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%HUJK�$SWRQ�1HZVOHWWHU 

dŚŝƐ�ƟŵĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͛Ɛ�ĚŝĂƌǇ�ĨŽƌĞƚŽůĚ�Ă�ďƵƐǇ�^ƵŵŵĞƌ͘��dŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŝƚƐ�ϮϱƚŚ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�'ƌŽƵƉ�ƉůĂŶŶĞĚ�Ă�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�>ŽĚĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ƐĂƟŽŶƐ�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ũŽŝŶƚ�DŝĚƐƵŵŵĞƌ���Y͘��<ŝƉ�ĂŶĚ��ůŝƐŽŶ��ĞƌƚƌĂŵ�ǁŽƵůĚ�ĂŐĂŝŶ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�,ŽƌƐĞ�^ŚŽǁ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�&ĞƚĞ�Ăƚ�dŚĞ�DĂŶŽƌ͕�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďƵƐǇ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽīĞĞ�Ŷ��ŚĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚŽƐƚ�
ŝƚƐ�dƵĞƐĚĂǇ�&ƌŝĞŶĚƐ�ůƵŶĐŚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ͘���Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶͲ
Đŝů� ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ� ƚŚĞ��ŶŶƵĂů� WĂƌŝƐŚ�DĞĞƟŶŐ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ĨŽƌ�ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�
ĞǀĞŶƚƐ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘��tŚĞŶ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�:ƵŶĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŽŽŬĞĚ�ƉƌĞƩǇ�
ďůĞĂŬ͊����Ƶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ƚƌƵŵƉƐ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�dƌƵŵƉƐ�-�ƉůĞĂƐĞ�EKd͊Ϳ͘��/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ͛ůů�ĮŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂŐĞ͘� ��Ƶƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ��ŝĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƉĂŐĞ�ŝƐ͕�ƐĂĚůǇ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐĂƐƵĂůƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�>ŽĐŬͲ
ĚŽǁŶ͘ 

����,�WWz����^�^WZ������>/dd>��:Kz 
 

�ƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�͚ůŽĐŬ-ĚŽǁŶ͕͛�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƵƐ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ� ŚŽǁ� ŝƚ�ǁĂƐ� Ăůů� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ŽƵƚ͕� Ă� ůŝƩůĞ�
ŐĞŵ�ŽĨ�ĂŶ� ŝĚĞĂ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĚŽŽƌŵĂƚƐ͘� � /ƚ� ĐĂŵĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů�ƐƉĂƌŬůǇ�ĐĂƌĚ�ĨƌŽŵ�͞�ĞĞ�,ĂƉƉǇ��ĞĞƐ͟�
ůĞŌ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ůŝƩůĞ� ǇĞůůŽǁ�
ĐŚŝĐŬĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ďƌŝŐŚƚ�ŐŽůĚ�ƵŵďƌĞůůĂ�-�ĚĞůŝŐŚƞƵů�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�
ƚŚĂƚ��ĂƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ͘ 

/ƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌƚĞŶĞĚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌͲ
ƌŝĞĚ� ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ� ůŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ� Ăƚ� ƌŝƐŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�
ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌŝͲ
ŽĚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͘��dŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁĂƐ�ƚŚŝŶŬͲ
ŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďƵĐŬ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĐŽŵĨŽƌƟŶŐ͘ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƐĐĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĐŬƐ�ƚŽ�ĨŽŽů�ƵƐ�ƐƵĐŚ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�
ŬŝŶĚŶĞƐƐ� ĐĂŶ� ƐĞĞŵ� ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ͘� � ^ƵĐŚ� ĨĞĂƌƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁĞƌĞ� ƋƵŝĐŬůǇ� ĂůůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ǁĂƐ� Ă�
ĐĂƐĞ� ŽĨ� Ă� ǇŽƵŶŐ� ƉĞƌƐŽŶ� ůŝǀŝŶŐ� ŚĞƌĞ� ŝŶ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ��
ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ƐŵŝůĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ǁŽƌƌŝĞĚ�ůŝǀĞƐ͘ 

tŚŽ͕� ǁĞ� ǁŽŶĚĞƌĞĚ͕� ǁĂƐ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ͞�ĞĞ� ,ĂƉƉǇ�
�ĞĞƐ͟�ĐĂƌĚ͕�ǁŚŽ�ĂƐŬĞĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ƐƟŵͲ
ƵůĂƚĞ� ƵƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ� -� ůŝŬĞ� ŽƵƌ� ĨĂͲ
ǀŽƵƌŝƚĞ�ĮůŵƐ�-�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�� 

/ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��dŚĞ�ďƌŽůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝĐŬĞŶ�
ƐƟůů�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƐƵŶůŝŐŚƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�Ɛŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ǁŝŶĚŽǁͲ
Ɛŝůů͘� 

��ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ�Ă�ƚƌĞĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ŚĂůů� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ŶĞĂƌ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� Ăƚ� �ůƉŝŶŐƚŽŶ�
ǁĞƌĞ� ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĂŝŶďŽǁ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŶŽǁ-

 

�hZ'�KE/E'���Z',��WdKE��KE^�Zs�dKE�dZh^d� 
ĨƌŽŵ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŶƚŚŽŶǇ��ĂǀǇ 
 

&Žƌ�Ăůů�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ŶŽƚ� ůĞĂƐƚ�
ƚŚĞ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ǇŽƵ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ĨŽƵŶĚ� ƐŽůĂĐĞ� ŝŶ� ŝƐŽůĂƟŽŶ�
ǁŚŝůĞ� ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽŶ� ŽƵƌ�
ƌĞƐĞƌǀĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞ� ďƌŝůͲ
ůŝĂŶƚ�ŶĞǁƐ͘� 

dŚĞ� dƌƵƐƚĞĞƐ� ĂƌĞ� ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶŶŽƵŶĐĞ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ� ŶŽǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� ĂŶ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ϭϮ�
ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŶĂƚƵƌĞ� ƌĞƐĞƌǀĞ͕�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŵĂƌƐŚ�ĂŶĚ�ǁĞƚ�
ǁŽŽĚůĂŶĚ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ��ŚĞƚ�ǀĂůůĞǇ͘� 

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ϲ�ĂĐƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͕�
ZŽďĞƌƚ�tĂƚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ŐĞŶĞƌͲ
ŽƵƐůǇ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϲ�ĂĐƌĞƐ͘�/Ŷ�
ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚǁŽ�ĨŽŽƚďƌŝĚŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ��ŚĞƚ͕�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŽŶ�
Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ǁĂůŬ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƌ�ƚŚŝƌĚ�ŵĂũŽƌ�ůĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝͲ
ƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ� ŝŶ�ϭϵϵϰ�ĂŶĚ� ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĨŽůͲ
ůŽǁ-ŽŶ� ƚŽ� ŽƵƌ� ^ŝůǀĞƌ� :ƵďŝůĞĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͘� dŚĞ� dƌƵƐƚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ƚŽ� ďĞ� ĂǁĂƌĚĞĚ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ŐƌĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ůŽĐĂů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŚŝƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĮŶĂů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ũŝŐƐĂǁ�ĚƌŽƉƉĞĚ� ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�
ĞĂƌůǇ� DĂǇ͗� ǁĞ� ƚŚĂŶŬ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� sŝůůĂŐĞ� ,Ăůů͕� �ĞƌŐŚ�
�ƉƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�^ŽƵƚŚ�EŽƌĨŽůŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�'ĞŽīƌĞǇ�tĂƚůŝŶŐ��ŚĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

^ĂĚůǇ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďŽƚŚ� ƚŚĞ� dƌƵƐƚ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� �ŚĞƚ� sĂůůĞǇ� �->ŝŶĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĐƵƌƚĂŝůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĐƌŝƐŝƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĂŶ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ƐĂĨĞ�
ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĮŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ǁŚĞŶ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂƌƌǇ�
ŽŶ� ĞŶũŽǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ŶĂƚƵƌĞ� ƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚŝƐ� ƐƵŵŵĞƌ͕�
ǁŝƚŚŝŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

;ůĞŌͿ���ƉĂƚŚ�ŽŶ�sĂůůĞǇ�
DĂƌƐŚ͕� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
dƌƵƐƚ͛Ɛ� ůĂŶĚƐ͘� � ;ƉŚŽƚŽ͗�
�͘�:͘��ĂǀǇͿ 
 
 

^ĞĞ� ĂůƐŽ͕� ŽŶ� Ɖ͘Ϯ͕� Ă�
ĚƌĂŵĂƟĐ� ǁŝůĚůŝĨĞ� ŵŽͲ
ŵĞŶƚ� ĐĂƉƚƵƌĞĚ� ďǇ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ� �ůŝǀĞ�
�ƌŝƚĐŚĞƌ� � ŽŶ� � sĂůůĞǇ�
DĂƌƐŚ�͘ 



Ϯ 

 

 

 

d,�E<^�&ZKD���ZK>/E��d,hZd�>> 
 

�ĂƌŽůŝŶĞ͕�ŽĨ�^ƵŶŶǇƐŝĚĞ͕�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�DĂǇ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�
ĨŽƌ��ƌƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�
ŝƐ� Ă� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘� � ^ŚĞ� ŬŶŽǁƐ� ƚŚĂƚ��ƌƵƐĞ� -� ƚŚĂƚ�
ŚĞůƉƐ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŐƌŝĞǀĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� -� ǁŝůů� ďĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�
ƟŵĞƐ� ĂŶĚ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� EĞǁƐůĞƩĞƌ͕� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ�
ƚŚĂŶŬƐ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ŚĞƌ�ƌĂŝƐĞ�άϭ͕Ϯϭϱ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
�ƌƵƐĞ͛Ɛ�ĐĂƵƐĞ͘ 
,Žǁ�ĚŝĚ� ƐŚĞ�ĚŽ� ŝƚ͍� �tĞůů͕� ƐŚĞ�ĚǇĞĚ�ŚĞƌ�ŚĂŝƌ� ƚŚĞ�ĚƌĂͲ
ŵĂƟĐ�ƐŚĂĚĞ�ŽĨ�ƉŝŶŬ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�;ƌŝŐŚƚͿ͊ 
/Ĩ� ǇŽƵ� ĂŐƌĞĞ� ƚŚŝƐ�ǁĂƐ� Ă� ďƌĂǀĞ� ĂĐƚ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĂĚĚ� ƚŽ� �ĂƌŽůŝŶĞ͛Ɛ� ĞīŽƌƚƐ� ǀŝĂ� &ĂĐĞďŽŽŬ͘� � 'Ž�
ŽŶůŝŶĞ� ĂŶĚ� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ� ĨŽƌ� ĐƌƵƐĞ� ďĞƌĞĂǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ďǇ�ĐĂƌŽůŝŶĞ�ƚŚƵƌƚĞůů�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ� ůŝŶŬƐ�ƚŽ�
͞ĚŽŶĂƚĞ͘͟ 

�>�s�E�'KK��t�><^�Z�-Wh�>/^,�� 

�ĂĐŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϭϵϴϬƐ� ĞůĞǀĞŶ� ǁĂůŬƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
EŽƌĨŽůŬ�ǁĞƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ��ƌŽƐƐŬŝůů�ŽĨ��ƌĂŵĞƌͲ
ƚŽŶ� ŝŶ� Ă� ƐŵĂůů� ďŽŽŬůĞƚ� ĞŶƟƚůĞĚ��ůĞǀĞŶ�'ŽŽĚ�tĂůŬƐ� ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ� ƚǁŽ� ĂƌĞ� ŽŶ� ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ� ĂŶĚ� ďƌŝĚůĞǁĂǇƐ� ŝŶ� �ĞƌŐŚ�
�ƉƚŽŶ͘��� 

ZƵƚŚ� �ǀĞƌĞƩ͕� ƚŚĞ� WƵďŝƐŚĞƌ� ŽĨ� ͞�ůĞǀĞŶ� ^ĂǇƐ͟� ;ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ůŽĐĂů� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ŶŽƌŵĂů� ƟŵĞƐ͕� ǇŽƵ� ŐĞƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌͿ� ĐĂŵĞ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƌĞ-ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ͕� ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂďŶŽƌŵĂů�
ƟŵĞƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĚĂŝͲ
ůǇ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂůŬƐ͘� � �ůĞǀĞŶ� ^ĂǇƐ� ĞĚŝƚŽƌ��ŶŐŝĞ� zĞŽŵĂŶƐ�
ǁŝůů� ;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞͿ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ĞĚŝƟŽŶ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ��-�tĂůŬ�ϭϬ�-�
ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ĂŶĚ�dŚƵƌƚŽŶ͘ 

hŶƟů� ƚŚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ƐĞƩůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕��ůĞǀĞŶ�^ĂǇƐ� ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŽŶůǇ͕�ŽŶ�ǀŝůͲ
ůĂŐĞ� ǁĞďƐŝƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞĂ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽƵƌƐ�
;ďĞƌŐŚĂƉƚŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ͘���,ĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�
ǇŽƵƌ�ĨĂŶĐǇ͘ 

dŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂůŬ�ŽŶ�Ɖ͘ϭϱ�ƐĞƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ďŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂƐ�
Ă�͞ƚĂƐƚĞƌ͘͟�� 

 
 

^ĞĞŶ�ŽŶ�sĂůůĞǇ�DĂƌƐŚ�-�ƚŚĞ�ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŽƐŝƐ�ƚŚĂƚ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĚƌĂŐŽŶŇǇ͖� � � ŚĂǀŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞĚ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ�
ĨĞƌŽĐŝŽƵƐ� ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ� ŶǇŵƉŚ� ƉŚĂƐĞ͕� ƚŚŝƐ� ŝŶƐĞĐƚ�
ŚĂƐ� ĐůƵŶŐ� ƚŽ�Ă�ƉůĂŶƚ� ƐƚĞŵ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƌƐŚ�
ƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚƌǇ�ŝƚƐ�ǁŝŶŐƐ͘��EŽǁ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�
ĂďŽƵƚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚĂŬĞ�Žī͘��;WŚŽƚŽ͗��ůŝǀĞ��ƌŝƚĐŚĞƌͿ 

�>/&��KE����d͛^�s�>>�z�D�Z^,� 
�KE^�Zs�d/KE��Z�� 

ϮϬϮϬ�>/dd�Z�W/�<�Z�WKZd�-�WĂƌƚ�Ϯ 
ĨƌŽŵ��Žď�<ĞƌƌǇ 
 
/Ŷ� ƚŚĞ� �Ɖƌŝů� ĞĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞǁƐůĞƩĞƌ� /� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�>ŝƩĞƌ�WŝĐŬ�ƚŚĂƚ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ�ƌĂŶ�
ŽŶ� ϳƚŚ�DĂƌĐŚ͘� � dŚŝƐ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶƚŚ� ǇĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ���d� ŚĂƐ�
ƌƵŶ�ƚŚŝƐ�ůŝƩĞƌ�ƉŝĐŬ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ͕�ƐƚƌĞĞƚƐ�
ĂŶĚ�ůĂŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘� 

dŚĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶ� ŝƐ� EŽƌǁŝĐŚ� ZŽĂĚ� ;ďĞƩĞƌ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ�
�ϭϰϲͿ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŵƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞƚĐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� WƌŽƐƉĞĐƚ�
WůĂĐĞ� ĂŶĚ� ,ĞůůŝŶŐƚŽŶ� �ŽƌŶĞƌ�ŵĂƌŬƐ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ͛Ɛ� ŶŽƌƚŚͲ
ĞƌŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘ 

/Ŷ� ŶŽƌŵĂů� ƟŵĞƐ͕� ĂŶĚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŽŶ� Ă� ^ĂƚƵƌĚĂǇ� ĂŌĞƌͲ
ŶŽŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ� ĚŽ� ƚŚĞ� ũŽď͕� ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚƌĂĸĐ� ŽŶ� ƚŚŝƐ�
ƌŽĂĚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ� ůŝƩĞƌ� ƉŝĐŬŝŶŐ� Ă� ƐƵŝĐŝĚĂů� ƚĂƐŬ� � ^Ž� ŝƚ� ŐĞƚƐ�
ŵŝƐƐĞĚ�ŽƵƚ͘� � �Ƶƚ� /� ŚĂǀĞ�ŽŌĞŶ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŚĂƚ͕� ŝĨ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĚƌĂŵĂƟĐ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ƚŽ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂĸĐ͕� ǁĞ� ĐŽƵůĚ� Ăƚ�
ůĂƐƚ�ůŝƩĞƌ�ƉŝĐŬ�ĂůŽŶŐ�ŝƚ͘ 

�ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ĂƚĞ�Ă�ǁŝůĚ�ďĂƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶͲ
ĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ďĂƚ�ǀŝƌƵƐ͘���ŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ϭϰϲ͘��tŚĂƚ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƟŵĞƐ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ͊ 

�Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ŚĂĚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�
ďǇ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨĞǁ�ĂŶĚ�ĨĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ͘��
dŚĂƚ� ǁĂƐ� ŵǇ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� -� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŵǇ� ĚĂŝůǇ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ƌŽƵƟŶĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�-�ƚŽ�ůŝƩĞƌ�ƉŝĐŬ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͛Ɛ�
ďŽƵŶĚĂƌǇ͘� /ƚ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ůŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬĞĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ũŽď�
ĚŽŶĞ͘��� 

/ŶĚĞĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ůŝƩůĞ�ƚƌĂĸĐ͕�/�ĂůƐŽ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�,ĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽƌŶĞƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽĂĚ�ƚŚĂƚ�ůŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŽĨ�,ĞůůŝŶŐƚŽŶ͘ 

dŚĞ�ƌƵďďŝƐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƐƚƵī�ƚŚƌŽǁŶ�ŽƵƚ�ŽĨ͕�
Žƌ�ĨĂůůĞŶ�Žī͕�ǀĞŚŝĐůĞƐ͗�ƉůĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ŐůĂƐƐ�ďŽƩůĞƐ͕�ĐĂŶƐ͕�ƉĂƉĞƌ�
ĂŶĚ� ĐĂƌĚďŽĂƌĚ� ĐĂƌƚŽŶƐ͕� ĂŶĚ� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ŶƵŵďĞƌ� ƉůĂƚĞƐ͘��
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� Ă� ĨĞǁ� ďŝŐ� ŝƚĞŵƐ� ůŝŬĞ�ŵĞƚĂů� ƐŚĞĞƚƐ� ƚŚĂƚ� /�
ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ŵǇ�ĐĂƌ͘ 

dŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ϭϰϲ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĞ�ƌƵŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�
>ŝƩĞƌ�WŝĐŬ͕�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶŽƌŵĂů�ĐƌĂǌǇ�ůĞǀĞů͘��
�Ƶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĐƵƌď�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂƟŶŐ�ǁŝůĚ�
ĂŶŝŵĂůƐ� ĂŶĚ�ǁĞ� ĨĂŝů� ƚŽ� ĐƵƌď� ŽƵƌƐ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƚƌĂǀĞů͕�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�Žƌ�ŽŶĞ�ŽĨ� ŝƚƐ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ� ͘� ͘� ͘��
ƐŽ� ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ĮŶĚ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ůŝƩĞƌ� ƉŝĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� �ϭϰϲ� ĨŽƌ� Ă�
ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ͊ 

�ŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƉůĂƚĞƐ͍��/Ĩ��Kϭϴ�<<:�Žƌ��hϭϵ�
h>>�ŵĞĂŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ŐŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ĐĂůů�-��/͛ǀĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞŵ�
ŚĞƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘ 



ϯ 

W�Z/^,��KhE�/>�E�t^ 
�&ƌŽŵ��ŽƵŶĐŝů��ŚĂŝƌŵĂŶ��ĂǀŝĚ�^ŬĞĚŐĞ 
 

/�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂͲ
ǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶƌĞĂů͘���ƚ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ��ϭϰϲ͕�
Ă�ŚĂůĨ�ŵŝůĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶŽƌƚŚ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŝůĞŶƚ͘���ǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ǁŝůĚ�ďŝƌĚƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƵƐ͘  

dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐŝŶĐĞ�
ϭϴƚŚ� &ĞďƌƵĂƌǇ͘� &ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ďŽƚŚ� �ĂƌƌǇ� ^ƚŽŶĞ� ĂŶĚ�
:ŽŚŶ�&ƵůůĞƌ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͕ ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂũŽƌ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ͘� � �ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�
ŬĞĞƉ� ŝŶ� ƚŽƵĐŚ�ďǇ�ĞŵĂŝů͕� ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ůĞƌŬ� ĞŶĂďůĞ� ĐŚĞƋƵĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� ƚǁŽ� ĐŽƵŶĐŝůͲ
ůŽƌƐ͘ 

dŚĞ� �ŶŶƵĂů� WĂƌŝƐŚ� DĞĞƟŶŐ� ŚĂĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐĂŶĐĞůůĞĚ�
ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƐŽ�/�Ăŵ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WĂƌŝƐŚ� �ŽƵŶĐŝů� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ� ŽƵƌ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƐŝŶĐĞ�DĂǇ�
ϮϬϭϵ͘ 

EŽ� ĞůĞĐƟŽŶ� ƚŚĞŶ� ĂƐ� ŽŶůǇ� ϱ� ƉĞŽƉůĞ� ƉƵƚ� ĨŽƌǁĂƌĚ�
ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϰ� ǇĞĂƌ� ƚĞƌŵ� ƚŽ� ϮϬϮϯ͘��
&Ƶůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝůͲ
ůŽƌƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ͘� 

/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵůů�ĐŽƵŶĐŝů�
ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŶĞǁ�ĐůĞƌŬ͕��ŶŐĞůĂ�dƌĞŐĞĂƌ�
ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�Ăƚ��ƵƐƐĞǇ��ƌŝĚŐĞ͘��/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ǁŝƚŚ�:ƵůŝĞ�
'ŽƐůŝŶŐΖƐ� ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă� ƐĞĂŵůĞƐƐ� ƚƌĂŶƐŝͲ
ƟŽŶ�ĨƌŽŵ�:ƵůŝĞ�ƚŽ��ŶŐĞůĂ͘ 

/Ŷ� KĐƚŽďĞƌ� :ŽŚŶ� >ŝŶŐ� ƌĞƐŝŐŶĞĚ͕� ĂŶĚ� ǁĞ� ŵŝƐƐ� ŚŝƐ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ͘ 
�ĂƌƌǇ� ^ƚŽŶĞ͕�ŽƵƌ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ͕� ŐĂǀĞ�ƵƐ� ƐŽŵĞ�

ŐŽŽĚ� ŶĞǁƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ͘��/Ŷ�ďƌŝĞĨ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ�ĂǁĂŝƚĞĚ�ŶĞǁ��ϭϰϲ� ƌŽƵŶĚĂďŽƵƚ� Ăƚ�
'ĞŽƌŐĞ�>ĂŶĞ�ŝŶ�>ŽĚĚŽŶ�ďƵƚ͕� ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͕�ǁŝůů�
ŝƚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ� ŝŶ�ϮϬϮϬ͍� �dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϱϬŵƉŚ�ůŝŵŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ϭϰϲ�Ăƚ�,ĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽƌŶĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůƐŽ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƐŽŽŶ͕� ĂŶĚ� EŽƌĨŽůŬ� �ŽƵŶƚǇ� �ŽƵŶĐŝů�
ŚĂǀĞ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌďŽŶ�ŶĞƵƚƌĂů�ďǇ�ϮϬϯϬ͘ 
:ŽŚŶ� &ƵůůĞƌ͕� ůĞĂĚĞƌ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� EŽƌĨŽůŬ� �ŽƵŶĐŝů͕�

ďƌŝĞĨĞĚ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�EŽƌǁŝĐŚ�>ŽĐĂů�WůĂŶ�;'E>WͿ�
ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ŶŝŶĞ� ƐŝƚĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ďǇ� ůĂŶĚ�
ŽǁŶĞƌƐ� Žƌ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ� ŝŶ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ďƵƚ� ŶŽ� ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞƚǇ-ƐĞǀĞŶ�ƐŵĂůů�ǀŝůůĂŐĞƐ�
ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� EŽƌĨŽůŬ� ;�ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ďĞŝŶŐ� ŽŶĞͿ� ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ƉůĂĐĞ� ďǇ� ϭϲƚŚ� DĂƌĐŚ� ďƵƚ� ƚŚĞƐĞ� ǀŝůůĂŐĞƐ�
ǁĞƌĞ� ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŵŽƌĞ�
ƟŵĞ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐŝƚĞƐ͘ 
:ŽŚŶ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĂŝŵƐ͖�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ĞƐƚĂƚĞ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϭϮ�ŚŽƵƐĞƐ�ĞĂĐŚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐŝƚĞ͘ 

,ŝƐ� ŽƚŚĞƌ� Ăŝŵ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϵϳ� ǀŝůůĂŐĞƐ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ϯ�ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌͲ
ƟĞƐ͘��'E>W�ƌƵŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬϯϴ�ƐŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͘��
/ƚ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�^ŽƵƚŚ�EŽƌĨŽůŬΖƐ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 

/Ĩ� ǇŽƵ� ƌĞĂĚ� ƚŚĞ� �ĂƐƚĞƌŶ��ĂŝůǇ� WƌĞƐƐ� ǇŽƵ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ�
ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĞĂͲ
ƚƵƌĞĚ͕� ůĂƌŐĞƌ� ƚŚĂŶ� ůŝĨĞ͕� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ĂƌƟĐůĞƐ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�
ŚŽǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ƵŶĚĞƌ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘��
^ĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕�:ĂŵĞƐ��ĞďďĂŐĞ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�,ĞŵŵĂŶƚ�ǁĞƌĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞĚ͖�:ŽŚŶ�ƐŶŝĸŶŐ�Ă�ŐůĂƐƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŝŶĞ͊�'ƌĞĞŶ�WĂƐͲ
ƚƵƌĞƐ� ŝƐ� ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ�ƉůĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ŝƚΖƐ� ŶƵƌƐĞƌǇ�

ƚŽ� ŵĂŶǇ� ůŽĐĂů� ƉĞŽƉůĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘ 

/Ŷ� ĞĂƌůǇ� DĂǇ� ^ŽƵƚŚ� EŽƌĨŽůŬ� �ŽƵŶĐŝů� ĐŽŶĮƌŵĞĚ�
ƚŚĞǇ� ǁŽƵůĚ� ŵĂƚĐŚ� ŽƵƌ� ŽīĞƌ� ŽĨ� ƉĂƌŝƐŚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�>ĞǀǇ�;�/>Ϳ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�
�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� dƌƵƐƚ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ůĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ��ŚĞƚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�
ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ǁŝůů�ĞĂĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�άϱ͕ϵϬϬ͘ 

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶĐŝů� ŝƐ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ�
ŽƵƌ� ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� �/>� ŵŽŶĞǇ� ƉĂŝĚ� ďǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͘� � dŚĞ�
ƉůĂǇƉĂƌŬ�ŚĂƐ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ͘� �EŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ďĞĞŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ƚŽ� Ă� ŚŝŐŚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ďƵƚ�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŶĞǁ�
ƐǁŝŶŐƐ͘� DŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ĐŽůŽƵƌĞĚ� ĐůŝŵďŝŶŐ�
ĨƌĂŵĞ�ĐĂůůĞĚ��ĞŶ�EĞǀŝƐ�;ďĞůŽǁͿ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ͊ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĂĐƟǀͲ
ŝƟĞƐ͗- 

^ƚĞǀĞ� tŚŝƚďǇ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƚĂŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ĂƐ� tĞďͲ
ŵĂƐƚĞƌ� ĨƌŽŵ� �ŚƌŝƐ� DĞǁƚŽŶ͕� ŽƵƌ� tĞďŵĂƐƚĞƌ� ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘ 

KƵƌ� ^�DϮ� ƐƉĞĞĚ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚĞ�
ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ĚŽǁŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��DŝŬĞ�
ZŝŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�WŚŝůůŝƉƐ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ͘ 

/ĂŶ�ZĂƚĐůŝīĞ�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞ�tŚŝƚďǇ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�Ă�ĐŽŵͲ
ƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ƚŽ�ĐŚĞĐŬ� ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů� ǀŝůͲ
ůĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĚůĞǁĂǇƐ͘ 

/� ĞŶĚ� ŽŶ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐĂĚ� ŶŽƚĞ͗� �ĞƩǇ�tŽŽĚ� ĂŶĚ�DŝͲ
ĐŚĂĞů�tŚŝƟŶŐ͕� ƚǁŽ� ƐƚĂůǁĂƌƚƐ�ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͕�ŚĂǀĞ�
ĚŝĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽƌĞůǇ�ŵŝƐƐĞĚ͘ 

 
,��W^�K&���E'�Z^�&KZ�d,��E,^͊ 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ�ĚĂǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ �͕ĂŶ�ĂŶĂĞƐƚŚĞƚŝƐƚ�Ăƚ�>ĞǁŝƐŚĂŵ�,ŽƐƉŝƚĂů�ĨĂŶƚĂͲ
ƐŝƐĞĚ�ĂůŽƵĚ�ĂďŽƵƚ�ƉŝůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽ�Ă�ƉůĂƚĞ�ŽĨ�ďĂŶŐĞƌƐ͘ �� 

,ŝƐ� ĨĞůůŽǁ� ĂŶĂĞƐƚŚĞƚŝƐƚ� �ƌǇŽŶǇ� �ŽƌŶŝƐŚ� ŽǀĞƌŚĞĂƌĚ� Śŝŵ�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ďƌĂŝŶǁĂǀĞ �͘�^ŚĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ŶĂŵĞƐĂŬĞ��ƌǇŽŶǇ�
,ĞĂƉ �͕ǁŚŽƐĞ�ĨĂƚŚĞƌ��ůŝĨĨŽƌĚ�>ŝŶĐŽůŶ�D��ŝƐ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞĚ�
ŽŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ Ɛ͛�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů͕ �ŝƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�DĂƌƚŝŶ�,ĞĂƉ �͕
ŽŶĞ�ŽĨ�h< Ɛ͛�ďĞƐƚ�ƐĂƵƐĂŐĞ-ŵĂŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�^ĂŝŶƐďƵƌǇ Ɛ͛�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďĂŶŶĞƌ�͚dĂƐƚĞ�ƚŚĞ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͛͘ ��^ŚĞ�ĂůƐŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� DĂƌƚŝŶ Ɛ͛� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŝŶ�
'ƌĞĞŶǁŝĐŚ�-�Ă�ƐƚŽŶĞ Ɛ͛�ƚŚƌŽǁ�ĨƌŽŵ�>ĞǁŝƐŚĂŵ  ͘

^ŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�dŽŶǇ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ��ĂǀǇ�Ăƚ�&ůŝŶƚ�
�ŽƚƚĂŐĞ�ŽŶ�'ƌĂǀĞů�Wŝƚ�>ĂŶĞ �͕ǁŚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�DĂƌƚŝŶ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŝĨ�
ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ďĂŶŐĞƌƐ��ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘ �� 

����͘�͘��ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�Ɖ͘ϱ 



ϰ 

 

 

��Z',��WdKE�W�KW>�� 
/E�d,��E�t^ 

ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ůŝĨĞ�ŵŽƌĞ�� 

dŚĞ���W͛Ɛ�ĐŽǀĞƌ- 

ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�� 
ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ��ƌŝƐŝƐ� 

ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĐƵƌŝŽƵƐ� ƟŵĞƐ͘� � �ĂƌŽůŝŶĞ��ƵůŽƚ͛Ɛ� ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�
ϭƐƚ�DĂǇ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�WŽůůǇ�'ƵǇ͕�ŵŽĚĞů͕�ĐĞůĞďƌŝƚǇ�ĐŚĞĨ�ĂŶĚ�ŵŽƚŚĞƌ͕�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽŶ�>ĂŶŐůĞǇ�ZŽĂĚ�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ďǇ�ŚĞƌ�ĂĚŽƉͲ
ƟǀĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ��ĞƌĞŬ�ĂŶĚ��ŶŶĂ�'ƵǇ͘ 

dŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌƟĐůĞ� ǁĂƐ� ŚĞƌ� ͞WŽůůǇ͛Ɛ� WĂŶƚƌǇ͟� ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƚŚĂƚ� ĚĞůŝǀĞƌƐ� ŚĞƌ� ŚŽŵĞ-ĐŽŽŬĞĚ� ĨŽŽĚ� ĨƌŽŵ� ŚĞƌ� ŬŝƚĐŚĞŶ� ŝŶ� KůĚ�
�ĂƩŽŶ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��WŽůůǇ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƟŵĞƐ͕�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƵĚĚŝŶŐƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĂǀŽƵƌǇ�ĚŝƐŚĞƐ͘��^ŚĞ�
ƚŽůĚ��ĂƌŽůŝŶĞ��ƵůŽƚ�ƚŚĂƚ�͞^ŝŶĐĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŽŬŝŶŐ�Ă�
ůŽƚ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ� ĐŽŵĨŽƌƚ� ĨŽŽĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐĐŚŽŽů� ĚŝŶŶĞƌ�
ĚĞƐĞƌƚƐ͘͞�� 

�WŽůůǇ͛Ɛ� ĐĂƌĞĞƌ� ĂƐ� Ă� ĐŽŽŬ� ;ƐŚĞ� ƉƌĞĨĞƌƐ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ� ƚŽ� ͞ĐŚĞĨ͟Ϳ�
ƚŽŽŬ�Žī�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁŽŶ�ŚĞƌ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ��ŚĂŶŶĞů�ϰ͛Ɛ�ĐŽŽŬͲ
ŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ��͞�ŽŵĞ��ŝŶĞ�ǁŝƚŚ�DĞ͟��ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ǁĞŶƚ�
ŽŶ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�͞�ŚĂŵƉŝŽŶ�ŽĨ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ͟�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ďĞĂƚ�ƐŝǆƚǇ-ĨŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ͘�� 

WŽůůǇ͛Ɛ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ŐŽŽĚ� ĐĂƵƐĞƐ� ŝƐ� ůĞƐƐ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ� ĂŶĚ� ŝŶͲ
ĐůƵĚĞƐ� Ă� ŐŝŌ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂƐƚ� �ŶŐůŝĂŶ� �ŝƌ� �ŵďƵůĂŶĐĞ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ŽĨ�
ŚĂůĨ�ŚĞƌ�άϭ͕ϬϬϬ�ƉƌŝǌĞ�ĨŽƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŚĞƌ�ϮϬϭϭ��ŽŵĞ��ŝŶĞ�ǁŝƚŚ�DĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ͕� ŝŶ�ƚŚĞƐĞ� ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƟŵĞƐ͕� � � ƐŚĞ� ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŽŶůŝŶĞ�͞<ŝĚĚǇ��ŽŽŬ͟�ďŽŽŬ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
E,^��ŚĂƌŝƟĞƐ͘ 

