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/�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�:ĂŶĞ��ƌĞŶŶĂŶ͕�ŽƵƌ�ŶĞǁ�KŶƚĂƌŝŽ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ��ĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŽĨ�^ƉƌŝŶŐŚƵƌƐƚ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͘�/�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚŽƉĞĚ�ǁŽƵůĚ�ƚĞůů�ƵƐ�Ă�
ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ǁŚŽ�:ĂŶĞ�ŝƐ͘ 

,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͍��͞/�Ăŵ�Ă�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉĞƌƐŽŶ͟�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ůŝĨĞ�ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͘͟�^ŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͗�͞/�Ăŵ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�͚ƐĞůĨ-
ĐĂƌĞ͛�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞ͘͟��ŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŚĞƌƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�͚ŵŽƚŚĞƌ�ŚĞŶ͛�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŽĨ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͖�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐŚĞ�ƐƉĞŶĚƐ�ĐŚĂƫŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͘��^ŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ƌĞƟƌĞĚ�DŝůŝƚĂƌǇ�sĞƚĞƌĂŶ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝͲ
ƚĂƌǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ŚĞƌ�ƐĞĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ăůů�ŐŽŽĚ͘��͞/ƚ�ŵŽůĚĞĚ�ŵĞ͟�ƐŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�͚ŵŝůŝƚĂƌǇ�ůŝĨĞ͛�ƐŚĞ�ĚŽĞƐ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�:ĂŶĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƵƌ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ͖�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŚĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƵƌ�ĂƐ�͚ĚƌǇ͛�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�
ƐĂŝĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ůĞĂƌŶĞĚ͕�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͕�ƚŽ�ůĂƵŐŚ�Ăƚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘���ŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĨŽƌŐŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐŚĞ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĨŽƌŐŝǀŝŶŐ�ŚĞƌƐĞůĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ͘��ŶĚ�ůĂƐƚ�ďƵƚ�
ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ƐŚĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞tŽƌůĚ͛Ɛ��ĞƐƚ�'ƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͟�ďǇ�ŚĞƌ�Ɛŝǆ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�
ĐĂůů�ŚĞƌ�͞EĂŶĂ͘͟�^ŚĞ�ůŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƟƚůĞ͘ 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŵŽƐƚ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍��ŐĂŝŶ͕�:ĂŶĞ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ͗�͞DǇ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͟�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͘��dŚĞǇ�ŐƌŽƵŶĚ�ŵĞ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŵĞ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŵĞ͘͟�
͞dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŽŶ�ŝŶ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘͟�dǁŽ�ĚĂƵŐŚͲ
ƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ŚĞƌ�Ɛŝǆ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�ϰ�ĂŶĚ�ϭϵ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘� 



�Ϯ 

:ĂŶĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ƚĂůŬĞĚ�/�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŽƉĞŶƐ�ŚĞƌƐĞůĨ�ƚŽ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ƟŵĞ�ĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�tŝƐŚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ƚĂƵŐŚƚ�ŚĞƌ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ŚĞƌ�ŚĞĂĚ͘�dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ũŽďƐ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ǁŚŽ�
ƐŚĞ�ŝƐ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͘ 

�Ɛ�/�ůĞŌ�:ĂŶĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�/�ǁĂƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�^ƚ͘�
�ƵŐĞŶĞ͛Ɛ�ǁŽƌĚƐ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚƵŵĂŶ͕�ƚŚĞŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĂŝŶƚƐ͘�^ŚĞ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŚĞƌ�ŶŝĐŚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂǌĞŶŽĚŝĂŶ�&ĂŵŝůǇ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞƌ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌƐ͘�tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�:ĂŶĞ�–�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�
ůŝĨĞ͘ 

 

 

 

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϲ�–�KƌĂŝƐŽŶ͗�WƌĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�DĂǌĞŶŽĚŝĂŶ�&ĂŵŝůǇ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚůǇ�DĂǌĞŶŽĚŝͲ
ĂŶ�&ĂŵŝůǇ�KƌĂŝƐŽŶ͘��͞/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ƐŝůĞŶƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕�ǁĞ�
ůĞƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ďĞ�ŵŽůĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�
ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŝŶ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŽŶĚƵĐƚ͘͟�;KD/���ΘZZ͕��ϯϯͿ͘ 

