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,Ğƌǌ�D^�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ϬϮ 

 

dŚĞ��ŽƵƌƐĞƐ 

�ĞŐŝŶŶŝŶŐ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϲƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�;ǀŝŽůŝŶ͕�ǀŝŽůĂ͕�ĐĞůůŽ͕�ďĂƐƐͿ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�ŶŽƚĂƟŽŶ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƫŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƐ�
ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͘�WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗�EŽŶĞ� 

 dĞǆƚďŽŽŬ͗���ƐƐĞŶƟĂů��ůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�^ƚƌŝŶŐƐ�ďǇ�DŝĐŚĂĞů��ůůĞŶ͕�WĂŵĞůĂ�dĞůůĞũŽŚŶ�,ĂǇĞƐ͕�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚ�'ŝůůĞƐƉŝĞ� 

/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ϳƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�Žƌ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐͿ�ĂŶĚ�ϴƚŚ�
ŐƌĂĚĞƌƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ�ǁŝƚŚ�Dƌ͘��ŵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ϳƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ǇĞĂƌ͘��WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗�EŽŶĞ� 

 dĞǆƚďŽŽŬ͗�^ŽƵŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ��ŽŽŬ�ϭ�ďǇ��Žď�WŚŝůůŝƉƐ͕�WĞƚĞƌ��ŽŽŶƐŚĂŌ͕�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚ�^ŚĞůĚŽŶ 

�ĚǀĂŶĐĞĚ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�� 

WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗�^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ͕�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕�Žƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Dƌ͘��ŵĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂƵĚŝƟŽŶ͘� 

 dĞǆƚďŽŽŬ͗�^ŽƵŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ��ŽŽŬ�Ϯ�ďǇ��Žď�WŚŝůůŝƉƐ͕�WĞƚĞƌ��ŽŽŶƐŚĂŌ͕�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚ�^ŚĞůĚŽŶ� 

 

��ůĂƐƐƌŽŽŵ�ZƵůĞƐ�Θ��ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� 

��ůů�,Ğƌǌ�D^�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůǇ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ƌƵůĞƐ�ĂƌĞ͗� 

�ϭ͘��ďƐŽůƵƚĞůǇ�EK�d�></E'�Žƌ�W>�z/E'�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘ 

Ϯ͘��ůů�ŵƵƐŝĐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƚŽƉƐ�/E^d�Ed>z�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů͘� 

ϯ͘�ZĞŵĂŝŶ�ƐĞĂƚĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘� 

ϰ͘�KŶůǇ�ƚŽƵĐŚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌƐ͘� 

ϱ͘�EŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�ĨŽŽĚ͕�ĚƌŝŶŬƐ͕�Žƌ�ŐƵŵ͘� 

�ŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�,Ğƌǌ�D^�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƉůĂŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ͕�
ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌŝƟǌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŐƌĂĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͘�DǇ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�
ůĞĂĚ�ƌĞŚĞĂƌƐĂůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ĨĞůůŽǁ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ—ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘ 

 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� 

/ŶĮŶŝƚĞ��ĂŵƉƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�Dƌ͘��ŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝŶ�/ŶĮŶŝƚĞ��ĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞŵĂŝůƐ�ĨƌŽŵ�,Ğƌǌ�D^�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘ 

dĞĂĐŚĞƌ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĚĂŝůǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Dƌ͘��ŵĞƐ͘����ŵĂŝů͗���ŬĂŵĞƐΛǁĂƐŚŽĞƐĐŚŽŽůƐ͘ŶĞƚ 

 

�ŽǀŝĚ�WƌĞĐĂƵƟŽŶƐ 
dĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĚƵƌŝŶŐ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĚŽĞƐ�ďƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ăůů�ƐĐŚŽŽů�ƌƵůĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ĐŚĂŝƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐĞƚƵƉ͕�ŵĂƐŬƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ͕�
ƐŽĂƉ�ĂŶĚ�ǁĂƐŚ�ƐƚĂƟŽŶ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵͿ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dƵŶŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐͿ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ͕�ƐŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚƵŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ƚ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ͕�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘ 



,Ğƌǌ�D^�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�,ĂŶĚďŽŽŬ�Ϭϯ 

 

KƌĐŚĞƐƚƌĂ��ĐĂĚĞŵŝĐ�'ƌĂĚĞƐ����������������� 

WůĂǇŝŶŐ�dĞƐƚƐ�–�zŽƵ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŵŽƐƚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƋƵŝǌǌĞƐͬƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�EĞǀĂĚĂ�&ŝŶĞ��ƌƚƐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ͕�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ϭй�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƋƵŝǌͬƚĞƐƚ͘�� 

