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 WƌŽŐƌĂŵŵĞ 
 

dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͛Ɛ�ŵƵƐŝĐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƉϭϮ-ϭϯ͘ 
 
 

dŚĞ�ǁĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌĂĚŝƐĞ�'ĂƌĚĞŶ��������&ƌĞĚĞƌŝĐŬ��ĞůŝƵƐ�� 
���������������������������������������������������������������������;ŽƌĐŚ͘�>ĞĞ�ZĞǇŶŽůĚƐͿ���������������������������������������������������
^ĞƌĞŶĂĚĞ�ƚŽ�DƵƐŝĐ�������������������������������ZĂůƉŚ�sĂƵŐŚĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ 
 

��WƌĂǇĞƌ��������������������������������������������������&ƌĂŶŬ��ƌŝĚŐĞ 
���������������������������������������������������������������������������;ŽƌĐŚ͘�^��ŚĂƌůĞƐǁŽƌƚŚͿ 
 

ΕΕ�/ŶƚĞƌǀĂů�ΕΕ 
 
ZĞƋƵŝĞŵ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŶŐĞů����������������������������WĂƵů��Ăƌƌ 
 ϭ͘�ZĞƋƵŝĞŵ��ĞƚĞƌŶĂŵ 
 Ϯ͘�WŝĞ�:ĞƐƵ 
 ϯ͘�>Ğƚ�ŵŝŶĞ�ĞǇĞƐ�ƐĞĞ�dŚĞĞ 
 ϰ͘�^ĂŶĐƚƵƐ 
 ϱ͘��ŐŶƵƐ��Ğŝ 
 ϲ͘��Ž�/�>ŽǀĞ�zŽƵ 
 ϳ͘�<ǇƌŝĞ 
 ϴ͘�>Ƶǆ�ĂĞƚĞƌŶĂ 
 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌ�sŝǀ�>ŝŶĚůĞǇ͕�ǁŚŽ�ƐĂŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�

ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƌĞƟƌŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ��ĂŶĐĞƌ�-�WŽůĞŐĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐŽŶĐĞƌƚ͘�WůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ͊ 



ϰ 

&ƌĂŶŬ��ƌŝĚŐĞ�;ϭϴϳϵ�-�ϭϵϰϭͿ�ǁĂƐ� ďŽƌŶ� ŝŶ� �ƌŝŐŚƚŽŶ� ƚŽ�
Ă�ŵƵƐŝĐĂů� ĨĂŵŝůǇ͘��ŌĞƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ǀŝŽůŝŶ�ĂŶĚ�ƉŝĂŶŽ�
ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ͕� ŚĞ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ZŽǇĂů� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ�
DƵƐŝĐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ� ϭϳ͕� ĂŶĚ� ǁĞŶƚ� ŽŶ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă�
ĐĂƌĞĞƌ� ĂƐ�ƉůĂǇĞƌ͕� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͕� ĐŽŵƉŽƐĞƌ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌ͘�
,ŝŐŚůǇ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ� ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ŵƵƐŝĐŝĂŶ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�
ŽŌĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůŝŬĞƐ�ŽĨ�dŚŽŵĂƐ��ĞĞĐŚĂŵ�ĂŶĚ�^ŝƌ�,ĞŶƌǇ�tŽŽĚ͕�Ă�ƌŽůĞ�
ŚĞ�ŵƵĐŚ�ĚŝƐůŝŬĞĚ͊��,Ğ�ĂůƐŽ�ƚƵƚŽƌĞĚ�Ă�ǇŽƵŶŐ��ĞŶũĂŵŝŶ�
�ƌŝƩĞŶ͕� ǁŚŽ� ůĂƚĞƌ� ƉĂŝĚ� ŚŽŵĂŐĞ� ƚŽ� ŚŝƐ�ŵĞŶƚŽƌ� ǁŝƚŚ�

ŚŝƐ� ͞sĂƌŝĂƟŽŶƐ� ŽŶ� Ă� dŚĞŵĞ� ŽĨ� &ƌĂŶŬ� �ƌŝĚŐĞ͘͟� �ƌŝĚŐĞ� ƐƉĞŶƚ� ŚŝƐ� ůĂƚĞƌ� ǇĞĂƌƐ�
ůŝǀŝŶŐ� ŶĞĂƌ� ƚŚĞ� �ĂƐƚ� ^ƵƐƐĞǆ� ǀŝůůĂŐĞ� ŽĨ� &ƌŝƐƚŽŶ͕� ĂŶĚ� ĚŝĞĚ� ƐƵĚĚĞŶůǇ� ŽĨ� ŚĞĂƌƚ�
ĨĂŝůƵƌĞ� ŝŶ�ϭϵϰϭ� ũƵƐƚ�ŚŽƵƌƐ�ĂŌĞƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ� ĨĞĞůŝŶŐ� ŝůů͘�,ŝƐ�ŵƵƐŝĐ�ƐůŝƉƉĞĚ�
ŝŶƚŽ�ŽďƐĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ƵŶƟů� ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƚĞĚ͕� ůĂƌŐĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞīŽƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ƌĂŶŬ� �ƌŝĚŐĞ� dƌƵƐƚ͕� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŚŝƐ� ŵƵƐŝĐ� ƚŽ� Ă�
ǁŝĚĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ůŝĨĞƟŵĞ͘ 

͞�� WƌĂǇĞƌ͟� ŝƐ� �ƌŝĚŐĞ͛Ɛ� ŽŶůǇ� ĐŚŽƌĂů�ǁŽƌŬ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� Ă� ƐĞƫŶŐ� ŽĨ�ǁŽƌĚƐ� ďǇ� ^ƚ�
dŚŽŵĂƐ�ă��<ĞŵƉŝƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟǀĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐůŝŵĂĐƟĐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŽƵƚďƵƌƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� -�
͟'ƌĂŶƚ�ŵĞ�ƚŚǇ�ŐƌĂĐĞ�ŵŽƐƚ�ŵĞƌĐŝĨƵů�:ĞƐƵƐ͘͟�/ƚ͛Ɛ�Ă�ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ďƵƌŶƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ��ƌŝĚŐĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ůĂĐŬĞĚ͘ 
 

ZĂůƉŚ�sĂƵŐŚĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ�;ϭϴϳϮ�-�ϭϵϱϴͿ�ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉŝůůĂƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ŵƵƐŝĐĂů� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͘� �ŽƌŶ� ŝŶ�
'ůŽƵĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͕�ŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ƉŝĂŶŽ�ĂŶĚ�ǀŝŽůŝŶ�Ăƚ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ� ZŽǇĂů� �ŽůůĞŐĞ� ŽĨ� DƵƐŝĐ� ĂŶĚ� dƌŝŶŝƚǇ� �ŽůůĞŐĞ͕�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͘� ,Ğ� ǁĂƐ� ŚĞĂǀŝůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� &ŝƌƐƚ�
tŽƌůĚ�tĂƌ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ� ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ĂĐƟǀĞ�ĚƵƚǇ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ŚŝƐ�ĂŐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ƐǇŵƉŚŽŶŝƐƚ͕�
ŚĞ�ǁƌŽƚĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŚŽƌĂů�ǁŽƌŬƐ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ŚĂƐ�ƐƵŶŐ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϴ͘ 

