
-XGJLQJ�)URP�-DZV 

%\�*HQH�*DGH 

�����dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�sŽƌĞ��ƵīĂůŽ�:ƵŵƉ�ƐĞůĞĐƟǀĞůǇ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďŽŶĞ�;Ğǆ͘�ůĂƌŐĞ�ŵĂƌƌŽǁ-ƌŝĐŚ�ůĞŐ�
ďŽŶĞƐͿ��ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĐĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
ůĞƐƐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞ�ŚƵŶƚĞƌƐ�ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ��ƚŚĞ�
ŵĂŶĚŝďůĞƐ͘͘͘ůŽǁĞƌ�ũĂǁƐ͘͘͘ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƐŽŶ͘��DĂŶĚŝďůĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŽŌĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƚĐŚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ďŝƐŽŶ�
ƚŽŶŐƵĞƐ͘��dŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ůƵĐŬ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶͲ
ĚŝďůĞƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶĨĞƌĞŶƟĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ďŽƚŚ�
ďŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŚŽ�ŚƵŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ͘�� 

3UHGLFWDEOH�&\FOHV 

������ŝƐŽŶ͕�ůŝŬĞ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďŽƌŶ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƚĞĞƚŚ͘��
dŚĞŝƌ�ĚĞĐŝĚƵŽƵƐ�ƚĞĞƚŚ�;ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�͞ŵŝůŬ͟�Žƌ�
͞ďĂďǇ͟�ƚĞĞƚŚͿ�ĂƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă��
ŬŶŽǁŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ǇĞĂƌƐ͘��hŶůŝŬĞ�ŚƵŵĂŶƐ�ǁŚŽ�
ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ďŝƌƚŚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ďƵīĂůŽ�ĐĂůǀĞƐ�
ŝƐ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂďŽƵƚ�Ă�Ɛŝǆ-ǁĞĞŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�Žƌ�DĂǇ͕�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�DĂǇ͘��dŚĞ�
ďŝƐŽŶ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂůǀŝŶŐ�ĐǇĐůĞ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
'ƌĞĂƚ�WůĂŝŶƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƉƌĞͲ
ĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ-ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŽů-
ƐĞĂƐŽŶ�ŐƌĂƐƐĞƐ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ĚŽƌŵĂŶĐǇ͘���ƵīĂůŽ�ĐĂůǀĞƐ�ĂƌĞ�
ƚŚƵƐ�ďŽƌŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŐƌŽǁͲ
ŝŶŐ�ŐƌĂƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ĐŽǁƐ�ŶĞĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵŝůŬ͘��
�ĂůǀĞƐ�ŶƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁĞĂŶĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ͕�
ƐŚŽƌƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐĂůĨ�ŝƐ�ĚƵĞ͘�� 

������ŝƐŽŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶŝŶĞ-ŵŽŶƚŚ�ŐĞƐƚĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƐŽ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�
ŵƵƐƚ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ůĂƚĞ-:ƵůǇ�Žƌ��ƵŐƵƐƚ͘���ŌĞƌ�ďƌĞĞĚŝŶŐ͕�ďƵůůƐ�
ƚĞŶĚ�ƚŽ�ǁĂŶĚĞƌ�Žī�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�ƐŽůŝƚĂƌǇ�ĂŶŝŵĂůƐ�Žƌ�ŝŶ�ďĂĐŚĞůŽƌ�
ŚĞƌĚƐ͘��dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ďŝŐ�ŚĞƌĚƐ�ŝŶ�ĂƵƚƵŵŶ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�
ĐŽǁƐ͕�ĐĂůǀĞƐ�ĂŶĚ�ũƵǀĞŶŝůĞƐ͘��/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�EĂƟǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĐŽǁƐ�ĂŶĚ�ĐĂůǀĞƐ�ĂƐ�ŵĞĂƚ͘���ƵůůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵŽƌĞ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ�ůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƚŽƵŐŚ͘��
&ĞŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ďŽĚǇ�
ĨĂƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚĞŶĚĞƌ�
ŵĞĂƚ͘��/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ďŽŶĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�s�:�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�
ĐŽǁƐ�ĂŶĚ�ĐĂůǀĞƐ͘ 

