
�������'LVFRYHU�&KHVWHU 

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��� 

ϭ��ƌĞĂ�ŽĨ�KůĚ�WŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ��ĞĞ 

ϰ��ŚĞƐƚĞƌ��ĂƚŚĞĚƌĂů 

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��� 

ϱ�^ŚŝƉŐĂƚĞ�ƌĞďƵŝůƚ�ŝŶ�'ƌŽƐǀĞŶŽƌ�WĂƌŬ 

͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��� ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘��� 

ϲ��ŚĞƐƚĞƌ��ƌŽƐƐ 

Ϯ��ĂƐƚŐĂƚĞ�Θ��ŚĞƐƚĞƌ͛Ɛ�dŽǁŶ��ƌŝĞƌ ϯ�EĞǁŐĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŵƉŚŝƚŚĞĂƚƌĞ 

D�d�,�d,��K>��dK�d,��DK��ZE�/D�'�^�Θ�����>���>^�dK�d,��K>��/D�'�^ 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ��ŚĞƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘��^ƉŽƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ 



 
�,�^d�Z��/dz�t�>>^ 
 

tĂůůƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ĨŽƌƚƌĞƐƐ�ŽĨ��ĞǀĂ͘��/ŶŝƟĂůůǇ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƚƵƌĨ�
ďĂŶŬƐ͘�>ĂƚĞƌ�ƐƚŽŶĞ�ŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽǁĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽŶĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂĚĚĞĚ͘ 

�ĞƚŚĞůŇĂĞĚ͕�YƵĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƌĐŝĂŶƐ͕�ƌĞďƵŝůƚ��ŚĞƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞĨĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ����
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŚĞ�sŝŬŝŶŐƐ�ďƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂůůƐ�ŝŶ�ϵϬϳ͘ 

dŚĞ�EŽƌŵĂŶƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ����
ZŝǀĞƌ��ĞĞ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ĐŝƚǇ͘ 

dŚĞ�tĂůůƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨŽƌƟĮĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�tĂƌ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ďƌĞĂĐŚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘ 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ��ŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ǁĂůŬǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘ 

&ŝůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ǁŝƚŚ͗���ŚĞƐƚĞƌ��ͮ���ŝƚǇ�tĂůůƐ��ͮ��ĐůŽĐŬ��ͮ��ƌŽƐƐ���ͮ���ĞĞ��ͮ��ĞůĞƉŚĂŶƚ 
    �����EŽƌƚŚŐĂƚĞ��ͮ��KůĚ��ĞĞ��ƌŝĚŐĞ��ͮ��ZĂĐĞĐŽƵƌƐĞ� 

&ŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͗͘͘͘͘͘͘�EŽƌƚŚŐĂƚĞ�^ƚƌĞĞƚ͕�tĂƚĞƌŐĂƚĞ�^ƚƌĞĞƚ͕�

�ƌŝĚŐĞŐĂƚĞ�^ƚƌĞĞƚ͕�ĂŶĚ��ĂƐƚŐĂƚĞ�^ƚƌĞĞƚ͘��dŚĞƐĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�

ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ͘��hŶŝƋƵĞ�ƚŽ�͙͙͙͙͙͙͙͙͕͘͘͘͘͘͘�ƚŚĞƐĞ�

ƐƚƌĞĞƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽƉƐ�ŽŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ǁĂůŬǁĂǇƐ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ZŽǁƐ͘��KŶ�ƚŽƉ�ŽĨ��ĂƐƚŐĂƚĞ�

ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨĂŵŽƵƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘��ĞǇŽŶĚ��ƌŝĚŐĞŐĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘�

ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘���ĞǇŽŶĚ�tĂƚĞƌŐĂƚĞ�ŝƐ��ŚĞƐƚĞƌ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘��

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĞĂĚ�ŶŽƌƚŚ�ŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘�^ƚƌĞĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶ�dŽǁŶ�

,Ăůů�^ƋƵĂƌĞ͘��,ĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ďƌŽŶǌĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘�ĐĂůůĞĚ�:ĂŶǇĂ͘��� 