ZĞĂĚŝŶŐ�dĞƐƚƐ�–�dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ƚĞƐƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƉŝƚĐŚ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ŵƵƐŝĐ�ŶŽƚĂƟŽŶ͕��
ĂŶĚ�ƌŚǇƚŚŵŝĐ�ŝĚĞĂƐ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ƚĞƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ĐƌĞĚŝƚ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�
ǁŝůů�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞ�ƟŵĞĚ�ƚĞƐƚƐ͕�ĂƐ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŇƵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶͲ
ŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŐƌĂĚĞĚ͘ 

�ŽŶĐĞƌƚͬZĞŚĞĂƌƐĂů��ƩĞŶĚĂŶĐĞ�–�WĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�Ăůů�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌƚƐͬƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞŚĞĂƌƐĂůƐ��^ŽŵĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ĂŌĞƌ-ƐĐŚŽŽů�ƌĞŚĞĂƌƐĂů͕�ŵŽƐƚůǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽŶ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĞŶƐĞŵďůĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��ŽŶĐĞƌƚ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ƵŶŝĨŽƌŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ŝŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Dƌ͘��ŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ĂůͲ
ƚĞƌŶĂƚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘�WŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽĨ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌƚ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�͞,Ğƌǌ�DƵƐŝĐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ��ǆĐƵƐĞĚ��ďƐĞŶĐĞ�Θ��ůƚĞƌŶĂƚĞ��ƐƐŝŐŶͲ
ŵĞŶƚ�ZĞƋƵĞƐƚ�&Žƌŵ͟�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘� 

WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ—ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ƐƚĂŶĚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ͕�ƉĞŶĐŝů͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶĞƌͿ͕�ŚĂĚ�ǇŽƵƌ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ƚƵŶĞĚ�ŝƚ͕�ǁĂƌŵĞĚ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ͘� 

,ŽŵĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽŶ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽŵĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ǇŽƵƌ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ͘��ůů�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
Žƌ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͗� 

 ͻ�ϲƚŚ�'ƌĂĚĞ�–�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚĂŝůǇ ͻ�ϳƚŚ�ŐƌĂĚĞ�–�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚĂŝůǇ ͻ�ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ�–�Ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĚĂŝůǇ 

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ—ŝĨ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůŽƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƵƉ�
ďǇ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ƌŽŽŵ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ůƵŶĐŚ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�;ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŝƚŚ�Dƌ͘��ŵĞƐͿ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌ�
ƐŚŽƉ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĐůĂƐƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĐůĂƐƐ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͘�dĞůů�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚ�ĮǆĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ͘�� 

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� 

^ĐŚŽŽů�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ZĞŶƚĂůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ΨϱϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƌĞŶƚĂů�ĨĞĞ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ��>>�ϲƚŚ�
ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂƐ�ŵƵƐŝĐ�ŝƐ�Ă�t�^��ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ϲƚŚ�ŐƌĂĚĞ͘�KŶůǇ�ϳƚŚ-ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ƋƵĂůŝĨǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŶĞĞĚ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ůĞŌ�ĂŌĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ůů�ďĂƐƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƌĞŶƚĂů͘ 

/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƌĞŶƚĂůƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ďŽǁ͕�ĐĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ƌŽƐŝŶ͘ 

sŝŽůŝŶƐͬsŝŽůĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƐŚĞůǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͘�sŝŽůŝŶƐͬǀŝŽůĂƐ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŚŽŵĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�EŽ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ůĞŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ƌŽŽŵ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘� 

�ĞůůŽƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐ͘�WĞƌƐŽŶĂů�ĐĞůůŽƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŬĞƉƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�,ŽŵĞ�ĐĞůůŽƐ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�DŽŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ŚŽŵĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘�
zŽƵ�ǁŝůů�ĞĂƌŶ�Ă�ůŽǁĞƌ�ŐƌĂĚĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ĐĞůůŽ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�DŽŶĚĂǇƐ͘� 

�ĂƐƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�,ŽŵĞ�ďĂƐƐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ƐĐŚŽŽů�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�DŽŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ŚŽŵĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ĞĂƌŶ�Ă�ůŽǁĞƌ�
ŐƌĂĚĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ďĂƐƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�DŽŶĚĂǇƐ͘� 

zŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ��s�Zz�ŝƚĞŵ�ǇŽƵ�ŽǁŶ͘�,Ğƌǌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ůŽƐƚ͕�ƐƚŽůĞŶ͕�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐͬ
ƐƵƉƉůŝĞƐ͘� 

�ƵƌŝŶŐ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘���ďƌŝĞĨ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�Dƌ͘��ŵĞƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ĐĂƌĞ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƵŶŝŶŐ͘��DŽƌĞ�ŝŶĨŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 



,Ğƌǌ�D^�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�,ĂŶĚďŽŽŬ�Ϭϰ 

 

