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'ŽĚ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͕ 

ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐĂůůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘ 

/ŶƐƉŝƌĞ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�tŝůůŽĐŚƌĂ� 

ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ͕ 

ƐĞƌǀĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ� 
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	ĆėĊĜĊđđ � ęĔ �� Ď ĘčĔĕ � Ĕčē �Ćēĉ � Ćē  

Bishop John and Jan reflect on 
their time with us 
dŚĞ�ZĞǀ͛Ě��ŶŶĞ�ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů�&ŽƌĚ�ĐŚĂƩĞĚ�ƚŽ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�:ĂŶ�

ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘ 

tŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�tŝůůŽĐŚƌĂ͍��dŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�

ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�–�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĞǇ�ŵĞƚ͕�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�

ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ͘���Ɛ�&ƌ��ŝůů�'ŽŽĚĞƐ�ĚƌŽǀĞ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ��ĚĞůĂŝĚĞ�

ĂŝƌƉŽƌƚ�ƵƉ�ƚŽ�'ůĂĚƐƚŽŶĞ�ĨŽƌ�͛ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕͛�:ŽŚŶ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ŚŽǁ�

ƚŚĞǇ�ŵĂƌǀĞůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ͕�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ�

ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ƌŝŐŚƚ�ĂĐƌŽƐƐ�^ƉĞŶĐĞƌ�'ƵůĨ͘�:ĂŶ�

ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ƐŚĞ�ƐƚŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌĂŶĚĂŚ�ƐƚĞƉ�

Ăƚ��ŝƐŚŽƉ͛Ɛ�,ŽƵƐĞ͕�͞/ƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�ŚŽŵĞ͘͟ 

�ŶĚ�ŚŽŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐ͕�Ă�ŵŽƐƚ�ŚŽƐƉŝƚĂďůĞ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�

�ŝŽĐĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝƚ�ĮƌƐƚ�ŚĂŶĚ�–�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĨŽŽĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�

Ă��ŝƐŚŽƉ͕�ĚŽƵďůŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐŚĞĨ͕�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶũƵƌĞ�ƵƉ�Ă�ŵĞĂů�ĨŽƌ�Ă�

ĚŽǌĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂŌĞƌ�Ă�ŚĞĐƟĐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŐƌƵĞůůŝŶŐ�Ɛŝǆ�

ŚŽƵƌ�ƐƟŶƚ�ĐŚĂŝƌŝŶŐ��ŝŽĐĞƐĂŶ��ŽƵŶĐŝů͘� 

tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ŚŝƐ��ƉŝƐĐŽƉĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�

ŚĞƌĞ͕�:ŽŚŶ�ŶĂŵĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŐĂƌĚĞŶ�Ăƚ�^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�DŝŶƚĂƌŽ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƌĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�

ƉůĂĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�

'ŽĚ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ůŝƐƚĞĚ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

�ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�DĂŶĚĂůĂǇ͕�ƚŚĞ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ƚƌŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞŶĂƌǇ�ǇĞĂƌ�

͞/Ŷ�ƚŚĞ�^ƚĞƉƐ�ŽĨ�WĂƵů͕͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ĐƌŽƐƐ�

ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƐƚĂī�ĂƌŽƵŶĚ�

ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͘ 

:ĂŶ�ǁĂƐ�ƚƌƵůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ��ƌƟƐƚ�ŝŶ�

ZĞƐŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�ZŽǆďǇ��ŽǁŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞĚ��ĂƌƚŚ�&ĞƐƟǀĂů͘�dŚĞ�

ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ďƵƐŚ͕�ŶŽǁ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ŝŶ�

�ŝƐŚŽƉ͛Ɛ�,ŽƵƐĞ�ĐŚĂƉĞů�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŽĨ�:ĂŶ͛Ɛ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�

ǁĞĞŬĞŶĚ͘��ŽƚŚ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�:ĂŶ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�

ďĞƚǁĞĞŶ��ƌƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͕�ŚĞůƉĞĚ�ďǇ�:ĂŶ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂƐ�Ă�

ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ͘ 

^Ž͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ĂŶďĞƌƌĂ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͕�

ĮƌƐƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƵƌď�ŽĨ�dƵƌŶĞƌ�ǁŚŝůĞ�

ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƵďƵƌď�ŽĨ��ŽŽŵďƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�DŽůŽŶŐůŽ�sĂůůĞǇ͘� 

tŚĂƚ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƉǇ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͍�&Žƌ�:ŽŚŶ͕�ŶŽƚ�ůŽŶŐ�

ƚĞƌŵ�ůŽĐƵŵƐ͕�ŵĂǇďĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�Ă��ƌĞĂů�

ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�ĐůĞƌŐǇ͕�ĂŶĚ�–�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�

ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�͞ŝĨ�ƚŚĞǇ͛ůů�ŚĂǀĞ�ŵĞ͟���Ɛ�ŝĨ�ŶŽƚ͊ 

:ĂŶ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͞��ǇƐůĞǆŝĂ�hŶůŽĐŬĞĚ͟�

ĂŶĚ�ƐĂǇƐ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƌĞĂů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�

ĚǇƐůĞǆŝĐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��ŽƚŚ�ŚĂǀĞ�

ƚƌĂǀĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘�EĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ǁĞůů�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ĨŽƌ�

:ŽŚŶ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�Ϯϲ�ĚĂǇ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ�/ƌĞůĂŶĚ�ƚŽ�

ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ��ĞůƟĐ�^ĂŝŶƚƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ŚĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŽŶ͘ 

�ŝƐŚŽƉ�:ŽŚŶ�ǁŝůů�ůĂǇ�ƵƉ�ŚŝƐ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƐƚĂī�ŽŶ�Ϯ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ͕�ƚĞŶ�

ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ��ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�/ƚ�ŚĂƐ�

ďĞĞŶ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�–�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƵƐ͘�

tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĞƉŝƐĐŽƉĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ŝŶ�

ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚŝƐ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ͕�ŚŝƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĮŶĞ�ĚĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ĨŽƌ�

:ĂŶ͛Ɛ�ƵŶƐƟŶƟŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Śŝŵ͘ 

͞�Ɛ�ǁĞ�ƉĂƌƚ͕�ĚĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŵĂǇ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ƐĂĨĞ�ŝŶ�

Ăůů�ǇŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇŝŶŐ͘�DĂǇ�ƚŚĞ�ZŝƐĞŶ��ŚƌŝƐƚ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ǁĂǇ�ŽĨ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ͘�DĂǇ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�

ǇŽƵ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ŐŽ�–�ƵŶƟů�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ͘��ŵĞŶ͘͞� 

������������������������������������ǯ��������ǯ��
�����������������������������������Ǥ ����������������� 
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͕ ͔ � Ğ ĊĆėĘ �Ĕ ċ � ĕčĔęĔČėĆĕčĘ  



 

�����͚ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

 

t ŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŝƐŚŽƉ�
:ŽŚŶ�^ƚĞĂĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
:ƵůǇ͕�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�tŝůůŽĐŚƌĂ͘ 
 
dŚĞ��ŝƐŚŽƉƌŝĐ�EŽŵŝŶĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŚĂƐ�ŚĞůĚ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘�
�ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ��ĂǀŝĚ�DĐ�ŽƵŐĂůů�ŝƐ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
�ŝŽĐĞƐĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŐŽŽĚ͕�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ͖�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŐŽ�ĂƐ�Ă��ŝŽĐĞƐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͕�Žƌ�ǁŚĂƚ�ƐƚĂŶĚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͖�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�ŝŶ�Ă��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�tŝůůŽĐŚƌĂ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƵƐ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĨĞĞĚ�
ŝŶƚŽ�Ă��ŝŽĐĞƐĂŶ�ƉƌŽĮůĞ�ĂŶĚ��ŝƐŚŽƉ͛Ɛ�
ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ďǇ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶƐ��ŶĚƌĞǁ�>ĂŶŐ�ĂŶĚ�
,ĞĂƚŚĞƌ�<ŝƌǁĂŶ͘ 
 
��ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ăůů�
^ǇŶŽĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƐƵďŵŝƚ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŶĂŵĞĚ͕�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ĐĂƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�
ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƐĞŶƚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĂŶ�
ƉƌŽĮůĞ�ĂŶĚ�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĨŽƌŵĂů�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵůǇ͘ 
 
&ƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉƌŝĐ�EŽŵŝŶĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ǁŝůů�ĚƌĂǁ�ƵƉ�Ă�ƐŚŽƌƚůŝƐƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŚĞĐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǀŝƚĂĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĨĞƌĞĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚůŝƐƚĞĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 
 
dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ƐĞůĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ĐŚŽŽƐĞ�
ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůĂƌĞ�sĂůůĞǇ�ZĂĐŝŶŐ�
�ůƵď�ŽŶ�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ͘ 
 
�ƚ�ƚŚĞ��ůĞĐƟŽŶ�^ǇŶŽĚ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ďĂůůŽƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�
ǁŚŽ�ŽďƚĂŝŶƐ�ƚǁŽ-ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĂŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ-ĞůĞĐƚ͘ 
 
/Ĩ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�
�ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�tŝůůŽĐŚƌĂ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϯ͘ 

 
dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚĞĞƉĞĚ�ŝŶ�
ƉƌĂǇĞƌ͘�tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�tŝůůŽĐŚƌĂ�ƚŽ�
ƉƌĂǇ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ�ĚĂŝůǇ͗ 
 
 

�ŝƐŚŽƉ�:ŽŚŶ�^ƚĞĂĚ�ŚĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ZĞǀĞƌĞŶĚ�DĂƌƟŶ��ůĞďǇ�ĂƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ͕�ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂĐĂŶĐǇ͘�DĂƌƟŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞƟƌĞĚ�ƉƌŝĞƐƚ�
ǁŝƚŚ�WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�KĸĐŝĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�
�ĚĞůĂŝĚĞ͘�tŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�sŝǀŝĞŶ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�

ŝŶ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĚŝŽĐĞƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ǁŝƚŚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵƐŚ�
�ŚƵƌĐŚ��ŝĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�DŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ��ŽŽďĞƌ�WĞĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&Ăƌ�
EŽƌƚŚ-tĞƐƚ�DŝƐƐŝŽŶ�;ϭϵϴϰ–ϭϵϴϳͿ͘�tĞ�ƐĂǇ�͚KŶĐĞ�Ă�tŝůůŽĐŚƌĂŶ͕�
ĂůǁĂǇƐ�Ă�tŝůůŽĐŚƌĂŶ͕͛�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�Ăƚ�^ǇŶŽĚ�ĂŶĚ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�sŝǀŝĞŶ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐ�Ă�DŝŶŝƐƚƌǇ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�KĸĐĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�����ZĞŐŝŽŶĂů�KĸĐĞƌ�ĨŽƌ�^ŽƵƚŚ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�DĂƌƟŶ�ĂƐ�ůŽĐƵŵ�ƉƌŝĞƐƚ�
Ăƚ�WŽƌƚ�>ŝŶĐŽůŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�DĂƌƟŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��D^–
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ–>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŝĂůŽŐƵĞ�
ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ��ĚĞůĂŝĚĞ͘�
DĂƌƟŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ�ĞŵĂŝů͗�
�ŝŽĐĞƐĞ�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌΛĚŝŽǁŝůůŽĐŚƌĂ͘ŽƌŐ͘ĂƵ 
 

�ĊěĊėĊēĉ��ĆėęĎē��đĊćĞǡ���ĉĒĎēĎĘęėĆęĔė�Ĕċ�ęčĊ��ĎĔĈĊĘĊ�Ĕċ��ĎđđĔĈčėĆ 

�ƚĞƌŶĂů�'ŽĚ͕�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ͕ 
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵĞƌĐǇ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
�ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�tŝůůŽĐŚƌĂ 
Ă�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂƌƚ 
 ǁŚŽ�ǁŝůů�ǁĂůŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇƐ͕ 
 ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ǁĂƚĐŚ�ŽǀĞƌ�
ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
'ŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚƌƵƚŚ͘ 
^Ž�ŵĂǇ�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ƵƉ 
 ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŐůŽƌŝĮĞĚ͖ 
ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘���ŵĞŶ͘
  ��WƌĂǇĞƌ��ŽŽŬ�ĨŽƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�Ɖ͘�ϮϭϮ 



 

�����͛ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

 

�čĊ�ĘĊĆĘĔē��ċ��Ċēę�Ćēĉ��ĆĘęĊė��ĆĞ�Ćę��ĔđĞ��ėĎēĎęĞǡ��ĎěĊėęĔēǤ 

	������������������������������������������
���������������Ǥ �����������������	���������������� 

�������������������ǯ���������������Ǥ�� 

 