0DQGLEOH�0DWWHUV 

�����DƵĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŽĨ�ďŝƐŽŶ�ďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ĐĂŶ�ďǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ůŝǀĞ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ďŽŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŚĂƚ�
ĚŝĞĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘��hƐŝŶŐ�ŽŶůǇ�ũĂǁ�ďŽŶĞƐ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŐĞ͕�ƐĞǆ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůĞ�ŵŽŶƚŚ��ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�
ŽĨ�Ă�ďŝƐŽŶ͘�� 

����>ŝŬĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĐĂƩůĞ͕�ďŝƐŽŶ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐŝƐŽƌ�
ƚĞĞƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǁĞƌ�ũĂǁ͕�ďƵƚ�ůĂĐŬ�ŝŶĐŝƐŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂǆŝůůĂ�Žƌ�ƵƉƉĞƌ�ũĂǁ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŐƌĂǌĞ͕�ƚŚĞǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ŐƌĂƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ƵƉƉĞƌ�
ƉĂůĂƚĞ͕�ƚŚĞŶ�ďŝƚĞ�ĂŶĚ�ƌŝƉ�ŝƚ͘��dŚĞǇ�ĐŚĞǁ�ĂŶĚ�ŐƌŝŶĚ�ŝƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞŵŽůĂƌƐ͘���/ƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�ƚƉ�ƚĞůů�ƚŚĞ�
ĂŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ďŝƐŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĐŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌͲ
ŵĂŶĞŶƚ�ŵŽůĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞƌƵƉƚĞĚ͘�� 

�����dŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŵĂŶĚŝďůĞ�ŽĨ�Ă�
ŵĂƚƵƌĞ�ďŝƐŽŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌĞŵŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�
ŵŽůĂƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽŶŐƵĞ�Žƌ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŽƉ�ĚŽǁŶ͘��&Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�Ă�ĐĂůĨ͛Ɛ�ůŝĨĞ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƚĞĞƚŚ�
ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ͘�� 

�����dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽůĂƌ�ŵĂǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĞƌƵƉƚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�
Žƌ�ĨĂůů͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĐĂůĨ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ŽůĚ͘͘͘KĐƚŽďĞƌ�Žƌ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ϮŶĚ 

ϰ 



ǇĞĂƌ͘��DŽůĂƌƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�Ăƚ�ĂŶ�ĂŶŐůĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐůŽǁůǇ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��dŽŽƚŚ�ĨĂĐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞ�
ĮƌƐƚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĚŽǁŶ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǁŚŝůĞ�ƚŚŽƐĞ�
ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞ�ůĂƚĞƌ�ƐŚŽǁ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�ǁĞĂƌ͘��dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽͲ
ůĂƌ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝƐŽŶ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ŝƐ�ƚŚƌĞĞ͘��WƌĞŵŽͲ
ůĂƌƐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƐŽŶ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƐƵŵŵĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƉƌĞŵŽůĂƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƵŶƟů�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŚƌĞĞ͘ 

�����>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ďŝƐŽŶ�ŐĞƚ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŝŶĐŝƐŽƌƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘���ƉĂŝƌ�ŽĨ�͞ĐĂŶŝŶĞ͟�ƚĞĞƚŚ�;ƚŚĂƚ�
ůŽŽŬ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŝŶĐŝƐŽƌƐͿ�ĞŵĞƌŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ǇĞĂƌ͕�ĐŽŵͲ
ƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƌŽǁ�ŽĨ�ƚĞĞƚŚ͘ 

������ƐƟŵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ďŝƐŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵƐŝŶŐ�ŵĂŶĚŝďůĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ�ƐĞǆ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝƐ�Ă�ůĞƐƐ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘���
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ũĂǁƐ�ŽĨ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�
ĨĞŵĂůĞ�ĐĂůǀĞƐ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŐĞ͕�ĨĞŵĂůĞ�ďŝƐŽŶ�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ůĞǀĞů�Žī�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƵƌ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ďƵůůƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶͲ
ƟĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͘ 