�KtE�D�DKZz�>�E� 
ǁŝƚŚ�'ŝů��ůŵĞƌ���� 
dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ� ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐĂĚ�ƐƚĂƚĞ͘� � /�ǁĂƐ�
ũƵƐƚ�ϵ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ŽŶ�ZĂƟŽŶƐ͘���tĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ůĂǁĨƵůůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�
ďĂĚ�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŽǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ďƵůŬ�ďƵǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�
ĨŽƌ�ŶŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶ͘�� 

/Ŷ�ǁĂƌƟŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘���Ƶƚ�ǁĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌǇ�ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƋƵŝƚĞ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŐŽŽĚ� ĨŽŽĚ͘� � WĞŽƉůĞ�
ƌĞĂƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƉŽƵůƚƌǇ͕� ŐƌŽǁ� ŝƚ� ƚŽ� Ă� ŐŽŽĚ� ŵĞĂů� ƐŝǌĞ��
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞŶũŽǇ�ĞĂƟŶŐ�ŝƚ͘�� 

�ĂĚ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ��ƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉŽƵůƚƌǇ�ƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘��tĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ��ŽĐŬͲ
ĞƌĞůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨƌĞĞ-
ƌĂŶŐĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵĞĂů͊����ƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƌŶ�ĮĞůĚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐƵƚ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƉůĞŶƚǇ�
ŽĨ� ƌĂďďŝƚƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ� Ă� ůŽǀĞůǇ�ŵĞĂů� ƚŚĂƚ� /� ĂůǁĂǇƐ�
ĞŶũŽǇĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ŵǇ� DƵŵ� ĐŽŽŬĞĚ� ƚŚĞŵ� ;/�
ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƐĂǇ� ŵǇ� DƵŵ� ǁĂƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĐŽŽŬ� ĂŶĚ� ĂůǁĂǇƐ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵĞĂů�ĨƌŽŵ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽƚŚŝŶŐͿ͘ 

dŚĞ� ĨĂĐƚ� ǁĞ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĞĂŶƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ĮŶĚ� ƉůĞŶƚǇ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� ĨŽŽĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĂƚ� ĂďŽǀĞ�
ƌĂƟŽŶ� ůĞǀĞůƐ͘� � �ƚ� ƚŚĂƚ� ƟŵĞ� /� ǁĂƐ� ůŝǀŝŶŐ� Ăƚ� ŚŽŵĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŐƌĞǁ�ǀĞŐĞƚĂͲ
ďůĞƐ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŵǇ��ĂĚ�ǁŝƚŚ� ŝƚ͘� � /ƚ�ǁĂƐ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŐŽ�
ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ƚĂƐƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĂů�ĂŶĚ�ŝƚ�
ŬĞƉƚ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�Žī�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͘ 

dŚĞ�ǁĂƌ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�sŝĐͲ
ƚŽƌǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ũŽůůǇ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂůŝǀĞ͘��tĞ�
ŚĂĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽǁ�ŐŽ�ƚŽ�ďĞĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĚĂŶŐĞƌ͘��� 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĞŶĚĞĚ�/�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ZŽƉĞƌƐ�'ĂƌͲ
ĂŐĞ�Ăƚ��ƌŽŽŬĞ͘��&ƌŽŵ�ǁŚĂƚ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�
ĐůĂƐƐĞĚ�ĂƐ� Ă��ĂŶŬ�,ŽůŝĚĂǇ�ďƵƚ�s��ĚĂǇ�ŵĞĂŶƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ� ƚŽ�
�ŽŶ� ZŽƉĞƌ� ĂŶĚ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�Žī͕�/�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ŐŽ�/ŶƚŽ�ǁŽƌŬ͘��� 

Dƌ� ZŽƉĞƌ� ŶĞǀĞƌ� ŽīĞƌĞĚ�ŵĞ� Ă� ĚĂǇ� Žī� ƐŽ͕� ĂŌĞƌ� Ă�
ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕� /� ƐƚĂǇĞĚ� Ăƚ� ŚŽŵĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�DŽŶĚĂǇ͘� � � KŶ� ƚŚĞ�
dƵĞƐĚĂǇ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ� ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ǁŚǇ� /� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŐŽ� ŝŶ͕� /� ƚŽůĚ�
Śŝŵ� /�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ŵǇ�s���ĂǇ�ŚŽůŝĚĂǇ͘� �,Ğ�ƐĂŝĚ͕�͞�zŽƵ�ĐĂŶ�
ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ͕�ŐŽ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ͘͟��/�
ƚŽŽŬ�Śŝŵ�Ăƚ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚ͕�ĐǇĐůĞĚ�ƚŽ�<ĞĞůĞƌƐ�Ɖŝƚ�Ăƚ�WŽƌŝŶŐůĂŶĚ�
ĂŶĚ� ƐĂǁ� dĞĚ� <ĞĞůĞƌ� ǁŚŽ� ŐĂǀĞ�ŵĞ� Ă� ũŽď� ƐƚƌĂŝŐŚƚ� ĂǁĂǇ͘���
�ĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�/�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͊ 

/�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ĮŶĚƐ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ďĞƩĞƌ�ƟŵĞƐ�ĂŚĞĂĚ͘ 

 

>/dd>��Kt>͛^�,�E�z�W�E��D/��,/Ed�� 
 

WůĂŶƚ�ƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĮŶĚ͘��
^Ž� ƵƟůŝƐĞ� ǁŚĂƚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͘�
tĂƐŚĞĚ�ƟŶƐ�ĂŶĚ�ǇŽŐƵƌƚ�ƉŽƚƐ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚ�
;ďƵƚ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĚƌĂŝŶĂŐĞ�
ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞͿ͘ 

�zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽŝůĞƚ�ƌŽůů�ŝŶŶĞƌ�ƚƵďĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Žī�ǇŽƵŶŐ�
ƐĞĞĚůŝŶŐƐ͖�ŵĂŬĞ�ĨŽƵƌ�ĐƵƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĂŶĚ�ĨŽůĚ�ƚŚĞ�
ŇĂƉƐ�ŝŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ͘�WůĂŶƚ�ƚŚĞŵ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞǇ͛ůů� ďŝŽĚĞŐƌĂĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉůĂŶƚƐ͘� 

 

 

ϮϬϮϬ��Ks/�-ϭϵ� 
>K�<�KtE 
ďǇ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�DĞǇŶĞůů 

 
tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĚƵƌŝŶŐ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͍� 
�ŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚŚŽƵŐŚƚ� -�ǁŚŽ� ŝŶ� ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ŝĚĞĂ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƌŝŐŽƵƌƐ͍� � dŚĞ� ŽďǀŝŽƵƐ� ĂŶƐǁĞƌ� ǁĂƐ� ͞ůĞƚ͛Ɛ�
ƐĞĞ͊͟ 
��^ƉĞĐŝĂů�>ŽĐŬĚŽǁŶ�DĞŵŽƌŝĞƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƉĂŐĞƐ�ϳ͕�ϴ͕�

ϵ�Θ�ϭϬ� ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͕�Ă�ƐŵĂůů͕�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��/ƚ�ǁĂƐ�
ĂǁĨƵů�ǁĂƐŶ͛ƚ�ŝƚ͊ 
�ĐƚƵĂůůǇ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ŝƚ� ƌĞĂůůǇ� ǁĂƐ� ďƵƚ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ĨŽƌƚƵͲ

ŶĂƚĞ͕�ƌĞůĂƟǀĞůǇ͘ 
tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ďƌŝĞĨ� ;ƐŽŵĞ� ďƌŝĞĨĞƌ� ƚŚĂŶ� ŽƚŚͲ

ĞƌƐͿ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗ 
͞�ƚ�ϱƉŵ�ŽŶ�ϱƚŚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�ŵŽŶƚŚ͕ ǁŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�

ƐĞĞŝŶŐ͕� ĨĞĞůŝŶŐ͕� ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕� ƚŽƵĐŚŝŶŐ͕� ŚĞĂƌŝŶŐ͕� ƐŵĞůůŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚĂƐƟŶŐ͍͟ 
/Ŷ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ĞĚŝƟŽŶ� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐĞůĞĐƟŽŶ�

ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞƐƉĞƌĂƟŽŶ͘ 
�ŶĚ� ĞǀĞŶ͕� ĂŵĂǌŝŶŐůǇ͕� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ � ŽĨ� ƚŚĂƚ� >ŽĐŬĚŽǁŶ�

>ĞŐĂĐǇ�-�>ƵŶĂĐǇ͊ 
 

 



ϱ 

 

���/Z�͛^��z��s/�t�K&�͞d,��,�Z�͟ 
 

tŚĞŶ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ĂŶ� ĂĞƌŝĂů� ƉŚŽƚŽ͕� ŚŽǁ� ŽŌĞŶ� ŚĂǀĞ� ǇŽƵ�
ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ͍ 

dŚĞƌĞ�ǁŝůů� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ� ƐĞĂƐŽŶĂů� ĐůƵĞƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ͘� � ^ŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ� Ă� ŶĞǁ� ŚŽƵƐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ďƵŝůƚ� ;Žƌ� ĂŶ� ŽůĚ� ŽŶĞ� ŚĂƐ�
ŐŽŶĞͿ� ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ͘� � /� ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŽŶĞ�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ� ƐĞͲ
ƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚĂƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐĞƐ͕�ŝŶ�Ă�ĮĞůĚ�ŽŶ�^ƵŶŶǇͲ
ƐŝĚĞ͕�ŽĨ�ŵŽǁĞƌ�ŵĂƌŬƐ�ĐƵƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ĨŽƌ�Ă�tĞĚͲ
ĚŝŶŐ�ZĞĐĞƉƟŽŶ͘���Ƶƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ƵƉ�ƚŽ�Ă�ŵŽŶƚŚ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 

ZĞĐĞŶƚůǇ͕� ƚŚŽƵŐŚ͕� �ŚƌŝƐ� :ŽŚŶƐŽŶ� ŽĨ� �ƵƐƐĞǇ� �ƌŝĚŐĞ�
ƐƉŽƩĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�'ŽŽŐůĞ��ĂƌƚŚ�͞ŇŝŐŚƚ͟�ŽǀĞƌ��ĞƌŐŚ�
�ƉƚŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ͘�� 

,Ğ�ŶŽƟĐĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ďƌŝŐŚƚ�ǁŚŝƚĞ�ĚŽƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ� ũƵƐƚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�Dŝůů�>ŽŬĞ�ĐŽŵĞƐ�
ŽƵƚ� ŽŶƚŽ� dŚƌĞĂĚŶĞĞĚůĞ� ^ƚƌĞĞƚ͘� � ,Ğ� ǌŽŽŵĞĚ� ŝŶ� ĂŶĚ� ƌĞͲ
ǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌƋƵĞĞ�ƉƵƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�
͞dŚĞ�,ĂƌĞ͕͟�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƉƵď�ƚŚĂƚ�ƐƚŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƉŽƚ�
ƵŶƟů� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϳϬϬƐ͘� � �ůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚŚĞ�ŵĂƌƋƵĞĞ� ǁĂƐ� �Žď�
�ĞďďĂŐĞ͛Ɛ�ƚƌĂĐƚŽƌ͕�ƉĂƌŬĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉŽǁĞƌ͘�� 

dŚĞ� ŽŶůǇ� ĚĂƚĞ� ƚŚŝƐ� ŝŵĂŐĞ� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐĂƉƚƵƌĞĚ�
ǁĂƐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϯƌĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĚĂǇ�
ǁŚĞŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌƋƵĞ�;ƉƵƚ�ƵƉ�ŽŶ�ϮϯƌĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ĚŽǁŶ�
ŽŶ�ϮϰƚŚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƚŽƌ�;ƉĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϯƌĚ�
ĂŶĚ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶŝŶŐͿ͕�ǁĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ͘� �tĞ� ĐĂŶ� ĞǀĞŶ�
ƚĞůů� ƌŽƵŐŚůǇ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŝƚ�ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƵŶ͛Ɛ� ƐŚĂĚŽǁ�
ƐŚŽǁƐ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵŝĚĚĂǇ͘ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĨƵŶ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĚĞƚĞĐƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�
͞ĨŽƌ� ŽŶĞ� ŶŝŐŚƚ� ŽŶůǇ͟� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƉƵď� ƚŚĂƚ�
ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĮĞůĚ� ĂŶĚ�ŽƵƌ� ǀŝůůĂŐĞ� ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ�
ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�ŝŶ�ŝƚ͘ 

�� 

dŚĞ� ,ĂƌĞ� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ϮϬϭϴ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚ� ;ů-ƌͿ� ĂƌĞ�
>ŝŶĚĂ�ĂŶĚ�dŽŶǇ��ĂǀǇ͕�'ĂƌǇ�dƵƐŽŶ͕��ŚƌŝƐ�:ŽŚŶƐŽŶ�͕��ŶŶĂ�'ƵǇ�
ĂŶĚ�<ĞǀŝŶ�WĂƌĮƩ͘��dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ��ŚƌŝƐ�:ŽŚŶƐŽŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�'ŝůů�
tĂƚĞƌƐ͕� :ŽŚŶ�tŚŝƩŽǁ�ĂŶĚ� :ƵŶĞ��ŽĂƌĚŵĂŶ͘� �KƚŚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� WĞƚĞƌ� >ǇůĞ͕� �ĞůĞŶ� <ĞŶŶĞĚǇ� ĂŶĚ� DŝŬĞ�
ZŝŵŵĞƌ͘�� 

�,Z/^dKW,�Z�d�Et/Ed�Z�dZh^d 
ĨƌŽŵ��ĂƌƌŝĞ�<ĞƌƌǇ 
 

dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚƌŽƵďůŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ǀŝƌƵƐ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚͲ
ůŝŐŚƚ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�dĞŶǁŝŶƚĞƌ�dƌƵƐƚ͘ 

dŚĞ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� dĞŶǁŝŶƚĞƌ� dƌƵƐƚ� ŝƐ� Ă� ƐŵĂůů� ƉĂƌŝƐŚ�
ĐŚĂƌŝƚǇ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǁŝůů� ŽĨ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� dĞŶǁŝŶƚĞƌ�
ĚĂƚĞĚ�ϮϮŶĚ� :ƵŶĞ�ϭϱϵϵ͕�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƌĐĞů�
ŽĨ�ůĂŶĚ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�Śŝŵ�ǁĂƐ�ůĞŌ�͞ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ďĞŚŽŽĨ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ��ƵƌŐŚ-�ƉƚŽŶ͘͟ 

 
 

ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶ�ŶĞǆƚ�ĐŽůƵŵŶ�͘�͘�͘�͘�͘ 

�,Z/^d/�E��/� 
ĨƌŽŵ�^ŚŝƌůĞǇ�Z/ŵŵĞƌ 
 

/Ŷ� ŶŽƌŵĂů� ƟŵĞƐ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚŝƐ� :ƵŶĞ�
ĞĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞǁƐůĞƩĞƌ� ŝƐ� ĚĞůŝǀͲ
ĞƌĞĚ͕� /� Ăŵ� ĐŽƵŶƟŶŐ� ƵƉ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌͲ
ŽƵƐ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ĚŽŶĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ� �ŝĚ� tĞĞŬ� ĂƉƉĞĂů� ďĞĨŽƌĞ�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ͕�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƐĂĚŶĞƐƐ͕�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ŝƚƐ�ĚŽŽƌ-ƚŽ
-ĚŽŽƌ� ĂƉƉĞĂů� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ� ͚^ƚĂǇ� Ăƚ�,ŽŵĞ͛� ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘��
^Ž� ǇŽƵ� ǁŽŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă� ĚŽŶĂƟŽŶ͘��
�ŶĚ�/�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐƚĞƉ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�/͛ǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�
ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕� 

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ͛Ɛ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�-� ůŝŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�-�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ� ŝƚƐ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ� ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ� ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ǁŽƌŬ͘�� 

dŚĞ� dŚƌĞĂĚŶĞĞĚůĞ� ^ƚƌĞĞƚ� ƌŽĂĚƐŝĚĞ� ƉůĂŶƚ� ƐĂůĞ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ� DĂǇ�
ƌĂŝƐĞĚ�άϲϬ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƐŵĂůů� ďƵƚ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ǀĞŶƚƵƌĞ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ĨƵŶĚƐ� ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶ� ƚŽ� ŚĞůƉ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ͕�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽͲ
ŶĂƟŽŶ� ŽŶůŝŶĞ� Ăƚ� � ǁǁǁ͘ũƵƐƚŐŝǀŝŶŐ͘ĐŽŵͬĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐͬŶŽƌǁŝĐŚ-
ĐŚƌŝƐƟĂŶĂŝĚ�͘�͘�͘�͘�Žƌ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ϬϮϬ�ϳϱϮϯ�ϮϰϵϮ͘ 
 

