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2XU�/DG\�RI�WKH�5RVDU\ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

1RYHQD�%HJLQV��6HSWHPEHU���� 
 

)HDVW�'D\��2FWREHU�� � 

Ϯ 

/͘ KƉĞŶŝŶŐ�^ŽŶŐ�;ƐƚĂŶĚŝŶŐͿ 
�� �����;dŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵĞͿ 
 
//͘ WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ��ǀĞƌǇĚĂǇ�;<ŶĞĞůŝŶŐͿ 
 

>ĞĂĚĞƌ͗��>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ 
�ůů͗��/�ĐŽŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŽ�zŽƵ�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘��/�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ŵǇ�ƉůĞĂƐ� ƚŽ�zŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ� /� ĚŽ͕� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŵǇ� � ĨĂŝƚŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƚƌƵůǇ� ƚŚĞ�
'ŽĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ůŽǀĞ͘ 
 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƟŵĞƐ�ĂůƐŽ� ƚŚĂƚ� /� ĨĂŝů� ƚŽ�
ĐĂůů�ŽŶ�zŽƵ͘��dŚĂƚ�/�ĨĂŝů�ƚŽ�ůŽǀĞ�ŵǇ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘��dŚĂƚ�/�ĨĂŝů�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ŵǇ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͘��dŚĂƚ�/�ĨĂŝů�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƉĂƌĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉĂƌĚŽŶ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌƐ͘� �dŚĂƚ�/�ĨĂŝů�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�
ŵǇ�ǁĂǇ͘� ��ŶĚ�ǇĞƚ� ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞǀĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�K�
>ŽƌĚ� ƚŽ� ƌĞŵŝŶĚ�ŵĞ� ƚŚĂƚ� zŽƵ� ĂƌĞ� ũƵƐƚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŵĞ� ďĂĐŬ�
ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ŝĨ�/�ǁŝůů�ďƵƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�zŽƵ͘ 
 

�Ǉ�ŵĞĚŝƚĂƟŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ŶŽǀĞŶĂ�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͕�ŵĂǇ�/�ďĞ�
ůĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŝŶ�ŵǇ� ůŝĨĞ�ĂƐ�DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ�ĨŽƵŶĚ� ŝƚ� ŝŶ�
ŚĞƌ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ͘��/Ŷ�ĞǀĞƌǇ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ŵǇ�ũŽǇ͕�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ŵǇ�
ŐůŽƌǇ͕�ŵĂǇ�/�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ��ŵŵĂŶƵĞů-ƚŚĞ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌͲ
ĞǀĞƌ͘���ŵĞŶ 
 
///͘ ,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ�;ŵĂǇ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇͿ 
 
/s͘ >ŝƚĂŶǇ�ŽĨ�DĂƌǇ�ŽƵƌ�DŽƚŚĞƌ 
 

>ŽƌĚ͕��ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽŶ�ƵƐ—�ŚƌŝƐƚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽŶ�ƵƐ 
>ŽƌĚ͕��ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽŶ�ƵƐ͕��ŚƌŝƐƚ͕��ŚĞĂƌ�ƵƐ—�ŚƌŝƐƚ͕�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ŚĞĂƌ�ƵƐ 
'ŽĚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ΎŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽŶ�ƵƐ 
'ŽĚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ZĞĚĞĞŵĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�Ύ 
'ŽĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ͕�Ύ 
,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ�ŽŶĞ�'ŽĚ͕�Ύ 



 

ϯ 

,ŽůǇ�DĂƌǇ͕�ΎΎ�WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƵƐ 
,ŽůǇ�DŽƚŚĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ΎΎ 
,ŽůǇ�sŝƌŐŝŶ�ŽĨ�ǀŝƌŐŝŶƐ͕�ΎΎ 
DŽƚŚĞƌ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ΎΎ� 
DŽƚŚĞƌ�ŽĨ�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ΎΎ� 
DŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ĚŝǀŝŶĞ�ŐƌĂĐĞ͕�ΎΎ� 
DŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ƉƵƌĞ͕�ΎΎ 
DŽƚŚĞƌ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂƐƚĞ͕�ΎΎ 
DŽƚŚĞƌ�ŝŶǀŝŽůĂƚĞ͕�ΎΎ 
DŽƚŚĞƌ�ƵŶĚĞĮůĞĚ͕�ΎΎ 
DŽƚŚĞƌ�ŵŽƐƚ�ĂŵŝĂďůĞ͕�ΎΎ 
DŽƚŚĞƌ�ŵŽƐƚ�ĂĚŵŝƌĂďůĞ͕�ΎΎ 
DŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŽƵŶƐĞů͕�ΎΎ 
DŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ��ƌĞĂƚŽƌ͕�ΎΎ 
DŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ͕�ΎΎ 
sŝƌŐŝŶ�ŵŽƐƚ�ƉƌƵĚĞŶƚ͕�ΎΎ 
sŝƌŐŝŶ�ŵŽƐƚ�ǀĞŶĞƌĂďůĞ͕�ΎΎ 
sŝƌŐŝŶ�ŵŽƐƚ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ͕�ΎΎ 
sŝƌŐŝŶ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů͕�ΎΎ 
sŝƌŐŝŶ�ŵŽƐƚ�ŵĞƌĐŝĨƵů͕�ΎΎ 
sŝƌŐŝŶ�ŵŽƐƚ�ĨĂŝƚŚĨƵů͕�ΎΎ 
DŝƌƌŽƌ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͕�ΎΎ 
^ĞĂƚ�ŽĨ�ǁŝƐĚŽŵ͕�ΎΎ 
�ĂƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ũŽǇ͕�ΎΎ 
^ƉŝƌŝƚƵĂů�ǀĞƐƐĞů͕�ΎΎ 
sĞƐƐĞů�ŽĨ�ŚŽŶŽƵƌ͕�ΎΎ 
^ŝŶŐƵůĂƌ�ǀĞƐƐĞů�ŽĨ�ĚĞǀŽƟŽŶ͕�ΎΎ 

