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1ਏਖਅ਍ਂਅ਒����� 

ZĞĐĞŶƚ�dƌŝƉ�ƚŽ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ 
�ĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͕ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂƐ�ǁĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�
ŵŝůĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ŵĞƚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ͕�Ăƚ�ƟŵĞƐ͕�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ĞƋƵŝƉ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͖�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�Ăůů�ũŽŝŶ�ŚĂŶĚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͘�^Ž�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�͚ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽƌŵĂů�ŶĞǁƐͬƉƌĂǇĞƌ�ůĞƩĞƌ͛�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŽŽ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͘ 

WĂƌƚ�ŽŶĞ�–��ƌƌŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͘� 

�ƌƌŝǀŝŶŐ� ŝŶƚŽ�DĂƉƵƚŽ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϯƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝǀĞůǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ăƚ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞĚ�ďǇ�WĂƐƚŽƌ� /ŶŽƋƵĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽŽŬƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�
ƚŽ�ŽƵƌ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚ�DĂƌŝĞ�:ŽƐĠĞ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ůŝŌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ĚĂǇ͕��
ǁĞ��ĂƌƌŝǀĞĚ��Ăƚ�yĂŝ�yĂŝ�ĂŌĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶƞƵů�ũŽƵƌŶĞǇ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ŵĞƚ�ďǇ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ�ŽĨ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͘�dŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�ƚŽ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƐƚĂǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ� ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ͘� /ƚ� �ǁĂƐ� �Ă� � ůŽǀĞůǇ� �ƉůĂĐĞ͕� �ǁŝƚŚ� �Ă� � ǀŝĞǁ��
ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ�yĂŝ�yĂŝ�ďĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƐƵŶ�ƌŝƐĞƐ͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ͘� 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ŵĞƚ��ĂƌŽů�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘��ĂƌŽů�ŚĂĚ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ� ĨŽƌ�ƵƐ� ƚŽ�ǀŝƐŝƚ� ůŽĐĂů� ĐŚƵƌĐŚ� ůĞĂĚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĮƌƐƚ� ƐŚĞ� ƚŽŽŬ�ƵƐ� ƚŽ� /ŶĨĂŶƚĄƌŝŽ� WƌŽǀŝŶĐŝĂů� ĚĞ� 'ĂǌĂ-yĂŝ-yĂŝ� ŽƌƉŚĂŶĂŐĞ� � ƚŚĂƚ� � ƐŚĞ��
ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ŶĞĞĚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚŝƐ�ŽƌƉŚĂŶĂŐĞ�ĂƐ��ĄŵŝĐĂ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ� ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů� ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚƌĞƐƐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐŝƌůƐ� ƚŚĞƌĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� � ĐĂůůĞĚ� � ͚�ƌĞƐƐ� Ă� 'ŝƌů� WŽƌƚƵŐĂů͖͛� � ƚŚĞ��
ĚƌĞƐƐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽƌƉŚĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ��ĂƌŽů�ŚĂĚ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ��ůŽĐĂů�ƉĂƐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ǁŚŝĐŚ�WƌŽũĞĐƚ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ�–�WůƵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚ͖�ƉůƵƐ�ƚǁŽ�
ŽƚŚĞƌ�ďŽŽŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ďǇ��ĞĂĐŽŶ>ŝŐŚƚ͘� 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĂƐ�WĂƐƚŽƌ�EĠůŝŽ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƌƉŚĂŶĂŐĞ͘�,Ğ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƐŽŵĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�Ă�
ŶĞĂƌďǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĐĂůůĞĚ��ŚŝďƵƚŽ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞ�ŵĞƚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ĐĂůůĞĚ��WĂƐƚŽƌ�
^ĂŵƵĞů� ^ŽƵƚŽ�ǁŚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŚŝƐ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WĂƐƚŽƌ�
EĠůŝŽ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�;ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚͿ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ŽŶĞ͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ƐŚŽǁƐ�WĂƐƚŽƌ�^ĂŵƵĞů�^ŽƵƚŽ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ���ĂƌŽů��
ŚĂĚ��ƉƌŽĚƵĐĞĚ��ƟƚůĞĚ���ĂĐŬ�ƚŽ��ĂƐŝĐƐ͖�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ďŽŽŬ�ǁŚŝĐŚ��ŝƐ��ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ��ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ͕�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŝŶ�^ŚĂŶŐĂŶĂ͕�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ͘�� 

