
 

hƐĞƌ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�DĂŶƵĂů 
��ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�^�zZ�ƐǇƐƚĞŵ 

 
 
 
� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

͞tĞ�tĂŶƚ�zŽƵ�dŽ�,ĂǀĞ�dŚĞ��ĞƐƚ͟ 



 
dŚĞ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�^�zZ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ� 

Ă�^�zZ�WŽƐŝƟǀĞ�WƌĞƐƐƵƌĞ�sĞŶƟůĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ͘ 
 

&Žƌ�ŶĞǁ�ŝŶƐƚĂůůƐ͕�WůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ� 
ƚŚĞ�&�Y͛Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͘ 

 
��^�zZ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ƐŽ�ŶŽ�ĐŽŵƉůĞǆ��
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ĮŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ƐĂǇƌ͘ ĐŽ͘Ŷǌ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�&�Y�ƐĞĐƟŽŶ͘ 
 

dŚĞ�ďĂƐŝĐƐ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƌŬƐ͘ 
 
zŽƵƌ�^�zZ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�ǁĂƌŵĞƌ�ĚƌŝĞƌ�ĨƌĞƐŚĞƌ�Ăŝƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ��

ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŇƵƐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŵƉƵƌŝƟĞƐ͕�ĚĂŵƉŶĞƐƐ�ĂŶĚ���
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘� 
 
^�zZ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂƟŶŐ�Žƌ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ���ĞŶĞƌŐǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ŚĞĂƚ�Žƌ�ĐŽŽů�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƐŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ƌŽŽĨ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŐŝĂŶƚ�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞů�ŝƚ�ŝƐ͘ 
 
 
 
 
 
 
� 

 
 

 
 



hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�dŽƵĐŚ�WĂŶĞů��ŽŶƚƌŽůůĞƌ 
dŚĞ�ĨƵůů�ĐŽůŽƵƌ�ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�
͚ďƌĂŝŶƐ͛�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘� 
 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŵĂůů�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��
ůĂƚĞƐƚ�ŵŝĐƌŽĐŚŝƉ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� 
 
DĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ� 
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ŝŶƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ���������
ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ͘ 
 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝƐ�ůŝŐŚƚůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�
ďƌŝŐŚƚĞŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕��ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�
ƚŽƵĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ϲϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ƌĞǀĞƌƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ďĂĐŬůŝŐŚƚ�ŵŽĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ůŝŐŚƚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ��ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ����
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ůĂƚĞƌ͘ �� 
 
�ĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ůŝŐŚƚůǇ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƩŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ϲϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�
ǁŝůů�ƌĞǀĞƌƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĐƌĞĞŶ͘ 
 
�ŶǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƐƚŽƌĞĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ϭϱ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŶŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ďƵƩŽŶƐ�Žƌ��ƚŚĞ�ůŝŬĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ 
 
/Ĩ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ĞǀĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĐĂƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ��
ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŽďĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ůĞŌ�����
;ǇŽƵƌ�ůĞŌͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘ �WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů͘ 
 
^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞǀĞƌ�ďĞ�ƉŽǁĞƌĞĚ�Žī͕�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ǁŝůů�ƌĞǀĞƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂƐ�ǁŚĞŶ�ƉŽǁĞƌĞĚ�Žī͘����
EŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘ 



tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ 

 

/ŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵŽĚĞ͗�&ŝůƚĞƌ͘ ��ŽŽůŝŶŐ͘�,ĞĂƟŶŐ͘ 

/ŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘ 

/ŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ĐĂǀŝƚǇ� 

       ͚^ŽůĂƌ��ŶĞƌŐǇ͛ 

/ŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ 

�� 
��dŚĞ�ĨĂŶ�ƐǇŵďŽů�ĂŶĚ�ďĂƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŶ͘� 
����ĨƵůů�ďĂƌ�Žƌ�ŐƌĞĞŶ�ůŝŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĨƵůů�ƐƉĞĞĚ͘� 
��'ƌĂĚƵĂƚĞĚ�ŐƌĞĞŶ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ůŝŶĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ƐůŽǁĞƌ�ƐƉĞĞĚ͘ 
 
 

��  
��� dŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ďƵƩŽŶ�ŝƐ�ŽŶͬŽī͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�͚ŽŶ͛����������������������������������������������
 ƚŚĞ�ďƵƩŽŶ�ŝƐ�ŐƌĞĞŶ͘�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�Žī�ƚŚĞ�ďƵƩŽŶ�ǁŝůů�

ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƌĞĚ͘�dŚĞ�ĨĂŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�Žī�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƐƟůů�ƉŽǁĞƌĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚŽƵĐŚ�ƉĂŶĞů�ŝƐ�ƐƟůů�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ͘� 
 
dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ĂƵƚŽ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ĂŌĞƌ�ϴ�ŚŽƵƌƐ͘ 
 
dŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉĂŶŶĞƌ�ďƵƩŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͘ 



hƐŝŶŐ�zŽƵƌ�^�zZ 
 
/DWKZd�Ed�dK�EKd� 
 
�KEdZK>>�Z�^,Kt^�^z^d�D��^�͚K&&͛ 
 
zŽƵƌ�^�zZ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ͕ �ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ���
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂƐ�͚Žī͛�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚƵƌŶƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ����
Žī�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ĐĂǀŝƚǇ�ƌĞĂĐŚĞƐ�Ă�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ���������
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů͘� 
tŚĞŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂǀŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů����
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƚƵƌŶ�ďĂĐŬ�ŽŶ͘ 
 
dŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ͕ �ĚƵƌŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ŚŽƚ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ���������
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ϯϱĚĞŐ�Žƌ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�Žī͘�/ƚ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�
ĚƌŽƉƐ�ĂŐĂŝŶ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�Žƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 
 



hƐŝŶŐ�zŽƵƌ�^�zZ 
 
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞƫŶŐ 
 
dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƐĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�
ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘�zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘� 
 
dŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�Žƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯ�ďƵƩŽŶƐ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ǁŝůů�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ďĞ�ďǇ�ŚĞĂƟŶŐ�Žƌ�ĐŽŽůŝŶŐ͘� 
 
dŚŝƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂĚũƵƐƚĂďůĞ�ďǇ�ƐŝŵƉůǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƵĐŚ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͘� 
 
>ŝŐŚƚůǇ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĮŶŐĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ďƵƩŽŶ͕�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ďĞĞƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ǁŝůů�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁ͘��Ǉ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƌŽǁƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚũƵƐƚ��
ƚŚŝƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ͘� 
 
tŚĞŶ�ĮŶŝƐŚĞĚ͕�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ďƵƩŽŶ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞĞƉ�ĂŶĚ�������
ƌĞǀĞƌƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĐƌĞĞŶ͘ 
 

EŽǁ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͘� 
 
/Ĩ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŝƐ�ǁĂƌŵĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ����������
ĚĞƐŝƌĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞƫŶŐ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�ƌĞĚ�ĂƌƌŽǁ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͚ŚĞĂƟŶŐ͛͘ �dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ǇŽƵƌ�ƐŽůĂƌ�
ƉĂŶĞů�ŝƐ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞ�ĨĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĨĂŶ�ŝƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŶ�ƐƉĞĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƐŽůĂƌ͕ �ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚĞŵƉƐ�͘ 
 
 



hƐŝŶŐ�zŽƵƌ�^�zZ 
 
^ĞƫŶŐƐ��ƵƩŽŶ 
 
DŝŶ�&ĂŶ�^ƉĞĞĚ͘ 
 
dŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ďƵƩŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉĂŶŶĞƌ�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘  
 
dŽƵĐŚ�ƚŚŝƐ�ďƵƩŽŶ�ŽŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƵĚŝďůĞ�ďĞĞƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘�dŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ďƵƩŽŶ�
ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�͚ŵŝŶ�ĨĂŶ�ƐƉĞĞĚ͛͘ �dŚĞ�ďƵƩŽŶƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁƐ͘� 
 
dŚĞ�ŵŝŶ�ĨĂŶ�ƐƉĞĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ŵŽĚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŶ�
ƐƉĞĞĚ͘�dŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƐĞƫŶŐ�ŝƐ�ϭϱ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚĂůůĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Ă�ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�ϭϬ�Žƌ�ϮϬ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞƫŶŐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĞƌƐ�
ƐĞƚ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĂůĞƐƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͘��� 
�Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ŝƐ�
ďĞƩĞƌ͕ �ĮůƚƌĂƟŽŶ�ŵŽĚĞ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĂƚ͕�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĐĂŶ�ƵŶĚƵůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘ 
 
dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ďǇ�ϱй͕�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ������
Ă�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů� 
ǁŝŶƚĞƌ�ƐĞƫŶŐ͘ 
 

dŽ�ĐůŽƐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ďƵƩŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ��������
ƐĞĐŽŶĚƐ�ƵŶƟů�Ă�ďĞĞƉ�ŝƐ�ŚĞĂƌĚ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƌĞǀĞƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƐĐƌĞĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĂŌĞƌ�ϲϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘ 
 