DǇƐƟĐĂů�ZŽƐĞ͕�ΎΎ 
dŽǁĞƌ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͕�ΎΎ 
dŽǁĞƌ�ŽĨ�ŝǀŽƌǇ͕�ΎΎ 
,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ŐŽůĚ͕�ΎΎ 
�ƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ͕�ΎΎ 
'ĂƚĞ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ΎΎ 
DŽƌŶŝŶŐ�^ƚĂƌ͕�ΎΎ� 
,ĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͕�ΎΎ 
ZĞĨƵŐĞ�ŽĨ�ƐŝŶŶĞƌƐ͕�ΎΎ 
�ŽŵĨŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŋŝĐƚĞĚ͕�ΎΎ 
,ĞůƉ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ΎΎ 
YƵĞĞŶ�ŽĨ��ŶŐĞůƐ͕�ΎΎ 
YƵĞĞŶ�ŽĨ�WĂƚƌŝĂƌĐŚƐ͕�ΎΎ 
YƵĞĞŶ�ŽĨ�WƌŽƉŚĞƚƐ͕�ΎΎ 
YƵĞĞŶ�ŽĨ��ƉŽƐƚůĞƐ͕�ΎΎ 
YƵĞĞŶ�ŽĨ�DĂƌƚǇƌƐ͕�ΎΎ 
YƵĞĞŶ�ŽĨ��ŽŶĨĞƐƐŽƌƐ͕�ΎΎ 
YƵĞĞŶ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶƐ͕�ΎΎ 
YƵĞĞŶ�ŽĨ�Ăůů�^ĂŝŶƚƐ͕�ΎΎ 
YƵĞĞŶ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƌŝŐͲ
ŝŶĂů�ƐŝŶ͕�ΎΎ 
YƵĞĞŶ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͕�
ΎΎ 
YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�,ŽůǇ� 
ZŽƐĂƌǇ͕�ΎΎ 
YƵĞĞŶ�ŽĨ�&ĂŵŝůŝĞƐ͕�ΎΎ� 
YƵĞĞŶ�ŽĨ�WĞĂĐĞ͕�ΎΎ 

>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕� 
 ƐƉĂƌĞ�ƵƐ�K�>ŽƌĚ͕ 
>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕� 
 ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ŚĞĂƌ�ƵƐ�K�>ŽƌĚ͕ 
>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕� 
 ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽŶ�ƵƐ͘ 
sͬ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�K�ŚŽůǇ�DŽƚŚĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ͘ 
Zͬ͘��dŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘ 

ϰ 

>Ğƚ� ƵƐ� ƉƌĂǇ͘-� K� 'ŽĚ� ǁŚŽƐĞ� ŽŶůǇ� ďĞŐŽƩĞŶ� ^ŽŶ͕� ďǇ� ,ŝƐ� ůŝĨĞ͕�
ĚĞĂƚŚ͕ĂŶĚ� ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕� ŚĂƐ� ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� ĨŽƌ� ƵƐ� ƚŚĞ� ƌĞǁĂƌĚƐ� ŽĨ�
ĞƚĞƌŶĂů� ůŝĨĞ͖� � ŐƌĂŶƚ͕�ǁĞ�ďĞƐĞĞĐŚ�dŚĞĞ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƚĂͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ŽůǇ� ZŽƐĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ůĞƐƐĞĚ� sŝƌŐŝŶ�
DĂƌǇ͕�ǁĞ�ŵĂǇ� ŝŵŝƚĂƚĞ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘ 
 
�ǆƚĞŶĚ�K�>ŽƌĚ� ƚŽ�ǇŽƵƌ� ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ĂŝĚ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�
ƐĞĞŬ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƐŬ͘ 
 
,ĞĂƌ͕�K�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ŽƵƌ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ͕�ƉĞĂĐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ͕�
ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘���ŵĞŶ� 
 
s͘ WƌĂǇĞƌ�ƚŽ�^ƚ͘�:ŽƐĞƉŚ 
 
Zͬ͘ �ĞŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ĂŶĚ�ǁŝƐĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ� 
 ŚĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͘ 
 
sͬ͘ dŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�Śŝŵ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ� 
 ŐůŽƌǇ͘ 
Zͬ͘ ,Ğ�ŚĂƐ�ĐůŽƚŚĞĚ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ŐĂƌŵĞŶƚ͘ 
 
sͬ͘ >Ğƚ�ƵƐ�WƌĂǇ͘ 
 
Zͬ͘ �ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�DĂƌǇ�
ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ� ǇŽƵƌ� ^ŽŶ� ĂŶĚ� ďƌŽƵŐŚƚ�Śŝŵ� ĨŽƌƚŚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕� ǇŽƵ�
ƉůĂĐĞĚ�Śŝŵ�ƵŶĚĞƌ�:ŽƐĞƉŚ͛Ɛ�ǁĂƚĐŚĨƵů�ĐĂƌĞ͘� �DĂǇ�ŚŝƐ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵƌ� �ŚƵƌĐŚ� ƚŽ� ďĞ� ĞƋƵĂůůǇ� ĨĂŝƚŚĨƵů� ŐƵĂƌĚŝĂŶ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ�
ĂŶĚ� Ă� ƐŝŐŶ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƚ� ƚŽ�ŵĂŶŬŝŶĚ͘� � dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ��ŚƌŝƐƚ� ŽƵƌ�
>ŽƌĚ͘���ŵĞŶ 
 
s/͘��WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ��ĂĐŚ��ĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽǀĞŶĂ�;<ŶĞĞůŝŶŐͿ 



 

