
�ĞůŐŝƵŵ �ͮ ��ŚŝŶĂ �ͮ �&ƌĂŶĐĞ �ͮ �'ĞƌŵĂŶǇ �ͮ �/ƌĞůĂŶĚ �ͮ �/ƚĂůǇ �ͮ �>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ �ͮ �EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ �ͮ �^ƉĂŝŶ �ͮ �h< �ͮ �h^�;^ŝůŝĐŽŶ�sĂůůĞǇͿ �ͮ �ĮĞůĚĮƐŚĞƌ͘ĐŽŵ 

/ƐůĂŵŝĐ�&ŝŶĂŶĐĞ�Θ�h<�ŵŽŶĞǇ�
ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� 
DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ� 



Ϯ /ƐůĂŵŝĐ�&ŝŶĂŶĐĞ�Θ�h<�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� 

/ƐůĂŵŝĐ�&ŝŶĂŶĐĞ� 
DŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ 

/ƐůĂŵŝĐ�ĮŶĂŶĐĞ�ĞŶĂďůĞƐ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�^ŚĂƌŝ͛ĂŚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘� 

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�
ǁŚĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�h<�ĂŶƟ-ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶͲ
ĚĞƌŝŶŐ�ĐŚĞĐŬƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�/ƐůĂŵŝĐ�ĮͲ
ŶĂŶĐŝŶŐ͘ 

h<�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�/ƐůĂŵŝĐ��
ĮŶĂŶĐĞ� 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� 
/Ŷ�ƚŚĞ�h<͕�ĂƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͕�/ƐůĂŵŝĐ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ŶŽŶ-/ƐůĂŵŝĐ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶƟ-ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�;͞�D>͟Ϳ�ƉƵƌƉŽƐͲ
ĞƐ͘��ǆŝƐƟŶŐ�h<�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�/ƐůĂŵŝĐ�
ĮŶĂŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĮŶĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Žƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚ͘� 

WĞƌŚĂƉƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚͲ
ĂŶĐĞ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝŵĞ�ŝƐ�ƐŝůĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�
/ƐůĂŵŝĐ�ĮŶĂŶĐŝŶŐƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�&�d&�ĂŶĚ�:D^>'Ϳ͘� 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�^ŚĂƌŝ͛ĂŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďƵƐĞĚ�ďǇ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ�ƚŽ�ůĂƵŶĚĞƌ�ŵŽŶĞǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘� 



ϯ /ƐůĂŵŝĐ�&ŝŶĂŶĐĞ�Θ�h<�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� 

/ƐůĂŵŝĐ�&ŝŶĂŶĐĞ� 
<ĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� 

tŚǇ�ĂƌĞ�^ŚĂƌŝ͛ĂŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��D>�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͍ 
^ŚĂƌŝ͛ĂŚ�ĮŶĂŶĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĨŽƌďŝĚ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶũƵƐƚ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͘�
dŚŝƐ�ƌƵůĞƐ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ-ƉĂǇŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŵŽƐƚ�^ŚĂƌŝ͛ĂŚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�ŵŽƌĞ�
ĂŬŝŶ�ƚŽ�ƐĂůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉƵƌĐŚĂƐĞ͕�Žƌ�ƉƌŽĮƚ-ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶǀĞƐƚƐ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶǀĞƐƚƐ�
ŝƚƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�KŶĞ�ŬĞǇ�Ăŝŵ�ŽĨ��D>�<z��;ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚͿ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�
h�K�;ƵůƟŵĂƚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŽǁŶĞƌͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĮƚ͘� 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ� ^ŚĂƌŝ͛ĂŚ-ĐŽŵƉůŝĂŶƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽĮƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶĚ� ƐĂůĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ŽŶ�ĂŶ�Ăƌŵ͛Ɛ�
ůĞŶŐƚŚ�ďĂƐŝƐ͕�ƚŚĞ�^ŚĂƌŝ͛ĂŚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�͚ƐŬŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͛�ŝƐ͕�ďǇ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů��D>�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƌĞŵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�h�K͘���ŶŽŶ-^ŚĂƌŝ͛ĂŚ�ĮŶĂŶĐĞ-ďĂƐĞĚ��D>�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŽǀĞƌůŽŽŬ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Ăůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� 

