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�ĂŝůǇ�WƌĂǇĞƌƐ 

�ŚƵƌĐŚĞƐ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ZĂŵƐďŽƩŽŵ 

ηĚŽǇŽƵŬŶŽǁ,ŝŵ͍ 



dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĞĞŬ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�hŶŝƚǇ�ϮϬϮϮ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͘ 

dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�͞tĞ�^Ăǁ�,ŝƐ�^ƚĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ͙͟ 

 

dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŐŝ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�&ĂŵŝůǇ�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�
ƵƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ƚŚĞ�&ĞĂƐƚ�ŽĨ�/ŶĐĂƌŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ƉŝƉŚĂŶǇ͘�dŚĞ�DĂŐŝ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĚŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ—ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƌĞůŝŐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĞƐ—ƚŚĂƚ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ƉĂǇ� ŚŽŵĂŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƚ-
ĐŚŝůĚ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ͘�
dŚĞ�DĂŐŝ�ƚƌĂǀĞů�ĨƌŽŵ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚƵŶŐĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďŽƌŶ�ŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐĂƚŚͲ
ĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ� ůŝƩůĞ�ŚŽƵƐĞ� ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ŚŽŵĂŐĞ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�Ă�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƵŶŝƚǇ͗�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉĞŽƉůĞƐ�
ĚƌĂǁŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŽ�ŬŶŽǁ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŝŶũƵƐƟĐĞ͘ 

dŚĞ� ƚĞǆƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŚŽƐĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŝĚĚůĞ� �ĂƐƚ͕� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ͕�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŝƐ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝĨĞ͘�dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ� ďůŽŽĚǇ�ǁĂƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝƐĞ�ŽĨ� /ƐůĂŵŝĐ� ĞǆƚƌĞŵŝƐŵ͘� dŚĞ� ƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�DĂŐŝ�
ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵĂŶǇ�ĚĂƌŬ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�,ĞƌŽĚ͛Ɛ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂƐƐĂĐƌĞ�
Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ͘�dŚĞ�ĐƌƵĞůƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĚͲ
ĚůĞ��ĂƐƚ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŽŽŬ�ƌŽŽƚ�ĂŶĚ�ďŽƌĞ�ĨƌƵŝƚ͘��ŶĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ��ĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƉƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĞĂƌƚŚ͘� dŚĞ�DŝĚĚůĞ� �ĂƐƚ� ŚĂƐ� ĐŽƵŶƚůĞƐƐ� �ŚƌŝƐƟĂŶ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ�ŵĂƌƚǇƌƐ͘� �ŶĚ�
ǇĞƚ� ŶŽǁ͕� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝƐ� ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͘ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďŽƌŶ�ŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ŽĨ�ŐĞŶƚůĞͲ
ŶĞƐƐ͕�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ� ůŽǀĞ͘��Ƶƚ�ǁŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƐƚĂƌ� ƚŚĂƚ� ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�Śŝŵ͍� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ƚŚĂƚ�ůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�zĞƚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�Ěŝŵ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕��
ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͘ 



 

dŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐƌŝƐŝƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�
ƉŽůŝƟĐĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůͲ
ŶĞƌĂďůĞ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă� ůŝŐŚƚ� ƚŽ�ƐŚŝŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘�dŚĞ�
ƐƚĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ͕�ƚǁŽ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƐƟůů�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶŐĞƌ͕�ƚŽ�
ǁŚĞƌĞ��ŚƌŝƐƚ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘�/ƚ�ĚƌĂǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ͘ 

�ŌĞƌ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�DĂŐŝ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďǇ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽƵƚĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ǁĂƌŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚƌĞĂŵ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶͲ
ŝŽŶ�ǁĞ� ƐŚĂƌĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ƉƌĂǇĞƌ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵƵƐƚ� ŝŶƐƉŝƌĞ� ƵƐ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕� ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ďǇ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͍�^ĞƌǀŝŶŐ�
ƚŚĞ� 'ŽƐƉĞů� ƚŽĚĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌĞƐƚ͕�
ƚŚĞ�ǁĞĂŬĞƐƚ�ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ͘� /ƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĨƌŽŵ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͘� dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞůŝĞĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŋŝĐƚĞĚ͕�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐͲ
ƉůĂĐĞĚ͕�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ũƵƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐĂůů�
ĨŽƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ďƵŝůĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
'ŽĚ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚ͕�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůŝĨĞ͕�ƉĞĂĐĞ͕�ũƵƐƟĐĞ�
ĂŶĚ�ůŽǀĞ͘ 