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 

KǀĞƌ� ϰϮϬ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ� ƚŚĞ� �ŚĂƌŝƚǇ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽĚĂǇ�
ǁŝƚŚ� Ă� ŵŽĚĞƐƚ� ĂŶŶƵĂů� ŝŶĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƌĞŶƚ� ŽĨ� ůĂŶĚ� ŽǁŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� dƌƵƐƚ� ǁŚŽƐĞ� ĮǀĞ� dƌƵƐƚĞĞƐ�
ŵĞĞƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
Ă� ůŝƩůĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŚĞůƉ͕� ƉůĞĂƐĞ� ĚŽ� ŐĞƚ� ŝŶ� ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ŚĂŝƌŵĂŶ�ZĞǀĚ͘��ŚƌŝƐ��ůůŝƐ͕�ĐŚƌŝƐ͘ĞůůŝƐϮϯΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ϬϭϱϬϴ�ϰϴϰϭϳϰ�Žƌ�ŵǇƐĞůĨ͕��ĂƌƌŝĞ�<ĞƌƌǇ͕�^ĞĐƌĞͲ
ƚĂƌǇͬdƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�ĐĂƌƌŝĞŬĞƌƌǇΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽ͘ƵŬ� 

 

tŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ-ƐƉĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůů͕ �DĂƌƚŝŶ�ŚĂĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�Ă�ďŽǆ
-ĨƵůů� ŽĨ� ďĂŶŐĞƌƐ� ĂŶĚ� ďĂĐŽŶ-ƌŽůůƐ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� ͚,ĞĂƉ Ɛ͛� ^ĂƵƐĂŐĞƐ͛ �
ŬŝƚĐŚĞŶ�ŝŶ�EĞǀĂĚĂ� ƚ̂ƌĞĞƚ�;ũƵƐƚ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�'ƌĞĞŶǁŝĐŚ�ZŽǇĂů�WĂƌŬͿ�
ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
�ƌǇŽŶǇ�ĂƐ�Ă�ŐŝĨƚ͕ �ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�E, �̂ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�
Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͘ ���ŶĚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ďĂƐŝƐ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ  ͊

/ƚ͛ Ɛ�ŐŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĨŽƌŐĞĚ�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ďŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�E, �̂ŚĞƌŽĞƐ͘  
 

���,��W^�K&���E'�Z^�&KZ�d,��E,^��ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ͘ϯ 

�ƌǇŽŶǇ��ŽƌŶŝƐŚ�;ůĞĨƚͿ�ŝŶ�ĨƵůů�ĂŶƚŝ-�ŽǀŝĚ��
WW�� ĂŶĚ� ;ďĞůŽǁͿ� ŚĞƌ� ƉŚŽƚŽ� ŽĨ� ŚĞƌ�
>ĞǁŝƐŚĂŵ� ĂŶĂĞƐƚŚĞƚŝĐƐ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�
ƵŶƉĂĐŬŝŶŐ�DĂƌƚŝŶ�,ĞĂƉ͛Ɛ�ŐŽŽĚŝĞƐ͘  



ϲ 

 �����ĞĞ�,ĂƉƉǇ��ĞĞƐ���͘�͘�͘�͘�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ͘ϭ 
 

 

 

 

ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� E,^� ;ƐĞĞ� ůĞŌͿ� ǁŝƚŚ� Ă� ŵĞƐƐĂŐĞ�
ĨƌŽŵ��ĞĞ�,ĂƉƉǇ��ĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĂĚĚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŽ�ŝƚ͘�� 
 ,ĂƉƉǇ� ĂŶĚ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƉĞŽƉůĞ� ďĞŚŝŶĚ�
ƐƵĐŚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
/�ĐĂŶ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ��ĞĞ�,ĂƉƉǇ��ĞĞƐ�ŝƐ��ĂŝͲ
ƐǇ� dŚĞŽďĂůĚ� ŽĨ� tŚŝƚĞ� tŝůůŽǁƐ� ŽŶ� dŚĞ�
^ƚƌĞĞƚ͘ 
 �ĂŝƐǇ� ǁŝůů� ďĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ƚŽ� ŵĂŶǇ� ŽĨ�
ǇŽƵ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀŝůůĂŐĞ�ůŝĨĞ͘��^ŚĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
>ƵŶĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů� ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͕� ũƵƐƚ�
ƵŶĚĞƌ�Ă�ŵŽŶƚŚ� ůĂƚĞƌ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ�

�ĂǇ��ŝŐ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ͘ 
dŚĂŶŬ� ǇŽƵ͕� �ĂŝƐǇ͕� ĨŽƌ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� Ă� ůŝƩůĞ� ďŝƚ� ŽĨ� ũŽǇ� ŝŶ�

ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͊� 
�ŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�Ăůů͘��,ĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƉĂŐĞ�ϭϭ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�

ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞĞ�,ĂƉƉǇ��ĞĞƐ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͘ 

([FLWHPHQW� 
SRVWSRQHG� 
 
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�
����d͛Ɛ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�^ƉĞĐŝĂů�
�ǀĞŶƚ͗� 
 
KŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŽŽŬ 
 

ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶŽǁ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 
 
WůĞĂƐĞ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�
ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĂƚĞ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ� 
ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƉĂƌƚ͘�� 
 

 

 

  

dŚĞ�ƉŽĞƚƌǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐ�ZŽĞ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ZŽĂĚ�ŝŶ��ĞƌŐŚ�
�ƉƚŽŶ�ŚĂƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛ �ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂĨƚƐ�ĞǆŚŝͲ
ďŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�Ă�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Đ̂ƵůƉƚƵƌĞ�dƌĂŝůƐ͘ �� 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŽĞŵƐ�ƚŽ�ĚǁĞůů�ŽŶ�ĂǁŚŝůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŝŵĞƐ͘ �� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬƐ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŚƌŝƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͗  
 

ŬĐƌϭƉũΛŐŵĂŝů͘ ĐŽŵ 

%H�VLOHQW 
EH�VWLOO� 
DZDNHQHG� 

%H�WKH�VLOHQFH 
WKDW�VWUXJJOHV 
WR�EH�KHDUG� 

3HUFHLYH� 
DFNQRZOHGJH� 
EH�WKH�ZLVGRP� 

/RYH� 
EH�ORYHG� 
EH�VLOHQFH� 

%H�WKLV�VSDFH� 
WKLV�LQQHU�VDQFWXP 
WKDW�LV 
\RXU�VRXO 

�,Z/^�ZK�͛^�WK�dZz� 



ϳ 

 

 

 
�ŶŶŝĞ�,ĂƌƌŝƐ 

tĞ ů͛ů�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ͘͘ ͘Žƌ�/͛ ůů�ĞĂƚ�ĂŐĂŝŶ �͊dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽĚĂǇ �͕-�ĞǀĞŶ�ŝĨ�/�Ăŵ�͚ ůŽĐŬĞĚ�
ĚŽǁŶ �͕ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͛͘ �/ƚ͛ Ɛ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ďĂĚ�

^ŚĞƌŝĚĂŶ�ĂŶĚ�ZŽƐŝĞ�tŝŶŶ 

ZŽƐŝĞ� ŚĂĚ� ũƵƐƚ� ĐŽŵĞ� ďĂĐŬ� ĨƌŽŵ� Ă� ǁĂůŬ �͕
ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�'Θd �͘
EŽ�ŚŝŐŚ�ŚŽƉĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨŝŶŐ �͘DĞ�-�/�ŚĂĚ�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ϭ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�
���ŵĂŶ�ũƵŵƉ-ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝƚ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶĞĚ� ŝƚ�ŽĨĨ�
ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ϱƉŵ �͘ /�ǁĂƐ� ĨĞĞůŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĞŶŶƵŝ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚŶΖƚ�ŚĂĚ�ŵǇ�
ǁĂůŬ �̂͘ ŵĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǌŝŶŐ�ŽĨ�ůŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'Θd  ͊ 

,ŝŵƵ�'ƵƉƚĂ 

 
/�ǁĂƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƐƉƌŝŶŐ�
ĨůŽǁĞƌƐ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞ �͘/�ĐŽƵůĚ�ƐŵĞůů�ƚŚĞ�
ĨůŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞ�ďŝƌĚƐ�ĐŚŝƌƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂƌ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ �͘/�ǁĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŝŵĞ �͕ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ůŽĐŬĞĚ�ĚŽǁŶ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ-ϭϵ  ͘

^ƵĞ�WƌŝĐĞ 

 

�ŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�
ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ͊ 

^ƵǌĂŶŶĞ�tŚŝƚďǇ 

/�ǁĂƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ůŽŽŬͲ
ŝŶŐ� ĂƌŽƵŶĚ� Ăƚ� ŽƵƌ� ŐƌĞĞŶ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘ �
dŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�ĨƵůů�ůĞĂĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƌͲ
ĚĞŶ� ŝƐ� ĨŝůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƉůĂŶƚƐ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶƚĞƌ�ƌĞƐƚ͘ �/�ǁĂƐ�ĐŚĂƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ŵǇ�ƐŽŶ�
ǁŚŽ�/�ŚĂǀĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŝŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ �,Ğ�ƐĞĞŵĞĚ�ƌĞͲ
ůĂǆĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ� ƚŝŵĞ� ƚŽ�ĐŽŽŬ�
ŐŽŽĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�Ĩŝƚ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ� ƐŚĞĞƉ�ǁĞƌĞ� ĐĂůůŝŶŐ� ĂƐ� ƚ̂ĞǀĞ� ƉŽƵƌĞĚ�
ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞĚ �͘�ŝƌĚƐ�ĨůĞǁ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ŚŽƉŝŶŐ�
ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŐƌĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ �͘>ŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƉůĂĐĞ �͕ŚĂǀŝŶŐ�
Ă�ůŽǀŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƐŝŵƉůĞ�
ƉůĞĂƐƵƌĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƵƉ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ  ͘ 

'ŝůůǇ �͕̂ ŝŵŽŶ�;̂ ƉŝŬĞͿ�ĂŶĚ��ŚĂƌůĞƐ��Ğůů 

ΖdŚĞ��ĞůůƐΖ͘ �  EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�^ƉŝŬĞ� ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƐŽĐŝĂů� ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ůĞǀĞů� ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚƌĂŐ�Śŝŵ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞ� ĂƐ� ŚĞ� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ƌĞůƵĐƚĂŶƚ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ� ƚĂŬĞŶ �͊&ĞĞůŝŶŐ�ƋƵŝƚĞ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
Ă�ΖƚĂŬĞĂǁĂǇΖ�&ŝƐŚ�ĂŶĚ��ŚŝƉƐ�ĨƌŽŵ�ZĂŝůͲ
ǁĂǇ�dĂǀĞƌŶ�;WŽƌŝŶŐůĂŶĚͿ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƚƌĞĂƚ͊ �
^ŵĞůů͗ �tŝƐƚĞƌŝĂ� ŝŶ� ĨƵůů�ďůŽŽŵ �͕ ůŽŽŬŝŶŐ�
ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ �͕
ŶŽ�ƉůĂŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ �͕ŶŽ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƐŽƵŶĚ �͕
ũƵƐƚ� ďŝƌĚƐ� ƐŝŶŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďƵǌǌĂƌĚƐ�
ǁŚŝƐƚůŝŶŐ  ͘

 

��Z',��WdKE�>K�<�KtE��d�ϱ�K͛�>K�<�KE�ϱd,�D�z�ϮϬϮϬ—W�'��ϭ 



ϴ 

 

EŝĐŽůĞƚƚĞ�ZŝĐŚĂƌĚƐ 

 

>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝĞĨŝŶŐ�ŽŶ�ZĂĚŝŽ�ϰ Ɛ͛�
WD�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉŽƚ�ŽĨ�ŬŶŝƚƚŝŶŐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽĨ���,ŽƵƐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚƌǇ�ďǇ�:ŽĐĞůǇŶ�WůĂǇĨĂŝƌ͘ �dŚŝƐ�
ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ϭϵϰϰ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵŶĐĂŶŶŝůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁĞ�ĨŝŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�
ƚŽĚĂǇ �͘,ŽŵĞ�ůŝĨĞ�ĐŚƵŐŐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ŝŶ�Ă�
ƌĞƐƚƌĂŝŶĞĚ�ǁĂǇ�ĂƐ�Ă�ǁĂƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƵŐŚƚ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ  ͘

ƚ̂ĞǀĞ�tŚŝƚďǇ 

/͛ ǀĞ�ũƵƐƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ �͕ƚŚŝĐŬ�
ǁŝƚŚ�ĚƵƐƚ�ĂŶĚ�ǀĂƌŶŝƐŚ�ĨƵŵĞƐ͕ �ĂŶĚ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�
ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ �͘/ƚ͛ Ɛ�ďƌŝŐŚƚ͕ �ŶŽƚ�ǁĂƌŵ �͕ƚƌĂŶͲ
ƋƵŝů͘ ͘͘ ĂŶĚ�ŶĞĂƌůǇ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�Ă�Ɛŝƚ-ĚŽǁŶ �͊̂ ƵǌĂŶŶĞ�
ŝƐ�ŶĂƚƚĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ  ͘��/�ƚŚŝŶŬ�
ǁĞ�ďŽƚŚ�ŵŝƐƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�-�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŽƵƌ�ƚǁŽ�ǇŽƵŶŐ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͕ �ŽŶĞ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�/͛ ǀĞ�ŽŶůǇ�ƐĞĞŶ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŝŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘  

>ŝǌ�DĞǇŶĞůů 

dŚŝŶŬŝŶŐ �͗tŚĂƚ͛ Ɛ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ŐŝͲ
ƌĂĨĨĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽƌĞ�ŶĞĐŬ �͍��ĐĞŶƚŝƉĞĚĞ�
ǁŝƚŚ�ǀĞƌƌƵĐĂƐ͊  
&ĞĞůŝŶŐ �͗sĞƌǇ�ĂƌƚǇ 
^ĞĞŝŶŐ �͗DǇ DŽĐŚĂ�DƵŐ  
,ĞĂƌŝŶŐ �͗ƚŚĞ ĐĞŶƚŝƉĞĚĞ 

�ĂƌŽůŝŶĞ�dŚƵƌƚĞůů�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ 

,ĞƌĞ� ŝƐ� ŽƵƌ� ƉŚŽƚŽ� ĨƌŽŵ� ^ƵŶŶǇƐŝĚĞ �͊ /Ŷ� ŽƵƌ�
ŚŽƵƐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ůŽĐŬĚŽǁŶ� ŝƐ� <ĞǀŝŶ �͕ �ĂƌŽůŝŶĞ �͕
ZŽďĞƌƚ� Θ� ^ŽƉŚŝĞ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ĚŽŐ� >ƵŶĂ �͊tĞ�
ƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂƐ�<ĞǀŝŶ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�
ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ͕ �ZŽďĞƌƚ�ũƵƐƚ�ĨŝŶŝƐŚĞĚ�ǁŽƌŬ�-�
ŚĞ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ĂƐ�ŚĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ůŝǀĞƐ�Θ�
ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ �͕^ŽƉŚŝĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
Ăůů�ĚĂǇ�ĂƐ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�^ŚĞĨĨŝĞůĚ�hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ� ĂŶĚ� /� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ �͘tĞ� ĐŽƵůĚ�
ƐŵĞůů� ƚŚĞ� ďůƵĞďĞůůƐ͕ � ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ŚĞĂƌ� ƚŚĞ� 
ĐƵĐŬŽŽ �͕ǁĞ�ƐĂǁ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉŚĞĂƐĂŶƚƐ�ĂŶĚ��ĨĞůƚ�
ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘  

ZĂĐŚĞů�WĂƌĮƩ� 

 

^ĞĞŝŶŐ �͗�ĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ 
dŽƵĐŚŝŶŐ �͗�ŽŐ�ůĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ƉŽŽ�ďĂŐƐ 
&ĞĞůŝŶŐ �͗��ďŝƚ�ĂŶŶŽǇĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚŽƚ�ĂŶĚ��ŐͲ
ŐŝĞ�ŚĂĚ�ƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŵĂŶƵƌĞ�ŚĞŶĐĞ�ŶŽǁ�ŽŶ�
Ă�ůĞĂĚ  ͘
dŚŝŶŬŝŶŐ �͗�ďŽƵƚ�ŚĞƌ�ƉŚŽŶĞ�ƵƉĚĂƚĞ�ĂŶĚ ƐŚĞ�
ǁĂƐ� ƉƌŽƵĚ� ŽĨ� ŚĞƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ĞŶũŽǇŝŶŐ� ϯϱ�
ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ŵĂƚƌŝŵŽŶŝĂů� ŚĂƌŵŽŶǇ� ũƵƐƚ� ǇĞƐƚĞƌͲ
ĚĂǇ �͘DĂǇ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͊͊ ͊͊  ͊
,ĞĂƌŝŶŐ �͗�ŝƌĚ�ƐŽŶŐ �͕ŵĂŝŶůǇ�ůĂƌŬƐ�ĂƐĐĞŶĚŝŶŐ  ͘