ϱ 

&ŝƌƐƚ��ĂǇ�^ĞƉƚ͘�Ϯϴ� 
sͬ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�'ĂďƌŝĞů�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŽ�Ă�
ƚŽǁŶ� ŝŶ�'ĂůŝůĞĞ�ĐĂůůĞĚ�EĂǌĂƌĞƚŚ͕� ƚŽ�Ă�ǀŝƌŐŝŶ�ďĞƚƌŽƚŚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵĂŶ�
ŶĂŵĞĚ�:ŽƐĞƉŚ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͖��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƌŐŝŶ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�
DĂƌǇ͘��,ĞƌĞ�ǁĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞƌ͕�͞ZĞũŽŝĐĞ͕�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇ�'ŽĚ͛Ɛ�
ĨĂǀŽƵƌ͘� � dŚĞ� >ŽƌĚ� ŝƐ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵ� ͙� zŽƵ� ĂƌĞ� ƚŽ� ĐŽŶĐĞŝǀĞ� ŝŶ� ǇŽƵƌ�
ǁŽŵď� ĂŶĚ� ďĞĂƌ� Ă� ƐŽŶ� ĂŶĚ� ǇŽƵ�ŵƵƐƚ� ŶĂŵĞ� Śŝŵ� :ĞƐƵƐ� ͙�DĂƌǇ�
ƐĂŝĚ͕�͞zŽƵ�ƐĞĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ƐĞƌǀĂŶƚ͕�ůĞƚ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ŵĞ�
ĂƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ͟�;>Ŭ�ϭ͗Ϯϲ-Ϯϴ͕�ϯϭ͕�ϯϴͿ�;Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 

sͬ͘ �K�DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ͕�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘ 
Zͬ͘ �ƚ� ǇŽƵƌ� ƚĞŶĚĞƌ� ĂŐĞ͕� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ƚŽ� ƵƐ� Ă� ƐŚŝŶŝŶŐ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŽďĞǇ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�'ŽĚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ǇŽƵƌ�ŽďĞĚŝͲ
ĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ�ŐĂǀĞ�ǁĂǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘� �,ĞůƉ�ŵĞ�K�
DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ�ƚŚĂƚ� /�ŵĂǇ� ŝŵŝƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘� �DĂǇ� /�ĂďŝĚĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ǁŝůů�ĨŽƌ�ŵĞ͘��DĂǇ�/�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĚĞǀŽƚĞ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�,ŝŵ�
ƚŚƌŽǁ� ŐĞŶƵŝŶĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌƐ͕� Ă� ƚƌƵƚŚĨƵů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ,ŝƐ�
tŽƌĚ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞŚĞĂƌƚĞĚ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚƐ͘��DĂǇ�/�ĂůͲ
ƐŽ� ůŽǀĞ�,ŝŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ� ůŽǀĞĚ�,ŝŵ�ƚŚĂƚ�,ŝƐ�tŽƌĚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĚŽŶĞ�ƵŶƚŽ�ŵĞ͘�;Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 

sͬ͘ /Ŷ� ƐŝůĞŶĐĞ͕� ůĞƚ� ƵƐ�ŶŽǁ�ŽīĞƌ� ƚŽ�'ŽĚ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉĞƟƟŽŶƐ�
ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘�;WƌĂǇ�ϯ�,Ăŝů�DĂƌǇƐͿ 
 

^ĞĐŽŶĚ��ĂǇ�^ĞƉƚ͘�Ϯϵ 
sͬ͘ DĂƌǇ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Śŝůů�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�Ă�ƚŽǁŶ�ŝŶ�:ƵĚĂŚ͘��^ŚĞ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ��ĞĐŚĂƌŝͲ
ĂŚ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞƚĞĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ͘��EŽǁ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�
ĂƐ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ŚĞĂƌĚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ŐƌĞĞƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ� ůĞĂƉƚ� ŝŶ�ŚĞƌ�ǁŽŵď�
ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ǁĂƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘��^ŚĞ�ŐĂǀĞ�Ă�ůŽƵĚ�ĐƌǇ�
ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞KĨ�Ăůů�ǁŽŵĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďůĞƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ďůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽŵď͘��tŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�/�ďĞ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ŵǇ�>ŽƌĚ͍��>ŽŽŬ͕� ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ŐƌĞĞƟŶŐ�
ƌĞĂĐŚĞĚ� ŵǇ� ĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ� ŝŶ� ŵǇ� ǁŽŵď� ůĞĂƉƚ� ĨŽƌ� ũŽǇ͘� � zĞƐ͕�
ďůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ƐŚĞ�ǁŚŽ�ƐŚĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌ�
ďǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵůĮůůĞĚ͘͟�;>Ŭ�ϭ͗ϯϵ-ϰϱͿ�;Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 

ϲ 

sͬ͘ K�DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ͕�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘ 
 

Zͬ͘ zŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵƐŝŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞͲ
ũŽŝĐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͘��zŽƵ�ǁĞƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ƚƌƵĞ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�
EĞǁƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚƌƵůǇ�ƌĞǀĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ� ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘� �DĂǇ� /� ĂůƐŽ�ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�ďƌŝŶŐ� ƚŚĞ�'ŽŽĚ�
EĞǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŵŝĚƐƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŵǇ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚĞĂƌ�ƚŽ�ŵĞ͘��DĂǇ�/�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĂƚ�ůŽǀĞ�ŐƌŽǁƐ�ŝƚƐ�ƌŽŽƚƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘���ŶĚ�ŝĨ�/�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐͲ
ƟǀĞ� ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ŽŽĚ� EĞǁƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ� ŵǇ� ŚŽŵĞ� ǁŚĞƌĞ� /�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ͘�;Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 

sͬ͘ /Ŷ� ƐŝůĞŶĐĞ͕� ůĞƚ� ƵƐ� ŶŽǁ�ŽīĞƌ� ƚŽ�'ŽĚ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉĞƟƟŽŶƐ�
ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘�;WƌĂǇ�ϯ�,Ăŝů�DĂƌǇƐͿ 
 
    dŚŝƌĚ��ĂǇ�^ĞƉƚ͘�ϯϬ 
sͬ͘ �ŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƌŝĮĞĚ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�DŽƐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�Śŝŵ�ƵƉ�ƚŽ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
Śŝŵ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� –� ŽďƐĞƌǀŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽĨ� ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͗� � �ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ďŽƌŶ�ŵĂůĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�>ŽƌĚ�–�
ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ŽīĞƌ� ŝŶ� ƐĂĐƌŝĮĐĞ͕� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƉƌĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƚƵƌƚůĞĚŽǀĞƐ�Žƌ�ƚǁŽ�ǇŽƵŶŐ�
ƉŝŐĞŽŶƐ�;>Ŭ�ϭ͗ϮϮ-ϮϱͿ͘�;Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 

sͬ͘ K�DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ͕�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘ 
 