 

/ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞĂŇĞƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ZĂŵƐďŽƩŽŵ͘ 

 

WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�'ŽĚ͘ 

 

 

 

 

 

 



 
�ĂǇ�ϭ—ϭϴ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ 

͞tĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŚŝƐ�ƐƚĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ͘͟��;DĂƩŚĞǁ�Ϯ͗ϮͿ 

 

WƌĂǇĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ǌŽŽŵ—ƐĞĞ�ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ 

 

WƐĂůŵ�ϭϯϵ͗ϭ-ϭϬ�����zŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ƐŚĂůů�ŚŽůĚ�ŵĞ�ĨĂƐƚ 

Ϯ�dŝŵŽƚŚǇ�ϭ͗ϳ-ϭϬ��dŚŝƐ�ŐƌĂĐĞ�͙�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͙�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ 

 

ZĞŇĞĐƟŽŶ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŐŝůĞ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŽƌůĚ͕�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ůŝŐŚƚ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁŝƚŚͲ
ŝŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ďƵƚ�ŽŌĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽƉĞ�ĨĂŝůƐ�
ƵƐ͘�KƵƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƌĞƐƚƐ�ŝŶ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ŝŶ�ǁŝƐĚŽŵ͕�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŵĞƌͲ
ĐǇ͘�tĞ� ĂƌĞ� ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ŝŶ� ŚƵŵĂŶ� ĨŽƌŵ͗� �ŚƌŝƐƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ŵŝĚƐƚ͘�'ŽĚ͛Ɛ�ŐŝŌ�ƚŽ�ƵƐ�ŝƐ�Ă�͚ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͛͘�tĞ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌĨĞĐƚ� ůŝŐŚƚ� ďǇ� 'ŽĚ͛Ɛ� ,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ͕� ŶŽƚ� ďǇ� ƌĞůǇŝŶŐ� ŽŶ� ŽƵƌ� ŽǁŶ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚƐ�ŽĨ�ĚĂƌŬͲ
ŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ƐƚĂƌ͛Ɛ�ůŝŐŚƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ͕�ďǇ�ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ� ĨŽůͲ
ůŽǁĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘�
dŚĞ�ZŝƐĞŶ�KŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐŚŝŶĞ͕�ůŝŬĞ�Ă�ďĞĂĐŽŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ 

dŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƵƐ�ĐŽŵƉĞůƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƵŶŝƚǇ͘ 



tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ 

ZĂŵƐďŽƩŽŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚ͘ 

�ŵŵĂŶƵĞů��ŚƵƌĐŚ͕�,ŽůĐŽŵďĞ͘ 

KƵƌ�ůŽĐĂů�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ZĂŵƐďŽƩŽŵ͘ 

tŽƌůĚǁŝĚĞ�ƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘ 

 

tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ 

�ƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ͕ 

/ůůƵŵŝŶĞ�ŽƵƌ�ƉĂƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ŵŽǀĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ͘ 

DĂǇ�ŚĞ�ďĞ�Ă�ďĞĂĐŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ͕�ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ͘ 

tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƵŶĨĂĚŝŶŐ�^ƚĂƌ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƵƌ͘ 

,ĞĂů�ŽƵƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ƵƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ŽƵƌ�ƵŶŝƚǇ�ŝŶ�
,ŝŵ͘ 

�ŵĞŶ 

 

YƵĞƐƟŽŶ 

,Žǁ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ƐŽƵŐŚƚ�͞ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͍ 

 

'Ž�ĂŶĚ�ĚŽ 

sŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽĨ��ŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͘ 



�ĂǇ�Ϯ—ϭϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ 

͞tŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶ�ŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ͍͟���;DĂƩŚĞǁ�Ϯ͗ϮͿ 

 