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�Ăƚ�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ͕�ZŝǀĞƌƚŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�
^ĞĂƐŽŶ�ŽĨ�>ĞŶƚ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ��ĂǇ͕�ĮƌƐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĂŶĐĂŬĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂůů�
ŽŶ�^ŚƌŽǀĞ�dƵĞƐĚĂǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŝĚ-ĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ���ƐŚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͘��
&ƌ��ĂǀŝĚ�ƚŽŽŬ�ŽƵƌ�WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵĞĂů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĨŽŽƚ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�DĂƵŶĚǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ͘�tĞ�ŚĞůĚ�Ă�ůĂǇ-ůĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŽŶ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞǀ͛Ě�:ĞŶŶŝ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ůĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�Ă�
ũŽǇŽƵƐ��ĂƐƚĞƌ��ĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌƚŽŶ��ĂƌĂǀĂŶ�WĂƌŬ͘ 

 dŚĞ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ��ƌƚ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů�&ĞƐƟǀĂů�ƌƵŶƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĂƐƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�
DĂƌŬĞƚƐ͕�DƵƐŝĐ͕���ƌĂŵĂ�ĂŶĚ��ǆŚŝďŝƟŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ͘ 

dŚŝƐ��ǇĞĂƌ�ǁĞ��ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�^ƚ�WĞƚĞƌΖƐ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�WĂƚĐŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƋƵŝůƚƐ͘ 

dŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ďůĂǌĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ�ĂŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ůŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŐůĂƐƐ�ǁŝŶĚŽǁƐ͘ 

tĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ��ĂƐƚĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ—WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ͕�DĂƵŶĚǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�
�ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�–�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟŽŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�
ďĞĂƵƚǇ͘ 

�����������������������������������������ǯ�ǡ������������� 



 

�����͜ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

	����������������������������������̹����̹�������
������������������������������������������������Ǥ 

	���������������������-������������������������
������ǡ���������� 

^ã�D�Ù¦�Ù�ã�Ê¥��Äã®Ê�«��Ä¦½®��Ä��«çÙ�«�®Ä�dçÃ�ù���ù� 
DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌŐĂƌĞƚ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ƉƌĂǇĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ƉƌŝĞƐƚ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�
ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͘��/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�WƌŝĞƐƚ�ŝŶ�WŽƌƚ�>ŝŶĐŽůŶ͕�&ĂƚŚĞƌ�
�ƌŝĂŶ��ĂƐĐŽŵďĞ͕�ŽīĞƌĞĚ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͊��dŚĞ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ͖�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚǁŽ-ĨŽůĚ͘��&ĂƚŚĞƌ�
�ƌŝĂŶ�ĨƵůĮůůĞĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ŽĨ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘��,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƌ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͕�ĨŽƵŶĚ�ƵƐ�ĂŶ�ŽůĚ�ϯ�ŐůĂƐƐ�ĚŽŽƌ�
ĨƌŝĚŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�^ƚƌĞĞƚ�>ŝďƌĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�;ŝƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ƵƐĞĚ�
ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ŽǀĞƌŇŽǁŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďŽŽŬƐ͘�^ƚ�DĂƌŐĂƌĞƚ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ůŽĐĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚�ŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚƌĞĞƚ�>ŝďƌĂƌǇ͛Ϳ͘��&ĂƚŚĞƌ��ƌŝĂŶ�ŚĂƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŝƐ�ĐĂŵƉĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇĞĚ�ĂƐ�WƌŝĞƐƚ�ŝŶ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽǀĞƌ�
�ĂƐƚĞƌ�ǁĞĞŬƐ͕�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Śŝŵ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŽƉĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƟŵĞƐ͘ 
KŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�ϭ�DĂǇ�&ĂƚŚĞƌ��ƌŝĂŶ��ĂƐĐŽŵďĞ�ůĞĚ�ŚŝƐ�ůĂƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
Ăƚ�^ƚ�DĂƌŐĂƌĞƚ͛Ɛ�ĂƐ�>ŽĐĂů�WƌŝĞƐƚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ƐĂĚŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�Ϯϰ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ǁŝƐŚ��ƌŝĂŶ�ŵĂŶǇ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌŐĂƌĞƚ͛Ɛ�ƐŽ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ϳ�ǇĞĂƌƐ͘��
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�
ŽŶĞ�ǁƌŽƚĞ͙�͞WůĞĂƐĞ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�&ĂƚŚĞƌ��ƌŝĂŶ�ŚĞ�ŝƐ�Ă�
ďĞĂƵƟĨƵů�ƉƌŝĞƐƚ͘��tĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Śŝŵ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ�
Ăƚ�^ƚ�DĂƌŐĂƌĞƚ͛Ɛ͘��,ĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵ�
Ăůů͘͟� 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂƐ�&ĂƚŚĞƌ��ƌŝĂŶ�
ďůĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞĐŬ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ƐƟůů�
ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ŐƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐŬ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
&ĂƚŚĞƌ��ƌŝĂŶ�ƚŽ�ďůĞƐƐ͘��&ĂƚŚĞƌ��ƌŝĂŶ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂŐ�ŽĨ�ŐŽŽĚŝĞƐ�
ĂŶĚ�Ă�ĨƌĂŵĞĚ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌŐĂƌĞƚ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͘ 
DŽƐƚ�ƚŚĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ƐĐƌƵŵƉƟŽƵƐ��ĞǀŽŶƐŚŝƌĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚĞĂ͘���ďŽƵƚ�Ă�
ĚŽǌĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝŶŐĞƌ�ŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ůƵŶĐŚ�ŽĨ�ƉƵŵƉŬŝŶ�ƐŽƵƉ�
ǁŝƚŚ�ĚĂŵƉĞƌ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐĂůĂĚͬŵĞĂƚͬ�ĐŚĞĞƐĞ�ƉůĂƩĞƌ�ĂŶĚ�
ĨƌĞƐŚ�ŐĂƌĚĞŶ�ĨƌƵŝƚ͘ 
&ĂƚŚĞƌ��ƌŝĂŶ�ĂůƐŽ�ůĞĂǀĞƐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƚƌŝĂůĞĚ�ŽƵƌ�͚WƌŝĞƐƚ�ŝŶ�
ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͛�ĐŽŶĐĞƉƚͬƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͘�,Ğ�ƐůĞƉƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐŵĂůů�ĐĂŵƉĞƌ�
ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ǁĂƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŬ͕��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů�ĂŶĚ�
ŬŝƚĐŚĞŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�KƵƌ�ŚĂůů�ŝƐ�ŵƵůƟ-ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ds�ĂŶĚ�
ĂƌŵĐŚĂŝƌƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŚŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ďĂƚŚƌŽŽŵͬƚŽŝůĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ͘���dŚŝƐ�
ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ŚŽůŝĚĂǇŝŶŐ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ƉůƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐͿ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�^ƚ�
DĂƌŐĂƌĞƚ͛Ɛ�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�ďĞ�Ă�ďĂƐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�� 
�Ŷ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�͚^ƚ�DĂƌŐĂƌĞƚ͛Ɛ�&ĂƌŵĞƌƐ�DĂƌŬĞƚ͛�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�Ϯϱ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘��dŚŝƐ�ĮůůƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�&ĂƌŵĞƌƐ�DĂƌŬĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�>ŽǁĞƌ��ǇƌĞ�WĞŶŝŶƐƵůĂ͘�
^Ž�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ϮϬн�ƐƚĂůůƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ůŽĐĂů�ĨĂƌŵ�
ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ͕�ƉůĂŶƚƐ͕�Ăƌƚ-ǁŽƌŬƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĐƌĂŌƐ�
ǁŚŝůĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ��ĞǀŽŶƐŚŝƌĞ�ƚĞĂ͕�Ă�ƐĂƵƐĂŐĞ�ƐŝǌǌůĞ�ĂŶĚͬŽƌ�Ă�ƐĐƌƵŵƉƟŽƵƐ�
ůƵŶĐŚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǀĞŶƵĞƐ�ŝŶ�dƵŵďǇ͘����&ĂĐĞ��ŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�–�ĐŚĞĐŬ�ŝƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘ 

�ĂƌǇůů��ĂďŽƚ 

��������������ǯ�������������������������������
����������������������������������������������
����������������������������������������������������
������������
��ǡ�������������������ǡ����������
���Ǥ 
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�ĆđĐ �Ĝ Ď ęč �  Ċ ĘĚĘ � Ď ē � ęčĊ � đ Ď Ččę �Ĕċ � đ Ď ċ Ċ  

7KH�0HOERXUQH�$QJOLFDQ����$SULO����� 
    

 

: ĞƐƵƐ͛�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�:ŽŚŶ�ϴ͘ϭϮ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ͘�/�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ƚŚĞŵ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ĞŶƚ͘�
dŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ŵŽƌĂů�
ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂīĂŝƌƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ŵŽƐƚ�
ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘�͞/�Ăŵ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
tŚŽĞǀĞƌ�ĨŽůůŽǁƐ�ŵĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ďƵƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘͟�dŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĞĐŚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕�ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƟŽŶƐ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�
'ŽĚ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�
ŐŝǀĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĨŽůůŽǁ�Śŝŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŐŽŽĚ�–�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŐŽŽĚ�
ďƵƚ�ůŝĨĞ-ŐŝǀŝŶŐ͘�>ŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ͕�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�/ƌĞŶĂĞƵƐ�
ŽĨ�>ǇŽŶƐ͕�ƚŽ�ƐŚŽǁ�͞ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ůŝĨĞ͘͟  

tĞ�ŬŶŽǁ�͞ŵŽƌĂů�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͟�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƚƐ͘�dŚĞ�
ƌĞĐŬůĞƐƐ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶ�ĂƌŵǇ�ŝƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ͘�EŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ƟŐŚƚ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ZƵƐƐŝĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵďůŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘���ƌĞŐŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚŽ�ĨĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�
ƉĞŽƉůĞ͘�dŝŵĞ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŽĨ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�
ůŝŐŚƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ƐŚŝŶĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�
ŽĨ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉĞŽƉůĞ͘   

tĞ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�͞ŵŽƌĂů�ŝŶũƵƌǇ͟�ŝƐ�Ă�ƌĞĂů�ŝƐƐƵĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂƌŵƐ͘�/�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƌŵ�ŶŽǁ�
ĂĚŚĞƌĞƐ�ƐŽ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ZƵƐƐŝĂŶ�ĐŽŶƐĐƌŝƉƚƐ�ǁŚŽ�
ƉĞƌƉĞƚƌĂƚĞĚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ũƵƐƚ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂƚƌŽĐŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĐŝƟĞƐ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐƵĂƌĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐŽƵůƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝĐĂƌŝŽƵƐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�

ĚĞƚĂŝů͘��ĞƐƉĂŝƌ͕�ĂŶŐĞƌ�Žƌ�ũƵƐƚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĨƵƟůŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ�ĐĂŶ�
ĞĂƐŝůǇ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ƵƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŐŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŝŶ�ŶĞǁƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘  

͞/�Ăŵ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tŚŽĞǀĞƌ�ĨŽůůŽǁƐ�ŵĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�
ǁĂůŬ�ŝŶ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ďƵƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘͟�dŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�
ĂƌĞ�ƌŝĐŚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ͕�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�͞tĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͟�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�
DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ďŽĚŝůǇ�ĮƚŶĞƐƐ�ďǇ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĂůŬ͘�^ŵĂůů�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŶƵƌƚƵƌĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�
ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ͕�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ĨŽůůŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ͕�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�–�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�ŚŝŵƐĞůĨ͘��ĂƉƟƐŵ�
ĚƌĂǁƐ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂĚ�
ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŐƌŽǁ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ŐŝŌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ͘�:ĞƐƵƐ�ĐĂůůƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ůŝĨĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�
ĂŶĚ�ũŽǇ͘�� 
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�����͕͔ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

�ĔĔđ ��Ĕėđĉ  

/ Ζŵ�ŽŌĞŶ�ďĞŵƵƐĞĚ�Ăƚ�ŚŽǁ�ĐůĞƌŐǇ�ĂƌĞ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ĐƵůƚƵƌĞ͘�DŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞŶΖƚ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ŝŶ�Ă�

ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�ůŝŐŚƚ͘�DŝĚƐŽŵĞƌ�DƵƌĚĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ͘�
�ĞƚĞĐƟǀĞ��ŚŝĞĨ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ�dŽŵ��ĂƌŶĂďǇ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ƐĞĐƌĞƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�/�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĮŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐůĞƌŐǇ�ǁŚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�
DŝĚƐŽŵĞƌ�DƵƌĚĞƌƐ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ďŝǌĂƌƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĂƐŽŶ�EŝŶĞ�ĞƉŝƐŽĚĞ�
Ζ�ŽƵŶƚƌǇ�DĂƩĞƌƐΖ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�Ă�ĐůĞƌŐǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�
ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂƐ�ZĞǀ�^ƵǌĞ͘��ŵŽŶŐ�ZĞǀ�^ƵǌĞΖƐ�ŵĂŶǇ�ĂŶŶŽǇŝŶŐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ƚƌĂŝƚƐ�ŝƐ�ŚĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚ-ƐŚŝƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�
ŵĞĞƚƐ�dŽŵ��ĂƌŶĂďǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ƚ-ƐŚŝƌƚ�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĐůĂŝŵƐ�^ŚŽƉƉŝŶŐ�tŝƚŚ�:ĞƐƵƐ͘�>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƉŝƐŽĚĞ͕�
ǁŚŝůĞ�ŽƵƚ�ũŽŐŐŝŶŐ͕�ZĞǀ�^ƵǌĞ�ŝƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�:ŽŐŐŝŶŐ�&Žƌ�:ĞƐƵƐ�����������
ƚ-ƐŚŝƌƚ͘�tŚĞŶ�ƐŚĞ�ŐĞƚƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ďƵƐŚĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�/�ǁĂƐ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ZĞǀ�^ƵǌĞ�ǁĂƐŶΖƚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�^ŚĂŐŐŝŶŐ�&Žƌ�
:ĞƐƵƐ�ƚ-ƐŚŝƌƚ͊ 

dŚĞ�͚DĂĚĞ-ƚŽ-DĞĂƐƵƌĞ�DƵƌĚĞƌƐ͕͛�ĂŶ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ĨƌŽŵ�DŝĚƐŽŵĞƌ�
DƵƌĚĞƌƐΖ�ƚŚŝƌƚĞĞŶƚŚ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƉŽŽƌůǇ�
ĂŶĚ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐůĞƌŐǇ�ĂƌĞ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ͘�'ƵĞƐƚ�
ƐƚĂƌƌŝŶŐ�WŚŝůŝƉ��ƌĞƚŚĞƌƚŽŶ͕�ǁŚŽ�ƉůĂǇĞĚ��ůŝƐƚĂŝƌ��ĞĂĐŽŶ�ŝŶ��Ɛ�
dŝŵĞ�'ŽĞƐ��Ǉ�ĂŶĚ�^ŽŶǇĂ��ĂƐƐŝĚǇ͕�ǁŚŽ�ƉůĂǇĞĚ��ĞůŝŶĞ��ƐŚǁŽƌƚŚ�
ŝŶ�sĞƌĂ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŐƵĞƐƚ�ƐƚĂƌƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�
ĞƉŝƐŽĚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ǀŝĞǁŝŶŐ͘ 

dŚĞ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�DŽƌĞůĂŶĚ͕�ĂƐ�ŚĞ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�
ĞƉŝƐŽĚĞ͕�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ΖŚŝŐŚ�ĐŚƵƌĐŚΖ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇƐ�Ă�
ƚĂŝůŽƌ͕�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�WŚŝůŝƉ��ƌĞƚŚĞƌƚŽŶ͕�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Śŝŵ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�tŚŝĐŚ�ŝƐ�ĮŶĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
sŝĐĂƌ�ƉƵƚƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŚĞ�ǁĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽůĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƐƵďůĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƐƵďůĞ͘�DĂǇďĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ǁŚǇ�ŚĞ�ŝƐ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƉŝƐŽĚĞ͘ 

/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐůĞƌŐǇ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ǀĂůƵĞ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ƌĞǀŝĞǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ǁƌŝƚĞƐ͕� 

͚/Ŷ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƉŝƐŽĚĞ͕�ƚŚĞ�ǀŝĐĂƌ�ŝƐ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ĂƐ�
ĚĞĐůĂŝŵŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŚĞůůĮƌĞ�ĂŶĚ�ďƌŝŵƐƚŽŶĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�
ĂďŽƵƚ�ƐŝŶ͘��ĐƚƵĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϲϲϮ�
�ŽŽŬ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�WƌĂǇĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ŚĂƌĂŶŐƵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝĐĂƌ͘�
dŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƌĞĐŝƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝĐĂƌ�
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞƐ�ĂďƐŽůƵƟŽŶ͛͘ 

 

dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁĞƌ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�͚/Ĩ�ƐĐƌŝƉƚ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉůŽƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ĮƌƐƚ͛͘ 

/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�&ĂƚŚĞƌ��ƌŽǁŶ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŵƵƌĚĞƌ�
ŵǇƐƚĞƌǇ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĞŵƉůŽǇ�&ƌ�dŽŶǇ�EǇĞ�^:͕�ĂƐ�Ă�
ΖWƌŝĞƐƚ��ĚǀŝƐŽƌΖ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�DŝĚƐŽŵĞƌ�DƵƌĚĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 

DŝĚƐŽŵĞƌ�DƵƌĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ϵ'Ğŵ�ŽŶ�Ă�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŽŶ�&ŽǆƚĞů͘ 

:ŽŚŶ�&ŽǁůĞƌ�;DŝŶŝƐƚƌǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�&ůŝŶĚĞƌƐͿ 

 

 

� 

/�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů��ŶŐůŝƐŚ�ttϭ�Θ�ttϮ�ďŽŽŬƐ�ůĂƚĞůǇ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ�ĂŶĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�
͚�ŶŐůŝĐĂŶ͛͘���Ŷ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŽĨ�&ĂƚŚĞƌ��ƌŽǁŶ�ĂůƐŽ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘ 

dŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�
ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƟůů�͚dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͛�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘    

tŝůůŽĐŚƌĂŶ��ĚŝƚŽƌ 



 

�����͕͕ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

� � � � � �  

 
͞W�����/�½��ò��ó®ã«�ùÊç͙͟ 

d ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͘�zŽƵ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ds�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�

ǁŝƚŚ�ŚŽƌƌŽƌ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ĞŶĚůĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘�EŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�
ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ŝƚ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�
ƐƉŝƌĂů�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ-ŝŶĚƵĐĞĚ�Žƌ�ŶƵĐůĞĂƌ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 
dŚĞŶ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů��Ks/��ϭϵ͊�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƐĞǀĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�
ĚĂǇƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƐƟůů�ƉƵƚƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŽŶ�ĞĚŐĞ�–�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�WĞŽƉůĞ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐƟůů�
ďĞŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĚǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘�/Ĩ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ďĂĚ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶǌĂ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƌ�ŚĞĂĚƐ�
ĂƌŽƵŶĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŐůŽďĞ�–�ŵŽŶŬĞǇ�ƉŽǆ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ŵƵĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�
ĂďŽƵƚ͘ 
^ŽŵĞ�ĨŽůŬ�ďůĂŵĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĨĞĂƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͘�EŽ�ĚŽƵďƚ�ƐĞŶƐĂƟŽŶĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĞůƉ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘�
hŶůŝŬĞ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�Žƌ�ĨĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ͘�/�ĂůƐŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐŽ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ĨŽƌŵĞƌ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ŝĚǇůůŝĐ�ďůŝƐƐ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƉĞĂĐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ďǇ�ďĂĚ�ŶĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ŶŽ�ŝŶĐĞƐƐĂŶƚ�ƉĞƌĐĞƉƚƵĂů�ďŽŵďĂƌĚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵŶƐĞƩůŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�–�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͊ 
DǇ�ĚĞĂƌ�ŽůĚ�DƵŵ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ďĞůŝĞǀĞƌ�ŝŶ�dŚĞ�^ĞƌĞŶŝƚǇ�WƌĂǇĞƌ͘�tŚĞŶ�/�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ĮƌĞĚ�ƵƉ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĂƚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�Žƌ�
ŝŶũƵƐƟĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͕�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ůĞĂƌŶƚ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘ 
/�ĐĂŶŶŽƚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ďƵƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŵĞ�-�ĨĞĂƌ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĚƌĞĂĚĨƵů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ďĂĚ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ďŽĚŝĞƐ͕�ŽƵƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƌĂƟŽŶĂůůǇ͕�ŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐĂǇ�ĂŶĚ�ĚŽ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂīĞĐƚ�ŽƵƌ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝĨ�ǁĞ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ĨĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŽ�'ŽĚ͘� 
tĞ�Ăůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ĨĞĂƌ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�Įƌŵ�ŚŽůĚ�ŽŶ�ƵƐ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĮƌƐƚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�
ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐĞ�:ĞƐƵƐ͛�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͗�͞WĞĂĐĞ�/�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͖�ŵǇ�ƉĞĂĐĞ�/�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ŐŝǀĞƐ͘��Ž�ŶŽƚ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ďĞ�ƚƌŽƵďůĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͘͟�;:ŽŚŶ�ϭϰ͗ϮϳͿ 

dŚĞ�ZĞǀ͛Ě�&ůŽ�tĂůƚĞƌƐ 

���������������������� 

�������������������Ǥ�������������� 
��������������������������Ǥ 
 
����������������������� 
���������������� 
���������������� 
����͕͘ǣ͖͛ 

�����ǣ��������������������������������ǯ������ 
����������������������������������� 

K Ŷ�DĂƌĐŚ�ϭϳ͕�Wƚ��ƵŐƵƐƚĂͬYƵŽƌŶ�WĂƌŝƐŚ�ůŽƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�-��ůůĞŶ��ŝďĞůů�;ŶĞĞ��ďƐĂůŽŵͿ 

KŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĂǇ��ůůĞŶ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ��ƌǇƐƚĂů��ƌŽŽŬ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŝůůŽĐŚƌĂ�,ŽŵĞ�
ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƚŽŽŬ�ŝůů͘���ĚĞƚŽƵƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�Wƚ�WŝƌŝĞ�,ŽƐƉŝƚĂů�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘ 
�ůůĞŶ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�ϮϮ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϯϲ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ƚĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��Ɛ�ǁĂƐ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕��ůůĞŶ�ůĞŌ�ƐĐŚŽŽů�ĞĂƌůǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ��ƐŝďůŝŶŐƐ͘��^ŚĞ�ǁĂƐ�
ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŚƵƐďĂŶĚ�<ĞŝƚŚ͕�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ZĞďĞĐĐĂ͕�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ��ĂŶŝĞů�ĂŶĚ�
�ďďŝĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ�>ƵĐĂƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ��ůůĞŶ�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŽǀĞ�-�ŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�Wƚ��ƵŐƵƐƚ�tĞƐƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ϴϱ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ͘��ůůĞŶ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚ�ďůŽĐŬ�ƌĞďƵŝůƚ͕�ƐŚĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ŚĞƌƐĞůĨ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŚĂůů͕�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ŵƵĐŚ�
ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ŽŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ŇŽŽƌ͘��ůůĞŶ�ƚŽŽŬ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂůů͘�^ŚĞ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ͘ 
�ůůĞŶ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ŚĞƌ�ƌŽůĞ�ŽĨ�>ĂǇ�ZĞĂĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ƌĞĂůůǇ�
ĞǆĐĞůůĞĚ͘��tŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ͕��ůůĞŶ�ŬĞƉƚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��^ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ͕�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ă�ƐĞƌŵŽŶ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉΖƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŚŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�
ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ůůĞŶ�ǁĂƐ�ůĂŝĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�Wƚ��ƵŐƵƐƚĂ�tĞƐƚ�ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�ϭϵ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ͘ 
�ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ůůĞŶ�ZĞďĞĐĐĂ��ŝďĞůů�-�ŵĂǇ�ƐŚĞ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ͘ 
ZĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ��ŚƌŝƐƚ���ŚƵƌĐŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘                     ZŽŵĂ�DĂƐƚĞƌƐ 
 

�ĆđĊ��đđĊē��ĎćĊđđ 



 

�����͕͖ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

 

� ŶŐůŝĐĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŽŶ�ƉůĂƐƟĐ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�Ă�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ǀŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ĨĂŝƚŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘  
�ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
�ƐƐĞŵďůǇ�;hE��Ϳ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�
ďŽĚǇ�ŽŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕ ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ ƚŽ�
ƚĂĐŬůĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͞ĞƉŝĚĞŵŝĐ͟�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞ-ƵƐĞ�ƉůĂƐƟĐƐ͘�
dŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ZǁĂŶĚĂ�ĂŶĚ�WĞƌƵ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ�
hE���ϱ�ŝŶ�EĂŝƌŽďŝ͕�ĐŽŵŵŝƚƐ�ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ůĞŐĂůůǇ-
ďŝŶĚŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƉůĂƐƟĐƐ�ďǇ�ϮϬϮϰ͘  
/ŶŐĞƌ��ŶĚĞƌƐĞŶ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�hE��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�͞ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�ĚĞĂů�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐ�ĂĐĐŽƌĚ͘͟  
�Ɛ�ĂŶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�hE��͕�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ�
�ŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ��ŽƵŶĐŝů�;���Ϳ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͕�ůŽďďǇŝŶŐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϳϯ�ŵĞŵďĞƌ�ŶĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��ŶŐůŝĐĂŶƐ͘  
dŚĞ�����ĚƌĂŌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽ-ƐŝŐŶĞĚ Ă�ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ŐůŽďĂů�ĨĂŝƚŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐĞŵďůǇ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�͞ĨĂĐŝŶŐ�
Ă�ƚƌŝƉůĞ�ƉůĂŶĞƚĂƌǇ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�
ƉŽůůƵƟŽŶ͟�ĂŶĚ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�
ƉůĂƐƟĐ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŝƐ�Ă�͞ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞƐĐĂůĂƟŶŐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͟�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƵƌŐĞŶƚ͕�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ŐůŽďĂů�ĂĐƟŽŶ͘  
 

