
                                     

��������������������������� 

 

 

 

 

 

 

 

 

%XVLQHVV�+RXUV�RI�2SHUDWLRQ� 

����������������0RQGD\�-�)ULGD\�����DP�-�����SP� 

 

3KRQH�1XPEHUV� 

0DLQ�    ���� ���������-���� 
&XVWRPHU�6HUYLFH� ����� ���������-���� 
%LOOLQJ�   ����� ���������-���� 
:DWHU�7UHDWPHQW�3ODQW� ���������-���� ����� 
(PDLO 

����������JHQHUDOTXHVWLRQV#GDYLGVRQZDWHU�FRP� 

�������������������������ELOOLQJ#GDYLGVRQZDWHU�FRP� 

 

7R�5HSRUW�:DWHU�2XWDJHV�RU�:DWHU������������
4XDOLW\�,VVXHV�� 

'XULQJ�+RXUV��  �����������������-����� 
���������������������GLVSDWFK#GDYLGVRQZDWHU�FRP� 
 

$IWHU�+RXUV�� �������������������������-����� 
������������������ZDWHUSODQW#GDYLGVRQZDWHU�FRP� 

DĞŵďĞƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ sŽůƵŵĞ�Ϯϭ 
 



���������������������������	��� 
����������
�������ͳǡ�ʹͲʹʹ 

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ƵƉŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŚĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ă�ŽŶĞ�ƟĞƌ���������������������
ƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�Ψϱ͘ϬϬ�ƚŽ�Ψϱ͘ϭϬ�ƉĞƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŐĂůůŽŶƐ�ŽǀĞƌ�Ϯ͕ϬϬϬ�ŐĂůůŽŶƐ͘� 

dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�Ϯ͕ϬϬϬ�ŐĂůůŽŶƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŽ�Ψϭϯ͘ϳϱ͘� 

dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĂƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ψ͘ϱϬ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�tĂƚĞƌ�>ŽƐƐ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�WůĂŶ͘� 

ϮϬϮϮ�tĂƚĞƌ�ZĂƚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ 

DŝŶŝŵƵŵ�ZĂƚĞ ZĂƚĞ 

Ϭ Ϯ͕ϬϬϬ ϭϯ͘ϳϱΎΎ 

KǀĞƌ Ϯ͕ϬϬϬ ϱ͘ϭϬΎ 

ΎZĂƚĞ�ƉĞƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŐĂůůŽŶƐ�����������������������
ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ŵŝŶŝŵƵŵ 

ΎΎ/ŶĐůƵĚĞƐ�tĂƚĞƌ�>ŽƐƐ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ 

ϮϬϮϮ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ�&ĞĞƐ 

DĞƚĞƌ�^ŝǌĞ &ĞĞ 

ϯͬϰ�ŝŶ͘�dĂƉ ϭ͕ϵϱϬ 

ϭ�ŝŶ͘�dĂƉ ϯ͕ϵϱϬ 

ϭ-ϭͬϮ�ŝŶ͘�dĂƉ ϴ͕ϵϱϬ 

Ϯ�ŝŶ͘�dĂƉ ϭϬ͕ϱϱϬ 

�ůů�ŶĞǁ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ΨϱϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞ͘�dŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĨĞĞ�ĂďŽǀĞ͘� 

^ƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�DŝŶŝŵƵŵ��ŝůůƐ 

DĞƚĞƌ�^ŝǌĞ /ŶĐůƵĚĞĚ�'ĂůůŽŶƐ DŝŶŝŵƵŵ��ŝůůΎΎ 

ϯͬϰ�ŝŶ͘�DĞƚĞƌ Ϭ-Ϯ͕ϬϬϬ�'ĂůůŽŶƐ ϭϯ͘ϳϱ 

ϭ�ŝŶ͘�DĞƚĞƌ Ϭ-ϱ͕ϬϬϬ�'ĂůůŽŶƐ Ϯϵ͘ϴϬ 

ϭ-ϭͬϮ�ŝŶ͘�DĞƚĞƌ Ϭ-ϭϬ͕ϬϬϬ�'ĂůůŽŶƐ ϱϲ͘ϱϱ 

Ϯ�ŝŶ͘�DĞƚĞƌ Ϭ-ϮϬ͕ϬϬϬ�'ĂůůŽŶƐ ϭϭϬ͘Ϭϱ 

ΎΎDŝŶŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�tĂƚĞƌ�>ŽƐƐ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�WůĂŶ 