:ĞƌĞŵŝĂŚ�Ϯϯ͗ϭ-�������,Ğ�ƐŚĂůů�ƌĞŝŐŶ�ĂƐ�ŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�ǁŝƐĞůǇ 

WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�Ϯ͗ϱ-ϭϭ��tŚŽ�͙�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͘ 

 

ZĞŇĞĐƟŽŶ 

:ĞƌĞŵŝĂŚ� ĚĞŶŽƵŶĐĞƐ� ƚŚĞ� ďĂĚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐƐ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů� ǁŚŽ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ĂŶĚ�
ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�Ă�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�
ŝŶƚŽ�ĞǆŝůĞ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�Ă�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ŬŝŶŐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĞǆĞĐƵƚĞ�ũƵƐƟĐĞ�
ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŇŽĐŬ�ĂƐ�ŽŶĞ͘ 

KŶůǇ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ƚƌƵůǇ�ĂŌĞƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚ͘�/Ŷ�Śŝŵ�
ǁĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�Ă�ůŽǀŝŶŐ͕�ŚƵŵďůĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞŐĂƌĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͘�,Ğ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨŽůͲ
ůŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 

dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞǆŝůĞ�ĂƐ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐͲ
ŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƌĂƌĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͘�zĞƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ďƌŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŽ� ƐĐĂƩĞƌ�Žƌ�ĚŝǀŝĚĞ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ� ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�
ĞŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ͘��Ɛ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͕�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ĨŽƌ�
Ăůů͕�ǁĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŚƵŵďůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ-ŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ 

 

 



  tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ 

^ƚ�WŚŝůŝƉ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�^ƚƵďďŝŶƐ͘ 

�ĚĞŶĮĞůĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͘ 

KƵƌ�ĐůĞƌŐǇ͕�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐ͘ 

tŽƌůĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽǁ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘ 

 

tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ� 

:ƵƐƚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�'ŽĚ͕ 

,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂůĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů͕�ďƵƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵďůĞ�ŵĂŶŐĞƌ͘ 

DĂǇ�ǁĞ�ĞŵƵůĂƚĞ�Śŝŵ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵĞĞŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�
ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 

�ŵĞŶ 

 

YƵĞƐƟŽŶ 

tŚŝĐŚ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ůĞĂĚĞƌ� ĚŽ� ǇŽƵ� ĂĚŵŝƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŝŶƐƉŝƌĞ� ƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� Ă�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ͍�tŚĂƚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͍ 

 

'Ž�ĂŶĚ�ĚŽ 

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƵŶŝƚǇ͘ 

 

� 



�ĂǇ�ϯ—ϮϬ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ 

͞tŚĞŶ�<ŝŶŐ�,ĞƌŽĚ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚŝƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ǁŝƚŚ�
Śŝŵ͘͟��;DĂƩŚĞǁ�Ϯ͗ϯͿ 

 

WƐĂůŵ�Ϯ͗ϭ-ϭϬ���������������������������tŚǇ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƐƉŝƌĞ͙͍ 

Ϯ�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĂŶƐ�Ϯ͗ϭϯ—ϯ͗ϱ�����Ƶƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů͕�ŚĞ�ǁŝůů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵ 

 

ZĞŇĞĐƟŽŶ 

�ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚŝƐƚƵƌďƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�,Ğ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ŚƵŵŝůŝƚǇ͕�ĚĞŶŽƵŶĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�Ğǀŝů�ŽĨ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŵďŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉŽǁĞƌ͕�ǁĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƐ͘�:ĞƐƵƐ�ĐĂůůƐ� ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ� ůŝĨĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů� ďƌŝŶŐ� ůŝďĞƌĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ�Ăůů� ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞŚƵŵĂŶŝƐĞƐ͘� dŚŝƐ� ĐƌĞĂƚĞƐ�ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ�
ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ƌŽĐŬƐ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ŽŶůǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�
ĂŶĚ� ŶĞŐůĞĐƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ŐŽŽĚ͘� �Ƶƚ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƉĞĂĐĞ� ĂŶĚ� ƵŶŝƚǇ͕�
�ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĐŽŵŝŶŐ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ũƵƐƟĐĞ�Ă�ƌĞĂůŝͲ
ƚǇ͕�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌĂǇĞĚ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͘�
dŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƵŶŝƚǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞĐͲ
ŽŐŶŝƐĞ� ŝŶ� ƵƐ� �ŚƌŝƐƚ͛Ɛ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ� ĐĂŶ� ďƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ŚŽƉĞ� ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƵŶƌĞƐƚ͕�ƐŽĐŝĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚŝƐͲ
ĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘� 