^«�Ù®Ä¦�ã«��͚½®ò����øÖ�Ù®�Ä��͛�Ê¥��Ä¦½®��ÄÝ  
:ĂĐŬ�WĂůŵĞƌ-tŚŝƚĞ͕�ƚŚĞ����͛Ɛ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
hE͕�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƟŽŶ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ�
ůŝŬĞ�ƉůĂƐƟĐ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ǁĂƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ DĂƌŬƐ�ŽĨ�DŝƐƐŝŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂůů�ŽŶ��ŶŐůŝĐĂŶƐ�ƚŽ�͞ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�
ĐƌĞĂƟŽŶ͘͟  �͞tŚĂƚ�ďƌŝŶŐƐ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ůŽĐĂů��ŶŐůŝĐĂŶƐ͕�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘��Ɛ�Ă�ŐůŽďĂů�ďŽĚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ϴϬ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚƵŐĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�
����ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�hE�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘ �͞/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚΖƐ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�
ĨĂŝƚŚ�ǀŽŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hE�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͘��ĞǇŽŶĚ�ũƵƐƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ǁĞΖƌĞ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ͘͟  
dŚĞ�hE�ƐĂǇƐ�ŐůŽďĂů�ƉůĂƐƟĐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�
ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�ŝŶ�ϭϵϱϬ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ϯϰϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϳ͘��ůƌĞĂĚǇ͕�ƐŽŵĞ�ϭϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ŇŽǁƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŽĐĞĂŶƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�Ă�ĮŐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƚƌŝƉůĞ�ďǇ�ϮϬϰϬ͘  
͞�ƵƌƌĞŶƚůǇ�ϲй�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƉůĂƐƟĐ͕͟�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�
ZĞǀ͛Ě��ƌ�ZĂĐŚĞů�DĂƐŚ͕�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŶŐůŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�����
ĚĞůĞŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�hE��͘ �͞WůĂƐƟĐƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ŚĞĂůƚŚ͕�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŵĂƌŝŶĞ�ůŝĨĞ͘�WůĂƐƟĐƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ͕�ƚŚĞǇ�ďƌĞĂŬ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�ŵŝĐƌŽ�ƉůĂƐƟĐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁĂƐƚĞ�ĨŽƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘͟  

EŝĐŚŽůĂƐ�WĂŶĚĞ͕�WƌŽũĞĐƚ�KĸĐĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ŶŐůŝĐĂŶ�
WƌŽǀŝŶĐĞƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�����ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hE��͕�
ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ǁĂƐ�͞Ă�ŚƵŐĞ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƉŽůůƵƟŽŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ŐůŽďĂůůǇ͘͟ ͞hE���ϱ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƉůĂƐƟĐ�
ƉŽůůƵƟŽŶ�ǁŚĂƚ�WĂƌŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�Žī�
ƚŚĞ�ƚĂƉƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚƵƌŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ƉůĂƐƟĐƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘͟  
 

͚&�®ã«�Ê¥¥�ÙÝ�ÃÊã®ò�ã®ÊÄ��Ä��ò�½ç�Ý͛  
dŚĞ�ZĞǀ͛Ě��ƌ�ZĂĐŚĞů�DĂƐŚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ƵƐĞ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ƐĞĞŶ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘�͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ǁŚĞŶ�
ƐĞǁĞƌĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ďĞĐŽŵĞ�ďůŽĐŬĞĚ�ďǇ�ƉůĂƐƟĐ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ�ƐƚŽƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ ĂŶĚ�ŽǀĞƌŇŽǁ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽƐƚƐ͕�ǁŚĞŶ�ƉůĂƐƟĐ�ƚĂŶŐůĞƐ�ŝŶ�ďŽĂƚƐ͛�ƉƌŽƉĞůůŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ƚƌĂĚĞ�ŝƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�
ǁŚĞŶ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ƐƚŽƉ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŝƚĞ͘  
͞�ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ŵĂƌŝŶĞ�ůŝĨĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ǁŚĂůĞ�ǁŚŽ�ĚŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƌǀĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞƌ�ƐƚŽŵĂĐŚ�ŝƐ�
ĨƵůů�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŶŝĞƐƚ�ƉůĂŶŬƚŽŶ�ǁŚŽ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƉŽůůƵƚĞĚ͘͟  
^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂůŽŶĞ�ǁĂƐ�͞ůŝŬĞ�ŵŽƉƉŝŶŐ�Ă�ŇŽŽƌ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ƚĂƉ͘͟�/ŶƐƚĞĂĚ�͞ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�Žī�ƚŚĞ�
ƚĂƉ͘͟  
^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�͞ĚĞůŝŐŚƚĞĚ͟�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hE���ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďǇ�ϮϬϮϰ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ŽŶ�ĐĂƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉůĂƐƟĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƚĞŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂŶŶĞĚ�Žƌ�
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ͘  
^ŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ�
dĞĂƌĨƵŶĚ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ƉŝĐŬĞƌƐ�-�ǁŚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ƉůĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉůĂƐƟĐ�ďĂŶ�-�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘  
͞tŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕͟�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͘ �͞&ĂŝƚŚ�
ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞ�
ĨĂĐĞ�-�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ďǇ�ŐƌĞĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉĂƚŚǇ͘�&ĂŝƚŚ�ŽīĞƌƐ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�-�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƉůĂƐƟĐ�´  

�ēČđĎĈĆēĘ�ęĆĐĊ�Ĕē�ČđĔćĆđ�ǮĕđĆĘęĎĈ�ĕĆēĉĊĒĎĈǯ�Ćę�ęčĊ���  

�ƌ�ZĂĐŚĞů�DĂƐŚ�ĂŶĚ�EŝĐŚŽůĂƐ�WĂŶĚĞ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ηdƵƌŶ�Kī�
dŚĞ�WůĂƐƟĐ�dĂƉ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ� 



 

�����͕͗ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

�ĎđđĔĈčėĆ �ėĊĒĊĒćĊėĘ  



 

�����͕͘ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

�čĆę � ę Ď ę đĊ �ĜĔĚđĉ � ĞĔĚ �Č Ď ěĊ �ĔĚė � ĈĔđđĊ Ĉę Ď ěĊ � Ę ęĔėĞ ǫ  

5()/(&7Ζ216  
͞�Ɛ�Ă��ŚƵƌĐŚ͕�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͘�^Ž�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŚĞůƉƐ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ͘��Ž�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁĞ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞƐ͍͟�ĂƐŬƐ��ŝƐŚŽƉ�:ŽŚŶ�ZŽƵŶĚŚŝůů 
�ŝƐŚŽƉ�:ŽŚŶ�ZŽƵŶĚŚŝůů� 

Λ�:ZŽƵŶĚŚŝůů 

 

tŚĂƚ�ƟƚůĞ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�
ǁƌŝƚĞ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͛Ɛ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ͍�tŚĂƚ�ǁŽƌĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞƐƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͘ 

,Žǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͕�͞&ĂŝůƵƌĞ͍͟ 

DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŶĞǀĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ǁĂƌ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŐĂŝŶ͘�
DǇ�ŽǁŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘�^ĞƌŝŽƵƐ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌĞƐƚ�ƚŽ�tŽƌůĚ�tĂƌ�///�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϰϱ͘ 

:ĞƐƵŝƚ�ƉƌŝĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐŚŝĞĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĐŚĂƉůĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�'ƌĞĞŬ
-�ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ��ŶĚƌŝǇ��ĞůŝŶƐŬǇǇ�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ�ůĂƐƚ�
ǁĞĞŬ͛Ɛ �ĐŽŶŽŵŝƐƚ ŵĂŐĂǌŝŶĞ͗ 

͞tĞ͕�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ǀŝůůĂŐĞ͕�
ŵƵƐƚ�ĂƐŬ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŚŽǁ�ƐƵĐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŶŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ—ĂƐ�ĚŽĞƐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ĞǀĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�
ŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ƵŶĐŽǀĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ƉŽůŝƟĐƐ�Žƌ�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ǁĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�KƵƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĐŽƐƚ�
ŚƵŵĂŶ�ůŝǀĞƐ͘���ĐƌƵĐŝĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ͗�͞tŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�
ĨĂŝůĞĚ͍͟ 

 

,Ğ�ŵŝŐŚƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ͕�͞&ĂŝůƵƌĞ͘͟ 

,Ğ�ƚŚĞŶ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ͕�͞dŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ƵŶĐŽǀĞƌƐ�Ă�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�͞tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ǀĂůƵĞ͍͟ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘ 

dŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘ 

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�Ɛ�Ă��ŚƵƌĐŚ͕�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͘�^Ž�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŚĞůƉƐ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ͘��Ž�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁĞ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞƐ͍ 

 

�ĂƐƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�Ăůů��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ůŽǀĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�/ƚ�
ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂƚŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǁŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�
ŽĨ�ůŝĨĞ͘�dŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
'ŽĚ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ƚŽŵď͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�
ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ƐŚĂƉĞ�ǇŽƵ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ƚŚĂƚ�
ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͍�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ͍ 

dŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ��ĂŶŶŽŶ�,ŝůů��ŶŐůŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ŚǇŵŶ͕�ǁŚŝĐŚ�/�
ƐĂŶŐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƉƌĞƐĐŝĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͗ 

͞�ƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ� ǁĂƌƌŝŶŐ�ŵĂĚŶĞƐƐ͕ 
ďĞŶĚ�ŽƵƌ�ƉƌŝĚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů͘ 
^ŚĂŵĞ�ŽƵƌ�ǁĂŶƚŽŶ�ƐĞůĮƐŚ�ŐůĂĚŶĞƐƐ͕ 
ƌŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ŝŶ�ƐŽƵů͘ 
'ƌĂŶƚ�ƵƐ�ĐŽƵƌĂŐĞ͕�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕ 
ůĞƐƚ�ǁĞ�ŵŝƐƐ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶŐĚŽŵ͛Ɛ�ŐŽĂů͘͟ 

Ζ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ůŽŽŬĞĚ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�Ăƚ��ĂƐƚĞƌ�ƟŵĞ��ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�
Ă�ĨƵůů�ŵŽŽŶ͘�dŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ŝƐ�ƟĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨƵůů�ŵŽŽŶ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�WĂƐĐŚĂů�&Ƶůů�DŽŽŶ͕�ŽŶ�Žƌ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĮƌƐƚ��ƋƵŝŶŽǆ͘ 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵĂũŽƌ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ŵĂũŽƌ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞƐ͘�:ĞǁƐ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�WĂƐƐŽǀĞƌ�ĨĞƐƟǀĂů͕�DƵƐůŝŵƐ�ŬĞƉƚ�ZĂŵĂĚĂŶ�ĂŶĚ�
tĞƐƚĞƌŶ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�,ŽůǇ�tĞĞŬ͘�^Ž�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂŝƚŚƐ�ƉƌĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ�ĂƐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǁŽƌůĚ͘��ŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘�/ƚ͕�ƚŽŽ͕�ŚĂƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�–�ǁŚĂƚ�ŶĂŵĞ�
ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ŝƚ͍ 

 



 

�����͕͙ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

 
 

 

/ Ĩ�ŽŶůǇ͙͊ 
/ƐŶ͛ƚ�ŝƚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ�ǁŚĞŶ�͞ƚŚĞǇ͟�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞ�

ǁĂǇ�͚ǁĞ͛�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ͍ 

,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ĐŚĂƫŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĚŽ�ǁĞ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ůĂŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽůĚ�
ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�Ăůů�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͍ 

/ Ĩ�ŽŶůǇ͙͊ 
 

, ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�dŚĞ��ŝďůĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͍�dŚĞ�dƌŝďĞƐ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�
ƐǇŶĂŐŽŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͍�WƌŽŵŝƐĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞KƵƌ�&ĂƚŚĞƌ͕͟�ŶŽƚ�
͞DǇ�&ĂƚŚĞƌ͘͟ 