� 



hƐŝŶŐ�zŽƵƌ�^�zZ 
 
^ĞƫŶŐƐ��ƵƩŽŶ 
 
�ĂĐŬůŝŐŚƚ�>ĞǀĞů 
 
dŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ďƵƩŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉĂŶŶĞƌ�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘  
 
dŽƵĐŚ�ƚŚŝƐ�ďƵƩŽŶ�ŽŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƵĚŝďůĞ�ďĞĞƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘�dŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ďƵƩŽŶ�
ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�͚ŵŝŶ�ĨĂŶ�ƐƉĞĞĚ͛͘ �dŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ďƵƩŽŶ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬůŝŐŚƚ�ůĞǀĞů�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁƐ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϰ�ƐĞƫŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂĐŬůŝŐŚƚ�ůĞǀĞů͕�,/',͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƐĞƫŶŐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ϵϱй�ŽĨ�ŝŶƐƚĂůůƐ͘� 
 
hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵ͕�ůŽǁ�ĂŶĚ�Žī͘ 
 
tŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Žī�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�Žī�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌ�Žī�ǁŚĞŶ�ŝŶ� 
ďĂĐŬůŝŐŚƚ�ŵŽĚĞ͕�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝƐ�ƐƟůů�͚ůŝǀĞ͛�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ďǇ�ƐŝŵƉůǇ� 
ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƵŶƟů�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ϲϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ŽĨ�ŝŶĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ƌĞǀĞƌƚƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƐĞƫŶŐ͘ 
 
dŽ�ĐůŽƐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ďƵƩŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ���������
ƐĞĐŽŶĚƐ�ƵŶƟů�Ă�ďĞĞƉ�ŝƐ�ŚĞĂƌĚ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƌĞǀĞƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƐĐƌĞĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĂŌĞƌ�ϲϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘ 
 
 

 



hƐŝŶŐ�zŽƵƌ�^�zZ 
 
DĂǆ�sĞŶƚ 
 
D�yǀĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨĞĂƚƵƌĞ͘� 
 
�Ǉ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƚĞŵƉ�ďƵƩŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĮŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ϯ� 
ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ƚŚĞ�D�yǀĞŶƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĂďůĞĚ͘�dŚŝƐ�ŽǀĞƌƌŝĚĞƐ�ƚŚĞ� 
ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƐĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ƐǁŝƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂŶ�ŽŶ�ĨƵůů�ƐƉĞĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂŶĚǇ�������
ĨŽƌ�ĞǆƉĞůůŝŶŐ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ĨƵŵĞƐ͕�ƐŵĞůůƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�͚ŵĂǆŝŶŐ͛�ƚŚĞ�ĮůƚƌĂƟŽŶ����
ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 
 
tŚĞŶ�ĐŚŽƐĞŶ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͚D�yǀĞŶƚ͛�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ϯ�ďƵƩŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�dŚĞ�ĨĂŶ�ƐƉĞĞĚ�ďĂƌ�ǁŝůů�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĨƵůů�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞǀĞƌƚ�ƚŽ���������������
ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŵŽĚĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�D�yǀĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇƟŵĞ͘ 
 
/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�͚ƉƵƌŐĞ͛�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞƐƐ�ŚŽƚ�Ăŝƌ�ŝŶ��������������
ƐƵŵŵĞƌ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĚŽŽƌƐ�Žƌ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŽƉĞŶ� 
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌŐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ� 
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŽ�ŚŽƚ͘ 
 