Zͬ͘ zŽƵ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ďǇ�ŽďĞǇŝŶŐ�ŚŝƐ�ůĂǁƐ͘�
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚŝƐ� ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ� ĐŽŵĞƐ� ŶŽƚ� ƐŝŵƉůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŵƉƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ďƵƚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŝŶͲ
ĐĞƌĞ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŐŝŌ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ĂƐ�ĂůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝŐ�
ŚĞĂƌƚ͘� � dĞĂĐŚ�ŵĞ�K͕DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ� ƚŽ�ďĞ� ĨĂŝƚŚĨƵů� ƚŽ�'ŽĚ͘� � dĞĂĐŚ�
ŵĞ�ƚŽ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ƚŚŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽ�,ŝŵ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�/�ĚŽ͘���ǀĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵĐŚ�ůŝƩůĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŵĂǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ŽīĞƌ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�Śŝŵ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͘ 
;Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 



 

ϳ 

sͬ͘ /Ŷ� ƐŝůĞŶĐĞ͕� ůĞƚ� ƵƐ�ŶŽǁ�ŽīĞƌ� ƚŽ�'ŽĚ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉĞƟƟŽŶƐ�
ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘�;WƌĂǇ�ϯ�,Ăŝů�DĂƌǇƐͿ 
 
�    &ŽƵƌƚŚ��ĂǇ�KĐƚ͘�ϭ 
sͬ͘ �Ɛ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ͛Ɛ� ĨĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ�ŵŽƚŚĞƌ� ǁĞƌĞ� ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ĂďŽƵƚ�Śŝŵ͕�^ŝŵĞŽŶ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�
ƐĂŝĚ�ƚŽ�DĂƌǇ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͕�͞>ŽŽŬ͕�ŚĞ�ŝƐ�ĚĞƐƟŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŝŶ�/ƐƌĂĞů͕�ĚĞƐƟŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�-�
ĂŶĚ� Ă� ƐǁŽƌĚ� ǁŝůů� ƉŝĞƌĐĞ� ǇŽƵƌ� ƐŽƵů� ƚŽŽ� –� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĞĐƌĞƚ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĂŝĚ�ďĂƌĞ;>Ŭ�Ϯ͗ϯϯ-ϯϱͿ͘�;ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 

sͬ͘ K�DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ͕�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘ 
Zͬ͘ zŽƵ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�DŽƚŚĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ͘���ŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
DŽƚŚĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�ǁĂƐ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ͘��
zĞƚ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ͕� ǇŽƵ� ďŽƌĞ�ǁŝƚŚ� Ă� ŚĞĂƌƚ� ŬŶŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĂƐƚĞ� ŽĨ�
ŐůŽƌǇ�ŝƐ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�
ƐĂĐƌŝĮĐĞ͘ 
 

K�DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ͕�ŵĂǇ�/�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƵƌƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ� ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘��WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ŝƚ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐƵīĞƌͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌƐĞǀĞƌŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�Ăůů͘�;Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 

sͬ͘ /Ŷ� ƐŝůĞŶĐĞ͕� ůĞƚ� ƵƐ�ŶŽǁ�ŽīĞƌ� ƚŽ�'ŽĚ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉĞƟƟŽŶƐ�
ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘�;WƌĂǇ�ϯ�,Ăŝů�DĂƌǇƐͿ 
 
�    &ŝŌŚ��ĂǇ�KĐƚ͘�Ϯ 
sͬ͘ EĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƐƚŽŽĚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�
ƐŝƐƚĞƌ͕�DĂƌǇ� ƚŚĞ�ǁŝĨĞ�ŽĨ��ůĞŽĨĂƐ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĂ͘� � ^ĞĞŝŶŐ�ŚŝƐ�
ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ůŽǀĞĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶĞĂƌ�ŚĞƌ͕�:ĞƐƵƐ�
ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�DŽƚŚĞƌ͕�͞tŽŵĂŶ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƐŽŶ͘͟��dŚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůĞ�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞dŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƚŚĞƌ͘͟���ŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůĞ�ƚŽŽŬ�ŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�;:Ŷ�ϭϵ͗�Ϯϱ-ϮϳͿ�;Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 

sͬ͘ �ƚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŚŽƵƌ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ƐŽŶ͕� ǇŽƵ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� K͕�

ϴ 

DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĂƚ� ůĂƐƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŽīĞƌ�
Śŝŵ� ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŽīĞƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ� ƚŽŽ� ƚŽ� ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ� ŝŶ�
ƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽŶ͛Ɛ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝŵƐĞůĨ͘��zŽƵ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ� ĨŽŽƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌŽƐƐ͘� � zŽƵƌ� ĨĂŝƚŚ� ĞŶĚƵƌĞĚ�ƵŶƟů� ƚŚĞ� ĨŽŽƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐ͘ 
 

/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ŽĨ�Ă�ƚƌƵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ͘��zĞƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘��dŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�ůƵƌĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͘��dŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ůƵƌĞ�ŽĨ�ƌŝĐŚĞƐ͘��dŚĞ�ĐƌŽƐƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ůƵƌĞ� ŽĨ� ǁŽƌůĚůŝŶĞƐƐ� � dŚĞ� ĐƌŽƐƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ůƵƌĞ� ŽĨ�
ƐĞůĮƐŚŶĞƐƐ͘� �,ĞůƉ�ŵĞ�ďĞĂƌ� ƚŚŝƐ� ĐƌŽƐƐ�K�DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ͘� ��ŶĚ� ůŝŬĞ�
ǇŽƵ͕�ŵĂǇ� /� ĂůƐŽ� ƵŶŝƚĞ�ŵǇƐĞůĨ� ŝŶ� ƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂĐƌŝĮĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͕�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽŽ͘�;ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 

sͬ͘ /Ŷ� ƐŝůĞŶĐĞ͕� ůĞƚ� ƵƐ� ŶŽǁ�ŽīĞƌ� ƚŽ�'ŽĚ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉĞƟƟŽŶƐ�
ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘�;WƌĂǇ�ϯ�,Ăŝů�DĂƌǇƐͿ 
 