͞^ĞƌĞŶĂĚĞ� ƚŽ� DƵƐŝĐ͟�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ϭϵϯϴ�ĂƐ�Ă�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�^ŝƌ�,ĞŶƌǇ�tŽŽĚ͘�
�� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŚŽƌƵƐ� ĂŶĚ� ƐŽůŽ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚĞǆƚ� ĨƌŽŵ�
^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͛Ɛ� ͞dŚĞ� DĞƌĐŚĂŶƚ� ŽĨ� sĞŶŝĐĞ͕͟� ŝƚ� ǁĂƐ� ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ĨŽƌ� ƐŝǆƚĞĞŶ�
ƐƉĞĐŝĮĐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ǀŽŝĐĞƐ͕� � ĞĂĐŚ� ŵĂƌŬĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŽƌĞ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶŝƟĂůƐ͘� �Ɛ�
sĂƵŐŚĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ�ŚĞůƉĨƵůůǇ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŶŽƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐŝŶŐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ůŽŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ͕�ƐŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽƵƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽůŽŝƐƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŽƌƵƐ͘ 



ϱ 

&ƌĞĚƌŝĐŬ��ĞůŝƵƐ�;ϭϴϲϮ�-�ϭϵϯϰͿ�ǁĂƐ� ďŽƌŶ� ŝŶ� �ƌĂĚĨŽƌĚ�
ĂŶĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƐĞƚ� ĂďŽƵƚ� ƌĞďĞůůŝŶŐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŚŝƐ�
ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Śŝŵ�Ă�ŵĂŶ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�
ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶ�ŽƌĂŶŐĞ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ�
Ăƚ� ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϮϮ͕�ŚĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ��ƵƌŽƉĞ� ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�
ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉŽƐĞƌ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�
ƐĞƩůŝŶŐ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ͘� ,ŝƐ� ĮŶĂů� ǇĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ� ďǇ� Ă�
ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ďĂƩůĞ�ǁŝƚŚ�ƐǇƉŚŝůŝƐ�ƚŚĂƚ�ůĞŌ�Śŝŵ�ƉĂƌĂůǇƐĞĚ�
ĂŶĚ� ďůŝŶĚ͕� ďƵƚ� ŚĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ� ĂŶ� ĂŵĂŶƵĞŶƐŝƐ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ďĞŝŶŐ�

ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ďǇ�dŚŽŵĂƐ��ĞĞĐŚĂŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϭϵϬϬ͛Ɛ͕� ŚŝƐ�ŵƵƐŝĐ� ŚĂƐ� ƐƟůů� ŶŽƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂīŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ƉĞĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�sĂƵŐŚĂŶ�tŝůůŝĂŵƐ͕�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƟŽŶ͘� 

͞dŚĞ�tĂůŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� WĂƌĂĚŝƐĞ� 'ĂƌĚĞŶ͟�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶƚƌ͛ĂĐƚĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ��ĞůŝƵƐ�
ŽƉĞƌĂ͕� ͞�� sŝůůĂŐĞ� ZŽŵĞŽ� ĂŶĚ� :ƵůŝĞƚ͘͟� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂ� ŝƐ� ĂůŵŽƐƚ� ŶĞǀĞƌ�
ƐƚĂŐĞĚ͕�͞dŚĞ�tĂůŬ͟� ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ� ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂů�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ͘ 
 

WĂƵů��Ăƌƌ�;ϭϵϲϭ�-�Ϳ�ǁĂƐ� ďŽƌŶ� ŝŶ� �ŽƌŶǁĂůů͘� ,Ğ� ƐƚƵĚŝĞĚ�
ǀŽŝĐĞ� ĂŶĚ� ƉŝĂŶŽ� Ăƚ� dŚĞ� 'ƵŝůĚŚĂůů� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ�DƵƐŝĐ� Θ�
�ƌĂŵĂ͕� ďƵƚ� ĂƐ� Ă� ĐŽŵƉŽƐĞƌ� ŝƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ƐĞůĨ-ƚĂƵŐŚƚ͘� ,Ğ�
ǁĂƐ� ĮƌƐƚ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ� ϭϳ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ�
�ĂŶĐĞ� WŝĞĐĞƐ� ǁƌŝƩĞŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĞŐĞŶĚĂƌǇ� ĐůĂƌŝŶĞƫƐƚ͕�
�ĂŵĞ� dŚĞĂ� <ŝŶŐ͘� KǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� WĂƵů� ŚĂƐ� ǁƌŝƩĞŶ�
ŵƵĐŚ� ĐŚĂŵďĞƌ� ŵƵƐŝĐ͕� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽŶĐĞƌƚŽƐ� ĂŶĚ�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂů� ƉŝĞĐĞƐ͕� ďƵƚ� ŝƐ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ďĞƐƚ� ŬŶŽǁŶ� ĨŽƌ� ŚŝƐ�
ĐŚŽƌĂů�ŵƵƐŝĐ͘� /Ŷ�ϮϬϭϭ͕��ůĂƐƐŝĐ�&D�ĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ�WĂƵů͛Ɛ�

ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ͞ZĞƋƵŝĞŵ� ĨŽƌ� ĂŶ� �ŶŐĞů͕͟� ƚĂŬŝŶŐ� ŚŝƐ� ŵƵƐŝĐ� ƚŽ� Ă� ŵƵĐŚ� ǁŝĚĞƌ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŚĞůƉŝŶŐ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ZĞƋƵŝĞŵ� ŚŝƐ� ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ŽǀĞƌ� ϯϱ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ƚŽ� ĚĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂŶĚ� ĂďƌŽĂĚ͘� /Ŷ�
ϮϬϭϰ͕�WĂƵů�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶ�,ŽŶŽƌĂƌǇ��ŽĐƚŽƌĂƚĞ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�ĨƌŽŵ�EŽƫŶŐŚĂŵ�
dƌĞŶƚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ͞ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ� ŵƵƐŝĐ� Ăƚ� Ă� ŶĂƟŽŶĂů�
ůĞǀĞů͘͟� 
WĂƵů��Ăƌƌ�ǁƌŝƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�͞ZĞƋƵŝĞŵ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŶŐĞů͗͟ 
�/ƚ� ŝƐ� ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂůƚĞƌ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƟŶĞƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�
ƐŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĨĞĞů�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�



ϲ 

ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ� ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϱ͘���ĨĞǁ�
ŵŽŶƚŚƐ� ƉƌŝŽƌ͕� /� ŚĂĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� Ă� ůĂƌŐĞ� ƐĐĂůĞ� ĐŚŽƌĂů� ǁŽƌŬ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƚŚĞŶĂĞƵŵ� �^ŝŶŐĞƌƐ�ŽĨ�tĂƌŵŝŶƐƚĞƌ�–� ĂŶ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĐŚŽŝƌ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ŵǇ� ďƌŽƚŚĞƌ� 'ĂǀŝŶ� ŚĂĚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ďĞĞŶ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͘� EŽƚ� ďĞŝŶŐ� Ă�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͕�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�
Ă�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚŚĞŵĞƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ǁŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂůŝƟĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝƚƵƌŐǇ͘� /ƚ� ŝƐ� Ă� ƐƚƌĂŶŐĞ� ƉĂƌĂĚŽǆ� ƚŚĞŶ͕� ƚŚĂƚ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƟŵĞ� /�
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ZĞƋƵŝĞŵ�DĂƐƐ͖�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚĞǆƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�DĂƐƐ� ĂƐ� Ă� ƐƚĂƌƟŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ŚĞůƉĞĚ� ŵĞ� ŝŶ� ǁƌŝƟŶŐ� Ă� ǁŽƌŬ� ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ� ƚŽ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�DǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƐŽƉƌĂŶŽ�hŶĂ�,ĂůĞ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�
ŵƵĐŚ-ůŽǀĞĚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Ăƚ��ŽǀĞŶƚ�'ĂƌĚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ϲϬ͛Ɛ͘�tƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƋƵŝĞŵ�ŝŶ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ŐƌŝĞĨ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ŚĞƌ� ĚĞĂƚŚ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ĂīŽƌĚĞĚ� ŵĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ŽĨ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŵǇ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘ 
�Ɛ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�&ĂƵƌĠ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ŚŝƐ�ZĞƋƵŝĞŵ͕�/�ƚŽŽ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�
ƚĞƌƌŽƌƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ�:ƵĚŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ďĞ� ĂŶ� ŝŶƟŵĂƚĞ� ŽŶĞ͘� /� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƐĞƫŶŐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝĞŵ�ŵĂƐƐ͕� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ůŝŶĞƐ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� �ŶŐůŝƐŚ͕� Ă� WƐĂůŵ� ŝŶ�
,ĞďƌĞǁ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵƐ�ŽĨ�
�ŵŝůǇ��ŝĐŬŝŶƐŽŶ͕�^ƚ�dĞƌĞƐĂ��ǀŝůĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉŽĞƚ� :ĂĐŬ�>ĂƌƐŽŶ�–� ƚǁŽ�
ǀĞƌƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƐĞǀĞŶ�ŽĐƚĞƚƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ� ůŝĨĞ-ůŽŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�Įůŵ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ�:ĂŵĞƐ��ƌŝĚŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�͞�Ž�/�ůŽǀĞ�ǇŽƵ͘͟ 

 

^ƉŝŶƚŽ� ƐŽƉƌĂŶŽ� ^ŝąŶ��ŝĐŬĞƌ��ŝƐ� ŝŶ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ŚĞƌ� ƌŝĐŚ͕�
ĨƵůů-ďŽĚŝĞĚ� ǀŽŝĐĞ� ĂŶĚ� ĚƌĂŵĂƟĐ� ŇĂŝƌ͘� �� ƌĞŐƵůĂƌ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵ͕� ^ŝąŶ�ǁŽŶ� ƚŚĞ� ^ŝŶŐĞƌƐ�WƌŝǌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ϮϬϮϬ�ZŽǇĂů�KǀĞƌ-^ĞĂƐ�>ĞĂŐƵĞ��ŶŶƵĂů�DƵƐŝĐ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�
^ŚĞ� ŝƐ� ƉƌŽƵĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� KǆĨŽƌĚ� >ŝĞĚĞƌ� �ŵďĂƐƐĂĚŽƌ� ĨŽƌ�
^ŽŶŐ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ǁŽŶ� ƚŚĞ� ϮϬϮϬ� KǆĨŽƌĚ� >ŝĞĚĞƌ� zŽƵŶŐ� �ƌƟƐƚ�
WůĂƞŽƌŵ�ǁŝƚŚ� ĚƵŽ� ƉĂƌƚŶĞƌ͕� <ƌǇƐƚĂů� dƵŶŶŝĐůŝīĞ͘� ^ŝąŶ� ŝƐ� Ă�
�ŝƚǇ� DƵƐŝĐ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ� �ƌƟƐƚ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� Ă�

ϮϬϮϭͬϮϮ��ƌŝƩĞŶ�WĞĂƌƐ�zŽƵŶŐ��ƌƟƐƚ͘ 
^ŝąŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�KƉĞƌĂ�,ŽƵƐĞ�ŽŶ�>ŽƐƚ�ĂŶĚ�&ŽƵŶĚ͖�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ� ŽĨ� ŶĞǁůǇ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ŽƉĞƌĂƐ� ƉƌĞŵŝĞƌĞĚ� ŝŶ� ^ƚ� WĂŶĐƌĂƐ� ^ƚĂƟŽŶ� ŝŶ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ͘�^ŝąŶ͛Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ��ŽŶƚĞƐƐĂ��ůŵĂǀŝǀĂ�;>Ğ�ŶŽǌǌĞ�Ěŝ�&ŝŐĂ-
ƌŽ� -� KƉĞƌĂ� ,ŽůůĂŶĚ� WĂƌŬ� zŽƵŶŐ� �ƌƟƐƚ� WƌŽĚƵĐƟŽŶͿ͕� &ůĂŵŝŶŝĂ� ;&ŽŽů�DŽŽŶ� � -
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�ĂŵƉƚŽŶ� �ůĂƐƐŝĐĂů� KƉĞƌĂͿ͕� �ŵĂƌĂŶƚĂ� ;>Ă� ĨĞĚĞůƚă� ƉƌĞŵŝĂƚĂ� -� 'ƵŝůĚŚĂůů�
KƉĞƌĂͿ͕�sĞŶƵƐ�;sĞŶƵƐ�ĂŶĚ��ĚŽŶŝƐ��-�'ƵŝůĚŚĂůů�KƉĞƌĂͿ͕��ƌƐƚĞ��ĂŵĞ�;�ŝĞ��ĂƵ-
ďĞƌŇƂƚĞ� � -� ,ƵƌŶ� �ŽƵƌƚ� KƉĞƌĂͿ� ĂŶĚ� KďƐĞƌǀĞƌ� ϭ� ;dŚĞ� �ŶŐĞů� �ƐŵĞƌĂůĚĂ� � -
'ƵŝůĚŚĂůů�KƉĞƌĂ�–�ǁŽƌůĚ�ƉƌĞŵŝĞƌĞͿ͘� 
^ŝąŶ� ŝƐ� Ă� >ŝǀĞ�DƵƐŝĐ� EŽǁ�ŵƵƐŝĐŝĂŶ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ǁŽƌŬƐ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ǁŝƚŚ� �ƌŝƩĞŶ�
WĞĂƌƐ��ƌƚƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽ-
ĐĂů� ^ƵīŽůŬ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� ^ŚĞ� ŝƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� ĚĞŵĞŶƟĂ-
ĨƌŝĞŶĚůǇ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� Ăƚ� ďŽƚŚ� �ůĚĞďƵƌŐŚ� ĂŶĚ� ZǇĞĚĂůĞ� &ĞƐƟǀĂůƐ� ƚŚŝƐ�
ƐƵŵŵĞƌ͘ 
 
 

