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%HUJK�$SWRQ�1HZVOHWWHU 

 ͚>ŽĐŬĚŽǁŶ͛� ŝƐ�ĞĂƐŝŶŐ�Žī�ĂŶĚ� ŝƚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƵƐ� ŝŶƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌŝƐŬǇ�ĞƌĂ�ǁŚĞƌĞ͕� ũƵĚŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ� ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƌĞ-
ŽƉĞŶĞĚ�ƉƵďƐ͕�ƐĞŶƐŝďůĞ�͚ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͛�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĂƟŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĂŬĞ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů͘���ŶĚ͕�ĞǀĞŶ�ŚĞƌĞ�ŝŶ��ƵƐƐĞǇ�
�ƌŝĚŐĞ͕�/�ĐĂŶ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞƐĐĂůĂƟŶŐ�ŚƵŵ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚƌĂĸĐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ϭϰϲ͘��/Ŷ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂůĞƌƚ�ŚĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďŽƚŚ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĂĚ�ŶĞǁƐ͘��dŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�t/>>�ďĞ�
Ă�,ŽƌƐĞ�ĂŶĚ��ŽŐ�^ŚŽǁ�Ăƚ�dŚĞ�DĂŶŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�t/>>�ďĞ�Ă��ŚƵƌĐŚĞƐ�dƌƵƐƚ��ŝŬĞ�ZŝĚĞ�;ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŽŶ�Ɖ͘ϮͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĂŐĂŝŶ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ĨƵŶ͘��dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ďŝŬĞƌƐ�;ŚŽŶĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͊Ϳ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�EŽƌĨŽůŬ͛Ɛ�ůĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�
ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐĂƵƐĞ͘� � �dŚĞ�ďĂĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�>ƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŽĨ�ϮϬϮϭ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ǁŝƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ďŽƚŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞĂů�ŝŶĚŽŽƌ�ƐƉĂǁŶŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ��ŽƌǀŝĚ-ϭϵ�͘���Ƶƚ�ǁĞ�
ƐŚĂůů�ŐƌĞĂƚůǇ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƐƵƉĞƌ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŐƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘��� 

 ,�>W/E'�dK�<��W�KhZ�W�Z/^,��,hZ�,�'K/E' 
 

zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͛Ɛ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚƐ�ŚĞĂĚ�ĂďŽǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚŝƐ�^ƵŵŵĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘�� 

KŶĞ�ŝƐ�ŽŶ��ĂŶŬ�,ŽůŝĚĂǇ�
DŽŶĚĂǇ͕�ϯϭƐƚ��ƵŐƵƐƚ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�
<ŝƉ�ĂŶĚ��ůŝƐŽŶ��ĞƌͲ
ƚƌĂŵ͛Ɛ�ƉĂƌŬůĂŶĚƐ�Ăƚ�
�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�DĂŶŽƌ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁĂƚĐŚ�

;Žƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ͊Ϳ�ƚŚĞ�
,ŽƌƐĞ�^ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�
ŽŶ�Ăůů�ĚĂǇ͘��dŚĞŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�
ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŽŐ�^ŚŽǁ�
ĞǀĞŶƚƐ͘ 

�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ŽŶ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϮƚŚ�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ͕�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�
ǇŽƵ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇͲ
ĂďůĞ�ĚĂǇ�ƌŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĂŶĞƐ�ŽĨ�EŽƌĨŽůŬ͕�
ĐĂůůŝŶŐ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ůŽǀĞůǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚƐ͘��/ƚ͛Ɛ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ�ŽƵƚ͘�� 

�ƵƐƚ�Žī�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�;ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ďŝŬĞƐ͊Ϳ͕�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ƌŽƵƚĞ�-�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�-�ƚŚĂƚ�
ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƉĂƐƚ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞ�
ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ǇŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ͘��dŚĞŶ�ĐŽůůĞĐƚ�Ă�ƐƚĂŵƉ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĚŝĚ͘ 

,ĂůĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ǇŽƵ�ƌĂŝƐĞ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ�
�ŚƵƌĐŚĞƐ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�
ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ͘��,ĂůĨ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ�
^ƚ�WĞƚĞƌ�Θ�^ƚ�WĂƵů͕��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͘ 

 

^ĞĞ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ďŽƚŚ�ĞǀĞŶƚƐ� 
ŽŶ�Ɖ͘Ϯ�ŽǀĞƌůĞĂĨ͘�� 

 

�Ks/�-ϭϵ���&�Z^�</W͛^�h���,KEKhZ 
tŚĞŶ�/�ůĞĂƌŶĞĚ͕�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ĂƐƚ��ŶŐůŝĂ�ŚĂĚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĂǁĂƌĚ�ĂŶ�ŚŽŶͲ
ŽƌĂƌǇ��ŽĐƚŽƌĂƚĞ�ƚŽ�<ŝƉ��ĞƌƚƌĂŵ͕�/�ŵĂĚĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�
ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĂů�
ĂǁĂƌĚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƐŽ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĐŽƵůĚ�ƉƵďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĚĞͲ
ƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�<ŝƉ�ŝŶ�Ăůů�ŚŝƐ�ĮŶĞƌǇ͘� 

�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŚĂƐ�ďĞŶ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƵŶͲ
Ɵů�Ă�ĚĂƚĞ͕�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ͕�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 

^Ž�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŐƌĞĞƟŶŐ��ƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ĞƌƚƌĂŵ�
ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�DĂŶŽƌ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŝŶ��ĂƐƚ��ŶŐůŝĂ͕�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ��͘�͘�͘�
ďƵƚ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ͕�<ŝƉ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ŚŽŶŽƵƌ͘��tĞ͛ůů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

 
��D�^^�'��&ZKD�d,��W�Z&/dd�&�D/>z 
 

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƚ�
ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƵƐ�Ăůů�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƟŵĞ�ǇĞƚ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁŝƐĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�>ƵŶĐŚ�ϮϬϮϬ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�
ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ϮϬϮϭ͘� 
KƵƌ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶ�
ϮϬϮϭͬϮϮ͘� 

d,��s/>>�'��,�>>�-����<�/E��h^/E�^^͊͊ 
 

�ŌĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ-ĂŶĚ-Ă-ŚĂůĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƐŚƵƚ-ĚŽǁŶ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�
�ŽƌǀŝĚ-ϭϵ͕��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͛Ɛ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĂŐĂŝŶ͊�� 
dŚĞ�ŚĂůů͕�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϱϯ�ŽŶ�Ă�ĮĞůĚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�

ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�dŚŽŵĂƐ��ĞŶŶǇ-�ŽŽŬĞ�ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�DĂŶŽƌ͕�
ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶͲ
ƚƌĞ�ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͘��dŚŝƐ�ůŽŶŐ�ƐŚƵƚ-ĚŽǁŶ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ŝŶ�
ŐŽŽĚ�ƐŚĂƉĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ǁĂŝƚ�ŝƐ�
ŽǀĞƌ͘ 
WĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�

ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƵƐĞƌƐ�ƐĂĨĞ�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ��ƚŚĞ�ŚĂůů�ŝƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘  



Ϯ 

 

 

 

&ƵŶ�ĂŶĚ�'ĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ϭϰϲ 
;ϮϬϮϬ�>ŝƩĞƌ�WŝĐŬ�ƌĞƉŽƌƚ�-�WĂƌƚ�ϯͿ 
ĨƌŽŵ��Žď�<ĞƌƌǇ 
 

/Ŷ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�Θ�:ƵŶĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌƐ�/�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�
>ŝƩĞƌ�WŝĐŬ�ƌƵŶ�ďǇ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ͘��dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƉŝĐŬ͕�ŽŶ�ϳƚŚ�DĂƌĐŚ͕�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ͕�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ͕�;ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�
ďĞŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ůŽĐŬ-ĚŽǁŶͿ�ĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ�ƚŚĞ��ϭϰϲ͘� 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƐŽŵĞ�ƚƌĂĸĐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽ�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƐĂĨĞůǇ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�WƌŽƐƉĞĐƚ�WůĂĐĞ�ĂŶĚ�
,ĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽƌŶĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�͘�͘�
͘�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘ 

dŚĞŶ͕�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϴƚŚ�DĂǇ͕�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŝŶ�ďƵƌƐƚ�ŶĞĂƌ�
WƌŽƐƉĞĐƚ�WůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ǁĂƐ�ƐŚƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ŚŽůĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƵŐ�
ƌŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ůĂǇ-ďǇ�
ƚŚĂƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂƐ�Ă�ďƵƌŐĞƌ�ǀĂŶ�ŝŶ�ŝƚ͘�� 

tŝƚŚ�;ĂůŵŽƐƚͿ�ŶŽ�
ƚƌĂĸĐ�Ăƚ�Ăůů�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌŽĂĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�
ƚŽŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŵŝƐƐ͊��^Ž͕�
ĂƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƚƌƵƐƚǇ�
ŚĂŶĚ�ĐĂƌƚ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ůĂƌŐĞ�ďƵĐŬĞƚƐ͕�/�ƚŽŽŬ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ůŝƩĞƌ�ƉŝĐŬ�Ăůů�ĂůŽŶŐ�
ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ϭϰϲ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
,ĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽƌŶĞƌ�ƚŽ�WƌŽƐƉĞĐƚ�WůĂĐĞ͘��tŚĞŶ�/�ŚĂĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�
ƚŚĞ��ϭϰϲ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶĞƐƚ�ĂŶĚ�ƟĚŝĞƐƚ�ƌŽĂĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�;ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�/�ŶĞǀĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ǁŽƵůĚ�
ǁƌŝƚĞ͊Ϳ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͘ 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĨƌŽŵ�EŽƌǁŝĐŚ�ƚŽ�,ĞůůŝŶŐͲ
ƚŽŶ��ŽƌŶĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌŬ͕�ŵĂŶǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƉĂƐƚ�,ĞůůŝŶŐƚŽŶ�

�ŽƌŶĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǇ-ďǇ�͘�͘�͘�͘ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
Ă�Ƶ-ƚƵƌŶ͘� 

�ůĞĂƌůǇ�ƐŽŵĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂĚ�ƌŽĂĚ-ƐŝŐŶƐ�;Žƌ�ũƵƐƚ�
ĚŽŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞŵͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĐŚĂŽƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ŵƵĐŚ�
ĨƵŶ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ�Ăƚ�,ĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽƌŶĞƌ�ĂƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ�
Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶͲ
ĨƵƐĞĚ�ƐĂƚŶĂǀƐ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͘� 

tŝƐĞůǇ͕�ƐŽŵĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ŚƵŐĞ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ůŽƌƌŝĞƐ�ƌĞͲ
ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�EŽƌǁŝĐŚ�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŶŽƌƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĞůůŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ��ƐŚďǇ�Žƌ�
ƐŽƵƚŚ�ĚŽǁŶ�Dŝůů�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͘��tŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ŵĞƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌĂĸĐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ĐŚĂŽƐ�ĞŶͲ
ƐƵĞĚ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝƚ�͘ 

�Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂǇ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŚĂƐ�
ƌĞ-ŽƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚƌĂĸĐ�ŝƐ͕�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ͕�ĐƌĞĞƉŝŶŐ�
ďĂĐŬ�ƵƉ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŽůĚ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ƐĂŐĂ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ůŝƩĞƌ-ƉŝĐŬŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
͞WĂƌƚ�ϰ͘͟��dŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĞůƐĞ�ŵĂǇ�ŚĂƉƉĞŶ�;ǁŝůů�
ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŝŶ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ĞǀĞŶƚ͍Ϳ�
ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŽŽ�ƚŚŝĐŬ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶŽƚŚͲ
Ğƌ�ůŝƩĞƌ�ƉŝĐŬ͘�� 

^Ž�/�Ăŵ�ƋƵŝĞƚůǇ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ǁĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂŐĂŝŶ�ƵŶƟů�ϮϬϮϭ͘ 

 

 
%(5*+�$3721�+256(�6+2: 

�DQG� 
)81�'2*�6+2: 

 
%DQN�+ROLGD\�0RQGD\ 

��VW�$XJXVW 
RQ�WKH�(DVW�3DUN�DW 

%(5*+�$3721�0DQRU 
E\�NLQG�SHUPLVVLRQ�RI�.LS�DQG�$OLVRQ�%HUWUDP 

 

+RUVH�6KRZ�3URJUDPPH� 
	�(QWU\�GHWDLOV�-�SOHDVH�FRQWDFW 

7KH�6KRZ�6HFUHWDU\��.DWLH�:DWHUILHOG� 
3KRQH��������������� 

H-PDLO��NDWLHEURZQ���#KRWPDLO�FR�XN 
(YHQWV�EHJLQ�DW������DP 

 
'RJ�6KRZ�HYHQWV� 

EH�WKHUH�ZLWK�\RXU�GRJ��RU�GRJV�� 
IRU�)XQ�(YHQWV�WKDW�EHJLQ�DW������SP 

 
 

5DLVLQJ�IXQGV�IRU�%HUJK�$SWRQ�3DULVK�&KXUFK 

 

 

 
dŚĞ��ŶŶƵĂů��ŚƵƌĐŚĞƐ�

dƌƵƐƚ��ŝŬĞ�ZŝĚĞ 
ŝƐ�KE͊ 

  �����,ĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďŝŬĞ��
ŽŶ�^�dhZ��z�ϭϮƚŚ�^�Wd�D��Z� 

ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ͘��� 
 

�Ăůů�WĂƚ�tĂƚĞƌƐ�ŽŶ�ϬϭϱϬϴ�ϱϱϴϮϴϯ�ǁŚŽ�ǁŝůů�
ƚĞůů�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�
^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĨŽƌŵƐ͘ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƌŝĚĞ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƐƉŽŶƐŽƌ�DŝŬĞ�ĂŶĚ�^ŚŝƌůĞǇ�ZŝŵŵĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŝĚĞ͘���Ăůů�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ϬϭϱϬϴϳ�ϰϴϬϱϳϲ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 

&ŝŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ 
ǁǁǁ͘ŶŽƌĨŽůŬĐŚƵƌĐŚĞƐƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬďŝŬĞ-

ƌŝĚĞ 



ϯ 

W�Z/^,��KhE�/>�E�t^ 
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ��ŶŐĞůĂ�dƌĞŐĞĂƌ� 
 

dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĂĚĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ůĞĂƉ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�:ƵŶĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŚĞůĚ�ŽƵƌ�
ĮƌƐƚ�͚sŝƌƚƵĂů͛�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�DĞĞƟŶŐ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͊�tĞ�
ǁĞƌĞ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�:ŽŚŶ�&ƵůůĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ƚŽ�
ĂƩĞŵƉƚ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͘�� 

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ��ƌŽĂĚďĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŚĞůĚ�
ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
Ăůů�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĐŽƵŶĐŝů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� 

:ŽŚŶ�&ƵůůĞƌ�ŐĂǀĞ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�^ŽƵƚŚ�EŽƌͲ
ĨŽůŬ͛Ɛ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��/Ŷ�Ă�
ϳ�ĚĂǇƐ-Ă-ǁĞĞŬ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ĐĂůůƐ�
ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘��dŽ�ĚŽ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�͕�ĂŶĚ�ƐƟůů�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌƵďďŝƐŚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ŵĂŝŶͲ
ƚĂŝŶĞĚ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞ-ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĂŶĚ�ĮŌǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� 

tƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�^E��ŚĂƐ�
ůŽƐƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ďƵƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕��ŝƚ�
ŝƐ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƚŽǁŶƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�� 

dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŝŶ�
EŽƌĨŽůŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ůŽĐĂů�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ƚŽ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ͘ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ƌĞ-ŽƉĞŶ�ĨƌŽŵ�ϰƚŚ�:ƵůǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞ-
ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ƉůĂǇƉĂƌŬ͘���tĞ�ĚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƵƐĞƐ�Ă�ŚĂŶĚ-ƐĂŶŝƟƐĞƌƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŵĞƚƌĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ƵƐĞƌƐ͘� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ZK^W��ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĚƵĞ�
ĂŶǇ�ĚĂǇ�ŶŽǁ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƚĂďůĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĂƐ�
ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇƉĂƌŬ�ŝƐ�ƌĞͲ
ŵŽǀĞĚ͘�dŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�ƚƌĞĞ�
ƐƚƵŵƉ͘ 

^ƉĞĞĚŝŶŐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚƌĂĸĐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘���tĞ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽĐŬĞĚ�
ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ǁŚĞŶ�Ă�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϳϱŵƉŚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�;ŽŶ�
ϭϵƚŚ�:ƵŶĞͿ�ŝŶ�Dŝůů�ZŽĂĚ͘��tĞ�ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�
�ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ��ĂƌƌǇ�^ƚŽŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďĂƐŝĐ�ĚĂƚĂ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�ƐƉĞĞĚ�ĐŚĞĐŬ͘�� 

KŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯϬŵƉŚ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ�ŚĂƐ�ĨĂůůĞŶ�ƚŽ�ϵй�-�ĂůƚͲ
ŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐƟůů�ϵй�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ͊��tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�
DŝŬĞ�ZŝŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�^�DϮ�ƐƉĞĞĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘� 

�ƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�/�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ-ĞŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�/ŶƚĞƌŶĂů��ƵͲ
ĚŝƚŽƌ͘�dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��'�Z�
;�ŶŶƵĂů�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ZĞƚƵƌŶͿ�ĐĞƌƟĮͲ
ĐĂƚĞ�ŽĨ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ͕�ĂŶŶƵĂů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ăƚ�ŽƵƌ�ǀŝƌƚƵĂů�
ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌͲ
ŵĂŶ͘��� 

�ůů�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ��ŽĚĞ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͛Ɛ�ǁĞďͲ

ƐŝƚĞ͘��/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�͚EŽƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�ZŝŐŚƚƐ͛�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ƵŶƟů�ϳƚŚ��ƵͲ
ŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŶŽƟĐĞ͕�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͘ 

KƵƌ�ŶĞǆƚ�;ǀŝƌƚƵĂůͿ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ŽŶ�
ϴƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘����/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚŝƐ͕�Žƌ�
ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŵĞ ĂŶĚ�/�
ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�Ă�ůŝŶŬ͘���ůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͊Ζ���/�ƵƐƵĂůůǇ�
ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͘� 

 
�ŶŐĞůĂ�dƌĞŐĞĂƌ 
�ůĞƌŬ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�KĸĐĞƌ�ƚŽ��ĞƌŐŚ�
�ƉƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 
ĐůĞƌŬΛďĞƌŐŚĂƉƚŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�������� 
dĞů͗�ϬϭϱϬϴ�ϰϴϰϭϯϯ� 

 

��Z',��WdKE��Z�,�Z^��Z�����<͊ 
ĨƌŽŵ��Žď�<ĞƌƌǇ 
 

&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ͕�ũƵƐƚ�ĂŌĞƌ��ĂƐƚĞƌ͕��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ��ƌĐŚͲ
ĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶĐŝĞŶƚ�Ăƌƚ͘� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�͞>ŽĐŬ-ĚŽǁŶ͟�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ŝŶ�Ă�ƋƵĂŶĚĂƌǇ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŝĨ�
ƐŽ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ͘ 

�ŌĞƌ�ŵƵĐŚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂĚŽǁ�Ăƚ�
dŚĞ�DĂŶŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐŚŽŽƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��
<ŝƉ�ĂŶĚ��ůůŝƐŽŶ��ĞƌƚƌĂŵ͕�ŝƐ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�
ƵƐ�ƚŽ�ƐŚŽŽƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚƐ�
ŽƵƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŐƵŝĚͲ
ĂŶĐĞ͘� 

^Ž͕��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ��ƌĐŚĞƌ͛Ɛ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�dƵĞƐͲ
ĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ϯ͘ϭϱƉŵ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƚƌĂǀĞů�ĂůŽŶŐ�dŚƌĞĂĚŶĞĞĚůĞ�^ƚƌĞĞƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�

ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƵƐ͖�ĚŽ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�;ĨƌŽŵ�Ă�
ƐĂĨĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞͿ�ƐĂǇ�ŚĞůůŽ͘� 

tŝƚŚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�ĨŽƵƌ�ĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ůĞŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĐŽǀŝĚ-ϭϵ�
ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƩĞŶĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�
ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘���tĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƌĞǀŝĞǁͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂƐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉ͘��/Ĩ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƐĂĨĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͕�
ŵĂǇďĞ�ŽƵƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĞŶĚƐ�
ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 

 
EŽƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ��ƌĐŚĞƌƐ͗ 
�Žď�<ĞƌƌǇ͕�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ŽŶ�,ĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽƌŶĞƌ͕�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�
tŚŝƚĞ͕��ůŝƐŽŶ��ĞƌƚƌĂŵ͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĮŐƵƌĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͘���ůŝǀĞ��ƌŝƚĐŚĞƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�,ĞŵƉͲ
ŶĂůů͘��,Ğ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŚŽďďŝĞƐ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ďŝƌĚƐ�ŽĨ�
ƉƌĞǇ�ĂŶĚ�ĞŶŐƌĂǀŝŶŐ�ŐůĂƐƐ͘��,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŇĞƚĐŚĞƌ�;ŚĞ�ŵĂŬĞƐ�
ĂƌƌŽǁƐͿ͘���ǇůŽŶ�ZĞĂĚ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ��ůƉŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
EŽƌĨŽůŬ�ZĞĐŽƌĚ�KĸĐĞ�ŝŶ�EŽƌǁŝĐŚ͘��,Ğ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƵƐĞƐ�ůŽŶŐͲ
ďŽǁƐ͕�ŚĞ�ŵĂŬĞƐ�͛Ğŵ�ƚŽŽ͘� 

 

�ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ��ƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͘�;ů-ƌͿ��ǇůĂŶ�ZĞĂĚ͕��Žď�
<ĞƌƌǇ͕��ůŝǀĞ��ƌŝƚĐŚĞƌ�Θ�:ŽŚŶ�tŚŝƚĞ͘ 



ϰ 

 

 

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

>ŽĐŬĚŽǁŶ͖�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĐŽŶũƵƌĞ�ƵƉ�
ǀĞƌǇ�ŵŝǆĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͊ ��dŽ�ŵĂŶǇ�ŝƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��&Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ƉĂĐĞ͕�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞůĂǆĞĚ�ǁĂǇ͕�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƵƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůŽƐŝŶŐ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝƚ͘��&Žƌ�ƚŚĞŵ�ŝƚ�ǁĂƐ͕�ƉĞƌͲ
ŚĂƉƐ͕�ǁĞůĐŽŵĞĚ͘� 