dŚĞ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�'ŽĚ� ŝƐ� ĨĂŝƚŚĨƵů͕�ĂůǁĂǇƐ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƵƐ͕�
ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�
ŚĂƚƌĞĚ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ͘ 

 

 

� 



tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ� 

'ƌĞĞŶŵŽƵŶƚ�hZ�͘ 

^ƚ�WĂƵů͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�ZĂŵƐďŽƩŽŵ͘ 

KƵƌ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ  ͘

dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ  ͘

 

tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�� 

>ŽƌĚ͕�ǇŽƵ�ůĞĚ�ƵƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ƚŽ�ŚŽƉĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ  ͘

hŶŝƚĞ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǇŽƵƌ�ƌĞŝŐŶ�ŽĨ�ůŽǀĞ͕�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͕�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞƐƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐŝůůƵƐŝŽŶŵĞŶƚ  ͘

^ŚŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ůŝŐŚƚ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ  ͘

>ŝŌ�ƵƐ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŵĂǇ�ŐůŽƌŝĨǇ�ǇŽƵ͕�&ĂƚŚĞƌ͕�^ŽŶ�ĂŶĚ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ  ͘

�ŵĞŶ 

 

YƵĞƐƟŽŶ 

tŚĞŶ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚ  ͍

 

'Ž�ĂŶĚ�ĚŽ 

dĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ƐƟůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ǁŚĂƚ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝƐƚƵƌďƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶͲ
ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘ 



�ĂǇ�ϰ—Ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ 

͞�ŶĚ�ǇŽƵ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�͙�ĂƌĞ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ůĞĂƐƚ͘͟����;DĂƩŚĞǁ�Ϯ͗ϲͿ 

 

DŝĐĂŚ�ϱ͗Ϯ-ϱĂ͕�ϳ-ϴ���&ƌŽŵ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�ĨŽƌƚŚ�͙�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ƌƵůĞ�ŝŶ�/ƐƌĂĞů 

ϭ�WĞƚĞƌ�Ϯ͗Ϯϭ-Ϯϱ�������EŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ����������������� 

�����������������������������������ƐŽƵů 

>ƵŬĞ�ϭϮ͗ϯϮ-ϰϬ����������Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͕�ůŝƩůĞ�ŇŽĐŬ� 

 

ZĞŇĞĐƟŽŶ 

dŽĚĂǇ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚǇ�'ŽĚ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞǁ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ǇĞƚ�
ƚŚĞǇ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƵƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉŚĞƚ�DŝĐĂŚ� ƐƉĞĂŬƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� �ĞƚŚůĞŚĞŵ�
ĂŶĚ� ƉƌĞĚŝĐƚƐ� ŝƚƐ� ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŚŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ǁŚŽ�ǁŝůů� ĚĞĨĞŶĚ� 'ŽĚ͛Ɛ�
ƉĞŽƉůĞ͘� dŚĞ�ĮƌƐƚ� ůĞƩĞƌ�ŽĨ� WĞƚĞƌ� ƚĞůůƐ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŐƵŶ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ǁŚŽ�ǁŝůůŝŶŐůǇ�ƐƵīĞƌƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�
ƚŚĞ�ŇŽĐŬ͘�dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�>ƵŬĞ�ƌĞĂƐƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�͞ůŝƩůĞ�ŇŽĐŬ͟�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĨĞĂƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ  ͘

tĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐŽůĂƟŽŶ͕�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�Ă�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌ�ƟŵĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ŝŶǀŝƚĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƉĂƌƚ� ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƐƟĐĞ͘�dŚĞǇ�ĐĂůů�ŽŶ�ƵƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ĂǁĂƌĞ͖�ƚŽ�ďĞ�ůŽĐĂůůǇ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ůŝƩůĞ��ĞƚŚůĞŚĞŵƐ�
ǁŚĞƌĞ��ŚƌŝƐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͖�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�Ă�
͞ůŝƩůĞ�ŇŽĐŬ͕͟�ƵŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�Ă�
ǀŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ  ͘