<ĞǀŝŶ�WĂƌĮƩ 

ϭ �͘/Ŷ�ĨĂƌŵ�ǇĂƌĚ�ŵŽǀŝŶŐ�Ă�ŚĞĂƉ�ŽĨ�ƐŽŝů�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŐĞƌ�����
 Θ�ƚƌĂĐƚŽƌ͘  
Ϯ �͘�ĂŵĞƌĂ�ĐĂŶ ƚ͛�ŵƵůƚŝƚĂƐŬ  ͊
ϯ �͘&ĞĞůŝŶŐ �͗KŚ�ŝƚ͛ Ɛ�ϱ�Ž Đ͛ůŽĐŬ�ďĞƚƚĞƌ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉŚŽƚŽ  ͘
ϰ �͘dŚŝŶŬŝŶŐ �͗ƚŚĂƚ͛ Ɛ�ůŽǀĞůǇ�ďůŽƐƐŽŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂƚĂĞ
 ŐƵƐ�ŵŽŶŽŐǇŶĂ �͘ 

 �ůƐŽ�ŝĨ�/�ƐƚŽƉ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�/�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ƐŽŝů�
 ŵŽǀĞĚ�ďǇ�ƐƵƉƉĞƌ�ƚŝŵĞ  ͘

 tŚĂƚ�ŝƐ��ĂŶŝĞů��ƌĂŝŐ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ĐĂŵĞƌĂ  ͍
ϱ �͘,ĞĂƌŝŶŐ �͗�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ĞŶŐŝŶĞ�
 ΀�ĂǀŝĚ��ƌŽǁŶ�ϴϴϱ�ϭϵϳϵ�ŵŽĚĞů΁ 

WĞƚĞƌ�>ǇůĞ 

ǁŚĂƚ�/�ƐĞĞ͗ �-,Ğƌď�ZŽďĞƌƚ�ĂŶĚ�̂ ŚŝŶŝŶŐ��ƌĂŶĞƐͲ
ďŝůů�ŝŶ�ĐŽŚŽƌƚƐ�;ĂďŽǀĞͿ 
ǁŚĂƚ�/�ƐŵĞůů͗ ��ůŝůĂĐƐ 
ǁŚĂƚ�/�ŚĞĂƌ͗ ��ƚŚĞ�ƌƵĨĨůĞ�ŽĨ�ĨŽůŝĂŐĞ 
ǁŚĂƚ�/�ĨĞĞů͗ ��ƚŚĞ�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ůĞĂǀĞƐ 
ǁŚĂƚ�/�ƚĂƐƚĞ �͗�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞĂƌƚŚŝŶĞƐƐ 
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ϵ 

:ĂŶĞ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�̂ ĂǇĞƌ 

 
,ĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ůŽǀĞůǇ�ŐĂƌĚĞŶ 

ZŝĐŚĂƌĚ��ƵƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�̂ ĂŶĚǇ�̂ ĐŚƌŽĚĞƌ 
&ĞĞůŝŶŐƐ͗ �tĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϱƉŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽƌŽŶŽǀŝƌƵƐ�ďƌŝĞĨŝŶŐ�
ǁĞ�ĨĞůƚ�ƐĂĚ �͕ĂƉƉĂůůĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶŐƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽƌŽŶŽǀŝƌƵƐ�
ĚĞĂƚŚƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵƚ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǁĞ�ďŽƚŚ�ĨĞĞů�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚĞĚ  ͘

^ŽƵŶĚ�͗ ��ŽŵŝŶŝĐ�ZĂĂď �͕ϭƐƚ�̂ ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�̂ ƚĂƚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶŽͲ
ǀŝƌƵƐ�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ŽŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ďůŝƐƐ�ŽĨ�ŶŽ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƐŽƵŶĚƐ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ůŽĐŬ�ĚŽǁŶ� 

^ŵĞůů͗ �tŝƐƚĞƌŝĂ�ďůŽƐƐŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ 

dĂƐƚĞ �͗EŽƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ͊  

 WĞŶŶŝĞ�ZŝĐŚĂƌĚƐ 

 �ƌĂŵĞƌƚŽŶ�Ăƚ�;ĂůŵŽƐƚͿ�ϱĂŵ�
 ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶ͊ 

:ŽǇ�DƵŶĚĞŶ 

 
/�Ăŵ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽƐĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�
�ƌŝƚŝƐŚ >ĞŐŝŽŶ�ƌŽƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘ ��ůƐŽ �͕ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŐĞƚ-ŵĞ-ŶŽƚƐ�ŚĂǀĞ�
ŐƌŽǁŶ� ƚŚĞƌĞ� ĂŶĚ� Ăůů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŐĂƌĚĞŶ �͕
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�
ůŝǀĞƐ�ůŽƐƚ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ �͘/�Ăŵ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�
ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ǁĞůů͘ ��ůƐŽ �͕ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŶŐͲ
ŝŶŐ �͕ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ďĞ ŚĞĂƌĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƵƐƵĂů͘ �&Žƌ�ŶŽǁ �͕ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ƚŝŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝǀĞ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ� ǁĞ� ůŽǀĞ͕ � ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƉƌĞĐŝŽƵƐ� ƚŝŵĞ�
ƐƉĞŶƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘  ,ŽƉĞĨƵůůǇ �͕ ǁĞ� ǁŝůů� ƌĞͲ
ƚŚŝŶŬ ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕ �ĂŶĚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĞ�
ůŝǀĞ�ŝŶ �͕ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƐ͘  

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�DĞǇŶĞůů 

dŚŝŶŬŝŶŐ �͗EŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǀŝƌƵƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ� 

ƚŚŝƐ�ůŽƚ 

&ĞĞůŝŶŐ �͗�ŽŶƚĞŶƚĞĚůǇ�ƉƌŽĐƌĞĂƚŝǀĞ 

^ĞĞŝŶŐ �͗��̂ ŝůǀĞƌ�ďŝƌĐŚ�ƐĞĞĚůŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ŶƵƌƐĞƌǇ 

,ĞĂƌŝŶŐ �͗��ďůĂĐŬĐĂƉ�ǁĂƌďůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŚ 

^ŵĞůůŝŶŐ �͗�ŚŽŶĞǇƐƵĐŬůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ 

dŽƵĐŚŝŶŐ �͗ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ 

�ŶŶŝĞ�tŚŝƚĞŚŽƵƐĞ 

&ŝǀĞ� Ž Đ͛ůŽĐŬ ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŝĨƚŚ� ĚĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝĨƚŚ�
ŵŽŶƚŚ ŽŶ�Ă�ĨŝŶĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ŵĞ�
ƐŝƚƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚĞĞ  ͘

/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉŝĞĐĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƚůĞƉŝĞĐĞ  ͘dŚŝƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�
ŵĞ�ŽĨ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ŝŶ�DĂůǀĞƌŶ�ĂŶĚ��ĐƌĞ�;/ƐƌĂĞůͿ͕ �
ŽĨ�DŽƚŚĞƌ� :ƵůŝĂŶ� ĂŶĚ� ĂŶ� ŽůĚ� ĨƌŝĞŶĚ� ǁŚŽ�
ĚŝĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ  ͘

dŚĞ�ƚŝŶǇ�ĐƵƚ�ŐůĂƐƐ�ĚŝƐŚ�ǁĂƐ͕ �ϭϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ �͕
ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŐŝĨƚ͕ �ƚŚĞ >ŝůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
sĂůůĞǇ ĨůŽǁĞƌƐ� ĐĂŵĞ� ĨƌŽŵ� Ă� ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͛ Ɛ�
ŐĂƌĚĞŶ �͕ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚůĞ�ĨƌŽŵ��ƉƉůĞďĞĞ Ăƚ�
�ƌĂŵĞƌƚŽŶ �͘�ůů� ůŽǀĞůǇ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ͘   

��Z',��WdKE�>K�<�KtE��d�ϱ�K͛�>K�<�KE�ϱd,�D�z�ϮϬϮϬ—W�'��ϯ 



ϭϬ 

 

>ŝǌǌĞ�,ĂƌƚůĞǇ 

&ƌĂŶĐŝƐ͕ ��ůƐĂ �͕�ŶŶĂ͕ �<ŝƚƚǇ�ĂŶĚ�WŽƉƉǇ� 
DĞǇŶĞůů��;>-Z�ŝŶ�ƉŚŽƚŽͿ͘ � 
/͛ Ě�ũƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ �͕ƚŚĞ�
ŚŽŵĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ĨŝŶŝƐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ǁŝƚŚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƉƌŝŶĐĞƐƐĞƐ͕ �ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
Ăůů�ĨĞĞůŝŶŐ�ŚƵŶŐƌǇ 

,ŝůĂƌǇ�>ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵƉƉǇ��ĂŶŶŝĞ�;ϭϯ�ǁĞĞŬƐͿ 

^ĞĞŝŶŐ �͗ dŚƌŝůůĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ^ĂŝŶƐďƵƌǇƐ� ĚĞůŝǀĞƌǇ�
;ŚĞŶƐ͛ �ƚĞĞƚŚͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ��ĚƌŝǀĞƌ�͕ �EĞŝů 
^ŵĞůůŝŶŐ �͗&Ƶůů�ďůŽŽŵŝŶŐ�ZŚŽĚŽĚĞŶĚƌŽŶƐ 
,ĞĂƌŝŶŐ  ͗ � EƵƚŚĂƚĐŚ� Θ� tŽŽĚƉĞĐŬĞƌ� ĚƌƵŵͲ
ŵŝŶŐ�-�ŶŽ�ƚƌĂĨĨŝĐ�Žƌ�ĂŝƌĐƌĂĨƚ 
&ĞĞůŝŶŐ  ͗^ĞŶƐĞ�ŽĨ�WĞĂĐĞ�ďƵƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶ�ůĞƐƐ�ŝĚǇůůŝĐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ 
:ŽŚŶ�>ŝŶŐ 
dŽƚĂůůǇ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ �͕ŽďůŝǀŝͲ
ŽƵƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ͘  

�ŶŶĂ�'ƵǇ 

dŚƌŝůů�ŽĨ�YƵŝĞƚŶĞƐƐ͕ �ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚƌĂĨĨŝĐ͕ �ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ďŝƌĚƐŽŶŐ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ �͕
ƐĐĞŶƚƐ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ĐƵƚ�ŐƌĂƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ďŽŶͲ
ĨŝƌĞ �͕ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ �͕ĂŶĚ�ŵǇ�
ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ Ɛ͛�Ă�ŶĞǁďŽƌŶ�ďĂďǇ  ͘

ZĞďĞĐĐĂ�,ĂƌƚůĞǇ 

/�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉŝĐ�ĨŽƌ�ϱƉŵ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽƌŽŶĂͲ
ǀŝƌƵƐ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƚŽƌǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĂƚ͙  

Ăƚ�ϱƉŵ�/�ǁĂƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƚƐ͘ �
sŝƐŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘ �/�ŚĂĚ�
ƚŽ�ǁĂŝƚ�ƚĞŶ�ŵŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ǁŚŝůĞ�/�ƌĞͲ
ƉĞĂƚĞĚůǇ�ƌĂŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�
ŬŶŽǁ�/�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ �͘KŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ϰϯ�;ƌĞĂůůǇ Ϳ͊� 
/�ŐŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ �͘dŚĞ�ǀĞƚ�ƵŶůŽĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ�
ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ͕ �Ăůů�ŵĂƐŬĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ƚŽŽŬ�ŵǇ�ĚŽŐ�ĨƌŽŵ�ŵĞ�Ăƚ�ĂƌŵƐ͛ �ůĞŶŐƚŚ �͘ ϭϱ�
ŵŝŶƐ�ůĂƚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚŽŐ�ǁĂƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ĂĨƚĞƌ�ŚĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǀĞƚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĞǁ�ŵĞƚƌĞƐ�ĂǁĂǇ  ͘�/�
ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
Ă�ƉŚŽƚŽ�ďƵƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�/͛ Ě�ůĞĨƚ�ŵǇ�ƉŚŽŶĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŽŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/͛ Ě�ĂĐĐŝͲ
ĚĞŶƚĂůůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŐůŽǀĞĚ�ŚĂŶĚ�
ĂĨƚĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŐ Ɛ͛�ůĞĂĚ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǀĞƚ͕ �ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŵŝͲ
ŶĂƚŝŽŶ�ƌŝƐŬ  ͊

 

DĞĂŶǁŚŝůĞ �͕ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ�ŝŶ��� �͕>ŝǌǌŝĞ�ƚŽŽŬ�
ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ �͘ 

^ŚĞ�ǁĂƐ͗  

&ĞĞůŝŶŐ �͗ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆĞĚ �͕ŚĂǀŝŶŐ�ũƵƐƚ�
ĨŝŶŝƐŚĞĚ�Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ  ͘� 

,ĞĂƌŝŶŐ �͗ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵŝĞƚ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ  ͘

^ŵĞůůŝŶŐ �͗ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŶĂƐƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƚŝŶŐ�ƌŽŽŵ �͊͗ -Ϳ 

dŽƵĐŚŝŶŐ �͗ƚŚĞ�ůĂƉƚŽƉ�ŬĞǇďŽĂƌĚ  ͘ 

^ƵĞ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ��ĞǁŝĐŬ 

��ƋƵŝĞƚ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ďŝƌĚƐŽŶŐ �͕ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶŽ�
ƚƌĂĨĨŝĐ�ƐŽƵŶĚƐ͘  �/Ŷ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ǁĞ�
ƐĂǁ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ǀĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ƌŝĚŝŶŐ�Ă�ďŝŬĞ �͕ĂŐĂŝŶ�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞĨƵů�
ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƐƉƌŝŶŐ�ĨůŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞƌŽǁƐ͕ �
ĐŽǁ�ƉĂƌƐůĞǇ�ĂŶĚ�ďůƵĞďĞůůƐ͘   
WŚŽƚŽ�͗ �ŽƵƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�
ŐĂƌĚĞŶ� 
,ĞĂƌ͗ ��KƵƌ�ůŝƚƚůĞ�Žǁů 
^ŵĞůů͗ ��ƌŽƐĞƐ͕ �ŚĂǁƚŚŽƌŶ�;ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŚŽŶĞƐƚ�
ƐǁĞĂƚ�ĨƌŽŵ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ǀĞŐ�ƉĂƚĐŚ Ϳ͊ 
&ĞĞů͗ ��ƚƌĂŶƋƵŝůŝƚǇ 
dĂƐƚĞ �͗'ĂƌĚĞŶĞƌƐ͛ �ƚĞĂ 

��Z',��WdKE�>K�<�KtE��d�ϱ�K͛�>K�<�KE�ϱd,�D�z�ϮϬϮϬ—W�'��ϰ 



ϭϭ 

��ddz�tKK�� 
 

�ĞƚƚǇ�tŽŽĚ �͕ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŽŶ�ϱƚŚ��Ɖƌŝů� ŝŶ�
EŽƌĨŽůŬ�Θ�EŽƌǁŝĐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů͕ �
ǁĂƐ� Ă� ǀŝĐƚŝŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĐ� ƚŚĂƚ� ůĞĨƚ� ŚĞƌ� ŵĂŶǇ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ŝŶ�
�ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ƐŚŽĐŬĞĚ� ĂŶĚ� ƐĂĚĚĞŶĞĚ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ŚĞƌ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�
ŚĞƌ�ƚǁŽ�ƐŽŶƐ�WĂƵů�ĂŶĚ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕ �ďƵƚ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ��ĂǀŝĚ�ĨŽƌ�
ǁŚŽŵ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ��ĂƌĞƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĂŶ�ĂŶĞƵƌŝƐŵ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϯ�ƚŚĂƚ�ůĞĨƚ�Śŝŵ�
ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ � � � &ŽůͲ

ůŽǁŝŶŐ��ĞƚƚǇ Ɛ͛�ĚĞĂƚŚ��ĂǀŝĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�Ăƚ� ƚ̂��ĚŵƵŶĚ Ɛ͛�,ŽŵĞ�ŝŶ�
�ƚƚůĞďŽƌŽƵŐŚ �͘ 

�ĞƚƚǇ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ��ƵŶǁĞůů�ŝŶ�ϭϵϰϰ �͕ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚĞĂĚ��ŽǁŵĂŶ�ĨŽƌ��ƌŝĐ�DĂĐŬŝŶƚŽƐŚ�ŽĨ��ƌŽŽŬĞ�,ŽƵƐĞ �͘��dŚŽƵŐŚ�ďĂƉƚŝƐĞĚ�
ZŽƐĞŵĂƌǇ��ǀĞůǇŶ �͕ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ��ƌŝĐ�DĂĐŬŝŶƚŽƐŚ�
ǁŚŽ�ĨŝƌƐƚ�ĐĂůůĞĚ�ŚĞƌ��ĞƚƚǇ�-�ĂĨƚĞƌ�ŚŝƐ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĐŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌĚ �͕ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ƐƚƵĐŬ �͘��^ŚĞ�ŵĞƚ��ĂǀŝĚ�tŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ZĞĚ�>ŝŽŶ�ƉƵď�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƌͲ
ĚĞƌ�ǁŝƚŚ�dŚƵƌƚŽŶ �͘�dŚĞǇ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϰ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŐĂǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�ƐŽŶƐ�WĂƵů�
ĂŶĚ�DĂƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ� ĨŝƌƐƚ�ŚŽŵĞ �͕ƚŚĞ�ZŽƵŶĚŚŽƵƐĞ�ŽŶ�tĞůďĞĐŬ�ZŽĂĚ� ŝŶ�
�ƌŽŽŬĞ �͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝ-ĚĞƚĂĐŚĞĚ�ZŽƐĞ��ŽƚƚĂŐĞƐ�
ŽŶ�tŚŝƚĞ�,ĞĂƚŚ�ZŽĂĚ�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�ůŝǀĞĚ�ƵŶƚŝů�
ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�EŽ�ϱ �͕�ŚƵƌĐŚ�ZŽĂĚ �͕�ϭϵ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕͘  

�ĞƚƚǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�:ŝůů�ĂŶĚ��ĞƌĞŬ�,ĂƌǀĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�
ƐŚŽƉ�Ăƚ� ƚ̂ƌĞĞƚ�&Ăƌŵ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĂƌǀĞǇ Ɛ͛��ŚĞĚŐƌĂǀĞ�ƐŚŽƉ �͘�tŚĞŶ�ƚŚĂƚ�
ĐůŽƐĞĚ�ƐŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƐŚŽƉ�Ăƚ�'ƌĞĞŶ�WĂƐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�
,ĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽƌŶĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚŝƌŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂĨƚĞƌ��ĂǀŝĚ  ͘

�ĞƚƚǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵǇ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ-ƉŝĐŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ĨŝŐƵƌĞĚ�ƐŽ�
ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�;ĂƐ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ǀŝůůĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌͿ͘ ��KŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĞĂƌůǇ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�
ŽĨ��ĞƚƚǇ �͕ŝŶ�ϭϵϵϴ �͕ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ŽŶĞ�:ƵůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�,ĂƌǀĞǇ Ɛ͛� ƚ̂ƌĞĞƚ�&Ăƌŵ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉŝĐŬ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�:ŝůů�ĂŶĚ�
�ĞƌĞŬ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞƚĞ �͘��ĞƚƚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƐ�ŚŽǁ�Ă�ƐŬŝůůĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƉŝĐŬĞƌ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ĨĞĞďůĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ͊  
�ĞƚƚǇ͛ Ɛ�ĨƵŶĞƌĂů�ǁĂƐ�ŽŶ�ϮϳƚŚ��Ɖƌŝů�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ �͕
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ů͚ŽĐŬĚŽǁŶ �͛ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽŶůǇ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŝŵŵĞĚŝͲ
ĂƚĞ�ĨĂŵŝůǇ  ͘

 

D/�,��>�t,/d/E'� 
 

DŝĐŚĂĞů� tŚŝƚŝŶŐ �͕ ǁŚŽ� ŚĂƐ�
ĚŝĞĚ� ĂŐĞĚ� ϳϲ �͘ ĂƐ� Ă� ĐŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐĂŶĐĞƌ͕ � ŝŶ� ƚŚĞ�
EŽƌĨŽůŬ�Θ�EŽƌǁŝĐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů͕ �ǁĂƐ�ďŽƌŶ�Ăƚ�ŚŝƐ�
ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͛ � ƐŵĂůůŚŽůĚŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�dŚƌĞĂĚͲ
ŶĞĞĚůĞ� ƚ̂ƌĞĞƚ͘ � �,Ğ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ� ŶŽǁ� ĐĂůůĞĚ�
^ŚŽĞŵĂŬĞƌ͛ Ɛ��ŽƚƚĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�:ĂĐŬ�ŚĂĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�Ă�
ďƵŝůĚĞƌ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ǁĂƌƚŝŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ �͕ǁĞ�ƚŚŝŶŬ �͕ƚŚĞ�ZŽǇͲ
Ăů�EŽƌĨŽůŬ�ZĞŐŝŵĞŶƚ͘ �� 

DŝĐŚĂĞů� ůŽǀĞĚ� ŚĞůƉŝŶŐ� ŚŝƐ� 'ƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ� ŽŶ� ŚŝƐ� ƐŵĂůůŚŽůĚŝŶŐ �͘�
�ůǁĂǇƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ �͕ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ�ŚĂĚ�ŝƚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛ Ɛ�ǁŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘  

,Ğ�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ůƉŝŶŐƚŽŶ�WƌŝŵĂƌǇ� Đ̂ŚŽŽů�ďĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�>ŽĚͲ
ĚŽŶ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�DŽĚĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ůĞĨƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϱ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ĨĂƚŚĞƌ͘ �� 

�ƚ�ƐĐŚŽŽů�ŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ŐŽĂůŬĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ĨŽƌ�zĞůǀĞƌƚŽŶ�&ŽŽƚďĂůů��ůƵď �͘ �>ĂƚĞƌ�ŽŶ�ŚĞ�
ƉůĂǇĞĚ�ŚŽĐŬĞǇ�ĨŽƌ�>ŽĚĚŽŶ�zŽƵŶŐ�&ĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�
ƌĞŶĞǁĞĚ�ŚŝƐ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ĂƌŽů��ůůŝƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�>ŽĚĚŽŶ�̂ ĐŚŽŽů͘  

,Ğ�ĂŶĚ��ĂƌŽů�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϲϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽŶ�:ĂŵŝĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�
ϭϵϳϭ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�KůĚ�,Ăůů�'ĂƌĚĞŶƐ�ŝŶ��ƌŽŽŬĞ �͘�dŚĞǇ�
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�,ĞĚĞŶŚĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�WŽƌŝŶŐůĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ƚŽ�ƐĞƚƚůĞ�Ăƚ�,ŽůŵĞ�KĂŬ�ŽŶ�dŚĞ�̂ ƚƌĞĞƚ͘ �� 

/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƚŝŵĞƐ�DŝĐŚĂĞů�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ƵŶƚŝů�:ĂĐŬ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϵϯ �͘�DŝĐŚĂĞů�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ZŝĐŚĂƌĚ�ĂŶĚ�WĂƵů�ƚŚĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ZŝĐŚĂƌĚ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�ďůŽĐŬǁŽƌŬƐ�ŽŶ��ŚƵƌĐŚ�
ZŽĂĚ�;�ŽǀĞ�>ĂŶĞͿ�ǁŚŝůĞ�DŝĐŚĂĞů�ĂŶĚ�WĂƵů�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ǁŽƌŬ �͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϬ�DŝĐŚĂĞů�ůĞĨƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ��ƐĞƚ�ƵƉ��
ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�:ĂŵŝĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ŵƵůƚŝ-ƐŬŝůůĞĚ�ƚƌĂĚĞƐŵĂŶ  ͘

DŝĐŚĂĞů͛ Ɛ�ǁŝĨĞ��ĂƌŽů͕ �ǁŚŽ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�DƵůƚŝƉůĞ� Đ̂ůĞƌŽƐŝƐ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĞƐŚŝƌĞ�,ŽŵĞ�Ăƚ��ĂƐƚ��ĂƌͲ
ůĞƚŽŶ �͕ĚŝĞĚ� ŝŶ�ϮϬϬϬ �͘ � �DŝĐŚĂĞů�ŵĂƌƌŝĞĚ�DŽŶŝĐĂ��ĞŶŶŝƐ� ŝŶ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϬϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ĂŶĚ� ƉŽƉƵůĂƌ� ĐŽƵƉůĞ� Ăƚ� ƐŽĐŝĂů�
ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�͞�ŽĨĨĞĞ�
͚Ŷ �͛�ĂƚĐŚƵƉ �͟ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů͘  

DŝĐŚĂĞů͛ Ɛ�ĨƵŶĞƌĂů�ǁĂƐ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ�DĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂǀĞŶĞǇ�
DĞŵŽƌŝĂů�WĂƌŬ�Θ��ƌĞŵĂƚŽƌŝƵŵ�Ăƚ��ůůŽƵŐŚ�ŶĞĂƌ��ĞĐĐůĞƐ 

 

��E�t�&����KK<�W�'��&KZ���Z',��WdKE 

DĞůŝŶĚĂ�DǇŚŝůů�ŽĨ�dĞŶǁŝŶƚĞƌ͛Ɛ�WŝŐŚƚůĞ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ĚƌĂŐ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ͘��^ŚĞ�ŚĂƐ�
ƐĞƚ� ƵƉ��ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� EŽƟĐĞ� �ŽĂƌĚ�
ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘ 

dŚŝƐ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŵƵĐŚ� ƚŽ� ďĞ� ǁĞůĐŽŵĞĚ͘� � �Ƶƚ� ŝƚ�
ĚŽĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăůů�ǇŽƵ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĨĂŶƐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞƌĞ�;/�ŵƵƐƚ�ĂĚŵŝƚ�/͛ŵ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵͿ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� EŽƟĐĞďŽĂƌĚ� ŐƌŽǁƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ŐŽ-ƚŽ�
ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�
ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘��/ƚ͛Ɛ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĚŝĂ�ůŝŬĞ�
ƚŚŝƐ�ƚǁŽ-ŵŽŶƚŚůǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ͘ 

���tĞ͛ůů�ŐŝǀĞ�ŝƚ�Ă�ďŽŽƐƚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EĞǁƐůĞƩĞƌ� ďƵƚ� ŐĞƚ� ĐƌĂĐŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉůĞĂƐĞ� ŐŝǀĞ� ŝƚ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ͘ 

����,�WWz����^�Z�&Z�^,�D/�,��> 
,h���Z�͛^�^hE�/�> 
 

dŚĞ�ƐƵŶĚŝĂů�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�DŝĐŚĂĞů�,ƵďďĂƌĚ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ŶĞĞĚƐ� ƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŽ�ŬĞĞƉ� ƚŚĞ�ĚŝĂů� ĐůĞĂƌ�ŽĨ�
ŐƌĂƐƐ� ƚŚĂƚ͕�ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ĐƵƚ͕� ƐƉƌĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ŚŝĚĞƐ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĐĞ�͘� ��ĞĞ�,ĂƉƉǇ��ĞĞƐ͕�ĂŬĂ��ĂŝƐǇ�dŚĞŽďĂůĚ͕�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŚĞ� ũŽď� ƚŚŝƐ� ^ƉƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚĞƌĞ͛Ɛ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƐŬŝůůĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ůĂǁŶ-ĞĚŐĞƌ͘���dŚĂŶŬ�ǇŽƵ��ĂŝƐǇ͕�
ŐƌĞĂƚ� ũŽď͘� ��ĞƩĞƌ� ƚŚĂŶ� /�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� �ĚŽŶĞ� ŝƚ� ͘� �YƵŝĐŬĞƌ�
ƚŽŽ͊͊͊͊͊ 

 
� 



ϭϮ 

 

ϯ 

Ϯ 

 

 

 

E�t^�&ZKD�d,���,�d�Θ�t�s�E�z�s�>>�z�s/E�z�Z�^ 
ĨƌŽŵ��ƌŝĚŐĞƚ�,ĞŵŵĂŶƚ 
 

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞƐ͘��dŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶͲ
ĞƌǇ� ĂƌĞ� ĐůŽƐĞĚ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘� � tĞ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƚŽ� ĐĂŶĐĞů� Ăůů�
ƚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ͘��dŚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�
ĂƩĞŶĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐĂŶĐĞůůĞĚ� ĂŶĚ� ǁĞ� ƐŚĂůů� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŵŝƐƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�,ĞŵŵĂŶƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕� ƚŚĞ�
ZŽǇĂů�EŽƌĨŽůŬ�^ŚŽǁ͘ 

dŚŝƐ�Ăůů�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŵƵƐƚ� ƌĞůǇ� ĞŶƟƌĞůǇ� ŽŶ�
ŽƵƌ� ŽŶůŝŶĞ� ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�
ƐĂůĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ďǇ� ĚĞůŝǀĞƌͲ
ŝŶŐ� Ăůů� ŽƌĚĞƌƐ� ŽǀĞƌ� ϲ�
ďŽƩůĞƐ� ;Žƌ� Ϯ� Žƌ�ŵŽƌĞ�
ƐƉĂƌŬůŝŶŐ� ǁŝŶĞƐͿ� ĨƌĞĞ�
ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͘� 

�tŝƚŚ� ŽƵƌ� ǁŝŶĞ� ƐĂůĞƐ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ� �ĂƐƚ� �ŶŐůŝĂŶ� �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
,ŽƐƉŝĐĞƐ� ;���,Ϳ� ĂŶĚ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂĮĞůĚ͕� ,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ� �ĐƟŽŶ͕� � ,ŽƌĂͲ
ƟŽ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂͲ
ƌŝŶĞ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƚŚĞ� E,^� ;:ŽŚŶ͛Ɛ� ƐŽŶ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ŝƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĂŶĚ� ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ�ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚĞƌ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ƚĞƐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�ĚƌŝǀĞ-ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞƐƟŶŐ�ƐƚĂͲ
ƟŽŶƐͿ͘ 
:ŽŚŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŚĂƌĚ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�ǁŚŽƐĞ�ǀŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�

 

ZƵďǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌƵŶŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ��ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ 

 

ƉƌƵŶĞĚ� ĂŶĚ� ƟĞĚ� ĚŽǁŶ� ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐĞĂƐŽŶ� ŽĨ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƟŶŐ͘����ďŝŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�Ăůů�ǀŝŶĞͲ
ǇĂƌĚƐ͕� ŝƐ� ůĂƚĞ� ĨƌŽƐƚƐ� ŝŶ� DĂǇ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞ�

ďƵĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƉ�ǇŝĞůĚƐ͘���dŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƚ�ǀŝŶĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽůĚͲ
Ğƌ� ŶŝŐŚƚƐ� ƐŽŵĞ� ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�
ďƵƌŶ� ĮƌĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ;ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƌ�ŽŶĞƐͿ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ-ƉŽǁĞƌĞĚ� ĨĂŶƐ�
ƚŚĂƚ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĨƌŽƐƚ� ĨŽƌŵŝŶŐ͘��
KƚŚĞƌƐ͕�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞŶƚ�
ŚĞĂƚ�ŽĨ�ĐŽŶĚĞŶƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ǀŝŶĞ� ďƵĚƐ͕� ŝƌƌŝŐĂƚĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘� 
�ƚ� �ŚĞƚ� sŝŶĞǇĂƌĚ͕� �ǁŝƚŚ� ŽƵƌ�
ŵŝŶĚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ǁŚĞƌĞǀĞƌ� ǁĞ� ĐĂŶ�
ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ŶĂͲ
ƚƵƌĞ�ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ŝƚƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�

ƐŽŵĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ǇŽƵŶŐ� �ŚĂƌĚŽŶŶĂǇ�
ĂŶĚ� WŝŶŽƚ�EŽŝƌ� ǀŝŶĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ�ĨƌŽƐƚƐ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�DĂǇ��ďƵƚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞĐŽǀͲ
Ğƌ͘� 

ZĂďďŝƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĞƌ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�ƉĞƐƚƐ͘��^ŽŵĞ�
ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĂďďŝƚ-ƉƌŽŽĨ�Žƌ�;ƚĂůůĞƌͿ�ĚĞĞƌ
-ƉƌŽŽĨ�ĨĞŶĐŝŶŐ͘��dŚĞŝƌ�ĚƌĂǁďĂĐŬ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƵŶŝŶͲ
ƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ƚƌĂƉ�ŶŽŶ-ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞͲ
ǇĂƌĚ͘� � tĞ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ŚĂǀĞ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ǀĞƌǇ�
ĞīĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ� -� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ZƵďǇ� -�
͚ƚŽƚĂůůǇ�ĂĚŽƌĂďůĞ͛�ĂŶŝŵĂů-ĚĞƚĞƌƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƐƉĂŶŝĞů�ZŽƐŝĞ�;ƐĞĞŶ�ĂďŽǀĞ͕�ůĞŌ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶ�ŝĐĞĚ�ůŽůůǇͿ͘ 

:ŽŚŶ� ŚĂƐ� ǁŽŶ� ǇĞƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂǁĂƌĚ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ^ŬǇůĂƌŬ�
ϮϬϭϴ� ;ďůƵƐŚ� ƐƉĂƌŬůŝŶŐͿ͘� � dŚŝƐ� ƟŵĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� tŝŶĞ�
dƌĂĚĞƐ�ŽǁŶ�^ŽŵŵĞůŝĞƌ�ǁŝŶĞ�ĂǁĂƌĚƐ͘� � /ƚ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞůǇ-
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ���W�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ƐĞĞŶ͘���ĂĐŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵŵƉ͕�ŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ƚĂƐŬ� ŝƐ�ƚŽ�
ďŽƩůĞ�ĂŶĚ�ůĂďĞů�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ǀŝŶƚĂŐĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝŶ�
:ƵŶĞ͘� 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƵƐ��
ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁ� ƵƐ� ŽŶ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ� ĂŶĚ� &ĂĐĞďŽŽŬ͘� � �Ɛ� ƚŚĞ�
ƐĞĂƐŽŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͕� ǁĞ͛ůů� ƉŽƐƚ� ƵƉĚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŐŝǀĞ� Ă�
ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĞƌǇ͘ 

 

�ƵĚƐ�Ăƚ�Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ�ĐĂŶ�
ďĞ� ďĂĚůǇ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ��
ƚŚĞ� ĨƌŽƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ŽĐĐƵƌ�
ĞǀĞŶ�ŝŶ�DĂǇ 

 