/�ƐĞŶƐĞ�Ă�ĐŽŶƵŶĚƌƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�͚ŽƵƌ͛�ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�͞ŵĞ͘͟�dŚĞ�ůĂƐƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�dŚĞ�tŝůůŽĐŚƌĂŶ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�
ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ŵǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌƐŽŶ͕�/ͬzŽƵ�ĂƌĞ�
ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘�^Ž͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘ 

tĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭ͗ϯ-ϱ�͞WƌĂŝƐĞ�ďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�&ĂƚŚĞƌ�
ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽĚ�
ŽĨ�Ăůů�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ǁŚŽ�ĐŽŵĨŽƌƚƐ�ƵƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽƵƌ�ƚƌŽƵďůĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͘�&Žƌ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵīĞƌŝŶŐƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ƐŽ�ĂůƐŽ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂďŽƵŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚƌŝƐƚ͘͟ 

�Ɛ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘�
tĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ƵƐ͟�ĂŶĚ�͞ŽƵƌ͟�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŵǇ͘�tĞ�
ĐĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŶĞĞĚ͘�tĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽŵĨŽƌƚ͘�tŚĂƚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

EŽƟĐĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�WůĞĂƐĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ůĂƐƚ�ŝƐƐƵĞ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ǁŚŽůŝƐƟĐ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ůŝĨĞ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ŝƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�–�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘ 

/Ɛ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉͬĐŚƵƌĐŚ�Ă�ůŽǀŝŶŐ͕�ĐĂƌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͍�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ͘�
�Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�
ŶĞĞĚƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ͕�ŝƐ�ŝƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽǀŝŶŐ͕�
ĐĂƌŝŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵŝŶĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĐŽŽŬŝŶŐ�ŵĞĂůƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�
ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�;ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ĞŶĚůĞƐƐ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚͿ�ĐŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ͍ 

WƌĂǇĞƌĨƵůůǇ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ůŝƐƚ͕�ƉƌĂǇĞƌĨƵůůǇ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ǁŚĂƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�–�ĞǀĞŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŚƵƌĐŚ�–�
ǁŚĞŶ�Ă�ǁŝĚŽǁ�ĐĂůůĞĚ�
�ŽƌĐĂƐ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�
:ŽƉƉĂ͘�tĞ�ƌĞĂĚ�͞�ůů�ƚŚĞ�
ǁŝĚŽǁƐ�;ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶͿ�
ƐƚŽŽĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Śŝŵ�
;WĞƚĞƌͿ͕�ĐƌǇŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ƌŽďĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
�ŽƌĐĂƐ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ǁŚŝůĞ�
ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘͟�;ZĞĂĚ��ĐƚƐ�ϵ͗ϯϲ-ϰϯ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�
ŝŶĐŝĚĞŶƚͿ͘�KŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�Ă�ǁŝĚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽǀŝŶŐůǇ�ƐĞǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�DĂƩŚĞǁ�
ϭϬ͗ϰϮ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƵƐ͕�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�͞�ŶĚ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŐŝǀĞƐ�ĞǀĞŶ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůŝƩůĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŵǇ�ĚŝƐĐŝƉůĞ͕�ƚƌƵůǇ�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ƚŚĂƚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǁĂƌĚ͘͟� 

dŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ͕�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�Žƌ�Ă�ƐĞǁŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�
ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ŐƌŽƵƉ�ŵƵƐƚ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�–�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞͬǇŽƵ͘ 

:ŽŚŶ��ƌŽŶƐŚĂǁ 
;�ƵƐƉĂͿ 
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�����͕͚ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

͞�ŶŐůŝĐĂŶ�DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;�Dh�Ϳ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ-ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�DŽƚŚĞƌƐ͛�
hŶŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕��Dh��ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕͟�ƐĂǇƐ�
�Dh���ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�KǀĞƌƐĞĂƐ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�KƵƚƌĞĂĐŚ͕��ƌ�
ZŽďŝŶ�ZĂǇ͘ 

t ŚŝůĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�/�ǁĂƐ�ƐŚŽĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƐĂǇƐ�ZŽďŝŶ͘�KŶ�ŽŶĞ�ŝƐůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�
ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚŽƵƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌƵŵďůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘�>ŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ă�ƐĂĨĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͛Ɛ�ĞĚŐĞ͘�tŚŝůĞ�/�ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƌŝƐŝŶŐ�
ƐĞĂ�ůĞǀĞůƐ͕�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ�ĮƌƐƚ�ŚĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ŚŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ Ă�ĐůĞĂƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘��ĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ͕�ŇŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚǁĂǀĞƐ͘ 
KƵƌ�WĂĐŝĮĐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌŝƐŝŶŐ�ƐĞĂǁĂƚĞƌƐ͘�
ZĞƉĞĂƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŚŽŵĞƐ͕�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ĂůƐŽ�ĚĞƐƚĂďŝůŝƐŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŶ�ůŽǁ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ ϭϰ�ƟŵĞƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�
ŐŝƌůƐ͘dŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�WŽůǇŶĞƐŝĂ�ŝƐ�ǁĞůů-ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
dŽŶŐĂ�ĂŶĚ�&ŝũŝ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ďƵƚ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕�ŵŽďŝůŝƐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�/Ŷ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�

ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚůǇŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽŌĞŶ�
ŵƵĐŚ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞůŝĞĨ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ-
ŶĞĞĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ŚŽǁ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�dŚĞŽůŽŐǇ�ŽĨ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞͿ͕�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�dŚĞŽůŽŐǇ�ŽĨ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ �ŶŐůŝĐĂŶ�KǀĞƌƐĞĂƐ��ŝĚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘dŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�
WŽůǇŶĞƐŝĂ�ŚĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƉŝůŽƚĞĚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͛�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌŽůůŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�
zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďǇ 

· >ŽĐĂƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚƵƌĐŚĞƐͿ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐǇĐůŽŶĞ�
ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ͘ 

· /ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�
ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ͘ 

· �ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ŶŽŶ-ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�� � �
;ƉƌĞƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐͿ�ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͘ 

tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�WƌĞƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ��ŶŐůŝĐĂŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�dŽŶŐĂ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ϮϬϮϮ�dƐƵŶĂŵŝ͘��^ƵĐŚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĚŐĞ�ŐĂƉƐ�ƵŶƟů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŝĚ�ĂƌƌŝǀĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�
ďƵŝůĚ�ƐĂĨĞƌ͕�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��ƋƵŝƉƉŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂůƐŽ�
ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŝŌƐ�ĂƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ĂƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘ 
�ĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ŶŽƚĞ͗�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�
�ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�WƌŽũĞĐƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��Dh���ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�KǀĞƌƐĞĂƐ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�
KƵƚƌĞĂĐŚ͕��ƌ�ZŽďŝŶ�ZĂǇ�ǀŝĂ ƌŽďŝŶ͘Ă͘ƌĂǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ǇĐůŽŶĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶ�&ŝũŝ�;/ŵĂŐĞ�ďǇ��ĂŶŝĞůůĞ�WĂƌƌǇ�ͬ�K�,�Ϳ 
 

�ĔęčĊėĘǯ��ēĎĔē�ĘĚĕĕĔėęĎēČ��ĆĈĎċĎĈ�ēĊĎČčćĔĚėĘ�ĜĎęč�  
ĈđĎĒĆęĊ�ėĊĘĎđĎĊēĈĊ  

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ŝƐ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŶ�ůŽǁ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ϭϰ�ƟŵĞƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐΗ� 



 

�����͕͛ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

��� ���� � �
� � � 	 � 	 � � ��� � � � � Ǯ � � �� �� � ���� � ͖ ǯ  

� Ɛ�/��Ăŵ�ĐŽƐƐĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĐŽŵĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨƌŽƐƚǇ�
ǁŝŶƚĞƌ�/�ĮŶĚ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�

ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ǁŚŽŵ�/�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ůƵǆƵƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�Žƌ�ƌĞƟĐƵůĂƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�
ďŝƚƵŵĞŶ�ƌŽĂĚƐ͘���ŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚŽƉĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ďůĂŶŬĞƚƐ͕�ĐĞŶƚƌĂů�ŚĞĂƟŶŐ͕�ŇƵƐŚ�
ƚŽŝůĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ĐĂŶŶŽƚ�ůŝǀĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ͘�zĞƚ�ǁĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽƐƉĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ͘��/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘ 

&ŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ŇŝĞƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͘�DĞĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ŚĂƌĚ�ŐĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƉůĞ�
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝĞƚ͘��DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ŝƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ĞǀĞƌǇ�
ŵĞĂů�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘��/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ƟŵĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�Ŭŝůů�ĂŶĚ�ĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĂŶŝŵĂů�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘���ĂƩůĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽŽ�ďŝŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ŽǀĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ďĂĐŬ�ǇĂƌĚ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚĂƉůĞ�ĚŝĞƚ�ŽĨ�ŵƵƩŽŶ͘���ŶĚ�/�ŵĞĂŶ�
ŵƵƩŽŶ͕�ŶŽƚ�ůĂŵď�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƌĂŵƐ�
ĂŶĚ�ĞǁĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞŶ�
ŝƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ǁĞĞŬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ĞĂƚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐŚĞĞƉ͘�KŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ƚŽ�ŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďůŽǁŇŝĞƐ͘��dŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ŵƵĐŬ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŵĞĂƚ�ƐƵƉƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŐŐŽƚƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŚƵŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂƚ�ŚŽƵƐĞ͘���ƵƐŚ�ǁŝƐĚŽŵ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƌĞĐůĂŝŵ�
ďůŽǁŶ�ŵĞĂƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ŽŶ�Ă�ŵĞĂƚ�ĂŶƚ͛Ɛ�ŶĞƐƚ͘��dŚĞ�
ĂŶƚƐ�ƌĞůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŐŽƚƐ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƌƌǇ�
ƚŚĞŵ�Žī�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞƐƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵƵŶĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĂƚ�ŝƚƐĞůĨ͘��^Ž�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĂŐŐŽƚ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶƚ�ůĂƌĚĞƌ�ǇŽƵ�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĂƚ͕�ŐĂǀĞ�ŝƚ�Ă�ǁĂƐŚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞĚŝďůĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘ 

�ŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌƐŝĚĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƌĞĐƌĞĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DƵƌƌƵŵďŝĚŐĞĞ�ZŝǀĞƌ͘��dŚĞ�ƌŝǀĞƌďĂŶŬƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�
ƟŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐŝŐĂŶƟĐ�ƌĞĚ�ŐƵŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐƚ�ĐŽŽů�ĚĞĞƉ�
ƐŚĂĚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘�dŚĞ�ŐƵŵƐ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝŶĚ�ƚŚĂƚ�
ďůĞǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ĐŽƵƌƐĞĚ͘�
�ƵƐŚ�ǁŝƐĚŽŵ�ǁĂƌŶĞĚ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉŝƚĐŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŐƵŵƐ͕�ƚĞŵƉƟŶŐ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ͘��
dŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ŽŶ�Ă�ŚŽƚ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚůĞƐƐ�ĚĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐĂƉ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŇŽǁ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŐĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ǁĂƌŶŝŶŐ͘��DĂŶǇ�Ă�ĐŝƚǇ�ďƌĞĚ�ĐĂŵƉĞƌ�ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ�Žƌ�ŝŶũƵƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƉŝƚĐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞŶƚ�Žƌ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĂǀĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉƟŶŐ�ƐŚĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞĚ�ŐƵŵ�ĞůĚĞƌƐ͘��dŚĞ�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĐĂŵƉ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŚĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƌĞĚ�ŐƵŵƐ�ǁŚŽƐĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�
ǀĞƌƟĐĂů�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�
ƚŽ�ŇĞǆ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŶĂƉ͘ 

^ƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞŶƚƐ͘��/�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĞƩůĞƌƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞŶƚƐ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƚĞŶƚ�ǇŽƵƌ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�
ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŇǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͘��dŚŝƐ�
ŵĂŬĞƐ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŽĨ�ĐĂŶǀĂƐƐ͘�dŚĞ�ƚŽƉ�ŇǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚĞƌ�ƌŽŽĨ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶŶĞƌ�ƌŽŽĨ͘��dŚĞ�Ăŝƌ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĐŽŶǀĞĐƟŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ŇŽǁƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ�ŽĨ�ĐĂŶǀĂƐƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĐĂŶǀĂƐ�ĐŽŽů�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƐŚĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚ�
ĐŽŽůĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ͘�/ƚ�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ͘�dŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ĂƐ�ƌƵŶŽī�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŇǇ͕�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ŇǇ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ĚƌǇ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͘� 

�ŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�Ăůů�
ĂďŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĮŶĚ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�,ĂƉƉŝŶĞƐƐ�ĐŽŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�
ďĞƩĞƌ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ͘��
DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵĞĂŶƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ƚŚƵƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��/�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĂŋƵĞŶĐĞ�ǇĞƚ�/�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘��
/ƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ�/�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂŶƚ͘ 

͞'ŽĚ�ŚĂƐ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͘�tŚĂƚ�ŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽĨ�ƵƐ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͗�ƚŽ�
ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ͕�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŚƵŵďůĞ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�'ŽĚ͘͟��;DŝĐĂŚ�ϲ͗ϴ���sͿ 

&ĂƚŚĞƌ��Ăƌƚ�K͛�ŽŶŽǀĂŶ� 

��	������������������������������ 



 

�����͕͜ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

^Ğƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�^ŽƵƚŚĞƌŶ�&ůŝŶĚĞƌƐ�
ZĂŶŐĞƐ͕�ũƵƐƚ�ϱŬŵ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�DĞůƌŽƐĞ͕��ĂŵƉ�
tŝůůŽĐŚƌĂ�ŝƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƐƉŽƚ�ĨŽƌ�ĐĂŵƉƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ͕�

ƉĞĂĐĞ͕�ƐƚƵĚǇ͕�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘ 
/ƚ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϵϰ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ĂŶ�
ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶ�Ă�ƌƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽīĞĞ�

ůŽƵŶŐĞ͘ 
�ŝŽĐĞƐĂŶ�ZŽĂĚ͕�ϱŬŵ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�DĞůƌŽƐĞ�^��

ϱϰϴϯ 
�ŵĂŝů͗�ĐĂŵƉŵĂŶĂŐĞƌΛĚŝŽǁŝůůŽĐŚƌĂ͘ŽƌŐ͘ĂƵ 

tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĐĂŵƉǁŝůůŽĐŚƌĂ͘ŽƌŐ͘ĂƵ 
&ĂĐĞďŽŽŬ͗�ŚƩƉƐͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ

ĐĂŵƉǁŝůůŽĐŚƌĂͬ 

����������������
���������������������������

�������������
������������Ǥ 

������������������������ 

�������������� 

�ƥ���������������ǡ�����������ǡ�
������������������� 

�����ǣ�͔͜�͚͚͘͜�͕͔͗͘ 

�����ǣ�
�����̷��������������Ǥ���Ǥ�� 

EŽǁ�ƚŚĂƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŚĂƐ�ǀŽƚĞĚ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƚ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞ͘� 

<ŝƌƌĂůĞĞ�EŝĐŽůůĞ͕�Ϯϯ�DĂǇ�ϮϬϮϮ 
 

^ ŽŵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ĨŽƌ�͞Ă�ŶĞǁ�ĞƌĂ͟�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ĂŌĞƌ� Ă� ůĂŶĚƐůŝĚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ĞůĞĐƟŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƐĂǁ� >ĂďŽƌ� ůĞĂĚĞƌ�

�ŶƚŚŽŶǇ��ůďĂŶĞƐĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͘ 
�ŶŐůŝĐĂŶ�KǀĞƌƐĞĂƐ��ŝĚ� ĐŚŝĞĨ� ĞǆĞĐƵƟǀĞ� :Ž�<ŶŝŐŚƚ� ƐĂŝĚ� ƐŚĞ� ĨĞůƚ� ĂƐ� ŝĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĞĂŶƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ŶĞǁ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ŚŽƉĞĚ� ŝƚ�ŵĞĂŶƚ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�͞Ă�ŶĞǁ�ĞƌĂ͘͟�^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ŚŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�>ĂďŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĂŝĚ͘ 
DƐ� <ŶŝŐŚƚ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĞůĞĐƟŽŶ͕� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƉƌĂǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ĞůĞĐƟŽŶ� ƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ŵĂŶǇ� ƉƌĂǇĞƌƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘� ͞/� ĨĞůƚ�
ĞŵŽƟŽŶĂů� ƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ� ĐŽŵŵŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ hůƵƌƵ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ,ĞĂƌƚ� ĂŶĚ� Ă� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŽŶ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĂĐƟŽŶ͕͟�DƐ� <ŶŝŐŚƚ� ƐĂŝĚ͘� ͞�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ-ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘͟� 
DƐ� <ŶŝŐŚƚ� ĂůƐŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ŽĨ dŚĞ DĞůďŽƵƌŶĞ� �ŶŐůŝĐĂŶ ƚŽ� ŚŽůĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŶŽƚ� ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ͘�^ŚĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŚĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�ĐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
DWƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�͞,ĞůƉ�ƚŚĞŵ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĂĐƟŽŶ�ŽŶ� ĐůŝŵĂƚĞ� ũƵƐƟĐĞ͕� >Ğƚ� ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�
ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƉƌĂǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂƐ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ͘�dĞůů�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞǇ�ůĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌĂŐĞ�
ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘͟ 
tŝƚŚ�ĂŶ�ĞůĞĐƟŽŶ�ůŽŽŵŝŶŐ͕�ŚĞƌĞ͛Ɛ�ǁŚĂƚ��ŶŐůŝĐĂŶƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ͗ 
�ďŽƌŝŐŝŶĂů��ŚƌŝƐƟĂŶ�>ĞĂĚĞƌ��ƌŽŽŬĞ�WƌĞŶƟƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŚŽƉĞĨƵů�ƚŚĂƚ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�
�ůďĂŶĞƐĞ͛Ɛ� ĞŵďƌĂĐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� hůƵƌƵ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ,ĞĂƌƚ� ŵĞĂŶƚ� ƚŚĂƚ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�>ĂďŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�͞/�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ǀŽƚĞĚ͕͟�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͘�
͞tĞ�ŚĂǀĞ�ǁĂŝƚĞĚ�ϮϱϬ� ǇĞĂƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŚĞĂůŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ� ũƵƐƟĐĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĮŶĂůůǇ�ƐĞĞŵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕͟��DƐ�WƌĞŶƟƐ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽŵĂŶ�ǁĂƐ� ƐĞƚ� ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��īĂŝƌƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ůďĂŶĞƐĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�DŝŶŝƐƚĞƌ� ĨŽƌ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� �īĂŝƌƐ� >ŝŶĚĂ� �ƵƌŶĞǇ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽŵĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϲ͘� DƐ� WƌĞŶƟƐ� ĂĚĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ǁĂƐ� ͞ĐĂƵƟŽƵƐůǇ� ŽƉƟŵŝƐƟĐ͟� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ 
DŝĐĂŚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ĞǆĞĐƵƟǀĞ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ZĞǀĞƌĞŶĚ� dŝŵ� �ŽƐƚĞůůŽ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŬĞǇ�
ŝƐƐƵĞƐ� ĨŽƌ� Śŝŵ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĞůĞĐƟŽŶ� ǁĞƌĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŽĨ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ� ƐƉŽƌƚƐ�ďĞƫŶŐ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͘�,Ğ� ƐĂŝĚ�ŚĞ�
ǁĂƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ-ĞůĞĐƚĞĚ� ƐŽ-ĐĂůůĞĚ� ͚ƚĞĂů͛� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�
ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ͘�dŚĞ�ƚĞĂů�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŐĂŝŶĞĚ�ƐĞĂƚƐ�ƚŚŝƐ�ĞůĞĐƟŽŶ�ǁĞƌĞ�
Ăůů�ĨĞŵĂůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝƐƚ��ƌ�DŽŶŝƋƵĞ�ZǇĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŽƌĂƚĞ�
ŽĨ�<ŽŽǇŽŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�����ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ��ŽĞ��ĂŶŝĞů� ŝŶ�'ŽůĚƐƚĞŝŶ͘�Dƌ��ŽƐƚĞůůŽ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
WƌŝŵĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƐĞǆƵĂů� ŵŝƐĐŽŶĚƵĐƚ� ŝŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�
,ŽƵƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƌĨĂĐĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 
͞dŚĞ�ďŝŐ�ŵĞƐƐĂŐĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞůĞĐƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽŵĞŶ�ƐƉŽŬĞ͕� ŝŶ� ĨĂĐƚ� ƚŚĞǇ�ƌŽĂƌĞĚ͕͟�
Dƌ��ŽƐƚĞůůŽ�ƐĂŝĚ͘��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�>ĂďŽƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͘ 

&ƌŽŵ�dŚĞ�DĞůďŽƵƌŶĞ��ŶŐůŝĐĂŶ�Ϯϯ�DĂǇ͕�ϮϬϮϮ 

�ĊĜ�čĔĕĊ�ċĔė�ĆĈęĎĔē�Ĕē�ėĊċĚČĊĊĘǡ�ĈđĎĒĆęĊ�Ćēĉ��ēĉĎČĊēĔĚĘ��ĚĘęėĆđĎĆēĘ 



 

�����͕͝ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

� ����� ���� ��� �  

:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϰϲ͗�>ŽŶĚŽŶ�ŝƐ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕�
ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƌ�:ƵůŝĞƚ��ƐŚƚŽŶ�ŝƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŶĞǆƚ�ďŽŽŬ�
ƐƵďũĞĐƚ͘�,Ğƌ /ǌǌǇ��ŝĐŬĞƌƐƚĂī�
'ŽĞƐ�ƚŽ�tĂƌ ĐŽůƵŵŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ƉĞĐƚĂƚŽƌ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂƌ�ďƵƚ�ŶŽǁ�ƐŚĞ�
ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�ďĞŚŝŶĚ�ŚĞƌ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘�
tŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ĮŶĚ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�
Ă�ŵĂŶ�ƐŚĞ͛Ɛ�ŶĞǀĞƌ�ŵĞƚ͕�Ă�
ŶĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŽĨ�
'ƵĞƌŶƐĞǇ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�

ĂĐƌŽƐƐ�ŚĞƌ�ŶĂŵĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ďŽŽŬ�ďǇ��ŚĂƌůĞƐ�>Ăŵď͙͘ 
 
dŚĞ�ďŽŽŬ�ďĞŐŝŶƐ�ĂƐ��ĂǁƐůĞǇ��ĚĂŵƐ�ǁƌŝƚĞƐ�ƚŽ�:ƵůŝĞƚ͘ 
 
ϭϮƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϰϲ 
͚�ĞĂƌ�DŝƐƐ��ƐŚƚŽŶ 
DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ��ĂǁƐůĞǇ��ĚĂŵƐ͕�ĂŶĚ�/�ůŝǀĞ�ŽŶ�Ă�ĨĂƌŵ�ŝŶ�^ƚ�DĂƌƟŶ͛Ɛ�
WĂƌŝƐŚ�'ƵĞƌŶƐĞǇ͘�/�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ǇŽƵ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽůĚ�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ��
ŽŶĐĞ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͙͛ 
 

� Ɛ�:ƵůŝĞƚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ��ĂǁƐůĞǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ůĞƩĞƌƐ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͘��dŚĞ�'ƵĞƌŶƐĞǇ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�WŽƚĂƚŽ�WĞĞů�WŝĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�-�
ďŽƌŶ�ĂƐ�Ă�ƐƉƵƌ-ŽĨ-ƚŚĞ-ŵŽŵĞŶƚ�Ăůŝďŝ�ǁŚĞŶ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĐƵƌĨĞǁ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶƐ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŝƐůĂŶĚ�-�ďŽĂƐƚƐ�Ă�ĐŚĂƌŵŝŶŐ͕�ĨƵŶŶǇ͕�ĚĞĞƉůǇ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƐƚ�ŽĨ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͕�ĨƌŽŵ�ƉŝŐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ƉŚƌĞŶŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ůŽǀĞƌƐ�Ăůů͘� 
 
tŚĞŶ��ĂǁƐůĞǇ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ��Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��'ƵĞƌŶƐĞǇ�
>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�WŽƚĂƚŽ�WĞĞů�WŝĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ϭϵϰϬ͕��ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�:ƵůŝĞƚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐƵƌŝŽƵƐ�–�ǁŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�
Ă�WŽƚĂƚŽ�WĞĞů�WŝĞ͍�–�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ůĞĂƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĐĂŵĞ�
ĂďŽƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƌŽĂƐƚ�ƉŝŐ�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�Ă�
ƐĞĐƌĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ-ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŝƐůĂŶĚ͕�ƐŚĞ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƐŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘ 
 