 

ϱ 

dŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ƐŚŽǁ�;ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŽƉ-ĚŽǁŶ�ǀŝĞǁƐ�ŚŽǁ�ďŝƐŽŶ�
ŵŽůĂƌƐ�ǁĞĂƌ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ĂŐĞƐ͘���Ɛ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ƌƵŵŝŶĂŶƚ�ƐƉĞͲ
ĐŝĞƐ͕�ďŝƐŽŶ�ŵŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞŵŽůĂƌƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ůŽǁ�
ĐƌŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞƐĐĞŶƚсƐŚĂƉĞĚ�ĐƵƐƉƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌŝŶĚŝŶŐ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ĂďŽǀĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ǁĞĂƌ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝƐŽƌƐ͘��
dŚĞ�ƚŽƉ�ůĞŌ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ƚŚƌĞĞ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨƌŽŶƚ�
ƚĞĞƚŚ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�ǁĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ĐĂŶŝŶĞƐ͘��hƉƉĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�
Ă�ĨŽƵƌ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ǁĞĂƌ͘��>ŽǁĞƌ�ůĞŌ�ƐŚŽǁƐ�ŵĂƚƵƌĞ�

ŚĞĂůƚŚǇ�ĂĚƵůƚ�ƚĞĞƚŚ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝƐŽƌƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐĞĚ�
ĂŶŝŵĂů͘�� 

6R�ZKDW" 

�����hƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞĨƵů�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƋƵŝƚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ďŝƐŽŶ͛Ɛ�ĂŐĞ͘���ƐƉĞĐŝĂůͲ
ůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�
ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�Ă�ďƵīĂůŽ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͘��tŝƚŚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ŽŌĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ͘�dŚŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂůůŽǁƐ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚƐ�ƚŽ�
ƐĂǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ũƵŵƉƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŽƌĞ�^ŝƚĞ�ŽĐͲ
ĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ĂƵƚƵŵŶ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ͘ 

����/ŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐ͘��͞/Ĩ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƐĞĂƐŽŶĂůůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ďŝƌƚŚŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ͘��/Ĩ�
ďŝƌƚŚŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ĂŶŝŵĂů�ĂŐĞƐ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�
ŝŶ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘��/Ĩ�Ŭŝůů�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�
ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƵƉ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĨĂůů�Ŭŝůů�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂďŽƵƚ�ϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽůĚ�;ďŽƌŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉƌŝŶŐͿ͕�
ĂŶŝŵĂůƐ�ϭ�ϭͬϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�;ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌͿ�ĂŶĚ�
ƐŽ�ŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘͟��;ZĞŚĞƌ�ĂŶĚ�
&ƌŝƐŽŶ͕�ϭϵϴϬͿ͘����� 

������ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ŬŝůůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƵīĂůŽ�ũƵŵƉƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂŶǇ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƌĞ�ŬŝůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ǁŽƵůĚ�ƚĞŶĚ� 



ƚŽ�ĨƌĞĞǌĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ăƚ�Ă�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͘��dŚĂƚ�ŝƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŶĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɖŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŚĞƌĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ũƵŵƉ͘��DĂƚƵƌĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƉƌŝŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŬŝůůĞĚ�Ăƚ�Ă�ďƵīĂůŽ�ũƵŵƉ͘��EŽƌŵĂů�
ĂƩƌŝƟŽŶĂů�ĚĞĂƚŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƐƚĂƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞĚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ĂŐĞĚ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂůůǇ͘�� 

9%-�5HVHDUFK 

������ŚĂƌůĞƐ�ZĞŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ϴϱϬ�ďŝƐŽŶ�ŵĂŶĚŝďůĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ϭϵϳϬ͛Ɛ�s�:�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶƐ͘��dŚĞƐĞ�ũĂǁƐ�
ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ϭϯ�ƐƚƌĂƚĂ�ĂŶĚ�Ă�ƚĂůƵƐ�ƐůŽƉĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϮϮ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůĞǀĞůƐ͘��,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ͗ 