�    ^ŝǆƚŚ��ĂǇ�KĐƚ͘�ϯ 
sͬ͘� � /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�
ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ͕�ĨŽƌ�
ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ͘��:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽŽĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘��,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͕� ͞WĞĂĐĞ� ďĞ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵ͕͟� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ƐĂǇŝŶŐ� ƚŚŝƐ͕� ŚĞ� ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĞŵ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŝĚĞ͘��dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ�Ăƚ�
ƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ĂŶĚ� ŚĞ� ƐĂŝĚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ĂŐĂŝŶ͕� ͞WĞĂĐĞ� ďĞ� ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ͟�;:Ŷ�ϮϬ͗�ϭϵ-ϮϬͿ�;Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 

sͬ͘ K�DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ͕�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘ 
 

Zͬ͘ dŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁĂƐ�Ă�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŬĞƉƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�Śŝŵ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�ŐůŽƌǇ�–�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐƐ�Ă�ƉĞĂĐĞ͘ 
 

WƌĂǇ�K�DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐůŽƌǇ͘��tŚĂƚ�
ŐŽŽĚ�ĐŽƵůĚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ďƌŝŶŐ�ŵĞ�ŝĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ďĂƌĞ�ŽĨ�ŵĞĂŶͲ
ŝŶŐ͍� � tŚĂƚ� ŐŽŽĚ� ĐŽƵůĚ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ƉƌĂŝƐĞƐ͕� ĨƌŽŵ� ƌŝĐŚĞƐ͕� ĨƌŽŵ�
ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ�ŝĨ�/�ĮŶĚ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ůŝĨĞ͍��tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ƉƌŽĮƚ�ŵĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�K�DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ�ŝĨ�/�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ƐůĂǀĞ�ŽĨ�ƐŝŶ͍��dŚŝƐ�ŝƐ�



 

ϵ 

ŶŽƚ�ǁŚĂƚ� /� ƐĞĞŬ͘� �tŚĂƚ� /� ƐĞĞŬ� ŝƐ�Ă�ŶĞǁ� ůŝĨĞ͘� ���ŶĞǁ� ůŝĨĞ�ǁŚĞƌĞ� /�
ǁŽƵůĚ� ĮŶĚ� ƚŚĞ� ƉĞĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵƌƌĞĐƚĞĚ� >ŽƌĚ� ďƌŝŶŐƐ͘� � WƌĂǇ�
ĨŽƌ�ŵĞ�K�DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ͘��WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƐŝŶŶĞƌƐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞĂƚŚ͘���ŵĞŶ͘�;Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 

sͬ͘ /Ŷ� ƐŝůĞŶĐĞ͕� ůĞƚ� ƵƐ�ŶŽǁ�ŽīĞƌ� ƚŽ�'ŽĚ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉĞƟƟŽŶƐ�
ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘�;WƌĂǇ�ϯ�,Ăŝů�DĂƌǇƐͿ 
 
�    ^ĞǀĞŶƚŚ��ĂǇ�KĐƚ͘�ϰ 
sͬ͘��^Ž�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚ�ŽĨ�KůŝǀĞƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�
ƚŽ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ͕� Ă� ƐŚŽƌƚ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĂǁĂǇ͕� ŶŽ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă� ^ĂďďĂƚŚ�
ǁĂůŬ͖� �ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�
ƌŽŽŵ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƐƚĂǇŝŶŐ͖� � ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� WĞƚĞƌ� ĂŶĚ� :ŽŚŶ͕�
:ĂŵĞƐ� ĂŶĚ� �ŶĚƌĞǁ͕� WŚŝůŝƉ� ĂŶĚ� dŚŽŵĂƐ͕� �ĂƌƚŚŽůŽŵĞǁ� ĂŶĚ�
DĂƩŚĞǁ͕�:ĂŵĞƐ�ƐŽŶ�ŽĨ��ůƉŚĂĞƵƐ�ĂŶĚ�^ŝŵŽŶ�ƚŚĞ��ĞĂůŽƚ͕�ĂŶĚ�:ƵĚĞ�
ƐŽŶ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ͘��tŝƚŚ�ŽŶĞ�ŚĞĂƌƚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ũŽŝŶĞĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŶ�ƉƌĂǇͲ
Ğƌ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�ǁŽŵĞŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĂƌǇ� ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ� ŽĨ�
:ĞƐƵƐ�;�ĐƚƐ�ϭ͗ϭϮ-ϭϰͿ�;Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 

sͬ͘ K�DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ͕�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘ 
 

Zͬ͘ zŽƵ� ǁĞƌĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉŽƐƚůĞƐ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͖� �ďĞĐĂƵƐĞ�
ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ůŝǀĞƐ�ŶŽƌ�ĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞƐĞůĨ�ĂůŽŶĞ͘ 
 

K�DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ͕�/�Ăŵ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ďƵƚ�ŚŽǁ�ĚŽ�/�ŐŝǀĞ�ǁŝƚͲ
ŶĞƐƐ�ƚŽ�ŝƚ͍���Ž�/�ƐĞĞ�ŝŶ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ũŽǇ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�/�
ĞŶŐĂŐĞ�ŵǇƐĞůĨ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͍���Ž�/�ƐĞĞ�ŝŶ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽƌƌŽǁ�ĂŶĚ�
ũŽǇ�ůŝŬĞ�Ă�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ͍ 
,ĞůƉ� ŵĞ� ďĞ� ĂǁĂƌĞ� K�DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ� ŽĨ� ŵǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ�
ŐƌĂŶƚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ǁŚŽƐĞ�DŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŽƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͘�;�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 

sͬ͘ /Ŷ� ƐŝůĞŶĐĞ͕� ůĞƚ� ƵƐ�ŶŽǁ�ŽīĞƌ� ƚŽ�'ŽĚ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉĞƟƟŽŶƐ�
ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘�;WƌĂǇ�ϯ�,Ăŝů�DĂƌǇƐͿ 