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϳƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϭϴϮϲ��ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Θ�
ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞͲ
ŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�KďůĂƚĞƐ�ŽĨ�
DĂƌǇ�/ŵŵĂĐƵůĂƚĞ͘�^ƉƌŝŶŐŚƵƌƐƚ�ZĞƐŝͲ
ĚĞŶĐĞ�ŝŶǀŝƚĞƐ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂͲ
ǌĞŶŽĚŝĂŶ�&ĂŵŝůǇ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ϰ͗ϬϬ�
Ɖŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉĞů�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĚŝŶŶĞƌ͘ 

�Ɖƌŝů�ϮϳƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϯϬƚŚ�–�KŶƚĂƌŝŽ��ŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂǇƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝŶŶĞƌ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϮϳƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶĚŝŶŐ�ůƵŶĐŚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϬƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�'ĂůͲ
ŝůĞĞ� 

 �ĞŶƚƌĞ͘��>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

:ƵůǇ�ϯƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�
;KďůĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐͿ�ZĞƚƌĞĂƚ�
�ĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�'ĂůŝůĞĞ�
�ĞŶƚƌĞ�–�ǁŝƚŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐͲ
ƟŽŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�DĂƐƐ�Ăƚ�ϰWD�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ���Y�ĚŝŶŶĞƌ͘��^ƚĂǇ�ƚƵŶĞĚ�ĨŽƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ͘ 

�ƵŐƵƐƚ�ϭϲ-Ϯϭ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǇĞĂƌůǇ�KďůĂƚĞ�ZĞƚƌĞĂƚ͘�dŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�&ƌ͘�^ĞĂŵƵƐ�&ŝŶŶ�KD/�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
h^�WƌŽǀŝŶĐĞ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�>ĂƵĚĂƚŽ�^ŝ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
ŵŽŶƚŚƐ͘ 

tĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵͲ
ŵŽŶ�ĚĂƚĞƐ�–�ũƵƐƚ�ƐĞŶĚ�ƵƐ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�
ǁĞ͛ůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ͘��dŚĂŶŬƐ͘ 

 



�ϯ 

 

 

 

DǇ�ĚĞĂƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϳ͕�ϭϴϮϲ͕�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶ�WŽŶƟī�>ĞŽ�y//�ĐŽŶͲ
ĮƌŵĞĚ͙�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ƚŚĞ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�
KďůĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŽůǇ�ĂŶĚ�/ŵŵĂĐƵůĂƚĞ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ͙� 

͙dŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ͙�ŝƐ͗�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĂƌĚŽƵƌ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŵŽƌĞ�
ƚŽƚĂů�ĚĞǀŽƚĞĚŶĞƐƐ͕�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ�
ƐŽƵůƐ�ŽĨ� ŽƵƌ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕� ƐĂůǀĂƟŽŶ� ŝŶ� Ăůů� ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĂǇƐ͖�ǁĞ�ŵƵƐƚ� ĂƩĂĐŚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ŚĞĂƌƚ� ĂŶĚ�

 

DǇ�ĚĞĂƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϳ͕�ϭϴϮϲ͕�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕� ƚŚĞ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶ�WŽŶƟī�>ĞŽ�y//�
ĐŽŶĮƌŵĞĚ͙�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ƚŚĞ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝƐͲ
ƐŝŽŶĂƌǇ�KďůĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŽůǇ�ĂŶĚ�/ŵŵĂĐƵůĂƚĞ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ͙� 

͙dŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ͙� ŝƐ͗�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌŬ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĂƌĚŽƵƌ�ĂŶĚ�ƐƟůů�
ŵŽƌĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞǀŽƚĞĚŶĞƐƐ͕�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚǇ� ƐŽƵůƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕� ƐĂůǀĂƟŽŶ� ŝŶ� Ăůů� ƉŽƐƐŝďůĞ� ǁĂǇƐ͖� ǁĞ�ŵƵƐƚ� ĂƩĂĐŚ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵů�ƚŽ�ŽƵƌ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�΀ŵŽƌĞ΁�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ƚŽ�ƵƐ͙ 

