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/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�^ƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͕�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚŽǁ�ůƵĐŬǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƐŚƵŋĞ�Žī�ƚŚŝƐ�ŵŽƌƚĂů�ĐŽŝů�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƌĐŝĨƵůůǇ�ƐůŽǁ͘���^ŝŶĐĞ��Žď�
�ƵƌůŝŶŐŚĂŵ͛Ɛ�ǁŝĨĞ�sĞƌĂ�ǁĂƐ�ůĂŝĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϯ�ƚŚĞƌĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌƚǇ�ďƵƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚǁĞŶƚǇ-ƚǁŽ�ŝŶƚĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƐŚĞƐ� ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͘� �dŚĂƚ͛Ɛ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ƐŽƵůƐ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘���Ƶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ǁĞ�ƐĂŝĚ�ĨĂƌĞǁĞůů�ƚŽ�ŶŝŶĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ŚĞƌĞ�Žƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�>ĂĚǇ��ŶŶ�DĂĐŬĞŶǌŝĞ�
ĂŶĚ�ZŽǇ�&ůŽǁĞƌĚĞǁ͕�ŚĂĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǀŝůůĂŐĞ�ůŝĨĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞĚ�ĂǁĂǇ͘��dŚĂƚ͛Ɛ�ƐĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝŶ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ůĞĂǀĞƐ�ŐƌĞĂƚ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŝĚƐƚ͘���ŶĚ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĐŽƉŝŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽďŝƚƵĂƌŝĞƐ͘��/ 
Ăŵ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů��ǁĂŶƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŵĞ��ŝŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŶĚŽůĞŶĐĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĞǇ�ůŽǀĞĚ͘�� 
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ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽŶĞ�ĂƐ�ďŽƚŚ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ͘��KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�
ƚŚĂŶŬ� :ĂŶĞƚ�^ŬĞĚŐĞ� ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ƚƌŝŇĞƐ͘� ���
ŐůĂƐƐ�ŽĨ�ƉŽƌƚ�-�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐƐĞƌƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ĐŚĞĞƐĞ�ĂŶĚ�ďŝƐĐƵŝƚƐ� -� ƌŽƵŶĚĞĚ�Žī�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�͘ 

/Ŷ�ĐĂƐĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ŚƵŶŐƌǇ�;ŚŽǁ�ƐŽ͍͊Ϳ�Ă�ƚĞŵƉƟŶŐ�ƐůŝĐĞ�
ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂŬĞ͕�ďĂŬĞĚ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ďǇ�'ŝůů�tĂƚĞƌƐ͕�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǁŽŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂů͘ 

EŽ� ƉĂƌƚǇ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŵƵƐŝĐĂů� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�:ŽŚŶŶǇ�&ůŝŶƚŽŶ�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ŚŝƐ�ŐƵŝƚĂƌ�ƚŽ�ƌĞŐĂůĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŵĞĚůĞǇ�ŽĨ�ƐŽŶŐƐ͘�� 

/Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŐƵĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�
ƚŽ� ƐŚŽǁ� Žī� ƚŚĞŝƌ� ĚĂŶĐĞ� ŵŽǀĞƐ͕� ;ĞĂƚ� ǇŽƵƌ� ŚĞĂƌƚ� ŽƵƚ�
͚^ƚƌŝĐƚůǇ͛� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƐƚĂƌƐ͊Ϳ� ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ŵŽƌĞ� ƉĞŽƉůĞ�

͘�͘�͘��ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�Ɖ͘ϰ 

 

��͛Ɛ��,Z/^dD�^�>hE�,�Θ�E�t�z��Z��Z��<&�^d 
ďǇ�dƌŝĐŝĂ�'ƵŶƐŽŶ 
&Žƌ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ����ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ƚŚĞ�ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ� ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĨĞƐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ŽŶĞ� ǇĞĂƌ� ƐƚĂƌƚƐ� ĂůŵŽƐƚ�
ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƵƌŬĞǇ�ůĞŌŽǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĐĞ�
ƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽŶĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞĂƚĞŶ͊ 

dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ� ĨŽƌ�ǀĞƌǇ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŐŽŽĚ� ƐŚŝƉ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ͞dŚĞ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ�KůĚĞƌ� WĞƌͲ
ƐŽŶƐ͛��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�>ƵŶĐŚ͟�ĐĂƉƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�<ĞǀŝŶ�ĂŶĚ�dŚĞƌĞƐĂ�
WĂƌĮƩ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďůĞ�ĐƌĞǁ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ;ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ĨƌŽŵ� ��Ϳ͘��
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂďŽƵƚ�ϴϬ�ŽĨ�ƵƐ�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ͘ 

 
dŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ǁĂƐ�Ă�ũŽǇ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ĂŶĚ�ƚĂƐƚĞͲ

ĨƵů� ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞƐ� ŶĞĂƚůǇ� ůĂŝĚ� ĂŶĚ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚƐ͘�� 

dŽ�ǁĂƌŵ�ƵƐ�ƵƉ�ŽŶ�Ă�ǁŝŶƚĞƌ�ĚĂǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐŵŝůŝŶŐ� ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞ�ƐƚĂī͕�Ăůů�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝͲ
ĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƵƐ�Ă�ŐůĂƐƐ�ŽĨ�ƐŚĞƌƌǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ŵŝŶͲ
ŐůĞ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ŶĞǁƐ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ƐĞĂƚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐ͘ 

�ŌĞƌ� ZĞǀ͘� �ŚƌŝƐ� �ůůŝƐ� ŚĂĚ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞ� 'ƌĂĐĞ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ�
ŽīĞƌĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƉĂƚĠ�Žƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƐŽƵƉ�ĨŽůͲ
ůŽǁĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ƚƵƌŬĞǇ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ� ƚƌŝŵŵŝŶŐƐ͘� ��ůů�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ� ĐŽŽŬĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ-
ƐŬŝůůĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐŚĞĨƐ͘� 

dŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ŽƵƌ� ĞŶũŽǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ͕� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ�
ƐĞƌǀĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ǁŝŶĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�
ĂƐ� ĞǀĞƌ͕� ďǇ� <ŝƉ� ĂŶĚ� �ůŝƐŽŶ� �ĞƌƚƌĂŵ͘� �tĞ�ŵŝƐƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��Ă�ŵŽƐƚ� ŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ� ůĂƐƚ-ŵŝŶƵƚĞ�ƌĞͲ
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ� ŽĨ� Ă� ĨŽŽƚďĂůů� ŵĂƚĐŚ� Ăƚ� �ĂƌƌŽǁ� ZŽĂĚ͘� � KŶůǇ�
EŽƌǁŝĐŚ��ŝƚǇ� ĨĂŶƐ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ƵƐ� ŝĨ� ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ǁĂƐ�ǁŽƌƚŚ�
ŝƚ͊ 

EŽ�ŵĞĂů�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƵĚĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ƉƵĚĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚƌŝŇĞ�ǁĂƐ� ĂŶ� ŝŵͲ

͞d,K^��t�Z��d,����z^͟�-���>�->��dZ/hDW,͊ 
ďǇ�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ƌŽŵĞ 
dŚĞ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ^ŝŶŐŝŶŐ� 'ƌŽƵƉ� ;ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞůǇ� ŬŶŽǁŶ�
ĂƐ�ƚŚĞ�͞>Ă�>ĂƐ͟Ϳ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁŚŽ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ŽŶ� &ƌŝĚĂǇ� ϭϱƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ϭϲƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘� 

͘�͘�͘��ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�Ɖ͘Ϯ 

 

 

�ĞůĞďƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� Ă� ďƵƐǇ� ůƵŶĐŚ� ƟŵĞ� ĂƌĞ�
,ŽůůǇ� ĂŶĚ� �ĂŝƐǇ� dŚĞŽďĂůĚ� � ;ůĞŌͿ� ŽĨ� tŚŝƚĞ� tŝůͲ
ůŽǁƐ͕� ƚǁŽ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞ĨƌŽŶƚ� ŽĨ� ŚŽƵƐĞ͟�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ� >ƵŶĐŚ� ƚĞĂŵ�ŵĂƐƚĞƌŵŝŶĚĞĚ�ďǇ� ;ƌͿ� ZĂͲ
ĐŚĞů�WĂƌĮƩ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�:ŽŚŶŶǇ͘ 



Ϯ 

 

��/dKZ͛^�'ZhD�>� 
:ƵƐƚ� ďĞĨŽƌĞ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ƚŚĞ� �ƵŬĞ� ŽĨ� �ĚŝŶďƵƌŐŚ� ǁĂƐ�
ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉƌĞ-
ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘� � tŚĂƚ͕� /� ǁŽŶĚĞƌĞĚ͕� ŝƐ� ͞Ă� ƉƌĞ-
ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ͟� ͍� � dŚĞ� ƉƌĞĮǆ� ͞ƉƌĞ͟� ŝƐ� >ĂƟŶ� ĨŽƌ�
͞ďĞĨŽƌĞ͟�Žƌ�͞ĞĂƌůŝĞƌ͟��ŝƐŶ͛ƚ�ŝƚ͍��^Ž͕�ŝĨ�ŽŶĞ�ƚĂĐŬƐ�ŝƚ�ŽŶƚŽ�
ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ� ŽĨ� ͞ĞǆŝƐƟŶŐ͟� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ƚŚĂƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƚ� ƚŽ�
͞ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĞǆŝƐƚĞĚ͍͟ 
/� ůŽŽŬĞĚ� ŝŶ� �ŽůůŝŶƐ� �ŝĐƟŽŶĂƌǇ� ĨŽƌ� ŚĞůƉ͘� � /ƚ� ĚĞĮŶĞƐ�
͞ƉƌĞ-ĞǆŝƐŝƟŶŐ͟�ĂƐ�͞ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ ĂůƌĞĂĚǇ͕ Žƌ�
ĞǆŝƐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ĞǆŝƐƚĞĚ͘͟��/ƚ�ŐŝǀĞƐ�ƚǁŽ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƵƐĂŐĞ͗� ͘͞� ͘� ͘� ƚŚĞ� ƉƌĞ-ĞǆŝƐƟŶŐ� ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͞�ĂŶĚ�͞ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞ-
ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝůůŶĞƐƐ�͘�͘�͘�͘͟ 
dƌǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉŚƌĂƐĞ�ŽŵŝƫŶŐ�ƚŚĞ�͞ƉƌĞ͘͟��ĂŶ�ǇŽƵ�ĚĞƚĞĐƚ�
ĂŶǇ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ͍� �EŽ͕� ŶĞŝƚŚĞƌ� ĐĂŶ� /͘��
^Ž�ŝƐ�ŝƚ�ŵĞƌĞ�ǀĞƌďŝĂŐĞ͍���ĞƌƚĂŝŶůǇ�ůŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͊ 

 

������͘�͘�͘�͘�͘�͘�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨƌŽŶƚ�ƉĂŐĞ 

dŚĞ� ĐŽŶĐĞƌƚ� ƌĂŝƐĞĚ�Ă� ŐƌĂŶĚ� ƚŽƚĂů� ŽĨ�άϭ͕Ϯϳϭ͘ϰϱ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
EŽŽŬ��ƉƉĞĂů͘Ύ�� 
/ƚ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƟĐŬͲ
ĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ƐĞĞŵ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇͲ
ĂďůĞ�ƟŵĞ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ďƵīĞƚ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ� ďǇ� ZĂǇ� tŚĂƌƚŽŶ� ĂŶĚ� >ǇŶƚŽŶ� :ŽŚŶƐŽŶ͘� � dŚĂŶŬƐ�
ĂůƐŽ�ƚŽ�ZĂǇ�tŚĂƌƚŽŶ�ĨŽƌ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĞƌĞ͘ 

dŚŝƐ� ĞǀĞŶƚ� ĐŽƵůĚŶΖƚ� ŚĂǀĞ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� <ĂƌĞŶ�
�ŽŶƐĞůů�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ďƌĂǀĞ�ďĂŶĚ�ŽĨ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞĞĚŝŶŐƐ͘��dŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ǁŝƚŚ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ� ũŽŝŶĞĚ� ŝŶ͘� � �ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ĂůƐŽ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�͞ŚĂŶĚ͟�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ͘ 

�ŶǇŽŶĞ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ĂŐĞ� ĂŶĚ� ƐŝŶŐŝŶŐ� ĂďŝůŝƚǇ͕� ŝƐ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĞƚƐ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇƐ�
Ăƚ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ǀŝůůĂŐĞ� ŚĂůů� Ăƚ� ϳ͘ϯϬƉŵ͘� � dŚĞ� ƐŝŶŐĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƉŽƉ�ĐůĂƐƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƚŚĂƚ�
ƚĂŬĞƐ�Ă�ĨĂŶĐǇ͘�� 

/ƚ͛Ɛ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� Ă� ĨĞĞů-ŐŽŽĚ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǀŽĐĂů� ĐŚŽƌĚƐ� ŝŶ� Ă� ŶŽŶ-ũƵĚŐĞŵĞŶƚĂů� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘� � dŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�͞�ŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�Ă�ƚƌǇ͊͟ 
 
Ύ�ƚŚĞ�άϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ� ���,� ;�ĂƐƚ� �ŶŐůŝĂŶ� �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ,ŽƐƉŝĐĞƐͿ� ŚŽƐƉŝĐĞ��
Ăƚ� &ƌĂŵŝŶŐŚĂŵ� �Ăƌů͕� ŽƉĞŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ��ƵĐŚĞƐƐ� ŽĨ� �ĂŵͲ
ďƌŝĚŐĞ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘���/ƚ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�άϵ͘ϱϱ�ŵŝůůŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ƚĂƌŐĞƚ�ďǇ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͘ 

�� 

tŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ����,�ĨŽƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞͲ
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƉĞŶŝŶŐ��ĂǇ 

��'KK��E/',d�Khd�-�'K/E'�dK�d,���K'^ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�� ǀŝƐŝƚ� ƚŽ� 'ƌĞĂƚ� zĂƌŵŽƵƚŚ� ^ƚĂĚŝƵŵ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ŽĨ�
ŐƌĞǇŚŽƵŶĚ� ƌĂĐŝŶŐ� ŝƐ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�Θ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽƵƟŶŐƐ͘ 

dŚĞ�ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� ƚƌŝƉ͕�ŽŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ� ŝŶ� ůĂƚĞ��ĞĐĞŵͲ
ďĞƌ͕�Ă�ŚĂƉƉǇ�ďĂŶĚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ϰϬ�ƉƵŶƚĞƌƐ�ĐůŝŵďĞĚ�ĂďŽĂƌĚ�Ă�
ĐŽĂĐŚ� Ăƚ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ǀŝůůĂŐĞ� ŚĂůů� ĂŶĚ͕� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� Ă� ŚŽƌͲ
ƌĞŶĚŽƵƐ�ƚƌĂĸĐ�ƋƵĞƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ϰϳ�ďǇ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�,ĂĚͲ
ĚŝƐĐŽĞ��Ăŵ͕�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŝƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�ƐƚĂĚŝƵŵ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�
ƟŵĞ� ƚŽ� ĮŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝŶŝŶŐ� ƚĂďůĞƐ� ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂĐŬ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ĚƌŝŶŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĂĐĞ�ŐŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ǁĂǇ͘ 

dŚĞƐĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů-ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ŽƵƌ�
^ŽĐŝĞƚǇ� ƚĞĂŵ�ŽĨ�ZĂǇ�tŚĂƌƚŽŶ�ĂŶĚ�>ǇŶƚŽŶ� :ŽŚŶƐŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂĚŝƵŵ͛Ɛ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǁĂŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĂĐĞ�ŐƵŝĚĞƐ͘�� 

dŚĞ�ƌĂĐĞ�ŐƵŝĚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƚĂďůĞ�;ǁŚŽ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ� ĨĂŶĐǇ�ƟƚůĞ͕� ďƵƚ� ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ǁŝůů� ĚŽͿ�ŚĞůƉ� ƚŚĞ�
ĚŝŶĞƌƐ� ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ĚŽŐ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƌĂĐĞ͕�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞƚƐ�ĂŶĚ�
ƉĂǇ�ŽƵƚ�;ŚĂŚ�-�ŶŽƚ�ŝŶ�ŵǇ�ĐĂƐĞ͊Ϳ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐƐ͘�� 

dŚŝƐ�ďĞƫŶŐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŽƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚŽ͛�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ůĂǇ�ŵŽƌĞ� ĂĚǀĞŶƚƵƌŽƵƐ� ďĞƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďŽŽŬŝĞƐ� ĚŽǁŶ� Ăƚ�
ƚƌĂĐŬƐŝĚĞ� ;ďƵƚ� ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ� ƚŽ� ŐŽ� ŽƵƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽůĚ� ĂŶĚ�
ƌĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ĞĚŐĞ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĚŽ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ͍Ϳ͘ 

�ŝĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĞ�ďƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�
ƉŽĐŬĞƚƐ� ůĂĚĞŶ� ǁŝƚŚ� ůŝĨĞ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ǁŝŶŶŝŶŐƐ͍� � /͛ŵ� ŶŽƚ�
ƐƵƌĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŚĂƉƉǇ�ĐŚĂƩĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂĚ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ͘�� 

dŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŝŶͲ
ŶĞƌƐ��ŶĐůŽƐƵƌĞ�;ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ĚĂŵƉ�ƉĂƚĐŚ�ŽĨ�ŐƌĂǀĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�
͞ŚŽŵĞ� ƐƚƌĂŝŐŚƚ͟Ϳ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŝŶŶĞƌ͛Ɛ�
ƚƌŽƉŚǇ�ĨŽƌ�ZĂĐĞ�ϲ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͘� 

KƵƌ� ƉŚŽƚŽ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ǁŝŶŶĞƌ� ;ƚŚĞ� ĚŽŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǇĞ-
ĐĂƚĐŚŝŶŐ� ƚĂƌƚĂŶ� ĐŽĂƚ͕� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ŐƌƵŵƉǇ-ůŽŽŬŝŶŐ�
ŚĂŶĚůĞƌ� ǁŚŽ�ǁĂƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ƚŚƌĞĞ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƉĂƌƚǇͿ͘��
�ƌŽƵŶĚ� ƚŚĞŵ� ĂƌĞ� ;ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞŌͿ� ,ŝůĂƌǇ� >ŝŶŐ� ĂŶĚ� ;ƚŽ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚͿ� ZŝĐŚĂƌĚ� >ŽĂĚĞƐ͕� �ŶŶ� tŽŽĚƐ͕� ZĂǇ� tŚĂƌƚŽŶ� ĂŶĚ�
>ǇŶƚŽŶ� :ŽŚŶƐŽŶ͘� �ZĂǇ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌŽƉŚǇ�
;Ă�ƐƚĂƚƵĞƩĞ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞǇŚŽƵŶĚͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌƵŵƉǇ�ŚĂŶĚůĞƌ͘ 

�Ś�ǁĞůů͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƉůĞĂƐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�
ĐĂŶ�ǇŽƵ͊ 

 



ϯ 

�,Z/^dD�^�ZKhE�-hW�ϮϬϭϵ 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�^ĞĂƐŽŶ 

^,K��Ky�WZ�^�Ed^�&KZ�^�Z�/� 
 

dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĂŶŶƵĂů� ^ŚŽĞďŽǆ�
^ĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ŝƐ� ƚŽ� ŝŶǀŝƚĞ�
ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� Įůů� Ă� ƐŚŽĞďŽǆ� ǁŝƚŚ�
ƐŵĂůů�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ�
Ă� ĐŚŝůĚ� ǁŚŽ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ůŝƩůĞ� ĂŶĚ�
ǁŚŽƐĞ� ůŝĨĞ� ŝƐ� Ă� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ǁŽƵůĚ�
ůŽǀĞ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂƐ� Ă� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͘������dŚĞŶ�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞŵ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ� -�
Ăůů�ďƌŝŐŚƚůǇ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁƌĂƉͲ
ƉŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ� -�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ͘� �KƵƌƐ�

ǁĞŶƚ� ƚŽ� ŶĞĞĚǇ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ�EŽǀŝ� ^ĂĚ� ŝŶ�
^ĞƌďŝĂ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƚ�ŶĞĂƌůǇ�ϭ͕ϱϬϬ�ďŽǆĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘ 
KƵƌ� ƉŚŽƚŽ� ƐŚŽǁƐ� ;ů-ƌͿ� /ŶŐĞ� �ƌŽǁĞ� ǀĂŶ� ZŽŽǇĞŶ� ĂŶĚ�
ZŽƐĞĂŶŶĂ� ^ƚĞƉŚĞŶƐ� ŚĞůƉŝŶŐ� ,ŝůĂƌǇ� >ŝŶŐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϴϬ�ƐŚŽĞďŽǆĞƐ�ƚŚĂƚ͕�Ăƚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ĞĂƌůǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĂƌĞ�ƉĂƐƐĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�EĂǀĞ�ďǇ�Ă�
ŚƵŵĂŶ�ĐŚĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂŶĐĞů͘� 

 

&�^d/s��tZ��d,�tKZ<^,KW 
 
dŝī� WŽƌƚĞƌ͛Ɛ� �ĞĐŽƌĂƟǀĞ� tƌĞĂƚŚ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ�
ŚĂůů�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵƵƐƚ-ĚŽ�ŝƚĞŵ�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͛Ɛ�ƌĞƉĂƌĂͲ
ƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘� �KŶ�ϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
ǇĞĂƌ� ƌƵŶŶŝŶŐ͕� dŝī� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ-ĚŽŽƌ�ǁƌĞĂƚŚƐ�
ĂŶĚ� ƚĂďůĞ� ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘�� 

^ŚĞ� ĂůƐŽ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ŐƌĞĞŶĞƌǇ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨŽůŝĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŐĂƌĚĞŶ�Ăƚ�tĂƐŚŝŶŐĨŽƌĚ�ƚŽ�
ĂƵŐŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ĂƐŬĞĚ� ŚĞƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�
ďƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ƐŚĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ĚĞůŝĐŝŽƵƐ� ůƵŶĐŚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ĚĂǇ-ůŽŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ͘� 

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƵƉĞƌď�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ŇŽƌĂů�Ăƌƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚͲ
ŵĂƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌƐ�ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͛Ɛ�
ŚŽƵƐĞƐ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŐƌŽĂŶŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ǁĞŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƵƌŬĞǇ�
ĂŶĚ�Ăůů�ŝƚƐ�ƚƌŝŵŵŝŶŐƐ͘ 

���,Z/^dD�^�dZ���&KZ�d,���,hZ�, 
 

&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƚĂůů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚƌĞĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĨŽͲ
ĐƵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ� ĐŚƵƌĐŚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŐŝǀĞŶ�ďǇ�Ă� ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ŬŝŶĚ�ĚŽŶŽƌƐ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘���
>Ăƚ�ǇĞĂƌ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŽŶŽƌ͛Ɛ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ƐƵŝƚĂͲ
ďůĞ� ƚƌĞĞƐ�ǁĂƐ� ŶŽǁ� ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ͕�ǁĞ� ƐŽƵŐŚƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĚŽŶŽƌ�
ďǇ�Ă�ƉůĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

tĞ� ŚĂĚ� ĂŶ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĨƌŽŵ� <ŝƉ� �ĞƌƚƌĂŵ�
ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ƚƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�WĂƌŬ�ƉůĂŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�dŚĞ�DĂŶŽƌ�
ĂŶĚ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ͘�� 

dŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚŽǁ͕�ŽŶĞ�ĮŶĞ�ĚĂǇ�ŝŶ�DĂǇ͕�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶͲ
ƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� <ŝƉ͛Ɛ� ĞƐƚĂƚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�WĞƚĞƌ� �ŽŽŬĞ͘� �tĞ� � ĞĂƌͲ
ŵĂƌŬĞĚ�Ă�ĮŶĞ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�;ϭϲ�Žƌ�
ϭϳ�ĨĞĞƚͿ͘ 

�ŽŵĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�
ďĞŝŶŐ� ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ͕� WĞƚĞƌ� ĂŶĚ�
DĂƩ� �ĂƌƌĞƩ� ďƌŽƵŐŚƚ� ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ� ƚƌĞĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ĨĞůůĞĚ�
ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĚĂǇ͘� � EŽƚ� ŽŶůǇ�
ĚŝĚ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�
ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�͘�͘��ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�
ŝƚ� ƵƉƌŝŐŚƚ� ŽŶƚŽ� ŝƚƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ďĂƐĞ͕� ƐƚĞĂĚŝĞĚ� ŝƚ� ǁŚŝůĞ� ŝƚƐ�
ƐƚĞĞů� ŐƵǇ� ƌŽƉĞƐ� ǁĞƌĞ� ƉƵƚ� ŝŶ�
ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ƐƚĂďŝůŝƐĞ� ŝƚ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ�
ƉƵƚ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚƐ� ŽŶ� ŝƚ͘� � KƵƌ� ƌĂͲ
ƚŚĞƌ�ŐƌĂŝŶǇ�ƉŚŽƚŽ�;ďƵƚ� ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ǁĞ� ŚĂǀĞͿ� ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĞŵ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĂƚŚĞƌ� ĨĞƚĐŚͲ

ŝŶŐ� � ĨĞƐƟǀĞ�ŐĂƌď͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ� ũŽď�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ͘� �dŚĞǇ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�
ƚŽ� ĐŽŵĞ� ďĂĐŬ� ĂŶĚ� ƌĞŵŽǀĞ� ƚŚĞ� ƚƌĞĞ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ϭϮ� ĚĂǇƐ� ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŚĂĚ�ƉĂƐƐĞĚ�-�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ͘ 

KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƌƚƌĂŵ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŝŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�DĂƩ�ĨŽƌ�Ăůů� ƚŚĞ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞǇ�ŐĂǀĞ�ƵƐ� ŝŶ�ŐĞƫŶŐ� ŝƚ� ŝŶ͕�ŐĞƫŶŐ� ŝƚ�ƵƉ� -� ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ� ŝƚ�
ĚŽǁŶ�ĂŐĂŝŶ͘ 

 

 
��Z',��WdKE�>K��>�,/^dKZz�'ZKhW͛Ɛ 

�Z/E'-�E�-^,�Z��^hWW�Z 
ĂŶĚ 

�EEh�>��Z�,/s��&/>D��s�E/E' 
/Ŷ�ƚŚĞ� 

s/>>�'��,�>>� 
ϲ͘ϯϬ�Ɖŵ 

^�dhZ��z�Ϯϴd,�D�Z�, 
 

�ŌĞƌ�ƐƵƉƉĞƌ�;ƉůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ŽƚŚĞƌͿ�ǁĞ͛ůů�ƐĞĞ�ĮůŵƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƉĂƐƚ�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�

Ă�ŐŽŽĚ�ŽůĚ�ŵĂƌĚůĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ͘ 
 

dŝĐŬĞƚƐ�ĨƌŽŵ�^ƵǌĂŶŶĞ�tŚŝƚďǇ 
WŚŽŶĞ͗�ϬϭϱϬϴ�ϱϱϬϬϵϯ 

ĞŵĂŝů͗�ƐƵǌĂŶŶĞΛŐƌĂǀĞůƉŝƞĂƌŵ͘ĐŽ͘ƵŬ 

�E��,�Z�͛^�^KD�d,/E'�dK��K�/E�D�Z�,͊ 



ϰ 

������͘�͘�͘�͘�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ͘ϭ 

 
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĐŚĂƫŶŐ�Žƌ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ͘�� 

<ĞǀŝŶ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
��� ǀŝůůĂŐĞƌƐ� ǁŚŽƐĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĞŶũŽǇĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ͕�ďƵƚ�ǁŚŽ�ǁĞ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘���ůŽƐĞƐƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĨĂŵŝͲ
ůǇ�ǁĂƐ��ŝůĞĞŶ�'ŽŽĚǇ͕�dŚĞƌĞƐĂ͛Ɛ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ƐƵĚͲ
ĚĞŶůǇ� ƚŚĞ� ǁĞĞŬ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ůƵŶĐŚ͘� � tĞ� ĂůƐŽ� ƌĞŵĞŵͲ

ďĞƌĞĚ� WŽƉƉǇ� �ŶŶŝƐ͕� �ĂǀŝĚ� �ƌŽǁŶ͕� �ŽŶŶŝĞ� �ƵĐŬĞƌ� ĂŶĚ��
�ƵĚƌĞǇ�,ĂƌǀĞǇ͘ 

<ĞǀŝŶ� ĂůƐŽ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ZŽǇ�
&ůŽǁĞƌĚĞǁ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐƚŽŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͘� �^ĂĚůǇ�
ZŽǇ�ĚŝĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ͘�� 

�Ɛ�ŝƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�
ůƵŶĐŚ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶ� -� ŽǁŝŶŐ� ƚŽ� ŝůůŶĞƐƐ� Žƌ� ĨƌĂŝůƚǇ� -� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĂĚĞ�ŚŽŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�
ƚŽ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ;ƐĞĞ� DĂƌǇ�
^ŽƵƚŚŐĂƚĞ͛Ɛ�ůĞƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ĐŽůƵŵŶͿ͘ 

KŶ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ��ĂǇ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂĨƌĞƐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĂĐƟŽŶ� ĂŐĂŝŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ-
ĨĂŵŽƵƐ� �ŝŐ� �ƌĞĂŬĨĂƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ŚĂůů� ƚŚĂƚ� ĂƩƌĂĐƚƐ�
ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ĂŶĚ� ŵƵĐŚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂĮĞůĚ�
;ƐŽŵĞ� ŬĞĞŶ� ƉĞƌŚĂƉƐ� ƚŽ� ƉƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ŚĂŶŐŽǀĞƌƐ� ƚŽ� ŽŶĞ�
ƐŝĚĞͿ� ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĐŽŽŬĞĚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ� ŝŶ�ĐŚĞĞƌĨƵů�
ĐŽŵƉĂŶǇ͘ 

�ŽƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĞǀĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ� ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌƵŶ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ƵŶĐŚ� ĨŽƌ� ŶĞĂƌůǇ�
ƚǁĞŶƚǇ� ǇĞĂƌƐ͕� ďǇ� <ĞǀŝŶ� ĂŶĚ� dŚĞƌĞƐĂ� WĂƌĮƩ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�

ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�ďŝŐ�ƚĞĂŵ�
ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ� ƚŽ� ĐŽŽŬ͕�
ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐŚ�ƵƉ�
ĨƌŽŵ�ϵ͘ϯϬ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ĨŽŽĚ� ƌƵŶƐ� ŽƵƚ� Žƌ�
ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĚŝŶĞƌ�
ůĞĂǀĞƐ͘�� 

�ůů� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚƵŐĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ǀĞŶƚƵƌĞ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�
ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ZĂĐŚĞů�ĂŶĚ�:ŽŚŶŶǇ͘�� 

�ůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƉƵƚ� Ă� ŚƵŐĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ĞīŽƌƚ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞ� ŝŶƚŽ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�
ĂŶĚ� ĚŽ� ŝƚ�ǁŝƚŚ� ƐƵĐŚ�ŵŽĚĞƐƚǇ͕�ǁĂƌŵƚŚ͕� ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�
ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů͘� �tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�Ăůů� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ďĞͲ

 ;ůĞŌͿ� :ŽŚŶŶǇ� WĂƌĮƚ�
ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƉĂƌƚŶĞƌ�
EĂŽŵŝ͘� � dŚĞŝƌ� ƌĞͲ
ůĂǆĞĚ� Ăŝƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐŚŝŶǇ�ĐůĞĂŶ�ĐŚĂĮŶŐ�
ĚŝƐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ�
ŝƚ͛Ɛ� Ăůů� ŽǀĞƌ� ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŶŶƵĂů�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ� >ƵŶĐŚ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ŚƵŐĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 

�Žď� <ĞƌƌǇ� ĂŶĚ� ^ƵĞ� WƌŝĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐŚƵƉ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�
ĨĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŵŵŽƚŚ�ƚĂƐŬ�
ŽĨ� ǁĂƐŚŝŶŐ� ƵƉ͕� ĚƌǇŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƉƵƫŶŐ� ĂǁĂǇ� ŽǀĞƌ�
ϭ͕ϬϬϬ� ŝƚĞŵƐ� ŽĨ� ĐƌŽĐŬĞƌǇ͕�
ƉůĂƚĞƐ͕� ĐƵƚůĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬͲ
ŝŶŐ�ƉŽƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂŶƐ�ĞƚĐ 

ŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ƐĐĞŶĞƐ�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ďŝŐ� ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌƐ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ŽƵƌ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂŶŬƐ͕�ĂƐ�ĚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ĚŽͲ
ŶĂƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ůƵŶĐŚ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 

&Žƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�zĞĂƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͘��tŚĂƚͲ
ĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ϮϬϮϬ� ƚŚƌŽǁƐ� Ăƚ� ƵƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ŽĨ�
ŐŽŽĚ� ĨŽŽĚ͕� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ǁŝŶĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůƵŶĐŚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŽĨ�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĐŚĞĞƌ� ƵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�� 

�Ƶƚ� ƚŚĞƌĞ͛Ɛ� ŶŽ�ƟŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WĂƌĮƩ� ƚĞĂŵ� ƚŽ� ƌĞůĂǆ� -� ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ůƵŶĐŚ�ŚĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŐƵŶ͊�� 

EKd���:K��W�KW>���>�DKhZ�dK��K͊�� 
�Ǉ�^ŚŝƌůĞǇ�ZŝŵŵĞƌ 
 

/ƚ͛Ɛ�Ă�ũŽď�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ďůĂǌŝŶŐ�
ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ůĂƐŚŝŶŐ�
ƌĂŝŶ͘��^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŝŶ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ůĂƐŚŝŶŐ�ƌĂŝŶ��E��Ăƚ�
ŶŝŐŚƚ͊���ŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ƵŶƉĂŝĚ͘���ŶĚ��ǁŚǇ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂƐŬ͕�ĚŽ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ĚŽ�ŝƚ͍��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘�� ͚tŚĂƚ�ŝƐ�
ŝƚ͍͛�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂƐŬ͘ 

/ƚ͛Ɛ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ� ƉĂƌŬ� ĐĂƌƐ� Ăƚ� ǀŝůůĂŐĞ� ĞǀĞŶƚƐ͖� ƚŚĞ� ĨĞƚĞ͕�
ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕� ǁĞĚĚŝŶŐƐ͕� ĨƵŶĞƌĂůƐ� -� ĂŶĚ� ŝƚ͛Ɛ� ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ� ŽŶ� Ă�
ĮĞůĚ͘�� 

^ƉĂĐĞ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐŽ�ŝĨ�ĞǀĞƌǇ�ĚƌŝǀĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�
ƉůĂĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘���ŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ŵĂǇ�
ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŝƐ�ŵƵĚĚǇ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ƉĂƌŬƐ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĐͲ
ƚŽƌ͘� � ͚/ƚ͛Ɛ� ĮŶĞ�–� /� ͚ǀĞ�ŐŽƚ�Ă�ϰyϰ� ƐŽ� /͛ůů� ŐĞƚ� ŝŶ�–� ĂŶĚ�ŽƵƚ͘͟��
'ŽŽĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘��/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚƌƵĞ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�

ƌĞŶĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĮĞůĚ� ƵŶƵƐĂďůĞ� ĨŽƌ� ǁĞĞŬƐ� ƚŽ�
ĐŽŵĞ͍ 
dŚĂƚ͛Ɛ� ǁŚĞƌĞ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ŵĂƌͲ
ƐŚĂůƐ� ĐŽŵĞ� ŝŶ͘� � dŚĞǇ� ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ� ĮĞůĚ͖� ƚŚĞǇ� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ�
ŵĂŶǇ� ĐĂƌƐ� ĐĂŶ� Įƚ� ŽŶƚŽ� ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƐƉĂĐĞ͖� ƚŚĞǇ� ŬŶŽǁ�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƐǁĂŵƉ� ŝƐ͖� ƚŚĞǇ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�
ŽŶ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵƵĚ͘ 
�ŶĚ� ǁŚĂƚ� ĚŽ� ƚŚĞǇ� ŐĞƚ͍��
^ŽŵĞƟŵĞƐ� ƚŚĞǇ� ŐĞƚ� ƚŚĂŶŬĞĚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌŽƵďůĞ͕� ƚŚĞŝƌ� ƐŽĂŬͲ

ŝŶŐƐ͕� ƚŚĞŝƌ� ĂĚǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŚĞůƉ͘� � �Ƶƚ� ƚŚĞǇ� ĂůƐŽ� ŐĞƚ� ŝŐͲ
ŶŽƌĞĚ͕�ĂďƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ͕�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ĚƌŝǀĞŶ�Ăƚ͊�� 

 

 

 

 



ϱ ͘�͘�͘��ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�Ɖ͘ϲ 

 
�h�Z�z�,�Zs�z�;ϭϵϯϮ-ϮϬϭϵͿ 
tŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�WĂƚ�tĂƚĞƌƐ 
�ƵĚƌĞǇ�DĂƌǇ�^ŬŝƉƉĞƌ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�ϭϴƚŚ�DĂǇ�ϭϵϯϮ͘��^ŚĞ�
ǁĂƐ�ĂŶ�ŽŶůǇ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ� ŝŶ� ƚŚĞ�hŶƚŚĂŶŬ�

ZŽĂĚ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� EŽƌǁŝĐŚ͘��
tŚĞŶ� ƐŚĞ� ůĞŌ� ƐĐŚŽŽů� ƐŚĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ��ĂƌĐůĂǇƐ��ĂŶŬ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͘� � ^ŚĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďĂĚͲ
ŵŝŶƚŽŶ� ĂŶĚ͕� ĐůĞĂƌůǇ͕� ǁĂƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ŝƚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ�EŽƌĨŽůŬ�
ĐŽƵŶƚǇ� ĂŶĚ�ǁŽŶ�Ă�EĂƟŽŶĂů�
ĂǁĂƌĚ͘� � ^ŚĞ� ǁĂƐ� Ă� ŬĞĞŶ�
ŐŽůĨĞƌ� ǁŚŽ͕� ŝŶ� ϭϵϳϴ͕� ǁĂƐ�
�ƵŶŐĂǇ� 'ŽůĨ� �ůƵď͛Ɛ� >ĂĚǇ�
�ĂƉƚĂŝŶ͘ 
�ƵĚƌĞǇ�ŵĞƚ�'ĞŽƌŐĞ�,ĂƌǀĞǇ�
Ăƚ� ƚŚĞ� zD��� ŝŶ� EŽƌǁŝĐŚ�

ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�
ĮŶŝƐŚĞĚ� Ă� ŐĂŵĞ� ŽĨ� ƐŶŽŽŬĞƌ͘� � ^ŽŽŶ� ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ� 'ĞŽƌŐĞ�
ĂƐŬĞĚ�ŚĞƌ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƌ�,ŽƚĞů�
ŝŶ�'ƌĞĂƚ�zĂƌŵŽƵƚŚ�;ƚŚĂƚ�ǁĂƐ͕�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ� ƐŵĂƌƚĞƐƚ�ƉůĂĐĞƐ� ƚŽ� ƌĞŶĚĞǌǀŽƵƐͿ͘� �KŶĞ�ĚĂƚĞ� ůĞĚ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŵĂƌƌŝĞĚ� ŽŶ� ϮϲƚŚ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϱϴ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌǁŝĐŚ�ƐƵďƵƌď�ŽĨ�
�ĂƚŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞĐĞƉƟŽŶ�Ăƚ�dŚĞ�ZŽǇĂů�,ŽƚĞů͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�Ă�ŽŶĞ-ǁĞĞŬ�ŚŽŶĞǇŵŽŽŶ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͘ 

dŚĞ� ŶĞǁ�DƌƐ� ,ĂƌǀĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WŽƐƚ�KĸĐĞ� ŽŶ�
�Ğƌ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�'ĞŽƌŐĞ�ƌĂŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�tŝŶĞ�DĞƌĐŚĂŶƚ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘���dŚĞǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŚŽŵĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ŇĂƚ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� ƐŚŽƉ� ĂŶĚ� ůŝǀĞĚ� ƚŚĞƌĞ� ƵŶƟů� ϭϵϲϮ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ďƵŝůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�tŚŝƚĞ�
,ĞĂƚŚ�ZŽĂĚ� ŝŶ� �ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĮŌǇ-ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘ 

�ƵĚƌĞǇ�ƐŽŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞ�ůŝĨĞ�ŝŶ�
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͘���Ɛ�,ŽŶ͘�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�dƌƵƐƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůͲ
ůĂŐĞ�ŚĂůů�ƐŚĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŬĞƉƚ�ŵĞͲ
ƟĐƵůŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵĚŝƚ͘ 

^ŚĞ�ĂůƐŽ�ŐŽƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ďǇ�ŽƉĞŶͲ
ŝŶŐ� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�
,ĂƌƌŝƐ� �ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂƌŽƐĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞ� ůĂŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĞĂƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĂůů� ƚŚĂƚ� ďĞĐĂŵĞ� ŝƚƐ� ŐĂƌĚĞŶ͘� � ^ŚĞ�ǁĂƐ�
ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƋƵŝĞƚůǇ� ũƵƐƚ� ŐĞƚ� ŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƚĂƐŬ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͘ 

�ƵĚƌĞǇ� ĂůƐŽ� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŽĐŚŝĂů�
�ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚĂƐŬ�ƐŚĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ͕�
ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝƚƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ĚƵƟĞƐ� ďƵƚ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƐŵĂůů�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝŬĞ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͕�ŝƚƐ�
ǁĂƌĚĞŶƐ�ĚŽ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ǁĞůů�ĐĂƌĞĚ-ĨŽƌ͘ 

 

�ƵĚƌĞǇ�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐĞ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƚƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚƌĞĞ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚůĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ůƚĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚŽ�
ƐŽ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘ 

�ƵĚƌĞǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƚƌƵĞ�ƐƚĂůǁĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�&ĞƚĞ�ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�,ŽŶ͘�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐŵĂůů�ũŽď�ĂƐ�
ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ůĞŐ
-ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�͞ŇŽĂƚ͟�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂůů�
ĂŶĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ͕�ĐŽƵŶƟŶŐ�ŝƚ�ĂŶĚ�
ďĂŶŬŝŶŐ� ŝƚ͘� � �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� &ĞƚĞ� ŝƚƐĞůĨ� ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ�
ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ƚŚĞ�͞�ŽƩůĞƐ�ĂŶĚ�'ƌŽĐĞƌŝĞƐ͟�ƐƚĂůů͘ 

dŚĞ�,ĂƌǀĞǇƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵĞƐͲ
ƚƌŝĂŶ� ĞǀĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� �ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�,ŽƌƐĞƐŚŽǁ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ� ĐƵƉ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚŽƌƐĞƐŚŽǁ͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͛�
dƌŽƉŚǇ͘ 

�ƵĚƌĞǇ�ĚŝĞĚ�ŝŶ��ƌŽŽŬĞ�,ŽƵƐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�KĐͲ
ƚŽďĞƌ� ϮϬϭϵ͘� � ,Ğƌ� ĨƵŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ďƵƌŝĂů� ŝŶ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ�
ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ϭϭƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘ 

^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă� ƌĞĂů� ƚƌĞĂƐƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐŵĂůů�ďƵƚ�ĂĐƟǀĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐ͕�ƌĞůŝͲ
ĂďŝůŝƚǇ͕� ŚĞůƉĨƵůŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ŬŝŶĚŶĞƐƐ͘� � dŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ǁŽƌŬĞĚ�
ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ǁŝůů�ƌĞĐĂůů�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵŝůĞ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� ŝŵƉŝƐŚ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ŚƵŵŽƵƌ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŽŶ� ƐĞŶƐĞ� ƐŚĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵŝŐŚƚ͕� ŽƚŚĞƌͲ
ǁŝƐĞ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƚƵƌŐŝĚ͘� �^ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�
ďůĞƐƐŝŶŐ͘ 

 

�ƵĚƌĞǇ�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ϲϬƚŚ�ǁĞĚĚŝŶŐ� 
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�Ăƚ��ƌŽŽŬĞ�,ŽƵƐĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ� 

DKZ����Khd�d����ZD/'�Z�DD 
ďǇ�:ŽŚŶ�>ŝŶŐ 

�ĂĐŬ� ŝŶ� ϮϬϭϰ� ŝŶ� ƚŚĞ� :ƵŶĞ� ĂŶĚ� �ƵŐƵƐƚ� ĞĚŝƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
EĞǁƐůĞƩĞƌ͕��ĚŝƚŽƌ�DŝůƚŽŶ�,ĂƌƌŝƐ�ǁĂƐ�ŬŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚƉ�ƉƵďͲ
ůŝƐŚ�ƉĂƌƚƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ŽĨ�Ă�ŵǇ�ϯ-ƉĂƌƚ�ĂƌƟĐůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�dĞĚ�
�ƌŵŝŐĞƌ� ;ǁŚŽ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽƩĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĚ� ŝŶ��ŽĚŐͲ
Ğƌ͛Ɛ� >ĂŶĞ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ĂŶĚ� ŐƌĞĂƚůǇ-ůĂŵĞŶƚĞĚ� �ŝůĞĞŶ�
'ŽŽĚǇ�ůŝǀĞĚͿ͘�� 

dŚĞ� ƚĂůĞ� /� ƚŽůĚ�ǁĂƐ�ŚŽǁ�dĞĚ�ǁŽŶ� ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ�DĞĚĂů�
;DDͿΎ� ŝŶ� ϭϵϰϯ͘� � /� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� WĂƌƚ� Ϯ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ� ͞/Ŷ�
ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͛Ɛ�ŶĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
dĞĚ�ŵĞƚ�<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�s/͘͟�� 

/͛ŵ� ƌĞĂůůǇ� ƐŽƌƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞůĂǇ� ŝĨ� ǇŽƵ͛ǀĞ� ďĞĞŶ� ǁĂŝƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ďĂŝƚĞĚ�ďƌĞĂƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ǁĂŝƚ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ͊� �ZƵŵŵĂŐŝŶŐ� ŝŶ�ŵǇ�ĮůĞƐ� /� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ĚƌĂŌ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƐƚŽƌǇ� ƐŽ͕� ŽŶůǇ� ĮǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞ͕� ŚĞƌĞ͛Ɛ�ǁŚĂƚ� /� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ�
ƚĞůů� ǇŽƵ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ŵĂŶ� ǁŚŽ� ǁĂƐ� ĂǁĂƌĚĞĚ��
ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ�DĞĚĂů�;ŚŝŐŚĞƌ͕�ĨŽƌ�ďƌĂǀĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŶĞŵǇ͕� ƚŚĂŶ� Ăůů� ƐĂǀĞ� ƚŚĞ� sŝĐƚŽƌŝĂ� �ƌŽƐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŝƐƟŶͲ
ŐƵŝƐŚĞĚ��ŽŶĚƵĐƚ�DĞĚĂůͿ�ŚĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŚĞĂĚůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐůĞ-

dŚĞ�ŵĂƌƐŚĂů�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ-ǀŝƐ�ǀĞƐƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂŶ�
ŽĸĐŝŽƵƐ�ũŽďƐǁŽƌƚŚ͘��,Ğ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�Ă�ĨĞůͲ
ůŽǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ͕�ƉƌŽďĂďůǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ� ;Žƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ͛Ɛ� ƐƉŽƵƐĞͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘� 

dŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ͖�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ĚƌŝǀĞ�Ă�
ϰǆϰ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͖� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ƐĞĞ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĐĂƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƐƋƵĞĞǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

dŚĞǇ͛ƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ǇŽƵ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĞůƐĞ͘�
^Ž�ĚŽ͕�ƉůĞĂƐĞ͕�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĂƟŽŶ 



ϲ 

 

ŚĂŶĚĞĚůǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�/ƚĂůŝĂŶ�ƚƌŽŽƉƐ�ĂƌŵĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�
Ă�ůŝŐŚƚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŐƵŶ͕�ŚŝƐ�ĮƐƚƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽƵƌĂŐĞ͘ 

dŚĂƚ�ŵĂǇ�ǁĞůů� ĐŽŵĞ� ĂƐ� Ă� ƐƵƌƉƌŝƐĞ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ƌĞͲ
ŵĞŵďĞƌ�dĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƌĨƵů�ŵŝĞŶ͘��dŚĞǇ�ŵĂǇ�
ǁĞůů�ŵĂƌǀĞů�Ăƚ� ƚŚĞ�ŚŝĚĚĞŶ�Őƌŝƚ� ƚŚĂƚ�ƐƵƌĨĂĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ� ŝŶ�
:ƵůǇ�ϭϵϰϯ�ŽŶ�Ă�ĚƵƐƚǇ�ƌŽĂĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�^ŝĐŝůŝĂŶ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�>ĞŶͲ
ƟŶŝ͘� 