ZĞŶĠ͛Ɛ� �ůŽŝĐĞ-^ĂŶĚĞƌƐ͛� ǀŽĐĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ďĞŐĂŶ� ŝŶ�
�ĂŶƚĞƌďƵƌǇ� �ĂƚŚĞĚƌĂů� �ŚŽŝƌ� ĂŶĚ� ŚĞ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů�
zŽƵƚŚ� �ŚŽŝƌ� ŽĨ� 'ƌĞĂƚ� �ƌŝƚĂŝŶ� ŝŶ� ϮϬϬϰ͘� /Ŷ� ϮϬϭϬ� ŚĞ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƫŶŐŚĂŵ�ǁŝƚŚ�Ă����
;,ŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă��ŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�DĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�sŽĐĂů�
^ƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�dŚĞƌĞ�ŚĞ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ƚƵƚĞůĂŐĞ�ŽĨ�ZǇůĂŶĚ��ĂǀŝĞƐ�ĂŶĚ��ƵĚƌĞǇ�
,ǇůĂŶĚ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� EŽƌĂ� �ĂƌƐƚĂŝƌƐ� �ůĂŶĚ� �ǁĂƌĚ�

ϮϬϭϮͬϮϬϭϯ͘� tŽƌŬŝŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ� ĂŶĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� h<͕� ZĞŶĠ�
ŶŽǁ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝƚŚ��ĂǀŝĚ��ĂƌƌĞůů͘ 
KŶ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƟĐ� ƐƚĂŐĞ� ZĞŶĠ� ǁĂƐ� ƉƌŽƵĚ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ� ƐĞŵŝ-ĮŶĂů� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĂƵŐƵƌĂů� ϮϬϭϵ� ͞KƉĞƌĂ͗� �Ǉ� sŽŝĐĞ� �ůŽŶĞ͟� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ƚŚĞ� ƌŽůĞƐ� ŽĨ � &ŝŐĂƌŽ� ;/ů� ďĂƌďŝĞƌĞ� Ěŝ� ^ŝǀŝŐůŝĂͿ͕� ZĂŝŵďĂƵĚ� ;>Ğ� �ŽŵƚĞ� KƌǇͿ͕�
�ƵŐĞŶĞ� KŶĞŐŝŶ� ;�ƵŐĞŶĞ� KŶĞŐŝŶͿ͕�DĂƌĐĞůůŽ� ;>Ă� �ŽŚĞŵĞͿ͕��ĞůĐŽƌĞ� ;>͛ĞůŝƐŝƌ�
Ě͛ĂŵŽƌĞͿ͕� DŽƌĂůĞƐͬ�ĂŶĐĂŝƌŽ� ;�ĂƌŵĞŶͿ͕� >ĂƌŬĞŶƐ� ;>Ă� &ĂŶĐŝƵůůĂ� ĚĞů� tĞƐƚͿ͕�
DĂƌĐŽ� ;'ŝĂŶŶŝ� ^ĐŚŝĐĐŚŝͿ͕� ^ĂůŝĞƌŝ� ;DŽǌĂƌƚ� ĂŶĚ� ^ĂůŝĞƌŝͿ͕� KƌĨĞŽ� ;>͛KƌĨĞŽͿ͕�
DĂůĂƚĞƐƚĂ� ;�ŽŶ� WĂƐƋƵĂůĞͿ͕� �ĂƌŽŶ� �ƵƉŚŽů� ;>Ă� dƌĂǀŝĂƚĂͿ͕� ĂŶĚ� sĂůĞƚ� //� ;�ŽŶ�
YƵŝĐŚŽƩĞͿ͘�,Ğ� ŚĂƐ� ǁŽƌŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� dŚĞ� 'ƌĂŶŐĞ� &ĞƐƟǀĂů͕�
'ĂƌƐŝŶŐƚŽŶ� KƉĞƌĂ� &ĞƐƟǀĂů͕� tĞǆĨŽƌĚ� &ĞƐƟǀĂů� KƉĞƌĂ͕� KƉĞƌĂ� ,ŽůůĂŶĚ� WĂƌŬ͕�
/ĨŽƌĚ�KƉĞƌĂ�ĂŶĚ�KƉĞƌĂ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ͘  
dŚŝƐ� ƐƵŵŵĞƌ�ZĞŶĠ�ǁŝůů� ƚĂŬĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƟƚůĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ��ŽŶ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�ǁŝƚŚ� ^ƵƌƌĞǇ�
KƉĞƌĂ�ĂŶĚ�WĂƉĂŐĞŶŽ�ŝŶ�dŚĞ�DĂŐŝĐ�&ůƵƚĞ�ǁŝƚŚ�KƉĞƌĂ��ůĞŐƌŝĂ͘ � 

 



ϴ 

 

^ĞďĂƐƟĂŶ� �ŚĂƌůĞƐǁŽƌƚŚ� ǁĂƐ� ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�DƵƐŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�,ĞĂƚŚĮĞůĚ��ŚŽƌĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�
ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϵ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵŝůĚŚĂůů�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
DƵƐŝĐ� ĂŶĚ� �ƌĂŵĂ͕� ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ĂƐ� Ă�
ďĂƐƐŽŽŶŝƐƚ͘�KŶ� ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ͕� ĂŶĚ� ĚĞĐŝĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ�
ƚŚŝŶŐ� ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ�ďĂƐƐŽŽŶ�ǁĂƐ� ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�
ĐĂƌĞĞƌ� ŝŶ� ƐŝŶŐŝŶŐ� ŚĞ� ŚĂƐ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĚĞĐĂĚĞ͕� ďĞĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŚŽƌŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽůŽŝƐƚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌƚ� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂ� ƐƚĂŐĞƐ͘� �Ɛ� Ă� ƐĞƐƐŝŽŶ� ƐŝŶŐĞƌ͕� ŚĞ�

ĐĂŶ� ďĞ� ŚĞĂƌĚ� ŽŶ� ŵĂŶǇ� ƌĞĐĞŶƚ� ďůŽĐŬďƵƐƚĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵƵůƟƉůĞ� ƐĐŽƌĞƐ� ĨŽƌ�
ĐŽŵƉŽƐĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �ĂŶŶǇ� �ůĨŵĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ^ĐŽƩ� tĂůŬĞƌ͘� /Ŷ� ƌĞĐĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ͕� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐͬŵƵƐŝĐĂů� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ŵĂŝŶƐƚĂǇ� ŽĨ� ŚŝƐ� ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�,�^͕�ŚĞ�ŝƐ�D��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŵďĞƌ�ĐŚŽŝƌ�EĞǁ�^ƵƐƐĞǆ�^ŝŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ŐƵĞƐƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�DƵƐŝĐŝĂŶƐ�ŽĨ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͕�>ĞǁĞƐ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĂƐƐŽŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ϱ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůƐ�
ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� DŽǀŝŶŐ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘� /Ŷ� ŚŝƐ� ͚ƐƉĂƌĞ͛�
ƟŵĞ͕�ŚĞ�ĞŶũŽǇƐ�ĮŶĞ�ĚŝŶŝŶŐ͕�ŚŽŵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�,ĂŶŶĂŚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƐŽŶ�,ƵŐŚ͘� 
 