:ƵůŝĞƚ�ƚŚĞŶ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ĂďŽƵƚ�
'ƵĞƌŶƐĞǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�KĐĐƵƉĂƟŽŶ͗�'ƵĞƌŶƐĞǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁĞƌĞ�ĞǀĂĐƵĂƚĞĚ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶǀĂĚĞĚ�ďǇ�Ă�
ŚƵŐĞ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶƐ͘�dŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƐĞŶƚ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĐĂŵƉƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�
ĐĂŵƉ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�;ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĞǀĞƌ�ŽŶ��ƌŝƟƐŚ�ƐŽŝůͿ�
ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƐůĂǀĞ�ůĂďŽƵƌĞƌƐ͘�tŚĞŶ�ƐŚĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ůĞƩĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ͕��ƐŚĞ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�

ŚƵŵĂŶ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ�
'ĞƌŵĂŶ�KĐĐƵƉĂƟŽŶ͘ 
dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ůĞƩĞƌ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĨŽůůŽǁƐ�:ƵůŝĞƚ͛Ɛ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�'ƵĞƌŶƐĞǇ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĞĚŝƚŽƌ�^ŝĚŶĞǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�:ƵůŝĞƚ͛Ɛ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ůŽǀĞ�ĨŽƌ�'ƵĞƌŶƐĞǇ͕�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ŚĞƌ�ŽǁŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ǁƌŝƚĞƌ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƚŚƌĞĂĚƐ͘���ĂƉƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƐŚĞ�ƐĞƚƐ�ƐĂŝů�ĨŽƌ�'ƵĞƌŶƐĞǇ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ĮŶĚƐ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĞƌ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘� 
 
tŚǇ�ĚŝĚ�/�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͍ 
/�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ďŽŽŬ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ǁĂƐ�Ă��ŵŽŶƚŚůǇ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘��/�ƚŽŽ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�-�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉŽƚĂƚŽ�
ƉĞĞů�ƉŝĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐĂǇ͍��/�ŚĂĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚƐ�ŽĨ�'ƵĞƌŶƐĞǇ�
ĂŶĚ�:ĞƌƐĞǇ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌůǇ�ǁĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ϭϵϴϴ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�
ďƵƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘��/�ŬŶĞǁ�ǀĞƌǇ�
ůŝƩůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŶŽ�
ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ϭϵϰϬ͘ 
 
/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝŶ�ŝƚƐ�ůĞƩĞƌ�ĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĂŶ��
ƵƉůŝŌŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞǀĞƌ�ĚĞŶŝĞƐ�Žƌ�ŚŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽƌƌŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚĨƵůůǇ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ƐƚƌĂŶĚĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘�WĞŽƉůĞ�
ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŚƵŶŐƌǇ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͘�/ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐŚǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƚƌƵƚŚƐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞĂƚŚ͕�ƚŽƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�
ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƟůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�
ǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ƐƚŽƌǇ͘��dŚĞ�'ƵĞƌŶƐĞǇ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�WŽƚĂƚŽ�WĞĞů�WŝĞ�
^ŽĐŝĞƚǇ ŝƐ Ăƚ�ŽŶĐĞ�ĚĞůŝŐŚƞƵůůǇ�ĨƵŶŶǇ�ĂŶĚ��ƐĂĚůǇ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ͕�
ƵŶĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐůǇ�ƌŽŵĂŶƟĐ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƵŶĨŽƌŐĞƩĂďůĞ͘ 
 
dŚĞ�ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ŝĨ�ŶŽƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ďŽŽŬƐŚŽƉƐ͘��EŽ�ĚŽƵďƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͘ 

�ůŝǌĂďĞƚŚ�,ĂƌƌŝƐ 
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�����͖͔ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

�Ę��čėĎĘęĎĆēĘ�ĜĊ�ĆėĊ�ĈĆđđĊĉ�ęĔ�ĈėĊĆęĊ�Ć�ĈĔĒĒĚēĎęĞ�Ĕċ�ėĆĉĎĈĆđ�ĎēĈđĚĘĎĔē 

WĂƩǇ�&ĂǁŬŶĞƌ 
'ŽŽĚ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�^ŝƐƚĞƌ�WĂƩǇ�&ĂǁŬŶĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͕�ǁƌŝƚĞƌ�ĂŶĚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵĂů�ƚĞƌƟĂƌǇ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂƌƚƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘�WĂƩǇ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁŝƐĚŽŵ�
ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂďŝĚŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘  
 
͞ƉƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͟�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ŽƐƉĞů͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌŝŶŐ�
Ă�ĨƌĞƐŚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ůŽǀĞ͕͟�ǁƌŝƚĞƐ�WĂƩǇ�&ĂǁŬŶĞƌ�^'^͘ 
 

W ĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�
ƉŚƌĂƐĞ�Žƌ�ƋƵŽƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵůůƐ�ǇŽƵ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐĞƚƐ�ǇŽƵ�

ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ ��ŽŶƐŝĚĞƌ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�͞>ŽǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�
ƐĂǇ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƐŽƌƌǇ͟� 
KŶ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ��ŽŽŵ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůŝƚǇ�/�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƉŚƌĂƐĞ�͞ƉƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘͟�/�ǁĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�͞ƉƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕͟��ďƵƚ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�
ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�͞ƉƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕͟�ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŚĂĚ�
'ŽŽŐůĞ�ƐŽ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ǁŚĞŶ�/�ĚŝĚ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ͊ 
/�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ǁĂƐ�
ĐŽŝŶĞĚ�ďǇ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐŝƐƚ��ŶƚŚŽŶǇ�'ŝƫŶƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ďŽŽŬ >ŝǀŝŶŐ�DŝƐƐŝŽŶ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂůůǇ͘ 'ŝƫŶƐ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�
ŽĨ�͞ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƚŚĞƌŶĞƐƐ͟�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�
'ĞƌŵĂŶ�ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶ�:ŽŚĂŶŶ�DĞƚǌ͘ 
��͞ƉƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͟�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ŽƐƉĞů͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�
ĨƌĞƐŚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ůŽǀĞ͘ 

 
dŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ŽŶĐĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶĚ͕�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�
ƚŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�;�ĞƵƚ ϭϬ͗ϭϳ-ϭϵͿ͘��ŶĚ�:ĞƐƵƐ�
ŝŶǀŝƚĞƐ�ŚŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�Žƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ͘  
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�ĂƐŬƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ��ŚƌŝƐƚ ŝŶ ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ͗�͞/�ǁĂƐ�Ă�
ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŵĞ�ŝŶ͘͟�͞zŽƵ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ŵĞ��ǁŚĞŶĞǀĞƌ�
ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͟�;DĂƩ Ϯϱ͗�ϯϱ͕�ϰϬͿ͘��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�ĂůƐŽ�
ŝŶǀŝƚĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ��ŚƌŝƐƚ ĂƐ ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ�͞ĐĂŵĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ǁĂƐ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�Śŝŵ͟�;:Ŷ ϭ͗ϭϭͿ͘  

 
/ƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�Ă�͞ƉƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͟�ŚĂƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƐĞƫŶŐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĐŚƵƌĐŚ͕�Žƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�'ŝƫŶƐ�ƐĂǇƐ�ǁĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͗�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ͕�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƌĂĚŝĐĂů�ǁĞůĐŽŵĞ͘  
�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ ŝƐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞůĐŽŵĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĐŽƵŶƚǇ͘�dŚĞ�ŽŶƵƐ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�
ŽŶ�ŝŶǀŝƚĞĞƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 
�Ŷ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĞĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ŝŶĐƵůĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŶŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ͖�ŶŽŶ-ĐŽŶĨŽƌŵŝƐŵ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�

ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ͘ ^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�͞ǁĞ�ǁŝůů�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ͕͟�ĂŶĚ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ďǇ�ďŽĂƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ǇŽƵƌƐ͘�
� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ŵĂǇ�ŚŽŶŽƵƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ďĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂůŝƐŵ͘�
/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ƉƌĞǀĂŝů͘����ŚĞĂƌƚďƌĞĂŬŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
hŬƌĂŝŶĞͬWŽůĂŶĚ�ďŽƌĚĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�
ĐŽůŽƵƌ�ǁĞƌĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ͘�WŽůŝƐŚ�ŽĸĐŝĂůƐ�
ŚĂǀĞ ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚŝƐ ĂƐ�͞ĨĂŬĞ�ŶĞǁƐ͘͟ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝĨ�͙ 

 
&ƌ�ZŽŶĂůĚ�ZŽůŚĞŝƐĞƌ�KD/ ƐĂǇƐ ƚŚĂƚ�͞&Žƌ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ũƵƐƟĨǇ�ŶŽƚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ͖�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�
ũƵƐƟĨǇ�ƚŚŝƐ�ŽŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘͟ 

 
,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ŝĨ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĂƐ�Ă�͞ƉƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͍͟�dƌƵĞ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŝŶĨĂƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�
ƌŽŵĂŶƟĐŝƐŵ͘�dƌƵĞ�ůŽǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĚĞ-ĐĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�
ŵǇ�ŽǁŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘� 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ƌĂĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚƌƵůǇ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ�:ĞƐƵƐ͘�
,Žǁ�ĐĂŶ�/�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂů͍ �/�ĐĂŶ͛ƚ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ͘ �/�Ăŵ�ŽŶůǇ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƚĞƌŶĂů�tŽƌĚ�ǁŚŽ�͞ĞŵƉƟĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�
ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƐůĂǀĞ͟�;WŚŝů Ϯ͗ϳͿ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�WĞƌŚĂƉƐ�/�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ƵƉ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ďǇ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͘ 
��͞ƉƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͟�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĂůůŵĂƌŬ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƌĂĚŝĐĂů�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ůŽǀĞ�ǁŝůů�
ĂůǁĂǇƐ�ŵĞĂŶ�ƐĂǇŝŶŐ�ƐŽƌƌǇ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƐƵƌĞ͕�/�ǁŝůů�ďĂĐŬ�
^ĞůĨ-ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ďƵƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂůůǇ͕�/�ǁŝůů�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�͞ŽƚŚĞƌ͘͟ 

dŚĞ�'ŽŽĚ�Kŝů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�
^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌĚĞƌ�ŽĨ�^ƚ��ĞŶĞĚŝĐƚ͘ 

�ĆėĎēČ�ċĔė�ęčĊ�ċĔėĊĎČēĊė�Ćēĉ�ĘęėĆēČĊė�–�ęčĊ�ǲĔęčĊėǳ�–�
ĎĘ�Ć�ćĆĘĎĈ�ęĊēĊę�Ĕċ�ęčĊ��ĊćėĊĜ�Ćēĉ��čėĎĘęĎĆē��ĈėĎĕęĚėĊĘǤ 


Ĕĉ�ĎĘ�ĆđĜĆĞĘ�Ć�
ėĆĈĎĔĚĘ��ĞĘęĊėĞ�Ćēĉ��ēęĎĒĆęĊ��ęčĊėǤ 

�ēĞ�ĒĎēĔėĎęĞ�ČėĔĚĕ�đĎěĊĘ�ĚēĉĊė�Ć�ĈđĔĚĉ�Ĕċ�ĕĔęĊēęĎĆđ�
ĊĝĈđĚĘĎĔēǤ  

�ċ���ĜĎĘč�ęĔ�ĈėĊĆęĊ�Ć�ĈĔĒĒĚēĎęĞ�Ĕċ�ėĆĉĎĈĆđ�ĎēĈđĚĘĎĔēǡ���
ĒĚĘę�ĊĒćĆėĐ�Ĕē�Ć�ďĔĚėēĊĞ�Ĕċ�ĈĔēěĊėĘĎĔē�ĜčĎĈč�ĎĘ�Ć�ĕĆęčǦ
ĜĆĞ�Ĕċ�đĔěĊǤ 

���������	������ 



 

�����͖͕ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŝůůŽĐŚƌĂŶ 

�ŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�ƉĞƌ�ĞĚŝƟŽŶ 

 �ƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƌĚ�ƐŝǌĞ�      ΨϮϱ͘ϬϬ 

 ϭͬϯƌĚ�ĐŽůƵŵŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƉĂŐĞ    ΨϯϬ͘ϬϬ 

 ϭͬϯƌĚ�ĐŽůƵŵŶ�ŚĂůĨ�ƉĂŐĞ�     ΨϲϬ͘ϬϬ 

 ,ĂůĨ�ĐŽůƵŵŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƉĂŐĞ�    ΨϰϬ͘ϬϬ 

 Ϯϱй�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ŝĨ�ƚǁŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĞĚŝƟŽŶƐ 

 ϯϬй�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ŝĨ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĞĚŝƟŽŶƐ 

^ĞĞ�ƚŚĞ�tŝůůŽĐŚƌĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

D ear All, 

As I write this column, I am aware that this is 
the 20th edition of the Willochran that I have edited.   

