽƌŐŝĞ͕��ĂůƌǇ�ĂŶĚ�
^ƚĞŶŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�DƵƌƌĂǇĮĞůĚ͘�/͛ŵ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŝŵ�
DŽĚĞƌĂƚŽƌ͕�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ϭƐƚ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ŶĞǁ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ƚĞĂŵ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘�/ƚ͛Ɛ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŽƵƌ�
�ŚƵƌĐŚĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƌĞ-ŝŶǀĞŶƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�KĸĐĞ-ďĞĂƌĞƌƐ͕�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ƚƌǇ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ͕�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ͕�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ͊ 

:ĂŵĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ďŽŽŬ͕�ŽƉĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂĚǀŝĐĞ͗�͞/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ͕�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘�,Ğ�ůŽǀĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘�zŽƵ͛ůů�ŐĞƚ�ŚŝƐ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�
ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĐŽŶĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŝƚ͘͟�;ϭ͗ϱ͖�WĞƚĞƌƐŽŶ͕��ƵŐĞŶĞ�,͘�
,ŽůǇ��ŝďůĞ�-�DĞƐƐĂŐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶͿ͘��ĞůŝĞǀŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�ĂƐŬĞĚ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ͕�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͊�
^Ž�ǁŚŝůƐƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�KŶĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ͖�ĂƐ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�
ĨĂŝƚŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĂŚĞĂĚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ďĞƩĞƌ�ŬŶŽǁŶ͘�͞,Žǁ�ƌŝŐŚƚ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�͚ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛͘�&Žƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͘�dŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚĂƌĞƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�>ŽǀĞ�:ĞƐƵƐ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌƐ͟;�Ɖϲϰ͕�dŚĞ��ůŽƵĚ�ŽĨ�hŶŬŶŽǁŝŶŐͿ͘ 

tŝƐŝŶŐ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌǇ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕ 

�ŝůů 
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ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 

WŽƐƚ-�KWϮϲ͕�ůŽǁ��ŽǀŝĚ�-�Ă�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͍�� 

dŚĞ��ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂŶĚ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞĐĞĚĞĚ͕�ŵŽƚŽƌ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ƵƐĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƌŝƐŝŶŐ�ĨƵĞů�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŝůů�ĚŽ�
ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐǇĐůŝŶŐ͘ 

�Ƶƚ�ŶŽǁ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂŶ�ŐĂƐ�ĂŶĚ�Žŝů͘�
tŚŽ�ŬŶĞǁ�ŚŽǁ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŽŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂ�ĨŽƌ�ƐƵŶŇŽǁĞƌ�
Žŝů�ĂŶĚ�ǁŚĞĂƚ͍�dŚĞ�h<�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƵŶĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ƵŶĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐŝŶŐ͘�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ĞĂƐƚĞƌŶ�
�ƵƌŽƉĞ�ǁŝůů�ďƵƌŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽĂů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝƚƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽůůƵƟŶŐ�ďƌŽǁŶ�ĐŽĂů͘�dŚĞ�h<�
ƚŽŽ�ŵĂǇ�ĞŶĚ�ƵƉ�ďƵƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�Žŝů͘ 

�tŚĂƚ�ƚŚĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŶĞǁ�Žŝů�ĮĞůĚƐ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�
^ŚĞƚůĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ�ĂŶĚ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ŝŶ�^ƵƌƌĞǇ͍��ŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ũŽďƐ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĐŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͍��tĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŵďƵƐƟŽŶ�ĞŶŐŝŶĞ͕�ŶŽƌ�ĐĂŶ�ǁĞ�ǇĞƚ�ĚŽ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�Žŝů-ďĂƐĞĚ�ƉůĂƐƟĐƐ͕�ƉĂŝŶƚƐ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐŽŽĚƐ͕�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ 