'ĂǀŝŶ� ^ƚĞǀĞŶƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝƐƚ� ĨŽƌ� ,ĞĂƚŚĮĞůĚ�
�ŚŽƌĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϵ͘�,Ğ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƉŝĂŶŽ�
ĂŶĚ�ŐƵŝƚĂƌ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŵƉŽƐĞƌ͕�'ĂǀŝŶ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ� ǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ� ƉŝĂŶŽ� ĂŶĚ� Ă� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉŝĞĐĞƐ� ĨŽƌ�
ŐƵŝƚĂƌ͕� ĂŵŽŶŐ� ǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ǀŽŝĐĞƐ͘�
'ĂǀŝŶ�ŐŝǀĞƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƉŝĂŶŽ�ƌĞĐŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞ� ůŝŬĞƐ�ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ǁŽƌŬƐ�ďǇ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��ƌŝƟƐŚ�ĐŽŵƉŽƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͘� 

 

dŚĞ� ^ŽƵƚŚ� �ĂƐƚ� ^ŝŶĨŽŶŝĂ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ƵƉ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮŶĞƐƚ� ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�
ƉůĂǇĞƌƐ� ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵďĞƌ�ĂƌĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ͕�
Žƌ�ƉůĂǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�h<�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�����^ǇŵƉŚŽŶǇ�
KƌĐŚĞƐƚƌĂ͕� ���� EĂƟŽŶĂů� KƌĐŚĞƐƚƌĂ� ŽĨ� tĂůĞƐ͕� ƚŚĞ� � �ĐĂĚĞŵǇ� ŽĨ� �ŶĐŝĞŶƚ�
DƵƐŝĐ͕� ZŽǇĂů� >ŝǀĞƌƉŽŽů� WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝĐ� KƌĐŚĞƐƚƌĂ͕� ^ĐŽƫƐŚ� �ŚĂŵďĞƌ�
KƌĐŚĞƐƚƌĂ͕�WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝĂ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ͕�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐĞ�ŽĨ��ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�^ǇŵƉŚŽŶǇ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ďƵƚ�Ă�ĨĞǁ͘� 



ϵ 

sŝŽůŝŶ�ϭ͗ 
dŽŵ��ůůŝŽƩ�;>ĞĂĚĞƌͿ 

:ĂŶĞ�'Žŵŵ 
�ŶŶĂ�^ǌĂďŽ 
�ďŝŐĂŝů��ĂŶĐĞ 

^ŽƉŚŝĂ��ĂƌƚůĞƩĞ 
 

sŝŽůŝŶ�Ϯ͗� 
�ĚƌŝĂŶ��ŚĂƌůĞƐǁŽƌƚŚ 
,ĂŶŶĂŚ��ŚĂƌůĞƐǁŽƌƚŚ 
�ůŽŝƐĞ�DĂĐ�ŽŶĂůĚ 
sŝĞĚĂ�DĞƌĐĞƌ 

 

sŝŽůĂ͗ ��� 
^ŝŵŽŶ�DĐ<ĞŶǌŝĞ 
^ƚĞƉŚĞŶ�'ŝůĞƐ 

 

�ĞůůŽ͗ ��� 
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�,ĞĚŐĞƐ� 
�ĞŶĞĚŝĐƚ�^ǁŝŶĚĞůůƐ 

 

���ĂƐƐ͗��� 
&ƌĂŶĐĞƐĐĂ�hƌƋƵŚĂƌƚ 

&ůƵƚĞ͗ 
�ŶŶĂ�dŚŽŵĂƐ 

 

�ůĂƌŝŶĞƚ�ͬ��ůƚŽ�^Ăǆ͗  
,ĂŶŶĂŚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ� 

 

KďŽ�ͬ��Žƌ��ŶŐůĂŝƐ͗ 
KůŝǀŝĂ�&ƌĂƐĞƌ� 

 

�ĂƐƐŽŽŶ͗ 
�ĞŶ��ǆĞůů 

 

&ƌĞŶĐŚ�,ŽƌŶ͗ 
>ĂĞƟƟĂ�^ƚŽƩ 

 

dƌƵŵƉĞƚ͗ 
DĂƌĐƵƐ�WůĂŶƚ 

 

WĞƌĐƵƐƐŝŽŶͬdŝŵƉĂŶŝ͗ 
&ĂďŝĂŶ��ĚǁĂƌĚƐ 

 

KƌŐĂŶ͗ 
'ĂǀŝŶ�^ƚĞǀĞŶƐ 

dŽŵ��ůůŝŽƩ�;ůĞĂĚĞƌͿ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�DƵƐŝĐ��ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ��ůĂƌĞŶĐĞ�DǇĞƌƐĐŽƵŐŚ͘�dŽŵ�ƚŚĞŶ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�
ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂů�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŵďĞƌ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌƟŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝĞůĚƐ�ĨƌŽŵ�
ϮϬϬϬ-ϮϬϬϴ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ�ŚĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�
ĐŽŶĐĞƌƚ� ŚĂůůƐ͘� dŽŵ� ŶŽǁ� ĨŽĐƵƐƐĞƐ� ŽŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀŝŽůŝŶ͕� ĂŶĚ� ůŝǀĞƐ� ŝŶ� <ĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕�ƚŚĞ�ŇĂƵƟƐƚ͕�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� 
 

dŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�^ŝŶĨŽŶŝĂ 



ϭϬ 

 

,ĞĂƚŚĮĞůĚ��ŚŽƌĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�-� 
ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͗ 

 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�:ƵŶĞ�ϭϴƚŚ͕�,ŽůǇ��ƌŽƐƐ�WƌŝŽƌǇ 

��ĐŽŶĐĞƌƚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�:ƵďŝůĞĞ͕�ƉůƵƐ�
^ŽŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŚŽǁƐ 

 

^ĂƚƵƌĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ͕�^ƚĂƚĞ�,Ăůů�,ĞĂƚŚĮĞůĚ 

�Žď��ŚŝůĐŽƩ͛Ɛ�͞KŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�EŝŐŚƚ͕͟  
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞƐƟǀĞ�ŵƵƐŝĐ 

 

WůĞĂƐĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ͊ 

 

 

ǁǁǁ͘ĚĂǁƐŽŶ-ŚĂƌƚ͘ĐŽ͘ƵŬ�������ϬϭϴϮϱ�ϳϲϮϮϴϭ�����

WƌŽƵĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�,ĞĂƚŚĮĞůĚ�
�ŚŽƌĂů�^ŽĐŝĞƚǇ� 

zKhZ�>�'�>�d��D 



ϭϭ 

^ŽƉƌĂŶŽƐ 

^ƵĞ��ĂƌƚĞƌ 
^ĂƌĂŚ��ŚƌŝƐƟĞ 

<ĂƚŚƌǇŶ��ĞǁŚƵƌƐƚ 
�ĂƌďĂƌĂ��ĚǁĂƌĚƐ 
<ĂƚŚǇ�&ŝƐŚĞƌ 

&ƌĂŶĐĞƐĐĂ�,ƵŶƚ 
�ĂƌŽů�<ĞŵƉ 
:ĂĐƋƵŝ�>ŽĐŬĞƌ 

ZƵƚŚ�DĐ�ĞƌŵŽƩ 
^ĂƌĂŚ�EŽƌƌŝƐ 
,ĞĂƚŚĞƌ�WƌǇĐĞ 

�ŽůůĞĞŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ 
'ŝůůŝĂŶ�^ƚĞǀĞŶƐ 

�ĂƌŽůŝŶĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ 
DĂƌǇ�tŝůĐĞ 

,ŝůůĂƌǇ�tŝůƐŽŶ 
:ĞŶŝ�tŽŽĚŚŽƵƐĞ 

 