tĞ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�WĂƐƚŽƌ�EĠůŝŽ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƐŝƚƵĂƚĞĚ� ŝŶ� ƋƵŝƚĞ� ďĂƌƌĞŶ� ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘�
,ĞƌĞ� ƚŽŽ�WĂƐƚŽƌ�EĠůŝŽ�ŚĂĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ��ŝďůĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŶ�
ƚŚŽƐĞ� ĂƌĞĂƐ� ŚŽǁ� ƚŚĞ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ� ŝŶ� �ŚƌŝƐƚ� :ĞƐƵƐ� ŝƐ�
ďĞŝŶŐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƉƌŽƐƉĞƌŝŶŐ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ŚĞĂƌƚƐ͘�
dŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� Ă� ďĂƌƌĞŶ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� ƐŽŵĞ� ĮŶĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵŝůƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ�
ŵĞĞƚ� ŝŶ͕� ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ�ƉĂƐƚŽƌĞĚ�ďǇ� Ă� ǀĞƌǇ�
ĐŚĞĞƌĨƵů�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚǇ�ĐĂůůĞĚ�DĂƌŝĂ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚŽƚŽ�
ŽŶ� ƌŝŐŚƚͿ� ǁŚŽ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŚĂƐ� � Ă� � ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� � ŽĨ��
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͘�^Ž�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ďĂƌƌĞŶ͕�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ŝƐ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ĨƌƵŝƚ�ŝŶ�ĨĞƌƟůĞ�ŚĞĂƌƚƐ͘�� 



DŽƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ��ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚŝďƵƚŽ�ĂƌĞĂ 

�ĞůŽǁ͙��^Ɵůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝďƵƚŽ�ĂƌĞĂ͙� 
�Ɛ� ƚŚĞ� ƐƵŶ�ǁĂƐ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ƚŽ� ƐĞƚ�ǁĞ�ŵĞƚ� ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵĞŶ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͊ 

KE�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚƌŝƉ�WĂƐƚŽƌ�EĠůŝŽ�;ŽŶ�ƌŝŐŚƚͿ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ� ĚŽŝŶŐ� Ă� �ŝďůĞ� ƐƚƵĚǇ� ƐƵƉƉůŝĞĚ� ďǇ� ŽƵƌ� h<� ŵŝƐƐŝŽŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ��
�ĞĂĐŽŶ>ŝŐŚƚ͘ 

&ƵƌƚŚĞƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ͙ 
dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉŚŽƚŽ� ŝƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ŽŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĚĂǇ͘� WůĞĂƐĞ� � ŬĞĞƉ� � ƚŚĞŵ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĞŶ� ǁĞ� � ŵĞƚ͕� � ŝŶ� � ǇŽƵƌ���
ƉƌĂǇĞƌƐ͖�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ŚƵŶŐƌǇ�ŚĞĂƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘� 
WůĞĂƐĞ� ĂůƐŽ� ƉƌĂǇ� ĨŽƌ� WĂƐƚŽƌ� DŽŝĂŶĞ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƚĞĂŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘ 

 

WƌĂǇĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ͙ 
WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�WĂƐƚŽƌ�EĠůŝŽ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�
'ŽĚ� ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ� ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�
ůĂƌŐĞ� ĂƌĞĂ͘� WůĞĂƐĞ� ĂůƐŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ŝŶ� ƉƌĂǇĞƌ� WĂƐƚŽƌ� ^ĂŵƵĞů� ^ŽƵƚŽ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ��ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝďƵƚŽ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�'ŽĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ƚŚĂƚ��ĂƌŽů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ͘� 