�ĐĐĞƐƐ�zŽƵƌ��ĐĐŽƵŶƚ�KŶůŝŶĞ�ĂŶĚ������������������������������������
^ŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�WĂƉĞƌůĞƐƐ��ŝůůŝŶŐ 

 

ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ĨĂƐƚ͕�ƐĞĐƵƌĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ŽĸĐĞ�
ĂŶĚ�Ă�DĞŵďĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ǇŽƵ͘�KŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
 

· DĂŬĞ�Ă�WĂǇŵĞŶƚ 

· ^ĞĞ��ŝůůŝŶŐ�Θ�WĂǇŵĞŶƚ�,ŝƐƚŽƌǇ 

· ^ĞĞ�DĞƚĞƌ�Θ��ŝůůŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

· hƉĚĂƚĞ��ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

· sŝĞǁ�Ă�'ƌĂƉŚ�ŽĨ�zŽƵƌ�tĂƚĞƌ�
�ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ 

 

^ŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�WĂƉĞƌůĞƐƐ��ŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ďŝůů�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞǀĞŶ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŐ�ŝŶ͘�dŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ƉĂƉĞƌůĞƐƐ�ďŝůůŝŶŐ͕�ƐŝŐŶ�ƵƉ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�KŶůŝŶĞ��ĐĐĞƐƐ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DĞŵďĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

WĂǇŵĞŶƚ�KƉƟŽŶƐ� 

KŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĚĂǀŝĚƐŽŶǁĂƚĞƌ͘ĐŽŵ 

�ƵƚŽŵĂƟĐ��ĂŶŬ��ƌĂŌ 

DĂŝů͗����WK��Žǆ�ϵϲϵ�������������������������������������������
 tĞůĐŽŵĞ͕�E���Ϯϳϯϳϰ 

WŚŽŶĞ͗�sŝƐĂ͕�DĂƐƚĞƌ�ĂƌĚ�Θ��ŝƐĐŽǀĞƌ���������
 ;ΨϮ�WŚŽŶĞ��ŚĂƌŐĞ��ƉƉůŝĞƐͿ 



�����������������������ʹͲʹͳ 

dŚĞ��ĂǀŝĚƐŽŶ�tĂƚĞƌ͕�/ŶĐ͘�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĂĨĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�
Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕��ĂǀŝĚƐŽŶ�tĂƚĞƌ͕�/ŶĐ͘�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƵƌ�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞŶŝŽƌƐ�Ă�
ΨϮ͕ϬϬϬ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�Ă�ĨŽƵƌ-ǇĞĂƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͘�� 

 
 

 

 

 

 
 

�ĂǀŝĚƐŽŶ�tĂƚĞƌ͕�/ŶĐ͘�ĂůƐŽ�ĂǁĂƌĚƐ����������������������������������
Ă�Ψϭ͕ϬϬϬ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞŶŝŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ��ĂǀŝĚƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ŽůůĞŐĞ�;����Ϳ͘��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͘�� 

/ƐĂďĞů��ƌŝďďƐ tŚĞĂƚŵŽƌĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 

:ĂĐŽď�WŚĞůƉƐ tĞƐƚ��ĂǀŝĚƐŽŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 

>ŽŐĂŶ�ZŽŐĞƌƐ tŚĞĂƚŵŽƌĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 

�ůůŝƐŽŶ�tƌĂǇ �ĂƐƚ��ĂǀŝĚƐŽŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 

DĂĐ<ĞŶǌŝĞ�DĂƌƐŚ �ĂƐƚ��ĂǀŝĚƐŽŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 

DĂĚŝƐŽŶ�DŝůůĞƌ �ĂƐƚ��ĂǀŝĚƐŽŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 

�ŵŝůǇ�EŝĨŽŶŐ KĂŬ�'ƌŽǀĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 

^ĂǀĂŶŶĂŚ�ZŽƵƚŚ KĂŬ�'ƌŽǀĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 

������������������������������������ǫ� 
 

tĞ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ŵĂĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŶŽǁ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘ 

WůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ�ŽĸĐĞ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Ăƚ��;ϯϯϲͿ
ϳϯϭ-ϱϱϬϱ�Žƌ�ǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŶƚĂĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂƌĞ� ƵƉ� ƚŽ�
ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘� 