͙�/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ďĞ�ƐĂŝŶƚƐ͘�;>ĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�KďůĂƚĞƐ͕�ϭϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϴϮϲ͕��K�s//͕�Ŷ͘�ϮϮϲͿ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽƵƌ�^ƵƉĞƌŝŽƌ�'ĞŶĞƌĂů͕�&ĂƚŚĞƌ�>ŽƵŝƐ�>ŽƵŐĞŶ�KD/͕�ǁƌŽƚĞ�ƚŽ�ƵƐ�
ŝŶ�ŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϳ͕�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�͞/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�/�ƐĂǁ͕�ǁŚĂƚ�/�
ĐŽƵůĚ�ƉƵƚ�ŵǇ�ĮŶŐĞƌ�ŽŶ͕�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŚĞƌ�ůŝĞƐ�ŚŝĚĚĞŶ�ƚŚĞ�ŐĞƌŵ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ŐƌĞĂƚ�ǀŝƌƚƵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝŶĮŶŝƚĞ�ŐŽŽĚ͖�/�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌ�ǁŽƌƚŚǇ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ͕�/�
ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ�ŚĞƌ�ƌƵůĞƐ͕�ŚĞƌ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ͖�ŚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƐĞĞŵĞĚ�ƐƵďůŝŵĞ�ƚŽ�ŵĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ͘�/�ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ�ŚĞƌ�ďŽƐŽŵ�ƐƵƌĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶĨĂůůŝďůĞ͕�ƐƵĐŚ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬĞĚ�ƚŽ�
ŵĞ͟�;^ĞůĞĐƚĞĚ�dĞǆƚƐ Ɖ͘�ϭϭϵͿ͘� 



�ϰ 

hƉĐŽŵŝŶŐ��ŝƌƚŚĚĂǇƐ�Θ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ 
 
�ŝƌƚŚĚĂǇƐ 

 

&ƌĂŶŬ�<ĂǀĂŶĂŐŚ  &ĞďƌƵĂƌǇ�ϰ 

tĂǇŶĞ�:ĂƌǀŽ   &ĞďƌƵĂƌǇ�ϱ 

<ĂƌĞŶ��ŶŶ�DĐ<ŝŶŶĂ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϵ 

 

 

hƉĚĂƚĞ�ŽŶ�dŝŵ��ŽŽŶĞŶ͘�&ƌ͘�dŝŵ͛Ɛ�ŽƉĞŶ�ŚĞĂƌƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϰƚŚ�ǁĞŶƚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŶƵƌƐŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƚ�ŽĨ�ǀĞŝŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ďƌŽŬĞŶ�ƐƚĞƌŶƵŵ͊� 

,Ğ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ŚĞ�ĨĞůƚ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�Śŝƚ�ďǇ�Ă�ƚƌƵĐŬ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�ŵĂǇďĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�Ă�ďŝŬĞ͊�,Ğ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌͲ
ƉƌŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉĂůůĞĚ�ďǇ�ŚŽǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŚĞ�ŐĞƚƐ�ƟƌĞĚ͗�ŚŝƐ�ƌŽƵƟŶĞ�ŝƐ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĨŽƌ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
Ă�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͖�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐŚŽǁĞƌ�ƐĞŶĚƐ�Śŝŵ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ŚŝƐ�>ĂǌǇďŽǇ�ĐŚĂŝƌ͕�ĂŌĞƌ͕�ĨŽƌ�Ă�ŶĂƉ͊�dŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŚĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŵƵĐŚ�
ďĞƩĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚŝůĞ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐŽ͊ 

&ƌ͘�dŝŵ�ƐŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĚƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ŐŝǀĞŶ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ŚĞĂůŝŶŐ͘��,Ğ�ƐĞŶĚƐ�ƵƐ�Ăůů�ŚŝƐ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĂīĞĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂďƐĞŶĐĞ͘�        &ƌŽŵ�DĐ��'ĂůďƌĞĂƚŚ 

 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ZŽŶ�<ĞĚƌŽƐŬǇ͕�DĂƵƌĞĞŶ�WŝŶƐŽŶŶĞĂƵůƚ�,KD/͕�:ĂŶĞ�DĐ�ŽŶĂůĚ͕�
ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘ 

 

 