�ĂĐŬ�ŝŶ�yĂŝ�yĂŝ͘͘͘ 

WĂƐƚŽƌ�DŽŝĂŶĞ͕�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƉŚŽƚŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ůĞĂĚƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��
ůŽĐĂů� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁŚŽ� ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ� ŝŶ� yĂŝ� yĂŝ� ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕� ĚŽŝŶŐ�
ďŝďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ��ŽƵƌ��ďŽŽŬƐ��ĂŶĚ��ĂůƐŽ��ďŽŽŬƐ��ĨƌŽŵ���ĞĂĐŽŶ>ŝŐŚƚ͘�
,Ğ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ĨŽƌ�ƵƐ� ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ŽŶĞ� ƐƵĐŚ� ǀŝƐŝƚ�ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ� � ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕��
ďĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ��ŚƌŝƐ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ƐƉĞĂŬ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ŵŽǀŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǁŚĞƌĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ͕�ƐŝƫŶŐ�ŽŶ��ƐƚƌĂǁ�ŵĂƚƐ͕��ĂƐŬĞĚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƐŽƵŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŌĞƌ��ŚƌŝƐ�ŚĂĚ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞƐ�ŽĨ� � ƚŚĞ��
ůŽƐƚ� � ƐŚĞĞƉ� �ĂŶĚ� � ůŽƐƚ� �ĐŽŝŶ͕� �ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ� ũŽǇ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŝŶ�
ŚĞĂǀĞŶ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�Ă�ƐŝŶŶĞƌ�ƌĞƉĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ͊�
EĞǆƚ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͛Ɛ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ��ŚƌŝƐ�ĂŐĂŝŶ�ƐƉŽŬĞ͘�
,ĞƌĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ǁĞƌĞ� ǀĞƌǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ŐƌŽƵƉ� � ŽĨ� � ŵĞŶ��
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ĨƌŽŶƚ� ŽĨ� ƵƐ� ƚŽ� ůŝƐƚĞŶ͊� �ŚƌŝƐ� ĂŐĂŝŶ� ƐƉŽŬĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ũŽǇ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ǁŚĞŶ�Ă�ƐŝŶŶĞƌ�ƌĞƉĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕��
ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƉƌŽĚŝŐĂů�ƐŽŶ͘��ŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�WĂƐƚŽƌ�DŽŝĂŶĞ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�
ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ƚǁŽ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ� ŝŶ� yĂŝ� yĂŝ� ǁŚĞƌĞ� ŐŽŽĚ� ƵƐĞ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ�
ŵĂĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶƚĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� � ǁĞ� � ĂƌĞ� � ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ͘� � dŚŝƐ� � � ǁĂƐ���
ĨŽůůŽǁĞĚ��ďǇ� �ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚƌŝƉ�ŽƵƚ�ƚŽ��ŚŝďƵƚŽ͕�ďƵƚ�ƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂ�
ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ĂŶ�
ŽƉĞŶ�Ăŝƌ�ŵĞĞƟŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͘��Ǉ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�
�ŚƌŝƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĐĂůůĞĚ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ŽŶ� ĮǀĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕� ĞĂĐŚ�
ƟŵĞ��ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞůƐ͘� 



WĂƌƚ�dǁŽ�-�dŚĞ�>ŽŶŐ�ŚĂƵů͊ 

DĂƌŬ� ĂŶĚ� >ĞƐůĞǇ� ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ� ;ǁŚŽ�ŵĞƚ�ƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂƌƌŝǀĂů� ŝŶ�yĂŝ�yĂŝͿ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� WƌŽǀŝƐŝŽŶ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� � ƚŽŐĞƚŚĞƌ� � ƚŚĞǇ� � ŚĂǀĞ��
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă��ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�>ŝǀĞ�^ĐŚŽŽůƐ͘�
dŚŝƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�
ƐĞĞŬ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ƚŚŽƐĞ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ǁŚĞŶĞǀĞƌ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĞƋƵŝƉ� ůŽĐĂů� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŝďůĞƐ͕�ĂƵĚŝŽ�ǀŝƐƵĂůƐ͕��ŝďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕��ŝďůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ�ƐƵƉͲ
ƉůŝĞĚ�ďǇ�DĂŶŶĂ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ��ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďŽŽŬƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�^Ž͕�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
/ŶĚŝĂŶ�KĐĞĂŶ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƚƌŝƉ�ǁŝƚŚ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ͕�ƐŽ�
ƚŚĂƚ��ĄŵŝĐĂ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�/ƚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƟŵĞ͕�
ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͊� 