KƵƌ� ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƐ� ƋƵŝĐŬůǇ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ďǇ� ƵƟůŝǌŝŶŐ�
ŽƵƚďŽƵŶĚ� ĐĂůůŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ� ŽĨ� ƉůĂŶŶĞĚ� ǁĂƚĞƌ� ŽƵƚĂŐĞƐ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ�
ŽƵƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ� ŽƵƚĂŐĞƐ͘� tŝƚŚ� ƵƉ� ƚŽ� ĚĂƚĞ� ĞŵĂŝů��
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕� ŵĞŵďĞƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŶŽƟĮĞĚ� ŽĨ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ŚŝŐŚ��
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďŝůůƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝůĞĚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƐƚ�ĚƵĞ�ďŝůů͘�� 



ʹͲʹͳ����������������� 
������������������������������������������ʹͷ�Ƭ�ʹ͸ 
���������������������������������������ʹ͵ǡ�ʹͶ�Ƭ�ʹ͹ 
��������ǯ����������������������������������������������͵ͳ 
 

ʹͲʹʹ����������������� 
������������������ǡ�
������ �������
�������ͳ͹ 

����	������ ����������������������������������������������ͳͷ 
������������� ��������������������������������͵Ͳ 
����������������  �����������������
����Ͷ 
���������   ��������������ͷ 
������������  ���������������ʹͶ�Ƭ�ʹͷ 
���������  ���������ʹ͵ǡ�ʹ͸�Ƭ�ʹ͹ 
 

 

 

/ƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�

ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘�/ƚ�

ƚĂŬĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ŵĂǌĞ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�

ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ͕�ƉŝƉĞƐ͕�ƉƵŵƉƐ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ�ďĂƐŝŶƐ͕�ƚĂŶŬƐ͕�

ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�

ŝƐ�͞dŚĞƌĞ�tŚĞŶ�zŽƵ�EĞĞĚ�/ƚ͊͟�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�

ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘��� 
 

����������������������Ǩ 
ϭ͘ tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ͛Ɛ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƉŝƉĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƉŝƉĞ�ĐƌĞǁƐ�ĮǆŝŶŐ�Ă�ŵĂŝŶ�ďƌĞĂŬ�Žƌ�ůĂď�

ǁŽƌŬĞƌƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĂƉ�ǁĂƚĞƌ͕�ǁĂƚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�͞dŚĞƌĞ�

tŚĞŶ�ǇŽƵ�EĞĞĚ�/ƚ͘͟� 

Ϯ͘ EŽ�ŵĂƩĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�

ďƌĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�

ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘ 

ϯ͘ dŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƚĂƉ�ǁĂƚĞƌ�ƉůĂǇƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ͘� 

tĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�

͞dŚĞƌĞ�tŚĞŶ�zŽƵ�EĞĞĚ�/ƚ͘͟� 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƟƌĞůĞƐƐ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�Ăůů�ĐĂŶ�ĞŶũŽǇ�ŶĂƚƵƌĞ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�

ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘� 



 

 

>ŝŶŬ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂǁǁĂ͘ŽƌŐͬ�tt�-�ƌƟĐůĞƐͬĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ-ĂǁǁĂ-ĞǆƉĞƌƚ-ƵƌŐĞƐ-ƵƟůŝƚǇ-ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ� 

��ŶŝĐĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĨƌŽŵ��tt��;�ŵĞƌŝĐĂŶ�tĂƚĞƌ�tŽƌŬƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ��ŽŶŶĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ZŽďĞƌƚ�tĂůƚĞƌƐ͖�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
Θ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ ��ĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂƌƟĐůĞ͗ 
 

�ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ �͗�tt��ĞǆƉĞƌƚ�ƵƌŐĞƐ�ƵƟůŝƚǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ 
 

�ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ� �ǁĂƌĞŶĞƐƐ�DŽŶƚŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ� ĨŽƌ� ϭϴ�
ǇĞĂƌƐ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ǇĞĂƌ͛Ɛ� ƚŚĞŵĞ� ŝƐ� ͞�Ž� zŽƵƌ� WĂƌƚ͘� η�Ğ�ǇďĞƌ^ŵĂƌƚ͘͟� �tt��
ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ ZŽďĞƌƚ�tĂůƚĞƌƐ ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ͕� ǁĂƚĞƌ-
ƐĞĐƚŽƌ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ � 