:ƵƐƚ�ƚŽ�ƌĞĐĂƉ͕�ϵϴϬϮϵϬ�>ĂŶĐĞ��ŽŵďĂƌĚŝĞƌ��ĚǁĂƌĚ�tŝůͲ
ůŝĂŵ� �ƌŵŝŶŐĞƌ� ŽĨ� ϭϮϰƚŚ� &ŝĞůĚ� ZĞŐŝŵĞŶƚ� ZŽǇĂů� �ƌƟůůĞƌǇ�
ůĂŶĚĞĚ�ŝŶ�^ŝĐŝůǇ�ŽŶ�ϭϬƚŚ�:ƵůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϴƚŚ��ƌŵǇ͘ 

tŝƚŚŝŶ� Ă� ĨĞǁ�ĚĂǇƐ� ŽĨ� ůĂŶĚŝŶŐ͕� ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŶĞĂƌ� >ĞŶͲ
ƟŶŝ͕� dĞĚ͛Ɛ� �ĂƩĞƌǇ� ďĞĐĂŵĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� Ă� ĮƌĞ-ĮŐŚƚ� ǁŝƚŚ�
/ƚĂůŝĂŶ� ƚĂŶŬƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ĮƌƐƚ� ŬŶŽĐŬĞĚ� ŽƵƚ� Ă� �Z�
;�ĞƐƉĂƚĐŚ� ZŝĚĞƌͿ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ďĂƌĞ� ĮƐƚƐ͘� � dŚĞŶ͕� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� Ă�
�ƌĞŶ�'ƵŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĂǇ͕�ŚĞ�ũƵŵƉĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞŶĞͲ
ŵǇ� ƚĂŶŬ� ĂŶĚ� ĨŽƌĐĞĚ� ŝƚƐ� ĐƌĞǁ� ;ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ĐƌĞǁƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂŶŬƐͿ�ƚŽ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ͘ 

dŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŬŶĞǁ� dĞĚ� ;ǁŚŽ� ĚŝĞĚ� ŝŶ� �ŚĞǀŝŶŐƚŽŶ�
>ŽĚŐĞ� ŝŶ� �ƵŶŐĂǇ� ŝŶ� ϭϵϵϵ͕� ĂŐĞĚ� ϴϵͿ� ǁŝůů�ǁŽŶĚĞƌ� Ăƚ� ƚŚŝƐ�
ƚĂůĞ�ŽĨ�Ă�ĮŐŚƟŶŐ�ƟŐĞƌ�ǁŚĞŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŽ�ŵŝŶĚ� ƚŚĞ�ŵŝůĚ-
ŵĂŶŶĞƌĞĚ� � �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ͘� � � �Ƶƚ� ƐƵĐŚ� ŝƐ�
ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶƚůĞ�ŵĞŶ�ǁŚĞŶ�ƌŽƵƐĞĚ͘ 

�� ǀŝƐŝƚŽƌ�ǁŚŽ�ŽŶĐĞ� ƚĂůŬĞĚ�ǁŝƚŚ� dĞĚ� Ăƚ� �ĞĂƵĐŚĂŵƉ�
,ŽƵƐĞ�ŝŶ��ŚĞĚŐƌĂǀĞ�;ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ůŝǀĞĚ��ĨŽƌ�Ă�ƟŵĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽůĚ�
ĂŐĞͿ� ƌĞŵĞŵďĞƌƐ� dĞĚ� ƚĂůŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ZĞŐŝŵĞŶƚĂů� WĂͲ
ƌĂĚĞ� Ăƚ� ǁŚŝĐŚ� ŚŝƐ� �ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ� KĸĐĞƌ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚĞ�
DD� � ĂǁĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞŵďůĞĚ� ZĞŐŝŵĞŶƚ͘� � dŚĞ� ǀŝƐŝƚŽƌ�
ĂƐŬĞĚ� � dĞĚ� ŚŽǁ� ŚĞ� ĨĞůƚ͘� � ,Ğŝ� ƌĞƉůǇ� ǁĂƐ� ͞/� ĚŝĚŶ͛ƚ� ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ƐŽ�/�ƐĂŝĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ͊͟ 

dĞĚ�ůĂƚĞƌ� ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŚŝƐ�ŵĞĚĂů�ďǇ�,ŝƐ�DĂũĞƐƚǇ�<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�s/�Ăƚ�Ă�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�
Ăƚ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ�WĂůĂĐĞ��͘�͘�͘�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�dĞĚ͛Ɛ�ǁŝĨĞ��ŽƌĂ�ǁĂƐ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘ 

dĞĚ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ��ŽƌĂ� ŚĂĚ� ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ� ƚŽ� >ŽŶĚŽŶ͘� � /Ŷ�
ĨĂĐƚ� ƐŚĞ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�EŽƌǁŝĐŚ͘� � ^Ž� ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�Ă�ŵŽŵĞŶƚŽƵƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĂŶĚ��ŽƌĂ�
ďŽƵŐŚƚ�ŚĞƌƐĞůĨ�Ă�ŶĞǁ�ŚĂƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐĞƚ�Žī�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�
;ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�^ƚƌĞĞƚͿ͘ 

KĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚĂů�ĐĞƌĞŵŽŶǇ� ŝƚƐĞůĨ�dĞĚ�ƐĂŝĚ� ůŝƩůĞ�ďƵƚ�ƌĞͲ
ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�Śŝŵ�͞tĞůů�ĚŽŶĞ�dĞĚ͘͟��� 

dŚĞ� ƚŚŝŶŐ� ŚĞ� ƐƉŽŬĞ� ŽĨ� ĮŌǇ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ� ĂƐ� Ă� ŵŽƐƚ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ� ŵĞŵŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ƐƉĞĐŝĂů� ĚĂǇ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� �ƌĞĂŵ�
dĞĂ� ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂŶĚ��ŽƌĂ��ƌŵŝŐĞƌ� ƐŚĂƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�>ǇŽŶƐ��ŽƌͲ
ŶĞƌ�,ŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝŶŐ��ƌŽƐƐ�ZŽĂĚ͊ 

 

^ĞĞ� ĐŽůƵŵŶ� ϭ� ŽŶ� Ɖ͘ϴ� ĨŽƌ� Ă� ŶŽƚĞ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ƐƚŽƌǇ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƉůĂĐĞ͊ 

W�Z/^,��KhE�/>�E�t^ 
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ 
 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞĐĂĚĞ�
ǁĂƐ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϳƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͘��/ƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŽŶĞ͊ 
WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ǀŝůůĂŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ� ƚŽ�ĮŶĚ�
ŽƵƚ� ŵŽƌĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� DŝŶƵƚĞƐ� ŽĨ� WĂƌŝƐŚ� �ŽƵŶĐŝů�
DĞĞƟŶŐƐ� ;ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ƉŽƐƚĞĚ� ƚŚĞƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚǁŽ�
ǁĞĞŬƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐͿ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� Ăůů� ƐŽƌƚƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ�
ƵƐĞĨƵů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ǀŝůůĂŐĞ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ƐŽ�
ŝƚ͛Ɛ�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�Ă�ůŽŽŬ͊ 
 
dƌĂĸĐ�ĂŶĚ�^ƉĞĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ 
�ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ŚĂǀĞ� ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�E���ƐƉĞĞĚ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ǁĞ� ĚŽ�
ŵĞĞƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ͕�ǁĞ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘� 
dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƐƉĞĞĚ�ŐƌĂƉŚ�;ďĞůŽǁͿ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĂŶ� ŽǀĞƌĂůů� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ϭϱй�ŽĨ�
ƚƌĂĸĐ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϯϬŵƉŚ�;ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ϮϭйͿ͘���Ƶƚ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ƐƟůů�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�-�ŽŶĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚƌĂǀĞůͲ
ůŝŶŐ�Ăƚ�ϳϱŵƉŚ�ĚŽǁŶ�Dŝůů�ZŽĂĚ�ŽŶ�ϭϴƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
�ĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�DĞĞƟŶŐƐ 
�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϴƚŚ� &ĞďƌƵĂƌǇ�;ƉůĞĂƐĞ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĚĂƚĞ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŵĞĞƟŶŐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ϰƚŚ� ƚŽ� ϭϴƚŚ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĂƩĞŶĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ 
/ƚĞŵƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� Ăƚ� ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
�ƌĂŌ� 'ƌĞĂƚĞƌ� EŽƌǁŝĐŚ� >ŽĐĂů� WůĂŶ� ;ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ� ǁŝůů�
ƌĞƉŽƌƚ� ďĂĐŬ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ďƌŝĞĮŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ϮϯͬϭͬϮϬͿ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/>�;�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ�>ĞǀǇͿ�ŵŽŶĞǇ͘�� 
�ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ� ĂŐƌĞĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŵĞĞƟŶŐ� ƚŽ� ĂůůŽĐĂƚĞ�
ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŵŽŶĞǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ���d� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ϭϮ� ĂĐƌĞƐ� ŽĨ� ůĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĂͲ
ƚƵƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�–�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌͲ
ĨƵů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͊ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�–�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�WĂƌŝƐŚ�DĞĞƟŶŐ�–�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĨƌŽŵ� Ăůů� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ� 'ƌŽƵƉƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘ 
dƵĞƐĚĂǇ� ϮϭƐƚ� �Ɖƌŝů� –� �ŶŶƵĂů� 'ĞŶĞƌĂů� DĞĞƟŶŐ� Ăƚ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 

 

dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƉĞĞĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ� 
;ŽŶ�ϭϴ�����D��Z�ϮϬϭϵͿ� 

ǁĂƐ�ϳϱ�ŵƉŚ 

 

��ƚŽƚĂů�ŽĨ 
ϭϬ͕ϴϯϮ� 
ǀĞŚŝĐůĞƐ�

ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ� 
^�DϮ 
ŵŽŶŝƚŽƌ 

 

ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ 

��Z',��WdKE�^W����^�E^KZ�Z���/E'^�
ϵ�����ϮϬϭϵ�-�ϱ�:ĂŶ�ϮϬϮϬ 
>K��d/KE�ϱ—D/>>�ZK�� 

 

 ϭ͕ϲϮϬ 
;ϭϱйͿ 

 ϵ͕ϮϭϮ 

ĚƌŽǀĞ�Ăƚ�Žƌ�
ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ 
�hd 

;ϴϱйͿ 

�y�������/d͊ 

�͘�͘�͘�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ͘ϱ 

 



ϳ 

 

>��z��EE��D��<�E�/��;ϭϵϮϬ�-�ϮϬϭϵͿ 
 
>ĂĚǇ� �ŶŶĞ�DŝůĚƌĞĚ� /ƐŵĂǇ�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ� ǁŚŽ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ŚƵƐͲ
ďĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� DĂũŽƌ� �ŽůŝŶ� DĂĐ<ĞŶǌŝĞ� D��� D�� ůŝǀĞĚ� Ăƚ�
�ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ�DĂŶŽƌ� ĨƌŽŵ�ϭϵϲϴ� ƚŽ� ϭϵϴϵ͕� ĚŝĞĚ� ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϭϵ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ϭϬϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘�� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂŶŽƌ͕�>ĂĚǇ�
�ŶŶĞ�ĂŶĚ��ŽůŝŶ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ� ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͛Ɛ�
ůŝĨĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�&ĞƚĞ�
ƚŚĞǇ� ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŚŽƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�DĂŶŽƌ� ŐĂƌĚĞŶ͕� ĨƌŽŵ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ� WĂƌŽĐŚŝĂů� �ŚƵƌĐŚ� �ŽƵŶĐŝů� ŽŶ�
ǁŚŝĐŚ��ŽůŝŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�,ŽŶŽƌĂƌǇ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘ 

,Ğƌ� ĨĂƚŚĞƌ� �ŚĂƌůĞƐ� &ŝƚǌƌŽǇ� ŚĂĚ� ŵĞƚ� ĂŶĚ� ŵĂƌƌŝĞĚ� ŚĞƌ�
ŵŽƚŚĞƌ�>ĂĚǇ��ŽƌĞĞŶ��ƵǆƚŽŶ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�����ƚŽ��ŽƌĞĞŶ͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌ�sŝƐĐŽƵŶƚ��ƵǆƚŽŶ͕�'ŽǀĞƌͲ
ŶŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘� � >ĂĚǇ��ŶŶĞ͕� ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ� ĐŚŝůĚ͕��
ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϵϮϬ�ŝŶ��ĂƉĞ�dŽǁŶ͘�� 

tŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�Ă�ĐŚŝůĚ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�
ďĂĐŬ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƌĂŶ�ĂŶ�ƵŶĐůĞ͛Ɛ�ĞƐƚĂƚĞ�Ăƚ�KĂŬŚĂŵ�
ŝŶ� ZƵƚůĂŶĚ� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� �ŶŶĞ͛Ɛ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ŚĞƌ� ĨŽƵƌ�
ďƌŽƚŚĞƌƐ� ƌĞǀŽůǀĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂƚĞ͛Ɛ� ĨĂƌŵƐ͕� ƌŝĚŝŶŐ͕�
ŚƵŶƟŶŐ� ĂŶĚ� ŚŽůŝĚĂǇƐ� Ăƚ� �ƌĚƚŽƌŶŝƐŚ� ŽŶ� ƚŚĞ�ǁĞƐƚ� ĐŽĂƐƚ� ŽĨ�
^ĐŽƚůĂŶĚ͘ 

/ƚ� ǁĂƐ� ŽŶ� Ă� ũŽƵƌŶĞǇ� ƚŽ� �ƌĚƚŽƌŶŝƐŚ� ƚŚĂƚ� ŚĞƌ� ĨĂƚŚĞƌ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�Ă�ĐĂƌ�ĐƌĂƐŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽƵƐŝŶ�ƚŚĞ��ƵŬĞ�
ŽĨ�'ƌĂŌŽŶ͕�ƚŽ�ǁŚŽƐĞ�ƟƚůĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ͘�� 

/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚƵƐ͕�ĂƐ�>ĂĚǇ��ŶŶĞ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�>ĂƵƌĂ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�
ŶŽƚĞƐ�ƐŚĞ�ŬŝŶĚůǇ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽďŝƚƵĂƌǇ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝͲ
ůǇ�ůĞŌ�ZƵƚůĂŶĚ�ĂƐ�DŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�DŝƐƐĞƐ͕�ďƵƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂƐ�>ŽƌĚƐ�
ĂŶĚ� >ĂĚŝĞƐ͊� � /ƚ� ĂůƐŽ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ� �ƵƐƚŽŶ� ,Ăůů� ĞƐƚĂƚĞ� ŶĞĂƌ� �ƵƌǇ� ^ƚ� �ĚŵƵŶĚƐ�ǁŚĞƌĞ� ŚĞƌ�
ĨĂƚŚĞƌ͕�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ��ƵŬĞ�ŽĨ�'ƌĂŌŽŶ͕�ŚĂĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĞƐƚĂƚĞ�
ƚŽ�ƌƵŶ͘ 

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ� tŽƌůĚ� tĂƌ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞƌ� ďƌŽƚŚĞƌ�
KůŝǀĞƌ�ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ϭϵ�ǇĞĂƌ-ŽůĚ�>ĂĚǇ��ŶŶĞ�&ŝƚǌͲ
ƌŽǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ĮƌƐƚ�Ăƚ�Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů� ŝŶ��ƵĐŬŝŶŐŚĂŵƐŚŝƌĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĚƌŽǀĞ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ĐĂŶƚĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝŐŚƚŽŶ�ĂƌĞĂ�ĚŝƐͲ
ƉĞŶƐŝŶŐ� ƚĞĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵĨŽƌƚƐ� ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ďŽŵďĞĚ�ŽƵƚ͘�� 

^ŚĞ� ĂŶĚ� �ŽůŝŶ�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ�ŵĞƚ� ƐŽŽŶ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ�
tŽƌůĚ�tĂƌ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉĂŶͲ
ŝŽŶ�ƚŽ�WĂŵĞůĂ͕�ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�'ĞŶĞƌĂů͕�>ŽƌĚ�
tĂǀĞůů�ƚŽ�ǁŚŽŵ��ŽůŝŶ�ǁĂƐ����͘�� 

dŚĞŝƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ŝŶ�ϭϵϰϳ�Ăƚ��ƵƐƚŽŶ�,Ăůů͘� �^ŽŽŶ�
ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ��ŽůŝŶ͛Ɛ��ƌŵǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽŽŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�&Žƌƚ�'ĞŽƌŐĞ�
ŶĞĂƌ� /ŶǀĞƌŶĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ��ŶŶĞ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉŝƉĞƌ�ďůŽǁͲ
ŝŶŐ� ͞ZĞǀĞŝůůĞ͟� ďĞůŽǁ� ƚŚĞŝƌ� ƋƵĂƌƚĞƌƐ� Ăƚ� ϬϲϬϬ� ŚƌƐ� ĞǀĞƌǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂƌŽƵƐĞĚ�Ă�ůŝĨĞ-ůŽŶŐ��ůŽĂƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘ 

