
Ϯϯ 

 

t�ÙÙ�Äãù�^ã�ã�Ã�Äã hÄ��Ùã�»®Ä¦Ý͕�d�ÙÃÝ��Ä���ÊÄ�®ã®ÊÄÝ 
,ŝŐŚŇŽ͛Ɛ��ŝƐƉĂƚĐŚ�WƌŽŵŝƐĞ͗ 

,ŝŐŚŇŽ�ǁŝůů�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ƚŽ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�Ăůů�ŽƌĚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�WƵƌĐŚĂƐĞ�KƌĚĞƌ͘��
WƵƌĐŚĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽƌĚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�� 

dŚĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŝƐ�ǀŝĂ��ŵĂŝů�ƚŽ͗�ƐĂůĞƐΛŚŝŐŚŇŽ͘ĐŽ͘Ŷǌ��dĞůĞƉŚŽŶĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞ-�
ƉŝĐŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞĚ͕�ƵŶƟů�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�Ă�WŚǇƐŝĐĂů�KƌĚĞƌ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�
ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͘�� 

^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌ�ĂƌƌŝǀĞ�ůĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐƟůů�ĚŽ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͘��&ĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ĐĂůů�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌ�ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƵƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�
ŝƚƐ��d�͘��dŚŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĞǆĐůƵĚĞƐ�Ăůů�DĂĚĞ�ƚŽ�KƌĚĞƌ�WƌŽĚƵĐƚƐ͘ 

WƵƌĐŚĂƐĞ�KƌĚĞƌ�EƵŵďĞƌƐ͗ 

,ŝŐŚŇŽ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽƌĚĞƌƐ�ƵƉŽŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�Ă�ǀĂůŝĚ�WƵƌĐŚĂƐĞ�KƌĚĞƌ�EƵŵďĞƌ͘��dĞŵƉŽƌĂƌǇ�
Žƌ�/ŶƚĞƌŝŵ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘ 

DŝŶŝŵƵŵ�KƌĚĞƌ�sĂůƵĞ�;DKsͿ͗ 

/ƚ�ŝƐ�,ŝŐŚŇŽ͛Ɛ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ŵĞĞƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƉƌŝĐĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ΨϭϬϬ͘��dŚŝƐ�
ǀĂůƵĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�WŝĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�WĂĐŬŝŶŐ͕�/ŶǀŽŝĐŝŶŐ͕�/ƐƐƵŝŶŐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ZĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�WĂǇŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ĐŽƐƚ�ĂƉƉŽƌƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ΨϭϬϬ�DŝŶŝŵƵŵ�KƌĚĞƌ�
sĂůƵĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�DKs�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁĞ͛Ě�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�
ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉůǇ͕�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƐƟƉƵůĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ͘��KƌĚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�DKs�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�ǁŚŝůƐƚ�ǁĞ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ƐŽ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 

�ĞůŝǀĞƌǇ�—�&ƌĞĞ�/ŶƚŽ�^ƚŽƌĞ�;&/^Ϳ�Žƌ��ŚĂƌŐĞĂďůĞ͗ 

DŽƐƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ΨϰϬϬ͕�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ďĞůŽǁ͕�ĂƌĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞĚ�&ƌĞĞ�/ŶƚŽ�^ƚŽƌĞ�;&/^Ϳ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ŵŽƐƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ǀŝĂ�E���ŽƵƌŝĞƌƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�͚EĞǆƚ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇ͛�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌŝĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ϭϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞůĂǇƐ�ĚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘��,ŝŐŚŇŽ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�
ŽŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ͘��WĂůůĞƟƐĞĚ�&ƌĞŝŐŚƚ͕�,ĞĂǀǇ�/ƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�^/�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƐĞŶƚ�ǀŝĂ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ͘ 

&ƌĞŝŐŚƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ΨϰϬϬ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ΨϰϬϬ�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĐĂůůŝŶŐ�ŝŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ĨƌĞŝŐŚƚ�ǀĂůƵĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�WƵƌĐŚĂƐĞ�KƌĚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƵďŵŝƫŶŐ͘ 

WŝĐŬ�hƉ�ďǇ�WůƵŵďĞƌ�Žƌ��ŶĚ�hƐĞƌ͗ 

tŚĞƌĞ�Ă�>ŽĐĂů�DĞƌĐŚĂŶƚ�ĚŝƌĞĐƚƐ�Ă�WůƵŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�,ŝŐŚŇŽ͕�ĂŶĚ�dŚĞ�
DĞƌĐŚĂŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�WĂĐŬŝŶŐ�^ůŝƉ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕�Ă�WĂĐŬŝŶŐ�^ůŝƉ�
&ŽƌǁĂƌĚŝŶŐ�&ĞĞ�;W^&&Ϳ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞŵĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ƵƉŽŶ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘� 

�ŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�sĂƌŝĂƟŽŶ͗ 

DĂŶǇ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶ͘���ĞŶĚ�ZĂĚŝƵƐ�ĂŶĚ�dƵďĞ�'ĂƵŐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ͘���ůů�ĮƫŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�
E�^ϯϱϬϭ��ŽƉƉĞƌ�WůƵŵďŝŶŐ�dƵďĞ�ƵŶůĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘ 

WĂĐŬŝŶŐ�^ůŝƉƐ͕�/ŶǀŽŝĐĞƐ͕�WĂǇŵĞŶƚ�Θ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�dŝƚůĞ͗ 

WĂĐŬŝŶŐ�^ůŝƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌŝĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ�ďĞůŽǁ�&/^͘��
/ŶǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ͕�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͘��WƌŝĐĞƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌƵůŝŶŐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ͘��tŚĞƌĞ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĚŝƐƉƵƚĞ͕�ƚŚĞ�ŽŶƵƐ�ŝƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽŽĨ�
ŽĨ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƋƵŽƚĂƟŽŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Žƌ�ĂůŝŬĞ͘��tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ͕�
ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŝŶǀŽŝĐĞĚ͘��WĂǇŵĞŶƚ�ĨĂůůƐ�ĚƵĞ͕�ŝŶ�ĨƵůů͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶǀŽŝĐĞ͘ 

�ůů�WƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�'^d��ǆĐůƵƐŝǀĞ͘ 

KǀĞƌĚƵĞ�ŝŶǀŽŝĐĞƐ�ƌŝƐŬ�ďĞŝŶŐ�ƉĞŶĂůŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ͬ�ƌĞďĂƚĞ�ͬ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ŽīĞƌĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵǇĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ͬ�Ăůů�ƉĞŶĂůƟĞƐ͕�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƌƌĞĂƌƐ͘ 

WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉĂƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ŚĂƐ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�Ăůů�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͘� 