ϭϬ 

�    �ŝŐŚƚŚ��ĂǇ�KĐƚ͘�ϱ 
sͬ͘ ,Žǁ�ďůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͗��ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�
ŝƐ� ƚŚĞŝƌƐ͘� � �ůĞƐƐĞĚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŐĞŶƚůĞ͗� � ƚŚĞǇ� ƐŚĂůů� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĞĂƌƚŚ� ĂƐ�
ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ͘� � �ůĞƐƐĞĚ� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚƵŶŐĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚŝƌƐƚ� ĨŽƌ� ƵƉͲ
ƌŝŐŚƚŶĞƐƐ͗� � ƚŚĞǇ� ƐŚĂůů� ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� Įůů͘� � �ůĞƐƐĞĚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƉƵƌĞ� ŝŶ�
ŚĞĂƌƚ͗��ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ�'ŽĚ͘�ZĞũŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ŐůĂĚ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞǁĂƌĚ�
ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�;Dƚ�ϱ͗�ϯ-ϰ͕�ϲ͕�ϴ͕�ϭϮͿ�;Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 

sͬ͘ K�DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ͕�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘ 
 

Zͬ͘ zŽƵƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚƌŝĂů͘� �zĞƚ�ǇŽƵ�
ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŵŝŶĚ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ǇŽƵ� ŵŝŐŚƚ� ƐƵīĞƌ͕� ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
͞ƐǁŽƌĚ�ŵĂǇ�ƉŝĞƌĐĞ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵů͟�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ǁĂŝƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞǁĂƌĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞ�ĨŽƌ�
Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�,ŝƐ�ĨĂǀŽƌ͘ 
 

�ŶĚ� ǁŚŽ� ĞůƐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĮƌƐƚ� ƚŽ� ďĞ� ĐĂůůĞĚ� ďůĞƐƐĞĚ� ďƵƚ� ǇŽƵ� K�
DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ŽďĞǇ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘ 
 

zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�K�DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůĮůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵͲ
ŝƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘��DĂǇ�/�ĂůǁĂǇƐ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�
ƚŽ� ŐŝǀĞ�ŵĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ�ŵĞ� ůŝŐŚƚ� ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�/�ƐĞĞŬ͘�;Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 

sͬ͘ /Ŷ� ƐŝůĞŶĐĞ͕� ůĞƚ� ƵƐ� ŶŽǁ�ŽīĞƌ� ƚŽ�'ŽĚ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉĞƟƟŽŶƐ�
ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘�;WƌĂǇ�ϯ�,Ăŝů�DĂƌǇƐͿ 
 
�    EŝŶƚŚ��ĂǇ�KĐƚ͘�ϲ 
sͬ͘��DǇ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĐůĂŝŵƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ŵǇ�ƐƉŝƌŝƚ�ĮŶĚƐ�
ũŽǇ�ŝŶ�'ŽĚ�ŵǇ�ƐĂǀŝŽƵƌ͕�ĨŽƌ�ŚĞ�ŚĂƐ�ůŽŽŬĞĚ�ƵƉŽŶ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�
ůŽǁůŝŶĞƐƐ͖� Ăůů� ĂŐĞƐ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ƐŚĂůů� ĐĂůů� ŵĞ� ďůĞƐƐĞĚ͘� � 'ŽĚ� ǁŚŽ� ŝƐ�
DŝƩǇ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ŚŽůǇ� ŝƐ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͘� � ;>Ŭ�ϭ͗ϰϲ-
ϰϵͿ�;Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 

sͬ͘ K�DŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ͕�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘ 



 

ϭϭ 

Zͬ͘ >ŝŬĞ�ǇŽƵƌƐ͕�ŵǇ�ƐŽƵů�ĂůƐŽ�ƉƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐƉŝƌŝƚ�ůŝŬĞͲ
ǁŝƐĞ�ƌĞũŽŝĐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�
ĨŽƌ�ǇŽƵ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
 

tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ŶŽǀĞŶĂ͕� /�ŚĂǀĞ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ŵĞ�ŝĨ�/�ǁŝůů�ďƵƚ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŝŬĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
 

/�Ăŵ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚŝŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞŶĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ŶŽǀĞŶĂ͘� �'ƌĞĂƚĞƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂǁĂŝƚ�ŵĞ�ĂƐ�/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ� ůŝĨĞ͘��
�Ƶƚ�ŶŽǁ͕�/�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞŵ�Ăůů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ďĞͲ
ůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ĂůǁĂǇƐ� ƚĂŬĞƐ� ĐĂƌĞ� ŽĨ� ŚŝƐ� ůŽǁůǇ� ƐĞƌǀĂŶƚƐ� ůŝŬĞ�
ŵĞ͘���ŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ďĞůŝĞǀĞ͕�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ďůĞƐƐĞĚ�DŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ǁŚŽŵ�/�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ� ƚƵƌŶ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�Ă��ůĞƐƐĞĚ�DŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ƐŚĂůů�
ĂůǁĂǇƐ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�;Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞͿ 
 

sͬ͘ /Ŷ� ƐŝůĞŶĐĞ͕� ůĞƚ� ƵƐ�ŶŽǁ�ŽīĞƌ� ƚŽ�'ŽĚ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƉĞƟƟŽŶƐ�
ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘�;WƌĂǇ�ϯ�,Ăŝů�DĂƌǇƐͿ 
 

�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�;&ŝŶĂů�WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ��ǀĞƌǇĚĂǇͿ 
 
sͬ͘ YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘ 
Zͬ͘ tĞ�ŐĂƚŚĞƌ� ĂƐ�ŽŶĞ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĂƩůĞƐ� ĨŽƵŐŚƚ�
ĂŶĚ�ǁŽŶ͖�Ă�ǀŽǁ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ĨƵůĮůůĞĚ͖�Ă�ƟŵĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�
ĚĞĂƌ͖� Ă� ŵŝƌĂĐůĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ĂŶĚ� ŬĞƉƚ� ĂůŝǀĞ͖� ůŽǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶĚ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ͖�ǇŽƵƌ�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ĨŽƌ͖�'ŽĚ�ƉƌĂŝƐĞĚ͕�
'ŽĚ�ĂĚŽƌĞĚ͘ 
 

sͬ͘ K��ĞůŽǀĞĚ�DŽƚŚĞƌ 
Zͬ͘ �Ɛ� ŽƵƌ� ůŝƉƐ� ŵŽǀĞ� ŝŶ� ǁŚŝƐƉĞƌĞĚ� ƉƌĂǇĞƌƐ͕� ŽƵƌ� ŚĂŶĚƐ� ŽǀĞƌ�
ďĞĂĚƐ͕� ŽƵƌ� ŬŶĞĞƐ� ďĞŶĚ͕� ŽƵƌ� ĞǇĞƐ� ůŽŽŬ� ƵƉ� ƚŽ� ǇŽƵ͕�ǁĞ� ƉůĞĂĚ� ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ŵĞƌĐǇ͕�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĐĞ͕�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͘ 
 

sͬ͘ K�DŽƚŚĞƌ�ŽĨ�WĞĂĐĞ͕ 
Zͬ͘ 'ŝǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͘��'ŝǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�WĞĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ǁŽƌůĚ͘��'ŝǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ǁŚŽ�ŚĞĂůƐ�Ăůů�ƐƚƌŝĨĞ͕�ĐŽŶƋƵĞƌƐ�ƐŝŶ�
ǁŝƚŚ� ůŽǀĞ͕� ŽǀĞƌĐŽŵĞƐ�ĚĞĂƚŚ͕� ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ� ůŝĨĞ͊� � �Ɛ�ŽŶĐĞ� ǇŽƵ� ŝŶƚĞƌͲ

ϭϮ 

ĐĞĚĞĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŽĨ� ĨĂŝƚŚ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͕�ƉƌĂǇ� ĨŽƌ�ƵƐ͕�ŶŽǁ͕� ŝŶ�
ŽƵƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘ 
 

sͬ͘ K�YƵĞĞŶ�ŽĨ�Ăůů�ŶĂƟŽŶƐ͕ 
Zͬ͘ /Ŷ�ǇŽƵƌ�ůŽǀŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ͕�ǇŽƵ�ŚŽůĚ�:ĞƐƵƐ͕�ŽƵƌ�'ŽĚ͕�ŽƵƌ�<ŝŶŐ͕�ŽƵƌ�
^ĂǀŝŽƵƌ͘��zŽƵ�ŚŽůĚ�,ŝŵ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĚŽƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ͕�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�
ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŝŶ͘��K�DŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�YƵĞĞŶ͕�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŵĂůů�ďƵƚ�
ŽƵƌ� ůŽǀĞ� ŝƐ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ͘� ��ŶĚ�ǁĞ�ĂƐŬ�ǇŽƵ� ƚŽ� ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƵƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďĞůŽǀĞĚ�^ŽŶ͖��ƚŽ�ďůĞƐƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ� ĂďŝĚŝŶŐ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ͖� � ƚŽ�Įůů� ƵƐ� ĂŶĚ� ŬĞĞƉ� ƵƐ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ůŽǀĞ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͖��ƚŽ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƚĞƌŶĂů�&ŝĂƚ�ĂŶĚ�DĂŐŶŝĮĐĂƚ�ƚŽ�'ŽĚ͕�
ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌ͘���D�E͘ 
 

�ŝŽŐƌĂƉŚǇ͗�>Ă�EĂǀĂů�ĚĞ�DĂŶŝůĂ�>Ă�EĂǀĂů��ĂƩůĞƐ 
 /Ŷ� ϭϲϰϲ͕� ŶĂǀĂů� ĨŽƌĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƚĐŚ� ZĞƉƵďůŝĐ�ŵĂĚĞ� ƐĞǀĞƌĂů͕� ƌĞͲ
ƉĞĂƚĞĚ� ĂƩĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ĐŽŶƋƵĞƌ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� ŝŶ� Ă� ďŝĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů�
ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� �ƐŝĂ͘� � dŚĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ^ƉĂŶŝƐŚ� ĂŶĚ� &ŝůŝƉŝŶŽ� ĨŽƌĐĞƐ� ǁŚŽ�
ĨŽƵŐŚƚ�ǁĞƌĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�KƵƌ�>ĂĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƐĂƌǇ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƉƌĂǇ�ƚŚĞ�ƌŽƐĂƌǇ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ͘� �dŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƌĞďƵī�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞĚ�ĂƩĂĐŬƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ��ƵƚĐŚ�ŇĞĞƚ͕�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĮǀĞ�ŵĂũŽƌ�
ďĂƩůĞƐ�Ăƚ�ƐĞĂ�ĂŶĚ�ůŽƐŝŶŐ�ŽŶůǇ�ĮŌĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�EĂǀǇ͘ 
 