�ůƚŽƐ 

,ĞůĞŶ��ĂůĚǁŝŶ 
:ĞŶŶǇ��ƌŝƐĨŽƌĚ 
>ŝŶĚĂ��ĂǀŝƐ 

>ŝŶĚĂ��ĞĂƌƐůĞǇ 
>ŝǌ��ĞůǀĞƐ 

ZŽƐĞŵĂƌǇ��ŽĐŬĞƌ 
^ŚŝŶĞĞŶ�'ĂůůŽǁĂǇ 
WĂƚ�,ĂƌǁŽŽĚ 
DŽŝƌĂ�:ĂŵĞƐ 
�ŶŶ�<ĞŶǁĂƌĚ 
:ĞŶŶǇ�DĂǇŚĞǁ 
<ĂƚĞ�WĞĐŬŚĂŵ 
>ŝǌĂ�^ƚĞǁĂƌƚ 
:ĂŶĞ�dŚŽŵĂƐ 
^ƵƐĂŶ�dƌĂŶƚĞƌ 

 

 

dĞŶŽƌƐ 

WŚŝůůŝƉ��ƌŽŽŬƐ 
EŝĐŬ�,ŽǁĂƌĚ 

ZŽĚ�DĐ�ĞƌŵŽƩ 
�ƌŝĂŶ�EĞǁŵĂŶ 

EŝĐŬ�ZĞĞƐ 
 

�ĂƐƐĞƐ 

,ŽǁĂƌĚ��ƵƌŐĞƐƐ 
DŝĐŚĂĞů��ŚĂƉŵĂŶ 

DŝŬĞ�'ŽƐƐ 
ZĂǇ�:ĂŵĞƐ 

,ŽǁĂƌĚ�:ŽŶĞƐ 
�ŚƌŝƐƟĂŶ�DŝƚĐŚĞůů 
ZŝĐŚĂƌĚ�WĞŶƟĐŽƐƚ 
�ŚƌŝƐ�dŚŽŵƉƐŽŶ 
^ƚĞǀĞ�dŽůŚƵƌƐƚ 
ZŝĐŚĂƌĚ�tŚŝƚĞ 

dŚĞ��ŚŽŝƌ 

WƵďůŝƐŚĞƌƐ͗ 
^ĞƌĞŶĂĚĞ�ƚŽ�DƵƐŝĐ͗�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ 
ZĞƋƵŝĞŵ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŶŐĞů͗��'ŽŽĚŵƵƐŝĐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ 
tĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌĂĚŝƐĞ�'ĂƌĚĞŶ͗�>ĞĞ�ZĞǇŶŽůĚƐ 
��WƌĂǇĞƌ͗�^ƚĂŝŶĞƌ�Θ��Ğůů�ͬ�^��ŚĂƌůĞƐǁŽƌƚŚ 

 

,ĞĂƚŚĮĞůĚ��ŚŽƌĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�
ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ͗ 

dŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ĂƌĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ŐƵĞƐƚ�ƐŝŶŐĞƌƐ͕�>ŽƵŝƐĞ�
�ƐŚĚŽǁŶ�;ĂůƚŽͿ͖� �ĂŶŝĞů�<ƌŝŶŐĞƌ�;ƚĞŶŽƌͿ͖�ĂŶĚ�>ĂƌƌǇ��ŚĂƌůĞƐǁŽƌƚŚ�

;ďĂƐƐͿ͘�dŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘ 



ϭϮ 

tŽƌĚƐ͘ 
 

^ĞƌĞŶĂĚĞ�ƚŽ�DƵƐŝĐ 

&ƌŽŵ�dŚĞ�DĞƌĐŚĂŶƚ�ŽĨ�sĞŶŝĐĞ͕�ďǇ�tŝůůŝĂŵ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ 

,Žǁ�ƐǁĞĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶůŝŐŚƚ�ƐůĞĞƉƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�ďĂŶŬ͊ 
,ĞƌĞ�ǁŝůů�ǁĞ�Ɛŝƚ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ 
�ƌĞĞƉ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞĂƌƐ͗�ƐŽŌ�ƐƟůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ 
�ĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŽĨ�ƐǁĞĞƚ�ŚĂƌŵŽŶǇ͘ 
>ŽŽŬ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ 
/Ɛ�ƚŚŝĐŬ�ŝŶůĂŝĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƟŶĞƐ�ŽĨ�ďƌŝŐŚƚ�ŐŽůĚ͗ 
dŚĞƌĞΖƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�Žƌď�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƵ�ďĞŚŽůĚΖƐƚ 
�Ƶƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵŽƟŽŶ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĂŶŐĞů�ƐŝŶŐƐ 
^Ɵůů�ƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ-ĞǇĞĚ�ĐŚĞƌƵďŝŶƐ͖ 
^ƵĐŚ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ŝƐ�ŝŶ�ŝŵŵŽƌƚĂů�ƐŽƵůƐ͖ 
�Ƶƚ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚŝƐ�ŵƵĚĚǇ�ǀĞƐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚĞĐĂǇ 
�ŽƚŚ�ŐƌŽƐƐůǇ�ĐůŽƐĞ�ŝƚ�ŝŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĞĂƌ�ŝƚ͘ 
�ŽŵĞ͕�ŚŽ͊�ĂŶĚ�ǁĂŬĞ��ŝĂŶĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚǇŵŶ͗ 
tŝƚŚ�ƐǁĞĞƚĞƐƚ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ƉŝĞƌĐĞ�ǇŽƵƌ�ŵŝƐƚƌĞƐƐΖ�ĞĂƌ͕ 
�ŶĚ�ĚƌĂǁ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵƵƐŝĐ͘ 

/�Ăŵ�ŶĞǀĞƌ�ŵĞƌƌǇ�ǁŚĞŶ�/�ŚĞĂƌ�ƐǁĞĞƚ�ŵƵƐŝĐ͘ 
dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ͕�ǇŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ĂƌĞ�ĂƩĞŶƟǀĞ͗ 
dŚĞ�ŵĂŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƚŚ�ŶŽ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ŚŝŵƐĞůĨ͕ 
EŽƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵŽǀΖĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐŽƌĚ�ŽĨ�ƐǁĞĞƚ�ƐŽƵŶĚƐ͕ 
/Ɛ�Įƚ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƐƚƌĂƚĂŐĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽŝůƐ͖ 
dŚĞ�ŵŽƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂƌĞ�ĚƵůů�ĂƐ�ŶŝŐŚƚ͕ 
�ŶĚ�ŚŝƐ�ĂīĞĐƟŽŶƐ�ĚĂƌŬ�ĂƐ��ƌĞďƵƐ͗ 
>Ğƚ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ŵĂŶ�ďĞ�ƚƌƵƐƚĞĚ͘͘͘�DƵƐŝĐ͊�ŚĂƌŬ͊ 
,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ďǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ƐĞĂƐŽŶΖĚ�ĂƌĞ͘ 
dŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵĞ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ͊ 
WĞĂĐĞ͕�ŚŽ͊�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ƐůĞĞƉƐ�ǁŝƚŚ��ŶĚǇŵŝŽŶ͕ 
�ŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂǁĂŬΖĚ͘ 
;^ŽŌ�ƐƟůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ 
�ĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŽĨ�ƐǁĞĞƚ�ŚĂƌŵŽŶǇ͘Ϳ 