<ŝĚĚŝĞ�>ŽĐŬ 
 
dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŽĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶͬŽī�ďƵƩŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�
ƐĞĐŽŶĚƐ͕�Ă�ďĞĞƉ�ǁŝůů�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�͚ůŽĐŬĞĚ͛�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƐĐƌĞĞŶ͘������ 
dŽ�ƚƵƌŶ�Žī�ŬŝĚĚŝĞ�ůŽĐŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ 



hƐŝŶŐ�zŽƵƌ�^�zZ 
 
^ŵŽŬĞ��ĞƚĞĐƚŽƌ 
 
zŽƵƌ�^�zZ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨƵůůǇ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐŵŽŬĞ�������������
ĚĞƚĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ƐŵŽŬĞ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ĐĂǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ������������
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ 
 
/Ĩ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐŵŽŬĞ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�����������
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƐǁŝƚĐŚ�Žī͘ 
 
dŚĞ�ǁŽƌĚ�͞^DK<�͟�ǁŝůů�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů͘ 
 
dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�Žī�ƵŶƟů�ƐƵĐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƐŵŽŬĞ�ĐůĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů���������������
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƚƵƌŶ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞƫŶŐƐ͘ 
 
/Ĩ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ĞǀĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ͕�ƚŚĞŶ�����������
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŝƐĂďůĞ�ƚŚŝƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ͘ 
 
/Ĩ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ƉƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�͞ĨƵůů�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƐƚŽƌĞ͕͟ �ƚŚĞ�ƐŵŽŬĞ��������
ĚĞƚĞĐƚŽƌ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ƐĞƚ�ƚŽ�͚ŽŶ͛͘ �dŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�͚Žī͛͘  

 
/DWKZd�Ed 

 
dŚĞ�^�zZ�ƐŵŽŬĞ�ĚĞƚĞĐƚŽƌ��ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŵŽŬĞ�͚ĂůĂƌŵ͛�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�

ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵůůǇ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƐŵŽŬĞ�ĂůĂƌŵ�ƐǇƐƚĞŵ͘� 
/ƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞƚĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐŚƵƫŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�������
ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐŵŽŬĞ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ĐĂǀŝƚǇ͘ 



hƐŝŶŐ�zŽƵƌ�^�zZ 
 
&ŝůƚĞƌ��ŚĂŶŐĞ�ZĞŵŝŶĚĞƌ� 
 
dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĮůƚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘ 
 
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ϳϱϬ�ĚĂǇƐ�Ă�ƌĞĚ�ůĞƩĞƌ�͚&͛�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�Ă�
ƌĞĚ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂŶ�ƐƉĞĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͘  
 
dŚŝƐ�ĂůĞƌƚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�
Žƌ�ĮůƚĞƌƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚƵĞ�ĨŽƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ŵĞƌĞůǇ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ͘  
 
ϱϬ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�&�ĂƉƉĞĂƌƐ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƌĞƐĞƚ�Žƌ�ƚŚĞ��ĮůƚĞƌƐ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�&�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ŇĂƐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�
ŚĂǀĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘� 
 
^ŚŽƵůĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϱϬ�ĚĂǇƐ�ƉĂƐƐ�ďǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌƐ�ŚĂǀĞŶΖƚ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƚŚĞ�

ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ǁŝůů�Ğŵŝƚ�Ă�ƐŽŌ�ďĞĞƉ�ƚŽ�ĂůĞƌƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͘� 

dŚŝƐ�ďĞĞƉ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�Žī�ďǇ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�͚&͛�ĨŽƌ�ϯ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�

ƚŚĞ�ďĞĞƉ�ǁŝůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĂŌĞƌ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ͘ 

 
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ��ƌĞƐĞƚ͘ 
 
dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĮůƚĞƌƐ��/z͕ �ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͘ 



 

&ŝůƚĞƌ�ůŝŐŚƚ�ƌĞƐĞƚ͘ 

�ŽŶƚƌŽů�sĞƌƐŝŽŶ�ϭ͘ 
 

KŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ůĞŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�͚ƚŽƵĐŚ͛�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�^�zZ͘�� 

dŚĞŶ͗�dŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ďƵƩŽŶ͕�ďŽƩŽŵ�ƌŝŐŚƚ͕�ϯ�ƟŵĞƐ͘ 

^ĐƌŽůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞŶƵƐ�ďǇ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘ 

tŚĞŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�͚&ŝůƚĞƌ͛�ƐĐƌĞĞŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁƐ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�

ƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲϱϬ�ĂŶĚ�ϵϵϵ͘�hƐŝŶŐ�

ƚŚĞ�ĚŽǁŶ�ĂƌƌŽǁ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ϱϬ�ƵŶƟů�͚Ϭ͛�ŝƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ͘ 

dŚĞŶ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ďƵƩŽŶ�ĨŽƌ�ϯ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�Ă�ďĞĞƉ͘�dŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶƐ�

ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĐƌĞĞŶ͘�dŚĞ�ĮůƚĞƌ�ĂůĂƌŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐĞƚ͘ 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ͗��Ž�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ŵĞŶƵ͘�dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�

ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŵĂǇ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ��������������

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

 
�ŽŶƚƌŽů�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘ 
 
Ύ,Žǁ�ĚŽ�/�ŬŶŽǁ�ŝĨ�/�ŚĂǀĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ϭ�Žƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ĂůĞƌƚ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�–�ƌĞĚ�&�ŝŶ�Ă�ƌĞĚ�ƚƌŝĂŶŐůĞ͗ 

sĞƌƐŝŽŶ�ϭ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁ�

ĐŽŶƚƌŽů�ǀĞƌƐŝŽŶ�ϭ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� 

sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁ�ĐŽŶƚƌŽů�

ǀĞƌƐŝŽŶ�Ϯ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 



 
&ŝůƚĞƌ�ůŝŐŚƚ�ƌĞƐĞƚ 
 
 
�ŽŶƚƌŽů�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘ 
 
 
dŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͕ �ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ďƵƩŽŶ�;ŚĂŵŵĞƌ�ĂŶĚ�

ƐƉĂŶŶĞƌͿ͘�dŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ůŽǁĞƌ�ďƵƩŽŶ�ƚǁŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚ƌĞƐĞƚ�ĮůƚĞƌ�ĂůĞƌƚ͛�

ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ͘ �/ƚ�ǁŝůů�ĂƐŬ�͞ƌĞƐĞƚ�ĮůƚĞƌ�ĂůĞƌƚ͕͟ �ŝƚ�ǁŝůů�ƐĂǇ�͚EK͛͘ �hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�

ƐŝĚĞ�ĂƌƌŽǁ�ďƵƩŽŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŶŽ�ƚŽ�͚z�^͕͛ �ƚŚĞŶ�ƚŽƵĐŚ�͚z�^͛͘ �dŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�

ƌĞǀĞƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ĂůĞƌƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƐĞƚ͘ 

 

 

Ύ,Žǁ�ĚŽ�/�ŬŶŽǁ�ŝĨ�/�ŚĂǀĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ϭ�Žƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ĂůĞƌƚ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞ�–�ƌĞĚ�&�ŝŶ�Ă�ƌĞĚ�ƚƌŝĂŶŐůĞ͗ 

sĞƌƐŝŽŶ�ϭ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁ�

ĐŽŶƚƌŽů�ǀĞƌƐŝŽŶ�ϭ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� 

sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁ�ĐŽŶƚƌŽů�

ǀĞƌƐŝŽŶ�Ϯ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 



&�Y͛Ɛ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ 

 

Y�-�tĞ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�Ă�ŶĞǁ�^�zZ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƐƟůů� 

ĨŽŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŵŝƐƚ͍ 

dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚƌǇŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘�

�ǀĞƌǇ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�^ŽŵĞ�ǁŝůů�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ� 

ĞīĞĐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�Ă�ǁŚŝůĞ͕�ĚĂǇƐ�Žƌ�ǁĞĞŬƐ͘��Ɛ�ƟŵĞ�ƉĂƐƐͲ

ĞƐ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ĞǆͲ

ĂĐƚůǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ͕�ĮƌƐƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ� 

ůĞǀĞů�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘� 

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŽůĚ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ŐĞƚ� 

ĐŽŶĚĞŶƐĂƟŽŶ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ��ŚŽǁĞǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƟŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�Žƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽŶĞ�Ăƚ�Ăůů͘ 

 

Y�-�tĞ�ĐĂŶ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ͘  

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ� 

ĐĞŝůŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĨĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐƉĞĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŚĞůƉ�ĐŽŽů�ƚŚĞ� 

ďĞĚƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ůĞƐƐ�ŵƵŐŐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐůĞĞƉ�Ă�ůŝƩůĞ�ĞĂƐŝĞƌ͘ � 

zŽƵ�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�Ă�ŚĞĂƚ�ƉƵŵƉ�Žƌ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�

ŚĞĂƌŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƐŽƵŶĚ�Žƌ�ĂŶ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ƐŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ŽĨ�ŶŝŐŚƚ͕�ǇŽƵ�ĚŽ�ƉĂǇ�

ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ͘��ŌĞƌ�ϭ�Žƌ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�

ŵƵĐŚ�Žƌ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŚĂƉͲ

ƉĞŶƐ͘ 

 

dŚĞ�^�zZ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƋƵŝĞƚŶĞƐƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ 

 



Y�-��KƵƌ�ŚŽŵĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŵŽƌĞ�ĚĂŵƉ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘ 

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽ�ĚĂŵƉ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚŝƐ�ĚĂŵƉ�ŝƐ�

ĚƌĂǁŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵŽďŝůŝƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘ ��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�

ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ŇƵƐŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚǁĞůůŝŶŐ͕�ŽŶ�ĐŽůĚ�ŶŝŐŚƚƐ�ƚŚŝƐ�ĚĂŵƉ�ǁŝůů���

ĐŽŶĚĞŶƐĂƚĞ�ŽŶ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĂƉƉĞĂƌ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ͘��Ğ�

ƌĞƐƚ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�

ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚ďŽŶĞƐ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ��ďĞŝŶŐ�ĚƌĂǁŶ�ŽƵƚ͘ 

 

Y�-�tŚǇ�ĐĂŶƚ�ǁĞ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ŽŶ�ĨƵůů�ŝĨ�ǁĞ�ǁĂŶƚ͍ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶ�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚŽŵĞ�ǁŚĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐůŝŵĂƟĐ������������

ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƵŶĚŽ�ƚŚĞ�͚ŐŽŽĚ͛�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂŶĚ������

ŝŶƐƚĞĂĚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ǁŽƌƐĞ͘�hƐŝŶŐ�D�yǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ϭ�ŚŽƵƌ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ŝŶ�

ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƌ͕ �ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ϵϵй�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘��� 

�ĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŬŶŽǁ�ďĞƐƚ͘�:ƵƐƚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ������

ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘� 

 

Y�-�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚĂƌŬ�ƌŝŶŐƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīƵƐĞƌƐ 

dŚĞ�ƌŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĚƵƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐůŝŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ďǇ�ƐƚĂƟĐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�

ĐůĞĂŶĞĚ�Žī�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂŶ�ƐŽŌ�ďƌƵƐŚ�Žƌ�ĚƵƐƚĞƌ͘ ��Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ĂŶǇ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�

ĂŐĞŶƚƐ͘� 

 

Y�-�tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚƐ�ǀĞƌǇ�ŚŽƚ�Žƌ�ĐŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ 

dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĞƫŶŐƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƉƵŵƉ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�

Ăŝƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�

ĂƵƚŽ�͚Žī͛�ĂŶĚ�͚ŽŶ͛�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚĞĚ͘ 

 

 



&ŝůƚĞƌ��ŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ��/z�;�Ž�/ƚ�zŽƵƌƐĞůĨͿ 

 

zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĐŽƐƚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĮůƚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�������

ĚŝĸĐƵůƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ͕�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƩůĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ���������

ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĐĂƉĂďůĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ͘�dŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐƌĂŵƉĞĚ�ĂŶĚ�ĚĂƌŬ͘���

�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ;ƐͿ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ĂǁŬǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�

ĚƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌŽŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƵŶĚĞƌ�ϭ�ŚŽƵƌ�ƉĞƌ�ĮůƚĞƌ͘  

 

dŚĞ�ĮůƚĞƌ�Ŭŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚĂƉĞ͘ 

zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�ƐŚĂƌƉ�ĐƌĂŌ�Žƌ�ďŽǆ�ŬŶŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŽƌĐŚ͘ 

 

^ƚĞƉ�ϭ�-�dƵƌŶ�Žī�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƵŶƉůƵŐŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽĐŬĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĐĞŝůŝŶŐ�;ŝŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŵŽĚĞůƐͿ�Žƌ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝƐŽůĂƟŶŐ�ƐǁŝƚĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĐĞŝůŝŶŐ�ĐĂǀŝƚǇ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͘ 

 