^Ž�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ŵĞĂŶƐ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƚŽ�ŵĞ͘ ��,ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍�Kƌ�
ŚĂƐ�ŝƚ�ďĞĞŶ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŐŽŽĚ͍ �/Ɛ�ǇŽƵƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�
ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶŽǁ͍  

^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵͲ
ƌĂů�ǁŽƌůĚ͕�ŽƚŚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƚ�ƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ŝŶ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ƐŚĞĚƐ͘ �^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�
ũƵƐƚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͘ 
�Ɛ�/�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ĞĚŝƟŽŶ͕�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�

ŽĨ�ůƵŶĂĐǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐƌĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ͊� 
dŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ŽƵƌ�

ĚĞƐĐĞŶƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐůŝƉƉĞƌǇ�ƉŽůĞ�ŽĨ�ƐĂŶŝƚǇ͘���Ƶƚ�ƉĞƌͲ
ŚĂƉƐ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�-�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͊  

�ŶǇŚŽǁ͕�ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǆƚ�
ĨĞǁ�ĐŽůƵŵŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚĞƌŝƚǇ͕�ĨŽƌ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂƐŬƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�͞tŚĂƚ�
ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͍͟ ��ŽŶŬĞƌƐ�ĂŝŶ͛ƚ�ŝƚ͊ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�
ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�-�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�
ĂƐ�ŝƚ�ǁĞƌĞ͘ 

ZŽƐŝĞ�tŝŶŶ 
dŚŝŶŬŝŶŐ͗�dŚŝƐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ůƵŶĐŚ͊ 
&ĞĞůŝŶŐ͗�ZĞůĂǆĞĚ�ĂŶĚ�
ŚĂƉƉŝůǇ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĂǁĂǇ� 
^ĞĞŝŶŐ͗��ĞůŝĐŝŽƵƐ�ǀĞŐĞͲ
ƚĂďůĞƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐŽůŽƵƌ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŽŬ� 
,ĞĂƌŝŶŐ͗�ƐŝǌǌůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨƌǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽǀĞŶ� 
^ŵĞůůŝŶŐ͗���ǁĂƌŵŝŶŐ�
ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂƌŽŵĂƐ 

dŽƵĐŚŝŶŐ͗�dŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�Ă�ĨƌǇŝŶŐ�ƉĂŶ�ŽĨ�ůĞĞŬƐ� 

 

DŝĐŚĂĞů�tŝůůĐŽǆ� 
'ŝůů�ĂŶĚ�/�ŝŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŽŶ�ŵǇ�
ϳϱƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘���� 
;ŵǇ�ŚĞĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ� 
ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŶŽƚ�ŵǇ�ŶŽƌŵĂů�
ĂƫƌĞͿ͊�� 

��Z',��WdKE�>K�<�KtE��d�ϭ�K͛�>K�<�KE�ϭϯd,�D�z�ϮϬϮϬ�-�W�'��ϭ 

<ĞǀŝŶ�WĂƌĮƩ 
<W�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ 

^ŚĞƌŝ�tŝŶŶ� 
�ŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚ�

Ăŝƌ�ŽŶ�ƚŚĞ����d�
ŵĂƌƐŚ͘��&ĞĞůŝŶŐ�ƌĞͲ

ůĂǆĞĚ͘�^ŵĞůůŝŶŐ� 
ďůŽƐƐŽŵ͘ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�Θ�>ŝǌ�DĞǇŶĞůů 
^ƉĞŶƚ�ŽƵƌ�ĚĂǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽĂǆ�Ă�ƵƌŝŶĞ�ƐĂŵƉůĞ�ĨƌŽŵ�͚,ĞǇ�
�ƌŶŽůĚ͛�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽĐŽŶƵƚ�ůĂĚůĞ͘��,Ğ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŽƉ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�
ǁŚǇ�ŚĞ͛Ɛ�ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ůĂŵƉƐŚĂĚĞ�-�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŽƉŝĂƚĞ͊͊�tĞ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ͊͊͊ 
�ŽĐŽŶƵƚ�ůĂĚůĞ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƵƚĞŶƐŝů�ĨŽƌ�ƐŽƵƉ�Žƌ�ŵƵůůĞĚ�ǁŝŶĞ͊ 

WĞƚĞƌ�>ǇůĞ 
^ĞĞŝŶŐ͗���ƉƌĂŶŬĞĚ�ůĂǁŶ 
^ŵĞůůŝŶŐ͗�dĂƌƌĂŐŽŶ 
,ĞĂƌŝŶŐ͗�,ŝŐŚ�ǁŝŶĚƐ 
&ĞĞůŝŶŐ͗��ŽŽů�ŐƌĂƐƐ 
dĂƐƟŶŐ͗�WŽƌŬ 

�ŚĂƌůĞƐ��Ğůů 
�ŚĂƌůĞƐ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ� 
ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�-� 
ďƵƐǇ�ĚŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ� 
ĂŶ�ŽůĚ�ƐŚĞĚ͊�� 
;ƐĞĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�
ŽŶ��Ɖ͘ϭϭͿ 



ϱ 

 

 

 �����������:ŽǇ�DƵŶĚĞŶ 
����������,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚŽƚŽ� 
� �������ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ŶĞĂƌ����������
 ������ƚŚĞ�ƐƵŶĚŝĂů͘�dŝŵĞ�ƐĞĞŵƐ������������������������
 �����ĨƌŽǌĞŶ�ĂƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ� 
� ������ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ϳ�ǁĞĞŬƐ͍�
 ����dŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐůŽǁůǇ�ĐŚĂŶŐ-
 ����ŝŶŐ�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ����
 ����ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘��
 �����tŚĞŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƌĞ-ŽƉĞŶ�/��
 ��Ăŵ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŵǇ����������
 ���ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�
 ����ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ǁŝůů�ĐŽƉĞ͘�
 ��������Ƶƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ǁĞ�
 ����������ĂƌĞ�Ăůů�ǁĞůů͘��tĞ͛ůů�ŵĞĞƚ�
 ������������ĂŐĂŝŶ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�
 ��������������ǁŚĞƌĞ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�������
 ��������������ǁŚĞŶ͕�ƐŽŵĞ�ƐƵŶŶǇ�
 ����������������ĚĂǇ͘�� 

   ,ŝŵƵ�'ƵƉƚĂ 
 ���/͛ŵ�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�
ŽĨ�DŝůůĞƌΖƐ��ŽƩĂŐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ůŽĐŬĞĚ�
ĚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŵŽĚĞƐƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶŝƟͲ
ĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ůŝĨĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�tĞ�
ĐĂŶ�ŶŽǁ�ŐŽ�ŽƵƚ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ůŽŶŐ�ǁĂůŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞĞƟŶŐ�Ă�ƐŽƵů͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƐŵĂůů�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ďƵƚ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�Ă�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ŽƉƟŵŝƐŵ͘�� 
/�ĚŽ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵͲ
ƚƵƌĞ͘�ΗdŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�ďůŽŽŵ�ĂŐĂŝŶΗ͘�/�
ǁĂƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬ�ĨŽƌ�ŐŽŝŶŐ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ǁĂůŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶƵƐƵĂů��ƌŝƟƐŚ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�

^ƵǌĂŶŶĞ�tŚŝƚďǇ 
,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ŵĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĂƌĂǀĂŶ͘� 
tĞ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�
ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƉŽŶĚ� 
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ĂǁĂǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ƉĞĂĐĞĨƵů�ǁŝƚŚ�ďŝƌĚƐ�ƐŝŶŐŝŶŐ��ĚƵĐŬƐ�
ďƵƐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŶĞƐƚ�ĂŶĚ�:ĂĐŬ�ŽƵƌ�
ĚŽŐ�ŝƐ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŶͲ
ƐŚŝŶĞ͘ 

       tŽƌůĚ�Ăƚ�KŶĞ�ŽŶ� 
      ����� ƚŚĞ�ZĂĚŝŽ͕�^ƚƵĂƌƚ� 
       �Ăƚ�ǁŽƌŬ�ƐƟůů�ƐĞůů �����
       �ŝŶŐ�ŚŝƐ�ǁĂƚĞƌ�ƐĂǀ 
    ������������������������������ �ŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� 
       ��ǁŚŝůƐƚ�/�ĂƩĞŵƉƚ���������
       ���ƚŽ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ƚŚĞ� 
      ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ŵǇ�ũƵŵƉĞƌ� 
   ���ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�/͛ŵ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ƐƵƌĞ�ŚŽǁ� �
 ��ďĞƐƚ�ƚŽ�ƐĞǁ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͊���DŝƐƐŝŶŐ�ŵǇ�ǇŽŐĂ�ĐůĂƐƐ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ĨĂŶĂƟĐĂů�ŬŶŝƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ� 
ŶŽƌŵĂůůǇ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ŽƵƚ͊� 

EŝĐŽůĞƩĞ�ĂŶĚ� 
^ƚƵĂƌƚ�ZŝĐŚĂƌĚƐ 

�ĞƌĞŬ�^ĞĐŬĞƌ� 
�ŽƌǀŝĚ-ϭϵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘��dŚŝƐ�ĐǇŐŶĞƚ͕�
ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ� 
ŝƚƐ�ŵŽƚŚĞƌ� 
ŽŶ�ŵǇ�ůĂŬĞ� 
ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĞƚ� 
sĂůůĞǇ͕�ĚŝĚ� 
ŶŽƚ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘ 

 
 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�ϭƉŵ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁͲ
ŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ďĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌŐĞƩĞ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶĚŽŽƌƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ��ŽƵƚƐŝĚĞ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŽŶĐĞ�
ƚŚĞ�ǁŝŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ĚŽǁŶ͘���dŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐ�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�
ǁĞĞĚ-ĨƌĞĞ͊� 

�ŚƌŝƐ�Θ�^ƵĞ��ĞǁŝĐŬ 

��Z',��WdKE�>K�<�KtE��d�ϭ�K͛�>K�<�KE�ϭϯd,�D�z�ϮϬϮϬ�-�W�'��Ϯ 



ϲ 

 ��Z',��WdKE�>K�<�KtE��d�ϭ�K͛�>K�<�KE�ϭϯd,�D�z�

dŚĞ�WĂƌĮƩ�&ĂŵŝůǇ 
ZĞŶŽǀĂƟŶŐ�ƚŚĞ�'ŽŽƐĞ�ƉŽŶĚ�΀ŶŽǁ�
ĐůĂǇ-ůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�Ă�ůĞĂŬǇ�ůŝŶĞƌ΁͗ 
�-�:ŽŚŶŶǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĐůĂǇ�ƐŽŝů 
�-�dŚĞƌĞƐĂ�Θ�ZĂĐŚĞů�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� 
 ƉŚŽƚŽƐ 
�-�ZĂĐŚĞů�ĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŶĚ͘� 