 

 

�ĂǀŝĚƐŽŶ�tĂƚĞƌ͕�/ŶĐ͘�ďĞŐĂŶ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ  ͘��ĂƉŝƚĂů��ƌĞĚŝƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ŵĂƌŐŝŶƐ�

ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ �tĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆͲ
ĐĞƐƐ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐƌĞĚŝƚƐ  ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�

ǁĞ�ƌĞƟƌĞĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϭϵϴϵ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ  ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͕�Žƌ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ĂǀŝĚƐŽŶ�tĂƚĞƌ� ŝŶ�ϭϵϴϵ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĐŚĞĐŬ͕�ƉůĞĂƐĞ�

ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ��ĂƉŝƚĂů��ƌĞĚŝƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ϯϯϲ-ϳϯϭ-ϱϱϬϴ͘ � 

�ĂǀŝĚƐŽŶ�
tĂƚĞƌ͕�/ŶĐ͘�
ĂůůŽĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŐŝŶƐ�ƚŽ�
ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂůůǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͘� 

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĐƌĞĚŝƚƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�� 

�ĂƉŝƚĂů��ƌĞĚŝƚƐ�
ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

�ĂǀŝĚƐŽŶ�
tĂƚĞƌ͕�/ŶĐ͘�
ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ��ƚŚĞ��
ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� 

�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶ�����
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�
ĮŶĂŶĐŝĂůƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ͘��
DĂƌŐŝŶƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŽǀĞƌ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽƐƚ͘� 



DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Θ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�

ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�Ă�ĨĞǁ͗ 

· dŚĞ�dŽǁĞƌ�ZŽĂĚ�WƵŵƉ�^ƚĂƟŽŶ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�
ŶĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞ�ďǇ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŚĂƌĚǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘� 

· tŽƌŬ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ŽŶ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ƉŝƉĞ�ĂůŽŶŐ�KůĚ�
,ŝŐŚǁĂǇ�ϲϰ�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ�ZŽĂĚ�ŶĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƵŵƉ�ƐƚĂƟŽŶ͘ 

· tŽƌŬ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽŶ�ϮϬ͕ϬϬϬ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ϭϲ͟�ĂůŽŶŐ�,ŽůůǇ�
'ƌŽǀĞ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ϴ͟�ĂŶĚ�ϲ͟�
ƉŝƉĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ůĞĂŬƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͘� 

· ��ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ůĂǇŝŶŐ�Ă�ϭϮ͞�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ůŝŶĞ�ĂůŽŶŐ�
dƵƌŶƉŝŬĞ�ZŽĂĚ�ŝŶ�ZĂŶĚŽůƉŚ�ĐŽƵŶƚǇ͘ 

· tĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�,ǁǇ�ϱϮ�
WƵŵƉ�^ƚĂƟŽŶ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂďŽƵƚ�
ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘� dŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ůŝŶĞ�ǁŽƌŬ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�
ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘� 

· dŚĞ�KůĚ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϭϬϵ�ƉƵŵƉ�ƐƚĂƟŽŶ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ŽůĚ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽƌŶ�
ĚŽǁŶ͘ 



 

/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ŽƵƌ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨŽƵƌ-ůĞŐŐĞĚ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�>ĞĂŬ��ĞƚĞĐƟŽŶ��ŽŐ͘�WƵĚĚůĞƐ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚůĞƌ͕�DĞƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�^ĞĂŶ�'ƌŝĸŶ͕�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ůĞĂŬƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�WƵĚĚůĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�

ŵĂŬĞ�ůŽĐĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚŽǁ�
ƐŚĞ�ďƌŝŶŐƐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌƐ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

�ĂǀŝĚƐŽŶ�tĂƚĞƌ�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�Ăůů�ϭ͟�ĂŶĚ�в͟�ƚĂƉƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ŵĞƚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�;�DZͿ͘�dŚĞƐĞ�����

ŵĞƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƌĂĚŝŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞƌ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ďĂƩĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŵĞƚĞƌ͘��dŚĞ�ƌĂĚŝŽ�

ĚĞǀŝĐĞ��ĐŽůůĞĐƚƐ�Ă�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĞĐĞŝǀĞƌ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞƚĞƌ�ZĞĂĚͲ