tŝƚŚ�ĮǀĞ�ďĂƩůĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ͕�ƚŚĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĂŶĚ�^ƉĂŶͲ
ŝƐŚ� ĨŽƌĐĞƐ� ůĞĚ� ďǇ� �ŽŵŵĂŶĚĞƌ� >ŽƌĞŶǌŽ� ĚĞ� KƌĞůůĂ� Ǉ� hŐĂůĚĞ�ǁŽŶ�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ƐŚŽƌƚŚĂŶĚĞĚ͗��ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�Ϯ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ŐĂůůĞŽŶƐ͗��
dŚĞ� ͞�ŶĐĂƌŶĂĐŝŽŶ͟� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ͞^ĂŶƚŽ� ZŽƐĂƌŝŽ͟� ĂŐĂŝŶƐƚ� ϭϴ� �ƵƚĐŚ�
ǁĂƌƐŚŝƉƐ͘ 
 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�ƌĞƚƌĞĂƚ͕�ŝŶ�ĨƵůĮůůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽǁ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�
ǁĂůŬĞĚ�ďĂƌĞĨŽŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚƌŝŶĞ� ŝŶ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ͘� � >ĂƚĞƌ͕�
ŽŶ�ϵ��Ɖƌŝů�ϭϲϲϮ͕�ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�DĂͲ
ŶŝůĂ�ĚĞĐůĂƌĞĚ� ƚŚĞ�ŶĂǀĂů� ǀŝĐƚŽƌǇ� Ă�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�ĞǀĞŶƚ�ŽǁĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ͕�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ͗ 
 

Η'ƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶ�>ŽƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DŽƐƚ�,ŽůǇ�sŝƌŐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞƌ�ZŽƐĂƌǇ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�



 

ϭϯ 

ďĞ� ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͕� ƉƌĞĂĐŚĞĚ� ĂŶĚ� ŚĞůĚ� ŝŶ� ĨĞƐƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞͲ
ĐŽƵŶƚĞĚ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�ǁƌŽƵŐŚƚ�ďǇ� ƚŚĞ� >ĂĚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŽͲ
ƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�KƵƌ�DŽƐƚ��ůĞƐƐĞĚ�
sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�,Ğƌ�,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ͘͟ 
 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ďĂƌĞĨŽŽƚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƐŚƌŝŶĞ� ůĂƚĞƌ�
ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶŝĐ�'ƌĂŶĚ�WƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŶƚŽ�ZŽƐĂƌŝŽ�ƚŚĂƚ�
ŐĂƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞǀŽƚĞĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�͞WŝŶƚĂŬĂƐŝ͟ 
 
 
    �ĂƩůĞ�ŽĨ�>ĞƉĂŶƚŽ 
/Ŷ�ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ŶĂǀĂů�ǁĂƌĨĂƌĞ͕�>ĞƉĂŶƚŽ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĂũŽƌ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŐŚƚ�ĂůŵŽƐƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ� ƌŽǁŝŶŐ� ǀĞƐƐĞůƐ͕� ŶĂŵĞůǇ� ƚŚĞ ŐĂůůĞǇƐ ĂŶĚ ŐĂůĞĂƐƐĞƐ ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ� ŽĨ� ĂŶĐŝĞŶƚ ƚƌŝƌĞŵĞ ǁĂƌƐŚŝƉƐ͘� dŚĞ�
ďĂƩůĞ�ǁĂƐ� ŝŶ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ĂŶ�ΗŝŶĨĂŶƚƌǇ�ďĂƩůĞ�ŽŶ�ŇŽĂƟŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵƐΗ͘
΀ϭϮ΁ /ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ�ŶĂǀĂů�ďĂƩůĞ ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƐŝŶĐĞ�ĐůĂƐͲ
ƐŝĐĂů� ĂŶƟƋƵŝƚǇ͕� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ϰϬϬ�ǁĂƌƐŚŝƉƐ͘�KǀĞƌ� ƚŚĞ� ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ� ĚĞĐĂĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ ŐĂůůĞŽŶ ĂŶĚ�
ƚŚĞ ůŝŶĞ� ŽĨ� ďĂƩůĞ ƚĂĐƟĐ�ǁŽƵůĚ� ĚŝƐƉůĂĐĞ� ƚŚĞ� ŐĂůůĞǇ� ĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�
ǁĂƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞƌĂ͕�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Η�ŐĞ�ŽĨ�^ĂŝůΗ͘ 
 
dŚĞ� ,ŽůǇ� >ĞĂŐƵĞ� ĐƌĞĚŝƚĞĚ� ƚŚĞ� ǀŝĐƚŽƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ sŝƌŐŝŶ� DĂƌǇ͕�
ǁŚŽƐĞ ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ ǁŝƚŚ� 'ŽĚ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ŝŵƉůŽƌĞĚ� ĨŽƌ� ǀŝĐƚŽƌǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ZŽƐĂƌǇ͘��ŶĚƌĞĂ��ŽƌŝĂ�ŚĂĚ�ŬĞƉƚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ KƵƌ�>ĂĚǇ�ŽĨ�'ƵĂĚĂůƵƉĞ ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Śŝŵ�ďǇ�
<ŝŶŐ WŚŝůŝƉ� //� ŽĨ� ^ƉĂŝŶ ŝŶ� ŚŝƐ� ƐŚŝƉΖƐ� ƐƚĂƚĞ� ƌŽŽŵ͘΀ϱϭ΁ WŽƉĞ� WŝƵƐ�
s ŝŶƐƟƚƵƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ��ĂƚŚŽůŝĐ� ĨĞĂƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�KƵƌ� >ĂĚǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌǇ� ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ďĂƩůĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŶŽǁ� ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ �ĂƚŚŽůŝĐ� �ŚƵƌĐŚ ĂƐ� ƚŚĞ� ĨĞĂƐƚ� ŽĨ KƵƌ� >ĂĚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŽƐĂƌǇ͘
΀ϱϮ΁ �ŽŵŝŶŝĐĂŶ� ĨƌŝĂƌ� :ƵĂŶ�>ŽƉĞǌ� ŝŶ�ŚŝƐ�ϭϱϴϰ�ďŽŽŬ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽƐĂƌǇ�
ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƐĂƌǇ�ǁĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ΗŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƉĞƌƉĞƚƵĂů�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŐĂǀĞ�
ƚŽ�ŚŝƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�dƵƌŬŝƐŚ�ĂƌŵĂĚĂΗ͘΀ϱϯ΁ 
tŝŬŝƉĞĚŝĂ 
 

ϭϰ 

 