�/�Ăŵ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂƐ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ďǇ�ǁŝŶĚ�ƉŽǁĞƌ͕�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ďǇ�ďƵƌŶŝŶŐ�ƉĞĂƚ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ǀĂƐƚ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞĂƐŝůǇ�ŵŝŶĞĚ͕�ďǇ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ƉĞĂƚ�ďŽŐƐ͘�^ƵĐŚ�ŵŝŶŝŶŐ�ĐĞĂƐĞĚ�Ă�
ǇĞĂƌ�ĂŐŽ�ƚŚŽƵŐŚ�ƉĞĂƚ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĞǀŽĐĂƟǀĞ�ƐŵĞůů͕�ŝƐ�ƐƟůů�ďƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ŚŽŵĞ�ĮƌĞƐ�ďƵƚ�
ŝƚ�ĐŽŵĞƐ͕�ŝŶ�Ă�ƉŽŽƌĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉŽůůƵƟŶŐ�ĨŽƌŵ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂ͘���
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��h�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ͍ 

/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉŝĞĐĞ�ƉƌŽǀŽŬĞƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�Ă�ĐĂƌďŽŶ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂůŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�
ƐŽůƵƟŽŶ͘�tĞ�Ăůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ůĞƐƐ�ĐĂƌďŽŶ�ďǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƚƌĂǀĞů͕�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ďƵǇ͘ 

��������������������������������������WĞƚĞƌ��ƵŶůŽƉ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�dĞĂŵ 
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ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 

dŚĞ�&ƌŝŶŐĞ�ŝƐ�ďĂĐŬ͊� 

dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ�ĂƐ�ǁĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚŚĞĂƚƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďƵƚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚŽƐƟŶŐ��^ĂůƚŵŝŶĞ�dŚĞĂƚƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞǁ�ƉůĂǇ�͚dŚĞ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ͛�ĨƌŽŵ�ϭϳƚŚ�ƚŽ�ϮϬƚŚ��ƵŐƵƐƚ��ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞĂƌĐŚůŝŐŚƚ�
dŚĞĂƚƌĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�͚ZĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝĚŝŶŐ�WůĂĐĞ͛�ĨƌŽŵ��ϮϰƚŚ�ƚŽ�ϮϳƚŚ��ƵŐƵƐƚ�
ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘�� 

dŚĞ�>ŝďĞƌĂƚŽƌ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�Ăƚ�^ĂůƚŵŝŶĞ͛Ɛ�ϰϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�
Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŽƵƌ͘ 

ZĞƚƵƌŶ�dŽ�dŚĞ�,ŝĚŝŶŐ�WůĂĐĞ ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƵƚĐŚ�ǁĂƚĐŚŵĂŬĞƌ��ŽƌƌŝĞ�dĞŶ�
�ŽŽŵ͕�ǁŚŽƐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŝĚ�:ĞǁƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ttϮ�ŝŶ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�,ŽůůĂŶĚ͘�,Ğƌ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƚƌƵĞ�ƐƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ƐŽůĚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽƉŝĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘� 

�Ɛ�ĂŶ�KƵƚƌĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁĞ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�
tŝƚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�ƵƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�͖ 

^ƚĞǁĂƌĚŝŶŐ 

&ƌŽŶƚ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞ͛�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚĞǁĂƌĚŝŶŐ�Ăƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘ 

,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ 

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŵĞĂůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘ 

�ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ 

�ĞĚ�ĂŶĚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂůƚŵŝŶĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ϰ�ŶŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�
ϭϲƚŚ�ƚŽ�ϮϬƚŚ��ƵŐƵƐƚ͘ 

WůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƐŽ�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ 

�Dăŝƌŝ�'ƌĂŚĂŵ�-�ŵĂŝƌŝŐƌĂŚĂŵΛŵĂŝů͘ĐŽŵ�ͬ�DŽďŝůĞ�ϬϳϴϵϵϳϱϳϳϮϰ� 

 