Ğƌ͛Ɛ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĚƌŝǀĞƐ��ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘ 



ZĞŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŽŶƚ�WĂƌŬŝŶŐ�>Žƚ�Ăƚ�DĂŝŶ�KĸĐĞ 

dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ƉĂƟĞŶĐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ŽƵƌ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ� ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ůŽƚ͘������
WŚĂƐĞ�ϭ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚŽƌŵ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ͕�ĐƵƌď�ĂŶĚ�ŐƵƩĞƌ͕�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ŐƌĂĚŝŶŐ�Ăůů�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ��
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ͘�KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬƚŚ͕�ǁĞ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚƌƵ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ĚƌŝǀĞ�ƚŚƌƵ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�WŚĂƐĞ�Ϯ��ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĸĐĞ�ĚĞŵŽ�ĐŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ͘�WŚĂƐĞ�Ϯ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚͲ
ŝŶŐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚƌƵ͕�ŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ĐĂŶŽƉǇ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ĂƐƉŚĂůƚ�
ŽǀĞƌůĂǇ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�
ůĂƚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŝŶƚŽ�ŵŝĚ�:ĂŶƵĂƌǇ͘�� 

�ŚƌŝƐ�DŝĐŚĂĞů�ƌĞƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ��ĂǀŝĚƐŽŶ�tĂƚĞƌ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϯϭ͕�ϮϬϮϭ͘��ŚƌŝƐ�
ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
KĸĐĞƌ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϯϰ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ͘��ŚƌŝƐ͛�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ĞŶͲ
ƐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ��Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĚŝŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�
�ŚƌŝƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘�tĞ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ��ŚƌŝƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�
Śŝŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂŶĚ��ĨƵƚƵƌĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ͘� 

&ƌŽŶƚ�KĸĐĞ��ĞŵŽ 

dĞŵƉ��ƌŝǀĞ�dŚƌƵ 



�ĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ�WůĂŶƚ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŶĐŚŽƌƐ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰϮ͟�,�W��Įůů�
ƉŝƉĞ�ŝŶ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ�ηϮ�ŚĂĚ�ďƌŽŬĞŶ�ůŽŽƐĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŝƉĞ�ƚŽ�ŇŽĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ŝƚƐĞůĨ͘� 

dŽ�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂŝŶĞĚ͘�dŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ŽĨ�Ăŝƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�
ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ŝƐ�ƌĞĮůůĞĚ͕�ŚŽůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚƌŝůůĞĚ�Ăƚ�
ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�Ăŝƌ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�tĞŝŐŚƚƐ͕�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ďǇ�^ŚŽĂĨ�WƌĞĐĂƐƚ�
�ŽŶĐƌĞƚĞ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞ-ĂŶĐŚŽƌ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝŶ͘�/ĚůĞǁŝůĚ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�
'ƌĞĞŶƐďŽƌŽ͕�E��ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘� 

dŚĞ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĮůůĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

�ĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ�ďĞŐĂŶ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů��ůĞĂĐŚ�ƚĂŶŬƐ�
ĂŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŚůŽƌŝŶĞ�
ŐĂƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƟŽŶ͘�hƐŝŶŐ�ĐŚůŽƌŝŶĞ�
ŐĂƐ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŵĂŶǇ�ĚĂŶŐĞƌƐ ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ͘�
dŚŝƐ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�
ŵƵĐŚ�ƐĂĨĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 
 

dŚĞ� ŝŵĂŐĞ� ĂďŽǀĞ� ƐŚŽǁƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚǁŽ� ďƵůŬ� ƚĂŶŬƐ� ďĞŝŶŐ� ƉůĂĐĞĚ� ďǇ� KŵĞŐĂ� �ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� &ŝďĞƌŐůĂƐƐ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƉůĂƐƟĐ�;&ZWͿ�ƚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ƵƉ�ǁĞůů�ƚŽ�ďůĞĂĐŚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚĞŵŝĐĂů͘� dŚĞ� ƚĂŶŬƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ƚŽ� hs� ůŝŐŚƚ͕� ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ůŽŶŐĞƌ� ůŝĨĞ͘� dŚĞ� ƚĂŶŬƐ� ĂƌĞ�
ĂŶĐŚŽƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ďŽůƚƐ�ŵĂĚĞ� ŽĨ� ,ĂƐƚĞůůŽǇ� �͕� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƚŚĂƚ� ƐƚĂŶĚƐ� ƵƉ�ŵƵĐŚ� ďĞƩĞƌ� ƚŽ� ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ� ƚŚĂŶ�
ƐƚĂŝŶůĞƐƐ�ƐƚĞĞů͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ  ͘