^ŚĂƌŝ͛ĂŚ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� 
dŚŝƐ�ĚŝĂŐƌĂŵ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�
ŬĞǇ�^ŚĂƌŝ͛ĂŚ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗ 

 

 
 
 

 



ϰ /ƐůĂŵŝĐ�&ŝŶĂŶĐĞ�Θ�h<�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� 

/ƐůĂŵŝĐ�&ŝŶĂŶĐĞ� 
<ĞǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� 

^ŚĂƌŝ͛ĂŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ 
dŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ďĞůŽǁ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĐŽŵŵŽŶ�^ŚĂƌŝ͛ ĂŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�/ƐůĂŵŝĐ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ͘� 



ϱ /ƐůĂŵŝĐ�&ŝŶĂŶĐĞ�Θ�h<�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� 

tŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ͍ 
DŽŶĞǇ� ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂƌĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ� ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚŝƐŐƵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽƌŝŐŝŶƐ͘��dŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ�ŝƐ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝůůĞŐĂů�ŐĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĂŐĞ�ŝƐ�ůĂǇĞƌŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝůůĞŐĂů ŵŽŶĞǇ ĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐŐƵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ͘�
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƚĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝůůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƐ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͘� 

tŚŝůƐƚ�^ŚĂƌŝ͛ĂŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽĐƵƐƐĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŽŶ�
ŚŽǁ�/ƐůĂŵŝĐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĐĂŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂŐĞͿ͘� 

KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�� 
hŶĚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�Ϯϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�DŽŶĞǇ�>ĂƵŶĚĞƌŝŶŐ͕�dĞƌƌŽƌŝƐƚ�&ŝŶĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�&ƵŶĚƐ�;/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĂǇĞƌͿ�
ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ϮϬϭϳͬϲϵϮ�;ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚͿ͕�Ă�͞ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ͟�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�<z��ĐŚĞĐŬƐ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�����;ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞͿ�ǁŚĞƌĞ�;ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐͿ�ŝƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ͗�;ĂͿ ĂƌŝƐĞƐ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�;ďͿ ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚƵƌĂƟŽŶ͘ 

�ƵƐƚŽŵĞƌ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶĚ� ǀĞƌŝĨǇ� ƚŚĞ� ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ� Ă� ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝƚƐ�
h�KͿ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘� 

/ƐůĂŵŝĐ�&ŝŶĂŶĐĞ� 
DŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ 



ϲ /ƐůĂŵŝĐ�&ŝŶĂŶĐĞ�Θ�h<�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� 

/ƐůĂŵŝĐ�&ŝŶĂŶĐĞ� 
�ƵƐƚŽŵĞƌ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ� 

�ŶƟ-ŵŽŶĞǇ� ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ� ŐƵŝĚͲ
ĂŶĐĞ� ĨŽƌ� /ƐůĂŵŝĐ� ĮŶĂŶĐĞ� ƚƌĂŶƐͲ
ĂĐƟŽŶƐ 
/ƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ� �D>� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ĨŽƌ� � ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ĮŶĂŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ŶĞǁ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ůŝŬĞ� �ƌǇƉƚŽĐƵƌƌĞŶĐǇ͕� /ƐůĂŵŝĐ� ĮŶĂŶĐĞ� ŚĂƐ�
ĂƩƌĂĐƚĞĚ� ŶŽ� ĨŽƌŵĂů� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĨƌŽŵ� Ă� ŵŽŶĞǇ�
ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘� 