WƌĂǇĞƌ�ƉŽŝŶƚ͘͘͘ 

DŽĂƟǌĞ� ŝƐ� ĐůĂƐƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞǀŽůǀĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ŽƉĞŶĐĂƐƚ� ŵŝŶĞ� ĨƌŽŵ�
ǁŚĞƌĞ� ĐŽĂů� ŝƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚƌĂŝŶ� � ƚŽ� � ƉŽƌƚƐ� � ĨŽƌ� � ƐŚŝƉŵĞŶƚ� � ŽǀĞƌƐĞĂƐ͖� � ŽƚŚĞƌ��
ŵŝŶĞƌĂůƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ŵŝŶĞĚ͘�KŶĞ�ǁŽƵůĚ� ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă� ůŽƚ�
ŽĨ�ůŽĐĂů�ǁĞĂůƚŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƐŝŵƉůĞ�ŚŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕�ŵƵĐŚ�
ůŝŬĞ� ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ͕� ůĞŌ�ƵƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌ�ĂƌĞĂ͘��Ƶƚ͕�ƚŚĞ�ƌĂǇ�ŽĨ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ƐŚŝŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�
ǁŚŝůĞ� �ĄŵŝĐĂ� ǁĂƐ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕� ǁĂƐ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƌĞŵŝŶĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ŽĨ�
'ŽĚ͛Ɛ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ĐĂŶ�ďƌĞĂŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ůŝǀĞƐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘�^Ž͕�ǁŚŝůĞ�
ǁĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�DŽĂƟǌĞ͕�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĐĂŶ�Ăůů�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ŶĞĞĚǇ�ǁŽƌůĚ͘� 

^Ž͕�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ƐĞƚ�Žī�ǁŝƚŚ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ĚƌŝǀĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ͕�ĂƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�dsƐ� ĨŽƌ�ĂƵĚŝŽ�ǀŝƐƵĂůƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ϭϬϬ�^��ĐĂƌĚƐ� ĨƌŽŵ�
ϭϬϬ&ŽůĚ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŝƐĞŶĂ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ��
ŽƚŚĞƌ�ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ͘�� 

tĞ�ďŽƚŚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�
>ĞƐůĞǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞƐĞ�>ŝǀĞ�^ĐŚŽŽůƐ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝǀĞ�^ĐŚŽŽůƐ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ͘� 

dŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�yĂŝ�yĂŝ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�>ŝǀĞ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�DŽĂƟǌĞ�;ŶĞĂƌ�dĞƚĞͿ�ǁĂƐ�ϴϯϵ�ŵŝůĞƐ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�>ĂŶĚƐ��ŶĚ�ƚŽ�:ŽŚŶ�KΖ'ƌŽĂƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h<͕�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐůŽǁ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƌŽĂĚƐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽŽŬ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƐŬŝůĨƵů�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�DĂƌŬ͘��Ƶƚ�ďǇ�ĚĂǇ�ĨŽƵƌ͕�
ǁŝƚŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐ��ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŚĂĚ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�Ă�
ůŽŶŐ�ǁĂǇ͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ��ĨŽƌ��ĄŵŝĐĂ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� 

dŚĞ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ďĞĨŽƌĞ�ƐĞƫŶŐ�Žī�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐ� ũŽƵƌŶĞǇ� ǁĞ� ŵĞƚ� ƐŽŵĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĂů� ŶĞĞĚƐ� ǁŚŽ� DĂƌŬ� � ĂŶĚ��
>ĞƐůĞǇ� � ĨŽƐƚĞƌ� � ŝŶ� � Ă� � ƉƌŽũĞĐƚ� � ĐĂůůĞĚ��
͚&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ,ŽƵƐĞ͛͘� dŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ��
�ĄŵŝĐĂ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐŽŵĞ� ĚƌĞƐƐĞƐ� � ĨƌŽŵ� � ͚�ƌĞƐƐ� � Ă� � 'ŝƌů��
WŽƌƚƵŐĂů͛͘ 

&ƵƌƚŚĞƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ƉŽŝŶƚ͘͘͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚŽƚŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐ�
ŽĨ�ǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�DŽĂƟǌĞ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚŽƚŽ�ƐŚŽǁƐ�Ă�
ďŽǆ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďŽŽŬƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞ�WĂƵů͘�WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ�
ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� � ĨƵƌƚŚĞƌ� � ĨƵŶĚŝŶŐ� � ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� � ƚŽ��
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƉƌŝŶƟŶŐ� ŵĂŶǇ� ŵŽƌĞ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ďŽŽŬƐ� ǁŚŝĐŚ� ŐƌĞĂƚůǇ�
ŚĞůƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ƉƌĂĐƟƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁƌŝƟŶŐ�
ƐŬŝůůƐ� ǁŚŝĐŚ� ƚŽŽ͕� ŝƐ� Ă� ǀĂůƵĂďůĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ŝŶ�
DŽǌĂŵďŝƋƵĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ͘ 