WĂŐĞ�ϭϭ &Ù®Ä¦��Ù�ãçÙÄÝ�ãÊ�WW� 



ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 

/Ŷ�Ă�ĐŝƚǇ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌƐ͕�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ�
ƐƵƉƉůǇ͘��ǇŶŝĐŝƐŵ�ƌĞŝŐŶƐ͖�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌƌŝĚĞƐ�
ũƵƐƟĐĞ͖�ůǇŝŶŐ�ŝƐ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂƐ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͘�hŶƟů�
ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ďĞŐŝŶƐ�
ƐƉůŝŶƚĞƌŝŶŐ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͗�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ďĞĚƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ůŝǀĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ�ŐůŝŵƉƐĞ�Ă�ůŝĨĞ�ǁŽƌƚŚ�ůŝǀŝŶŐ͘� 

&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇΖƐ�ďůŽŽĚƐƚƌĞĂŵ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƚŚƌƵŵ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ŝƚ�Ăůů͗�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ŵĂŶ�ƌĂĚŝĂƟŶŐ�
ůŽǀĞ͘�,Žǁ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ďĞ�
ĐƌĂĐŬ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵďǀĞƌƐŝǀĞ͕�ƚŚŝƐ�ƋƵŝĞƚ�
ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ͕�ƚŚŝƐ�ůŝďĞƌĂƚŽƌ͍� 

ΎΎΎΎΎ�;�ƌŽĂĚǁĂǇ�ĂďǇ͘ĐŽŵͿ͘�ΎΎΎΎ�;dŚƌĞĞtĞĞŬƐͿ͘� 

&ƌŽŵ�^ĞĂƌĐŚůŝŐŚƚ�ĐŽŵĞƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ŶĞǁ�ƌĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ŽĨ��ŽƌƌŝĞ�dĞŶ��ŽŽŵΖƐ�
ďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƚĂůĞ�ŽĨ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�

ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁƐ�ŽĨ�ttϮ͘�
dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ďƌĂǀĞůǇ�ŚŝĚĞ�:ĞǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�

ƐŵĂůů�ĐůŽĐŬ�ƐŚŽƉ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�
ĚĂƌŬ�ĂŶĚ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ůŽŽŬƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ��ŽƌƌŝĞΖƐ�
ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ĂƌŵǇ�
ŽĸĐĞƌΖƐ�ĂŶŐůĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘�,Žǁ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ͕�ƚŚĞ�

:ĞǁŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽůůĂŶĚ͍�dŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌůĚƐ͕�
ďƵƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐŽŵĞ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�DŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�

ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŽĚĂǇ͘� 

WĂŐĞ�ϭϮ ^�½ãÃ®Ä��Ι�^��Ù�«½®¦«ã 



ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 

dŚĞ�&ůŽǁĞƌ�dĞĂŵ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ĨŽƌ ƚŚĞ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�ƐŝŶĐĞ�
ǁĞ �ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ �DǇ�ƚŚĂŶŬƐ �ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ůŽǁĞƌ�&ƵŶĚ͘  

/�ǁŝůů�ŶŽǁ ƉƌŝŶƚ�ƚŚĞ�ƌŽƚĂ �ĂŐĂŝŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�KƵƚůŽŽŬ �/�ĂƉŽůŽŐŝƐĞ�ŝĨ�/�ŚĂǀĞ�
ŵŝƐƐĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶǇŽŶĞ �ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽƚĂ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚŝƐ�͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ ƚŽ�ƚŚĞ�&ůŽǁĞƌ�&ƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͘  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

WĂŐĞ�ϭϯ &½Êó�Ù�ZÊã� 

:ƵůǇ �ƌƌĂŶŐĞƌƐ �ŽŶŽƌƐ �ŝƐƚƌŝďƵƚĞƌƐ 

ϯ �ŝůƐĂ�'ƌĂǇ  �ĞƚŚ�DĂĐůĞŶŶĂŶ 

ϭϬ >ŝŶĚĂ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ  >ŝŶĚĂ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ 