&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĞ� ĮŌŚ� �h� DŽŶĞǇ� >ĂƵŶĚĞƌŝŶŐ� �ŝƌĞĐƟǀĞ�
;;�hͿ� ϮϬϭϴͬϴϰϯͿ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� �D>� ƌƵůĞƐ� ƚŽ� ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐƌǇƉƚŽ�ĨŽƌ�ĮĂƚ�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƌǇƉƚŽ� ǁŽƌůĚ͘� zĞƚ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ� ĂŶǇ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�/ƐůĂŵŝĐ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘� 

DƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƚŽƉŝĐ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ�
ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�
ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�/ƐůĂŵŝĐ�ĮŶĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶĂů�ĮŶĂŶĐĞ͖�ǁŚŝůƐƚ� ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕� ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆͲ

ƉůĂŝŶ� ŚŽǁ� ŶŽŶ-/ƐůĂŵŝĐ� ĮŶĂŶĐĞ� �D>� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƚŽŽůƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�/ƐůĂŵŝĐ�ĮŶĂŶĐĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� 

dŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘�� 

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ 
/Ŷ�/ƐůĂŵŝĐ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͕�ďĂŶŬƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�Ă�
͞ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͟�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�—�ŵƵƐǇĂƌĂŬĂŚ ;ũŽŝŶƚ
-ǀĞŶƚƵƌĞͿ� ĂŶĚ ŵƵĚŚĂƌĂďĂŚ ;ƉƌŽĮƚ� ƐŚĂƌŝŶŐͿ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ůĞŶĚĞƌͬĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŚŝĐŚ�ĨĂůůƐ�ŵŽƌĞ�ŶĞĂƚůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�͞ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘͟�dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ;ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ďĂŶŬͬĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƌĞůĂƟŽŶͲ
ƐŚŝƉͿ� ŵĂǇ� ĐĂƵƐĞ� ƐŽŵĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
͞ƉĂƌƚŶĞƌƐ͟�ĂƌĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�h<�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌͲ
ŝŶŐ� ƌĞŐŝŵĞ͘�tŚŝůƐƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ŽĨ�͞ĐƵƐƚŽŵĞƌ͟�
ƵŶĚĞƌ� h<� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕� ŵĂŶǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƚĞƌŵ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ďƌŽĂĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�Ă�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚ� ŝŶ� ĂŶ� /ƐůĂŵŝĐ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ—ƐŚŽƵůĚ͕� ŝŶ�ŽƵƌ�
ǀŝĞǁ͕�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘� 

 



ϳ /ƐůĂŵŝĐ�&ŝŶĂŶĐĞ�Θ�h<�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� 

/ƐůĂŵŝĐ�&ŝŶĂŶĐĞ� 
�ƵƐƚŽŵĞƌ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ� 

^ƵĐŚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ǁŽƵůĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚƵĞ�
ĚŝůŝŐĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ͘ 

^ƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ 
^ŚĂƌŝ͛ĂŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͗� 

· /ĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͗��KŌĞŶ�ŽŶĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ǁŝůů�ĂĐƚ�
ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ;ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵƵƐŚĂƌĂŬĂͿ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ǀŝƐŝďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĮͲ
ŶĂŶĐŝĞƌ͘��ƵƐƚŽŵĞƌ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ� ŝĚĞŶƟĨǇ�
ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ŽĨ� ĐĂƉŝƚĂů�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĂŬŝŶ� ƚŽ�ƵůƟŵĂƚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů� ŽǁŶĞƌƐ� ŝŶ� Ă�ŶŽŶ-
/ƐůĂŵŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� 