&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶ� ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƟŵĞ� ŝŶ�DƵƚĂƌĂƌĂ͕�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�Ă� ƚŽǁŶ�ĐĂůůĞĚ� /ŶŚĂŵŝŶŐĂ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�ϱϱ�ŵŝůĞƐ� ƐŽƵƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ� � ƌŝǀĞƌ��
�ĂŵďĞǌŝ͘��Ƶƚ�ĮƌƐƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ��ŚŝƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŶĞĂƌďǇ�DĂůĂǁŝ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ĂŵďĞǌŝ͖�Ă�ƌŝǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�
ďǇ�ĨŽƌŵĞƌ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞƌ��ĂǀŝĚ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶĞ͘�dŚĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ǁĂƐ�ǀŝĂ�ĂŶ�ŽůĚ�ĐĂďůĞ�ĨĞƌƌǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ďǇ�ŚĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�ĂƐ�ĚŝĚ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉůĂĐĞ�ǁĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ĐĂůůĞĚ� ͚�ŐƵĂƐ�YƵĞŶƚĞƐ͛� ;,Žƚ�tĂƚĞƌƐͿ� -�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă� �ŶĂƚƵƌĂů� �ŚŽƚ� � ƐƉƌŝŶŐ��
ďƵďďůŝŶŐ�ƵƉ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝĸĐƵůƚ�Ěŝƌƚ�ƚƌĂĐŬ�ƌŽĂĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 
ϭ͘�tŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞ�ĨĞƌƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͘ 

Ϯ͘��ŽŵŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�Žī�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƐ�ďĂĐŬ�ĂĐƌŽƐƐ 

ϯ͘�DĂƌŬ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ǁĞůů-ĞĂƌŶĞĚ�ƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ĚƌŝǀŝŶŐ 
ϰ͘�tŚŝůĞ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞƌƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ǁĂƐ�ƐůŽǁ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚŝƐ�ůŽĂĚĞĚ�ĐĂŶŽĞ�ĐĂŵĞ�ǲƐƉĞĞĚŝŶŐǲ�ďǇ�ƵƐ͘ 

ϱ͘�dŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�ƐƚĞĂŵŝŶŐ�ŚŽƚ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ 

ϲ͘�KůĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŚĞŶ��ŚƌŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƉĂƐƐ�ďǇ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽůĚ�>ĂŶĚ�ZŽǀĞƌ͕�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ǁĞƚ�ĚĂǇ͊ 

KŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌŝĚĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�>ŝǀĞ�^ĐŚŽŽůƐ͊ 

�ŌĞƌ�DŽĂƟǌĞ͕�ǁĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŽŶ�Ă�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�Ěŝƌƚ�ƚƌĂĐŬ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�DƵƚĂƌĂƌĂ͘��ŚƌŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŽǁŶ�
ĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ƉĂƐƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͖�ŽŌĞŶ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞŶ͕��ŽŵŝŶŐŽƐ�ĂŶĚ�
/ŶĄĐŝŽ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ŶŽǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘��ĂĐŬ�ƚŚĞŶ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�:ĞƐƵƐ�Įůŵ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĐĂƐƐĞƩĞ�ƚĂƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͕�
�ŝďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďŽŽŬƐ͘�tŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďŽƚŚ�ƐĞĞ�ŶŽǁ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�>ŝǀĞ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƌĞĂ�–�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ũŽǇ�ƚŽ�ƐĞĞ͊ 

,ĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ƐŵĂůů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉŚŽƚŽƐ� ĨƌŽŵ� ĂŶĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�DƵƚĂƌĂƌĂ͙ 
ϭ͘� dŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ^ƵŶĚĂǇ� ƐĐŚŽŽů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘� 

Ϯ͘�dŚĞ�ǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŵďĞǌŝ�ƌŝǀĞƌ͘ 

ϯ͘� dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƌŝǀĞƌ� ƉĂƐƐĞƐ� ďǇ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚƌǇ� ƐĞĂƐŽŶ�
DƵƚĂƌĂƌĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝŬĞ�Ă�ĚĞƐĞƌƚ͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�
ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

ϰ͘�DĂƌŬ�ŝƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŵƵƐĞĚ�ĂƐ�ŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞƐ�
ƐŽŵĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂŝĚƐ͘ 
ϱ͘�KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǀĞƌǇ� ůŽŶŐ�ĐŽĂů� ƚƌĂŝŶƐ� ƚŚĂƚ�ƉĂƐƐ� ĨƌŽŵ�
DŽĂƟǌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DƵƚĂƌĂƌĂ�ŽŶ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ͘ 

