
D�Ed�>�,��>d,��Θ�Z�^/>/�E�z��yW�Zd 
�ĞǀĞƌůǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�

ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ďƵŝůĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͘ 

��Khd���s�Z>z� 
&Žƌ�ŽǀĞƌ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ͕��ĞǀĞƌůǇ�ŚĂƐ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�^-K-^�WƌŝŶĐŝƉůĞΡ ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ďƵŝůĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ĞŶŐĂŐĞĚ�ůŝǀĞƐ͘� 
�Ɛ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ĞǆƉĞƌƚ͕��ĞǀĞƌůǇ�
ŝƐ�Ă�ƐŽƵŐŚƚ-ĂŌĞƌ ŵĞĚŝĂ ƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚŝŐŚ-ƉƌŽĮůĞ�ďƌĂŶĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ǆƉĞĚŝĂ͕�
d��/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�WΘ'͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ�
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ��ŝƚǇ�ds�ĂŶĚ����͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ dŽƌŽŶƚŽ�^ƚĂƌ ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ƚŽ��ŚĂƚĞůĂŝŶĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĂŶĚ�
ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƐĞǀĞŶƚǇ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŝƌ �ĞƌƟĮĞĚ�^ƉĞĂŬŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ͘� 

^-K-^�WƌŝŶĐŝƉůĞΡ 
�ĞǀĞƌůǇ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�
ǁŚǇ�ƐŚĞ�ďƵŝůĚƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŚĞƌ ^-K-^�WƌŝŶĐŝƉůĞΡ͘� 

ϭ 

t,K��K�^���s�Z>z�tKZ<�t/d,͍ 
�ĞǀĞƌůǇ�ďƌŝŶŐƐ�ŚĞƌ�ŬĞǇŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĂŵƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘�^ŚĞ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞŵ� 
ƚŽ�ƐŚŝŌ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ� 

ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ͕�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ͘�� 

KǀĞƌ�ϱϬϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ��ĞǀĞƌůǇ͗� 

>ĞǆŝƐEĞǆŝƐ  ͼ  ,ĂůůŵĂƌŬ  ͼ  h>�  ͼ  �zŽƌŬ�ZĞŐŝŽŶĂů�WŽůŝĐĞ�
ͼ�  dĞůƵƐ  ͼ��ƌĂǇŽůĂ  ͼ  KŶƚĂƌŝŽ�WŽǁĞƌ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�ͼ   

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŝĚ�^ŽĐŝĞƚǇ ͼ  �&dK  ͼ  /ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ůůŝĂŶĐĞ�ͼ   
WĞĞů�ZĞŐŝŽŶ�ͼ  �ĂĚŝůůĂĐ�&ĂŝƌǀŝĞǁ�ͼ  �ŝƚǇ�ŽĨ�,ĂŵŝůƚŽŶ � 

�ŽŶŶĞĐƚ�tŝƚŚ��ĞǀĞƌůǇ 
΀&Žƌ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ΁ 

;ϳϬϱͿ�ϳϴϲ�-�Ϭϰϯϳ 
/ŶĨŽΛǁŽƌŬƐŵĂƌƚůŝǀĞƐŵĂƌƚ͘ĐŽŵ 

ǁǁǁ͘tŽƌŬ^ŵĂƌƚ>ŝǀĞ^ŵĂƌƚ͘ĐŽŵ 
 

>ŝŶŬĞĚ/E͗� 
ͬďĞǀĞƌůǇďĞƵĞƌŵĂŶŶŬŝŶŐ 

zŽƵdƵďĞ͗� 
ͬďĞǀĞƌůǇďĞƵĞƌŵĂŶŶŬŝŶŐ 

dǁŝƩĞƌ͗� 
Λ^K^ƚŽ^ƚƌĞƐƐ 

Khd�KD�^�K&�tKZ</E'�t/d,� 
��s�Z>z�/E�>h��͗ 

�ŽŶĮĚĞŶƚ͕�^ƵƉƉŽƌƟǀĞ�>ĞĂĚĞƌƐ 
ZĞƐŝůŝĞŶƚ͕�,ĞĂůƚŚǇ�dĞĂŵƐ 

�ŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ͕��īĞĐƟǀĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
,ĞĂůƚŚǇ͕�>ĞƐƐ�^ƚƌĞƐƐĨƵů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ 
WŽƐŝƟǀĞ�/ŵƉĂĐƚ�KŶ��ĞŶĞĮƚ�WůĂŶ 



ϳ 
�ĞǀĞƌůǇ͛Ɛ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǀĂůƵĞ͘ 

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŐŽŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘ 

ϭ͘ WƌĞ-�ǀĞŶƚ�sŝĚĞŽ͘���ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ͘�hƐĞ�
ŝƚ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͘� 

Ϯ͘ DƵůƟƉůĞ�^ĞƐƐŝŽŶƐ͘�,ĂǀŝŶŐ��ĞǀĞƌůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚǁŽ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǀĞƐ�ŽŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�
ĐŽƐƚƐ͘� 

