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ϭϰϴ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ�

�'�E���^�DW>��

D��d/E'��'�E���

DĂƌŬĞƚŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ�ʹ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ&ĞďƌƵĂƌǇ�ʹ�ZŽŽŵ�ϱ��

ϭϱ͗ϬϬ�ʹ�tĞůĐŽŵĞ�ͬ�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ͬ�ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�

ϭϱ͗ϮϬ�ʹ�DŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĞĞ

ϭϱ͗ϯϬ�ʹ�YƵĂƌƚĞƌ�ϭ�ƐŽ�ĨĂƌ�ʹ�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ��ŽŵŝŶŝ

ϭϲ͗ϬϬ�ʹ�WŽƐŝƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĂƚĞƐƚ�Ɖ

ϭϲ͗ϮϬ�ʹ /ƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ

ϭϲ͗ϰϬ�ʹ &ĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�

ϭϳ͗ϬϬ�ʹ�EĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�YϮΎ�

ϭϳ͗ϰϱ�ʹ�DĞĚŝĂ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ͬ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�

ϭϴ͗ϬϬ�ʹ YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ͬ�ZĞŵŝŶĚĞƌƐ�ͬ��K�ΎΎ�

Ύ�YϮ�ŝƐ�ƐŚŽƌƚ�ĨŽƌ�YƵĂƌƚĞƌ�Ϯ�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�;�Ɖƌŝů�ƚŽ�:ƵŶĞͿ͘�
ΎΎ��K��ŝƐ�ƐŚŽƌƚ�ĨŽƌ�͚�ŶǇ�KƚŚĞƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͛�;ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚ
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͘�

�>>K��d/E'�ZK>�^�

;�ƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚƵƚŝĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨͿ�

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚŽƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŵĂǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂĨĨ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�;ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚͿ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƵďũĞĐƚ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŝŐƵƌĞƐ�Žƌ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽƉŝ



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶƚĞƌ�

ϭϰϵ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�Ă�ƌŽůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŚŽƐƚ͕�ƚŚĞŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŐƵĞƐƐŝŶŐ͙ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ͛ůů�ďĞ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŚĂƐ�
ďĞŐƵŶ͊�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚŽƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ�Ă�ƌŽůĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�
ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŶŽƚŝĐĞ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ͘�

�ůƐŽ͕�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚŽŝŶŐ�ŝƚ͕�ũƵƐƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ͘�

ϭϬ͘�d�</E'�d,��D/Ehd�^�
;ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐͿ�

dŚŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĞ͛Ɛ�ŶĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŐĂŝŶ�Žƌ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵ

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵ
ƚĂŬĞƌ͕�ďƵƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŝƚ͕�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵƌ�
ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͘�

͞�Ž�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŚĂƐ�ŵĂƉƉĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘͟� :ŽŚŶ��͘�DĂǆǁĞůů�

�>/�<�dK�dt��d�

�ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ďĞŐŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞͲƚĂŬĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�;ƌĞůĂƚĞĚͿ�ŵĞĞƚŝŶŐ͛Ɛ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͕�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ͕�
ƚŽ�ŚĂŶĚ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘���ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗�

ϭ͘ dŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ͬ�ŵĂŝŶ�ŝƚĞŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�
Ϯ͘ DĞĞƚŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�;ƚŝŵĞ͕�ƉůĂĐĞ͕�ŚŽƐƚ͕�ƐƚĂƌƚ�ƚŝŵĞ͕�ĞŶĚ�ƚŝŵĞͿ�
ϯ͘ ��ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŝĐŬĞĚ�ŽĨĨ�;Žƌ�Ă�ďůĂŶŬ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ƚŽ�ƐŝŐŶͿ

�
^�DW>��D/Ehd�^�Khd>/E�͗�

D�Z<�d/E'�^dZ�d�'z�&KZ�Yh�Zd�Z�Ϯ�
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ʹ�ZKKD�ϱ��

^ƚĂƌƚ�dŝŵĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺ��ŶĚ�dŝŵĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺ�
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ϭϱϬ
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ�

DĞĞƚŝŶŐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

�ƚƚĞŶĚĞĞ�EĂŵĞ͗�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ͗�
ϭ͘�
Ϯ͘
ϯ͘�
ϰ͘�

DĂŝŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͗�

• YƵĂƌƚĞƌ�ϭ�WƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ďǇ��ŽŵŝŶŝĐ�

• WƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ŽĨ�ůĂƚĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ

• Yϭ�&ĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂŵ�

• /ĚĞĂƐ�ĨŽƌ�YϮ�

• DĞĚŝĂ�ĂƚƚĞŶƚŝ
EŽƚĞƐ͙͗͘͘�

dŚĞ�ŵŝŶƵƚĞͲƚĂŬĞƌ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�;ŚĂŶĚǁƌŝƚƚĞŶͿ�Žƌ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�;ƚǇƉĞĚ�ƵƉͿ͕�
ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ

zŽƵ�ǁŝůů�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƚǇƉĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƵƉ�ůĂƚĞƌ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�
ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ʹ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�;ĞǀĞŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĐƌŝďďůĞĚ�ŶŽƚĞƐ�
ĐĂŶ�ƐĞĞŵ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ǁŚŝůĞͿ͊�

DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶƵƚĞͲƚĂŬŝŶŐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŚŽƌƚŚĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ǇŽƵ
ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ůŽƚ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŚŽƌƚŚĂŶĚ�ǁƌŝƚŝŶŐ͊�

ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƉŽŬĞŶ͊�KŶůǇ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͘

�ŶǇ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇ�
ǀŽƚĞƐ�Žƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘
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ϭϱϭ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ�

/ƚ�ŝƐ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�ǁŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ƚ
ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĂƚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚĞŶ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�;ŵĞŶƚŝŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�Žƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶĂŵĞͿ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�
ƐĂǇ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘�

ϭϭ͘�KW�E/E'���D��d/E'�

;^ƚĂƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐͿ�

�ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ĂƌĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƐĞƚƚůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĂƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƉŽůŝƚĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŵĂůů�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ� ;ƉŽůŝƚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�ƵŶĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�
ŵĂƚƚĞƌƐͿ͘�

dŚŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŝůůƐ�ĂŶǇ�ĂǁŬǁĂƌĚ�ƐŝůĞŶĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ͘

KŶĐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚŽƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĐŽŵŝŶŐ͘�

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�Žƌ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ĂƚƚĞŶĚĞĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�

&ŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŽůů�ĐĂůů�;ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚĞĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞͿ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŝŐƵƌĞ�Žƌ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƚƚĞŶĚĞĞ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ͘

/Ĩ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞŶ�ƌŽůů�ĐĂůů�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ͘�

/Ŷ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�Žƌ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŐƵĞƐƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ͕�ĂŶ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�
ĂƌŽƵŶĚ͘�

�

^Ž͕�ŶŽǁ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐĂůů�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ǁƌŝƚĞ�ĂŶ�ĂŐĞŶĚĂ͕�ĂƐƐŝŐŶ�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚĂŬĞ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ŽƉĞŶ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�Ă�ŵĞ



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶƚĞƌ�

ϭϱϮ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ�

/�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďůŽŐ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ŵĞĞƚŝŶŐ�
ƌŽŽŵ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ͘�

dŚĞ�DŽƐƚ��ŽŵŵŽŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�/ĚŝŽŵƐ�

�

/�/KD� D��E/E'� �y�DW>��

Ϯϰͬϳ� ΗϮϰͬϳΗ�ŵĞĂŶƐ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͕�ƐĞǀĞŶ�

ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘�

dŚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐƚŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�

ŝƐ�ŽƉĞŶ�Ϯϰͬϳ͘�

Ă�ƚŽƵŐŚ�ďƌĞĂŬ� tŚĞŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�

ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ΗƚŽƵŐŚ�

ďƌĞĂŬ͘Η�

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚŽƵŐŚ�ďƌĞĂŬ�ĨŽƌ�ƵƐ�ǁŚĞŶ�

�ĂƌŽůŝŶĞ�ƋƵŝƚ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŽƉ�

ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͘�

ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐƵƌǀĞ�

dŽ�ďĞ�ΗĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�

ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�

tĞΖƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�

ƐƚĂǇ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ͘�

ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉĂĐŬ�

dŽ�ďĞ�ΗĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�

ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŚĂŶ�

ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝ

/Ĩ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬ͕�

ǁĞΖƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�

ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚ

�^�W� Η�^�WΗ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƌŽŶǇŵ�ĨŽƌ�ΗĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�

ƉŽƐƐŝďůĞ͘Η�

/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶŝƐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�DǇ�

ďŽƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞŵ��^�W͘�

Ăƚ�ƐƚĂŬĞ� Η�ƚ�ƐƚĂŬĞΗ�ŵĞĂŶƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘� /Ζŵ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞΖƐ�Ă�ůŽƚ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ͘�



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶƚĞƌ�

ϭϱϯ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ�

/�/KD� D��E/E'� �y�DW>�

ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐƋƵĂƌĞ�

ŽŶĞ�

dŽ�ŐŽ�ΗďĂĐŬ�ƚŽ�ƐƋƵĂƌĞ�ŽŶĞΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�

ƐƚĂƌƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘�

KƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ǁŚĂƚ�

ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘��ĨƚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�

ƐĞǀĞƌĂů�ŚŽƵƌƐ͕�ŝƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͘�

tĞΖƌĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐƋƵĂƌĞ�ŽŶĞ͕�

ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͘�

ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĚƌĂǁŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�

dŽ�ŐŽ�ΗďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ďŽĂƌĚΗ�

ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�

ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚĂŐĞ͘�

dŚĞ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ǁĂƐŶΖƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�tĞ�

ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�

ďŽĂƌĚ͘�

ďĂĐŬƌŽŽŵ�ĚĞĂů� ��ΗďĂĐŬƌŽŽŵ�ĚĞĂůΗ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ

Žƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�

ƉƵďůŝĐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�

/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�

ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ďĂĐŬƌŽŽŵ�

ĚĞĂů͘�

ďĂůůƉĂƌŬ�

ŶƵŵďĞƌͬĨŝŐƵƌĞ�

��ΗďĂůůƉĂƌŬ�ŶƵŵďĞƌΗ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�

ŝŶĞǆĂĐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ͘

/Ζŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�Ă�^ƵƉĞƌ��Žǁů�

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐŽƐƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�

ďĂůůƉĂƌŬ�ĨŝŐƵƌĞ�/ΖĚ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�

ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ͘�

ďĞŚŝŶĚ�

ƐŽŵĞŽŶĞΖƐ�ďĂĐŬ�

dŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ΗďĞŚŝŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞΖƐ�

ďĂĐŬΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�

ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŽŵĞŽŶĞΖƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�

^ŚĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�

ŐŽ�ďĞŚŝŶĚ�ŚŝƐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐŽ�ƐŚĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�Śŝŵ�



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶƚĞƌ�

ϭϱϰ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ

/�/KD� D��E/E'� �y�DW>�

ŝŶ�ĂŶ�ƵŶĨĂŝƌ�ǁĂǇ͘� ĚŝƌĞĐƚůǇ͘�

ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�

ƐĐĞŶĞƐ�

tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ƐĞĐƌĞƚ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝŶ�

ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�

ŚĂƉƉĞŶ�ΗďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ͘Η�

dŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ůŽŽŬ�ƐŽ�ĞĨĨŽƌƚůĞƐƐ͕�ďƵƚ�

ƚŚĞǇ�ĚŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�

ƉůĂŶŶŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ͘

ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ� �ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ΗƚŚĞ�ďŝŐ�

ƉŝĐƚƵƌĞ͘Η

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�

ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚĂƐŬƐ�ƚŽ�ĚŽ͕�ŽƵƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ�

ŵĂŬĞƐ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ůŽƐĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘

ďůƵĞ�ĐŽůůĂƌ� ��ΗďůƵĞ�ĐŽůůĂƌ�ǁŽƌŬĞƌΗ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�

ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�

;ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�

ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�dŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŝƐ�Ă�

ΗǁŚŝƚĞ�ĐŽůůĂƌ�ǁŽƌŬĞƌ͘Η���ǁŚŝƚĞ�ĐŽůůĂƌ�

ǁŽƌŬĞƌ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ĂŶ�

ŽĨĨŝĐĞ�;ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�

ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐĂůĞƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�Η�ůƵĞ�

ĐŽůůĂƌΗ�;ĂŶĚ�ΗǁŚŝƚĞ�ĐŽůůĂƌΗͿ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�

ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ũŽď͕�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͕�

Žƌ�Ă�ƉůĂĐĞ͘�

/ƚΖƐ�Ă�ďůƵĞ�ĐŽůůĂƌ�ƚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�

ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�

ďǇ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ dŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ΗďǇ�ƚŚĞ�ďŽŽŬΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ� tĞ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶƚĞƌ�

ϭϱϱ
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ

/�/KD� D��E/E'� �y�DW>��

ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂŶǇ�

ƉŽůŝĐǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�

ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ϭϬϬй �͘

ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�/ƚΖƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�

ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�

ĐĂůů�ŝƚ�Ă�ĚĂǇ� dŽ�ΗĐĂůů�ŝƚ�Ă�ĚĂǇΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�

ƐƚŽƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�

tĞůů͕�:ŽŚŶ͕�ŝƚΖƐ�ϳ͗ϬϬ�ĂŶĚ�/Ζŵ�ŐĞƚƚŝŶŐ�

ŚƵŶŐƌǇ͘�,Žǁ�ĂďŽƵƚ�ǁĞ�ĐĂůů�ŝƚ�Ă�ĚĂǇ͍�

ĐĂƚĐŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�

ŽĨĨ�ŐƵĂƌĚ

dŽ�ΗĐĂƚĐŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽĨĨ�ŐƵĂƌĚΗ�ŵĞĂŶƐ�

ƚŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�

ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�

ĞǆƉĞĐƚŝŶŐ͘�

DŝŬĞ�ǁĂƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ŽĨĨ�ŐƵĂƌĚ�ǁŚĞŶ�

ƚŚĞǇ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞ�

ŵĞĞƚŝŶŐ͘�

ĐĂǀĞ�;Žƌ�ĐĂǀĞ�ŝŶͿ� dŽ�ΗĐĂǀĞΗ�Žƌ�ΗĐĂǀĞ�ŝŶΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�

ŝŶ�Žƌ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�

ƐŽŵĞŽŶĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�

ĂĐĐĞƉƚ͘�

dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�

ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�

ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂǀĞ�ŝŶ͘�

ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂĐĞ� Η��ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂĐĞΗ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝ

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ƌŽƵƚŝŶĞ�Žƌ�

ƐĐŚĞĚƵůĞ͘

/ƚΖƐ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚƌŝƉƐ�

ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚΖƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂĐĞ͘�

ĐŽŵĞ�ƵƉ�ƐŚŽƌƚ� dŽ�ΗĐŽŵĞ�ƵƉ�ƐŚŽƌƚΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�

ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ĨĂŝů͘�tĞ�ŽĨƚĞŶ�

ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚĂƐ�ΗĐŽŵĞ�ƵƉ�

dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐĞƌ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽ

ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�

ĐĂŵĞ�ƵƉ�ƐŚŽƌƚ



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶƚĞƌ

ϭϱϲ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ

/�/KD� D��E/E'� �y�DW>�

ƐŚŽƌƚΗ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�

ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ŐŽĂů͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ �͘

ĐŽƌŶĞƌ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ� dŽ�ΗĐŽƌŶĞƌ�Ă�ŵĂƌŬĞƚΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�

ĚŽŵŝŶĂƚĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ŵĂƌŬĞƚ͘�

�ƉƉůĞ�ŚĂƐ�ĐŽƌŶĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽŶ�

ŵƉϯ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�

ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ

ĐƵƚ�ĐŽƌŶĞƌƐ� dŽ�ΗĐƵƚ�ĐŽƌŶĞƌƐΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�

ƐŚŽƌƚĐƵƚƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ�ĂŶ�ĞĂƐŝĞƌ�Žƌ�

ĐŚĞĂƉĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘

tĞ�ĚŽŶΖƚ�ĐƵƚ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůƵǆƵƌǇ�

ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�

ĐƵƚ�ŽŶĞΖƐ�ůŽƐƐĞƐ� dŽ�ΗĐƵƚ�ŽŶĞΖƐ�ůŽƐƐĞƐΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�

ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�

ƵŶƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽŶΖƚ�ĞǀĞƌ�

ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�

KƵƌ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁĂƐ�

ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�

ƐŽ�ǁĞ�ĐƵƚ�ŽƵƌ�ůŽƐƐĞƐ͘�

ĐƵƚͲƚŚƌŽĂƚ� Η�ƵƚͲƚŚƌŽĂƚΗ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�

ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞŶƐĞ͕�

ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŵĞƌĐŝůĞƐƐ͘�

/Ŷ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�

ǁĂƐ�ĐƵƚͲƚŚƌŽĂƚ͘�

ĚŝĂŵŽŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƌŽƵŐŚ�

��ΗĚŝĂŵŽŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵŐŚΗ�ŝƐ�

ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ůŽƚ�

ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďƵƚ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�

ǁŽƌŬ͘

,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝĂŵŽŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƵŐŚ͘�,Ğ�

ǁĂƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŐƌĞĂƚ�ŝĚĞĂƐ͕�

ďƵƚ�ŚŝƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�

ƐŬŝůůƐ�ǁĞƌĞŶΖƚ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ͘�



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶƚĞƌ�

ϭϱϳ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ�

/�/KD� D��E/E'� �y�DW>��

ĞĂƐǇ�ĐŽŵĞ͕�ĞĂƐǇ�

ŐŽ�

Η�ĂƐǇ�ĐŽŵĞ͕�ĞĂƐǇ�ŐŽ͕Η�ŝƐ�ĂŶ�

ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�

ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŐĂŝŶĞĚ�ĞĂƐŝůǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�

ůŽƐƚ�ĞĂƐŝůǇ͘�tĞ�ŽĨƚĞŶ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�

ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�

ůŽƐƚ͘�

��ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŝŶŚĞƌŝƚ�ŵŽŶĞǇ�

ǁĂƐƚĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƐƚƵƉŝĚ�ƚŚŝŶŐƐ͘�/�ŐƵĞƐƐ�ŝƚΖƐ�

ĞĂƐǇ�ĐŽŵĞ͕�ĞĂƐǇ�Ő

ĨŝĨƚǇͲĨŝĨƚǇ� Η&ŝĨƚǇͲĨŝĨƚǇΗ�ŵĞĂŶƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�

ĚŝǀŝĚĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ�ͲͲ�ϱϬй�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ͕

ϱϬй�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ͘�

DǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŶĚ�/�ƐƉůŝƚ�

ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨŝĨƚǇͲĨŝĨƚǇ͘

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�

ƵƉ�

/Ĩ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƉƌŽũĞĐƚ͕�Žƌ�

ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ĨƌŽŵ�ǌĞƌŽ͕�ǇŽƵ

ŝƚ�ΗĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƵƉ͘Η�

�ŝůů�'ĂƚĞƐ�ďƵŝůƚ�DŝĐƌŽƐŽĨƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ŐƌŽƵŶĚ�ƵƉ͘