ϭͿ�DĂŶĚŝďůĞƐ�ŽĨ�ĐĂůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂƐ�ǁĞůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůŝǀĞ�ƉŽƉƵͲ
ůĂƟŽŶ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ϮϬй�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĐĂůǀĞƐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŽĨ�ĐĂůǀĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘��dŚŝƐ�͞ŵŝƐƐŝŶŐ�ĐĂůĨ͟�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ĂŵŽŶŐ�ũƵŵƉƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĂͲ
ƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐĂůǀĞƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŬŝůůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŽƌĞ�^ŝƚĞ͘�� 

������ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ŚŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ǁĞƌĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƟĂůůǇ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŝƚĞ͘���ĂůǀĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďĞ�
ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĚŝǀŝĚĞ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůů�ƉŽƌƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶŬŚŽůĞ�ĨŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵƉƟŽŶ͘��;KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
s�:�ĂŶĚ�Đůŝī-ƚǇƉĞ�ďƵīĂůŽ�ũƵŵƉƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƌĞͲ
ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�s�:�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƵƉ�Ă�ƐƚĞĞƉ�
ƐůŽƉĞ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ͕�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ƐŝƚĞƐ͕�ĐĂƌĐĂƐƐ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�
ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ĚƌĂŐŐĞĚ�ĚŽǁŶŚŝůů�ƚŽ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐŝƚĞ͘��tŚĞƚŚĞƌ�
ŐƌĂǀŝƚǇ�ŚĞůƉƐ�Žƌ�ŚŝŶĚĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�
ƚŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶƵĂůůǇ͊Ϳ���ůƐŽ͕�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ĞĂƌůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ďƵƚĐŚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�
ĐĂƌĐĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ďŝƐŽŶ͘���ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚƵƌĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ǁĞƌĞ�
ƵƐĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘��,ĞĂǀǇ͕�ƵŶƵƐĂďůĞ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŽůĚĞƌ�ďĞĂƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ůĞŌ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĚŽŐƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂǀĞŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ũĞƌŬǇ�Žƌ�ƉĞŵŵŝĐĂŶ͘��
DĂŶǇ�ŽĨ�ĐĂůǀĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ĂƐ�ĨƌĞƐŚ�ŵĞĂƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐƚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŶƚ͘��/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�
ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚƌĂƉƉĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƵƉǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĐĂůǀĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘ 

�����dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĐĂůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�s�:�ůĂǇĞƌƐ͘��KŶĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ũƵǀĞŶŝůĞ�ŚŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƚ͘���ŶŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ŚŽƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�s�:�ƵƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďĞĂƐƚƐ�ŽĨ�ďƵƌĚĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ůĂƚĞƌ�/ŶĚŝĂŶƐ�ƚŽ�ĚƌĂŐ�Žƌ�ĐĂƌͲ
ƌǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐĂƌĐĂƐƐĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶŬŚŽůĞ͘ 

ϲ 

ϮͿ���ƚ�ŵŽƐƚ�ďƵīĂůŽ�ũƵŵƉƐ͕�ŚƵŶƚƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ůĂƚĞ-ĨĂůů�Žƌ�
ĞĂƌůǇ-ǁŝŶƚĞƌ͘��dŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
/ŶĚŝĂŶƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶƚĞƌ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�
ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƐƉŽŝůĂŐĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞŶƐƵĞĚ�ŝĨ�
ŚƵŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŚŽƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĂƚĂ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sŽƌĞ�^ŝƚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚƵŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�
ƐĞĂƐŽŶĂůůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ďƵīĂůŽ�
ũƵŵƉƐ͘��dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ũƵŵƉŝŶŐ�
ƐĞĂƐŽŶ͟�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƉĞĂŬƐ�Ăƚ�sŽƌĞ͘���Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�
ĨĂůů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƵƐĞ͕��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�s�:�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘͘͘ĚƵƌŝŶŐ�Žƌ�ƌŝŐŚƚ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂůǀŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĨĞǁ͕�ŝĨ�ĂŶǇ�ũƵŵƉƐ�
ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�Žƌ�ĞĂƌůǇ�ĂƵƚƵŵŶ͘ 