ϭ Ϯ 

ϯ 

ϰ 

ϱ 

ϭ Ϯ ϯ 

ϰ ϱ ϲ 



/ŶŚĂŵŝŶŐĂ 

�ƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�yĂŝ�yĂŝ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŽƵƌ�ǀŝƐĂƐ͕�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�/ŶŚĂŵŝŶŐĂ�ǁĂƐ͕�ĨŽƌ�ƵƐ��
ŽƵƌ� ůĂƐƚ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐĂůů�ǁŝƚŚ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ͘�tĞ�ŚĂĚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�>ĞƐůĞǇ�ǁĂƐ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ��ĄŵŝĐĂ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ĚŝĚ� ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ�ŽŶ�Ăƚ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƌƚŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�
ƐĐŚŽŽů�ŵĂƚĞƌŝĂů͘� 

dŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�/ŶŚĂŵŝŶŐĂ͕�ŚĂĚ�ƐƵīĞƌĞĚ�ŵƵĐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϮ͖�
ŶŽǁ� ŝƚ� ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ǀŝďƌĂŶƚ� ƚŽǁŶ͘� �,ĞƌĞ͕� � Ă� �ŶƵŵďĞƌ� �ŽĨ� � ^ƵŶĚĂǇ� � ƐĐŚŽŽů� � ƚĞĂĐŚĞƌƐ��
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝŶĂƌ͕�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƵƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�
ŚĂƐ� ŐƌŽǁŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ǁŝƚŚ� DĂƌŬ� ĂŶĚ� >ĞƐůĞǇ͘� ,ĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ĨĞǁ� ƉŚŽƚŽƐ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ� ƟŵĞ�
ƚŚĞƌĞ͘� 
ϭ͘�KŶĞ�ƌŽƵƚĞ�ĨŽƌ�/ŶŚĂŵŝŶŐĂ-�>ĞƐůĞǇ�ĂŶĚ��ĄŵŝĐĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƉƌŝŶŐƐ͘� 

Ϯ͘�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ăƚ�/ŶŚĂŵŝŶŐĂ�ǁŚŝĐŚ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�DƵƚĂƌĂƌĂ͕�ǁĂƐ�
Ă�ŵŽƌĞ�ďĂƐŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ͖�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŝŶ�DŽĂƟǌĞ͘�� 
ϯ͘� �ůů� ƚŚŽƐĞ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞŵŝŶĂƌƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ƉĂĐŬ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ƵŶĚĂǇ� � ƐĐŚŽŽů��
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞůƉĨƵů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� 

ϰ͘�/ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŐ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů��ŝďůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�DĂŶŶĂ�
WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͖�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ǇĞĂƌƐ͘ 

ϱ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ďĂŐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘� 

ϲ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŚĞ� ^�� ĐĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�EĞǁ� � dĞƐƚĂŵĞŶƚ� � ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� � ĂŶĚ� � ŽƚŚĞƌ��
ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝƐĞŶĂ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ�ϭϬϬ&ŽůĚ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ŝŶ� ƐŵĂƌƚ� � ƉŚŽŶĞƐ� � ĂŶĚ��
ƚĂďůĞƚƐ͘� 

ϳ͘� >ĞƐůĞǇ� ǁŽƵůĚ� ĂůǁĂǇƐ� ĂƐŬ� �ŚƌŝƐ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ǁŝƚŚ� Ă� ƚŚŽƵŐŚƚ� ĨƌŽŵ� 'ŽĚ͛Ɛ� tŽƌĚ͕�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ĂůǁĂǇƐ� ĞŶũŽǇĞĚ� ĚŽŝŶŐ͘� ,ĞƌĞ� ŝŶ� /ŶŚĂŵŝŶŐĂ� ŚĞ� ǁĂƐ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ�
ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ǁĂůŬĞĚ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ͘ 

ϭ 

Ϯ 

ϯ 

ϰ ϱ ϲ 

WƌĂǇĞƌ�WŽŝŶƚƐ-�DĂƌŬ�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ�-�ƉůƵƐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ 

ϭ͘ tĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ� ĨŽƌ�,ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƌƚŚ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ŚĞĂĚĞĚ�ƐŽƵƚŚ͘ 
Ϯ͘ tĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ͘ 

ϯ͘ WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ͕�ĨƌŽŵ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂĚƵůƚƐ͘ 

ϰ͘ WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ� ƚŚĂƚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĐĂŶ� ĐŽŵĞ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�DĂƌŬ� ĂŶĚ� >ĞƐůĞǇ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚĂŬĞ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ǀŝƚĂů�ǁŽƌŬ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ͘� 