It  has  been an enjoyable task, albeit that at times, 

‘digging’ up articles to fill its pages is a frustrating 
job. I have written on various topics over the seven 
years but as the years have gone by, I have come to 

realise that faith and love feature as the two 
principal meanings in my life as a Christian.  In the 

community of Riverton it is not difficult for me to 
practice faith and love. 

Having faith that God will ‘see me through’ is  

sometimes difficult but through prayer and self-
belief, I have overcome many obstacles in my 83 
years of life.  Taking a deep breath and praying that I 

can do it has lead me down many paths which I 
would never have considered travelling. 

The article in this edition by Patty Fawkner on ‘love’ 

as a preferential option in our lives is interesting. 
How do we love and do we keep out some to whom 
we should make a special effort to love?   

Love means giving - how much of ourselves can we 
afford to give to others. There are so many people, so 
many causes, so much sadness and grief in our 

world, that love could sometimes become all-
consuming. 

I am part of an organisation called “Quickest 
Warmth” which some six years ago, began in a small 

and modest way, making quilts for children in 
organisational care. We then progressed to making 

clothes for these children, providing activity packs, 
book bags and other items.   

Then there were refugees and indigenous families in 
need, women and children experiencing domestic 

violence; and so we progressed to collecting 
manchester, kitchen and cleaning products, special 

items for those needing a bit of love. 

Young mothers needing clothing for their babies - op 
shops are wonderful places from which to purchase  

these items in good condition. 

For homeless people and those in residential care a 

birthday card and a small gift can make a difference. 

Quickest Warmth began in the Gawler area, as an 
idea of the Rev’d Prue O’Donovan and it is now 

supported by volunteers in many areas of our state. 

These volunteers (including myself)  make, collect, 
pack and distribute goods and are supported by 
many generous people in the city and country. A 

branch of Quickest Warmth has now been 
established by the Anglican congregation in Pt 

Lincoln and as members of Mothers Union we are 
supporting Anglicare Willochra. 

Quickest Warmth radiates love to many in the 

community in a quiet and unassuming way. The ‘give 
and the given, the love and the loving’ are what  we 
practice.  On Trinity Sunday this coming weekend, I 

am reminded that Quickest Warmth allows us to use 
our Gifts of the Spirit to show love and to love one 

another as Jesus has asked us to do. 

Elizabeth 

��ĕėĆĞĊė�ċĔė��ĎēęĊė  
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�����͖͖ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

 

dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů��ŶĚŽǁŵĞŶƚ͕�ŽƵƌ�
>ŝŶŬĞĚ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�DĂŶĚĂůĂǇ͕��ŶŐůŝĐĂƌĞ͕�dŚĞ�tŝůůŽĐŚƌĂ�,ŽŵĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ŐĞĚ�Ăƚ��ƌǇƐƚĂů��ƌŽŽŬ͕��ĂŵƉ�tŝůůŽĐŚƌĂ�Ăƚ�DĞůƌŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƵƌƐĂƌǇ�&ƵŶĚ͘ 

�ŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐĐĞƐƐĞĚ� ŽŶ� ŽƵƌ�tĞďƐŝƚĞ� ƵŶĚĞƌ� ͚DĂŬĞ� Ă�
�ŽŶĂƟŽŶ͛͘ 

tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ďĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ� ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘ 

 

dŚĞ�tŝůůŽĐŚƌĂ��ƵƌƐĂƌǇ͘�^ĐŚŽŽů�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�
ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ� /ƐůĂŶĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�
ŶŽŶ-/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� /Ŷ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 

DŝƐƐŝŽŶ͕� ŝƚΖƐ� ďĞĞŶ� ƐĂŝĚ͕� ŝƐ� ĮŶĚŝŶŐ� ŽƵƚ� ǁŚĂƚ� 'ŽĚ� ŝƐ� ĚŽŝŶŐ� ĂŶĚ�
ũŽŝŶŝŶŐ�ŝŶ͘�;�ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇͿ 
tĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ�tŝůůŽĐŚƌĂ��ƵƌƐĂƌǇ� ŝŶ�ϮϬϭϱ� ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ďƵƌƐĂƌǇ�
ǁŝŶŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�ďƵƌƐĂƌǇ�
ŐƌĂŶƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƐƚĂƟŽŶĞƌǇ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ďŽŽŬƐ͕� /d�
ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ƵŶŝĨŽƌŵƐ͕�ƐƉŽƌƟŶŐ�ŐŽŽĚƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ͕�Žƌ�ƐĐŚŽŽů�
ĨĞĞƐ͘ 
tĞ� ŝŶǀŝƚĞ� ǇŽƵ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŵĂŬŝŶŐ� Ă� ĚŽŶĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵƌƐĂƌǇ͘�
WƌŽũĞĐƚ͘ 

d,��&Z/�E�^�K&�d,���/K��^��K&�t/>>K�,Z� 

^ĞŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ƚŽ 

dŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͕��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�tŝůůŽĐŚƌĂ͕�WK��Žǆ�ϵϲ͕�
'ůĂĚƐƚŽŶĞ�ϱϰϳϯ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ΨϮϱ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ĚƵĞ�ϯϬƚŚ�:ƵŶĞ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�;ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ΨϭϮ͘ϱϬͿ 

/ͬǁĞ�ǁŝƐŚ 

ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�&ƌŝĞŶĚ 

ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�Ă�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ 

ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ 

EĂŵĞ͗ 

�ĚĚƌĞƐƐ͗ � 

dŽǁŶ       WŽƐƚĐŽĚĞ͗�  
dĞůĞƉŚŽŶĞ͗� 

�ŵĂŝů͗� 

W�zD�Ed�KWd/KE^͗ 

Ă�ĐŚĞƋƵĞ�ĨŽƌ�Ψ�  ͬ�  ŝƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�
Žƌ�WůĞĂƐĞ�ĚĞďŝƚ 

sŝƐĂ 

DĂƐƚĞƌĐĂƌĚ 

ϯй�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
EĂŵĞ�ŽŶ�ĐĂƌĚ͗�    � 

��ǆƉŝƌǇ�ĚĂƚĞ͗� ͬ�  
�ĂƌĚ�EƵŵďĞƌ͗�������������ͬ� ������ͬ ������ �s�͗� ;ϯ�ĚŝŐŝƚƐ�ŽŶ�ďĂĐŬ�ŽĨ�
ĐĂƌĚͿ��ƌĞĚŝƚ�ŽƵƌ��ĂŶŬ�^��ĂĐĐŽƵŶƚ͗�EĂŵĞ͗��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�tŝůůŽĐŚƌĂ 
�^�͗�ϭϬϱ-Ϭϰϵ �ĐĐŽƵŶƚ͗�ϬϯϮϰ�ϯϵϱ�ϰϬ 
;WůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�EĂŵĞ�ĂŶĚ�&Kt�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞͿ 

 WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ďĞƋƵĞƐƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĞ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�&ƵŶĚ�ŝŶ�ŵǇ�tŝůů 

d,���E'>/��Z��t/>>K�,Z���hZ^�Zz�WZK:��d� 

ĨŽƌ�d,��t/>>K�,Z���hZ^�Zz� 

^ĞŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ƚŽ� 
dŚĞ�tŝůůŽĐŚƌĂ��ƵƌƐĂƌǇ͕��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�tŝůůŽĐŚƌĂ͕� 

WK��Žǆ�ϵϲ͕�'ůĂĚƐƚŽŶĞ�ϱϰϳϯ� 
/ͬǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ψͺͺͺͺ͗ͺͺͺͺ� 

EĂŵĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� 

�ĚĚƌĞƐƐ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� 

dŽǁŶ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�WͬĐŽĚĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� 

W�zD�Ed�KWd/KE^͗� 

Ă�ĐŚĞƋƵĞ�ĨŽƌ�Ψͺͺͺͺ͗ͺͺͺͺŝƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�Žƌ� 

WůĞĂƐĞ�ĚĞďŝƚ� 

o sŝƐĂ  

o DĂƐƚĞƌĐĂƌĚ� 

 

ϯй�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ� 

EĂŵĞ�ŽŶ�ĐĂƌĚ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� 

�ǆƉŝƌǇ�ĚĂƚĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͬͺͺͺͺͺͺ� 

�ĂƌĚ�EƵŵďĞƌ�ͺͺͺͺͺͺͬͺͺͺͺͺͺͬͺͺͺͺͺͺͬͺͺͺͺͺͺ� 

�s�͗�ͺͺͺͺͺͺ�;ϯ�ĚŝŐŝƚƐ�ŽŶ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƌĚͿ� 

�ƌĞĚŝƚ�ŽƵƌ��ĂŶŬ�^��ĂĐĐŽƵŶƚ͗� 

EĂŵĞ͗��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�tŝůůŽĐŚƌĂ� 

�^�͗�ϭϬϱ-Ϭϰϵ��ĐĐŽƵŶƚ͗�ϬϯϮϰ�ϯϵϱ�ϰϬ� 

;WůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�EĂŵĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞͿ� 

�  WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ŵĞ�Ă�ƌĞĐĞŝƉƚ�ƐŽ�/�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�ƚĂǆ� 

 

�ůůĂŶ�^ƚƌĞĞƚ͕��ƌǇƐƚĂů��ƌŽŽŬ�ϱϱϮϯ 

�ŵĂŝů͗�ƌĐŵΛǁŝůůŽĐŚƌĂĂŐĞĚĐĂƌĞ͘ŽƌŐ͘ĂƵ� 

tĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁŝůůŽĐŚƌĂ��������Ǥ���Ǥ��Ȁ� 

WŚŽŶĞ�ŶŽ͗�͔͜�͚͚͗͜�͖͖͔͗� 



 

�����͖͗ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

������������ǡ������������������͙͙͖͗ 

�����ǣ����̷�����������������Ǥ���Ǥ�� 

�������ǣ������ǣȀȀ�����������������Ǥ���Ǥ��Ȁ 

�����ǣ�͔͜�͚͚͗͜�͖͖͔͗ 
7KH�OLIH-EORRG�RI�
WKH�'LRFHVH�RI�
:LOORFKUD�LV�WKH�

FRPPLWPHQW��IDLWK�
DQG�FRPSDVVLRQ�RI�
LWV�PHPEHUV�DQG�

IULHQGV� 
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�������������ǡ� 

�������������������� 

�� ����͚͝ǡ�
���������
͙͛͗͘ 

���ȋ͔͜Ȍ�͚͚͖͜�͖͖͘͝ 

35$<(5�)25�8.5$,1( 
/RYLQJ�*RG� 
:H�MRLQ�ZLWK�SHRSOH�LQ�PDQ\�
SDUWV�RI�WKH�ZRUOG 
WR�SUD\�IRU�WKH�SHRSOH�RI�
8NUDLQH� 
&RQVROH�WKRVH�ZKR�KDYH�ORVW�
ORYHG�RQHV� 
WKRVH�ZKR�DUH�LQMXUHG� 
DQG�WKRVH�ZKR�DUH�IULJKWHQHG� 
:H�SUD\�HVSHFLDOO\�IRU�FKLOGUHQ��
ZRPHQ�DQG�PHQ 
ZKR�KDYH�ȧHG�WKHLU�KRPHV� 
*LYH�ZDUP�DQG�JHQHURXV�KHDUWV 
WR�WKRVH�ZKRVH�FRXQWULHV�WKH\�
KDYH�ȧHG�WR� 
$QG�EULQJ�SHDFH�WR�RXU�ZDUULQJ�
ZRUOG� 
,Q�WKH�QDPH�RI�-HVXV��WKH�
3ULQFH�RI�3HDFH� 

           $PHQ� 

͚^ƵĐŚ�Ă�ǁĂƌ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĞǆĐƵƐĞ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�
ĨƌŽŵ�'ŽĚ͕�ŶŽƌ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ͛ 
�ŵŝĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZƵƐƐŝĂ�

ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĚŝƉůŽŵĂƟĐ�

ĞīŽƌƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞ-ĞƐĐĂůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�

�ŝƐŚŽƉ�ZŽďĞƌƚ�/ŶŶĞƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�

ƉĞĂĐĞ͕�ĞĐŚŽĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚďŝƐŚŽƉƐ�ŽĨ�

�ĂŶƚĞƌďƵƌǇ�ĂŶĚ�zŽƌŬ͘ 

͚�ƚ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐƌŝƐŝƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�

ŵĞ�ŝŶ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨĞƌǀĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�

ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝƩůĞ�

�ŶŐůŝĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�<Ǉŝǀ�

;ǁŚŝĐŚ�ŵĞĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�

�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ƚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ͛ƐͿ͕͛��ŝƐŚŽƉ�/ŶŶĞƐ�

ǁƌŽƚĞ͘ 

 



 

�����͖͘ ����������������¨���������͖͔͖͖ 

 