 

 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ� 

^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�,ĂǁŬƐŚĂǁ͘ 

,ŽůĐŽŵďĞ��ƌŽŽŬ�DĞƚŚŽĚŝƐƚƐ͘ 

KƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�Ăůů͘ 

dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĐĂůůŝŶŐ͘ 

 

tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ� 

'ŽŽĚ�^ŚĞƉŚĞƌĚ͕�ƚŚĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŇŽĐŬ�ŐƌŝĞǀĞƐ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘�&ŽƌŐŝǀĞ�
ŽƵƌ�ǁĞĂŬ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐůŽǁŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů͘ 

'ŝǀĞ�ƵƐ�ǁŝƐĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂƌƚ͕�ǁŚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ŽĨ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽůŝŶĞƐƐ͕�ƚŽ�ƵŶŝƚǇ�
ŝŶ�ǇŽƵ͘ 

�ŵĞŶ 

 

YƵĞƐƟŽŶ� 

,Žǁ�ŵŝŐŚƚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ďĞĐŽŵĞ��ĞƚŚůĞŚĞŵƐ—ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ��ŚƌŝƐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ďŽƌŶ͕�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ͍ 

 

'Ž�ĂŶĚ�ĚŽ 

�ƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ�ŝŶ�
ƉƌĂǇĞƌ͘� 



�ĂǇ�ϱ—ϮϮ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ 

͞�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ǁĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ŝƚƐ�ƌŝƐŝŶŐ͘͟���;DĂƩŚĞǁ�Ϯ͗ϵͿ 

 

WƐĂůŵ�ϭϮϭ�������������/�ůŝŌ�ƵƉ�ŵǇ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝůůƐ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŵǇ�ŚĞůƉ�ĐŽŵĞ͍ 

DĂƩŚĞǁ�Ϯ͗ϳ-ϭϬ���ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ǁĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ŝƚƐ�ƌŝƐŝŶŐ 

 

ZĞŇĞĐƟŽŶ 

�ŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͕� ƚŚĞ� ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ƚĞůů�ƵƐ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ǁĂůŬƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�dŚĞ�ƉĂƚŚ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�͗�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƌĂĐĞ�ŽƵƌ�ƐƚĞƉƐ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ďǇ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽƵƚĞ͘��Ƶƚ�ŝŶ�Ăůů�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇŝŶŐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ŶĞŝƚŚĞƌ�͞ƐůĞĞƉƐ�ŶŽƌ�ƐůƵŵďĞƌƐ͕͟� ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐůŝƉ�Žƌ�
ĨĂůů͘ 

�ǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕�'ŽĚ͛Ɛ�ůŝŐŚƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�DŽƐƚ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůůͲ
ŶĞƐƐ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�'ŽĚ�ƐĞŶĚƐ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŶĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�
ŐůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĚŝǀŝŶĞ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ͘ 

dŚĞ�ǁĂǇ� ŝŶƚŽ�ƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕� ŝŶƚŽ� ĐůŽƐĞƌ�ƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ͕� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂůͲ
ǁĂǇƐ�ĐůĞĂƌ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵŶŝƚǇ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�ƚŽŽ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƐŝŐŚƚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͗�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂďĂŶĚŽŶ�ŚŝƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝƐŝǀĞŶĞƐƐ͘ 

dŚŝƐ� ŝƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ͘��Ɛ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�DĂŐŝ�
ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ͕�'ŽĚ�ŐƵŝĚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů� ŬŝŶĚƐ͕�ďǇ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌ͕� ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�
�ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ͘ 



tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ� 

�ƵŶĚĞĞ�hZ�͘ 

^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�ZĂŵƐďŽƩŽŵ͘ 

KƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

dŚŽƐĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘ 

 

tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ� 

'ŽĚ͕�ŽƵƌ�ŐƵŝĚĞ͕�ǇŽƵ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�DĂŐŝ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽŶůǇ�ďĞŐŽƩĞŶ�^ŽŶ͘ 