^ƚĞǀĞ�tŚŝƚďǇ 
tĞůů͕�/͛ŵ�ĂĨƌĂŝĚ�/�ǁĂƐͲ
ŶΖƚ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ŵƵĐŚ͕�ŶŽƌ�ǁĂƐ�ŝƚ�ŵǇ�
�ŝƌƚŚĚĂǇ͘�/�ǁĂƐ�ŵŽǀͲ
ŝŶŐ�ƐŚĞĞƉ�ŽŶƚŽ�ŽƵƌ�
͞Śŝůů͟�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĨƌĞƐŚ�
ŐƌĂƐƐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�/�ǁĂƐ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ŐĞƫŶŐ�ůƵŶĐŚ͊ 

,ŝůĂƌǇ�Θ�:ŽŚŶ�>ŝŶŐ 
,ŝůĂƌǇ�>ŝŶŐ�ĂŶĚ��ĂŶŶŝĞ�Ăƚ�
�ŚĂƉĞůĮĞůĚ�ǀĞƚ�Ăƚ�>ŽŶŐ�
^ƚƌĂƩŽŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�;ƚŚĞ�ĚŽŐ͛Ɛ͊Ϳ�
ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶŽĐƵůĂƟŽŶ�ũĂď͘��:ŽŚŶ��
ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ͘ 
^ĞĞŝŶŐ͗� ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�Ăƚ�
ƚŚĞ�sĞƚ 
,ĞĂƌŝŶŐ͗�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
sĞƚƐ�ƚĂůŬƐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƚ�ŽǁŶͲ
Ğƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁŝŶĚŽǁ�
ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ďƵůůĚŽŐ͛Ɛ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 
^ŵĞůůŝŶŐ͗��ŝƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚ͊ 
&ĞĞůŝŶŐ͗� >ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ�
ǁĂůŬƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶŶŝĞ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ŚĞƌ�ƉƵƉƉǇ-ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�
ĞŶĚ͘ 

ZĞďĞĐĐĂ�,ĂƌƚůĞǇ  
>ŝǌǌŝĞ�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ŚĂƌĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŚĂǀŝŶŐ�ũƵƐƚ� 
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�͚ĚĞƐŬ͛�ĂŌĞƌ�ůƵŶĐŚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ� 
>ŝǌǌŝĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�,ĞƩǇ͕�ŽƵƌ�'ĞƌŵĂŶ�^Ɖŝƚǌ͕�ĐŽƵůĚ� 
ŚĞůƉ�ŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůǁŽƌŬ͘��/�ǁĂƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�Ă�ďŝƚ�ŚĂƐƐůĞĚ� 
ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ďƵƐǇ�ĚĂǇ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚĂƌĚ�ũƵŐŐůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ� 
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘��tĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƌŽĂƌ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ƚƌĂĸĐ�ĂƐ�ŝƚ�ƐƉĞĞĚ�ƉĂƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ� 
ůĂŶĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ϭϰϲ͘���ŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�>ŝǌǌŝĞ͛Ɛ�ĚĂĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ� 
ŚŽƐƉŝƚĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚͬŶŽƚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͘ 

KƵƌ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ŚĂƐ�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�ĂŶ�ŽĸĐĞ͖�^ŽƉŚŝĞ�ƐƚƵĚͲ
ǇŝŶŐ�ĂǁĂǇ͕�/�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�Ă�ůŽƚ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŽŶ�
ĨĂŵŝůǇ�Θ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�
ĂůŽŶĞ͖�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚ�ŚĂƐ�
ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŵĂŬĞ-
ƐŚŝŌ�ŽĸĐĞ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽŽŵ�
;EŽ͕�ŚĞ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�
ƚŽ�ĚƌŝŶŬ͊͊Ϳ 

�ĂƌŽůŝŶĞ�dŚƵƌƚĞůů 

'ŝůůŝĂŶ��Ğůů 
EŽƚŚŝŶŐ� 
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ� 
ŽƵƌ�ĐĂŶŝŶĞ� 
ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐ� 
ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
�Ğůů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͘ 



ϳ 

/d͛^�E��Z>z�,�Zs�^d�d/D��/E�d,���,�d�s�>>�z� 
s/E�z�Z�^ 
ŶĞǁƐ�ĨƌŽŵ��ƌŝĚŐĞƚ�,ĞŵŵĂŶƚ 
 

:ŽŚŶ�ĂŶĚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ďǇ�ďƵǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĞŶĚŝŶŐ�ƵƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘�� 

tĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ͕�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌƵůĞƐ�ĂůůŽǁ͕�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�Ăƚ�
ŽƵƌ�ŶĞǁ�tŝŶĞƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�
tŝŶĞ�tĞĞŬ�;ĨƌŽŵ�ϮϬƚŚ�ƚŽ�ϮϴƚŚ�
:ƵŶĞͿ͕�Ă�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ŶŐůŝƐŚ�tŝŶĞ�ŝŶƐƟŐĂƚĞĚ�ďǇ�
tŝŶĞ'�͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďŽĚǇ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�h<�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ͘��
,ĞƌĞ�ŝƐ�:ŽŚŶ�;ůĞŌͿ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ǀŝƐͲ
ƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŝŶĞƌǇ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�

ĚŽŶĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ͗��tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�;ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝƉĞ-ĐůĞĂŶͿ�ƚĂďůĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƉŝĐŶŝĐ͕�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ǁĞůů-ďĞŚĂǀĞĚ�ĚŽŐƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐŶŝĐ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞƐ͕�ĞŶũŽǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌͲ
ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĮĞůĚƐ͖�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƐĞůĨ-ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽƵƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƐĞĞ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�ǁŽƌŬ͘�� 

tĞ�ĚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ďŽŽŬ�
ĂŚĞĂĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘��
ZŝŶŐ�:ŽŚŶ�ŽŶ�ϬϭϱϬϴ�ϯϯϯϬϬϮ�ƚŽ�
ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƐĂĨĞ͘� 

�tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞ-ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ�^ƵŵŵĞƌ�ƚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐƟŶŐƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�ĂŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ϯ�Ɖŵ�ƚŽ�
ϱ�Ɖŵ͘��tĞ�ĚŽ�ŶĞĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ĨŽƌ�͚ƚƌĂĐŬ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞ͛�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��/Ĩ�ƉĞŽƉůĞ�ďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƐŚŽǁ��ŽƌǀŝĚ-ϭϵ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ŝƐŽůĂƚĞ͘� 

tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉůĂŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ͕�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ĐĞůůĂƌ�ĚŽŽƌ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�
ĨƌŽŵ�ϵ͘ϯϬĂŵ�ƚŽ�ϰ͘ϬϬƉŵ�DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�ŝŶ�ƐĞĂƐŽŶ͘��ZŝŶŐ�:ŽŚŶ�;ϬϭϱϬϴ�ϯϯϯϬϬϮͿ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ͛Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ͘ 

dŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĨƌŽƐƚƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĞŶͲ
ƟƌĞůǇ�ƵŶƐĐĂƚŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů͘��:ŽŚŶ�ĂŶĚ�
'ƌĂĞŵĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�ƚĞŶĚŝŶŐ͕�͚ƚƵĐŬŝŶŐ�ŝŶ͛�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂĨ�ĐĂŶŽƉǇ�;ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ďǇ�
ŚĂŶĚ�ƐŽ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ůĂďŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͊Ϳ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�

ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƉĞŶͲ
ŝŶŐ�ŐƌĂƉĞƐ͘� 
�ƵƌŝŶŐ��ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�
ŐƌĂƉĞƐ�ƵŶĚĞƌŐŽ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
ǀĠƌĂŝƐŽŶ�;&ƌĞŶĐŚ�ĨŽƌ�͚ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƌŝƉͲ
ĞŶŝŶŐ͛Ϳ͘�� 

&Žƌ�ƌĞĚ�ŐƌĂƉĞƐ�ƚŚŝƐ�ďƌŝŶŐƐ�Ă�
ĚƌĂŵĂƟĐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐŽůŽƵƌ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�
Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĂĐŝĚŝͲ
ƚǇ͘��dŚĞŶ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌĂƉĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϬ�ĂŶĚ�ϳϬ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŐƌĂƉĞƐ�ƚŽ�ƌŝƉĞŶ͕�ĚƵƌŝŶŐ�

ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ŶĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂƌͲ
ĞƌƐ�;ƌŝŐŚƚͿ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ďŝƌĚƐ�ĨƌŽŵ�
ƉĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉĞƐ͊�� 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�:ŽŚŶ�
;ďĞůŽǁ�ƌŝŐŚƚͿ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ƐƵŐĂƌ�
ĂŶĚ�ĂĐŝĚŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƌĞĨƌĂĐƚŽŵĞƚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�
ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĂƌͲ
ǀĞƐƚ�ĞĂĐŚ�ŐƌĂƉĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ͘� 

dŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�͚dŚĞ�sĞŶĚĂŶŐĞ͛�;ƚŚĞ�
&ƌĞŶĐŚ�ǁŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉĞ�ŚĂƌǀĞƐƚͿ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�
KĐƚŽďĞƌ͘��� 

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͍��
tĞ͛ůů�ďĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ŐƌĂƉĞƐ͕�ĐŚĂƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͕�Ăůů�ŝŶ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�
ƐŽĐŝĂů-ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ͘ 

/ƚ͛Ɛ�Ă�ƌĞĂů�ĨĂŵŝůǇ�ĚĂǇ�ŽƵƚ�;ŚĂƉƉǇ�ĚŽŐƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŽŽͿ�
ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŶĂĐŬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�� 

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂďŽƵƚ�ůĂƌŐĞ�ŐĂƚŚͲ
ĞƌŝŶŐƐ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƐƵƉƉĞƌ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�
ƉŽƐƚĞĚ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ͘� 
^Ž͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ͕�ŶŽƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉĞͲ

ƌŝŽĚ�;ŵŝĚ-^ĞƉƚ�ƚŽ�ŵŝĚ-KĐƚͿ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĚŝĂƌǇ͘��/�ǁŝůů�ƉŽƐƚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƵƉͲ
ĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͗� 
 

-�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�;ΛƵŬǁŝŶĞŵĂŬĞƌǁŝĨĞ�ĂŶĚ���
 ΛĐŚĞƚǀŝŶĞǇĂƌĚͿ͕� 
-�&ĂĐĞďŽŽŬ�;�ŚĞƚ�ĂŶĚ�tĂǀĞŶĞǇ�sĂůůĞǇ�
 sŝŶĞǇĂƌĚͿ�ĂŶĚ� 
-�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĐŚĞƚǀŝŶĞǇĂƌĚ͘ĐŽ͘ƵŬ 
 

/�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ĞŵĂŝů�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐŽŽŶ͊ 

 

 

d,��s/>>�'��,�>>��KEd�/E�Z�-�'KE�͊ 

 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĮŶĂůůǇ�ƐĂŝĚ�͚ŐŽŽĚďǇĞ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞ-ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�
ƌĞĞĨĞƌ�;ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚĞĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌͿ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƐ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚŽƌĞ�ĨŽƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘����DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
WĂƵů�,ĞŵŵĂŶƚ�ŽĨ�WŽƉůĂƌ�&Ăƌŵ�ŝŶ�^ŝƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŽ��ĚƌŝĂŶ�
>ŽƌĚ�ǁŚŽ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƚĂďůĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ƚĂďůĞ�;ƐĞĞ�͚WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�
EĞǁƐ͛�ŽŶ�Ɖ͘ϯͿ͘��� 