>ĞĨƚ͗ ��ZƵďǇ�ĂŶĚ�ZŽƐŝĞ�ŝŶ�ůŽůůŝƉŽƉ�ŚĞĂǀĞŶ �͘�� 
ZŝŐŚƚ͗ �ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ͛Ɛ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ƚƌĂƉƉĞĚ�ďǇ��ƚŚĞ�ĨĞŶĐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�ĞƌĞĐƚ�ƚŽ�ǁĂƌĚ�ŽĨ�
ƌĂďďŝƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĞƌ͘ ��dŽƉ �͗ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ �͕�ƉůĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĞƌǇ�͕ �ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁĞůů͘  

s����z���>��Z�d/KE^�WK^dWKE�� 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĞĚŝƟŽŶ�/�ǁƌŽƚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�
s���ĂǇ�ŽŶ�ϴƚŚ�DĂǇ͘�dŚŽƐĞ�ƉůĂŶƐ͕�ůŝŬĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ��ŽƌŽŶŽǀŝƌƵƐ�ƟŵĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ƐƟůůďŽƌŶ͘���Ƶƚ�ǁĞ�
ŚŽƉĞ� ƚŽ� ƌĞƐƵƐĐŝƚĂƚĞ� ƚŚĞŵ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ�ŽĨ�
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ 

/͛ǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ�
͛ĐĞůĞďƌĂƚĞ͛͘��͛DĂƌŬ͛�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ŽŶĞ�ďĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ� ƚŚĞ� ŚƵŐĞ� ůŽƐƐĞƐ� -� ĐŝǀŝůŝĂŶ� ĂŶĚ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� -� ŽŶ�
ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ĮŐŚƟŶŐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�� 

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ǁĂƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�&Ăƌ� �ĂƐƚ�ǁĂƐ� ƐƟůů� ŐŽͲ
ŝŶŐ͘���ůĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŝƐůĂŶĚ�ĨŽƌƚƌĞƐƐĞƐ�ŽĨ�DŝŶͲ
ĚĂŶĂŽ� ĂŶĚ� KŬŝŶĂǁĂ� ǁĞƌĞ� ƚŽ� ĐŽƐƚ� ƚŚĞ� h^� ƐŽŵĞ�
ϮϬ͕ϬϬϬ�ůŝǀĞƐ�ůŽƐƚ͘��dŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽƐĞ�ϭϰϬ͕ϬϬϬ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ϭϱϬ͕ϬϬϬ�ĐŝǀŝůŝĂŶƐ͘�� 

KŶĞ� ĞƐƟŵĂƚĞ� ŽĨ� h^� ůŽƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�
ĂƩĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŝƐůĂŶĚƐ�ǁĂƐ�ϭϵϯ͕ϬϬϬ͘��dŚŽƐĞ�
ůŽƐƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂǀŽŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�
ĂŌĞƌ� ƚŚĞ��-ďŽŵď�ǁĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŽŶ�,ŝƌŽƐŚŝŵĂ� ;ϲƚŚ�
:ƵŶĞͿ�ĂŶĚ�EĂŐĂƐĂŬŝ�;ϵƚŚ�:ƵŶĞͿ͘���Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ĂŶǇǁŚĞƌĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϭϯϬ͕ϬϬϬ� ĂŶĚ�
ϮϮϯ͕ϬϬϬ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ůŝǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďůĂƐƚ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ͘��
^Ž�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞƌĞ͘ 

/ƚ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ƚŚĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂƚĞĚ�ŽŶ�DĂǇ�ϴƚŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĞŶĚĞĚ�͚ŽƵƌ͛�ǁĂƌ͘���Ƶƚ�
ŽŶ� ŽƵƌ� ǁĂƌ�ŵĞŵŽƌŝĂů� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞƐ� ŽĨ� ĨŽƵƌƚĞĞŶ�
ǇŽƵŶŐ� ŵĞŶ� ǁŚŽƐĞ� ĞůĞǀĞŶ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŽƐƐ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͘ 

tĞ�ŚŽƉĞ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�Ăƚ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�EŽͲ
ǀĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ 

 



ϭϯ 

��ǇŽƵŶŐ�&ƌĂŶĐĞƐ�,ƵďďĂƌĚ� 

 

�E��/^�d,�Z��,KE�z�^d/>>�&KZ�d��͍Ύ 
ďǇ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�DĞǇŶĞůů 
 

tŚĂƚ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ͊�/Ŷ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�ďĞůů�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� �ůŽĐŬ� ƐŽƵŶĚŝŶŐ� ŽƵƚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ǁŽŽĚƐ� ĂŶĚ�
ĮĞůĚƐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŵĂĚ͘� 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ͕�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŚĞĂƌĚ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͕�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŚĞƌĞ� -�ĞǀĞŶ� ŝĨ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƵƐ͘���ŶĚ�ƚŚĞ�ďĞůů�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘ 

/ƚ� ŝƐ� Ăůů� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ZŝĐŚĂƌĚ��ƵƐŚŝŶŐ�ǁŚŽ͕� ĐŽŵĞ� ƐŚŝŶĞ͕�
ĐŽŵĞ�ƐŶŽǁ͕�ĐŽŵĞ�ǀŝƌƵƐ͕�ĐůŝŵďƐ�ƚŚĞ� ůĂĚĚĞƌƐ� ƚŽ�ǁŝŶĚ�ƚŚĞ�
ĂŶĐŝĞŶƚ�ĐůŽĐŬ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
^Ž�Ă�ďŝŐ�ĐŚĞĞƌ͕�Ă�ďŝŐ�ŚĂŶĚĐůĂƉ�ĂŶĚ�Ă�ƐŽŶŐ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�

ZŝĐŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ŚŝƐ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůĞŐƐ͘ 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�ZŝĐŚĂƌĚ͘ 
 
�Ύ��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ZƵƉĞƌƚ��ƌŽŽŬĞ͛Ɛ�ƉŽĞŵ�͚dŚĞ�KůĚ�
sŝĐĂƌĂŐĞ͕�'ƌĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͛�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ��ĞƌůŝŶ�ŝŶ�ϭϵϭϮ͕�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚĂŶǌĂ�ŝƐ͗� 

͞^ĂǇ͕�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ��ĞĂƵƚǇ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĮŶĚ͍ 
�ŶĚ��ĞƌƚĂŝŶƚǇ͍�ĂŶĚ�YƵŝĞƚ�ŬŝŶĚ͍ 
�ĞĞƉ�ŵĞĂĚŽǁƐ�ǇĞƚ͕�ĨŽƌ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ 
dŚĞ�ůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ͍�͘͘͘�ŽŚ͊�ǇĞƚ 
^ƚĂŶĚƐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĐůŽĐŬ�Ăƚ�ƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ͍ 
�ŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚŽŶĞǇ�ƐƟůů�ĨŽƌ�ƚĞĂ͍� 

dŚĞ� ŚƵŐĞ� ĐůŽĐŬ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŚĂƚ� ZŝĐŚĂƌĚ� ƚĞŶĚƐ͘� � /ƚ�
ǁĂƐ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϴϯϬƐ� ĂŶĚ� ŚĂƐ�
ƟĐŬĞĚ� ĂǁĂǇ� ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ� ĞǀĞƌ� ƐŝŶĐĞ� -� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� Ă� ĨĞǁ�
ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ůŝƩůĞ�;Žƌ�Ă�ůŽƚ͊Ϳ�ŽĨ�d>�͘ 

��E�t��KK<�KK<�t/d,�>K��>�/E'Z��/�Ed^ 
dŽ� ŵŝƟŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƞĂůů� ŝŶ� ŝƚƐ� ŝŶĐŽŵĞ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕�
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ� ;��Ϳ�ŚĂƐ� ũƵƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă� ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ� ƌĞͲ
ŐŝŽŶĂů� �ŽŽŬďŽŽŬƐ� -� ͚ƌĞŐŝŽŶĂů͛� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŵĞĂŶͲ
ŝŶŐ� ƚŚĞ� ���ďƌĂŶĐŚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŽŬͲ
ďŽŽŬƐ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉĞƐ� ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐͿ͘ 

��^ŚŝƌůĞǇ�ZŝŵŵĞƌ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ� ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƌĞĐŝƉĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�EŽƌǁŝĐŚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďͲ
ůŝĐĂƟŽŶ͘ 

zŽƵ� ĐĂŶ� ŐĞƚ� ŝƚ� ĂŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ� ĚŽŶĂƚĞ� ƚŽ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ͗ 

ǁǁǁ͘ũƵƐƚŐŝǀŝŶŐ͘ĐŽŵͬĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐͬƉĂƵů-ƐĐĂƌī 

��Z',��WdKE�KE�s����z�/E�W/�dhZ�^� 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ĮŌĞĞŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐǇĐůŝƐƚ�
ƚŽŽŬ�ĂƐ�ƐŚĞ�ƉĞĚĂůůĞĚ�ƌŽƵŶĚ�ŚĞƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƌŽƵƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽŶ�s���ĂǇ͘��^ŚĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ŇĂŐ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ŚĞƌ�ƌŽƵƚĞ͘���ĂŶ�ǇŽƵ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ͍���ŵĂŝů�ǇŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�
ũŽŚŶ͘ůŝŶŐΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ�ďǇ�ϭϬƚŚ�:ƵůǇ͘���ǀĞƌǇ�ŵŽĚĞƐƚ�
ƉƌŝǌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ͘�/͛ŵ�ŶŽƚ�ƌĞͲ
ǀĞĂůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ͛Ɛ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƵŶƟů�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ͕�ŝŶ�
ĐĂƐĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝďĞ�ŚĞƌ͊�� 
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��Z',��WdKE͛Ɛ�t��^/d��,�>W^� 
&�D/>z�Z�^��Z�,�Z^� 
 

&ƌŽŵ� ƌĞĐĞŶƚ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ŽŶ� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ͛Ɛ� ǁĞďƐŝƚĞ�
;ďĞƌŐŚĂƉƚŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�
ƵƐ� ĂƌĞ� ĚĞůǀŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ŽƵƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� � dŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞƐ� ůŝŬĞ��ŶĐĞƐƚƌǇ� ĂŶĚ�
&ŝŶĚŵǇƉĂƐƚ� ŶŽǁ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ƵƐ� ƚŽ� ůŽŽŬ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ�
ƐŝŵƉůĞ� ůŝŶĞĂƌ� ƐĞĂƌĐŚ� ;ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͕� ŐƌĞĂƚ� ŐƌĂŶĚƉĂƌͲ
ĞŶƚƐ� ĞƚĐͿ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ƵƐ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ŽƵƌ� ƐĞĂƌĐŚ�
ƐŝĚĞǁĂǇƐ͕� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� ƌĞŵŽƚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĂƐ� ͞ϮŶĚ�
ĐŽƵƐŝŶƐ�ŽŶĐĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚǁŝĐĞ�ŽǀĞƌ͟� ;/�ŬŶŽǁ�-� /͛ǀĞ�ŐŽƚ�
ƚŚĞŵ͊Ϳ͘� 

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ� ŚĂƐ� ŚĂĚ� ƋƵŝƚĞ� Ă� ĨĞǁ�
ĨĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƐ�
ƋƵŝĐŬůǇ� ĂŶĚ� ĂƐ� ŚĞůƉĨƵůůǇ� ĂƐ� ǁĞ� ĐĂŶ͘� � �Ɛ� ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�
ŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚǁŽ͕� ĨƌŽŵ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĂŶĚ�
ŽďůŝƋƵĞůǇ-ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘ 

>ĞƐ� tŚŝƚĞŚŽƵƐĞ� ǁĂƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ�
�ŶŐŝŶĞĞƌ�:ŽŚŶ��ƵĚůĞǇ�EŽƌƚŚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ũŽŝŶĞĚ��ŽƵůƚŽŶ�
ĂŶĚ�WĂƵů�ĂŝƌĐƌĂŌ�ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝŶ�EŽƌǁŝĐŚ� ŝŶ�ϭϵϭϳ�ĂƐ� ŝƚƐ�
ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��WĂƵů�DĐZŽƌǇ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽŶ� ŚŝƐ� ŐƌĞĂƚ� ĂƵŶƚ� �ƚŚĞůǁǇŶ�,ŝŶĚůĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ďŽƌŶ�ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ƌĂĐǇ��ŶŐůŝƐŚ�ŵŝĚĚůĞ�ĐůĂƐƐ�ĨĂŵŝůǇ�ďƵƚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŽ� ĚŽ� ƌĂƚŚĞƌ� ǁĞůů� ĨŽƌ� ŚĞƌƐĞůĨ� ďǇ� ŵĂƌƌǇŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ�ĂƌŝƐƚŽĐƌĂĐǇ͘�� 

dŚĞ� ƚǁŽ� ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ� Śŝƚ� ƚŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ� �Ɖƌŝů͕�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘� �tŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�:ŽŚŶ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ��ƚŚĞůǁǇŶ�,ŝŶĚůĞ͕�
ĞŶƟƌĞůǇ� ƵŶƌĞůĂƚĞĚ� ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ďĂĐŬͲ
ŐƌŽƵŶĚƐ� ŚĂĚ͕� Ăƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ͕� ŽĐĐƵƉŝĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ŚŽƵƐĞ͕�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�ĂƐ�͞dŚĞ��ŽƩĂŐĞ͘͟��/ƚ�ǁĂƐ�
Ă� ůŝƚŽƚĞƐ�ŶĂŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŚĂƚĐŚĞĚ�
ŚŽƵƐĞ� ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ͞�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�,ŽƵƐĞ͕͟�ŽǁŶĞĚ�
ďǇ�dŝŵ�ĂŶĚ�DŝƌĂŶĚĂ�^ƚĞƉŚĞŶƐ͘� � /ƚ� ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ůĂŶĚƐ�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ƌŽŽŬĞ�,ŽƵƐĞ� ĞƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� <ĞƩƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƚŚĞ�DĂŶŶĞƌƐ-^ƵƩŽŶƐ͘�� 

 
 
 

>ĞƐ�tŚŝƚĞŚŽƵƐĞ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�:ŽŚŶ��ƵĚůĞǇ�EŽƌƚŚ�ƚŚĞ�
�ŶŐŝŶĞĞƌ͕� ŚĂĚ� ĨŽƵŶĚ� ĂŝƌĐƌĂŌ-ƌĞůĂƚĞĚ� ƉĂƚĞŶƚƐ� ƌĞŐŝƐͲ
ƚĞƌĞĚ�ďǇ�EŽƌƚŚ�ŽŶ�ϭϵϮϬ�ĂŶĚ�ϭϵϮϭ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�
ŚŝƐ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ĂƐ� ͞dŚĞ� �ŽƩĂŐĞ͕� �ĞƌŐŚ� �ƉƚŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�ŽĨ�EŽƌĨŽůŬ͘͟��,ŝƐ�ƚĞŶĂŶĐǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�
ĚĂǇƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽŽŬĞ�,ŽƵƐĞ��ƐƚĂƚĞ��ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ůŽŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�͚dŚĞ��ůŽƐĞ͛�ŝŶ�EŽƌͲ
ǁŝĐŚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚŝƐ�:ƵůǇ�ϭϵϮϮ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ŽĨ� �ŽƵůƚŽŶ�Θ� WĂƵů͛Ɛ�ǁŽƌŬƐ� Ăƚ�
ƚŚĞ�ĂĞƌŽĚƌŽŵĞ�ŽŶ�DŽƵƐĞŚŽůĚ͘ 

�tĞ� ĚŽŶ͛ƚ� ŬŶŽǁ� ǁŚĞŶ� �ƚŚĞůǁǇŶ� ,ŝŶĚůĞ� ůŝǀĞĚ� Ăƚ�
͚dŚĞ� �ŽƩĂŐĞ͛� ďƵƚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ƌŽŽŬĞ�

 

͚dŚĞ��ŽƩĂŐĞ͛�͕�Ă�ůŝƚŚŽŐƌĂƉŚ��ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ĐĂƚĂͲ
ůŽŐƵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ƌŽŽŬĞ�,ŽƵƐĞ��ƐƚĂƚĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
ĂƵĐƟŽŶ�Ŷ�ϭϴϳϰ 

,ŽƵƐĞ� �ƐƚĂƚĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ� EŽƌƚŚ͛Ɛ� ƚĞŶĂŶĐǇ�
ĐŽƵůĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ͘ 

�ƚŚĞůǁǇŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ��ŚĂƌůĞƐ�'ƌĂŚĂŵ�DĂŶŶĞƌƐ-^ƵƩŽŶ�
ŝŶ�ϭϵϬϯ͘� ��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŶŽǁ-
ƌĞƟƌĞĚ� �ƌŵǇ� ŚƵƐďĂŶĚ͕� Ă� �ĂƉƚĂŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZŽǇĂů� �ŶŐŝͲ
ŶĞĞƌƐ͕� ďĞĐĂŵĞ� ƉŽƵůƚƌǇ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ŽŶ� Ă� ŵŽĚĞƐƚ-ƐŝǌĞĚ�
ĨĂƌŵ�ƚŚĞǇ�ƌĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ƐƐĞǆ͘�� 

�Ƶƚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϭϴ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͛Ɛ�ĞůĚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�
ƚŚĞ�ďĂĐŚĞůŽƌ�ϱƚŚ�sŝƐĐŽƵŶƚ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕�ĚŝĞĚ͘� ��ŚĂƌůĞƐ�
ĨŽƵŶĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�
ϲƚŚ� sŝƐĐŽƵŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ůĂŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƌŽŽŬĞ�,ŽƵƐĞ��ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�EŽƌĨŽůŬ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ��ƌŽŽŬĞ�
,ŽƵƐĞ͕� Ă� ǀĂƐƚ� ƉĂůůĂĚŝĂŶ-ƐƚǇůĞ� ƉŝůĞ� ŽĨ� Ă�ŵĂŶƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϭϭ��ĞŶƐƵƐ͕�ŚĂĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϴ�ƌŽŽŵƐ͘ 