ϮͿ���Ɛ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͕�ďƵīĂůŽ�ŬŝůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�s�:�ǁĞƌĞ�ƉƌĞĚŽŵͲ
ŝŶĂŶƚůǇ�ĐŽǁƐ�ĂŶĚ�ĐĂůǀĞƐ͘��KŶůǇ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬƵůůƐ�ĂƌĞ�
ĨƌŽŵ�ďƵůůƐ͘�� 

ϯͿ��>ŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ƉĨ�ďŝƐŽŶ�ŬŝůůĞĚ�Ăƚ�s�:�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ϭϰ�ƚŽ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘��;�ŝƐŽŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ůŝǀĞ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�
Žƌ�ŵŽƌĞ͘Ϳ��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ůŝĨĞƐƉĂŶ�ƚŚĂŶ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�
ŽƚŚĞƌ�ďŝƐŽŶ�Ŭŝůů�ƐŝƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ůĞŶƌŽĐŬ�ĂŶĚ��ĂƐƉĞƌ�
ƐŝƚĞƐ͘��dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĂŶĚ�ƌĂŶŐĞůĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉƟŵĂů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝͲ
ŽĚ�ŽĨ�s�:�ƵƐĞ͘��dŚĂƚ�ĮŶĚŝŶŐ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽŶͲ
ĐůƵƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘ 
^ŽƵƌĐĞƐ͗ 

&ƵůůĞƌ͕�t͘�͘�ϭϵϱϵ͘�dŚĞ�ŚŽƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚĞĞƚŚ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ŝŶ�ďŝƐŽŶ͘�dŚĞ�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�tŝůĚůŝĨĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�sŽů͘�Ϯϯ͘�ŶƵŵďĞƌ�ϯ͘�ƉƉŐƐ͘�ϮϰϮ-Ϯϰϰ͘ 

,ĂŝŶĞƐ͕�&ƌĂŶĐŝƐ͘�ϭϵϳϬ͘�dŚĞ��ƵīĂůŽ-dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ďŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŚƵŶƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KŬůĂŚŽŵĂ�
WƌĞƐƐ͘�Ϯϰϰ�ƉŐƐ͘ 

ZĞŚĞƌ͕��ŚĂƌůĞƐ��͘�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐĞ�&ƌŝƐŽŶ͘�ϭϵϴϬ͕�dŚĞ�sŽƌĞ�^ŝƚĞ͕�ϰϴ�<ϯϬϮ�Ă�ƐƚƌĂƟͲ
ĮĞĚ�ďƵīĂůŽ�ũƵŵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�tǇŽŵŝŶŐ��ůĂĐŬ�,ŝůůƐ͕�/Ŷ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂŝŶƐ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�WƉŐƐ�ϱϵ-ϳϲ͘ 

�ƌĂǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƐŽŶ�ŵĂŶĚŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞŬ�ƚĞĞƚŚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�>ĂƌƌǇ�dŽĚĚ͘��
�ƌ͘�dŽĚĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĮĞůĚ�ƐĐŚŽŽů�ĨƌŽŵ��ŽůŽƌĂĚŽ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�sŽƌĞ�^ŝƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚǁŽ�ƐƵŵŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇϭϵϵϬ͛Ɛ͘ 

dŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ďǇ��ƌ͘�>ĂƌƌǇ�dŽĚĚ͕�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�Ă�ďŝƐŽŶ�ƐŬƵůů�
;ǀĞŶƚƌĂů�ǀŝĞǁͿ͘��/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ũĂǁ�;ŵĂǆŝůůĂͿ�ĂŶĚ�ƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŵŽƵƚŚ͘��dŚĞ�ŵŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞŵŽůĂƌƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶͲ
ĚŝďůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŝŶĐŝƐŽƌ�Žƌ�ĐĂŶŝŶĞ�ƚĞĞƚŚ͘ 