ϴ 

 

d,��ϭϵϭϭ���E^h^—W�Zd�ϱ 
,ĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽƌŶĞƌ�ƚŽ��Ğǁ�Žƌ��ǇĞ��ŽƌŶĞƌ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ƚŚĞ�ϭϵϭϭ��ĞŶƐƵƐ��ŶƵŵĞƌĂƚŽƌ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂůŬĞĚ�;Žƌ͕�ďĞŝŶŐ�Ă�
ĨĂƌŵĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚŽƌƐĞƐ͕�ĚŝĚ�ŚĞ�ƵƐĞ�Ă�ƉŽŶǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂƉ͍Ϳ�ĨƌŽŵ�
WƌŽƐƉĞĐƚ�WůĂĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�EŽƌǁŝĐŚ͘��,ŝƐ�ĮƌƐƚ�ƐƚŽƉ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�Ăƚ�,ĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽƌŶĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�͚dŚĞ�
�Ğůů͛�͕�ƚŚĞ�ĂůĞŚŽƵƐĞ�;ŝƚƐ�ůŝĐĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĂůĞ�ŽĨ�ďĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůĞƐͿ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�EŽƌǁŝĐŚ�ďƌĞǁĞƌƐ�
^ƚĞǁĂƌƚƐ�Θ�WĂƩĞƌƐŽŶ͘ 

�dŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁĞ͛ůů�ŐŽ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ĚŽǁŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ĐĂůů�
Dŝůů�ZŽĂĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ͕�ŝŶ�ϭϵϭϭ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�zĞůǀĞƌƚŽŶ�ZŽĂĚ͘��
dŚŝƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌŽĂĚ�ŶĂŵĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
Ăůů�ƚŚĞ��ĞŶƐƵƐ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ϭϴϰϭ�ƚŽ�ϭϵϭϭ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ƚĞůůƐ�ƵƐ͕�ĞǀĞƌǇ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚŽǁ�ƌŽĂĚ�ŶĂŵĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘��
dŚƌĞĂĚŶĞĞĚůĞ�^ƚƌĞĞƚ�ŚĂƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞŶƚǇ�ǇĞĂƌ�ƐƉĂŶ�ĂƐ�dŚĞ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�dŚĞ�WƌŝŶͲ
ĐŝƉĂů�^ƚƌĞĞƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�dŚƌĞĂĚŶĞĞĚůĞ�^ƚƌĞĞƚ͘��/Ŷ��ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕��ŽĚŐĞƌ͛Ɛ�>ĂŶĞ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ϭϵϭϭ�ĂƐ�
tĞƐƚƌƵƉ͛Ɛ�>ĂŶĞ͘���� 

�Ƶƚ�ůĞƚ͛Ɛ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ŝŶ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�Žī�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�
ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��ĞƌŐŚ�
�ƉƚŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ��ůƉŝŶŐƚŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƟŵĞƐ͘���� 

dŚĞ��ĞŶƐƵƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚǁŽ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞƌŐŚ��ƉͲ
ƚŽŶ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�ďŽƚŚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
dŝƚŚĞ�DĂƉ�ŽĨ�ϭϴϰϭ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�KƌĚŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ�ŵĂƉƐ͘��
KŶĞ͕�ŶŽǁ�ĐĂůůĞĚ�DŝůůĞƌ͛Ɛ��ŽƩĂŐĞ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�;ƐĞĞ�ŵĂƉ�ďĞůŽǁͿ͘��DŝůůĞƌ͛Ɛ��ŽƩĂŐĞ�ǁĂƐ�ŽĐĐƵͲ
ƉŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ϰϭ�ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ǁŚĞĞůǁƌŝŐŚƚͬ
ĐĂƌƉĞŶƚĞƌ��ƌƚŚƵƌ�sŝŶĐĞŶƚ�ǁŚŽ�ůĂƚĞƌ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�dŚƌĞĂĚͲ
ŶĞĞĚůĞ�^ƚƌĞĞƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ��ĞůĞŶ�<ĞŶŶĞĚǇ͛Ɛ�
>ĂƵƌĞů�,ŽƵƐĞ�;ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽƌĞ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞͿ͘� 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�Ϯϱ�ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ũŽďͲ
ďŝŶŐ�ŐĂƌĚĞŶĞƌ�'ĞŽƌŐĞ��ĂƌǀĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�>ŝůůŝĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ϭ�ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�DƵƌŝĞů͘��'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌ��ĚͲ
ǁĂƌĚ��ĂƌǀĞƌ�ůŝǀĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ��Ğůů�/ŶŶ�ŽŶ�,ĞůůŝŶŐƚŽŶ�ĐŽƌŶĞƌ�
ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŚĞƌĞϭ͘�� 

&ƵƌƚŚĞƌ�ŽŶ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�
ƚŽ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͛Ɛ�ƉŽƐƚ-ŵŝůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ůŽŶŐ�ŐŽŶĞ�;ŝƚ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴϴϰ�KƌĚͲ
ŶĂŶĐĞ�ƐƵƌǀĞǇͿ͘��EŽǁ�ĐĂůůĞĚ�Dŝůů�&Ăƌŵ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶŽĐĐƵͲ
ƉŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƐƵƐϮ͘�� 

tĞ�ĐŽŵĞ�ŶŽǁ�ƚŽ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ĞŶƐƵƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŵĂƌƌǇ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϵϬϳ�KƌĚŶĂŶĐĞ�
^ƵƌǀĞǇ�ŵĂƉ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͘��dŚĞ�ůĂƩĞƌ�
ƐŚŽǁƐ�ƚǁŽ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ĐŽƩĂŐĞƐϯ�ŽŶĞ�ŶŽǁ�ĐĂůůĞĚ�ZŽƐĞ�,ĂͲ
ǀĞŶ�Θ��ůĂĐŬďŝƌĚ͛Ɛ�EĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�DĞůƌŽƐĞ��ŽƩĂŐĞ�
ĂŶĚ�tĞƐƚ�&ŝǀĞ͘ϰ��dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂŶĚ�ƉĞŶƵůƟŵĂƚĞ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ŝƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ǀŝůůĂŐĞ�ĨŽƌŐĞ�-�ŶŽǁ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�
ĂƵƚŚŽƌ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ŚĂƉƉĞůů͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ƵŶƟů�ƐŚŽƌƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�
ƐŚĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘��dŚĞ�ůĂƐƚ�ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ǁŚĞƌĞ��ŽŶŝĨĞƌ�
�ŽƩĂŐĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�;ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ϭϵϭϭͿ͘�� 

dŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ɛŝǆ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ��ĞŶƐƵƐ�;ƚŚĂƚ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ĞǀĞŶ�ƵŶŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚͿ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽŶůǇ�
ĨŽƵƌ͊���Ŷ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƵŶĚƌƵŵ�
ďƵƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�/�ĐĂŶ͛ƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŝƚ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ZŽďĞƌƚ��ƵŶƚ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐ�
ƚŚŝŶŐƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ďůĂĐŬͲ
ƐŵŝƚŚ͘��^Ž�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉůĂĐĞ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�,ĞůĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
&ŽƌŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ƐŽŶ�;ǁŚŽƐĞ�
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�͚�ůĂĐŬƐŵŝƚŚ͛Ɛ�^ƚƌŝŬĞƌ͛Ϳ�͘ 

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ��ĞŶƐƵƐ�ŶĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�&ĂƌƌŽǁ�ĂŶĚ�DĂƌƟŶ͕�
ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŶŽƌƚŚ�;ƚŽǁĂƌĚƐ�,ĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽƌŶĞƌͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŐĞ͘��^Ž�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƩĂŐĞƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ďůƵĞ�ĂŶĚ�
ŐƌĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�;ĂďŽǀĞͿ͗�ŶĞĂƌĞƐƚ�ƚŽ�,ĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽƌŶĞƌ�
ǁĂƐ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�&ĂƌƌŽǁ͕�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ŐĂƌĚĞŶ�ůĂďŽƵƌĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ǁŝĨĞ�WĂƟĞŶĐĞ͘��dŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�'ĞŽƌŐĞ�DĂƌƟŶ͕�Ă�ϱϴ�ǇĞĂƌ-
ŽůĚ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ZŽĂĚŵĂŶ�;ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƐŽ�ĨĂƌͿ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�^ƵƐĂŶŶĂŚ͕�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�
ŽĨ�ϯϲ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�Ϯϳ�ǇĞĂƌ-ŽůĚ�WĞƌĐǇ�,ĂƌƌǇ�DĂƌƟŶ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�Ɛŝǆ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

dŚĂƚ͕�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐůǇ͕�ŝƐ�Ăůů�/�ĐĂŶ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ůŝƩůĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ƚŚĞ�K^�ŵĂƉ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ĞŶƐƵƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ƉƵǌǌůĞ͕�ĚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ŵĞ͊�� 

hŶƟů�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�/͛ůů�ĞŶĚ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�Dŝůů�
ZŽĂĚ�ĂŶĚ�dŚƌĞĂĚŶĞĞĚůĞ�^ƚƌĞĞƚ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ũƵŶĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�͞�Ž�Žƌ��ŝĞ��ŽƌŶĞƌ͟�
ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ůĂƐƚ-ĚŝƚĐŚ�
ƐƚĂŶĚƐ�Žƌ�ĚĞƌƌŝŶŐ-ĚŽ͘�� 

EŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ��Ğǁ�ĂŶĚ�
�ǇĞ͕�Ăůů�ĨŽƌďĞĂƌƐ�ŽĨ��Žď��ĞďďĂŐĞ�ŽĨ�'ĂƌĚĞŶ�&Ăƌŵ͕�ůŝǀĞĚ�
Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�

dŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�Dŝůů�ZĚ�Θ�dŚƌĞĂĚŶĞĞĚůĞ�^ƚ�ŝŶ�ϭϵϬϳ�ǁŝƚŚ��ĞƌŐŚ�
�ƉƚŽŶ͛Ɛ�ďŽƌĚĞƌ�ǁŝƚŚ��ůƉŝŶŐƚŽŶ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ǇĞůůŽǁ͘��dŚĞ�^ŵŝƚŚǇ�ŝƐ�
ŵĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ƌĞĚ͕�DĞůƌŽƐĞ��ŽƩĂŐĞͬtĞƐƚ�&ŝǀĞ�ŝŶ�ďůƵĞ�ĂŶĚ�ZŽƐĞ�
,ĂǀĞŶͬ�ůĂĐŬďŝƌĚ͛Ɛ�EĞƐƚ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶ͘�� 

dŚŝƐ�ŝƐ�ZŽďĞƌƚ��ƵŶƚ͛Ɛ�ĨŽƌŐĞ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ϭϵϯϬƐ�ǁŚĞŶ��ƌƚŚƵƌ�^ŵŝƚŚ�;ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞͿ�
ŚĂĚ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ��ƵŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ďůĂĐŬƐŵŝƚŚ͘ 



ϵ 
���͘�͘�͘��ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�Ɖ͘ϭϭ 

ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌŶĞƌ͘��/�ƐŚĂůů�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉƚ��Žď�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�Ăůů�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͊ 

 

EŽƚĞƐ͗ 
ϭ 'ĞŽƌŐĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶŚĞƌŝƚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ��ĚǁĂƌĚ��ĂƌǀĞƌ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��

/ƚ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ��ŚĂƌůŝĞ͘���dŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŚǇ�
'ĞŽƌŐĞ�ůĞŌ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉŽƌŬ�ďƵƚĐŚĞƌ�ŝŶ��ůĂǆͲ
ƚŽŶ͘��,Ğ�ĚŝĚ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�DŝůůĞƌ͛Ɛ��ŽƩĂŐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�DƵƌŝĞů�ĂŶĚ�ƐŽŶ-ŝŶ-ůĂǁ�&ƌĞĚ��ƌĞǁŝŶŐƚŽŶ�;ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ��Žď��ĞďďĂŐĞ͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌ�^Ăŵ��ĞďďĂŐĞ�ĂƐ��ŚĂƌůŝĞ�
�ĂƌǀĞƌ͛Ɛ�ĨŽƌĞŵĂŶͿ͘ 

Ϯ dŚĞ�ůĂƐƚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůů�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�,ŽƚĞů�ŝŶ�EŽƌǁŝĐŚ�ŽŶ�ϮϴƚŚ�
DĂƌĐŚ�ϭϵϳϰ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϭͿ͘�� 

ϯ �ƚ�ĮƌƐƚ�ŐůĂŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ĐŽƩĂŐĞƐ�ůŽŽŬ�ŝĚĞŶƟĐĂů͘��
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝŵŶĞǇ�ƐƚĂĐŬƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�dŚŽƐĞ�ŽŶ�ZŽƐĞ�,ĂǀĞŶ�

ĂŶĚ��ůĂĐŬďŝƌĚ͛Ɛ�EĞƐƚ�;ĂďŽǀĞ�ůĞŌͿ�ĂƌĞ�ĚŽƵďůĞƐ�ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�
DĞůƌŽƐĞ��ŽƩĂŐĞ�ĂŶĚ�tĞƐƚ�&ŝǀĞ�ĂƌĞ�ƐŝŶŐůĞƐ͘���dŚĞ�ďƌŝĐŬĞĚ-ŝŶ�
ǁŝŶĚŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂŝƌ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�ĚĞĐŽƌĂͲ
ƟǀĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�;ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚĂǆ�ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůŝŌĞĚ�ŝŶ�ϭϴϱϭͿ͘ 

ϰ �ĞůůƐ��ŽƩĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ƚĞƌƌĂĐĞ͕�ǁĂƐ�
ĂĚĚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ďƵŝůĚĞƌ�:ĂĐŬ�tŚŝƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬƐ͘ 

 

,�/Z�Z�^^�Z�,��d,�Z�>�t/E���>>^�/d�����z 
 

ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ-ĚĂǇ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�tĞƐƚ�&ŝǀĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Dŝůů�
ZŽĂĚ�ĐŽƚƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĐůĞ�ĂďŽǀĞ͕�ŝƐ�,ĞĂƚŚĞƌ�>ĞǁŝŶ�ƐŽ�
ƚŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ĂƐ�ĂŶǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�
,ĞĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ŚĂŝƌĚƌĞƐƐŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ � 

dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ƚĞŵƉŽͲ
ƌĂƌǇ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐĂůŽŶ�Ăƚ�tĞƐƚ�&ŝǀĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�
ĂŶ�ĞŶĚ�ŚĞƌ�ĨŝĨƚǇ-ŽŶĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ŚĂŝƌĚƌĞƐƐĞƌ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŵĂŶǇ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�EŽƌĨŽůŬ͘ � 

,ĞĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ͕�ǁŝƚŚ��ǇŶƚŚŝĂ�'ŽŽĐŚ�Ăƚ�ŚĞƌ�
ƐĂůŽŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŚĞ��ŶŐĞů�ŝŶ�>ŽĚĚŽŶ͕�ďĞŐĂŶ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�
ũƵƐƚ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ϭϱƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘ �^ŚĞ�ƌĞĐĂůůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂůŽŶ�
ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ�Dƌ�,ĂƌǀĞǇ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ďĂĐŬĞĚ�ŽŶƚŽ�Ă�ǇĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝůŬ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘ 

EĞĂƌďǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ŽĨ�<ĞŶŶǇ��ƵƌƌŽǁƐ͕�ƚŚĞ�ŝƌƌĞͲ
ƉƌĞƐƐŝďůĞ�ŵĞŶ͛Ɛ�ŚĂŝƌĚƌĞƐƐĞƌ�ǁŚŽ�ƚĂƵŐŚƚ�ŚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐŬŝůůƐ�
ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͘ 

KŶĐĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ͕�,ĞĂƚŚĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂůŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌŽǁ�ŽĨ�ƐŚŽƉƐ�ŝŶ��ŚĞĚŐƌĂǀĞ͘��,ĂǀŝŶŐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�
'ƌĞĂƚ�zĂƌŵŽƵƚŚ�ƐŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ŚĞĚŐƌĂǀĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĂƐŬĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘���tŚĞŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶĞƌ�
;ĂŶŽƚŚĞƌ�Dƌ�,ĂƌǀĞǇͿ�ĚŝĞĚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ďƵǇ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďƵƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�
ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�ďƌĂŶĐŚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ͘ �^ŚĞ�ĚŝĚ͕�ŚŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƐĂůŽŶ�ŝŶ�ZŽĐŬůĂŶĚ�^ƚ�DĂƌǇ�
ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ůŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�
ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

�ĨƚĞƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůŽŶ�ŝŶ�ZŽĐŬůĂŶĚ�ĨŽƌ�ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�
,ĞĂƚŚĞƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�
Dŝůů�ZŽĂĚ�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂĚͲ
ŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵƉŚĞĂǀĂů�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŚƵƐͲ

ďĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�ŝŶ��ĞͲ
ĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ͘���Ƶƚ�ƐŚĞ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞ�ŝŶ�:ƵůǇ��ϮϬϭϰ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ůŽŽŬĞĚ�
ďĂĐŬ͘ 
������dŚĞ�ŵŽǀĞ͕�Ă�ůŽŐŝĐĂů�
ƐƚĞƉ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƚĞƌŵƐ͕�ĂůƐŽ�ƐĂǀĞĚ�
,ĞĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ŽĨ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞ-
ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ϭϰϲ�Ăƚ�
,ĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽƌŶĞƌ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ƐĞĞŶ��ŚƵŐĞ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�
ƐŚĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ϯ-ŵŝůĞ-
ĞĂĐŚ-ǁĂǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂͲ

ůŽŶ�ŽŶ�ĨŽŽƚ�Žƌ�ŽŶ�ŚĞƌ�ďŝŬĞ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ĚĂŝůǇ�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�
ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉŝůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ŚĞƌ�ďĂĐŬ�ŽŶ͘ 

tŚŝůĞ�,ĞĂƚŚĞƌ�ǁŝůů͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŽƵďƚ͕�ĞŶũŽǇ�ŚĞƌ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�
ƐŚĞ�ǁŝůů�ƐƵƌĞůǇ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�
ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚ͘ � 

�Kd�^��>z�K&�s�Z�E����Kdd�'�^ 
 

�ĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ��Žƚ�^ĞĞůǇ͕�Ă�ŵƵĐŚ-ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ǀŝůůĂŐĞ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ϲϴ�ǇĞĂƌƐ͕�ůĞĨƚ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƐŽŶ�
�ĂǀŝĚ�ŝŶ�EŽƌƚŽŶ�^ƵďĐŽƵƌƐĞ͘��^ŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ůĂƚĞ�ŚƵƐďĂŶĚ�
<ĞŶŶǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ăƚ�sĞƌĂŶĚĂ��ŽƚƚĂŐĞƐ�-�͚ƚŝĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ͛�ĨŽƌ�
tĂƐŚŝŶŐĨŽƌĚ�,ŽƵƐĞ�ĨĂƌŵ͕�ǁŚĞƌĞ�<ĞŶŶǇ�ŚĂĚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ĂƐ�,ŽƌƐĞŵĂŶ�ĨŽƌ��ŝůůǇ�WĂŶŬƐ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ��Žƚ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƐŽ͕�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƐŚĞ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ��ĂǀŝĚ͘��dŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ǁŝůů�ƐƚĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŝŶĚƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�ůŝǀĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĨƵůů-ƚŝŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

/Ŷ�ĞĂƌůǇ�:ƵůǇ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ��Žƚ�;ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐƵŝƚĂďůǇ��
ƐŽĐŝĂůůǇ-ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ͊Ϳ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͘��tĞ�
ƐƉĞŶƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ƌĞŵŝŶŝƐĐŝŶŐ�ŽŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŚĂŶŐͲ
ĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚǇ-ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ůŝǀĞĚ�ŚĞƌĞ͘ 

�Žƚ͛Ɛ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŚŽŵĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�DĞƚƚŝŶŐŚĂŵ�ŶĞĂƌ��ƵŶͲ
ŐĂǇ͘��^ŚĞ�ǁĂƐ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�<ĞŶŶǇ�ŝŶ�
ϭϵϱϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�tĞƐƚŽŶ�;ŶĞĂƌ��ĞĐĐůĞƐͿ�ǁŚĞƌĞ�<ĞŶͲ
ŶǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ��ůĂǆƚŽŶ͘��dŚĞ�
ŵŽǀĞ�ƚŽ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ĐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ǁŚĞŶ�
ŽŶĞ�ŽĨ�<ĞŶŶǇ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƚŽ��ŝůůǇ�WĂŶŬƐ͕�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�<ĞŶŶǇ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŚŽƌƐĞŵĂŶ͘ 

�Žƚ�ĂŶĚ�<ĞŶŶǇ͛Ɛ�ĐŚŝůĚƌĞŶ��ĂǀŝĚ�;ŝŶ�ϭϵϱϮͿ͕��ŚƌŝƐƚŝŶĞ�;ŝŶ�
ϭϵϱϰͿ�ĂŶĚ�>ĞŶŶǇ�;ŝŶ�ϭϵϱϳͿ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ďŽƌŶ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ��Žƚ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Dƌ�tĂƚŬŝŶƐŽŶ�ŝŶ�
�ƐŚďǇ͕��Ǉƌŝů��ǇĞ�ŽŶ�Dŝůů�ZŽĂĚ͕�:ĂĐŬ��ůůŝƐ�Ăƚ�WŽŶĚ�&Ăƌŵ�ŽŶ�
�ŽĚŐĞƌ͛Ɛ�>ĂŶĞ�ĂŶĚ�:ŝŵŵǇ��ŶŶŝƐ�Ăƚ�ZŽǇƐƚŽŶ�,ŽƵƐĞ͕�ǁŚŽƐĞ�
ƐŽŶ�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�WŽƉƉǇ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ-
ůĂƐƚŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��Žƚ�ĂŶĚ�<ĞŶŶǇ͘ 

�Žƚ�ĂŶĚ�<ĞŶŶǇ�ǁĞƌĞ�ǁĂƌŵ-ŚĞĂƌƚĞĚ�ŚŽƐƚƐ�ǁŚĞŶ�ĂŶǇͲ
ŽŶĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�sĞƌĂŶĚĂ��ŽƚƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ŚĞůƉĞĚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�Ă�ũŽď�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��Žƚ͛Ɛ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ǁŚŽƐĞ�
ĨŽŽƚďĂůů�ƐƚƌŝƉƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ�ŚĞƌ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ůŝŶĞ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬͲ
ĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ƐĞĂƐŽŶ͘ 