· �ƐƐĞƚ-ďĂƐĞĚ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ͗� � ^ŚĂƌŝ͛ĂŚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂƐƐĞƚ-ďĂƐĞĚ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ƚŽ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�;Ğ͘Ő͘�Ă�ƐĂůĞ�
ĂŶĚ� ŽŶǁĂƌĚ� ƐĂůĞ�ǁŝƚŚ� ĚĞĨĞƌƌĞĚ� ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ� ŝŶ� Ă�
ƚĂǁĂƌƌƵƋͿ͘� dŚŝƐ� ŽīĞƌƐ� Ă� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�
;ůĂǇĞƌŝŶŐͿ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ƐƵƐͲ
ĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�͘ 

 
· hƐĞ� ŽĨ� ^WsƐ͗� � ^ŚĂƌŝ͛ĂŚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ;ůŝŬĞ� ŶŽŶ-

^ŚĂƌŝ͛ĂŚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ� ŽŌĞŶ� ƵƐĞ� ^ƉĞĐŝĂů� WƵƌƉŽƐĞ�
sĞŚŝĐůĞƐ͘�^WsƐ�ĂƌĞ�ƐŚĞůů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽŌĞŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ŝŶ�ŽīƐŚŽƌĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�Žƌ�ƚĂǆ-ŚĂǀĞŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵŶĐůĞĂƌ͘� &ŝͲ
ŶĂŶĐŝĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ� ŝƐ�ĂƉͲ
ƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ^WsƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞŝƌ� ƵůƟŵĂƚĞ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŽǁŶĞƌƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƉƵƌƉŽƌƚ�
ƚŽ�ďĞ�͚ŽƌƉŚĂŶĞĚ͛͘ 

· ^ĞƌŝĞƐ�ŽĨ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͗�DĂŶǇ�^ŚĂƌŝ͛ĂŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ůĂǇͲ
ĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚĂǁĂƌƌƵƋͿ�ǁŚĞƌĞͲ
ďǇ� ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĞƐ͘� dŚĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĨƵŶĚƐ�ŵĂŬĞƐ� ƚŚŝƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŵŝƐƵƐĞ͘� 

· �ĂŬĂƚ� ƐŽƵƌĐĞƐ͗� �ĂŬĂƚ� ŝƐ� Ă� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĂůŵƐ� ŐŝǀŝŶŐ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�/ƐůĂŵ�ĂƐ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�Žƌ�ƚĂǆ͘�
/ƐůĂŵŝĐ� ĮŶĂŶĐĞ� ŽŌĞŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ǌĂŬĂƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�
'ŝǀĞŶ�ƐƵĐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ŝƚ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ� ǁŚĞƌĞ� ƐƵĐŚ�
ĨƵŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�
Ă�ĮŶĂŶĐŝĞƌ͛Ɛ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ͘� 

· hƐĞ�ŽĨ��ĂŬĂƚ͗�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ� ŽĨ� �ĂŬĂƚ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ƉŽƐĞ��D>�Žƌ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 

/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 
�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�/ƐůĂŵŝĐ�
ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶŽŶǇŵŝƚǇ�ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ĨƵŶĚƐ͕� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ�
ĨƵŶĚƐ� ĂŶĚ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ĨƵŶĚƐ� ;ƐĞĞ� ^ƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ� ĂďŽǀĞͿ͘�
dŚĞ�ŽŶƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�
ǁŽƌŬĂďůĞ�<z��ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉĂƌĞŶĐǇ�ŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ͘� 



ϴ /ƐůĂŵŝĐ�&ŝŶĂŶĐĞ�Θ�h<�ŵŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� 

/ƐůĂŵŝĐ�&ŝŶĂŶĐĞ 
DŽŶĞǇ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ� 

^ƵŵŵĂƌǇ� 
�Ŷ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�ĮŶĂŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�<z�͘�h<�
�D>� ƌƵůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ŶŽŶ-^ŚĂƌŝ͛ĂŚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ŝŶ�ŵŝŶĚ͘��Ŷ�ĞŶƟƚǇ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
<z��ŽŶ�ĂŶ�/ƐůĂŵŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�
ƉƵƌƉŽƐŝǀĞůǇ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚĞ�h<� ƌƵůĞƐ� ƚŽ� ƐƵĐŚ�Ă� ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ͘��� ůŝƐƚ�ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ�ŵĂǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�;ďƵƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽͿ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ  ͗