�ŽůŝŶ� ůĞŌ� ƚŚĞ��ƌŵǇ� ƚŽ� ƌƵŶ�ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ�ĞƐƚĂƚĞ� Ăƚ� &Ăƌƌ� ŝŶ�
/ŶǀĞƌŶĞƐƐŚŝƌĞ͘� � dŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂƚĞ� ƉĂǇ͕�
ĂŶĚ� ƐĂĚŶĞƐƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ϯ� ǇĞĂƌ-ŽůĚ� ƐŽŶ�
�ůŝƐƚĂŝƌ͕� ůĞĚ� ƚŽ� �ŽůŝŶ͕� �ŶŶĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽŶ� WŚŝůŝƉ� ŵŽǀŝŶŐ�
ƐŽƵƚŚ� ƚŽ� KǆĨŽƌĚƐŚŝƌĞ� ǁŚĞƌĞ� �ŽůŝŶ� ďĞĐĂŵĞ� &ĂĐƚŽƌ� ŽŶ� ĂŶ�
ĞƐƚĂƚĞ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�/ĂŶ�&ůĞŵŝŶŐ͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ�WĞƚĞƌ͘ 

�/ƚ� ǁĂƐ� ŚĞƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ� �ĂƌŽůŝŶĞ� ĂŶĚ� >ĂƵƌĂ�
ǁĞƌĞ� ďŽƌŶ͘� � dŚĞǇ� ƚŚĞŶ� ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� EŽƌĨŽůŬ� ǁŚĞƌĞ� ,ĂƌƌŝĞƚ�
ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϵϱϵ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ��ƌĂŵĞƌƚŽŶ�
'ƌĂŶŐĞ͘� 

>ĂĚǇ��ŶŶ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŚŽƌƐĞƐ�ůĂƚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ůĂŶĚ͕�Ă�ŶĞĞĚ�ĨƵůĮůůĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�DĂŶŽƌ�ŝŶ�ϭϵϲϴ�ĨƌŽŵ�^ŝĚŶĞǇ�
DŽƌƐĞ͕�Ă��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞǁĞƌƐ�^ƚĞǁĂƌĚ�ĂŶĚ�WĂƩĞƌƐŽŶ͘�� 

/Ŷ� ϭϵϴϵ͕� ƐŽŽŶ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
,ĂƌƌŝĞƚ�Ăƚ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŚĞ�DĂĐŬĞŶǌŝĞƐ�ůĞŌ�
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ŽůŝŶ͛Ɛ�ĞƐƚĂƚĞ�Ăƚ�&Ăƌƌ�ŝŶ�^ĐŽƚͲ
ůĂŶĚ͘�� 

>ĂĚǇ��ŶŶĞ͕� ƌĞůƵĐƚĂŶƚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďƌĞĂŬ�ǁŝƚŚ�
EŽƌĨŽůŬ͕�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�'ĂƌĚĞŶ��ŽƩĂŐĞ�ŽŶ��ŚĂƉĞů�ZŽĂĚ�ŝŶ��ƐŚͲ
ďǇ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ĐĂŵĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�
Įƚ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͘ 

KŶ� ƚŚĞƐĞ� ǀŝƐŝƚƐ� ƐŚĞ�ǁĂƐ� Ă�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ� �ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͛Ɛ� ƉĂƌŝƐŚ� ĐŚƵƌĐŚ�ǁŚŽƐĞ� ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ƐŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ŽŌĞŶ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ͘ 

KŶ��ŽůŝŶ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϵϵϵ�ƐŚĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĂƌ�>ĂƵƌĂ�
ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�dǇŶŝŶŐŚĂŵĞ�ŝŶ��ĂƐƚ�>ŽƚŚŝĂŶ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĚŝĞĚ�ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ�ŽŶ�ϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ĚƵƌŝŶŐ� ŚĞƌ� ƌĞŐƵůĂƌ� ŶĂƉ� ĂŌĞƌ� ůƵŶĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞ� ŚŽŵĞ� ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶůǇ� ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ŚĞƌ�ƚŚĞ�Ϯϰ-ŚŽƵƌ�ĐĂƌĞ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ͘ 

>ĂĚǇ��ŶŶĞ�ĂŶĚ�DĂũŽƌ��ŽůŝŶ�DĂĐ<ĞŶǌŝĞ�Ăƚ��ĞƌŐŚ�
�ƉƚŽŶ�DĂŶŽƌ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϭϵϴϱ͘��^ŚĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĞĚ�ǁŝƚŚ�ŇŽǁĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĞƚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�&ĞƚĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ�Ă�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ƚŚĞŵĞ͘��&ƌŽŶƚ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝͲ
ĐƌŽƉŚŽŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�&ĞƚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕�&ƌĞĚ�>ŝƩůĞǁŽŽĚ͘ 

 

 

 
DĂƌǇ� ^ŽƵƚŚŐĂƚĞ� ŽĨ� �ŚƵƌĐŚ� ZŽĂĚ� ĂŶĚ� ŚĞƌ� ůĂƚĞ� ŚƵƐͲ
ďĂŶĚ��ƌƚŚƵƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂĐŬĞŶǌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚǁĞŶƚǇ�
ǇĞĂƌƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞŵ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƩĂŐĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ�DĂŶŽƌ͘� � ^ŚĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌƐ� >ĂĚǇ� �ŶŶĞ� ĨŽŶĚůǇ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘��^ŚĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ͗� 
 

͞�ƌƚŚƵƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�DĂũŽƌ͛Ɛ�ŐĂƌĚĞŶĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂŶŽƌ�
ĂŶĚ� /� ŚĞůƉĞĚ� >ĂĚǇ��ŶŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ƐŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐƚĂī� ĨŽƌ�ĚŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŬĞ͘� � dŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŬŝŶĚ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨƵƐƐ�
Žƌ� ĐĞƌĞŵŽŶǇ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ƉůĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƐƟůů�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ͘���ŌĞƌ�ƚŚĞǇ�
ůĞŌ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ�ƐĞĞ�>ĂĚǇ��ŶŶĞ�Ăƚ�
ŚĞƌ��ƐŚďǇ�ĐŽƩĂŐĞ�ŽŶ�ŚĞƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƐŽƵƚŚ͕�ĂŶĚ� /� ƐƟůů�
ŐĞƚ�ŶĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�>ĂƵƌĂ͕��ĂƌŽůŝŶĞ�ĂŶĚ�
,ĂƌƌŝĞƚ͘�� 

  

/Ŷ� ƚŚĞ� �Ɖƌŝů� ĞĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞǁƐůĞƩĞƌ� ǁĞ� ŚŽƉĞ� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ŽŶ�DĂƌǇ͛Ɛ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇΖƐ�
ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽŽĚ�ƟŵĞƐ�Ăƚ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�DĂŶŽƌ͘ 



ϴ 

ϯ 

Ϯ 

Ύ�Ɖ͘ϭϳϯ�͞dŚĞ�EŽƌĨŽůŬ�zĞŽŵĂŶƌǇ�ŝŶ�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�tĂƌ�ϭϳϴϮ-
ϭϵϲϭ�ďǇ�:ĞƌĞŵǇ��ĂƐƟŶ͕�/ĐĞŶŝ�WƌĞƐƐ͘ 

d����ZD/'�Z�-���t�Zd/D���K/E�/��E��͍ 
 

tŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ĚĞƐŬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌƟͲ
ĐůĞ�ĂďŽƵƚ�dĞĚ��ƌŵŝŐĞƌ�;ƐĞĞ�ƉƉ͘�ϰ�Θ�ϱͿ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�dĞĚ�
�ƌŵŝŐĞƌ͛Ɛ� ƵŶŝƚ͕� ϭϮϰƚŚ� &ŝĞůĚ� ZĞŐŝŵĞŶƚ͕� ZŽǇĂů� �ƌƟůůĞƌǇ͕�
ǁĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ϱϬƚŚ� ;EŽƌƚŚƵŵďƌŝĂŶͿ��ŝǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ�ZŽǇĂů��ƌƟůůĞƌǇ�ƵŶŝƚ͕�ϳϰƚŚ�&ŝĞůĚ�ZĞŐƚ͕�ĨŽƵŐŚƚ�ĂůŽŶŐͲ
ƐŝĚĞ� ƚŚĞŵ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ZŽŵŵĞůΖƐ� ĂƌŵǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ� �ĞͲ
ƐĞƌƚ�ŝŶ�ϭϵϰϮͬϯ͘�� 

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞŶ� ŽĨ� ϳϰƚŚ� ZĞŐƚ� Z�� Ăƚ� ƚŚĂƚ� ƟŵĞ�ǁĂƐ�
'ƵŶŶĞƌ�,ĞƌďĞƌƚ�WŽĚĚ͕�ǁŚŽƐĞ� ĨĂŵŝůǇ� ůŝǀĞĚ�Ăƚ� ^ŚŽĞŵĂŬͲ
ĞƌƐ��ŽƩĂŐĞ�ŽŶ�dŚƌĞĂĚŶĞĞĚůĞ�^ƚƌĞĞƚ�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͘��,Ğ�
ĚŝĞĚ�ŽŶ�ϮϴƚŚ�:ƵŶĞ�ϭϵϰϮ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƩůĞ�ŽĨ�'ĂǌĂůĂ͘ 

DǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽůĚ� ŵĞ� ƚŚĂƚ͕� ĨŽƌ� Ă� ƟŵĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ�
ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ĮŐŚƟŶŐ͕� Ϯϳϱ� �ĂƩĞƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϳϰƚŚ� ZĞŐƚ� ǁĂƐ�
ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ��ϭϮϰƚŚ�ZĞŐƚ�Z�Ύ͘�� 

��dŚŽƵŐŚ� ǁĞ� ĚŽŶ͛ƚ� ŬŶŽǁ� ŝĨ� ,ĞƌďĞƌƚ� WŽĚĚ� ǁĂƐ� ǁŝƚŚ�
Ϯϳϱ��ĂƩĞƌǇ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽ͘��/Ĩ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽ͕�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�
ŵĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƟŶǇ�EŽƌĨŽůŬ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�-�dĞĚ�
�ƌŵŝŐĞƌ͕�ǁŚŽ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ŽŶ��ŽĚŐĞƌ͛Ɛ� >ĂŶĞ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�
ǁĂƌ͕� ĂŶĚ�,ĞƌďĞƌƚ� WŽĚĚ�ǁŚŽƐĞ� ĨĂŵŝůǇ� ůŝǀĞĚ� ŽŶ� dŚƌĞĂĚͲ
ŶĞĞĚůĞ�^ƚƌĞĞƚ͕�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ĨŽƵŐŚƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ��
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�� 

/ƚ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĚĞĞĚ� ďĞ� Ă� ƐŵĂůů� ǁŽƌůĚ� ŝĨ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ͘ 

 
�/>��E�'KK�z�ϭϵϯϯ-ϮϬϭϵ 
ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�<ĞǀŝŶ�WĂƌĮƩ 
 

�ŝůĞĞŶ� :ŽǇĐĞ͕� ƉŝĐƚƵƌĞĚ�
ŚĞƌĞ� ŽŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƐͲ
ůĂŶĚƐ� ŽĨ� �ƌĂŶ� ŝŶ� 'ĂůǁĂǇ�
�ĂǇ͕�ĐĂŵĞ�ƚŽ� ůŝǀĞ�Ăƚ��ŽƌͲ
ŶĞƌ� �ŽƩĂŐĞ� ŽŶ� �ŽĚŐĞƌ͛Ɛ�
>ĂŶĞ� ŝŶ� ϭϵϵϲ� ƚŽ� ďĞ� ŶĞĂƌ�
ŚĞƌ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� dŚĞƌĞƐĂ�
WĂƌĮƩ� ĂŶĚ� ƐŽŶ-ŝŶ-ůĂǁ�
<ĞǀŝŶ�Ăƚ��ŚƵƌĐŚ�&Ăƌŵ͘ 
�ŽƌŶ� ŝŶ� �ŽƵŶƚǇ� 'ĂůǁĂǇ�
ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƐƚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ�
Őŝƌů͘�^ŚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�
ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ĨĂƚŚĞƌ� ŝŶ� ϭϵϱϮ͕�
ďŽƚŚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͘� 
/Ŷ� ϭϵϱϲ� �ŝůĞĞŶ� ŵĂƌƌŝĞĚ�

:ŽŚŶ� 'ŽŽĚǇ� ĂŶĚ� ďĞŐĂŶ� ƚŚĞŝƌ� ŵĂƌƌŝĞĚ� ůŝĨĞ� Ăƚ�
ϭϭ͕ZĂŝůǁĂǇ��ŽƩĂŐĞƐ�ŶĞĂƌ�ƚŽ��ŽůŵĂŶƐ͛��ĂƌƌŽǁ�ǁŽƌŬƐ�
ŝŶ�EŽƌǁŝĐŚ�ǁŚĞƌĞ�:ŽŚŶ�ǁŽƌŬĞĚ͘� 
�ŝůĞĞŶ� ŚĞƌƐĞůĨ� ǁŽƌŬĞĚ� Ăƚ� ,ĂƌŵĞƌƐ� ĐůŽƚŚŝŶŐ� ǁŽƌŬƐ͕�
�ĂůĞǇ͛Ɛ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ĨĂĐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ŝŶ� ĂŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛�
ŽĸĐĞ� ŽŶ� dŚŽƌƉĞ� ZŽĂĚ� ǁŚĞƌĞ͕� ĂŌĞƌ� ƚĂŬŝŶŐ� ĞǀĞŶŝŶŐ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚǇƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚŚĂŶĚ͕�ƐŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐͲ
ƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ƵŶƟů�ƐŚĞ�ƌĞƟƌĞĚ͘ 
�ŝůĞĞŶ� ůŽǀĞĚ� ĐŽŽŬŝŶŐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� /ƌŝƐŚ� ƌĞĐŝƉĞƐ� ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ� ƐŽĚĂ� ďƌĞĂĚ� -� ŽŌĞŶ� ďĞŝŶŐ� ďĂŬĞĚ� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŚĞŶ�Ă� ĨĂŵŝůǇ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ǁĂƐ� ŝŵŵŝŶĞŶƚ͘� � dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ĂůǁĂǇƐ� ĂŶ� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŚŽŵĞ-ĐŽŽŬŝŶŐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚƌŝŇĞƐ͕�ĂƉƉůĞ�ƉŝĞƐ͕�ĐƌƵŵďůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ͛�ƉŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� WĂƌĮƩ� ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ� ƚĂďůĞ� Ăƚ�
�ŚƵƌĐŚ�&Ăƌŵ�ŽŶ��ŽĚŐĞƌ͛Ɛ�>ĂŶĞ͘ 
/Ŷ�ϭϵϳϯ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ��ŝůĞĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ϭϵ͕�ZĞĐƚŽƌǇ�>ĂŶĞ�ŝŶ�

 

WŽƌŝŶŐůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ͕� ŝŶ� ϭϵϴϰ͕� :ŽŚŶ� ĚŝĞĚ� ĂŌĞƌ� Ă� ƐŚŽƌƚ�
ŝůůŶĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϰϵ͘���ŝůĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŚĞƌ�ŐƌŝĞĨ�ǁŝƚŚ�
ĨŽƌƟƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ďƵƌĚĞŶ�ĨŽƌ�
ŚĞƌ� ƚŽ� ďĞĂƌ� ĂŶĚ� ƐŚĞ� ĨŽƵŶĚ� ŵƵĐŚ� ĐŽŵĨŽƌƚ� ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĨĂŝƚŚ͕�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�DĂƐƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�WŽƌŝŶŐůĂŶĚ͘ 
�ŝůĞĞŶ� ůŽǀĞĚ�ďĞŝŶŐ�EĂŶŶǇ��ŝůĞĞŶ�ƚŽ�ZĞďĞĐĐĂ͕�ZĂĐŚĞů�
ĂŶĚ� :ŽŶĂƚŚĂŶ� WĂƌĮƩ� ĂŶĚ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ŐƌĞǁ� ƵƉ͕� ǁĂƐ� Ă�
ŐƌĞĂƚ� ŚĞůƉ� ƚŽ� dŚĞƌĞƐĂ� ;ƚŚŽƵŐŚ� ƐŚĞ� ƐƉŽŝůĞĚ� ƚŚĞ� ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ� ĂƐ� ŽŶůǇ� Ă� EĂŶŶǇ� ĐĂŶ͊Ϳ͘� DŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� �ŝůĞĞŶ�
ďĞĐĂŵĞ�'ƌĞĂƚŶĂŶ�ƚŽ�ZǇĂŶ͕��ŚĂƌůŽƩĞ�ĂŶĚ�^ĞƚŚ͘ 
/Ŷ�ŚĞƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͕��ŝůĞĞŶ�ƚŽŽŬ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ��ĞƌŐŚ�
�ƉƚŽŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ͘� �^ŚĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚƌŝƉƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂďƌŽĂĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�Θ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ĐƵůƉƚƵƌĞ� dƌĂŝůƐ͕�ŵĂŶŶĞĚ� ƐƚĂůůƐ� Ăƚ�
ƚŚĞ� &ĞƚĞ� ĂŶĚ� ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ŚĂůů� :ƵŵďůĞ�
^ĂůĞƐ͘� � � ^ŚĞ� ĂƩĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ� dƵĞƐĚĂǇ� &ƌŝĞŶĚƐ�
ůƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽīĞĞ�Θ��ĂƚĐŚƵƉ�ŵŽƌŶͲ
ŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů͘� 
dŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĞīĂĐŝŶŐ��ŝůĞĞŶ�ŚĂĚ�Ă�
ŶĂƚƵƌĂů� ǁĂƌŵƚŚ� ĂŶĚ� ŵĂĚĞ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĞĂƐŝůǇ͘� �ŵŽŶŐƐƚ�
ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝŶƚŽ� ĂŶĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� EŽƌǁŝĐŚ�ǁŚŽƐĞ� ĚƌŝǀĞƌ� ǁŽƵůĚ� ŽŌĞŶ�
ƚĂŬĞ�ŚĞƌ�ĚŽǁŶ��ŽĚŐĞƌ͛Ɛ�>ĂŶĞ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉ�ŚĞƌ�Žī�Ăƚ�ŚĞƌ�
ĐŽƩĂŐĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŚĞƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ��
ƚƌŽůůĞǇ͘ 
�ŝůĞĞŶ�ĂůǁĂǇƐ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌĂůĚ�/ƐůĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ďƵƚ�ĨĞůƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĂŝĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͘�� 
/ƚ� ŝƐ� ĮƫŶŐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ĨĞĞůƐ� ƌŝŐŚƚ͘� � ^ŚĞ� ůŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ĨƌŝĞŶĚƐ�
ƚŚĂƚ� ƐŚĞ�ŵĂĚĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ƐŚĞ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞͲ
ŵĞŵďĞƌĞĚ�ĨŽŶĚůǇ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉĂƐƐ�ŚĞƌ�ŐƌĂǀĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĐĂůů� ƚŚŝƐ� ŐĞŶƚůĞ� /ƌŝƐŚ� ůĂĚǇ� ǁŚŽƐĞ� ůŝĨĞ� ǁĂƐ� ƟŶŐĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƐĂĚŶĞƐƐ͕� ďƵƚ� ǁĂƐ� ǁĞůů-ůŝǀĞĚ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƌĞĚ�ŚĞƌ͘ 

�KtE�D�DKZz�>�E� 
ŵƵƐŝŶŐƐ��ĨƌŽŵ�'ŝů��ůŵĞƌ 
 

&Žƌ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ůŝŬĞ� ϭϱ� ǇĞĂƌƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ� ĨƌŽŵ�'ŝů� ;'ŝůďĞƌƚͿ� �ůŵĞƌ�ǁŚŽ� ůŝǀĞƐ� ŝŶ�
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ǁŝĨĞ� �ŶŶ͘� � 'ŝů� ŝƐ� Ă� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ďŽǇ͕�
ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�^ƚĂŶůĞǇ�ĂŶĚ��ŶŶ�tŽŽĚƐ͛�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�dŚĞ�
^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůĞƩĞƌƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞ�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ĂƐ�
ŚĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ŝƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ϭϵϮϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϯϬƐ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ͘��
,ŝƐ� ůĂƚĞƐƚ� ůĞƩĞƌ� -� ƚŚĂƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ũƵƐƚ�ƚŽŽ� ůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�-�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂƐ�
Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ƐĞŶƚ�ĂďƌŽĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ttϮ͘� 
�� 
,ĞůůŽ�ĂŐĂŝŶ͘� � /� Ăŵ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ� Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�
ĂŶĚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐĂǇ͕�ƉƵƚ�ƉĞŶ� ƚŽ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�Ă�
ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�Ă�ůŽŶŐ�ůŝĨĞ͘���� 

/� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� /� ŚĂǀĞ�ŚĂĚ� Ă�ŵŽƐƚ� ĞŶũŽǇĂďůĞ� ůŝĨĞ�
ŽǀĞƌĂůů� ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� 

/�ƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ͕�ũŽŝŶŝŶŐ�
ƵƉ� ŝŶ� ϭϵϰϴ͕� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞĐŽŶĚ�
tŽƌůĚ� tĂƌ͕� ĂŶĚ� /� ĨŽƵŶĚ� ŝƚ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ͘��� 

/�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ�Z�&�ďĞĐĂƵƐĞ� /�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƌŵǇ�ĂŶĚ�ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ůŽŶŐ�ƵŶͲ
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ƌŽƵƚĞ�ŵĂƌĐŚĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ� ƉĂƌƚ� ĂŶĚ� ƉĂƌĐĞů�
ŽĨ��ƌŵǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͊� 



ϵ 

��ǇŽƵŶŐ�&ƌĂŶĐĞƐ�,ƵďďĂƌĚ� 

 

ŐĞƫŶŐ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ĂŝƌŵĞŶ� ĂŶĚ�
ŐƌŽƵŶĚ� ĐƌĞǁ�ǁŚŽ� ůŝǀĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�ǁĂƌƟŵĞ� ĂŝƌĮĞůĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�^ĞĞƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐŝŌƐ�ŽĨ��ĐŚŽĐͲ
ŽůĂƚĞ͕� ƐǁĞĞƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŬĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ƉĂƌƟĞƐ�
ƚŚĞǇ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ͘ 

�ŝĐŬ�ŵĂƌƌŝĞĚ� ZĞŶĞ� ŝŶ� �ŚĞĚŐƌĂǀĞ� ŝŶ� ϭϵϱϲ� ĂŶĚ͕� ƵŶƟů�
ZĞŶĞ�ǁĂƐ� ƉƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞ� ŽĨ� Ă� ŶƵƌƐŝŶŐ� ŚŽŵĞ� ŶŽƚ� ůŽŶŐ�
ĂŐŽ͕� ƚŚĞǇ� ůŝǀĞĚ� Ăůů� ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌƌŝĞĚ� ůŝĨĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽŵĞ� ŽŶ�
,Ăůů�ZŽĂĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ďŽƵŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞĂƵĐŚĂŵƉ��ƐƚĂƚĞ�
ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘�� 

,Ğ�ǁĂƐ�Ă�WŽƐƚŵĂŶ͕�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�>ŽĚĚŽŶ�ďƵƚ͕�ŽŶ�ŚŝƐ�ůĂŶĚ�
ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽƵƐĞ͕� ŚĞ� ĂůƐŽ� ŐƌĞǁ�ŵĂƌŬĞƚ� ŐĂƌĚĞŶ� ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�:ŝŵŵǇ��ŶŶŝƐ�Ăƚ�
ZŽǇƐƚŽŶ� ,ŽƵƐĞ� ŽŶ� dŚĞ� ^ƚƌĞĞƚ� ƚŽ� ďĞ� ƐŽůĚ� ŽŶ� EŽƌǁŝĐŚ�
ŵĂƌŬĞƚ͘�� 

DĂŶǇ�ŽĨ� ƵƐ� ŚĞƌĞ� ŝŶ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂĮĞůĚ�
ǁŽƵůĚ� ƐƟůů͕�ƵŶƟů�Ă�ŽŶůǇ�Ă� ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ďƵǇ�ŽƵƌ� ĨƌĞƐŚ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕� ĨƌƵŝƚ� ĂŶĚ� ĞŐŐƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƐƚĂůů� ƚŚĂƚ�
�ŝĐŬ�ĂŶĚ�ZĞŶĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ͘ 

�ƚ� ŚŝƐ� ĨƵŶĞƌĂů͕� <ĞǀŝŶ� WĂƌĮƩ͕� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ��
^ƵƐŝĞ� ĂŶĚ� �ŚĂƌůŝĞ͕� ƌĞĐĂůůĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŐĂƌĚĞŶ�ǁĂƐ� ŶĞǀĞƌ�
ĨĂƌ� ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ĞǀĞŶ�ŽŶ� ĨĂŵŝůǇ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�Ăƚ�
,ĞŵƐďǇ͕��ŝĐŬ�ǁŽƵůĚ� ŐŽ� ŚŽŵĞ�ĞĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ� ƚŽ�
ŐĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŽ�Dƌ� �ŶŶŝƐ� ĂŶĚ� ďĞ� ďĂĐŬ� ŝŶ�
ŚŽůŝĚĂǇ�ŵŽĚĞ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 

^ƵƐŝĞ�ĂŶĚ��ŚĂƌůŝĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ďƌĂǀĞƌǇ�
ŽŶĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ŚŽůŝĚĂǇ� ŝŶ�tĞůůƐ-ŶĞǆƚ-ƚŚĞ-
ƐĞĂ͘� � dŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ǁĂƐ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ĐŽĐŬůĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĞĂĐŚ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƟĚĞ�ƌŝƐĞƐ�ǀĞƌǇ�
ƋƵŝĐŬůǇ͕� ůĞĂǀŝŶŐ� ƐŵĂůů� ŝƐůĂŶĚƐ͕� ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ďǇ� ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�
ƚŚĂƚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƟĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌŝƐĞ͘����ŝĐŬ�ƐŚĞƉͲ
ŚĞƌĚĞĚ� ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ� ƚŽ� ƐĂĨĞƚǇ� ŝŶ� ŐŽŽĚ� ƟŵĞ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƟĚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ͘���Ƶƚ�ŚĞ�ƚŚĞŶ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�Ă�
ǇŽƵŶŐ�ĐŽƵƉůĞ͕�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�
ŵĂƌŽŽŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů͘� �tŝƚŚŽƵƚ�
ŚĞƐŝƚĂƟŽŶ��ŝĐŬŝĞ�ĚŝǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐǁĂŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů͘��
,Ğ� ƌĞƐĐƵĞĚ� ƚŚĞ� Őŝƌů� ĂŶĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� � ƚŚĞ�
ďŽǇ�ƚŽ�Ɛǁŝŵ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Śŝŵ�ďĂĐŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝƚ͘� 

�� ƐŵĂůů� ĐƌŽǁĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĞĂĐŚ� ĐŚĞĞƌĞĚ� ǁŚĞŶ� ŚĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ� ƚŽ� ƐĂĨĞůǇ͘� � ^ƵƐŝĞ�Θ��ŚĂƌůŝĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƚŚĞŝƌ��ĂĚ�ǁĂƐ�Ă�ŚĞƌŽ�ďƵƚ�ZĞŶĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŵƵƐĞĚ͊ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ� ĞǆƉůŽŝƚ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ��ŝĐŬ͕� ĐǇĐůŝŶŐ�
ŚŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� ĚƵƟĞƐ� ĂƐ� Ă� WŽƐƚŵĂŶ� ŝŶ� >ŽĚĚŽŶ� ŽŶ� Ă�
ĨƌĞĞǌŝŶŐ� ǁŝŶƚĞƌ͛Ɛ� ĚĂǇ͕� ĨŽƵŶĚ� ŚŝƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƵƐŝŶ�DĂƌŐĂƌĞƚ� ;ǁŚŽ�ŵĂƌƌŝĞĚ��ŚƌŝƐ� :ŽŚŶƐŽŶ�ĂŶĚ� ůŝǀĞƐ�
Ăƚ� �ƵƐƐĞǇ� �ƌŝĚŐĞͿ� ƚĞŶƚĂƟǀĞůǇ� ƚĞƐƟŶŐ� ƚŚĞ� ŝĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
�ĞĞĐŚ�&Ăƌŵ�ƉŽŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞŝŐŚƚ͘��� 

tŚĞŶ� ƚŚĞǇ�ĂƐŬĞĚ��ŝĐŬ� ŝĨ�ŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŝƚ�ǁĂƐ� ƐĂĨĞ͕�ŚĞ�
ƌĞƉůŝĞĚ�͞ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƚ� ŝƐ͟�ĂŶĚ͕�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ͕�
ƚƵƌŶĞĚ�ŚŝƐ�ďŝŬĞ�ƌŽƵŶĚ͕�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�Śŝůů�Ă�ǁĂǇ�ĂŶĚ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƐƉĞĞĚ�ƚŽ�ĐǇĐůĞ�ďĂĐŬ�ĚŽǁŶ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽŶĚ�ďĂŶŬ�
ĂŶĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝĐĞ͘��,Ğ�ŐŽƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ŝĐĞ�ŐĂǀĞ�ǁĂǇ͘�� 

dŚĞƌĞ�ŚĞ� ƐĂƚ͕� ƐƟůů�ƵƉƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŵƵĚ͕� ǁĂŝƟŶŐ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ƐƚŽƉ�
ůĂƵŐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�Śŝŵ�ŽƵƚ͊ 

/Ŷ� ƚŚĞŝƌ� ůĂƚĞƌ� ǇĞĂƌƐ͕� �ŝĐŬ� ĐĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ZĞŶĞ� ǁŚĞŶ� ŚĞƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĨĂŝů�ƵŶƟů�ƐŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�EƵƌƐͲ
ŝŶŐ� ,ŽŵĞ͘� � ,Ğ�ǁŝůů� ďĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ŬŝŶĚ-ŚĞĂƌƚĞĚ�
ŵĂŶ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ� ŶĞǀĞƌ� ƐĂǇ� Ă� ďĂĚ�ǁŽƌĚ� ĂďŽƵƚ� ĂŶǇŽŶĞ͕�
ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͕�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ďŽƚŚĞƌĞĚ�ďǇ�ŵĂƚĞƌŝͲ
ĂůƐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽƚ�ŵƵĐŚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘ 

/�ƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ZŚŽĚĞͲ
ƐŝĂ�;ŶŽǁ��ŝŵďĂďǁĞͿ͘�����ĞŝŶŐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĂĚ͕�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�
EŽƌĨŽůŬ�sŝůůĂŐĞ͕� /�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŵĞ�ŚĂǀŝŶŐ�
ůŝǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŽƐĞ�ŚĂƌĚ�ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ͘ 

/� ǁĂƐ� ŶŽǁ� ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ� ǁŚĂƚ� /� ŵŝŐŚƚ� ĮŶĚ� ŝŶ� ZŚŽĚĞƐŝĂ͘��
tŚĂƚ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�/�ŚĂĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŚŽƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘���/�
ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ��ƵůĂǁĂǇŽ͕�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕� ƐŽ� ŽŶ�ŵŽƐƚ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ� ĞǀĞŶŝŶŐƐ� ǁĞ� ǁŽƵůĚ�
ĐĂƚĐŚ�Ă�ďƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƟŽŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�
ŝŶ��ƵůĂǁĂǇŽ͘���� 

��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƵƐ� ĨŽƵŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ� ŵĂŬĞ� ŽƵƌ� ǁĂǇ� ĨŽƌ� Ă� ŵĞĂů� ŚĂǀŝŶŐ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�Ă�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ŵŝǆĞĚ�Őƌŝůů�Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝĐĞ͘��
dŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵǇ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂƐ�/�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�
ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�����tĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐƚĂī͕�ǁŚŽ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ƵƐ�ǁĞůů͕�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘ 

dŚĞ�ŚĞĂƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂƩĞƌ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�
ŚŽƚ� ĂŶĚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƐĞĞŵĞĚ� ƐŽ� ƵŶƵƐƵĂů� -� ďĞŝŶŐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚŝŶŶĞƌ͊ 

/�ĚŝĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƉŽƐƟŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂŌĞƌ�ǁŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ůŝǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘����ĂĐŬ�
ŚŽŵĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͕�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƚ�ŵǇ�Z�&�
ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŝƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ǁŚŝůĞ�ƚŽ�ƐĞƩůĞ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ďŽƚŚĞƌĞĚ�ŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�/�ǁĞŶƚ�ĂďƌŽĂĚ͘����Ƶƚ�/ƚ�ĚŝĚ�
ŵĂŬĞ�ŵĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ǁŚĂƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁĞ�ŚĂĚ͘ 