,Kt�t�>>��K�zKh�<EKt��,�^d�Z͍ 

ZĞƉĂŝƌĞĚ��ŝǀŝů�tĂƌ�ďƌĞĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂůůƐ� ����������������� ZĞƐƚŽƌĞĚ�ZŽŵĂŶ�ǁĂůů�ŶĞĂƌ�EŽƌƚŚŐĂƚĞ 



�ŚĞƐƚĞƌ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�&ĞƐƟǀĂů͗�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ĂďŽƵƚ��ŚĞƐƚĞƌ͍ 

�Z��d����WK^d�Z�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ��ŚĞƐƚĞƌ͘  

dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ 

dŚĞ�ƉůĂĐĞƐ 

dŚĞ�ƉĂƌĂĚĞƐ 



�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ��
Ăƚ��ŚĞƐƚĞƌ��ƌŽƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ŐĂƚĞƐ͘ 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ŐĂƚĞ� 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ŐĂƚĞ� 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ŐĂƚĞ� 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ŐĂƚĞ� 

dŚĞ�ŶĂŵĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ��ŚĞƐƚĞƌ͛Ɛ�ƵŶŝƋƵĞ�
ƌĂŝƐĞĚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘ 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

�,�^d�Z�tKZ��Wh��>�͗�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�Įůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵǌǌůĞ͘ 

t,�d�,�s��zKh�>��ZEd���Khd��,�^d�Z͍�����/���t,�d�/^�dZh��Θ�t,�d�/^�&�>^�͘ 

dŚĞ�ZŽŵĂŶƐ�ďƵŝůƚ�Ă�ĨŽƌƚƌĞƐƐ�ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞĞ͘� ��dƌƵĞ�ͬ���&ĂůƐĞ 

WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ǁĂůůƐ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚŽĚĂǇ͘ ��dƌƵĞ��ͬ��&ĂůƐĞ 

dŚĞ�ZŽŵĂŶƐ�ďƵŝůƚ�ƚŚĞ�ZŽǁƐ͘     ��dƌƵĞ�ͬ��&ĂůƐĞ 

dŚĞ�ZŽŵĂŶ�ĂŵƉŚŝƚŚĞĂƚƌĞ��ǁĂƐ�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘��dƌƵĞ�ͬ��&ĂůƐĞ 

dŚĞ�ZŽŵĂŶƐ��ĐĂůůĞĚ��ŚĞƐƚĞƌ��ĂĞƌ͘    ��dƌƵĞ�ͬ��&ĂůƐĞ� 

�ŝƐĐŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ��ŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶ�
ĚƵƌŝŶŐ��ŚĞƐƚĞƌ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�&ĞƐƟǀĂů͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ƚŽ�ϮϳƚŚ�

:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ͘��&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĞ͖��
ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�'ƌŽƐǀĞŶŽƌ�WĂƌŬ͖�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ���
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĐƌĂŌƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�^ƚŽƌǇŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůŝďƌĂŝƌĞƐ͖�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚůĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�DĞĚŝĞǀĂů�
ƟŵĞƐ͖�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�ƚŽ�dƵĚŽƌ�ƟŵĞƐ͖�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�DŝĚƐƵŵŵĞƌ�tĂƚĐŚ�ƉĂƌĂĚĞƐ�ŽŶ�
ĞŝƚŚĞƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϴƚŚ�:ƵŶĞ�Žƌ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϵƚŚ�:ƵŶĞ͘ 

&ŝŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ� 

ǁǁǁ͘ĐŚĞƐƚĞƌŚĞƌŝƚĂŐĞĨĞƐƟǀĂů͘ĐŽ͘ƵŬ 

dŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŇŽǁƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚĞƐƚĞƌ͘� 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

dŚĞ�ŶĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶƐ�ŐĂǀĞ�
ƚŽ��ŚĞƐƚĞƌ͘�� 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

dŚĞ�ZŽŵĂŶƐ�ďƵŝůƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�
ƚŚĞ�EŽƌŵĂŶƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞŵ͘ 

͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 