ϭϳ dŝŶĂ��ƵŶůŽƉ &ŝŽŶĂ�'ŽǀĞ dŝŶĂ��ƵŶůŽƉ 

Ϯϰ :ŽĂŶ�DĞŝŬůĞ  :ŽĂŶ�DĞŝŬůĞ 

ϯϭ �ĂƌŽů�,ĂũĚƵĐŬĂ  �ĂƌŽů�,ĂũĚƵĐŬĂ 

�ƵŐ �ƌƌĂŶŐĞƌƐ �ŽŶŽƌƐ �ŝƐƚƌŝďƵƚĞƌƐ 

ϳ ^ĂŶĚƌĂ�dĂǇůŽƌ DĂƌǇ��ĞŶŶĞƩ ^ĂŶĚƌĂ�dĂǇůŽƌ 

ϭϰ ZĂĐŚĞů�tŝůƐŽŶ �ĂƌďĂƌĂ��ŝĐŬƐŽŶ ZĂĐŚĞů�tŝůƐŽŶ 

Ϯϭ :ĂŶĞƚ�&ƌĂƐĞƌ  DĂƌŐĂƌĞƚ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ 

Ϯϴ :ĞĂŶ�^ĐŽƩ  �ŶŶŝĞ��ĚŵŽŶĚƐ 

^ĞƉƚ �ƌƌĂŶŐĞƌƐ �ŽŶŽƌƐ �ŝƐƚƌŝďƵƚĞƌƐ 

ϰ ^ĂůůǇ�DĂƌƐŚĂůů ZŽŶĂ�'ĂƌĚĞŶ ^ĂůůǇ�DĂƌƐŚĂůů 

ϭϭ >ŝŶĚĂ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ �ŚƌŝƐƟŶĞ�^ŵŝƚŚ >ŝŶĚĂ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ 

ϭϴ �ŝůƐĂ�'ƌĂǇ DĂƌŐĂƌĞƚ�'ŝůů >ĞƐůĞǇ�^ŵĂƌƚ 

Ϯϱ dŝŶĂ��ƵŶůŽƉ  dŝŶĂ��ƵŶůŽƉ 



ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
zŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ďŽĂƌĚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ŽƵƚ�Ăƚ�WW�͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�WW�͘��WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͊ 

WĂŐĞ�ϭϰ WÙ�ù�Ù�W�¦� 



ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 
WĂŐĞ�ϭϱ dÙùÖÙ�ù®Ä¦ 

^ƚĂƌďƵĐŬƐ͘ dŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁĞŶƚ�ůŝŬĞ�
ƚŚŝƐ͗ WĞƚĞƌ͗�͚,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƚƌǇƉƌĂǇŝŶŐ�ĂĚǀĞƌƚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďƵƐĞƐ͍͛��ĂƌŝƐƚĂ͘�͚zĞƐ͕�
ƚŚĞǇΖƌĞ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͊͛  

WĞƚĞƌ͗�͚,ĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ƚƌǇƉƌĂǇŝŶŐ�ďŽŽŬůĞƚ͘�/ƚ͛Ɛ�Ăůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͛͘��ĂƌŝƐƚĂ͗�͚dŚĂŶŬƐ͘�/͛ůů�ƌĞĂĚ�ŝƚ͛͘ 

�ƌŝǀŝŶŐ͘ Ζ/�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�<ŝůŵĂƌŶŽĐŬ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂĚ�
Ă�ůĂƌŐĞ�ƚƌǇƉƌĂǇŝŶŐ�ĂĚǀĞƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ͘ �tŚĞŶ�/�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŚŽŵĞ�/�ůŽŽŬĞĚ�ƚŚŝƐ�ƵƉ�
ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ĂĚǀĞƌƚ�ǁĂƐ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͘ �/�
ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬůĞƚ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĂĚ�ŝƚ͘�/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ͘��ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĞŶĚ�ŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ͘Ζ 