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽŽŬĞ�,ŽƵƐĞ�
�ƐƚĂƚĞ�ǁĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�Ă�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚƵŐĞ�
ŚŽƵƐĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǇĞ-ǁĂƚĞƌŝŶŐůǇ�ŚŝŐŚ͘��dŚĞ�ŶĞǁ�
sŝƐĐŽƵŶƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ� 

 

ŵĂŝŶ� ŚŽƵƐĞ͕� ǁĞƌĞ� ƐŽůĚ� Ăƚ� ĂƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ϭϵϭϵ͘� � /ƚ� ǁĂƐ�
ƐŽŵĞƟŵĞ� ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ĂŶ� ƵŶŬŶŽǁŶ� ƉĞƌŝŽĚ͕�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͘ 

/ƚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ǀŝůůĂŐĞ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ŐĞŶĞĂůŽŐǇ� ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ͕� ǁĞ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂĚĚ� ƋƵŝƚĞ� Ă� ďŝƚ�ŵŽƌĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ� 

 
;ůĞŌͿ� dŚĞ� ŽůĚ�
WĂůůĂĚŝĂŶ-ƐƚǇůĞ�
�ƌŽŽŬĞ� ,ŽƵƐĞ͕�
ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ��͘�͘�͘�
͘ 

�͘� ͘� ͘� ƚŽ� ŵĂŬĞ�
ǁĂǇ� ĨŽƌ� ;ƌŝŐŚƚͿ�
ƚŚĞ� DĂĐŬŝŶƚŽƐŚ�
ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ� ŚŽƵƐĞ͕�
ŶŽǁ� Ă� ŶƵƌƐŝŶŐ�
ŚŽŵĞ͘ 

d,����/dKZ͛^�^W/<�͊ 

/� Ăŵ� ǀĞƌǇ� ƉůĞĂƐĞĚ͕� ĂŶĚ� /� ŚŽƉĞ� ǇŽƵ�ǁŝůů� ďĞ� ƚŽŽ͕� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ� ŝƚĞŵƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ� ƐĞŶƚ� ŝŶ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� :ƵŶĞͬ:ƵůǇ� ĞĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
EĞǁƐůĞƩĞƌ͘�� 

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�/�ŚĂĚ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă� ƐůŝŵŵĞĚ-ĚŽǁŶ�ϴ-ƉĂŐĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ͚>ŽĐŬĚŽǁŶ� ^ƉĞͲ
ĐŝĂů͛�ŚĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƵƌ�ƉĂŐĞƐ͊ 

�Ƶƚ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐĂƐƵĂůƟĞƐ͊� � � ^ĞǀĞƌĂů� ƌĞŐƵůĂƌ�
ŝƚĞŵƐ� ŚĂǀĞ� ĞŶĚĞĚ� ƵƉ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƉŝŬĞ� ƚŚĞ� �ĚŝƚŽƌ� ƵƐĞƐ� ĨŽƌ�
ƌĞũĞĐƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�� 

�ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�^ŝŐŶ�ŝƐ�ŽŶĞ͘���ŶŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ŽƵƌ�
ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϭϭ��ĞŶƐƵƐ͘��
�ƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�;ǁĞ͛ƌĞ�ŽŶůǇ�ŚĂůĨǁĂǇ�ƌŽƵŶĚͿ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ƚŚĞ� ϭϵϮϭ� �ĞŶƐƵƐ� ďĞĨŽƌĞ� ǁĞ͛ƌĞ� ĮŶͲ
ŝƐŚĞĚ͊ 



ϭϱ 

 

�>�s�E�'KK��t�><^ 
t�><�ϭ͘��/E���Z',��WdKE�;ϯЬ�ŵŝůĞƐͿ 
 

^d�Zd͗���Z',��WdKE��,hZ�,�EZϭϱ�ϭ�y͘�� 
WĂƌŬ� ŝŶ��ŚƵƌĐŚ�&ŝĞůĚ͕� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ��ĂƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘��
,ĂǀŝŶŐ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŐĂƚĞ͕�ƚƵƌŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ĞĂƐƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
>ŽĚĚŽŶ͘�� 

WĂƐƐ�'ƌĂǀĞů�Wŝƚ�>ĂŶĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ� ƌŝŐŚƚ͕�tŚŝƚĞ�,ĞĂƚŚ�ZŽĂĚ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ� ůĞŌ�ĂŶĚ�^ƵŶŶǇƐŝĚĞ� ;Ăƚ� ƚŚĞ�ƌĞĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ďŽǆ͕�ŶŽǁ�Ă� ůŝͲ
ďƌĂƌǇͿ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ͘ 

KƉƉŽƐŝƚĞ� ,ŽůůǇ� >ŽĚŐĞ� �ĂƌŶ͕� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� �ƌŝĚůĞǁĂǇ� ;ǁŚŝĐŚ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌŝĚĞ�Žƌ�ůĞĂĚ�Ă�ŚŽƌƐĞ�ĂůŽŶŐ�ŝƚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƐŽ�
ĚŝƐƉŽƐĞĚ͊Ϳ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĞŌ͘���ŌĞƌ�ϭϱϬ�ǇĂƌĚƐ�ŝƚ�ĐƵƌǀĞƐ�ƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞŌ͘�� 

,ĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ďƌŝĚůĞǁĂǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŶĚŝƐƟŶĐƚ�ƐŽ͕�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ� ĨŽůůŽǁ� ŝƚ͕�ŬĞĞƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĞĚŐĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ͘� �^ŽŽŶ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĞƚ�sĂůůĞǇ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�;ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĞŌͿ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĐŬ� ƐǁŝŶŐƐ� ƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƉĂƐƐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ŚĞĚŐĞ� ŝŶƚŽ� Ă� ŐƌĞĞŶ�
ůŽŬĞ͘ 

�ƌŽƐƐ�ŽǀĞƌ�tŚŝƚĞ�,ĞĂƚŚ�ZŽĂĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞͲ
ůǇ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ͘��'Ž�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƵƉŚŝůů�ƉĂƐƚ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽƉƐĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĞŌ�ƚŽ�
ƌĞĂĐŚ�Ă�͚d͛�ũƵŶĐƟŽŶ͘�dƵƌŶ�ůĞŌ͘���ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ƚŽǁĞƌ�ŽĨ��ĞƌŐŚ�
�ƉƚŽŶ��ŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ǁĂǇ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůĞŌ͘�� 

dŚŝƐ�ŝƐ�>ŽŶŐůĂŶĚƐ�>ĂŶĞ�-�ƚŚĞ�ƉƵƚĂƟǀĞ�ZŽŵĂŶ�ƌŽĂĚ�ĨƌŽŵ�sĞŶͲ
ƚĂ� /ĐĞŶŽƌƵŵ� ;�ĂŝƐƚŽƌ� ^ƚ� �ĚŵƵŶĚͿ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝǀĞƌ� �ŚĞƚ� Ăƚ� >ŽĚĚŽŶ�
;Žƌ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�zĂƌĞ�Ăƚ�,ĂƌĚůĞǇ��ƌŽƐƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶĐĞ�ƚŽ�'ĂƌŝͲ
ŽŶŽŶƵŵ͕�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ĨŽƌƚƌĞƐƐ�Ăƚ��ƵƌŐŚ��ĂƐƚůĞͿ͘ 

�ƚ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ďƌŽĂĚ� ƚƌĂĐŬ͕� ũƵƐƚ� ďĞĨŽƌĞ� ǇŽƵ� ƌĞĂĐŚ��ŽĚŐĞƌ͛Ɛ�
>ĂŶĞ�Ăƚ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽƩĂŐĞ͕�ƚƵƌŶ�ůĞŌ�ŽŶƚŽ�Ă�ďƌŝĚůĞǁĂǇ͘���ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�
�ŚƵƌĐŚ�ƚŽǁĞƌ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘ 

zŽƵƌ� ƌŽƵƚĞ�ƉĂƐƐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŚĞĚŐĞƌŽǁ�Ăƚ�Ă�ŐĂƚĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�
ƌƵŶƐ�ƉĂƌĂůůĞů� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŽŽĚĞŶ� ƌĂŝůĞĚ� ĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�
;ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚͿ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ��ŚƵƌĐŚ�ZŽĂĚ͘��dƵƌŶ�ůĞŌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͕�ĂŌĞƌ�
ĂďŽƵƚ� ϰϬ� ǇĂƌĚƐ� ĂŶĚ� Ăƚ� Ă� ĚĞĞƉ� ƉŽŶĚ͕� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ĨŽŽƚƉĂƚŚ� Žī� ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ůĞŌ͘�� 

WĂƐƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĚĞĞƉ� ƉŽŶĚ� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ŐŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă�
ŚĞĚŐĞ�;ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƐƟůĞ�ŚĞƌĞͿ͘� �EŽǁ�ŚƵŐ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞƌŽǁ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚůĂŶĚ͘���ƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�
ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ŐƌĂǀĞů�ƚƌĂĐŬ͘� �dƵƌŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŽ�tŚŝƚĞ�
,ĞĂƚŚ�ZŽĂĚ͕�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�Ă�ŶĞǁůǇ-ƚŚĂƚĐŚĞĚ�ĐŽƩĂŐĞ͘�� 

dƵƌŶ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�^ĐŚŽŽů�ZŽĂĚ͕�ƚƵƌŶ�ƌŝŐŚƚ�
ĂŐĂŝŶ͘��dŚĂƚ�ďƌŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ŚƵƌĐŚ�&ŝůĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ůĞŌ͘ 

�,hZ�,�E�t^�-���E�t�dZ��^hZ�Z�&KZ�d,��W�� 
�ůĂŝƌĞ�DĞƚĐĂůĨ͕ � ůĂƚĞ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ďƵƚ�ŶŽǁ� ƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŝŶ��ƐŚďǇ� ƚ̂�
DĂƌǇ �͕ŝƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŚĞƌ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ďǇ�ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�dŚĞƌĞͲ
ƐĂ� WĂƌĨŝƚƚ� ĂƐ� ŚŽŶŽƌĂƌǇ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� W��� ;WĂƌŽĐŚŝĂů� �ŚƵƌĐŚ�
�ŽƵŶĐŝůͿ͕ �ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐĞƐ͕ �ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞͲ
ŶĂŶĐĞ�ĂĨĨĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ƉĂƌŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚΎ  ͘

�ůĂŝƌĞ �͕ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�EĞŝů�,ĞĂĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�KƚŝƐ�
ĂŶĚ�DŽŶƚǇ �͕ůŝǀĞĚ�Ăƚ�WĞŶŶǇŚŝůů�ŽŶ�^ƵŶŶǇƐŝĚĞ�ƵŶƚŝů�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ ��dŚĞŝƌ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ƚŽůŝĞ�ŝƐ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĞĚ�ǁŚĞŶ�Ɛƚŝůů�Ă�
ďĂďǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϮ  ͘

dŚĞƌĞƐĂ�WĂƌĨŝƚƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽď�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ŽĨ� Ɛ͛�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĂƌĐĂŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ �͕Ăƚ�WĂƌŝƐŚ�ůĞǀĞů͕ �ďĞĞŶ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�
ƐŝŵƉůĞ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ ��/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�dŚĞƌĞƐĂ�ĐĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝͲ
ƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�W���ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂƚŝͲ
ƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐŚŝĞůĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐͿ͘  

Ύ�KŶĞ�ŽĨ�Ă�W��Ɛ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�͞ ƉŽŝƐŽŶĞĚ�ĐŚĂůŝĐĞ �͟ĚƵƚŝĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶĐĞů�ƌĞƉĂŝƌ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ǁŚŽ �͕ďǇ�ĂŶ�ŽůĚ�
ďƵƚ�Ɛƚŝůů�ĂĐƚŝǀĞ� ůĂǁ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ �͕ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ �͘��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ŝƐ͕ �ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĨƌĞĞ�
ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌŝůƐ͊  



ϭϲ 

 

WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŚĂǀĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ƵŶĞͬ:ƵůǇ�ϮϬϮϬ�ŝƐƐƵĞ�ŽŶ�Žƌ�ďǇ 

&ƌŝĚĂǇ�ϭϬƚŚ��:ƵůǇ�ϮϬϮϬ 
ĞŵĂŝů�ƚŽ�ũŽŚŶ͘ůŝŶŐΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

 

KƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďĂĐŬĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂƌŐĞ͘��DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ͗� 

�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƌƚƐ�dƌƵƐƚ͕� 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ͕� 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ŽĐŝĞƚǇ͕� 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�'ƌŽƵƉ� 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͕� 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�W��� 
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͕� 
�ŚĞƚ�Θ�tĂǀĞŶĞǇ�sĂůůĞǇ�sŝŶĞǇĂƌĚ�ĂŶĚ� 
�ŽƵŶƚƌǇ�,ŽůŝĚĂǇ��ŽƩĂŐĞƐ�EŽƌĨŽůŬ�>ƚĚ͘�� 
 

&Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘ 

���/'�d,�E<�zKh͊ 

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 

 

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 >ǇŶƚŽŶ�:ŽŚŶƐŽŶ ϬϭϱϬϴ�ϰϴϬϲϮϵ 

�ƌĐŚĞƌǇ �Žď�<ĞƌƌǇ ϬϭϱϬϴ�ϰϴϬϲϲϭ 

�ŚƵƌĐŚ͗��Ś͛ǁĂƌĚĞŶ ^ŚŝƌůĞǇ�ZŝŵŵĞƌ ϬϭϱϬϴ�ϰϴϬϱϳϲ 

s/>>�'���/�Zz��&KZ�:hE��Θ�:h>z�ϮϬϮϬ 
 

 

�ŚƵƌĐŚ͗�ZĞĐƚŽƌ �ŚƌŝƐ��ůůŝƐ ϬϭϱϬϴ�ϰϴϰϭϳϰ 

 

͘ ��s/Zdh�>�͚^KE'^�K&�WZ�/^�͛ 
 

tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ǁĞ͛ůů�ĂŐĂŝŶ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ƐŝŶŐ� ŝŶ�ŽƵƌ�
ƉĂƌŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚ͘� ��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ƋƵŝƚĞ�ůŝŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽůĚ�͞^ŽŶŐƐ�ŽĨ�WƌĂŝƐĞ͟�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ůŝŌ�ƚŚĞ�
ƐƉŝƌŝƚƐ͊ 

^Ž�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�͚>ŽĐŬĚŽǁŶ��ĂǇƐ͛�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŚŝůĞ�
ĂǁĂǇ� Ă� ůŝƩůĞ� ƟŵĞ� ŝŶ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ǁŚĂƚ͕� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ƚŚĞ� ƌŽŽĨ͕�
ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ďĞŝŶŐ�ƐƵŶŐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�ĨƵůů�ǀŽůƵŵĞ͍ 

dŚĞŶ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĮŶĂůůǇ� ŐĞƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ� ĐĂŶ� ĚŽ� ũƵƐƚ�
ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵĞĚůĞǇ�ĐŚŽƐĞŶ� ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�zKh�ƚĞůů�ƵƐ�
ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŝŶŐ͘��^Ž�ƐĞŶĚ�ŵĞ�ƚǁŽ�ĐŚŽŝĐĞƐ͗�� 

;ĂͿ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌŽů͕�ĂŶĚ� 
;ďͿ�Ă�,ǇŵŶ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�^ƉŝƌŝƚƵĂů�ƚŚĂƚ� 
 �ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ƐŝŶŐ͘ 

�ŶĚ�ƚĞůů�ŵĞ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͘ 

tĞ͛ůů� ĐŽŵƉŝůĞ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϬ�ŵŽƐƚ� ƉŽƉƵůĂƌ� ŝŶ� ĞĂĐŚ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƐ�Ă�
͚sŝƌƚƵĂů�^ŽŶŐƐ�ŽĨ�WƌĂŝƐĞ͛�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�� 

dŚĞŶ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ� ŝƐ�ĚŽŶĞ͕�ǁĞ͛ůů�ŚŽƉĞ�ƚŽ�
ƚƵƌŶ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞĂů�ƐŝŶŐ-ƐŽŶŐ�;ŵĂǇďĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂŶĚ͍Ϳ�ƚŽ�ĐĞůͲ
ĞďƌĂƚĞ͊ 

 

>Ğƚ�ŵĞ� ŚĂǀĞ� ǇŽƵƌ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ďǇ�ŵĂŝů͕� ĞŵĂŝů͕� ǁŚĂƚƐĂƉƉ� Žƌ�
^D^�ďǇ�ϭƐƚ�:ƵůǇ�ƚŽ�:ŽŚŶ�>ŝŶŐ�Ăƚ͗ 

tĂƚĞƌŵĞĂĚŽǁƐ͕��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�EZϭϱ�ϭ�& 
>ĂŶĚůŝŶĞ�ϬϭϱϬϴ�ϰϴϬϰϯϵ 
DŽďŝůĞ�ϬϳϵϬϬ�ϱϱ�ϭϴϭϵ 
�ŵĂŝů�ũŽŚŶ͘ůŝŶŐΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 