 
'ƌĂŶƚ�ŵĞ�dŚǇ�ŐƌĂĐĞ͕�ŵŽƐƚ�ŵĞƌĐŝĨƵů�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ůĂďŽƵƌ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘ 
'ƌĂŶƚ�ŵĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�dŚĞĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĞĂƐĞƚŚ�dŚĞĞ�ďĞƐƚ͘ 
>Ğƚ�dŚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�ŵǇ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽůůŽǁ�dŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƚŚĞƌĞǁŝƚŚ͘ 
'ƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ĚŝĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�dŚǇ�ƐĂŬĞ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐƉŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘ 
'ƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�dŚĞĞ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ăƚ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�
dŚĞĞ͘ 
dŚŽƵ�Ăƌƚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͕�dŚŽƵ�Ăƌƚ�ŝƚƐ�ŽŶůǇ�ƌĞƐƚ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�dŚĞĞ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝƌŬƐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƚůĞƐƐ͘ 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉĞĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�dŚĞĞ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƐƵƉƌĞŵĞ��ƚĞƌŶĂů�'ŽĚ͕�/�ǁŝůů�ƐůĞĞƉ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŵǇ�ƌĞƐƚ͘ 

��WƌĂǇĞƌ 

&ƌŽŵ�ǁŽƌĚƐ�ďǇ�dŚŽŵĂƐ�ă�<ĞŵƉŝƐ 



ϭϯ 

ϭ͘�ZĞƋƵŝĞŵ��ĞƚĞƌŶĂŵ 

ZĞƋƵŝĞŵ�ĂĞƚĞƌŶĂŵ�ĚŽŶĂ�ĞŝƐ��ŽŵŝŶĞ͗ 

Ğƚ�ůƵǆ�ƉĞƌƉĞƚƵĂ�ůƵĐĞĂƚ�ĞŝƐ͘� 

dĞ�ĚĞĐĞƚ�ŚǇŵŶƵƐ͕��ĞƵƐ�ŝŶ�^ŝŽŶ͗� 

Ğƚ�Ɵďŝ�ƌĞĚĚĞƚƵƌ�ǀŽƚƵŵ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘� 

�ǆĂƵĚŝ�ŽƌĂƟŽŶĞŵ�ŵĞĂŵ͕�ĂĚ�ƚĞ�ŽŵŶŝƐ�ĐĂƌŽ�ǀĞŶŝĞƚ͘ 

&ĂƚŚĞƌ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ͕�:ĞƐƵƐ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ͕�&ĂƚŚĞƌ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ͘ 

 

Ϯ͘�WŝĞ�:ĞƐƵ 

WŝĞ�:ĞƐƵ��ŽŵŝŶĞ͕�ĚŽŶĂ�ĞŝƐ�ƌĞƋƵŝĞŵ͕ 

ĚŽŶĂ�ĞŝƐ�ƐĞŵƉŝƚĞƌŶĂŵ�ƌĞƋƵŝĞŵ͘ 

 

�ĞĐĂƵƐĞ�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ĨŽƌ��ĞĂƚŚ 

,Ğ�ŬŝŶĚůǇ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞ 

dŚĞ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�ŚĞůĚ�ďƵƚ�ũƵƐƚ�KƵƌƐĞůǀĞƐ 

ĂŶĚ�/ŵŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘�;�ŵŝůǇ��ŝĐŬŝŶƐŽŶͿ 

 

ϯ͘��ŚŽƌĂůĞ�-�͞>Ğƚ�DŝŶĞ��ǇĞƐ�^ĞĞ�dŚĞĞ͟� 

;^ƚ͘dĞƌĞƐĂ�ŽĨ��ǀŝůĂ�-�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ďǇ��ƌƚŚƵƌ�tŝůůŝĂŵ�
^ǇŵŽŶƐͿ 

>Ğƚ�ŵŝŶĞ�ĞǇĞƐ�ƐĞĞ�dŚĞĞ͕�^ǁĞĞƚ�:ĞƐƵƐ�ŽĨ�EĂǌĂƌĞƚŚ͕ 

>Ğƚ�ŵŝŶĞ�ĞǇĞƐ�ƐĞĞ�dŚĞĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞĞ��ĞĂƚŚ͘� 

>Ğƚ�ƚŚĞŵ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌĞ͘�ZŽƐĞƐ�ĂŶĚ�:ĞƐƐĂŵŝŶĞ͗�ƐĞĞŝŶŐ� 

dŚǇ�ĨĂĐĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂŝƌ͕�Ăůů�ďůŽƐƐŽŵƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘� 

&ůŽǁĞƌ�ŽĨ�^ĞƌĂƉŚŝŵ͕�^ǁĞĞƚ�:ĞƐƵƐ�ŽĨ�EĂǌĂƌĞƚŚ͕� 

>Ğƚ�ŵŝŶĞ�ĞǇĞƐ�ƐĞĞ�dŚĞĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞĞ��ĞĂƚŚ͘� 

EŽƚŚŝŶŐ�/�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ŵǇ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ͖� 

�ŶŐƵŝƐŚ�Ăůů�ĚĞƐŝƌĞ͕�ƐĂǀŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƚŚŝƐ͖� 

Ăůů�ŵǇ�ŚĞůƉ�ŝƐ�,ŝƐ͕�ŚĞ�ŽŶůǇ�ƐƵĐĐŽƵƌĞƚŚ͘� 

>Ğƚ�ŵŝŶĞ�ĞǇĞƐ�ƐĞĞ�dŚĞĞ͕�^ǁĞĞƚ�:ĞƐƵƐ�ŽĨ�EĂǌĂƌĞƚŚ͕� 

>Ğƚ�ŵŝŶĞ�ĞǇĞƐ�ƐĞĞ�dŚĞĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞĞ��ĞĂƚŚ͘ 

 