,ŽůŝĚĂǇ͘�ǭtĞ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�Ă�ďƌĞĂŬ�ŝŶ��ĞǀŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�
/�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚƌǇƉƌĂǇŝŶŐ͖�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ��ĂƌŶƐƚĂƉůĞ͕�
ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ͘ �/�ŐŽƚ�Ă�ďŽŽŬůĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ŽƌĚĞƌĞĚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŽ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞŶΖƚ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘�dŚĞ�
ďŽŽŬůĞƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ͕�ŐĞŶƚůĞ͕�ŶŽŶ-ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ŝƚĞŵ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚŝŐĂůƐ�ŝŶ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ŶƵĚŐĞ 

/Ŷ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ�ďĂŶŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ŵĂŬĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǀŝƐƵĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƉĂƵƐĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ͘  

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ƚƌǇƉƌĂǇŝŶŐ�ďŽŽŬůĞƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͕�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͕�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�Žƌ�
ƐŽŵĞďŽĚǇ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ďƵŵƉ�ŝŶƚŽ͘ �tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�
ƐŝŵƉůǇ�ƐĂǇ͕�͚ƚƌǇ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͛͘  

tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�
dƌǇƉƌĂǇŝŶŐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚŽŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ͘ �dŚĞ�ƚƌǇƉƌĂǇŝŶŐ�ƚĞĂŵ͘ 



ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 

�Ŷ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ǀŽƚĞ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂĐŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂƌƌǇ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ĐŽƵƉůĞƐ͘�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�
ǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ�ůĂǁ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĐĞůĞďƌĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ďǇ�Ϯϳϰ�ǀŽƚĞƐ�ƚŽ�
ϭϯϲ͘��dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂĐŽŶƐ�ƚŽ�ŽƉƚ-ŝŶ�ƚŽ�Ă�
ŶĞǁ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ĐĂŵĞ�ĂŌĞƌ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĞƐďǇƚĞƌŝĞƐ�–�Ϯϵ-ϭϮ�-�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�
Η^ŽůĞŵŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĂŵĞ�^Ğǆ�DĂƌƌŝĂŐĞ�KǀĞƌƚƵƌĞΗ͘ 

 

��ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽůĞŵŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ͕�Žƌ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ͕�Ă�ƐĂŵĞ�ƐĞǆ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 

Zƚ�ZĞǀ��ƌ�/ĂŝŶ�'ƌĞĞŶƐŚŝĞůĚƐ͕�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ͕�ƐĂŝĚ͗�ΗdŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŵŽŶŐ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ͕�
ƉƌĂǇĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�
Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�
ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�Ăůů͘ 

ΗdŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĞďĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ŚƵŵŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚĞŶŽƌ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�Đŝǀŝů�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚŽůĚ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ͘�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�
�ƐƐĞŵďůǇ�ŚĂƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�^ŽůĞŵŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĂŵĞ�^Ğǆ�DĂƌƌŝĂŐĞ�
KǀĞƌƚƵƌĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ��ŚƵƌĐŚ�ůĂǁ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�
^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞĂĐŽŶƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĐĞůĞďƌĂŶƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ǁŝƐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�Žƌ�ĚĞĂĐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŽůĞŵŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ͕�Žƌ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ͕�Ă�ƐĂŵĞ�ƐĞǆ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�
ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘��ůů�ĐĞůĞďƌĂŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƉĂƌŝƐŚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƐĂŵĞ-ƐĞǆ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘Η 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚƵƌĐŚŽĨƐĐŽƚůĂŶĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŶĞǁƐ-ĂŶĚ-ĞǀĞŶƚƐͬŶĞǁƐͬϮϬϮϮͬĂƌƟĐůĞƐͬ
ŐĞŶĞƌĂů-ĂƐƐĞŵďůǇ-ĂƉƉƌŽǀĞƐ-ƐĐŚĞŵĞ-ƚŽ-ĐŽŶĚƵĐƚ-ƐĂŵĞ-ƐĞǆ-ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ 