ϯ͘ KŶĞ-ƚŽ-KŶĞ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘�^ĞƐƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�Ă�
ƐƉŽŶƐŽƌ͛Ɛ�ďŽŽƚŚ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ͘� 

ϰ͘ WĂŶĞů�DŽĚĞƌĂƚŽƌ͘��ĞǀĞƌůǇ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘ 

ϱ͘ WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�'ŝŌƐ͘��ĞǀĞƌůǇ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ďŽŽŬ�Žƌ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ďŽŽŬ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�^-K-^�
WƌŝŶĐŝƉůĞΡ� 

ϲ͘ WŽƐƚ-�ǀĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ͘��ĞǀĞƌůǇ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�^-K-^�WƌŝŶĐŝƉůĞΡ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƟĐŬ͘ 

ϳ͘ WŽƐƚ-�ǀĞŶƚ�tĞďŝŶĂƌ͘��ĞǀĞƌůǇ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƉŽƐƚ-ĞǀĞŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ 

 

,ĂǀĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͍�:ƵƐƚ�ĂƐŬ͘� 

Ϯ 

ϳ ^ĞǀĞŶ�ZĞĂƐŽŶƐ�dŽ�,ĂǀĞ��ĞǀĞƌůǇ�^ƉĞĂŬ��ƚ�zŽƵƌ��ǀĞŶƚ 

ϭ͘ �ŶŐĂŐŝŶŐ͘��ĞǀĞƌůǇ�ďƌŝŶŐƐ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďƌĂŶĚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĂŶĚ�ŚƵŵŽƵƌ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĞǀĞŶƚ͘� 

Ϯ͘ �ƉƉůŝĐĂďůĞ͘��ĞǀĞƌůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ǇŽƵ�ŽŶ�ŚĞƌ�^-K-^�WƌŝŶĐŝƉůĞ͕�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ŚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͘� 

ϯ͘ KƌŝŐŝŶĂů͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƟƌĞĚ�ŽĨ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŽŶůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
ĞĂƟŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐǇŵ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
�ĞǀĞƌůǇ͛Ɛ�^-K-^�WƌŝŶĐŝƉůĞ͘� 

ϰ͘ �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘�&Žƌ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕��ĞǀĞƌůǇ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ŚĞƌ�^-K-^�WƌŝŶĐŝƉůĞΡ͘��ĞǀĞƌůǇ�ŚĂƐ�
ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ƐƟŐŵĂ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŽĚĂǇ͕ ƐĞǀĞŶƚǇ-ĮǀĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ��ĞǀĞƌůǇΖƐ�^-K-^�WƌŝŶĐŝƉůĞΡ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚƌŝĞĚ͕�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�,Ğƌ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƐŚĞ�ŝƐ�Ă�ƚƌƵƐƚĞĚ�
ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ�ŵĞĚŝĂ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘� 

ϱ͘ �īĞĐƟǀĞ͘��ƵĚŝĞŶĐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ƌĂƚĞ��ĞǀĞƌůǇ�ĂďŽǀĞ�ϵϬй�
ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ ƚŽ�ĚĂŝůǇ�
ůŝǀŝŶŐ͘�ZĂŶŬĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ dŽƉ�Ϭ͘ϰй ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚŚŝƐ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�
ŵĞĞƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵΖƐ�ŶĞĞĚƐ͘ 

ϲ͘ &ŽĐƵƐĞĚ�KŶ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƐĞǀĞŶƚǇ�
�ĞƌƟĮĞĚ�^ƉĞĂŬŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�
�ĞƌƟĮĞĚ�sŝƌƚƵĂů�WƌĞƐĞŶƚĞƌ͘��ĞǀĞƌůǇ�ƚĂŬĞƐ�ŚĞƌ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�
ŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘��ĞǀĞƌůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ�
ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƐ�ŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ďŽŽŬ͕ ^ƚƌĞƐƐ�KƵƚ͊�ϱϮ�tĞĞŬƐ�dŽ�>ĞƫŶŐ�
DŽƌĞ�>ŝĨĞ�/Ŷ͘ 

ϳ͘ ^ƚƌĞƐƐ�ĨƌĞĞ͘��ĞǀĞƌůǇ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ͘��Ɛ�Ă�ƐĞĂƐŽŶĞĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕��ĞǀĞƌůǇ�ĐĂŶ�ƌŽůů�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŚĂƉƉĞŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ĚĂǇ͘� 

^ĞǀĞŶ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�&Žƌ��ĞǀĞƌůǇ�dŽ��ĚĚ� 
sĂůƵĞ�dŽ�zŽƵƌ�EĞǆƚ��ǀĞŶƚ� 

͞�ĞǀĞƌůǇ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�–�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ǁĂƐ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉŽůŝƐŚĞĚ� 

ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘͟ ��dĞƌƌǇ�ͮ >ĞǆŝƐEĞǆŝƐ��ĂŶĂĚĂ� 



dŽƉ�ZĞƋƵĞƐƚĞĚ�dŽƉŝĐƐ 

<�zEKd�^�-�tKZ<^,KW^�-�DK��Z�dKZ 

^ƚŽƉ�>ĞƫŶŐ�dŚĂƚ��ŝĸĐƵůƚ�WĞƌƐŽŶ�ZƵŝŶ�zŽƵƌ��ĂǇ� 
�īĞĐƟǀĞůǇ�,ĂŶĚůĞ�EĞŐĂƟǀĞ��ƫƚƵĚĞƐ��ŶĚ��ŝĸĐƵůƚ�WĞŽƉůĞ�&Žƌ��ĞƩĞƌ�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�>ĞƐƐ��ƌĂŵĂ͘� 
tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƉƵƐŚ�ŽƵƌ�ďƵƩŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ĚƌĂŝŶ�ŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ƚĂŬĞ�ƵƐ�Žī�ƚƌĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ďŽƐƐ͕�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ DKZ� ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͘��ŝƐĐŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ͕�ĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĂĐƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞ-ĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘� 

^-K-^͗�&ƌŽŵ�^ƵƌǀŝǀŝŶŐ�ƚŽ�dŚƌŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^ƵĐĐĞƐƐ� 
>ĞƐƐŽŶƐ�dŽ��Ğ-ƐƚƌĞƐƐ͕��ĞĐŽŵƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�'ĂŝŶ�DŽƌĞ�>ŝĨĞ͘� 
/Ɛ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĚĂǇ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů͍��ŽĞƐ�ŝƚ�ŐĞƚ�ĂŶǇ�ůĞƐƐ�ĐŚĂŽƟĐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͍�zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕�ŵŽƌĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ũŽǇ͕�ŝƐ�ƚŽ�
ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�zKh͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŽŶĞ-ƐŝǌĞ-ĮƚƐ-Ăůů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ͘�
ZĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͘�tŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� -̂K-^�WƌŝŶĐŝƉůĞΡ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďŽƵŶĐĞ�ďĂĐŬ�ĂŌĞƌ�Ă�
ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ďĂĐŬ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ 

,ĂƌŶĞƐƐ�zŽƵƌ��ŶĞƌŐǇ�-��ƵŝůĚ�zŽƵƌ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ� 
,Žǁ�dŽ��ŶƐƵƌĞ�dŚĂƚ�zŽƵ��ĂŶ��ŽƵŶĐĞ�tŝƚŚ�dŚĞ��ĞƐƚ�KĨ�dŚĞŵ 
tĞ�ĂƌĞ�ƟƌĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŶ�ŽƵƚ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞƐƐ͕�
ŵŽƐƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ůĞŌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�^ƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁŽƌůĚ�
ŚŝŶŐĞƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĞŶĞƌŐŝǌĞĚ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌŚǇƚŚŵƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ  ͘

KŶ�dŚĞ�,ƵŶƚ�&Žƌ�:ŽǇ͕�^ƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�DĞĂŶŝŶŐ� 
,Žǁ�dŽ��ƌĞĂƚĞ�dŚĞ��ĂůĂŶĐĞ�zŽƵ��ĞƐŝƌĞ��ŶĚ��ƵŝůĚ�dŚĞ�>ŝĨĞ�zŽƵ�tĂŶƚ 
�Ž�ǇŽƵ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ƚŽŽ�ƚŚŝŶ͍��Ž�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�Ăůů͍�tĞ�
ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽƵƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ƌŽůĞƐ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŝƚŚ�ƟŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ͕�
ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ũŽǇ͕�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ  ͘

�ƌĞĂŬŝŶŐ�dŚĞ�^ŝůĞŶĐĞ�KŶ�DĞŶƚĂů�/ůůŶĞƐƐ 
�ƌŝŶŐŝŶŐ�^ƵƉƉŽƌƟǀĞ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�dŽ�dŚĞ�tŽƌŬƉůĂĐĞ 
^ŝůĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ�ŝƐ�ĐŽƐƚůǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ŽŌĞŶ�ƐƵīĞƌ�ŝŶ�ƐŝůĞŶĐĞ͘�tŽƵůĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĨĞĞů�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ƵŶŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�Žƌ�Ă�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞ͍�KǀĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨĞĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�
ǁŽƵůĚ�ũĞŽƉĂƌĚŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�
ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƟŐŵĂ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ͕�ŚŽŶĞƐƚ͕�ĐĂƌŝŶŐ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘ 

/Ŷ�dŚĞ�^ǁŝƌů�ŽĨ��ŚĂŽƐ͕��ƌĞĂƚĞ����ĞĂĐŽŶ�KĨ�,ŽƉĞ� 
,Žǁ�ƚŽ�ďĞ�ZĞƐŝůŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌŬƉůĂĐĞ�tŚĞŶ��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�'ŽĞƐ�^ŝĚĞǁĂǇƐ 
^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŚŽƉĞ�ďƵŝůĚƐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŚŽƉĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƌĞďŽŽƚ͕�ƌĞĞŶĞƌŐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŝŐŶŝƚĞ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘ 

ϯ 