��WƵƌĐŚĂƐŝŶŐͬZĞŶƟŶŐ� 

YƵĂůŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƌƵŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϰϬϬ-ΨϮϬϬϬ�;sŝŽůŝŶͬsŝŽůĂ�ΨϰϬϬ-ΨϵϬϬ͕��ĞůůŽ�ΨϲϬϬ-ΨϭϱϬϬͿ͕��ĂƐƐ�ΨϭϮϬϬ-ΨϮϬϬϬͿ͘���ƋƵĂůŝƚǇ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��ŚĞĂƉ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ŶĞĞĚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƉĂŝƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐŝŵƉůǇ�ƵŶͲ
ƉůĂǇĂďůĞ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ͘��ŚĞĂƉ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƐĞƚ�ǇŽƵ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞ͘��ĞǁĂƌĞ�ŽĨ�ďƵǇŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�Ă�ďĂƌŐĂŝŶ͘� 

E�s�Z�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ��ŵĂǌŽŶ͕�ĞďĂǇ͕��ƌĂŝŐ͛Ɛ�>ŝƐƚ͕�tĂůŵĂƌƚ�Žƌ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ǀĞƩĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ƐŚŽƉ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůƵĐŬǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚ�ŝŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�/Ĩ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ͛ůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ŐĞƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘ 

· /Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ͕�/d�/^͘�DŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŚĂŶ�ŝĨ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘�� 

· ͻ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�;ƉŝŶŬ͕�ƉƵƌƉůĞ͕�ďůĂĐŬ͕�ŐƌĞĞŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�Žƌ�ĂŶǇ�ĐŽůŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ǁŽŽĚ�ƐƚĂŝŶ͕�
Žƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĂƐƟĐ�ŶĞĐŬ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĐůĂƐƐ͘� 

· �Ž�ŶŽƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ��ĞĐŝůŝŽ�Žƌ�DĞŶĚŝŶŝ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ůŽǁ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ďƌĂŶĚƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�
ΨϱϬ-ΨϭϬϬ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƉůĂǇĂďůĞ͘� 

· �Ž�ŶŽƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂďĞů�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŚŽůĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ďĞ�ĚĞĨĞĐƚ�ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚƐ͘ 

 

�WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�Žƌ�ƌĞŶƟŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƌĞƉƵƚĂďůĞ�ŵƵƐŝĐ�ƐƚŽƌĞƐ�ďŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŽǁŶ͘� 

�/ŶƚĞƌŶĞƚ�DƵƐŝĐ�^ƚŽƌĞƐ� 

 ^ŚĂƌ�DƵƐŝĐ�  ǁǁǁ͘ƐŚĂƌŵƵƐŝĐ͘ĐŽŵ��  ΎƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ 

 DƵƐŝĐ�ĂŶĚ��ƌƚƐ�  ǁǁǁ͘ŵƵƐŝĐĂƌƚƐ͘ĐŽŵ� 

 :ŽŚŶƐŽŶ͛Ɛ�sŝŽůŝŶƐ�  ǁǁǁ͘ũŽŚŶƐŽŶƐƚƌŝŶŐ͘ĐŽŵ� 

 ^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�^ƚƌŝŶŐƐ� ǁǁǁ͘ƐǁƐƚƌŝŶŐƐ͘ĐŽŵ� 

�DƵƐŝĐ�^ƚŽƌĞƐ�ŝŶ�ZĞŶŽͬ^ƉĂƌŬƐ 

� �ůƵĞ�EŽƚĞ��͛Ɛ�   ǁǁǁ͘ďŶďŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘ĐŽŵ�  

 DƵǌŝĐ�&ƵǌĞ�   ǁǁǁ͘ŵƵǌŝĐĨƵǌĞ͘ĐŽŵ� 

 �ŽĚĚ�sŝŽůŝŶƐ�Ăƚ��ůƵĞ�EŽƚĞ��͛Ɛ� ǁǁǁ͘ĚŽĚĚǀŝŽůŝŶƐ͘ĐŽŵ� 

 DĐ�ĞƚŚ�sŝŽůŝŶƐ�   ƐƋƵĂƌĞƵƉ͘ĐŽŵͬŵĂƌŬĞƚͬďƌƵĐĞ-ŵĐďĞƚŚ�� 

 dĞƌƌǇ�^ĐŽƩ�^ƚƌŝŶŐƐ�  ǁǁǁ͘ƚĞƌƌǇƐĐŽƩĂůůƐƚƌŝŶŐƌĞƉĂŝƌ͘ĐŽŵͬ�� 

 �ďƐŽůƵƚĞ�DƵƐŝĐ�   ǁǁǁ͘ĂďƐŽůƵƚĞŵƵƐŝĐŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵ� 

 �ĂƌƉĞŶƚĞƌΖƐ�DƵƐŝĐ�  ǁǁǁ͘ĐĂƌƉĞŶƚĞƌƐŵƵƐŝĐ͘ĐŽŵ� 

 :ĂŵWƌŽ�DƵƐŝĐ�&ĂĐƚŽƌǇ�  ǁǁǁ͘ũĂŵƉƌŽŵƵƐŝĐĨĂĐƚŽƌǇ͘ĐŽŵ� 

 