ϰ͘�^ĂŶĐƚƵƐ 

^ĂŶĐƚƵƐ͕�^ĂŶĐƚƵƐ͕�^ĂŶĐƚƵƐ��ŽŵŝŶĞ��ĞƵƐ�^ĂďĂŽƚŚ͘� 

WůĞŶŝ�ƐƵŶƚ�ĐĂĞůŝ�Ğƚ�ƚĞƌƌĂ�'ůŽƌŝĂ�ƚƵĂ͘� 

,ŽƐĂŶŶĂ�ŝŶ�ĞǆĐĞůƐŝƐ͘� 

�ĞŶĞĚŝĐƚƵƐ�ƋƵŝ�ǀĞŶŝƚ�ŝŶ�ŶŽŵŝŶĞ��ŽŵŝŶĞ͘� 

,ŽƐĂŶŶĂ�ŝŶ�ĞǆĐĞůƐŝƐ͘ 

ϱ͘��ŐŶƵƐ��Ğŝ 

�ŐŶƵƐ��Ğŝ�ƋƵŝ�ƚŽůůŝƐ�ƉĞĐĐĂƚĂ�ŵƵŶĚŝ͕� 

ĚŽŶĂ�ĞŝƐ�ƌĞƋƵŝĞŵ͘� 

dŚĞ�tŽƌůĚ�ĨĞĞůƐ�ĚƵƐƚǇ�ǁŚĞŶ� 

tĞ�ƐƚŽƉ�ƚŽ��ŝĞ͘�;�ŵŝůǇ��ŝĐŬŝŶƐŽŶͿ 

 

ϲ͘�^ŽŶŐ�-�͞�Ž�/�>ŽǀĞ�zŽƵ͟�;:ĂĐŬ�>ĂƌƐŽŶ�ΞͿ 

�Ž�/�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚĂǇ͍� 

�ĂǇƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝŶƚ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ĞŶĚƵƌĞ͘� 

EŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ůŽǀĞ͕� 

/�ĨĞĞů�ĞĂĐŚ�ŚŽƵƌ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉŝŶŶĞĚ�ǁŽƌůĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͘� 

�ŵďŽĚŝĞĚ�ƟŵĞ͕�/�ůŝǀĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘� 

dŚƌŽƵŐŚ�zŽƵ͘��ŶĚ�/�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚĂǇ͘ 

�Ž�/�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͍� 

�ŝƌ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŵ�ũƵƐƚ�ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͘� 

dŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ůŽǀĞ͕�ŶŽǁ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ŶŽ�ůĞƐƐ� 

dŚĂŶ�'ŽĚΖƐ�Ăŝƌ�ĂŝƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞΖƐ�ďƌĞĂƚŚ͘� 

dŽŽ�ƌŝĐŚ�ĨŽƌ�ƐƉĂĐĞ͕�dŽŽ�ĚĞĂƌ�ĨŽƌ�ĚĞĂƚŚ͘� 

dŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵ͘��ŶĚ�/�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͘ 

 

ϳ͘�<ǇƌŝĞ 

<ǇƌŝĞ�ĞůĞŝƐŽŶ͘ 

�ŚƌŝƐƚĞ�ĞůĞŝƐŽŶ͘ 

<ǇƌŝĞ�ĞůĞŝƐŽŶ͘� 

&ŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�>ŽƌĚ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͘ 

 

ϴ͘�>Ƶǆ��ĞƚĞƌŶĂ 

>Ƶǆ�ĂĞƚĞƌŶĂ�ůƵĐĞĂƚ�ĞŝƐ͕��ŽŵŝŶĞ͗� 

ĐƵŵ�ƐĂŶĐƟƐ�ƚƵŝƐ�ŝŶ�ĂĞƚĞƌŶĂŵ͕�ƋƵŝĂ�ƉŝƵƐ�ĞƐ͘ 

,ŝŶĞŚ�ŵĂŚ�ƚŽǀ͕�ƵŵĂŚ�ŶĂŝŵ͕� 

ƐŚĞǀĞƚ�Ă۹ŝŵ�ŐĂŵ�ǇĂ۹ĂĚ͘�;WƐĂůŵ�ϭϯϯ͕�ǀ͘ϭͿ 

 ,Žǁ�ŐŽŽĚ�ŝƚ�ŝƐ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ƉůĞĂƐĂŶƚ͕ 

 ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƵŶŝƚǇ͘ 

 

ZĞƋƵŝĞŵ�ĂĞƚĞƌŶĂŵ͘� 

�ŵĞŶ͘ 

 

 

Ξ�ZĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�'ŽŽĚŵƵƐŝĐ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�>ƚĚ͘ 

ZĞƋƵŝĞŵ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŶŐĞů 



ϭϰ 



ϭϱ 

,ĞĂƚŚĮĞůĚ� �ŚŽƌĂů� ^ŽĐŝĞƚǇ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� ϭϵϰϱ� ĂŶĚ� ŶŽǁ� ŚĂƐ� Ă�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ĂƌŽƵŶĚ� ϲϬ� ƐŝŶŐĞƌƐ� ĚƌĂǁŶ� ĨƌŽŵ� ,ĞĂƚŚĮĞůĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� � ƚŽǁŶƐ� ĂŶĚ� ǀŝůůĂŐĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐŝŶŐ� ĐŚŽŝƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ͕� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƐ�ĂŶĚ�ƐŽůŽŝƐƚƐ͘� /ƚƐ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĂĐƌĞĚ�
ĂŶĚ� ƐĞĐƵůĂƌ� ǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ĮƌƐƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ͘� � /Ŷ� ϮϬϬϵ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝƌ�
ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ��ĂƐƚ�^ƵƐƐĞǆ�ŽĨ�,ŽǁĂƌĚ�'ŽŽĚĂůů͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕��ƚĞƌŶĂů�
>ŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ũŽŝŶĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌŬ� ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ͛Ɛ��ĂƌŶĞŐŝĞ�,Ăůů�–�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚŽŶŽƵƌ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ͕�ŽĨ�ǁŚŽŵ�
ĂƌŽƵŶĚ�Ϯϱ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ͘ 
�Ɛ�Ă�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚďŽƵƌŶĞ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŚŽŝƌƐ͛��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŚŽŝƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�
ďǇ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ŽƉĞŶ� ƌĞŚĞĂƌƐĂůƐ͕� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĞŵďĞƌ� ĐŚŽŝƌƐ͘� dŚĞ� ĐŚŽŝƌ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ^ŽƵƚŚ� �ŽǁŶƐ� KƉĞƌĂ͛Ɛ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�dŽƐĐĂ�;ϮϬϭϮͿ�ĂŶĚ��ŝĚĂ�;ϮϬϭϱͿ͘�� 
dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ŶĞǁ�ƐŝŶŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚƌǇ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�
ŽĨ�ƌĞŚĞĂƌƐĂůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĂƵĚŝƟŽŶƐ͊�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�<ĂƚŚƌǇŶ�
Ăƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉΛŚĞĂƚŚĮĞůĚĐŚŽƌĂů͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�
Ă�ĐŚŽŝƌ�ŵĞŵďĞƌ͘ 

 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�����
ƉƵďůŝĐŝƚǇΛŚĞĂƚŚĮĞůĚĐŚŽƌĂů͘ŽƌŐ͘ƵŬ�Žƌ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�

ǁǁǁ͘ŚĞĂƚŚĮĞůĚĐŚŽƌĂů͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ͗��DŝŬĞ�tŽŽĚŚŽƵƐĞ͕��ŽůŝŶ�,ĂƌǁŽŽĚ�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞ�
&ŝƐŚĞƌ�ĨŽƌ�&ƌŽŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͖���ĂŶĚ�,ŽǁĂƌĚ�:ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�:ĞŶŝ�

tŽŽĚŚŽƵƐĞ�ĨŽƌ��ŽŶĐĞƌƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ůƐŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

 

 



ϭϲ 