&ŝůů�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ 

KƉĞŶ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĐŽŶĨĞƐƐ�
ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�>ŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Śŝŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�DĂŐŝ�ĚŝĚ�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͘ 

�ŵĞŶ 

 

YƵĞƐƟŽŶ 

tŚĞŶ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�Žƌ�ƐĞĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍�tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ůŝŬĞ͍ 

 

'Ž�ĂŶĚ�ĚŽ 

dĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌ�ŐĂǌĞ͘�>Ğƚ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ƐĞƩůĞ�ŽŶ�ĂŶ�ƵŶĨĂĚŝŶŐ�ƐƚĂƌ�ĂŶĚ�ƉĂƵƐĞ�ŝŶ�ƌĞǀĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ͘ 

 

 



�ĂǇ�ϲ—Ϯϯ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ 

͞dŚĞǇ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�DĂƌǇ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŬŶĞůƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�Śŝŵ�
ŚŽŵĂŐĞ͘͟���;DĂƩŚĞǁ�Ϯ͗ϭϭͿ 

 

hŶŝƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ϲ͘ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�,ĂǁŬƐŚĂǁ 

^ĞĞ�ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ 

 

WƐĂůŵ�ϴϰ���������������������,Žǁ�ůŽǀĞůǇ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͕�K�>ŽƌĚ�ŽĨ�ŚŽƐƚƐ͊ 

DĂƩŚĞǁ�Ϯϴ͗�ϭϲ-ϮϬ���tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�Śŝŵ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�Śŝŵ 

 

ZĞŇĞĐƟŽŶ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�DĂŐŝ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�Śŝŵ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ�
ŽĨ� 'ŽĚ� ĂŵŽŶŐ� ƵƐ͕� ĞǇĞƐ� ǁĞƌĞ� ĐĂƐƚ� ĚŽǁŶ� ĂŶĚ� ŬŶĞĞƐ� ďĞŶƚ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞŶ��ŚƌŝƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŝŶ�'ĂůŝůĞĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂŵĂǌĞĚ�ĂŶĚ�
ƚƌŽƵďůĞĚ͘�zĞƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�Śŝŵ͘ 

�Ž�ǁĞ�ƐĞĞ͍��ƌĞ�ǁĞ�ĂŵĂǌĞĚ͍��ƌĞ�ǁĞ�ƚƌƵůǇ�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͍�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ĚŽ�ǁĞ�
ƌĞŵĂŝŶ�ďůŝŶĚ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚƌƵƚŚ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĂůͲ
ůǇ� ƐĞĞ�ĮƌƐƚ͍� /Ŷ�ŽƵƌ�ŶĂƌƌŽǁ�ǀŝƐŝŽŶ͕� ƚŽŽ�ŽŌĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŽŶůǇ�ŽƵƌ� ƚĂŶŐůĞĚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ĨŽƌŐĞƫŶŐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƐĂǀŝŶŐ�ŐƌĂĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�Ăůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�^ƉŝƌͲ
ŝƚ�ǁŚŽ�ĚƌĂǁƐ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�ƵŶŝƚǇ͘�KŌĞŶ�ŝŶ�ƉƌŝĚĞ�ǁĞ�ĨŽůůŽǁ�ŚƵŵĂŶ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�
ĚŝƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ� ůŽǀĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ƉĞŽƉůĞ� ũƵƐƟĮĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�
ďůŽŽĚ͘ 

�Ɛ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĞŶůŝǀĞŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ͕�ǁĞ� ĂƌĞ� ĐĂůůĞĚ� ƚŽ�ǁĂůŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�
ŽīĞƌŝŶŐ�ŚŽŵĂŐĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ŐƵŝĚĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ǁŝůů�ǁĞ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ͘ 



 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ� 

�ĚĞŶĮĞůĚ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ͘ 

dƌŝŶŝƚǇ�'ƌĂĐĞ��ŚƵƌĐŚ͘ 

KƵƌ�ƵŶŝƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

KƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽƉĞŶůǇ͘ 

 

tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ� 

�ŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�'ŽĚ͕�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵĞƌĐǇ͕�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�
ƵƐ�ƚŽ�ƌĞƉĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǇŽƵ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽƌƌŽǁ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŝŶ͕�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ƚŽ�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͘ 