WĂŐĞ�ϭϲ &ÙÊÃ�ã«��'�Ä�Ù�½��ÝÝ�Ã�½ù 



ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŐĂǀĞ�Ă�ƌŝŶŐŝŶŐ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�
�ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ďĞ�ŶĂŵĞĚ�ƚŚĞ�^ĂŝŶƚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�
�ĞĐůĂƌĂƟŽŶ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ�^ĐŽƫƐŚ�YƵĞĞŶ�ǀĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ƚŽ�ƉŽŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

dŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ŽīĞƌƐ�ΖĂ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘Ζ 

�ůƌĞĂĚǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�
^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵůŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƵŶŝƚĞƐ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚĞƐ͘ 

�ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�>ĞŽ��ƵƐŚůĞǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŽƫƐŚ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŝƐŚŽƉΖƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ĂĚŵŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĂŝŶƚ�DĂƌŐĂƌĞƚ͘ 

ZĞǀ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�,ŽƌƐďƵƌŐŚ͕��ŽŶǀĞŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐƵŵĞŶŝĐĂů�ZĞůĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ƚŽůĚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ƚŚĂƚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ��ŝďůŝĐĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĨŽƌ�Ăůů�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘ 

Η&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚĞĞƉ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƌĞũŽŝĐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞĞƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕Η�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘ 

ΗtĞ�ĂƌĞ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚ͘��Ǉ�
ƐĂǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ůŽƵĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ǁĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽŽ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ͘ 

ΗtĞ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚ�ůŽƵĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŐŝŌ͕�
ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŽĨ�'ŽĚΖƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͘Η 

WĂŐĞ�ϭϳ &ÙÊÃ�ã«��'�Ä�Ù�½��ÝÝ�Ã�½ù 



ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 

��ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁŽŵĂŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉĂů��ůĞƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŽŶ�Ă�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ďĂƐŝƐ͘ 

ZĞǀ�&ŝŽŶĂ�^ŵŝƚŚ�ũŽŝŶƐ�Ă�ƐĞůĞĐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�–�ĂƌŽƵŶĚ�
ϰϬ�–�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ�ƐŝŶĐĞ�ϭϱϳϮ͘�
^ŚĞ�ƐƵĐĐĞĞĚƐ�ZĞǀ��ƌ�'ĞŽƌŐĞ�tŚǇƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ůĂǁ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘� 

^ŚĞ�ƐĂŝĚ͗�Η/ƚ�ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
WƌŝŶĐŝƉĂů��ůĞƌŬ͘�'ŽĚ�ĐĂůůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�EĞƐƐ��ĂŶŬ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�
/ŶǀĞƌŶĞƐƐ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�'ŽĚΖƐ�ĐĂůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�
ƉĂƐƚƵƌĞƐ͘Η 

dŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů��ůĞƌŬ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�<ŝƌŬ�
^ĞƐƐŝŽŶƐ͕�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĞƐ͕�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ��ŚƵƌĐŚ�ďŽĚŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ͕�DƌƐ�^ŵŝƚŚ�ŚĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĂǁ͘��^ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů�YƵĞƐƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƐƐĞŵďůǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ůŝĨĞ͘ 
 

WW��'ƌŽƵƉƐ 
�ĂƌůǇďŝƌĚƐ�ŵĞĞƚƐ�Ăƚ�ϴĂŵ�ŽŶůŝŶĞ�ĞĂĐŚ�dƵĞƐĚĂǇ�–�Ăůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�WůĞĂƐĞ�ƐƵƉƉůǇ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽīĞĞ�͊�KƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�dŚƵƌƐĚĂǇ�WƌĂǇĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ϮϯƌĚ�
:ƵŶĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞ-ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘��ĂďǇ�Θ�dŽĚĚůĞƌ�-�tŝůů�ďĞ�ŽŶ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 

'ƌŽƵƉƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ďƌĞĂŬ�-�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ��ůƵď͕��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�
;,ŽƵƐĞŐƌŽƵƉƐͿ͘�tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�,ŽƵƐĞŐƌŽƵƉ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͘�>ŽŽŬ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƟŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��-EĞǁƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƵƟŶŐƐ�ďǇ�
ƚŚĞ�WW��tĂůŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WW��&ŝůŵ��ůƵď͘ 

WĂŐĞ�ϭϴ &ÙÊÃ�ã«��'�Ä�Ù�½��ÝÝ�Ã�½ù 



ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 

/ĂŶ�tŚŝƚĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ĂƌĞƚĂŬĞƌƐ͕�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚ�ƐĂďďĂƟĐĂů�ĨƌŽŵ�
WW��ƐŽ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�:ƵŶĞ͕�:ƵůǇ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ͘�/ĂŶ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ��ĂƌĞƚĂŬĞƌ�ŶŽƚ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ĨƵƌůŽƵŐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ŚĞ�ĞŶũŽǇƐ�ŚŝƐ�ďƌĞĂŬ͘�  

/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ��ĂƌĞƚĂŬĞƌ͘�>ŝǌ�:ĂŵĞƐŽŶ�ũŽŝŶĞĚ�
ƵƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĂŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͘ 

dŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƐŚŝŌ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐƉůŝƚ�ƐŚŝŌ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ϵĂŵ-ϭƉŵ�ŽŶ�ĚĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽƚ�Ă�ŵƵƐŝĐ�ĐĂĨĠ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�WW�͘�KŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵƵƐŝĐ�ĐĂĨĠ͕�>ŝǌ�
ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ϵĂŵ�-�EŽŽŶ�ĂŶĚ�ϰƉŵ�-�ϱƉŵ͘�dŚĞ�ĐĂĨĠ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�WW��;ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĞǀĞŶƚ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶͿ͘��/ƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�ĐĂĨĠ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂī�ŽŶ�ŚĂŶĚ͘ 

�WĂƵů�DŝƚĐŚĞůů͕��ŚƵƌĐŚ�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ 

 

�ĂĐŬ�ƚŽ�^ĐŚŽŽů�tŝƚŚ�'ŽĚ 

^ƵŶĚĂǇ�ϮϭƐƚ��ƵŐƵƐƚ�Ăƚ�WW� 

dŚĞ�ϮϬϮϮ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ 'ŽĚΖƐ�'ŽůĚĞŶ�
ZƵůĞƐ͕ ĞǆƉůŽƌŝŶŐ >ƵŬĞ�ϭϬ͗Ϯϱ-ϯϳ͘  

tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ůŽǀĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŽƵƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�WĂƌĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�
^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ůŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͘  

dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�Ăůů-ĂŐĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ͘ 

WĂŐĞ�ϭϵ WW����Ù�ã�»�ÙÝ 



ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

 

^ƵŶĚĂǇ�DŽƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
��ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�
ďŝďůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘��DƵƐŝĐ�ŝƐ�Ă�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ŚǇŵŶƐ�

ĂŶĚ�ƐŽŶŐƐ͕�ďŽƚŚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͘� 

��ĐƌğĐŚĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘� 

�&Žƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�ϯ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ��������������������������������������������������������
^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�EĞǁ�,ŽƌŝǌŽŶƐ͘� 

^ƵŶĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ�Ăƚ�ϳƉŵ 
��ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�

ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĨĂŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ��ǀĞŶŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�Θ��ƵŐƵƐƚ 
 

&Ƶůů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƉĂůŵĞƌƐƚŽŶƉůĂĐĞĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ͘� 