��ůĞĂĐŚ�ƚĂŶŬƐ�ŐĞƚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
tĂƚĞƌ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�WůĂŶƚ 

ZĞƉĂŝƌƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϰϮ͟�,�W��
&ŝůů�WŝƉĞ�ŝŶ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ�ηϮ 



tŚĞŶ�ǁĂƚĞƌ� ĨƌĞĞǌĞƐ͕� ŝƚ� ĞǆƉĂŶĚƐ� ŝŶ� ǀŽůƵŵĞ�ďǇ� �ĂďŽƵƚ�ϵй͘� �ǀĞŶ�Ă�
ƐŵĂůů� ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ŝĐĞ� ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁĂƚĞƌ�ƉŝƉĞƐ� ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ƉŝƉĞ� ƚŽ� ĨĂŝů͘�
�Ƶƚ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ĚĂŵĂŐĞ� ĐŽŵĞƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŝĐĞ�ŵĞůƚƐ� ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ� ŇŽǁƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ĐƌĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂďŝŶĞƚƐ͕�ĂƫĐƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĂǁů�ƐƉĂĐĞƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘� 

�ĞĨŽƌĞ� ǁŝŶƚĞƌ� ĂƌƌŝǀĞƐ͕� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ǇŽƵƌ� ƉŝƉĞƐ� ĨŽƌ� ĨƌĞĞǌŝŶŐ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĂǀŽŝĚ� ƵŶǁĂŶƚĞĚ� ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ� ďǇ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ͗�� 

* �ŝƐĐŽŶŶĞĐƚ� ĂŶĚ� ĚƌĂŝŶ� ǁĂƚĞƌ� ŚŽƐĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘� �ǀĞŶ�
ĨƌŽƐƚ-ƉƌŽŽĨ� ŽƵƚĚŽŽƌ� ĨĂƵĐĞƚƐ� ĐĂŶ� ďƵƌƐƚ� ŝĨ� Ă� ŚŽƐĞ� ŝƐ� ůĞŌ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘ 

* �ůŽƐĞ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĚŽŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶƐƵůĂƚĞ� ƉŝƉĞƐ� ŝŶ�
ǇŽƵƌ� ĐƌĂǁůƐƉĂĐĞ� ĂŶĚ� ĂƫĐ͘� �ǆƉŽƐĞĚ� ƉŝƉĞƐ� ĂƌĞ� ŵŽƐƚ�
ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ� ƚŽ� ĨƌĞĞǌŝŶŐ͘� &ŽĂŵ� ƉŝƉĞ� ƐůĞĞǀĞƐ͕� ĮďĞƌŐůĂƐƐ�
ŝŶƐƵůĂƟŽŶ�Žƌ�h>-ůŝƐƚĞĚ�ŚĞĂƚ� ƚĂƉĞ�Žƌ� ŚĞĂƚ� ĐĂďůĞ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉŝƉĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ͘ 

�Ɛ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĚƌŽƉƐ͕� ŝĨ� ǇŽƵ� ďĞŐŝŶ� ƚŽ� ŶŽƟĐĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ŇŽǁ�
ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĨĂƵĐĞƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ŝĐĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŝƉĞƐ͘�
/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͗ 

* dƵƌŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘ 

* KƉĞŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂďŝŶĞƚ�ĚŽŽƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŝƉĞƐ�ĂƌĞ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ďĞƩĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŚĞĂƚ͘�<ĞĞƉ�
ĨĂŶƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞ�ŚĞĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘ 

* >Ğƚ�ǁĂƚĞƌ�ƚƌŝĐŬůĞ� ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĨĂƵĐĞƚƐ͘� /ƚ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŵ� ůŝŬĞ�
ƚŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ŝŶǀŝƚĞ� ŵŽƌĞ� ŝĐĞ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƵƉ͕� ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ƐƚĞƉ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ�
ƉŝƉĞƐ͘�&ůŽǁŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨƌĞĞǌĞ͘ 
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