�Ɛ�ǁĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ͕�ŵĂǇ�ǁĞ�ŐůŽƌŝĨǇ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^Ɖŝƌŝƚ͛Ɛ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘ 

�ŵĞŶ� 

 

YƵĞƐƟŽŶ 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽŝŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͍ 

 

'Ž�ĂŶĚ�ĚŽ 

&ŝŶĚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘�:ŽŝŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĂĐƚ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƌŝĐŚĞƐ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

 



�ĂǇ�ϳ—Ϯϰ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ 

͞dŚĞŶ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ĐŚĞƐƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŽīĞƌĞĚ�Śŝŵ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ŐŽůĚ͕�ĨƌĂŶŬŝŶĐĞŶƐĞ�
ĂŶĚ�ŵǇƌƌŚ͘͟���;DĂƩŚĞǁ�Ϯ͗ϭϭͿ 

 

,ŽƐĞĂ�ϲ͗ϭ-ϲ��������������&Žƌ�/�ĚĞƐŝƌĞ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ 

DĂƩŚĞǁ�ϲ͗ϭϵ-Ϯϭ����&Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůƐŽ 

 

ZĞŇĞĐƟŽŶ 

dŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�,ŽƐĞĂ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐƌǇ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌƌŝĚŝŶŐ�ƌĞůŝͲ
ŐŝŽƵƐ�ƌŝƚƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŽĨ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĂƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉůĂĐĞ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶŐĞƌ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ŽƵƌ�ďƵƌŶƚ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�Žƌ�ƌŝĐŚĞƐ͕�
ďƵƚ� ƌĂƚŚĞƌ� ŽƵƌ� ůŽǀŝŶŐ� ŚĞĂƌƚƐ͕� ĮůůĞĚ� ǁŝƚŚ� ŵĞƌĐǇ͕� ƚƌƵůǇ� ƉĞŶŝƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚĞƐŝƌŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞ͘ 

>Ğƚ�ƵƐ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ĨƵůů�ŽĨ�ůŽǀĞ͘�<ŶĞĞůŝŶŐ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ŚĞĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽďĞĚŝĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KŶĞ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ͘�dŚŝƐ�ŽďĞĚŝͲ
ĞŶĐĞ�ƌĞǀŝǀĞƐ͕�ŚĞĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ�Žƌ�ǁŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ�ƵƐ͕�
ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘ 

hŶŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ��ŚƌŝƐƚ͘�tĞ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŐƌĂĐĞƐ�ŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
Ăůů�ŽƵƌ�ŐŝŌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 



tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ� 

^ƚ�:ŽƐĞƉŚ͛Ɛ�Z����ŚƵƌĐŚ͘ 

KƵƌ�ũŽŝŶƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ƚĞĂŵƐ͘ 

dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘ 

 

tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ� 

>ŽƌĚ�'ŽĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐĂůůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ũƵƐƟĐĞ͕�ƚŽ�ůŽǀĞ�ŵĞƌĐǇ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŚƵŵďůǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 

/Ŷ��ŚƌŝƐƚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ͘ 

dŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ǇŽƵ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂƐ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘ 

^Ž͕�ĂƐ�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŐĞƌ͕�ŚĞĂů�ŽƵƌ�ǁŽƵŶĚƐ͕�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ŽƵƌ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŚŽůĚ�ƵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͘ 

�ŵĞŶ 

 

YƵĞƐƟŽŶ 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĐĂůů�ĨŽƌ�
ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͍ 

 

'Ž�ĂŶĚ�ĚŽ 

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝͲ
ŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͘ 



�ĂǇ�ϴ—Ϯϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ 

͞dŚĞǇ�ůĞŌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽĂĚ͘͟���;DĂƩŚĞǁ�Ϯ͗ϭϮͿ 

 

WƌĂǇĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ǌŽŽŵ—ƐĞĞ�ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ 

 

 

WƐĂůŵ�ϭϲ��������������������zŽƵ�ƐŚŽǁ�ŵĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ůŝĨĞ 