/͛ŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ƚŽ�ŵĞ�
ƚŚĞƐĞ� ůĂƐƚ� ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͘� �DǇ�ƉƌŽďůĞŵ� ŝƐ�ŵǇ� ůĞŐƐ�ĂŶĚ� � /� ĨĞĞů�
ƚŚĂƚ�/�ŶĞĞĚ�ƚǁŽ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�͘�͘�͘�ďƵƚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ŚĂƉƉĞŶ͘����Ƶƚ�/�Ăŵ�ƐŽ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂůŝǀĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�/�ŚĂǀĞ�
ƐƵĐŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁĂůŬ͘ 

/�ĞŶũŽǇ�ǁŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�/�ǁĂƚĐŚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ� ĐƌĂǌǇ� ǁŽƌůĚ͘� � �ǀĞƌǇ� ĚĂǇ� ƚŚĞ� ŶĞǁƐ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� Ă� ůŝƩůĞ�
ǁŽƌƐĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ďĞĨŽƌĞ� ĂŶĚ� /͛ŵ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�
ŚĂƉƉĞŶ� ůĂƚĞƌ� ƚŚŝƐ� ŵŽŶƚŚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ůĞĐƟŽŶ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉůĂĐĞ͘���
tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽŽ͍���ǇĞ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�
/͛ůů�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͘��������� 

�/�<�t�^>�z�>hd</E�;ϭϵϯϮ�-�ϮϬϭϵͿ 
 

ZŝĐŚĂƌĚ�>ƵƚŬŝŶ͕�ŬŶŽǁŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ��ŝĐŬŝĞ�
ĂŶĚ� ďǇ� ŵĂŶǇ� ŚĞƌĞ� ŝŶ�
�ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ĂƐ� �ŝĐŬ͕�
ůŝǀĞĚ� ŽŶ� ,Ăůů� ZŽĂĚ� -�
ƚŚĂƚ� ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
�ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝŶͲ
ĐůƵĚĞƐ� �ĞĞĐŚ� &Ăƌŵ�
ĂŶĚ� ůŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă�
ƐƚŽŶĞ͛Ɛ�ƚŚƌŽǁ�ŽĨ�dŚƵƌͲ
ƚŽŶ� ĐŚƵƌĐŚ͘� � � ,Ğ� ĚŝĞĚ�
ŽŶ� ϭϳƚŚ� EŽǀĞŵďĞƌ� Ăƚ�
ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϴϳ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĨƵŶĞƌĂů� ǁĂƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
�ĞĐĐůĞƐ� �ƌĞŵĂƚŽƌŝƵŵ�
ŽŶ�ϭϮƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘ 

,Ğ�ǁĂƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ƚŽ�^ƵƐŝĞ�ĂŶĚ��ŚĂƌůŝĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ƚŽ�
�ŵŝůǇ͕��ŵǇ͕�,ŽůůǇ�ĂŶĚ�&ƌĞǇĂ͘ 

�ŝĐŬ͕� ŚŝƐ� ďƌŽƚŚĞƌ� EŽƌŵĂŶ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƚǁŽ� ƐŝƐƚĞƌƐ� ZŝƚĂ�
ĂŶĚ�ZƵďǇ�Ăůů�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ƐĐŚŽŽů͘� � /Ŷ�ƚŚĞ�^ĞĐͲ
ŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŽůĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĚĞůŝŐŚƚ�ŝŶ�

 



ϭϬ 

  

 

5HJXODU�&OHDQHU�UHTXLUHG� 
LQ�%HUJK�$SWRQ 

 
&DOO�-RKQ� 

RQ������������� 
RU������������� 

 
RU�HPDLO� 

MRKQF�EXUUDJH#JPDLO�FRP 

 
��>Kt�d,��t/Ed�Z�^<z 
ďǇ��ŚƌŝƐ�ZŽĞ 
 

�ĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŐƌĞǇ͕�ǁŝŶƚĞƌ�ƐŬǇ͕ 
��ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐŶŽǁ 
>ĂǇ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ŚŝůůƐ͘ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ� 
dŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕�ďƵƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƐŝŐŚƚ 
KĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞǇ�ƐƚŽŶĞ�ĐŽƩĂŐĞ͕ 
tŝƚŚ�ƐŵŽŬĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĐŚŝŵŶĞǇ͕ 
'ĞŶƚůǇ�ĚƌŝŌŝŶŐ�ĂǁĂǇ 
hƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůůŝŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ�ďƌĞĞǌĞ͘ 
 

:ŽƵƌŶĞǇΖƐ�ĞŶĚ�ĐůŽƐĞƌ�ŶŽǁ͕ 
&ŽŽƚƐƚĞƉƐ�ƋƵŝĐŬĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ͘ 
�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ůĂŶĞ͕ 
>ĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ 
�ŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ƟŵďĞƌ�ĚŽŽƌ 
�ƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƩĂŐĞ͘ 
 

�ůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͕ 
^ŵĞůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕ 
��ŐůŽǁŝŶŐ�ĮƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƚĞ͕ 
dŚĞ�ǁĂƌŵƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�ŚŽŵĞ͘ 
�Ɛ�/�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͕ 
&ƌĞƐŚ�ƐŶŽǁ�ĐŽǀĞƌƐ�ŵǇ�ƚƌĂĐŬƐ 
�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶĞ͕ 
�Ɛ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐĞĐƵƌĞƐ�ŝƚΖƐ�ŚŽůĚ 
hƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƩĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ͘ 
 

/ŶƐŝĚĞ�Ăƚ�ůĂƐƚ͘ 
�ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĞǇΖƐ�ĞŶĚ͕ 
&ƵůĮůůĞĚ͘ 
�Ɛ�/�ƌĞƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮƌĞ 
KĨ�ƚŚĞ�ĐŽƩĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ͕ 
�ĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŐƌĞǇ͕�ǁŝŶƚĞƌ�ƐŬǇ͘ 

 
�����KZ�d/s��W�W�Z�tKZ<^,KW 

�ǁŝƚŚ� 
�/�'Z/&&/d,^� 

ŽŶ� 
^�dhZ��z�ϭƐƚ��&��Zh�Zz� 

Ăƚ���Z',��WdKE�s/>>�'��,�>>� 
dŝŵĞ͗�ϭϬϬϬ�-ϭϲϬϬ͗��ŽƐƚ͗�άϭϱ͘ϬϬ 
DĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁĂůůƉĂƉĞƌ͊� 

 
dŚŝƐ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ǁŝůů� ĞǆƉůŽƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ůŽǁ-
ƚĞĐŚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĂƩĞƌŶĞĚ�ƉĂƉĞƌ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŐŝŌ�
ǁƌĂƉƉŝŶŐ�Žƌ�ďŽŽŬ�ĞŶĚ�ƉĂƉĞƌ�Žƌ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�ǁĂůůƉĂƉĞƌ͊� 

�ůů�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĞƋƵĂůůǇ�ǁĞůů�ŽŶ�
ĨĂďƌŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƉƌĞƐƐ͘� 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů� ďĞ� ƐŚŽǁŶ�ŚŽǁ� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ� Ă� ƌĞͲ
ƉĞĂƚ� ĚĞƐŝŐŶ� ĨƌŽŵ� Ă� ƐŵĂůů�ŵŽƟĨ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĂŶĚ�
ƐŚŽǁŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚ�Ă�ƌĞƉĞĂƚ�ƉĂƩĞƌŶ͘��Ɛ�ƉƌŝŶƚƐ�ǁŝůů�
ďĞ� ƉƌŝŶƚĞĚ� ďǇ� ŚĂŶĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ƉƌĞƐƐ͕� ĂŶǇ� ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ŽĨ� ŝŵĂŐĞƐ� ŶŽƚ� ůĂƌŐĞƌ� ƚŚĂŶ� ĂďŽƵƚ� ϭϬ� Đŵ�
ƐƋƵĂƌĞ͘�� 

DĂŶǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƉĂƩĞƌŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ǁŝƚŚ�
ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ƌĞƉĞĂƚƐ͘� ��ůŽĐŬƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ůŝŶŽ͕�ǀŝͲ
ŶǇů͕�ĨŽĂŵ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĞƌĂƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ͘� 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů� ĂůƐŽ�ďĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉĂƐƚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ͘� 

DĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ĨĂďƌŝĐƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�Ă�ĐƌĂŌ�ŬŶŝĨĞ͕�ƉĞŶĐŝů�ĂŶĚ�ƌƵůͲ
Ğƌ͘��ŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚ�ŽŶ� ĨĂďƌŝĐ� -� ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ŇĂƚ�ĞǀĞŶ�ǁĞĂǀĞ�-�ƐŚŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘� 

 
dŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƌŝŶŐ�WĂƚ�DůĞũŶĞĐŬǇ�ŽŶ�ϬϭϱϬϴ�

ϰϴϬϲϵϲ�Žƌ�ĞŵĂŝů�Ɖ͘ŵůĞũΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

 
 
 
 
 
 

 
 

%HUJK�$SWRQ�&RQVHUYDWLRQ�
7UXVW� 

LV�UXQQLQJ�WKH 
$118$/�9,//$*(� 

/,77(5�3,&. 
 

RQ� 
 

6DWXUGD\��WK�0DUFK����� 
 

0HHW�DW�%HUJK�$SWRQ�9LOODJH�+DOO 
�DW�����30 

 
(YHU\RQH�LV�LQYLWHG�-�FRPH�DORQJ�
DQG�KHOS�WR�WLG\�XS�RXU�YLOODJH�� 

 
)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ� 

FDOO�%RE�.HUU\�RQ������������� 



ϭϭ 

 

/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ZŽǇ�ĂŶĚ�:ĞĂŶ͕�Ă�ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ�
ĂŶĚ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� ƚĞĂŵ͕� ďĞĐĂŵĞ� ŝŶƚĞŐƌĂů�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ǀŝůůĂŐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� � �ŽƚŚ� ďĞŶĞĮƚĞĚ� ŚƵŐĞůǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ůŽǁĞƌĚĞǁƐ͛�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ 

ZŽǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞƚĞ͕�ƐĂƚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ǀŝůůĂŐĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞƐ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� Ă� ƉĂƌŝƐŚ� ĐŽƵŶĐŝůůŽƌ͘� ,Ğ� ǁĂƐ� Ă� ĨŽƵŶĚĞƌ-
ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� dƌƵƐƚ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂŌ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ��ĞĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶĂƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů�dƌƵƐƚ� ůĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘� �,Ğ� ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�dƌƵƐƚĞĞ� ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘ 

/Ŷ� ƚŚĞ� DŝůůĞŶŶŝƵŵ� WĂŐĞĂŶƚ� ŝŶ� ϮϬϬϬ� ŚŝƐ� ƚŚĞƐƉŝĂŶ� ƐŬŝůůƐ�
ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ� ŝŶ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘� �KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ� ŚĞ� ƉůĂǇĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŐƌĞĂƚ� ĞīĞĐƚ͕� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ďƌŽĂĚ�EŽƌĨŽůŬ� ĂĐĐĞŶƚ͕�ǁĂƐ� Ă�
ϭϲƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ�ƉůŽƫŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�<ŝŶŐ��ĚǁĂƌĚ�
s/͛Ɛ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ĐŽŶĮƐĐĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƚǁŝŶ� ƐƚĂƚƵĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ƉĂƚƌŽŶ�ƐĂŝŶƚƐ͕�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�WĂƵů͕�ďǇ�ŚŝĚŝŶŐ� ƚŚĞŵ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝŵŶĞǇ�ŽĨ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�ĐŽƩĂŐĞ͘�� 

ZŽǇ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�>ĂǇ�ZĞĂĚĞƌ͘��<ŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĞůĞǀĞŶ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌĂŵĞƌƚŽŶ� 'ƌŽƵƉ͕� ŚĞ� ůĞĚ�
ĐŽƵŶƚůĞƐƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ� Ăůů� ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶͲ
ĐůƵĚĞĚ� ǁĞůů-ƚŚŽƵŐŚƚ-ŽƵƚ� ƐĞƌŵŽŶƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ƵƐĞĚ� ĂŶĞĐͲ
ĚŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵŽƵƌ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂĐƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�
ĞŶůŝǀĞŶ� ƚŚĞŵ͘� � >ĞŽ� ^ŵŝƚŚ� ƌĞŵĞŵďĞƌƐ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ� ZŽǇ�
ƚŽŽŬ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�zĞůǀĞƌƚŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ƐŚĂƌĞ�Ă�ƉŽĞŵ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ�ĚŝĂůĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�� 

�Ɛ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
ƐƟŶƚ� ĂƐ� ŝƚƐ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕� ZŽǇ͛Ɛ� ǁĂƐ� Ă� ǁŝƐĞ͕� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ� ǀŽŝĐĞ� ƚŚĂƚ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŚŝƐ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͘� 

tŚĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ZŽǇ�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�:ĞĂŶ͘��^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƚĂůĞŶƚͲ
ĞĚ� ůĂĐĞ-ŵĂŬĞƌ� ǁŚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĞǆƋƵŝƐŝƚĞ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� Ă�
ŬĞĞŶ�ŇŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞƌ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌ� ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐŬŝůůƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�Ă�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘�� 

DƵƐŝĐ�ǁĂƐ�Ă�ũŽǇ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ďǇ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝĂŶŽ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ͘�dǁŝĐĞ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�
ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽƌŐĂŶŝƐƚ�Ăƚ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘�� 

:ĞĂŶ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ŚĞƌ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ͕�Ă�ǀŝŽůŝŶͲ
ŝƐƚ�ǁŚŽ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ůŝŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�^ƚĂƌ�>ŝŶĞ͘��/ƚ�
ǁĂƐ� ŽŶůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� Ă� ĨƌŝĞŶĚ͕� :ŽĐŬ� ,ƵŵĞ͕� ƚŽŽŬ� ŚŝƐ� ƉůĂĐĞ� Ăƚ�
ƐŚŽƌƚ�ŶŽƟĐĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŐŝĐ�ŵĂŝĚĞŶ� ǀŽǇĂŐĞ�ŽĨ� ͞dŝƚĂŶŝĐ͟� ƚŚĂƚ�
:ĞĂŶ͛Ɛ� ĨĂƚŚĞƌ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ� :ŽĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉ�ƐĂŶŬ͘� �,ĂĚ�ŚĞ�ďĞĞŶ�ĂďŽĂƌĚ�
ƚŚĂƚ�ƐŚŝƉ�:ĞĂŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͊ 

/ƚ� ǁĂƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ZŽǇ͛Ɛ� ŐĞŶĞƌŽƵƐ� ĚŽŶĂƟŽŶ� ŝŶ� :ĞĂŶ͛Ɛ�
ŵĞŵŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌ-ƉĞǁ�ŚĞĂƟŶŐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͘��ZŽǇ͛Ɛ�ŽŶůǇ�ƐƟƉƵͲ
ůĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐƚ͛Ɛ�ďĞŶĐŚ�ǁĂƐ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘�&Žƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ĐŚƵƌĐŚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ǇĞƚ� ƋƵŝƚĞ� ĂƐ� ĐŽƐǇ� ĂƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ďƵƚ� :ĞĂŶ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŚĂƚ͕� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ZŽǇ͛Ɛ� ďĞƋƵĞƐƚ� ŝŶ� ŚĞƌ�
ŵĞŵŽƌǇ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ƚŽĂƐƚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐƚƐ͊ 

dǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ďůŽǁ�ŽĨ� :ĞĂŶ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ� ŝŶ�
DĂǇ� ϮϬϭϰ� ZŽǇ� ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� &ŝůďǇ͕� ŶŽƌƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŝǀĞƌ� zĂƌĞ͕�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ZƵƚŚ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�� 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ũŽǇ�ƚŽ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ŐƌĂŶĚ-ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ůŝǌĂ�
ĂƩĞŶĚĞĚ� ƐĐŚŽŽů� ũƵƐƚ� ǇĂƌĚƐ� ĨƌŽŵ�ŚŝƐ� ŶĞǁ�ŚŽŵĞ� ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ĐĂůů�ŝŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�Śŝŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘� 

KŶĐĞ�ƐĞƩůĞĚ�ZŽǇ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƌĞǁĞůů�ŐŝŌ�ŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� dŚƵƌƚŽŶ� �ĞŶĞĮĐĞ͕� ƉůĂŶƚĞĚ� ŚŝƐ� ŶĞǁ� ŐĂƌĚĞŶ� ǁŝƚŚ� ƌŽƐĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĚŝĚ�ƐŽ�ǁĞůů͖�ŚĞ�ŵĂĚĞ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕� ĨŽƌŐĞĚ� ŶĞǁ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕� ďĞĐĂŵĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͕�͚ŬĞƉƚ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�
ŽŶĞƐ͛͊� 

ZĞƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ďĞůŽǀĞĚ� :ĞĂŶ͕� ZŽǇ� � ŶŽǁ� ůŝĞƐ� ŝŶ� �ĞƌŐŚ�
�ƉƚŽŶ� ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ� -� ĂŵŽŶŐƐƚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĞ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ŐƌĞĂƚůǇ�ǀĂůƵĞĚ�Śŝŵ͘ 

ZKz���t�Z��&>Kt�Z��t�D�� 
 

/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ŵŽƐƚ��ĨƵŶĞƌĂůƐ�
ďƵƚ� ŝŶ� ŽŶĞ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ� ĚŽƵďƚ� -� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ�
ĐŚƵƌĐŚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĨƵůů� ĨŽƌ� ZŽǇ� &ůŽǁĞƌĚĞǁ͛Ɛ� ĨƵŶĞƌĂů� ŽŶ� ϮϯƌĚ�
�ĞĐĞŵďĞƌ͘ 

�ŽƌŶ�ŝŶ�ZĞƉƉƐ�ŽŶ�ϳƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϮϳ͕�ZŽǇ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƚŽ�dŚĞ�
EŽƌǁŝĐŚ�^ĐŚŽŽů͘� �,Ğ�ŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŽ�WĂƐƚŽŶ�'ƌĂŵͲ
ŵĂƌ� ^ĐŚŽŽů� ŝŶ�EŽƌƚŚ�tĂůƐŚĂŵ͘� � ZŽǇ� ƌĞĐĂůůĞĚ� ŚŝƐ� ĚŝƐůŝŬĞ� ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�Ă� ͚dƌĂŝŶ��ŽǇ͕͛�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŽ�
ƐĐŚŽŽů�ďǇ� ƚƌĂŝŶ� ;ŽŶ� ƚŚĞ�DΘ'E� ůŝŶĞ� -� ůŽŶŐ� ƐŝŶĐĞ� ŐŽŶĞͿ� ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�Ă�ĚŝƐŵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�ŵŝƐĞƌĂďůĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ͘�� 

�ƚ� ϭϴ͕� ZŽǇ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ZŽǇĂů� EĂǀǇ� ĂƐ� Ă�tƌŝƚĞƌ� ;ƚŚĞ� ZE�
ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� �ůĞƌŬͿ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƵŶƚĞĚ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŽ� ĚĞĂů� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƐŝĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ŽĸĐĞ�ƚǇƉĞǁƌŝƚĞƌ͘� �dŚĞ�ĚƵƚǇ�ŚĞ�
ƚŽŽŬ�ŵŽƐƚ� ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�ǁĂƐ� �ŚŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƌƵŵ�ƌĂƟŽŶ͊ 

�ŌĞƌ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂǀǇ�ZŽǇ�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ƵůŚĂŵ��ŽůůĞŐĞ�
ŝŶ� KǆĨŽƌĚ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� dŚĞŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶ� ĂƐ� Ă� ƚĞĂĐŚĞƌ͘� � ,ŝƐ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĐĂƌĞĞƌ� ƚŚĂƚ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ǁĂƐ� ƚŽ� ƐƉĂŶ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϰϬ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�-�ŽŌĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨĂŵŝůǇ�-�ĂŶĚ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂƉͲ
ƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ,ĞĂĚŵĂƐƚĞƌ� ŽĨ� ,ŽǀĞƚŽŶ� DŝĚĚůĞ�
^ĐŚŽŽů�ŶĞĂƌ�tƌŽǆŚĂŵ͘ 

>ŽŶŐ�ĂŌĞƌ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĂŶ�ĞǆͲ
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ͕�ƌŽƵŐŚůǇ͕�͞,ĞůůŽ�-�ĂƌĞ�ǇŽƵ�Dƌ�&ůŽǁĞƌĚĞǁ͍��
zŽƵ� ƉƌŽďĂďůǇ� ĚŽŶ͛ƚ� ƌĞŵĞŵďĞƌ͕� ďƵƚ� ǇŽƵ� ƚĂƵŐŚƚ� ŵĞ͊͟� � � /Ŷ�
ŵĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ�ZŽǇ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĐĂůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĞĚ�ďƵƚ�ƐŝďůŝŶŐƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞĚ͊ 

dŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�Ă�ƐŚǇ�ŵĂŶ�ZŽǇ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ŽŶĞ͘��tŚŝůĞ�ŚĞ�
ǁĂƐ� ŚĂƉƉǇ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ŚŝƐ� ǁŝĨĞ� :ĞĂŶ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶĞ� ƚŽ� ƐŚŽƵƚ� ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ� ŽǁŶ͘� ���
ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�
ZŽǇ͛Ɛ�ĨƵŶĞƌĂů͕�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�Ă�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
KƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ŵƉŝƌĞ�;D��Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�,ŽŶŽƵƌƐ�
>ŝƐƚ�ŽĨ�ϭϵϳϮ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŽĮĞůĚ�ĂŶĚ�
&ůĞŐŐ�^ĂǀŝŶŐƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘��dŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŚŝƐ�ǀŽůƵŶͲ
ƚĂƌǇ�ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ĂŶĚ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ůŽĐĂů�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŶ�
ďĞĐĂŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ĂǀŝŶŐƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ 

/Ŷ� ƚŚŽƐĞ� ĨĂƌ-Žī�ĚĂǇƐ͕�ǁŚĞŶ� ŽŶĞ� ŶĞĞĚĞĚ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ǀŝƐĂ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ZŽǇ� ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ƵͲ
ƌŽƉĞ͘��,Ğ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽƵŶƚ�ĨŽƌĂǇƐ�ŝŶƚŽ��ƵƐƚƌŝĂ͕�ǀŝƐŝƟŶŐ��ƌĂĐƵͲ
ůĂ͛Ɛ� ƚŽŵď� ŝŶ� ZŽŵĂŶŝĂ� ĂŶĚ� ďĞŝŶŐ� ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ� ƉŽƌƌŝĚŐĞ� ĂŶĚ�
ĐƌĞĂŵ�ĐŚĞĞƐĞ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ� ŝŶ�^ůŽǀĞŶŝĂ͘� �KŶĐĞ͕�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ� ŝŶ�
ZƵƐƐŝĂ�ǁŝƚŚ�:ĞĂŶ͕�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ� ŶĞǆƚ� ƚŽ� Ă�ŵŝůŝƚĂƌǇ� ďĂƐĞ͘� �D/ϲ� ĮůĞƐ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐůŽƐĞĚ͊ 

ZŽǇ� ĂŶĚ� :ĞĂŶ� ƐĞƩůĞĚ� ŝŶ� �ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ� ŝŶ� ϭϵϵϭ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞǇ�
ƌĞƟƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĐĂƌĞĞƌƐ͘� � ,ĂǀŝŶŐ�
ǀŝĞǁĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ŚŽƵƐĞ� � ŽŶ� dŚƌĞĂĚŶĞĞĚůĞ� ^ƚ� ;ƚŚĂƚ� ďĞĐĂŵĞ�
KƌĐŚĂƌĚ� WůĂƚͿ� ƚŚĞǇ� ǁĞŶƚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ�
ƐƉŽƩĞĚ�ĂŶ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ƚŽ� Ă� ͞ǁĞůĐŽŵĞ� ĞǀĞŶŝŶŐ͕͟� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� Ăůů� ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘� �ZŽǇ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ� ĐůŝŶĐŚĞĚ� ŝƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ�ďŽƚŚ͘� �dŚĞǇ�ĂŐƌĞĞĚ� ƚŚĂƚ� ͚ƚŚŝƐ� ŝƐ� Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ůŝǀĞ͛͘ 

 



ϭϮ 

WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŚĂǀĞ��ƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� 
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƉƌŝůͬDĂǇ�ϮϬϮϬ�ŝƐƐƵĞ�ŽŶ�Žƌ�ďǇ 

ϭϬƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ 
ĞŵĂŝů�ƚŽ�ũŽŚŶ͘ůŝŶŐΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

 

h^�&h>��KEd��d^ 

����d�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ WĂƚ�DůĞũŶĞĐŬǇ�� ϬϭϱϬϴ�ϰϴϬϲϵϲ 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ ^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ƌŽŵĞ� ϬϭϱϬϴ�ϰϴϬϱϳϯ 

&ĂŵŝůǇͬ>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ� :ŽŚŶ�>ŝŶŐ ϬϭϱϬϴ�ϰϴϬϰϯϵ 

sŝůůĂŐĞ�,Ăůů ,ŝůĂƌǇ�>ŝŶŐ ϬϭϱϬϴ�ϰϴϬϰϯϵ 

^ŝŶŐŝŶŐ�;>Ă�>Ă͛Ɛ͊Ϳ <ĂƌĞŶ��ŽŶƐĂůů ϬϳϵϬϬ�ϵϲϴϳϯϵ 

WĂŝŶƟŶŐ��ůĂƐƐ �ĂƌďĂƌĂ�&Žǆ ϬϭϱϬϴ�ϱϱϬϭϲϴ 

���Θ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ŽĐŝĞƚǇ >ŝŶƚŽŶ�:ŽŚŶƐŽŶ ϬϭϱϬϴ�ϰϴϬϲϮϵ 

�ƌĐŚĞƌǇ �Žď�<ĞƌƌǇ ϬϭϱϬϴ�ϰϴϬϲϲϭ 

���/'�d,�E<�zKh 

�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ� 

ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ŽƵƌ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂŶŬƐ͗ 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƌƚƐ�dƌƵƐƚ 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�Θ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ŽĐŝĞƚǇ 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�'ƌŽƵƉ 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�dƌƵƐƚ 
�ŚĞƚ�Θ�tĂǀĞŶĞǇ�sĂůůĞǇ�sŝŶĞǇĂƌĚ 
�ŽƵŶƚƌǇ�,ŽůŝĚĂǇ��ŽƩĂŐĞƐ�EŽƌĨŽůŬ�>ƚĚ 

s/>>�'���/�Zz��&KZ�&��Zh�Zz�Θ�D�Z�,�ϮϬϮϬ 
 

&��Zh�Zz 
ϭƐƚ ϭϬ͘ϬϬ-ϭϲ͘ϬϬ���ĞĐŽƌĂƟǀĞ�WĂƉĞƌ�tŽƌŬƐŚŽƉ� 
  Ăƚ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�;ƐĞĞ�Ɖ͘ϭϬͿ 
ϭϱƚŚ ϭϬ͘ϬϬ� ����ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ�tŽƌŬĚĂǇ͘��DĞĞƚ�Ăƚ� 
  �ŚƵƌĐŚ�&ŝĞůĚ 
ϭϱƚŚ�� ϭϵ͘ϯϬ ���>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�'ƌŽƵƉ��ŶŶƵĂů�^ƵƉƉĞƌ 
  Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 
ϭϴƚŚ ϭϵ͘ϯϬ WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 
ϭϵƚŚ� ϭϬ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ �ŽīĞĞ�Ŷ��ŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 
ϮϬƚŚ��� ϭϬ͘ϬϬ ����ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ�tŽƌŬĚĂǇ͘�� 
  DĞĞƚ�Ăƚ��ŚƵƌĐŚ�&ŝĞůĚ 
ϮϱƚŚ� ϭϮ͘ϯϬ dƵĞƐĚĂǇ�&ƌŝĞŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ 
 

D�Z�, 
ϳƚŚ ϭϯ͘ϯϬ sŝůůĂŐĞ�>ŝƩĞƌ�WŝĐŬ͘�DĞĞƚ�Ăƚ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͘� 
  ;ƐĞĞ�Ɖ͘ϭϬͿ 
ϭϭƚŚ� ϭϵ͘ϯϬ �͘�͘�^ŽĐŝĞƚǇ͘�dĂůŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 
  ͞,ŝƐƚŽƌǇ��ĞŶĞĂƚŚ�zŽƵƌ�&ĞĞƚ͟� 
  ďǇ�'ƌĂĞŵĞ�^ŝŵŵŽŶĚƐ� 
ϭϱƚŚ� ϭϬϯϬ-ϭϰϯϬ��tŽƌŬƐŚŽƉ�͞tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�EĂƚƵƌĂů��ĞĞƐ 
  ǁĂǆ͟�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�;ĐŽŶƚĂĐƚ��ǀŝƐ�:ƵĚĚ�ŽŶ�
   ϬϭϱϬϴ�ϰϵϯϯϵϴ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ 
ϭϴƚŚ�� ϭϬ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ �ŽīĞĞ�Ŷ��ŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 
ϮϭƐƚ�� ϭϬ͘ϬϬ ����ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ�tŽƌŬĚĂǇ͘��DĞĞƚ�Ăƚ� 
  �ŚƵƌĐŚ�&ŝĞůĚ 
ϮϰƚŚ ϭϮ͘ϯϬ dƵĞƐĚĂǇ�&ƌŝĞŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ 
ϮϲƚŚ�� ϭϬ͘ϬϬ ����ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ�tŽƌŬĚĂǇ͘��DĞĞƚ�Ăƚ� 
  �ŚƵƌĐŚ�&ŝĞůĚ 
ϮϴƚŚ� Ϭϵ͘ϬϬ ϭϭ�^ĂǇƐ�ĂƐƐĞŵďůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 
ϮϴƚŚ� ϭϴ͘ϯϬ ���>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�'ƌŽƵƉ�&ŝůŵ��ǀĞŶŝŶŐ�н��ƌŝŶŐ�Θ�
  ^ŚĂƌĞ�ƐƵƉƉĞƌ�;ƐĞĞ�Ɖ͘ϯͿ͘ 
ϯϭƐƚ� ϭϵ͘ϬϬ�ĨŽƌ�ϭϵ͘ϯϬ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů��ŶŶƵĂů�
  WĂƌŝƐŚ�DĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 

�KEE/���h�<�Z�Z/W 

�ŽŶŶŝĞ��ƵĐŬĞƌ�ŽĨ��ŽŶƌŽů�ŽŶ�tŚŝƚĞ�,ĞĂƚŚ�ZŽĂĚ͕�ǁŝĨĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ZŽǁůĞǇ� ĂŶĚ�ŵŽƚŚĞƌ� ƚŽ�DĂƌŐĂƌĞƚ� ĂŶĚ�DĞƌǀǇŶ͕�
ĚŝĞĚ�ŽŶ�ϮϲƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϴϯ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ůĂŝĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͘��tĞ�ǁŝůů�ƉƵďůŝƐŚ�Ă�
ĨƵůůĞƌ�ŽďŝƚƵĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůŽǀĞůǇ�ůĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EĞǁƐůĞƩĞƌ͘� �tĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŽůĞŶĐĞƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƉĂŐĞ��ĚŝƚŽƌŝĂů͘ 

 
d,/^�DKEd,͛^�,�E�z�,/Ed 

ĨƌŽŵ�>ŝƩůĞ�Kǁů 
dŚŝƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ǇŽƵ� ǁŝŶĞ-ůŽǀŝŶŐ�
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ŝƚ�ƵƐĞĨƵů͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ� ůĞŌ-ŽǀĞƌ�ǁŝŶĞ͕�ƉŽƵƌ� ŝƚ� ŝŶƚŽ� ŝĐĞ�ĐƵďĞ�ƚƌĂǇƐ͘�tŚĞŶ�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĨƌŽǌĞŶ͕� ƟƉ� ƚŚĞ� ĐƵďĞƐ� ŝŶƚŽ� ĨƌĞĞǌĞƌ� ďĂŐƐ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌĞ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞǌĞƌ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚƌĂ�͚ǌŝŶŐ͛�
ƚŽ�ĐĂƐƐĞƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂǀŽƵƌǇ�ƉŝĞƐ͘ 

 

Z�'h>�Z���d/s/d/�^��d�d,��s/>>�'��,�>> 

 DŽŶĚĂǇ ϭϳϬϬ�ŽŶ �K'�dZ�/E/E' 

ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ 
dƵĞƐĚĂǇ ϭϬϬϬ-ϭϯϬϬ W�/Ed/E'��>�^^ 

dŚƵƌƐĚĂǇ ϭϵϯϬ ^/E'͕�^/E'͕�^/E' 

&ƌŝĚĂǇ ϭϬϬϬ�-�ϭϭϰϱ zK'� 

ϭƐƚ�dƵĞƐĚĂǇ ϭϯϯϬ-ϭϲϬϬ s/>>�'���Z�,/s� 

ϯƌĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ ϭϬϬϬ-ϭϮϬϬ �K&&���Ŷ��,�d 