ϱ͘ �Ž�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ďŽƚŚ͘�dŚĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƌŽǀŝƐŝŽŶ-ŵŽǌĂŵďŝƋƵĞ͘ŽƌŐͬ 

ϳ 



�ŚĞƋƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ� 
͚WƌŽũĞĐƚ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͛� 
�ŶĂ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ŐŝŌ� ĂŝĚĞĚ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘�� 

�ĂŶŬ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�͗ 
EĂŵĞ�ŽĨ��ĐĐŽƵŶƚ͗�WƌŽũĞĐƚ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ  
^Žƌƚ�ĐŽĚĞ͗�ϮϬ-ϵϵ-ϰϬ  
�ĐĐŽƵŶƚ�ŶƵŵďĞƌ͗�ϬϬϵϵϯϵϳϮ 
�-ŵĂŝů͗�ƉƌŽũĞĐƚŽŵŽǌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ  

tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ƉƌŽũĞĐƚŵŽǌĂŵďŝƋƵĞ͘ĐŽŵ 

WƌŽũĞĐƚ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h<͘� 
�ŚĂƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ�-�ϭϬϳϰϰϱϲ͘ 

tŚŝůĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͕��ĂƌŽů�ŚĂĚ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƐŽŵĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞ�ŽĨ�WĂƐƚŽƌ��ŶƚſŶŝŽ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�'ůĂĚǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ͘� 
dŚĞŶ�ǁĞ� ŚĂĚ� Ă�ǀĞƌǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŵĞƚ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ� ŽĨ� yĂŝ� yĂŝ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƵƐŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ǁĞ� ƐƵƉƉůǇ͘� �ĂƌŽů� ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ĐĂůůĞĚ�DĂƌĂ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�͚dŚĞ��ŝďůĞ�^ŚŽƉ͛�ŝŶ�
yĂŝ� yĂŝ� ĂŶĚ� ƐŽ� ŚĂƐ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘� dŚŝƐ� ĨŽƌ� ƵƐ�ǁĂƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ĨƌƵŝƞƵů� ĂŶĚ� ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�
ŵŽƌŶŝŶŐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ� � ŝŶ� � ƌĞŐĂƌĚƐ� � ƚŽ� � ƚŚĞ� � ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� � ƚŚĂƚ� �ǁĞ��
ƉƌŽĚƵĐĞ͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽŶ�ƌŝŐŚƚ�ƐŚŽǁƐ�DĂƌĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƉĂĐŬƐ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ͘ 

&ŝŶĂůůǇ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ǁĞ�ĂŐĂŝŶ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�&ŝƌƐƚůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�Ă�ůŽĐĂů�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�yĂŝ�
yĂŝ�ƌƵŶ�ďǇ��WĂƐƚŽƌ��DĂŶĚůĂŶĞ�;ƉŚŽƚŽ�ŽŶ�ůĞŌͿ͘�dŚŝƐ��ǁĂƐ��ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďǇ�
>ǇŶŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŬŝŶĚůǇ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�Ă�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�
ďŽŽŬƐ�-�ƐĞĞ�ƉŚŽƚŽ�ďĞůŽǁ�ŽŶ�ƌŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ��ĂƌŽů�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ďŽǆĞƐ͘� 

dŚĞŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ�yĂŝ�yĂŝ͕�ǁĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�Ăŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďǇ�WĂƐƚŽƌ�EĠůŝŽ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚŝƐ��ǁĂƐ��ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶĨĂŶƚĄƌŝŽ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĚĞ�'ĂǌĂ-yĂŝ-yĂŝ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�
ŵŽƌĞ�ĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ��ĄŵŝĐĂ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ͘ 

,ĞĂĚŝŶŐ�ƐŽƵƚŚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�yĂŝ�yĂŝ—ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�ĮŶĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�
ŝŶ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͙ 

�ŶĚ�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞƐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƐŽƵƚŚ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ŚƵŵƉďĂĐŬ�ǁŚĂůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�DŽǌĂŵďŝĐĂŶ�ĐŽĂƐƚ�
ŵŝŐƌĂƟŶŐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶƚĂƌĐƟĐ͘� dŚŝƐ� ǁŚĂůĞ͕� ďƌŝůůŝĂŶƚůǇ�
ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŽŶ�Įůŵ�ďǇ��ĂƌŽů͕�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�WƐĂůŵ�ϵϴ͗ϳ-ϵ͘ 

>Ğƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ƌŽĂƌ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨƵůůŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚǁĞůů�ŝŶ�ŝƚ͖�ůĞƚ�
ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌƐ�ĐůĂƉ ƚŚĞŝƌ ŚĂŶĚƐ͖�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŚŝůůƐ�ďĞ�ũŽǇĨƵů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ >ÊÙ�͘�
&Žƌ�,Ğ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘�tŝƚŚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�,Ğ�ƐŚĂůů�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞƐ�ǁŝƚŚ ĞƋƵŝƚǇ͘��� 

^Ž͕�ĂŌĞƌ�ƐĂǇŝŶŐ�ŽƵƌ�͚ŐŽŽĚďǇĞƐ͛�ƚŽ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ�ǁĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ďǇ�ďƵƐ�ƚŽ��ĞŝƌĂ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƚŚĞŶ�ŇĞǁ�ƚŽ�DĂƉƵƚŽ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�Ă�
ŵŝŶŝďƵƐ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ƚŽ�yĂŝ�yĂŝ͘�dŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ŚŽƵƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůƵĞ��ŽůƉŚŝŶ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ��ĂƌŽů͛Ɛ�
ďƌŽƚŚĞƌ͕�>ĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌ-ŝŶ-ůĂǁ͕�>ŝƐĂ͕�ƐŽ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ϭϬ�ĚĂǇƐ͘��ŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ŵĞƚ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ�ĂŐĂŝŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚůǇ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ůŝŌ�ďĂĐŬ�ƚŽ�DĂƉƵƚŽ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŇŝŐŚƚ�ŚŽŵĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�
ƚŽ�Ăůů�ŵĞĞƚ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ͘�DĂƌŬ�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ�ƚŚĞŶ�ŇĞǁ�ŽŶ�ƚŽ�WŽƌƚƵŐĂů�ĨŽƌ�Ă�ǁĞůů�ĞĂƌŶĞĚ�ƌĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ĚĂǇƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�DĂƉƵƚŽ�ǁĞ�ĂŐĂŝŶ�ŵĞƚ�DĂƌŝĞ�:ŽƐĠĞ��ĂŶĚ��ŚĞƌ��ĨĂŵŝůǇ͕�ƉůƵƐ�
:ŽƌŐĞ�ĂŶĚ��ůŝĐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�
/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕�ǁĞ�ŵĞƚ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ�ĂŐĂŝŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͊�dŚŝƐ�ƟŵĞ�Ăƚ�>ŝƐďŽŶ��ŝƌƉŽƌƚ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƐƵŝƚĐĂƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ŇŝŐŚƚ͘�tŚĂƚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͊�tĞ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĮůůĞĚ�ƵƉ�Ă�ƐƵŝƚĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ďĂĐŬ��
ƚŽ��DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͘ 

WůĞĂƐĞ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽĨ� DŽǌĂŵďŝƋƵĞ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ƉƌĂǇĞƌƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� ŽĨ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚƌĞĂĚĨƵů� ĂƚƌŽĐŝƟĞƐ� � ĐŽŵŵŝƩĞĚ� � ďǇ� �ǁŚĂƚ� � ŝƐ��
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͚/ƐůĂŵŝĐ�^ƚĂƚĞ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͛͘� WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶĚ��ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĚƌĞĂĚĨƵů�
ĂƩĂĐŬƐ͘� 

KƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ŵƵĐŚ� ůŽŶŐĞƌ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ� ůĞƩĞƌ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů� ŝƚƐ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ŚĂƐ�
ĞŶĂďůĞĚ�ǇŽƵ� ƚŽ� ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�
ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽŽ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�
͚ƚƌĂǀĞů͛�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƵƐ͘ 

'ŽĚ�ďůĞƐƐ͕� 
�ŚƌŝƐ�ĂŶĚ��ĄŵŝĐĂ 

�ŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘͘͘ 
�ŽŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�WƌŽũĞĐƚ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ�-�
WůƵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�h<�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐ͘͘͘ 
�ŶĂ�,ĞŵďŽƌŽƵŐŚ͕� 
ϱ�dĂŝ�WĞŶǇĂƌĚ͕�DĞƌƚŚǇƌ�dǇĚĮů͕��&ϰϳ�Ϭ>W͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͘� 

dĞů͗�ϬϳϴϮϲ�ϰϱϬ�ϭϴϳ  

�ŵĂŝů͗�ĂŶĂ͘ŚĞŵďŽƌŽƵŐŚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 