DĂƩŚĞǁ�ϭϭ͗Ϯϱ-ϯϬ����ĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ 

 

ZĞŇĞĐƟŽŶ 

tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�ǁŝƐĞ�ŵĞŶ� ƚŚŽƵŐŚƚ—ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ� ŝŶ�ĂƐƚƌŽŶŽŵǇ�
ĂŶĚ� ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ—ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁĂƌŶĞĚ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ďǇ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƌŽĂĚ͘� dŚĞǇ�ŵĂǇ�
ǁĞůů� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǀĞƌǇ� ĐŽŶĨƵƐĞĚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ůŝŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ŝůůƵŵŝŶĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ũŽƵƌŶĞǇ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽĂĚ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐĂůůĞĚ�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘ 

tĞ�ŽŌĞŶ�ĮŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƐĞĞŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂǇƐ�Žƌ�ƌŽĂĚƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞĚ͕�ǁĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƚƌƵƐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��ǀĞƌůĂƐƟŶŐ�KŶĞ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƵƐ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ͕� ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ĮŶĚ�Ă�
ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚƐ�ĂƌĞ�ďůŽĐŬĞĚ͘���ĨƌĞƐŚ�ƐƚĂƌƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͘ 

�Ɛ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŝůůƵŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐŚŝŶĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ĂƐ�
ǁĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

 

 



tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ� 

�ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͘ 

�ŵŵĂŶƵĞů��ŚƵƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ͘ 

KƵƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�&ĞƐƟǀĂů�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�:ĞƐƵƐ�ĂƐ�
>ŽƌĚ͘ 

��ŶĞǁ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�Žƌ�ďĂĚ�ŚĂďͲ
ŝƚƐ͘ 

 

tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�͙ 

'ƌĂĐŝŽƵƐ�'ŽĚ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŝƚ͕�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�Ăůů�ƌŽĂĚƐ�ĂƌĞ�ďůŽĐŬĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ĚĞƐƉĂŝƌ͕�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĮŶĚ�ǇŽƵ�
ƚŚĞƌĞ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƉĂƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ͘ 

dĞĂĐŚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƵŶŝƚǇ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

�ŵĞŶ 

 

YƵĞƐƟŽŶ 

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĨĞĞů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁĂǇƐ�Žƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͍ 

 

'Ž�ĂŶĚ�ĚŽ 

dƌĂǀĞů�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƌŽƵƚĞƐ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�ŵĂǇďĞ�ǁĂůŬ�ϱϬй�ŵŽƌĞ�ƐůŽǁůǇ�ǁŚŝůƐƚ�ǇŽƵ�
ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞƌƌĂŶĚƐ�ƚŽĚĂǇ͖�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶŽƟĐĞ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚůǇ͍ 



�ůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăƚ͗ 

 

��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ��ŽŽŵ�tĞĞŬůǇ�WƌĂǇĞƌ�DĞĞƟŶŐ� 

dƵĞƐĚĂǇ�ϭϴ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ăƚ�ϭϵ͘ϬϬ� 

ĐŽŶƚĂĐƚ 

ũŽŚŶůĞǇůĂŶĚΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ�ĨŽƌ�ůŽŐŝŶ�ĚĞƚĂŝůƐ 

 

hŶŝƚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�,ĂǁŬƐŚĂǁ 

^ƵŶĚĂǇ�Ϯϯ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ăƚ�ϭϴ͘ϯϬ 

dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ��ŚƵƌĐŚĞƐ�
dŽŐĞƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�

ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�&ĞƐƟǀĂů͘� 

EŽƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ��ŵŵĂŶƵĞů��ŚƵƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ 

 

�ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ��ŽŽŵ�tĞĞŬůǇ�WƌĂǇĞƌ�DĞĞƟŶŐ� 

dƵĞƐĚĂǇ�Ϯϱ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ăƚ�ϭϵ͘ϬϬ 

�ŽŶƚĂĐƚ� 

ũŽŚŶůĞǇůĂŶĚΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ�ĨŽƌ�ůŽŐŝŶ�ĚĞƚĂŝůƐ 