^ƚĞƉ�Ϯ�-�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŬŶŝĨĞ͕�ƐůŝĚĞ�ƚŚĞ�ďůĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ďŽǆ�ĂŶĚ�ůŝĚ�ĂŶĚ�

ĐƵƚ�ƚŚĞ�ƚĂƉĞ�ĂůŽŶŐ�Ăůů�ϰ�ƐŝĚĞƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƉĞ�ŝƐ�ĐƵƚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰ�ĐŽƌŶĞƌƐ͘�

dŚĞŶ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐĞĐƟŽŶ͘� 

 

^ƚĞƉ�ϯ�-�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŬŶŝĨĞ͕�ƐůŝĚĞ�ƚŚĞ�ďůĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ďŽǆ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�Ăŝƌ�ƐĞĂů�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ŇŽǁ�ďǇ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƚĂƉĞ�ĂůŽŶŐ�Ăůů� 

ϰ�ƐŝĚĞƐ�ĂŐĂŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐƵƚ͘�ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ďǇ�

ƉƵůůŝŶŐ�ŐĞŶƚůǇ�ŽƵƚ͘�dŚĞ�ĮůƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƟŐŚƚ�Įƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ǁŝůů�

ŐĞƚ�ŝƚ�ŽƵƚ͘��Ž�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉƵůů�ŝƚ�ŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ďƌƵƚĞ�ĨŽƌĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�Žƌ�

ĞīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ͘� 

 
 



&ŝůƚĞƌ��ŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ��/z�;�Ž�/ƚ�zŽƵƌƐĞůĨͿ�ĐŽŶƚ͘ 

 

^ƚĞƉ�ϰ�-�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĮůƚĞƌ͕ �ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂŝƌŇŽǁ�ĂƌƌŽǁ�ŝƐ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��������

ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŝƌŇŽǁ�͕�ƚŚŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ͘ �WƵƐŚ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�

ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ďŽǆ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƋƵĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ����

ƌŽƚĂƟŶŐ�ϵϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƟŐŚƚ�Įƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞĨƵů����������������

ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ŝƚ�ǁŝůů�Įƚ͘�<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ďŽǆ͕�����

ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƵƐŚ�ŝƚ�ƵƉ�ĂŶǇ�ŚŝŐŚĞƌ͘ � 

 

^ƚĞƉ�ϱ�-�KŶĞ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ďŽǆ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƉĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�

ƉůĂĐĞ�ƚĂƉĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁƌĂƉ�ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĮůƚĞƌ�ďŽǆ�ĂŶĚ�ĮƌŵůǇ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚĂƉĞ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�Ăůů�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘ 

dŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ŇŽǁ�ďǇ�ƐĞĂů͘� 

 

^ƚĞƉ�ϲ�-�ZĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ďŽǆ�ďĂĐŬ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ďŽǆ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ�ƚŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƉĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉůĂĐĞ��Ă�ƐƚƌĂƉ�ŽĨ�ƚĂƉĞ�ŽǀĞƌ�

ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůĂƉ�ƚŚĞ�ũŽŝŶ͘�ZĞƉĞĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĐŽƌŶĞƌ͘ �tƌĂƉ�

ƚĂƉĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ũŽŝŶƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯ�ƟŵĞƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƉĞ�ŝƐ�ƐŽƵŶĚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘ 

 

dŚĞ�ĮůƚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĂĐŬ�ŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĂŶĞů�ǁŝůů��

ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƌĞǀĞƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ǁĂƐ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�Žī͘ 

dŚĞ�ĮůƚĞƌ�ƌĞƐĞƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐĞƚ�ŵĂŶƵĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ� 

ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͘ 

 

hƐĞ�KE>z�ƚĂƉĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Žƌ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�^�zZ͘�EŽŶ�ΎƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĚƵĐƚ�ƚĂƉĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆͲ

ƚƌĞŵĞ�ŚĞĂƚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ĐĂǀŝƚǇ͕�ĂƐ�ůŽǁ�ĂƐ�-ϱĐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ϲϱĐ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘�EŽŶ�ŚĞĂƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚĂƉĞ�ǁŝůů�

ůŽŽƐĞ�ŝƚƐ�ĂĚŚĞƐŝŽŶ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ĂƉĂƌƚ͘ 

 



 
 
 

^�zZ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�dŽůů�&ƌĞĞ�ϬϴϬϬ�ϳϮϵ�ϳϰϴ 
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