ϭ͘ tŚŽ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƵůƟŵĂƚĞ� ďĞŶĞĮĐŝĂů�
ŽǁŶĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͍� /Ɛ� ƚŚĞƌĞ� ĂŶ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ŵƵƐŚĂƌĂŬĂ͍� /Ɛ� ŝƚ� ĐůĞĂƌ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͍ 

Ϯ͘ /Ɛ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƐŽŵĞͲ
ďŽĚǇ�ĞůƐĞ͍ 

ϯ͘ /Ɛ� ƚŚĞ� ƵůƟŵĂƚĞ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ^WsƐ�
ŬŶŽǁŶ͍ 

ϰ͘ tŚĂƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƐƵĐŚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�
ďĞ�ǀĞƌŝĮĞĚ͍� 

ϱ͘ �ŽĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�
^ŚĂƌŝ͛ĂŚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͍� Kƌ͕� ĚŽĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� Ă�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ� ŐŽ� ďĞǇŽŶĚ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƵŶĚĞƌ�
^ŚĂƌŝ͛ĂŚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͍� �ĂŶ� ƚŚŝƐ� ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ� ďĞ� ĂƐͲ
ƐĞƐƐĞĚ͍ 

ϲ͘ /Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͍ 

ϳ͘ tŚĂƚ� ƌŝƐŬ�ĚŽ�ĂŶǇ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƉŽƐĞ� ĨƌŽŵ� Ă� ŵŽŶĞǇ� ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ� ƉĞƌͲ
ƐƉĞĐƟǀĞ͍� 

ϴ͘ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ� ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ͍� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ� ŽĨ� ;ŝͿ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ� ŽĨ� ĨƵŶĚƐ͕� ;ŝŝͿ� ƚŚĞ� � ƐĞŶĚĞƌ� ŽĨ� ĨƵŶĚƐ� ĂŶĚ��
;ŝŝŝͿ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͍� 

ϵ͘ KŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ͕� ǁŚĂƚ� ƌŝƐŬ� ĚŽĞƐ� ƚŚŝƐ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ� ĐĂƌƌǇ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ;ŝĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐͿ͍� 

�ƵŶĐĂŶ��ůĂĐŬ 
WĂƌƚŶĞƌ͕�&ŝŶĂŶĐŝĂů�>ŝƟŐĂƟŽŶ��ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ 

нϰϰ�;ϬͿϮϬ�ϳϴϲϭ�ϰϵϮϲ 
ĚƵŶĐĂŶ͘ďůĂĐŬΛĮĞůĚĮƐŚĞƌ͘ĐŽŵ 

DŽŶŝƋƵĞ�DĂƌŝŶŽ 
^ŽůŝĐŝƚŽƌ͕�&ŝŶĂŶĐŝĂů�DĂƌŬĞƚƐ�Θ�WƌŽĚƵĐƚƐ 

нϰϰ�;ϬͿϮϬ�ϳϴϲϭ�ϰϲϯϴ 
ŵŽŶŝƋƵĞ͘ŵĂƌŝŶŽΛĮĞůĚĮƐŚĞƌ͘ĐŽŵ 

�ĞůŐŝƵŵ �ͮ ��ŚŝŶĂ �ͮ �&ƌĂŶĐĞ �ͮ �'ĞƌŵĂŶǇ �ͮ �/ƌĞůĂŶĚ �ͮ �/ƚĂůǇ �ͮ �>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ �ͮ �EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ �ͮ �^ƉĂŝŶ �ͮ �h< �ͮ �h^�;^ŝůŝĐŽŶ�sĂůůĞǇͿ �ͮ �ĮĞůĚĮƐŚĞƌ͘ĐŽŵ 