<ĞŶŶǇ͕�ƚŽŽ͕�ǁĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůͲ
ůĂŐĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďůƵĞ�ƚƌĂĐƚŽƌ͘��,ĂǀŝŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�tĂƐŚŝŶŐĨŽƌĚ�
,ŽƵƐĞ�ĨĂƌŵ�ĨŝƌƐƚ�ĨŽƌ��ŝůůǇ�WĂŶŬƐ�ƚŚĞŶ�DŝŬĞ�,ĂƌƌŝƐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůͲ
ůǇ�ĨŽƌ�DŝŬĞ͛Ɛ�ƐŽŶ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ͕�ŚĞ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϳ͕�ƐŚŽƌƚůǇ�
ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵůĂŶĚ͘��

 

,ĞĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ŚĞƌ�tĞƐƚ�&ŝǀĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ǁŝƚŚ�
ŚĞƌ�ďůĂĐŬ�>ĂďƌĂĚŽƌ�:ĂƐƉĞƌ 



ϭϬ 

 

ϯ 

Ϯ 

 

��'KK��t�><�/E���Z',��WdKE� 
 

 
dŚĞƌĞ͛Ɛ� ŶŽƚ� ĞŶŽƵŐŚ� ƐƉĂĐĞ� ŝŶ�
ƚŚŝƐ� ĞĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶǇ� ƚŚĞ�
͚�ůĞǀĞŶ� tĂůŬƐ͛� ĮƌƐƚ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϴϬ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŽŶĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ͘�� 
�Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ��ĞƌŐŚ�
�ƉƚŽŶ� ǁĂůŬ� ĂĐƌŽƐƐ� ^ĐŽƉ� ,ŝůů�
ĂŶĚ� ĂůŽŶŚ� >ŽŶŐůĂŶĚƐ� >ĂŶĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� �ƵŐƵƐƚ� ĞĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ͚sŝůůĂŐĞ�
WĞŽƉůĞ͛� ĨŽƌ� ^ŽƵƚŚ� EŽƌĨŽůŬ͕� ĚĞͲ
ůŝǀĞƌĞĚ� � ƚŽ� ǇŽƵ� ĨƌĞĞ�ĞǀĞƌǇ� ƚǁŽ�
ŵŽŶƚŚƐͿ͘��,ĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƉĂŐĞƐ�
ϭϰ� Θ� ϭϱ͘� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ǁĂůŬ� ŽĨ� ϯ͘ϰ�
ŵŝůĞƐ�;ϱ͘ϯ�ŬŵͿ͘ 

 

 

��Z',��WdKE�/E�W/�dhZ�^�KE�s����z�� 
�ŝĚ�ǇŽƵ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ƐŽŵĞ�;Žƌ�ĞǀĞŶ�Ăůů͍Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞƐ�ĚĞĐŬĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�s���ĂǇ͕�ŽŶ�ϴƚŚ�:ƵŶĞ��
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ǇŽƵ�ŽŶ�Ɖ͘ϭϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ŝƐƐƵĞ͍�� 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͗ 
 ϭ͘�,ŝůůƐŝĚĞ�&Ăƌŵ͕�tĞůďĞĐŬ�ZŽĂĚ 
 Ϯ͘�dŽǁŶ�&Ăƌŵ͕��ŚƵƌĐŚ�ZŽĂĚ 
 ϯ͘�tŚŝƚĞ�tŝůůŽǁƐ͕�dŚĞ�^ƚƌĞĞƚ 
 ϰ͘�sĂůůĞǇ�&Ăƌŵ͕�tĞůďĞĐŬ�ZŽĂĚ 
 ϱ͘�>ŽŬĞ�,ŽƵƐĞ͕�dŚƌĞĂĚŶĞĞĚůĞ�^ƚƌĞĞƚ 
 ϲ͘�Ϯ͕��ŚƵƌĐŚ�ZŽĂĚ 
 ϳ͘�dŚĞ�ůĞƩĞƌďŽǆ�ŽŶ�dŚƌĞĂĚŶĞĞĚůĞ�^ƚƌĞĞƚ 
 ϴ͘�dŚŝŵďůĞ��ŽƩĂŐĞ͕�Dŝůů�ZŽĂĚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ 
 ϵ͘�dŚĞ��ůĂĐŬďŝƌĚ͛Ɛ�EĞƐƚ͕�Dŝůů�ZŽĂĚ 
ϭϬ͘�zŽƌŬ�,ŽƵƐĞ͕�dŚƌĞĂĚŶĞĞĚůĞ�^ƚƌĞĞƚ 
ϭϭ͘�DĞůƌŽƐĞ��ŽƩĂŐĞ͕�Dŝůů�ZŽĂĚ 
ϭϮ͘�EŽ�Ϯ͕��ŚƵƌĐŚ�DĞĂĚŽǁ�>ĂŶĞ 
ϭϯ͘�^ŝůǀĞƌ�,ŽƐĞ͕�dŚƌĞĂĚŶĞĞĚůĞ�^ƚƌĞĞƚ 
ϭϰ͘�,ĞĂƚŚ�,ŽƵƐĞ͕��ŽŽŬĞ͛Ɛ�ZŽĂĚ 
ϭϱ͘��ƌĂŵďůǇ�,ĞĚŐĞƐ͕��ŽŽŬĞ͛Ɛ�ZŽĂĚ 
 
DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ŚŝƌůĞǇ�ZŝŵŵĞƌ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĞĂƌͲ
ůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�s���ĂǇ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐǇĐůĞĚ��ĞƌŐŚ��ƉͲ
ƚŽŶ͛Ɛ�ůĂŶĞƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƌŽƵŶĚ͘��� 

��Z',��WdKE͛^�,��'��^hZs�z 
;EKt�/E�/d^�ϮϮŶĚ�z��Z͊Ϳ 
&ƌŽŵ��Žď�<ĞƌƌǇ 
 

/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ϮϮ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ͕�ŝŶ�ϭϵϵϴ͕�
ƚŚĂƚ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞƌŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�� 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚǁŽ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�Žƌ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ�
ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘���tĞ�ƐƵƌͲ
ǀĞǇ�Ă�ŚĞĚŐĞ�ŝŶ�ϯϬ�ŵĞƚƌĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƐŚƌƵďƐ�

ĂŶĚ�ƚƌĞĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��tĞ�ŶŽƚĞ�ŝƚƐ�ŚĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ƌƵŶƐ�ďǇ�Ă�ĮĞůĚ�Žƌ�ƌŽĂĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďĂŶŬ�Žƌ�Ă�
ĚŝƚĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƵŶƵƐƵĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶͲ
ĐŝĞŶƚ�ƚƌĞĞƐ͘���Ɛ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵďŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŶŽƚĂďůĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽƌĂ͘� 

�ůů�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�͞EŽƌĨŽůŬ�,ĞĚŐĞ�Θ��ŽƵŶĚĂƌǇ�^ƵƌǀĞǇ͟�
ƐŚĞĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĐƌŽƐƐ-ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ůĂƌŐĞ-
ƐĐĂůĞ�ŵĂƉƐ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞĚ�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͛Ɛ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂƌĐŚŝǀĞ͘��dŚĂƚ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ͕�ƐĂǇ�ŝŶ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ͛�ƟŵĞ͕�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĚŐĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞĐƟŽŶ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇ͘ 

DƵĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ďƵƚ͕ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌĞĂ͕�/�
ĂƐŬ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘�� 

dŚƵƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƵƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƌĂƌĞůǇ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚƌƵĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ͕�ŽŶ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ��:ƵŶĞ͕�ǁĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�
ďŽƵŶĚĂƌǇ�ǁŝƚŚ��ƌŽŽŬĞ͕�<ŝƌƐƚĞĂĚ�ĂŶĚ�^ĞĞƚŚŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ƐŝĚĞ�ďƵƚ͕�
ůƵĐŬŝůǇ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĨŽŽƚͲ
ƉĂƚŚ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ��ƌŽŽŬĞ�ƚŽ�^ĞĞƚŚŝŶŐ͘ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϯϰ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�Ϯϴ͕ϱϬϬ�ŵĞƚƌĞƐ�;ŽǀĞƌ�ϭϳ͘ϳ�ŵŝůĞƐ͊Ϳ�ŽĨ�
ŚĞĚŐĞ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ďŽƚŚ�ƐƵƉĞƌď�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŚĞĚŐĞƐ�;ŽǀĞƌ�
ϭϬ�ĨĞĞƚ�ƚĂůů͕�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌŐƌŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĞƐͿ�ĂŶĚ�
ƚĞƌƌŝďůĞ�ŚĞĚŐĞƐ�;ĐƵƚ�ƐŚŽƌƚ͕�ŶĂƌƌŽǁ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�
ďǇ�Ă�ŇĂŝů�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌͿ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͘��^ĂĚůǇ͕�
ƐŽŵĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŚĂǀĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�
ďǇ�ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞďƵŝůĚŝŶŐ͘ 

tŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ͍�^ŽŵĞ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ǁĞ�ŐĂǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌĨŽůŬ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͘��
dŚĞ�ƌĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ͘�
,ŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�Ăůů�ďĞ�ĚŝŐŝƟƐĞĚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�;ĂŶǇ�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌƐ͍Ϳ͘ 

�ŌĞƌ�ϮϮ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϴ�ŵŝůĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ͕�
ƐƵƌĞůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŚĞĚŐĞƐ�ůĞŌ�ƚŽ�ƐƵƌǀĞǇ͘�
DĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕����d��ŚĂŝƌŵĂŶ�dŽŶǇ��ĂǀǇ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ŚŽǁ�
ůŽŶŐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ůĞŌ�ĂŶĚ�/�ƚŽůĚ�Śŝŵ�͞ĂďŽƵƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͘͟� 

�ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ŚĞ�ĂƐŬƐ�ŵĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�
/�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŶƐǁĞƌ͊��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ůĞŌ�ƚŽ�ĚŽ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ŵĂǇďĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ĚŽ�ŝƚ͘��dŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�
Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ-ĐĞŶƚƵƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͘���Ƶƚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚŽůĚ�ŵĞ�ƚŽ�
ƚŚĂƚ͊ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�
Žƌ�ƚŽ�ĚŝŐŝƟƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞͲ
ƚĂŝůƐ͕�ĚŽ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ĐĂůů�ŽŶ�ϰϴϬϲϲϭ͘  

;ů-ƌͿ��ŶŶĞƩĞ�&ŽƌĚ͕ 
�:ĂĐƋƵŝĞ�ZĂƚĐůŝīĞ� 
ĂŶĚ�ZŽĚŶĞǇ��ůĚŝƐ� 
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƐƚƌŝĐƚ�ƐŽĐŝĂů� 
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ� 
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞ� 
ƐƵƌǀĞǇ�ŽŶ� 
ϭϳƚŚ�:ƵŶĞ 

  



ϭϭ 

��ǇŽƵŶŐ�&ƌĂŶĐĞƐ�,ƵďďĂƌĚ� 

�������Žƚ�^ĞĞůǇ�-�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ͘ϵ 

 

<ĞŶŶǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŬĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞƚĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ͕�ƵŶƚŝů�
ŚĞ�ŐĂǀĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�ϮϬϬϱ͕�ŚĞ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�͞�ŽǁůŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�WŝŐ͟�
ƐƚĂůů�ǁŝƚŚ�WĞƚĞƌ��ŶŶŝƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ũŽď�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞƌĂ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ĨŽƌ�ďŽǁůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝŐ�ǁĂƐ�
ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĂƚ�-�Ă�ůŝǀĞ�ƉŝŐ͊ 

�Žƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�
ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ǁŚĞŶ�
DƌƐ��ĞŶŶǇ-�ŽŽŬĞ�ĂƐŬĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů͘��dŚĂƚ�ǁĂƐ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƋƵĞƚ�ĨůŽŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ��Žƚ�ƌĞĐĂůůƐ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉůĂŶŬĞĚ�ĨůŽŽƌ͕�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�Ăůů�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĨĨŽƌĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ǁĂƐ�ĨŝƌƐƚ�
ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϭϵϱϯ͘ 

<ĞŶŶǇ͕�ƚŽŽ͕�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ŚĂůů�ƚŽĚĂǇ�ŶĞǀĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�-�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐĂƌƌǇͲ
ŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sĞƌĂŶĚĂ��ŽƚƚĂŐĞ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ŵĂŝŶ͘ 

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽŶŐ-ƚŝŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ŝƚ�ǁŝůů�
ĐŽŵĞ�ĂƐ�ŶŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ��Žƚ�ĂŶĚ�<ĞŶŶǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂũŽƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�<ĞŶͲ
ŶǇ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ͕��Žƚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�άϳϱϬ͕�
ďĞŝŶŐ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƌĂŝƐĞĚ�Ăƚ�<ĞŶŶǇ͛Ɛ�ĨƵŶĞƌĂů�ŝŶ��ĞƌŐŚ�
�ƉƚŽŶ͛Ɛ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

�Žƚ͛Ɛ�ƐŝǆƚǇ-ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ŚĂƐ�
ƐĞĞŶ�ŚƵŐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ŽĨĨŝĐĞ-ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĚĞŶƚĂƌǇ�Žƌ�ƌĞƚŝƌĞĚ͘� 

tŚĞƌĞǀĞƌ�ƐŚĞ�ŐŽĞƐ�ŶŽǁ͕�ǁŚĞŶ��Žƚ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚŽŵĞ�ƉůĂŶƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƚƚůĞĚ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶͲ
ƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƵƐ�ĂƐ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ŽŶĞ͘�� 
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��Z',��WdKE�t/E�D/>> 
 

tŚĞŶ�/�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϵϭϭ��ĞŶƐƵƐ�ĨŽƌ�Dŝůů�
ZŽĂĚ�;ƐĞĞ�ƉƉ�ϴ�Θ�ϵͿ�/�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ͛Ɛ�ƉŽƐƚ-
ŵŝůů�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�KƌĚŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�
ϭϴϴϰ��;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶ�ϭϴϴϭͿ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘ 

^ŝŶĐĞ�/�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚǁŽ�ĂƵĐƟŽŶ�ƐĂůĞ�
ŶŽƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŝƚƐ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϴϳϬƐ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƵĐƟŽŶ�ŽŶ�
ϮϴƚŚ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴϳϭ�ǁĂƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ͛Ɛ�,ĞĂĚ�ŝŶ�
�ƌŽŽŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůůƐ͛�DŽƌƚͲ
ŐĂŐĞĞ͘��dŚĞ�ŵŝůůĞƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�:ŽŚŶ�
�ƌĂŬĞ�;ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ƚŚĞ�
DŽƌƚŐĂŐĞƌͿ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ��ďĞŶĞĞǌĞƌ�
'ŝůĞƐ͘���KŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�
ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŝůů�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�

ƉƵƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĂƵĐƟŽŶ͕�ŽŶ�ϮϴƚŚ�DĂƌĐŚ�ϭϴϳϰ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�
,ŽƚĞů�ŝŶ�EŽƌǁŝĐŚ͘��dŚĞ�ĂĚǀĞƌƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͞dŚĞ�
΀ůĂŶĚ΁�ŝƐ�ǁĞůů�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĨƌŽŶƚĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�ZŽĂĚ�Θ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂĚ͘͟ 

�ŝĚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂƵĐƟŽŶ�ŵĂƌŬ�ŝƚƐ�ĚĞŵŝƐĞ�ĂƐ�Ă�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ŵŝůů͍��^ƚĂŶĚŝŶŐ�ĞŵƉƚǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŵŝůůĞƌ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͕�
ǁĂƐ�ŝƚ�ŽīĞƌĞĚ�ŵĂŝůǇ�ĂƐ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉůŽƚ�Žƌ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐͲ
ĞƐ͍�� 

dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ƐĞĞŵƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ�ďĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ͕�
ŽŶůǇ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ϭϴϴϭ�KƌĚŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ�
ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͕�ŝƚ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ͘� 

 

dŚĞ�ŵŝůůĞƌ͛Ɛ� ŚŽƵƐĞ� ;ƌĞĚ� ƌĞĐƚĂŶͲ
ŐůĞͿ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ� ƐŝƚĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŝůů�;ƌĞĚ�ĐŝƌĐůĞͿ�ŽŶ�Dŝůů�ZŽĂĚ 

 

�,�Z>�^���>>͛^�K>��^,�� 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�;ƉĂŐĞƐ�ϰ-ϲͿ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ŵǇ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ��ŚĂƌůĞƐ��Ğůů�ĚĞŵŽůŝƐŚŝŶŐ�
ŚŝƐ�ŽůĚ�ƐŚĞĚ͘��KƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ��ƵƐƐĞǇ��ƌŝĚŐĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕��ŵŵĂ�^ƚĞŐŐůĞƐ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ƐĞŶƚ�ŵĞ�ƐŽŵĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƚŚĞŶ�ŚƵƐďĂŶĚ�
:ĂŵĞƐ�ƉƵƫŶŐ�ƵƉ�Ă�ŶĞǁ�ƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƩĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ďŽƵŐŚƚ͘�� 
/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŚĞĚ�ĂƐ��ŚĂƌůĞƐ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ͊�� 
 
&ƵŶŶǇ�ŽůĚ�ǁŽƌůĚ� 
ŝƐŶ͛ƚ�ŝƚ͍�� 

 

�Žƚ͛Ɛ�ŚƵƐďĂŶĚ�<ĞŶŶǇ�ŝŶ�ϭϵϱϵ͕�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉůŽƵŐŚŝŶŐ�ŵĂƚĐŚ�
ŝŶ��ůƉŝŶŐƚŽŶ�ǁŝƚŚ��ůŽƐƐŽŵ�ĂŶĚ�^ŵŽŬĞǇ�;ƉŚŽƚŽ�ĨƌŽŵ�Ɖ͘ϲϯ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶͿ͘ 

�Žƚ�^ĞĞůǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ŚƌŝƐƟŶĞ�;ƌŝŐŚƚͿ�Ăƚ�sĞƌĂŶĚĂ�
�ŽƩĂŐĞ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϴ͕�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŽ�DĂŐŐŝĞ�^ŵŝƚŚ�
;�ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�dƌƵƐƚĞĞƐͿ�ƚŚĞ�ĐŚĞƋƵĞ�ĨŽƌ��Žƚ͛Ɛ�
ĚŽŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�<ĞŶŶǇ͘ 



ϭϮ 

 

WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŚĂǀĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�KĐƚͬEŽǀ�ϮϬϮϬ�ŝƐƐƵĞ�ŽŶ�Žƌ�ďǇ 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ�^ĞƉƚ�ϮϬϮϬ 
ĞŵĂŝů�ƚŽ�ũŽŚŶ͘ůŝŶŐΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

 

KƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďĂĐŬĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐŚĂƌŐĞ͘� � DǇ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͗� 

�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�� 

���/'�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 
�ƵŐƵƐƚ 

 

ϭϱƚŚ� ϭϬ͘ϬϬ�Ăŵ�ŽŶ͗�����ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ��ǁŽƌŬĚĂǇ͘��
  DĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�&ŝĞůĚ 
ϯϭƐƚ� �ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�,ŽƌƐĞ�^ŚŽǁ�;ƐĞĞ�Ɖ͘ϮͿ� 
 ϴ͘ϬϬ�Ăŵ͗�,ŽƌƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ďĞŐŝŶ� 
 Ϯ͘ϬϬ�Ɖŵ͗�&ƵŶ��ŽŐ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ďĞŐŝŶƐ 
 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ 
 

ϵƚŚ ϳ͘ϯϬ�Ɖŵ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�Θ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
  sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͗�ƚĂůŬ�ďǇ�DŝƐƐ�tŚŝƉůĂƐŚ 
ϭϮƚŚ �ŚƵƌĐŚĞƐ�dƌƵƐƚ��ŝŬĞ�ZŝĚĞ�;ƐĞĞ�Ɖ͘ϮͿ 
ϭϵƚŚ ϭϬ͘ϬϬ�Ăŵ�ŽŶ͗�����ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ�ǁŽƌŬĚĂǇ 
  DĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�&ŝĞůĚ 

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

 
t,�d͛^�'K/E'�KE�/E���Z',��WdKE͍ 
 

^ŽŵĞƟŵĞƐ�/�ŐĞƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
ŐŽĞƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌŐŚ�
�ƉƚŽŶ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�� 

�Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ƐĞŶĚ�ŵĞ�ĚĞͲ
ƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�-�ƉĂƐƚ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�-�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ŝƚĞŵ͘�� 
�ŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂŐĞ 

�,hZ�,�^�Zs/��^�/E�d,����E�&/�� 
 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƚ-ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƐŽĐŝĂů-
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŬĞǇ�ĚĞĨĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶĞĮĐĞ͕�Ăƚ�ϭϬ�Ž͛ĐůŽĐŬ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͗ 
 

 

��ϮŶĚ� �ƵŐ͗�DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�Ăƚ�dŚƵƌƚŽŶ 
��ϵƚŚ�� �ƵŐ͗�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ�zĞůǀĞƌƚŽŶ� 
ϭϲƚŚ� �ƵŐ͗�DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�Ăƚ��ƐŚďǇ�^ƚ�DĂƌǇ 
ϮϯƌĚ� �ƵŐ͗�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ�zĞůǀĞƌƚŽŶ� 
ϯϬƚŚ� �ƵŐ͗�DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�Ăƚ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ 
��ϲƚŚ� ^ĞƉƚ͗�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ�zĞůǀĞƌƚŽŶ� 
ϭϯƚŚ� ^ĞƉƚ͗�DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�Ăƚ��&ƌĂŵŝŶŐŚĂŵ�WŝŐŽƚ 
ϮϬƚŚ ^ĞƉƚ͗�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ�zĞůǀĞƌƚŽŶ� 
ϮϳƚŚ� ^ĞƉƚ͗�DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�Ăƚ��dŚƵƌƚŽŶ 
 

dŚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ǁĂƚĞƌĐŽůŽƵƌ�ŽĨ��ĞƌŐŚ��ƉƚŽŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ďǇ��ŽŶ�
�ŽŽŵďĞƐ�ŽĨ��ƌŽŽŬĞΞ� 

 