ŐĂŵĞ�ƉůĂŶ� ��ΗŐĂŵĞ�ƉůĂŶΗ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�Žƌ�ƉůĂŶ͘� dŚĞǇΖƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂŵĞ�

ƉůĂŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞůĞĐƚŝŽŶ͘�

ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŝŶͬŝŶƚŽ�

ƚŚĞ�ƐǁŝŶŐ�ŽĨ�

ƚŚŝŶŐƐ�

dŽ�ΗŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŝŶͬŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǁŝŶŐ�ŽĨ�

ƚŚŝŶŐƐΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽŝŶŐ�

ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ĂĨƚĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďƌĞĂŬ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

KƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŚƵƚƐ�ĚŽǁŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�

ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�

ƐĞĂƐŽŶ͘�tŚĞŶ�/�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�

:ĂŶƵĂƌǇ͕�ŝƚΖƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ƐǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘�



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶƚĞƌ�

ϭϱϴ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ

/�/KD� D��E/E'� �y�DW>��

ŐĞƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ�

dŽ�ΗŐĞƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�

ƐƚŽƉ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŵĂůů�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�

ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚŽƉŝĐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�

ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

EŽǁ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞΖƐ�ŚĞƌĞ͕�ůĞƚΖƐ�ŐĞƚ�

ĚŽǁŶ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�

ƉƌŽƉŽƐĂů͘

ŐĞƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�

ŽĨĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ

dŽ�ΗŐĞƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚΗ�

ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�

tĞΖƌĞ�ŐůĂĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�

ŽǀĞƌ͘�tĞΖƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�

ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶ

ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĂůů�

ƌŽůůŝŶŐ�

dŽ�ΗŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĂůů�ƌŽůůŝŶŐΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�

ƐƚĂƌƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�;Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĨŽƌ�

ĞǆĂŵƉůĞͿ͘�

tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĂůů�ƌŽůůŝŶŐ�ŽŶ�

ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝƐ�ŝŶ�:ƵŶĞ͕�

ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�ĂůƌĞĂĚǇ��Ɖƌŝů͘

ŐĞƚͬďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ŐŽŽĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�

ƐŽŵĞŽŶĞ�

/Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ůŝŬĞƐ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ΗŽŶ�

ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐŝĚĞΗ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘�

/�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŵǇ�ĐŽǁŽƌŬĞƌƐΖ�

ďŝƌƚŚĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�Ă�ĐĂƌĚ�Žƌ�

ƐŵĂůů�ŐŝĨƚ͘�/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�

ŐŽŽĚ�ƐŝĚĞ

ŐĞƚͬŚĂǀĞ�ŽŶĞΖƐ�

ĨŽŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�

dŽ�ΗŐĞƚ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞΖƐ�ĨŽŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĚŽŽƌΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽǁͲůĞǀĞů�

ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ŐŽĂů�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŐĞƚƚŝŶŐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�

ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�

DǇ�ƐŽŶ�ũƵƐƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ůŽǁͲƉĂǇŝŶŐ�

ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�

ĐŽŵƉĂŶǇ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚŝƐ�

ĨŽŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�Ăƚ�Ă�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ͕�

ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶƚĞƌ

ϭϱϵ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ�

/�/KD� D��E/E'� �y�DW>��

ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Ă�

ƉĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂ

dŽ�ΗŐŝǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Ă�ƉĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬΗ�

ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�

Ă�ŐŽŽĚ�ũŽď �͘

dŚĞ�ďŽƐƐ�ŐĂǀĞ��ƌŝĂŶ�Ă�ƉĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ďĂĐŬ�ĨŽƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐŽŽĚ�

ŝĚĞĂ

ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƚŚƵŵďƐ�

ĚŽǁ

dŽ�ΗŐŝǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĞ�

ƚŚƵŵďƐ�ĚŽǁŶΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĚĞŶǇ�

ĂƉƉƌŽǀĂů͘�

/�ĐĂŶΖƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƐŚĞ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�

ƚŚƵŵďƐ�ĚŽǁŶ͘�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�

ŐƌĞĂƚ�ŝĚĞĂ͘

ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƚŚƵŵďƐ�

ƵƉ�

dŽ�ΗŐŝǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĞ�

ƚŚƵŵďƐ�ƵƉΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�

dŚĞǇ�ŐĂǀĞ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŚĞ�

ƚŚƵŵďƐ�ƵƉ͘�tĞΖƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�

ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŽŶ

ŐŽ�ďƌŽŬĞ� dŽ�ΗŐŽ�ďƌŽŬĞΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂŶŬƌƵƉƚ�

Žƌ�ƚŽ�ůŽƐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚĂ

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�

ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͘�

dŚĞǇ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ǁĞŶƚ�ďƌŽŬĞ͘�

ŐŽ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�

ĚƌĂŝŶ�

tŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁĂƐƚĞƐ�Žƌ�ůŽƐĞƐ�

ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ΗŐŽ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�

ĚƌĂŝŶ͘Η�

,Ğ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�

ƚŚŝƌĚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŚŝƐ�

ƐƚƵĚŝĞƐ͘��ůů�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�

ŵŽŶĞǇ�ǁĞŶƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶ͘�

ŐŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŵŝůĞ� dŽ�ΗŐŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŵŝůĞΗ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĚŽ�

ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞĐƚ͘�

tĞ�ŐŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ŵŝůĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�

ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�/Ĩ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ĚŝƐƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�

ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�ǁĞ�ƌĞĨƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�



,ŝƌĂĚ�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ��ŶŐůŝƐŚ��ĞŶƚĞƌ�

ϭϲϬ�
ǁǁǁ͘ŚŝƌĂĚĞŶŐůŝƐŚ͘ĐŽŵ�

/�/KD� D��E/E'� �y�DW>��

ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚĞŵ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ŽŶ�

ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ƉƵƌĐŚĂ

ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�

ƌŽŽĨ�

/Ĩ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ΗŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�

ƌŽŽĨ͕Η�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�

ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘

tĞΖƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ŽƵƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

&ĂĐĞďŽŽŬ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ �͘

ŐƌĂǇ�ĂƌĞĂ� /Ĩ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ΗŐƌĂǇ�ĂƌĞĂ͕Η�ŝƚ�

ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�

ƵŶĚĞĨŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�

ĐĂƚĞŐŽƌŝǌ

/�ĂƐŬĞĚ�ŽƵƌ�ůĂǁǇĞƌƐ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůĞŐĂů͕�

ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁĂƐŶΖƚ�ĐůĞĂƌ͘�/ƚΖƐ�Ă�

ŐƌĂǇ�ĂƌĞĂ͘�

ŐƌŽƵŶĚͲďƌĞĂŬŝŶŐ� /Ĩ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ΗŐƌŽƵŶĚͲďƌĞĂŬŝŶŐ͕Η�ŝƚ�

ŵĞĂŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ͘�

dŚĞ�ŝWŚŽŶĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌŽƵŶĚͲďƌĞĂŬŝŶŐ�

ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�

ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ �͘

ŚĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŝĞĚ� ^ŽŵĞŽŶĞΖƐ�ΗŚĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŝĞĚΗ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�

ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�Ă�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘�

/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�Ă�ũŽď�Ăƚ�ŵǇ�

ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ďƵƚ�ŵǇ�ŚĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŝĞĚ͘�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐŶΖƚ�ŚŝƌŝŶŐ�ĂŶǇ�

ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�

ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞΖƐ�

ǁŽƌŬ�ĐƵƚ�ŽƵƚ

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚŽ�Žƌ�Ă�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�

ΗŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĐƵƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘Η

^ŚĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƐĞůů�Ψϯϱ͕ϬϬϬ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�

ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘�

^ŚĞ�ŚĂƐ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĐƵƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͘�


