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KƵƚŐŽŝŶŐ��ŚĂŝƌ 
/ŶĐŽŵŝŶŐ��ŚĂŝƌ 
EĞǁ�&ĂĐƵůƚǇ� 
/Ŷ�DĞŵŽƌŝƵŵ  
�ǁĂƌĚƐ�Θ�,ŽŶŽƵƌƐ 
�ŽŽŬ��ǁĂƌĚƐ  
ZĞƟƌĞŵĞŶƚ 
>ĂŶƐĚŽǁŶĞ�'ƵĞƐƚƐ 
�ŽŶǀŽĐĂƟŽŶ 
>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ 
�ǀĞŶƚƐ 
/ĚĞĂ&ĞƐƚ 
�ĂĨĠ�,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ 
>ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�/ŶũƵƐƟĐĞ 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ 
tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ŶŽǁ͍ 
���^ƚƵĚŝĞƐ 
ZĞĨƵŐĞĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ 
,ŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 
'ƌĂĚƵĂƚĞ��ǁĂƌĚƐ�Θ�',^h 
hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ��ǁĂƌĚƐ 
:�hZ�Ɛ�Θ�,h� 
zĞĂƌ�ŝŶ�ZĞǀŝĞǁ 

Ϯ 
ϰ 
ϰ 
ϱ 
ϲ 
ϴ 
ϵ 
ϵ 
ϭϬ 
ϭϬ 
ϭϭ 
ϭϯ 
ϭϯ 
ϭϰ 
ϭϱ 
ϭϲ 
ϭϳ 
ϭϳ 
ϭϴ 
ϭϵ 
ϮϬ 
Ϯϭ 
ϮϮ 
Ϯϯ 

/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉĂƌĐĞů͕�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�
ŽŶ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ĚĂǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� hsŝĐ� ,ŝƐƚŽƌǇ� �ĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĸĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�
͞ƚŚƵŶŬ͟�ŽĨ�Ă�ǁĞŝŐŚƚǇ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĂƐ�ŝƚ�Śŝƚ�ƚŚĞ�
ŇŽŽƌ͘� � zĞƚ͕� ƚŚĞ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ďŽǆ͕� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ŚŽƚ-Žī-ƚŚĞ-ƉƌĞƐƐ� ǀŽůƵŵĞƐ� ŽĨ� DŝƚĐŚ�
,ĂŵŵŽŶĚ͛Ɛ� ďŽŽŬ� �ƉŝĚĞŵŝĐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
DŽĚĞƌŶ� tŽƌůĚ͕� ĨŽƌĞƐŚĂĚŽǁĞĚ� Ă� ĚĞĂĚůǇ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ƐŝŶĐĞ� ƐǁĞƉƚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘��ŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͍ 

dŚĞ� ŚĂŶĚƐŽŵĞ� ǀŽůƵŵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŝƚƐĞůĨ� Ă�
ƚŚŽƵŐŚƞƵů͕� ǁĞůů-ǁƌŝƩĞŶ� ƚĞǆƚďŽŽŬ� ĂŝŵĞĚ�
Ăƚ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǁŝƚŚ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ŐƌĂƉƉůĞ� ǁŝƚŚ͕� ĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂƐŝĚĞƐ� ƚŽ� ůŝŶŬ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶĐĞ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͘��ŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͘��Ƶƚ�ĐŽƵůĚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
Ă� ŚŽǁ-ƚŽ�ŵĂŶƵĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽƌŽŶĂ� ǀŝƌƵƐ� ƚŽ�
ǁƌĞĂŬ�ŐůŽďĂů�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ͍� 

dŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŚĂƐ͕�ƵŶƐƵƌƉƌŝƐͲ
ŝŶŐůǇ͕�ĐĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͛Ɛ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘��DŝƚĐŚ�
,ĂŵŵŽŶĚ�ŚĂƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�
^ƵŶ͕�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ�EĞǁƐ͕�ŽŶ��&�y�ZĂĚŝŽ�ĂŶĚ�

�,�<�ds�EĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĞǆĂŵŝͲ
ŶĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� >ŝƚĞƌĂƌǇ� ZĞǀŝĞǁ� ŽĨ� �ĂŶĂĚĂ͘�
,Ğ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ǁĂĚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
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DŝƚĐŚ�,ĂŵŵŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ��ƉŝĚĞŵŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DŽĚĞƌŶ�tŽƌůĚ͘ 
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&ŝǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ� /�ŵŽǀĞĚ� Ă� ĚŽǌĞŶ� ďŽǆĞƐ� ŽĨ�
ĮůĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌ͛Ɛ�ŽĸĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�
ƐŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐŝŶŐ͘� ���ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ͕� /�
ŵŽǀĞĚ� ƚŚĞŵ� ŽƵƚ� –� ƐƟůů� ĂǁĂŝƟŶŐ� ƐŽƌƟŶŐ͘�
dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƌĞůƵĐͲ
ƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�;ƚƌƵĞͿ�
ďƵƚ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƌ� ƉŽŝŶƚ� ŝƐ� ƚŚŝƐ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�
ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂŝƌ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ͘� 

�ŽǆĞƐ�ĂƐŝĚĞ͕� ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ŚĂůĨ-
ĚĞĐĂĚĞ� ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŚĂƐ�
ĐŚĂŶŐĞĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͘� � �Ɛ� /� ƐƚĂƌƚĞĚ� ĂƐ�
ĐŚĂŝƌ͕� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ũŽŝŶĞĚ� ďǇ� ƚǁŽ� ŶĞǁ� ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ͗� EĞŝůĞƐŚ� �ŽƐĞ͕� ŽƵƌ� ĮƌƐƚ� �ĂŶĂĚĂ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŚĂŝƌ͕�ĂŶĚ�<ƌŝƐƟŶ�^ĞŵŵĞŶƐ͕�ǁŚŽ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ� ĨƌŽŵ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶĂů�
ŝŶƚŽ� Ă� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘� ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ� ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ũŽŝŶĞĚ�ďǇ��ĞĂƚƌŝǌ�ĚĞ��ůďĂ�<ŽĐŚ�
ĂŶĚ� WĂƚƌŝĐŬ� >ŽǌĂƌ͕� ĂŶĚ� Ă� ŶĞǁ� ƐƚĂī� ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞ� �ŽŶƐƵĞůĂ� �ŽǀƌŝŐ͖� ĂƐ� /� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŝƌ͛Ɛ� ƌŽůĞ͕� 'ĞŽƌŐŝĂ� ^ŝƚĂƌĂ� ũŽŝŶƐ� ƵƐ� ĂƐ� Ă�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�
ŽĨ�ŚŝƌŝŶŐ�Ă��ĂŶĂĚĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŚĂŝƌ�ŝŶ�ŽĐĞĂŶ�
ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�
ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ůŽƐƚ� ĮǀĞ� ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƉƉǇ�ůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĞŵĞƌŝƚƵƐ�
ĨĂĐƵůƚǇ� ůŝǀĞ͗� �ƌŝĐ� ^ĂŐĞƌ͕� tĞŶĚǇ� tŝĐŬǁŝƌĞ͕�

ZŝĐŬ� ZĂũĂůĂ͕�
WĂƵů� tŽŽĚ͕�
ĂŶĚ� :ŽŚŶ�
WƌŝĐĞ͘� dǁŽ�
ƐƚĂī� ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ� ũŽŝŶĞĚ�
ƚŚĞ� ĞŵĞƌŝƚƵƐ�
ƌĂŶŬƐ͕� �ŝůĞĞŶ�
�ĂƉƐŚĂůĂ�
ĂŶĚ͕� ĂŌĞƌ� ĂŶ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�
ƚǁĞŶƚǇ-ĮǀĞ�
ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�
<ĂƌĞŶ� ,ŝĐŬͲ
ƚŽŶ͘� �ĂĐŚ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŚĞŝƌ�
ƐƉĞĐŝĂů� ŇĂͲ
ǀŽƵƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ƌĂƚĂƚŽƵŝůůĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ŶŽǁ͕� ƐĂĚůǇ͕� ůĞƐƐ�ŇĂǀŽƵƌĨƵů�ĂƐ�Ă� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞŵ͘�� 

�ŵŽŶŐ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĂŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌĞǀŝĞǁ� ŝŶ� ϮϬϭϳ� ƚŚĂƚ� ĂĸƌŵĞĚ�
ǁĞ� ǁĞƌĞ͗� ͞ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͟�ĂŶĚ�͞ĂŶ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ĞŶƚƌĞƉƌĞͲ
ŶĞƵƌŝĂů� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ǁĂǇƐ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƫŶŐ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘͟ 

dŚĞ� ŚĂƌĚ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ŵǇ� ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ� >ǇŶŶĞ�
DĂƌŬƐ� ǁĂƐ� ƌĞǁĂƌĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĂƵŶĐŚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� WƵďůŝĐ� ,ŝƐƚŽƌǇ� DĂƐƚĞƌ͛Ɛ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� tĞ�
ĚŝĚ� ƐŽŵĞ�ŵĂũŽƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� &ŝƌƐƚ� EĂƟŽŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ͗�
ŚŽƐƟŶŐ� Ă� <ĂŝƌŽƐ� �ůĂŶŬĞƚ� �ǆĞƌĐŝƐĞ͕� ĐŽ-
ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ͛Ɛ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�^ĐŚŽůĂƌ�ŝŶ�
ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͕� ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ^ŽŶŐŚĞĞƐ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�
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ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� dŝŵĞƐ�
�ŽůŽŶŝƐƚ� ŽƉ�ĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƌŶĞĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌŝĐ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ƌĂĐŝĂů�ƐĐĂƉĞŐŽĂƟŶŐ�ǁŚĞŶ�
ƉĞƐƟůĞŶĐĞ�ƐƚƌŝŬĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŚĞ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƵƐ�
ƚŚĂƚ͕�͞tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŶĞǁ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ǁŚĞŶ�
ǁĞ� ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ� ĂŶŝŵĂůƐ� ĂŶĚ� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŽ� ƐƵŝƚ� ŽƵƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĨĂƌŵƐ͕� ĂŶƟďŝŽƟĐƐ� ĂŶĚ� ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ͘�tĞ�
ƐƉƌĞĂĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ;ĂŶĚ� ĨĞĂƌƐͿ� ĨĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ĐŽŶŶĞĐƚ� ĨĂƐƚĞƌ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘͟ 

�ŌĞƌ� ƚĂŬŝŶŐ� ƵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ďƵďŽŶŝĐ� ƉůĂŐƵĞ͕�
ƐǇƉŚŝůŝƐ͕� ƐŵĂůůƉŽǆ͕� ŵĂůĂƌŝĂ͕� ǇĞůůŽǁ� ĨĞǀĞƌ͕�
ĐŚŽůĞƌĂ͕� ,/s͕� ĂŶĚ� ƌŝŶĚĞƌƉĞƐƚ͕� ,ĂŵŵŽŶĚ�
ĐŽŶĐůƵĚĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǁĂƌŶŝŶŐƐ� ŽĨ� ϭϵϵϮ�

ƌĞƉŽƌƚ͕� �ŵĞƌŐŝŶŐ� /ŶĨĞĐƟŽŶƐ͘� dŚĂƚ� ďŽŽŬ͛Ɛ�
ĞǆƉĞƌƚ�ƉĂŶĞů�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ǌŽŽŶŽͲ
ƟĐ� ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͕� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ůĞĂƉ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐĂǁ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƉŝĚ�
ƐƉƌĞĂĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ďǇ� ŐůŽďĂů� ƚŽƵƌŝƐŵ͕�
ƚƌĂĚĞ͕� ĂŶĚ� ŵŽĚĞƌŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬƐ͘� � ,ĂŵŵŽŶĚ� ƌĞŵŝŶĚƐ� ƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ� ƚŚĂƚ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ� Ͳ–�
ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ� ĂŵŽŶŐ� ŶĂƟŽŶƐ� ŝŶ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�
ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ�ǁŝĚĞ� ŐĂƉƐ� ŝŶ�
ŚĞĂůƚŚ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ĮƐƐƵƌĞƐ� ŽĨ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƌĂĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͘� 

/ƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ� ŝŶƐŝŐŚƞƵů�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĚŝĚ͘� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ,ĂŵͲ
ŵŽŶĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă�
ĚĞĐĂĚĞ͘� dŚĞ� ďŽŽŬ͛Ɛ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� Ă� ǁĞůů-ƟŵĞĚ� ƌĞŇĞĐƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚƌĂŵĂƟĐ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŽīĞƌƐ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞƉŝĚĞŵͲ
ŝĐƐ�ůŝŬĞ��Ks/�-ϭϵ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
Ă� ƚƌĞŶĐŚĂŶƚ� ƌĞŵŝŶĚĞƌ� ŽĨ� ŚŽǁ� ŵƵĐŚ� ǁĞ�
ŶĞĞĚ� ǁĞůů-ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ� ĂŶĚ� ǁƌŝƩĞŶ� ŚŝƐƚŽͲ
ƌŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐƌŝƐĞƐ�Śŝƚ͘�� 

:ŽŚŶ�>Ƶƚǌ 

�ŽŶƚ͘�ŽŶ�Ɖ͘ϯ 

�ŽŶƚ͘�ĨƌŽŵ�Ɖ͘ϭ 

����������´À¿Åʇ 

:ŽŚŶ�>Ƶƚǌ�ŝŶ��ƚŚĞŶƐ 



� 

 

ƚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϰϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŚŽƐƟŶŐ�Ă�ũŽŝŶƚ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� ůŽĐĂů� ƚƌĞĂƟĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
^ŽŶŐŚĞĞƐ͕� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ� &ŝƌƐƚ� EĂƟŽŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� :ŽŚŶ� WƌŝĐĞ͛Ɛ�
�ƐŝĂŶ� �ĂŶĂĚŝĂŶƐ� ŽŶ� sĂŶĐŽƵǀĞƌ� /ƐůĂŶĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ŽƵƌ� ůŽŶŐ-
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĮĞůĚ� ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ƚŽ͗ůŽ� EĂͲ
ƟŽŶ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ� ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŶĞǁ�ŚŝƌĞ�ŽĨ�WĂƚƌŝĐŬ�>ŽǌĂƌ͕�ĂŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟŶĞ�K͛�ŽŶƐĂǁŝŶ͘ 

�� ĨĞǁ�ŵĂũŽƌ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐƚĂŶĚ� ŽƵƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉĂĐƚ�ďŽƚŚ�ŽŶ�ŽƵƌ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵͲ
Ăů� ůŝĨĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�
/ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ƚŽ�
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝͲ
ƚǇ�ŽĨ�:ŽƌĚĂŶ�^ƚĂŶŐĞƌ�ZŽƐƐ͛�
>ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ� ŽĨ� /ŶũƵƐƟĐĞ�
WƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ĞĚ� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ� ĨŽƌ� ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĚ� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ďƌŽƵŐŚƚ� ĂŶŶƵĂů� ĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ� ƚŽ� hsŝĐ͕� ĂƩƌĂĐƚĞĚ�
ŵƵĐŚ� ŵĞĚŝĂ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ� ƐŽ� ŵĂŶǇ� ďŽŽŬƐ͕�
ĞǆŚŝďŝƚƐ͕� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝͲ
Ăů͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŽǁŶ� ĂƌĐŚŝǀĞƐ͘��
�ŚŽŶŐƉŝŶŐ��ŚĞŶ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�
WƌŝĐĞ͛Ɛ� �ŚŝŶĞƐĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ�
�ƌƟĨĂĐƚƐ� WƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ�
:ŽŚŶ͛Ɛ� �ƐŝĂŶ� �ĂŶĂĚŝĂŶƐ� ŽŶ� sĂŶĐŽƵǀĞƌ�
/ƐůĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂůƐŽ�ĚƌĞǁ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� Ă� ŚƵŐĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ŚŽƐƚĞĚ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ĞǀĞŶƚƐ͘� �ůŝǌĂďĞƚŚ� sŝďĞƌƚ͛Ɛ� dŚŝŶŬŝŶŐ� 'ĂƌͲ
ĚĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ͕�ŚĞƌ�ĨŽŽĚ�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŽƵƌƐ͕�
ŚĞƌ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ĂŶĚ͕� ŶŽǁ͕� Ă� ^^,Z�� ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͕�ŚĂǀĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ŽƵƌ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ůŽĐĂů͕� ŶĂͲ
ƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ  ͘

dŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ�Ă�ŇŽŽĚ�ŽĨ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ďǇ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ͘� ^ĞǀĞƌĂů� ŵĂŬĞ� ŵĂũŽƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ� ƚŽ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶ�
ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŝƚǇ͕� ŽƵƌ� /ĚĞĂĨĞƐƚ� ĞǀĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƌĞͲ
ƉĞĂƚĞĚůǇ� ƐŽůĚ� ŽƵƚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ͕� ƐĞǀĞŶͲ
ƚĞĞŶ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂĚũƵŶĐƚ� ĂŶĚ�
ĞŵĞƌŝƚƵƐͿ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽůĚ-ŽƵƚ�
ϭϵϭϵ� ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕� ŶŽƚ� ƚŽ� ŵĞŶƟŽŶ� ŽƵƌ�
tt/�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ͕�ŽƵƌ��ŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů��ŚĂƌͲ
ĂĐƚĞƌƐ�ƐĞƌŝĞƐ�Ăƚ��ŝƚǇ�,Ăůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�

ƐĞůů-ŽƵƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ��ĂĨĠ�,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ƵƉ�ŝƚƐ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ǇĞĂƌ͘� 

�ĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ďǇ�
EĞŝůĞƐŚ� �ŽƐĞ͛Ɛ� 'ůŽďĂů� ^ŽƵƚŚ� �ŽůůŽƋƵŝƵŵ͕�
ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů͕� ĂŵĂǌŝŶŐ� YƵĂůŝĐƵŵ� �ŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�>ĂŶƐĚŽǁŶĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�
Ă�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ŝŶ� ĚŽǌĞŶƐ�
ŽĨ�ŶĞǁ�ďŽŽŬƐ͕�ĮůŵƐ͕�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�Žƌ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�
ĂŶĚ� Ă� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂǁĂƌĚƐ͘��
�ŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ŚŽŶŽƵƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ͕�

ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ǁĞ� ƉůĂĐĞ� ŽŶ͕� ŽƵƌ� ƚĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŽƵƌ� ŐĂƚĞǁĂǇ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŚĂƐ� ĞǆƉůŽĚĞĚ� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ͕�ŵŽŶĞǇ͕� ĨŽŽĚ͕�ĐŽŶƐƉŝƌĂĐŝĞƐ͕�ŚŽĂǆĞƐ�
Θ�ŵŽƌĂů�ƉĂŶŝĐƐ͕� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĚĞƉŽƌͲ
ƚĂƟŽŶ� Θ� ĞǆŝůĞ͕� ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ͕� ĂŶĚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ�
ĂĚĚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĮĞůĚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƌŽƐƚĞƌ͘� 

dŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ŝŶ� ϯ� Žƌ� ϰ� :�hZ��
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ� ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ͕�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�^^,Z��ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ůĞǀĞů͕� ƚŚĞ� �ŽƌǀĞƩĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
'ƌĂĚƵĂƚĞ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ZĞǀŝĞǁ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,h��ĂŶĚ�ƚŚĞ�',^h͘ 

�Ɛ� ĨĂŶƚĂƐƟĐ� ĂƐ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ͕� ŶŽŶĞ�ŵĂŬĞ�
ŵĞ�ƉƌŽƵĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĞƉƉĞĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽƵƌ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƌŽůĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚŽ� ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐĞƌ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�KƵƌ�WůĂĐĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ůĞŬĞƚĂŶŝ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� 'ĂƌĚĞŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ͛Ɛ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƌĞĨƵͲ
ŐĞĞƐ� ĨƌŽŵ� ^ǇƌŝĂ͕� �ƌŝƚƌĞĂ͕� ĂŶĚ� ^ƵĚĂŶ͘� � /ƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƚŚŝƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

�Ɛ�ŵǇ� ƚĞƌŵ�ĐĂŵĞ� ƚŽ� ĂŶ�ĞŶĚ͕� ƚǁŽ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŚĞĂĚ͘�dŚĞ��Ks/�-
ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ�
ŽƵƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĂŶĚ�
ŚĂƐ� ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ� ƐŽ�ŵƵĐŚ�

ĨƵĞů͘� dŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ�
ƌĞŵŝŶĚĞĚ� ƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ� ŝŶ�
ŽƵƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� Ă� ĨĂĐƚ� ƚƌĂŐŝĐĂůůǇ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ�
'ĞŽƌŐĞ�&ůŽǇĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞͲ
ƋƵĞŶƚ� ǁŽƌůĚ-ǁŝĚĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŽ�ƌĂĐŝƐŵ͘�/Ŷ��ĂŶĂĚĂ͕�ƐĞǀĞƌĂů�
ŽĨ� ŽƵƌ� ŶĂƟŽŶĂů� ůĞĂĚĞƌƐ� ƐĂŝĚ�
ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ� ͞ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ƌĂĐŝƐŵ͘͟� �Ɛ�
ŚŝƐƚŽƌǇ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ĂŵĂǌŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌͲ
ĂƟŽŶƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ŵĂŬĞ� ƚŚŝƐ�
ĐůĂŝŵ͕� ĂŶĚ� DŝƚĐŚ� ,ĂŵͲ
ŵŽŶĚ͛Ɛ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ�ƐŚŽǁƐ�ǁĞ�
ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ƚĞĂĐŚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� Ă�
ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ͘��
ϮϬϮϬ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ŚĂƌĚ� ǇĞĂƌ�

ƐŽ� ĨĂƌ͕�ďƵƚ� ŝƚ�ŚĂƐ�ďŽƚŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�
ǁĞĂůƚŚ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨŽƌ� ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ� ƚŽ� ĚŝͲ
ŐĞƐƚ͊��� 

/Ŷ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĐŽůƵŵŶ�ĂƐ�ĐŚĂŝƌ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�/�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�:ĂƐŽŶ��ŽůďǇ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ƐƚĞƉƉĞĚ� ŝŶ� ǁŚĞŶ� >ǇŶŶĞ� DĂƌŬƐ� ƚŽŽŬ� Ă�
ůĞĂǀĞ͘� � /� ǁƌŽƚĞ� ƚŚĞŶ͗� ͞�ůĞĂƌůǇ� :ĂƐŽŶ� ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�͚ĂĐƟŶŐ͛�–�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�
Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƚĂůĞŶƚ�ĂƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĐŚĂŝƌ͘�:ƵƐƚ�
ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ŐƌŽǁŶ�ŚĂĚ�ŚŝƐ� ƚĞƌŵ� ůĂƐƚĞĚ�Ă� ĨƵůů� ǇĞĂƌ͕� Žƌ�
ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͊͟��tĞůĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�:ĂƐŽŶ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�
ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�͞ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƟŵĞƐ͘͟�/�
ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ƐĞĞŝŶŐ�ǁŚĂƚ� ŽƵƌ� ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ǇŽƵƌ� ůĞĂĚĞƌͲ
ƐŚŝƉ͘ 

�ŽŶƚ͘�ĨƌŽŵ�Ɖ͘Ϯ 

:ŽŚŶ�>Ƶƚǌ�ŝŶ�^ĂŶƚŽƌŝŶŝ 
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tĞůů͕� ŚĞƌĞ� /� Ăŵ͕� ƌĞƐŝĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂŝƌ͛ Ɛ�
ŽĸĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� � /ƚ� ŝƐŶ͛ƚ�
ĞǆĂĐƚůǇ� ƚŚĞ� /ƌŽŶ� dŚƌŽŶĞ͘� � ZĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ǁŝĞůĚŝŶŐ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ� ƌƵůŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŝǀŝŶĞ� ƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ĨĞĂƌ͕� ŵǇ� ƌŽůĞ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĞŵĂŝůĞƌ-
ŝŶ-ĐŚŝĞĨ͘� � � /͛ǀĞ� ďĞĞŶ� ĐŚĂŝƌ� ĨŽƌ� ŽŶůǇ� Ă� ĨĞǁ�
ǁĞĞŬƐ� ŶŽǁ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕� ďŝŐ� ĂŶĚ�
ƐŵĂůů͕�ůĞĂƉ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŵĂŐŝĐĂůůǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞƚŚĞƌ� ŝŶƚŽ�ŵǇ� ŝŶďŽǆ͘� ��ƚ�ƟŵĞƐ͕� /� ĨĞĞů�
ůŝŬĞ� /͛ŵ�ďĞŝŶŐ�ŶŝďďůĞĚ� ƚŽ�ĚĞĂƚŚ�ďǇ�ĚƵĐŬƐ͘��
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĂƐ�/͛ǀĞ�ŽŶůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ĞŶŽƵŐŚ�
ŇĞƐŚ� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞŵĂŝŶ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� Ă� ĨĞǁ�
ďƌŝĞĨ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 

&ŝƌƐƚ͕� ůĞƚ� ŵĞ� ĞǆƚĞŶĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ� ƚŽ� ĚĞͲ
ƉĂƌƟŶŐ� ĐŚĂŝƌ� :ŽŚŶ� >Ƶƚǌ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ�
ŽƵƌ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� � �ŌĞƌ� ďĞŝŶŐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�
ďĞƐŝĞŐĞĚ� ďǇ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨƌŽŵ� ŝŵƉŽƌƚƵŶĂƚĞ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ;ŵŽƐƚůǇ� ŵǇƐĞůĨͿ͕� ŚĞ� ŶŽǁ� ĚĞͲ
ƉĂƌƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞůů-ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ůĞĂǀĞ͘��/�ƉƌŽŵŝƐĞ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ƉĞƐƚĞƌ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ĂĚǀŝĐĞ�͘�͘�͘�ŵƵĐŚ͘�� 

^ĞĐŽŶĚ͕� /�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� /͛ŵ�ĞǆĐŝƚĞĚ� ƚŽ�

ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ƐƵĐŚ�Ă� ƐƚƌŽŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƟǀĞ� ƐƚĂī͘� � �ĞƐƉŝƚĞ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŽ�
ďĂůĂŶĐĞ� ƌĞŵŽƚĞ� ĂŶĚ� ŽŶƐŝƚĞ�ǁŽƌŬ͕�
Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ĚĞͲ
ŵĂŶĚƐ͕� ĂŶĚ� Ă� ŶĞǁ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�;ĚŽŶ͛ƚ�ĚƌŝŶŬ�ĨƌŽŵ�
�ŚƌŽŵĞ� ZŝǀĞƌ͊Ϳ͕� dŚĞƌĞƐĂ͕� �ŽŶͲ
ƐƵĞůĂ͕�ĂŶĚ�,ĞĂƚŚĞƌ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵŶŶŝŶŐͲ
ůǇ�ĞĸĐŝĞŶƚ͘��/�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�
Ă�ďĞƩĞƌ�ƐƚĂī�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��� 

dŚŝƌĚ͕� /͛Ě� ůŝŬĞ� ƚŽ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ� ŚŽǁ�
ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ� /� Ăŵ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ͕�

ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ǁŚŝĐŚ� ŵǇ�
ĨĞůůŽǁ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ŵĞƚ� ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ—ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ^ǇƐƚĞŵ͕� ŶŽ� ůĞƐƐ͘� zŽƵ� ŚĂǀĞ�
ƐŚĂƌĞĚ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ǁŝƚŚ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ͕� ƚĂŬĞŶ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ŽŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
�ŽŽŵ� ĂŶĚ� �ƌŝŐŚƚƐƉĂĐĞ͕� ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŽǀĞƌůŽĂĚĞĚ� ĐůĂƐƐĞƐ� ŝŶ�
ĂŶ� ĞīŽƌƚ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ŽƵƌ� ĞŶƌŽůůͲ
ŵĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƵƉ͘� � /� ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�
ŚĂƐ� ĐŽƐƚ� ǇŽƵ� ƉƌĞĐŝŽƵƐ� ĨĂŵŝůǇ�
ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƟŵĞ͕� ĂŶĚ� /� ǁĂŶƚ�
ǇŽƵ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� /� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ŝƚ͘� � /�
Ăŵ� ƐŽ� ƉƌŽƵĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ůĂŶĚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƐƵĐŚ� ĂŶ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�� 

&ŝŶĂůůǇ͕�ůĞƚ�ŵĞ�ĐůŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů� ŶŽƚĞ͘� � /�ǁŝůů� ĂĚŵŝƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŽĚĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŝŶƐ�ĂŵŝĚ�Ă�ŐůŽďĂů�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� � >ŝŬĞ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ŵǇ�

ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕� /� ďĞĐĂŵĞ͕� ďǇ� ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͕� Ă�
ŚŽŵĞƐĐŚŽŽů� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ� ĨŽƌ� ŵǇ� ŬŝĚƐ� Ăůů�
ƐƉƌŝŶŐ� ǁŚŝůĞ� ǁĂƚĐŚŝŶŐ� ŵǇ� ĞĂŐĞƌůǇ� ĂŶƟĐŝͲ
ƉĂƚĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ƚƌŝƉƐ�
ĞǀĂƉŽƌĂƚĞ͘���ŶĚ�ůŝŬĞ�ŵǇ�ĨĞůůŽǁ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚͲ
ĞĚ�zĂŶŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�/͛ǀĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶŐƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽƌƌŽƌ�ĂƐ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝĚŝŽĐǇ�
ŚĂƐ� ƐǁĞƉƚ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ͕� ǁŚĞƌĞ� ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ůŝǀĞ͘���Ƶƚ�/�
ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ǁĂƚĐŚĞĚ͕� ŝŶƐƉŝƌĞĚ͕� ĂƐ� ƉƌŽƚĞƐƚƐ�
ŚĂǀĞ� ĐĂůůĞĚ� ĞůŽƋƵĞŶƚůǇ� ĨŽƌ� ƌĂĐŝĂů� ĂŶĚ� ƐŽͲ
ĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͕�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞŶŝĞĚ͘�� 

tĞ� ĂƌĞ� ƚƌƵůǇ� ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƌŽůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ͕�
ĂƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞůůĞĐͲ
ƚƵĂůƐ͕� ĂŶĚ� ĐŝƟǌĞŶƐ͘� � dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĨŽƌ� ďĞŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�/�ƉƌŽŵŝƐĞ�
ƚŽ� ĚŽ� ŵǇ� ůĞǀĞů� ďĞƐƚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǇŽƵ� ŝŶ�
ĞǀĞƌǇ�ǁĂǇ�/�ĐĂŶ͘ 
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/ƚ� ŝƐ� ǁŝƚŚ� ŐƌĞĂƚ� ƉůĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĂŶͲ
ŶŽƵŶĐĞ� 'ĞŽƌŐŝĂ� ^ŝƚĂƌĂ͛Ɛ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ƚŽ�
ĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͘ ^ŚĞ�ǁŝůů�
ƐƉůŝƚ�ŚĞƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞƋƵĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ĞŶͲ
ĚĞƌ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ďƵƚ� ŚĞƌ� ŚŽŵĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ăůů�ŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�
,ŝƐƚŽƌǇ͘ 

�ƌ͘�^ŝƚĂƌĂ�ŝƐ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�
ǁŚŽ� ĞǆĐĞůƐ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ĂƐƉĞĐƚ� ĂŶĚ�ǁŚŽ� ŝƐ�
ŚŝŐŚůǇ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ĂĚŵŝƌĞĚ� ďǇ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉĞĞƌƐ� ĂůŝŬĞ͘� ,Ğƌ� ƟŵĞ� ǁŝƚŚ�

hsŝĐ� ,ƵŵĂŶŝƟĞƐ� ŝƐ� ĚĞĞƉ͘� �ƌ͘� ^ŝƚĂƌĂ�
ĞĂƌŶĞĚ� ŚĞƌ� WŚ�� ǁŝƚŚ� hsŝĐ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ŝŶ�
ϮϬϬϳ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�^ĞƐƐŝŽŶĂů�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĨŽƌ�
ϮϬϬϭ-ϮϬϬϰ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ� ĨŽƌ�ϮϬϬϴ-ϮϬϭϭ͘� /Ŷ�
ϮϬϭϭ�ƐŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă��ŽŶƟŶƵŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶͲ
Ăů͘� dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƟŵĞ� ƐŚĞ� ŚĂƐ�
ƚĂƵŐŚƚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƉŽƉƵůĂƌ� ĂŶĚ�
ŝŵƉĂĐƞƵů� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŝŶ� ,ŝƐƚŽƌǇ͕� 'ĞŶĚĞƌ�
^ƚƵĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�'ĞŽƌŐŝĂ�ĂƐ�Ă�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ͊ 

:ĂƐŽŶ��ŽůďǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ�/ĚĞĂ&ĞƐƚ 
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�ƌ͘� �ŚĂƌůŽƩĞ� ^ǇůǀŝĂ� DĂƌŝĞ�
'ŝƌĂƌĚ� ƉĂƐƐĞĚ� ĂǁĂǇ� ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ�
ŝŶ�ŚĞƌ� ƐůĞĞƉ�ŽŶ��Ɖƌŝů�Ϯϳ͕�ϮϬϮϬ͘�
�ŚĂƌůŽƩĞ� ǁĂƐ� ƉƌĞĚĞĐĞĂƐĞĚ� ďǇ�
ŚĞƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� �ŵŝůĞ� ĂŶĚ� ^ǇůǀŝĂ͕�
ďƌŽƚŚĞƌ�:ŽŚŶ�'ŝƌĂƌĚ�;'ĞƌĂůĚŝŶĞͿ�
ĂŶĚ� ƐŝƐƚĞƌ� dŚĞƌĞƐĞ� WĂƌŬĞƌ͘� dŚĞ�
ŽůĚĞƐƚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕��ŚĂƌůŽƩĞ�
ůĞĂǀĞƐ� ƐŝƐƚĞƌ� DĂƌŝĞ� tĞŝĐŬĞƌ�
;tŝůĨƌŝĚͿ� ĂŶĚ� ďƌŽƚŚĞƌƐ� WĞƚĞƌ�
'ŝƌĂƌĚ� ;<ĂƚŚǇͿ� ĂŶĚ� :ŽĞ� 'ŝƌĂƌĚ�
;DŝĐŬĞǇͿ͖� ŵĂŶǇ� ŶŝĞĐĞƐ� ĂŶĚ�
ŶĞƉŚĞǁƐ͘� �ŚĂƌůŽƩĞ� ǁĂƐ� ďŽƌŶ�
ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ� ŽŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϯ͕�
ϭϵϮϰ�ĂŶĚ� ŝŵŵŝŐƌĂƚĞĚ� ƚŽ��ĂŶĂͲ
ĚĂ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ϭϵϯϳ͘�^ŚĞ�
ĚĞĞƉůǇ� ǀĂůƵĞĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕� ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� �ƌŝƟƐŚ� �ŽůƵŵďŝĂ͘�
^ŚĞ� ƚŚĞŶ� ĞĂƌŶĞĚ� Ă� W,�� ĨƌŽŵ�
�ƌǇŶ� DĂǁƌ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� ^ŚĞ�
ĞŶũŽǇĞĚ� Ă� ůŽŶŐ� ĂŶĚ� ĨƵůĮůůŝŶŐ�
ĐĂƌĞĞƌ� ĂƐ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
,ŝƐƚŽƌǇ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘�dŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ� ŚĞƌ� ůŝĨĞ͕� �ŚĂƌůŽƩĞ� ĞŶũŽǇĞĚ�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ĨƵůůǇ�
ŝŵŵĞƌƐŝŶŐ� ŚĞƌƐĞůĨ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� ^ŚĞ� ǁĂƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ƉĂͲ
ƚƌŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĞŶũŽǇĞĚ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂ�
ĂŶĚ� ďĂůůĞƚ͘� �ŚĂƌůŽƩĞ� ǁĂƐ� ŚĞůĚ�
ŝŶ� ŚŝŐŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ďǇ� ŚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ͕�
ǁŚŽ� ĂĚŵŝƌĞĚ� ĂŶĚ� ůŽǀĞĚ� ŚĞƌ�
ĚĞĂƌůǇ͘� ^ŚĞ� ǁŽƵůĚ� ŽŌĞŶ� ƌĞͲ
ĐŽƵŶƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�,Ğƌ�

ŚƵŵŽƵƌ� ĂŶĚ� ƉĂƐƐŝŽŶ� ǁŽƵůĚ�
ĐĂƉƟǀĂƚĞ� ŚĞƌ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘� ^ŚĞ�
ǁĂƐ� Ă� ůŽŶŐ� ƟŵĞ� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ�
,ŽůǇ��ƌŽƐƐ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝƌ� ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƟŵĞ͕�
ƐŚĞ�ŵĂĚĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞĂƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ͘�
/Ŷ�ϮϬϭϲ͕��ŚĂƌůŽƩĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�^ƚ͘�
�ŚĂƌůĞƐ� DĂŶŽƌ� ŝŶ� sŝĐƚŽƌŝĂ͕� ��͘�
,Ğƌ� ǇĞĂƌƐ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŚĂƉƉǇ�
ŽŶĞƐ� ĮůůĞĚ� ǁŝƚŚ� ǀŝƐŝƚƐ� ĨƌŽŵ�
ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ͘� dŚĞ� ĨĂŵŝůǇ�
ƚŚĂŶŬƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂī� Ăƚ� ^ƚ͘� �ŚĂƌůĞƐ�
DĂŶŽƌ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� >ĂƌĂ� ĂŶĚ�
tŝůŵĂ͕� ĨŽƌ� Ăůů� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƌĞ͘� ,Ğƌ�
ĂƐŚĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶƚĞƌƌĞĚ� Ăƚ� &ŝƌƐƚ�
DĞŵŽƌŝĂů�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ  ͘� 

�ŚĂƌůŽƩĞ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� hsŝĐ� ,ŝƐͲ
ƚŽƌǇ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ϭϵϲϰ͕� ďĞͲ
ĐŽŵŝŶŐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ĨĞŵĂůĞ� ĨĂĐƵůƚǇ�
ŵĞŵďĞƌ͘� � ^ŚĞ� ƚĂƵŐŚƚ� &ƌĞŶĐŚ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƟƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϴ  ͘

dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�Dƌ͘�WĞƫƚΖƐ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚǇ͕�ϭϵϳϮ͘��ĂĐŬ�ZŽǁ͗��ƌŶŝĞ�&ŽƌďĞƐ͕�,ĂƌƌǇ�
�ƌŝĚŐŵĂŶ͕�<ĞŶ��ĞǁĂƌ͕��ŚĂƌůŽƩĞ�'ŝƌĂƌĚ͕��ĂǀŝĚ�^ƚĂīŽƌĚ͕��ƌŝĂŶ��ŝƉƉŝĞ͕��ŽŶ�^ĞŶĞƐĞ͕�dĞƌƌǇ�
�ŽƉƉ͕��ƌŝĂŶ�^ŵŝƚŚ�͍͕�^ƚĞůůĂ�,ŝŐŐŝŶƐ͕��Žď�DĐ�ƵĞ͕�WĂƚƌŝĐŝĂ�ZŽǇ͕�dĞĚ�tŽŽůĞǇ͕��ŚƌŝƐ�ZŽǁĞ͕�:ŽŚŶ�
DŽŶĞǇ͘�&ƌŽŶƚ�ZŽǁ͗�ZĞŐ�ZŽǇ͕�^͘'͘�WĞƫƚ͕�dŽďǇ�:ĂĐŬŵĂŶ͕��ůĨ�>ŽŌ͕�'ĞŽƌŐĞ�^ŚĞůƚŽŶ� 
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dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�:ŽƌĚĂŶ�^ƚĂŶŐĞƌ-ZŽƐƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�
�ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�;ϮϬϭϵͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽǀŽƐƚ͛ Ɛ��ǁĂƌĚ�ŝŶ�
�ŶŐĂŐĞĚ� ^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ� ;ϮϬϮϬͿ͘� �ŽƚŚ� ĂǁĂƌĚƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ŚŝƐ� ůĞĂĚĞƌͲ
ƐŚŝƉ�ŽĨ� ƚŚĞ� >ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ� /ŶũƵƐƟĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��Ɛ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĞƌ� ĂŶĚ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽũĞĐƚ—Ă� ƐĞǀĞŶ-ǇĞĂƌ͕� ŵƵůƟ-ƉĂƌƚŶĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ��ĂŶĂͲ
ĚŝĂŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ—^ƚĂŶŐĞƌ-ZŽƐƐ�ŚĂƐ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŵƵƐĞƵŵƐ͕� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� ĐƵůƚƵƌĂů� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�
EŽǁ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƐŝǆƚŚ� ǇĞĂƌ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ΨϮ͘ϱ�
ŵŝůůŝŽŶ� ŝŶ� ^^,Z�� ŐƌĂŶƚƐ� ĂŶĚ� Ψϯ�ŵŝůůŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ� ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ĨŽƌ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂĐƌŽƐƐ� �ĂŶĂĚĂ͕�
ďƵƐ�ƚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĞƌ�ŝŶƚĞƌŶŵĞŶƚ�ĐĂŵƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�
ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ŝƚƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚŽƵƌ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͘� dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ŚŝƐ� ǁŽƌŬ͕� ^ƚĂŶŐĞƌ-ZŽƐƐ� ŚĂƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƐ�ŚĞ�ďƌĞĂŬƐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ���͘� 

 

dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ŵǇ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,ŝƐƚŽƌǇ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŵĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă�͞ 'ŽŽĚ�
�ŝƟǌĞŶ͟�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĞĚĂů�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�
ŝƚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ�/�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂŶƐ�ƐŽ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ͘�
DĞĞƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ��
ǁĂƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ŚƵŵďůŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� dŚĞǇ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� Ă� ƉĂŝƌ� ŽĨ� ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďͲ
ƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ďĂŶ� ŽŶ� ƉůĂƐƟĐ� ďĂŐƐ͖� Ă� ŵĞĚŝĐĂů� ƐƚƵĚĞŶƚ� ǁŚŽ͕�
ĂŵŽŶŐ� ŵĂŶǇ� ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ� ǁŽƌŬƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ� ĞǀĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŽĨ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ďĞƩĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͖� ĂŶĚ� Ă� ŽŶĞ-ƟŵĞ� ŚŽŵĞůĞƐƐ� ĚƌƵŐ� ĂĚĚŝĐƚ͕�
ǁŚŽ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ͕�ĂŶĚ�ƉƵƐŚĞĚ�Ă�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�
ĐĂƌƚ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘� 

dŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ� ĨƌŽŵ� WƌĞŵŝĞƌ� :ŽŚŶ� ,ŽƌŐĂŶ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ŵǇ�
ĂǁĂƌĚ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͗�dŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŽƌŬƐ͕�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵͲ
ďŝĂ͛Ɛ� ƉĂƐƚ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŽƵƌ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ǁŝƚŚ� �ƐŝĂŶ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĚŽŶĂƚĞĚ� ŵĂŶǇ� ŚŽƵƌƐ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ƟŵĞ� ƚŽ� ƉƌŽͲ
ŵŽƟŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ��͛Ɛ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŐƌŽƵƉƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ�
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�����ƌĐŚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ����,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ  ͘

/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ŵǇ�ĂǁĂƌĚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ŵǇ�ũŽď͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�
�ƌŝƟƐŚ� �ŽůƵŵďŝĂ� ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ĂŶĚ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŝƚ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ƚĂůŬƐ� ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�hsŝĐ�^ƉĞĂŬĞƌƐ��ƵƌĞĂƵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀͲ
ŝŶŐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ǁŚŝůĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ  ͊

��ʇ�����������
��-���� 
�Æ¾²¿ºÅº¶Ä��¶Ä¶²Ã´¹��È²Ãµ�ȹ��¹¶��ÃÀÇÀÄÅʓÄ��¿¸²¸¶µ��´¹À½²Ã��È²Ãµ 

��ʇ������������� 

ÀÀµ��ºÅºË¶¿��È²Ãµ 

,ƵŵĂŶŝƟĞƐ��ǁĂƌĚƐ͘��>-Z��ŚƌŝƐ�'ŽƚŽ-:ŽŶĞƐ͕�DĂƌǇ��ůŝǌĂďĞƚŚ�>ĞŝŐŚƚŽŶ͕�:ŝůů��ǀĂŶƐ͕�
:ŽƌĚĂŶ�^ƚĂŶŐĞƌ-ZŽƐƐ͕��ĞĐŬǇ��ŽƌǇ͕�>ŝƐĂ�^ƵƌƌŝĚŐĞ͕��ůĞǆ��͛�ƌĐǇ� 

WĂƚ�ZŽǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�'ŽŽĚ��ŝƟǌĞŶ��ǁĂƌĚ 



� 

 

/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�/�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂͲ
ĚĂ͘�/�ũŽŝŶĞĚ�ĨŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z^��ĨƌŽŵ�hsŝĐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
sŝĐĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� ZĞƐĞĂƌĐŚ͕� >ŝƐĂ� <ĂůǇŶĐŚƵŬ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĐĞƌĞͲ
ŵŽŶǇ�ŝŶ�KƩĂǁĂ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ŐƌŽƵŶĚ-ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�/�
ĂƩĞŶĚĞĚ� ůĞĐƚƵƌĞƐ� ŽŶ� ƵƌďĂŶ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕� ƉŽůĂƌ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǇŽƵƚŚ�ƚŚĞĂƚƌĞ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ďƌĂŝŶ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝŐŽƌĂƟŶŐ͘�/ƚ�ĨĞůƚ�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ĮƫŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŚŽŶŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�/�ďĞĐĂŵĞ�
Ă�ĐŝƟǌĞŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�,ƵƌƌĂǇ͊ 

WƌŽĨ͘� ^ĞŵŵĞŶƐ� ŝƐ� ĂŶ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�'ĞƌŵĂŶŝĐ�ĂŶĚ�^ůĂǀŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘�,Ğƌ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ƉĂĐŬĂŐĞ� ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŚĞ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ƵƐĞƐ� ŝŶ�
ŚĞƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĨƌŽŵ�ŐƌĂĸƟ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐĂůƐ͕�ϭϵϯϬƐ�ƚƌĂǀĞů�ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ƚŽ�
ƌŽĐŬĞƚ�ƉĂƌƚƐ͕�ŽƌĂů�ƚĞƐƟŵŽŶŝĞƐ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ǁŚĞƚŚͲ
Ğƌ� ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Žƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ƵƉƉĞƌ-ůĞǀĞů�ƐĞŵŝŶĂƌƐ͘� /ŶƚĞƌͲ
ĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� ,ŽůŽĐĂƵƐƚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� WƌŽĨ͘� ^ĞŵŵĞŶƐ� ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂƚĞƐ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂďŽƵƚ� ƉƵďůŝĐ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŝŶƚŽ� ŚĞƌ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ďǇ� ďŽƚŚ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�sŝĐƚŽƌŝĂ�Žƌ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů����DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚŝŶŐ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ͕�
ǁĂůŬŝŶŐ� ƚŽƵƌƐ� ĂŶĚ� ƐƵĐŚ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ŽǁŶ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ  ͘�,Ğƌ�ƵƉƉĞƌ-ůĞǀĞů�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ,ŽůŽĐĂƵƐƚ� ƐŚŽǁĐĂƐĞ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ĚĞďĂƚĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂƌĐŚŝǀĞ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘� 

ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ƌĂŝŶĞĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�DǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĚĞĚŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĂŌ�ǁĞƌĞ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝĚĞ�'ŝůŝĂŶ�
^ŚĞƌǁŝŶ� WƌŝǌĞ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�
ĨĞƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ŐĂůĂ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞĂĐŚ��ǁĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů͘��tŚĞŶ�ǁĞ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŌĞƌ��Ks/�͕�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ŵǇ�ƉŽƌͲ
ƚƌĂŝƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶŝŶŐ͕�ǁĞůů-ůŽǀĞĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘��/�Ăŵ�ĂůƐŽ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�,h�^�
DŽƐƚ� sĂůƵĂďůĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĂǁĂƌĚ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� Ă� ƌŽǁ͕� ϮϬϭϵ� ĂŶĚ�
ϮϬϮϬ͊�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ƵƉ�
ďǇ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

��ʇ���������������� 
�����È²Ãµ�·ÀÃ��¶²´¹º¿¸�ÈºÅ¹��Ãº¾²ÃÊ��ÀÆÃ´¶Ä 

��ʇ�������������� 
�ÀÊ²½��À´º¶ÅÊ�À·��²¿²µ² 

��ʇ�
���
��������� 
�������È²Ãµ�ʯ
º½º²¿��¹¶ÃÈº¿��ÃºË¶ʰ�ȹ������ÀÄÅ��²½Æ²³½¶��ÃÀ·¶ÄÄÀÃ 

ZŽǇĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĞůĞĐƚƐ�ĨŽƵƌ�hsŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�>-Z�ZĂĐŚĞů��ůĞǀĞƐ͕�ZŽďĞƌƚ�'ŝīŽƌĚ͕��ŚƌŝƐ�
�ĂƌŝŵŽŶƚ͕�:ĂŵĞƐ�dĂŶĂŬĂ� 

'ĞŽƌŐŝĂ�^ŝƚĂƌĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�Z���,�ĂǁĂƌĚƐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚĞ�'ŝůŝĂŶ�^ŚĞƌǁŝŶ�WƌŝǌĞ 
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�������������� 

����������� 

DŽƐƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ�dĞŝƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�
ůŝƩůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞďƚ� ŽǁĞĚ�Śŝŵ�ďǇ� ƐĐŚŽůĂƌƐ͕� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƌŝŐŚƚƐ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͕� ĂŶĚ�ǁŚŽůĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�^Ž�ŵƵĐŚ�ŽĨ�dĞŝƚ͛Ɛ� ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŽďͲ
ƐĐƵƌĞĚ͘�WĂƌƚůǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�dĞŝƚ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ŶĞǀĞƌ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ŚƵŐĞůǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŚƵŵďůĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EůĂŬĂ͛ƉĂŵƵǆ�ǁŽƌůĚ͘�dŚŝƐ�ƐƵƉĞƌďůǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ� ĂŶĚ� ĞůĞŐĂŶƚůǇ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƐƚƵĚǇ� ĞĂƐĞƐ� dĞŝƚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŚĂĚŽǁƐ͘� /ƚ� ŝƐ� Ă�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�Ă�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ĚŽ�ŐƌĞĂƚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƚŚŝŶŐƐ�ďĞǇŽŶĚ� ŝƚƐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�tŝĐŬǁŝƌĞ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�
ƚŚĞŵĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕� ƚƌĂŶƐ-ŶĂƟŽŶĂů� ŝĚĞŶƟƟĞƐ͕� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� /ŶƚĞƌŝŽƌ͕�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� ƐƚĂƚĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŽĨ� ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵ͕� ĂŶĚ�
ůŽĐĂůĞ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ƵƉ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƐĞǀĞƌĂů� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ŝŵƉĞƌŝĂů  ͘�ƚ� ƚŚĞ� �ƌŝĚŐĞ ŝƐ� Ă� ůĂŶĚŵĂƌŬ�
ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ͕�ůŝŬĞ�dĞŝƚ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�ƐĞƌǀĞƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͘� � 

tŝŶŶĞƌ͕��ĂŶĂĚĂ�WƌŝǌĞ�͕��ŽŽŬ�ƉƌŝǌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ďŽŽŬ�ŝŶ� 
ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘ 

 

tŝŶŶĞƌ͕��,�͕��ůŝŽ�ďŽŽŬ�ƉƌŝǌĞ͕�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ����ŚŝƐƚŽƌǇ 
 

^ĞĐŽŶĚ�WƌŝǌĞ� ĨŽƌ�ƚŚĞ����,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͛Ɛ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ� 
'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ƉƌŝǌĞ͘� 

 

^ŚŽƌƚůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ZŽĚĞƌŝĐŬ�,ĂŝŐ-�ƌŽǁŶ�ďŽŽŬ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��� 

 

^ŚŽƌƚůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ĞŽƌŐĞ�ZǇŐĂ�WƌŝǌĞ�ĨŽƌ�ďĞƐƚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽŶ� 
ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ���  

 

^ŚŽƌƚůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�h��͛Ɛ��ĂƐŝů�^ƚƵĂƌƚ-^ƚƵďďƐ�ďŽŽŬ�ƉƌŝǌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ 
ďĞƐƚ�ďŽŽŬ�ŽŶ����ŚŝƐƚŽƌǇ 

 

^ŚŽƌƚůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ɛ�ƉƌŝǌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
͞ďĞƐƚ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘͟ 

 

�ŽŵŵĞŶĚĞĚ͗�dŚĞ�tŝůƐŽŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ��
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ 
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/� ŚĂǀĞ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� hsŝĐ͛Ɛ�
&ĂĐƵůƚǇ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ƐŝŶĐĞ� :ƵůǇ� ŽĨ� ϮϬϭϵ͘� �Ɛ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ� ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵǇ� ĐĂƌĞĞƌ� ŝŶ� ůĂďŽƵƌ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞ�Ă�
ŶĞǁ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞŝŐŚƚ�
ŵŽŶƚŚƐ� ŽĨ� ŵǇ� ƚĞƌŵ� ǁĞƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ƵƉ� ǁŝƚŚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŽƌŬ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶͿ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŶĞǁ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ƚŽ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐĂŵƉƵƐ͘�dŚĞ�
ũŽď�ŚĂƐ�ĨĞůƚ�Ăůů-ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�/�ƚŽŽŬ�ŝƚ�
ŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ� ůĞǀĞů�
ŝŶ�DĂƌĐŚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ŶĞŐŽͲ
ƟĂƚĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵŝŶŝ-ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐ�;ŽŶůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůĂďƐ�Žƌ�
ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕� ŶŽ� ƚƌĂǀĞů͕� ŶŽ� ĚĂǇĐĂƌĞ͕� ĞƚĐ͕� ĞƚĐͿ�
ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƚĞ� ƚŽ� ŽƵƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ĂƐ� /�
ĐŽƵůĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�
ƚŽ� ƚƌǇ� ĂŶĚ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� Ă� ůŝƩůĞ�
ďĞƩĞƌ�ŝŶ�Ă�ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŽƌůĚ͘��
dŚŝƐ�ƌŽůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĚŽŝŶŐ�
ĨŽƌ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ͕� ĐĂŶ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ďĞ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͕�ďƵƚ� ŝƚ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ĨĞĞůƐ�ǁŽƌƚŚͲ
ǁŚŝůĞ͕� ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ůŽƚƐ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŵǇ�ůŽŶŐ-ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ĂĚǀŽͲ
ĐĂĐǇ�ǁŽƌŬ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ŐŝǀĞƐ�ŵĞ� Ă� ďƌŽĂĚĞƌ� ĂŶĚ�
ŽŌĞŶ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�
ǁŽƌŬ� ĂĐƌŽƐƐ� ĐĂŵƉƵƐ͕� ǁŚŝůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂƚ�/�ƌĞŵĂŝŶ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� /� ƐĞĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽůůĞŐŝĂů�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�hsŝĐ͘� 

>ǇŶŶĞ�DĂƌŬƐ 

&��ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�>ǇŶŶĞ�DĂƌŬƐ�;ƌŝŐŚƚͿ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵĞƌ�&��ƉƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ�,ĞůŐĂ�,ĂůůŐƌŝŵƐĚŽƫƌ�;ŵŝĚĚůĞͿ͘ 



� 
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:ƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ĐŽǀŝĚ�ƐŚƵƚ-ĚŽǁŶ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚŽƌǇ�ƐĞŶĚ-Žī�ĨŽƌ�<ĂƌĞŶ�,ŝĐŬƚŽŶ͕�ǁŚŽ�ƌĞƟƌĞĚ�
ĂŌĞƌ� Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ� ĐĞŶƚƵƌǇ�ŽĨ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ�,ŝƐƚŽƌǇ͘� � <ĂƌĞŶ͛Ɛ�
ĐĂƌĞĞƌ� ƐƉĂŶŶĞĚ� Ă� ůŽŶŐ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞ͘��^ŚĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ  ͘

<ĂƌĞŶ�ƚŽŽŬ�ŚĞƌ��͘�͘�Ăƚ�hsŝĐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂƐ�hŶĚĞƌͲ
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŝŶ�ϭϵϵϱ�ĂŌĞƌ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĮƌƐƚ�ŝŶ��ŽŶƟŶƵͲ
ŝŶŐ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘� � /Ŷ� ϮϬϬϭ� ƐŚĞ�
ďĞĐĂŵĞ� 'ƌĂĚƵĂƚĞ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ� Ă� ůĂƌŐĞ͕� ĚǇŶĂŵŝĐ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ͘� �^ŝǆ�ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ�ƐŚĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�^ĞĐƌĞͲ
ƚĂƌǇ͘� � /Ŷ� ƚŚĂƚ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƐŚĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ƌŝŐŚƚ-ŚĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚƌĞĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĐŚĂŝƌƐ� ŽǀĞƌ� Ă� ĚŽǌĞŶ� ǇĞĂƌƐ͕� ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů� ĮŶĂŶĐĞƐ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ŽĸĐĞ͘� � �Ɛ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĐŚĂŝƌƐ� /� ŽǁĞ� ŚĞƌ� ĂŶ�
ĞŶŽƌŵŽƵƐ� ĚĞďƚ͘� � <ĂƌĞŶ͛Ɛ� ǁŝĚĞ� ĂŶĚ� ĚĞĞƉ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚĂů� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂƐ� Ă�ǁŚŽůĞ�ǁĞƌĞ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ�
ƚŚĞ� ƐŵŽŽƚŚ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ� ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� � ^ŚĞ� ƐƚŽŽĚ�
ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƐƵƉĞƌď�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ŚĞƌ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůͲ
ŝƚǇ͕� ŚĞƌ� ƋƵŝĞƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͕� ĂŶĚ� ŚĞƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ� ĂŶĚ�
ƐŽůǀĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ͘� � EŽ� ůĞƐƐ� ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ� ǁĞƌĞ� ŚĞƌ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĂďŝůŝƚǇ͕�
ƚĂĐƞƵůŶĞƐƐ͕� ĐĂůŵŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ƐŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘��<ĂƌĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƟǀĞ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� � /ƚ� ŝƐ� ǁŝƚŚ� ĚĞĞƉ� ŐƌĂƟƚƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ŚĞƌ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞƐ�
ƐŚĞ�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘� 

dŽŵ�^ĂƵŶĚĞƌƐ 
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/�Ăŵ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂŶƐĚŽǁŶĞ�ĨƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚǁŽ�ŐƵĞƐƚ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ǁŚŽ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ƚŚĞ� ,ŝƐƚŽƌǇ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� Ăƚ� hsŝĐ� ŝŶ� ϮϬϭϵ-
ϮϬϮϬ͘�KƵƌ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ǁĂƐ�:ĞĂŶ�DŽŽƌĐƌŽŌ�tŝůƐŽŶ͕�Ă�ƉƌĞĞŵŝŶĞŶƚ�

ďŝŽŐƌĂƉŚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ�
tĂƌ� ƉŽĞƚƐ͘� DŽŽƌĐƌŽŌ�
tŝůƐŽŶ� ƚĂƵŐŚƚ� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ� Ăƚ� �ŝƌŬďĞĐŬ� �ŽůůĞŐĞ�
ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ͘� ^ŚĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ�
sŝĐƚŽƌŝĂ� ĨŽƌ� ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ� ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕� ŽīĞƌŝŶŐ� Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐĂƐƵĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ĨŽƌŵĂů�ƚĂůŬƐ�ĐŽ-ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŶŐͲ
ůŝƐŚ� ĂŶĚ� DĂĐƉŚĞƌƐŽŶ�
>ŝďƌĂƌǇ͕� ǁŚĞƌĞ� ƐŚĞ� ĂůƐŽ�
ƐƉĞŶƚ� ƟŵĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ZŽďĞƌƚ�'ƌĂǀĞƐ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ͕�
ƚŽ� ďĞ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ�
�ůŽŽŵƐďƵƌǇ�WƌĞƐƐ͘� 

KƵƌ� ƐĞĐŽŶĚ� ǀŝƐŝƚŽƌ� ǁĂƐ� �ĂƌŽŶ� �ŽďƌŽǁ-^ƚƌĂŝŶ͕� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� Ăƚ�
tŚŝƚŵĂŶ� �ŽůůĞŐĞ� ŝŶ� tĂůůĂ� tĂůůĂ͕� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕� ǁŚŽ� ŽīĞƌĞĚ� Ă�
ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ďŽŽŬ� ƚĂůŬƐ� ĂŶĚ� ƐĞŵŝŶĂƌƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŚŝƐ� ƌĞĐĞŶƚ� ƉƌŝǌĞ-
ǁŝŶŶŝŶŐ� ǁŽƌŬ͕� dŚĞ� �ĞĂƚŚ�
ĂŶĚ�>ŝĨĞ�ŽĨ��ŝĚĂ�,ĞƌŶĂŶĚĞǌ͗�
�� �ŽƌĚĞƌ� ^ƚŽƌǇ͘� �ŽďƌŽǁ-
^ƚƌĂŝŶ͛Ɛ� ůĞĐƚƵƌĞƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌŝǌĂƟŽŶ�
ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� h͘^ͬ͘DĞǆŝĐŽ�
ďŽƌĚĞƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ�
ƐĞǀĞƌĂů� ĚĞĐĂĚĞƐ͕� ƉůĂĐŝŶŐ�
ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĐƌŝƐŝƐ�
ŝŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�
,Ğ�ŐĂǀĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�
Ăƚ� ŽƵƌ� ĂŶŶƵĂů� YƵĂůŝĐƵŵ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ŚĂĚ�
ĂŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ 
 

ZĂĐŚĞů��ůĞǀĞƐ 

�����������	���������ȹ�������������-������ 

ZĞƟƌĞŵĞŶƚ�ůƵŶĐŚ�Ăƚ��ƌƟƐĂŶ��ŝƐƚƌŽ 

ZĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�<ĂƌĞŶ�,ŝĐŬƚŽŶ 



�� 

 

����������� 
	����ЀϾϿЇ �����
�ЀϾЀϾ—������������� 

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KĨ� sŝĐƚŽƌŝĂ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ��ĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ŽƵƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�
ϮϬϮϬ� ĂŶĚ� ƚƌǇ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� Ă� ůĂƐƟŶŐ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƚŽ�
ƌĞƉůĂĐĞ�ĂŶ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶǀŽĐĂƟŽŶ͘� �dŚĞ�hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƚǇ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� Ă� ĨƵƚƵƌĞ� ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ� ĐŽŶǀŽĐĂƟŽŶ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƉƟŽŶ� ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ƉĂĐŬĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂŝů͘��ŽŶͲ
ŐƌĂƚƵůĂƚŽƌǇ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ůĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůͲ
ĞĚŐĞŵĞŶƚ� ǁŝůů� ďĞ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŐƌĂĚ� ǀŝĂ�
ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĚĞŽƐ͘� 

KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ŝƐƚŽƌǇ͕� ŽƵƚŐŽŝŶŐ� ĐŚĂŝƌ� �ƌ͘� >Ƶƚǌ� ƚŽŽŬ�
ƚŚŝƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƉŽƐƚ� Ă� ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĂŶŬƐ�ŽŶ� ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ� ƚŽ�ŽƵƌ�ϴ�D�Ɛ͕� ϭϯ�ŚŽŶͲ
ŽƵƌƐ͕� ϲϰ� ŵĂũŽƌ� ĂŶĚ� ϮϮ� ŵŝŶŽƌ� � ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ� ƚŚŝƐ� ƐƉƌŝŶŐ͘�,ŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ� ĞŵͲ
ƉŚĂƐŝǌĞĚ� ͞ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕� ĐƌĞĂƟǀŝͲ
ƚǇ͕� ƐĞůĨ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕� ĂŶĚ͕� ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ� ƚŽ� ƉƵƐŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĞǆŚĂƵƐƟŽŶ͟�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�
Ăƚ�hsŝĐ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘� 

�ůŝǌĂďĞƚŚ� sŝďĞƌƚ� ůĞĚ� ĂŶ� ŝŶŝƟĂͲ
ƟǀĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�Ă�ĐŽŶŐƌĂƚƵͲ
ůĂƚŽƌǇ� ǀŝĚĞŽ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐĞůĨ-
ŵĂĚĞ� ƐŚŽƌƚ� ǀŝĚĞŽ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�
ĨƌŽŵ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƚŽ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂƚĞ� ǀŝƌƚƵĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ� ŝŶĐůƵĚͲ
ĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ͕�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ĞǆĐůĂŵĂƟŽŶ� ͚zŽƵ� ĚŝĚ� ŝƚ͊͛�
ƚŽ� ƐǁĂƉƉŝŶŐ� ŚĂƚƐ͕� ĨƌŽŵ� ůŽĐĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�

ďŽŽŬƐŚĞůĨ� ƚŽ� Ă� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�
ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘�^ŝŶĐĞƌĞůǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�
ũŽǇ͘� 

KƵƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� dŚĞ� ,ŝƐƚŽƌǇ� hŶĚĞƌͲ
ŐƌĂĚƵĂƚĞ��ŽĚǇ�ƚŽŽŬ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚĂŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�,h��'ƌĂĚƵĂƟŽŶ��ĞƌͲ
ĞŵŽŶǇ͘� tƌĞŶ� ^ŚĂŵĂŶ� ĂŶĚ� ^ŽƉŚŝĂ� �ŶĚĞƌƐŽŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ͕� ǁŝƚŚ� ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ� ĐĂƉƐ�
ŵĂĚĞ�ŽĨ�ĨĞůƚ�ĂŶĚ�ĨĂŬĞ�ĚŝƉůŽŵĂƐ͘�ZŚĞƩ�DƵƚƐĐŚͲ
ŬĞ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� Ă� ǀĞƌǇ� ŚĞĂƌƚ-ǁĂƌŵŝŶŐ� ƐƉĞĞĐŚ� ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ� ƌƵůĞƐ͕� ƚǁŽ� ŵĞƚƌĞƐ�
ĂƉĂƌƚ͘� <ĂƚĞ� >Ğ�ĞƌĞ� -� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ͕� ĐŽŶĨĞƐƐĞĚ͗� ͞tŚŝůĞ� ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĮͲ
ŶŝƚĞůǇ� ĂŶ� ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ;ŵǇƐĞůĨ͕� >ŝŶĚǇ� DĂƌŬƐ͕�
<ĂƚůǇŶ� EƵŐĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ,ĂŶŶĂŚ� tĞƐƚͿ� ǁŝůů� ŶĞǀĞƌ�
ĨŽƌŐĞƚ͟ ,ŽƉĞĨƵůůǇ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘  

:ŝŵ�<ĞŵƉůŝŶŐ͕�WŚ� 

WŝĂ�ZƵƐƐĞůů͕�D��WƵďůŝĐ�,ŝƐƚŽƌǇ�;ŵŝĚĚůĞͿ 

>-Z͗�,ĂŶŶĂŚ�tĞƐƚ͕�>ŝŶĚǇ�DĂƌŬƐ͕�<ĂƚůǇŶ�EƵŐĞŶƚ͕�<ĂƚĞ�>Ğ�ĞƌĞ 
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/Ŷ� ϭϵ-ϮϬ� /� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ĚŝƌĞĐƟŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ƚŚĞ� >ĂƟŶ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
^ƚƵĚŝĞƐ� WƌŽŐƌĂŵ͘� /Ŷ�DĂǇ� ϮϬϭϵ͕� /� ĐŚĂŝƌĞĚ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƌĞǀŝĞǁ� ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� >ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ� ^ƚƵĚŝĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ�sĂůůĞǇ͘�dŚĞ�>�^�ŵƵƌĂů�͞ tĞĂǀŝŶŐ�/ĚĞŶƟƟĞƐ͟�ƐĞƌǀĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂƐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽƐ�tŝƚŚŽƵƚ��ŽƌĚĞƌƐ�^ƚƵĚĞŶƚ��ůƵď�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ĂŶ�ĂůƚĂƌ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭ� ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂǇ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĞĂĚ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƚŽ� ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞĐĞĂƐĞĚ�
ůŽǀĞĚ� ŽŶĞƐ� ďǇ� ƉůĂĐŝŶŐ� ŶŽƚĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂůƚĂƌ͘� dŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ďƌĞĂĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� �ĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞĂĚ͕� ƚĂŵĂůĞƐ͕� ĂŶĚ� ŚŽƚ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ǁĞƌĞ� ƐĞƌǀĞĚ͘� /Ŷ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� WƌŽŐƌĂŵ͕� /� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽĨ��ŝĞŐŽ��ŽůĂŹŽƐ�;h�/ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂͿ͕�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�ŝŶ�DĞǆŝĐŽ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�>ĂŶƐĚŽǁŶĞ�sŝƐŝƟŶŐ�^ĐŚŽůĂƌ�ĨŽƌ�>�^͘� �ĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂĚ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ� 
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/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁĞ�ŵĂƌŬĞĚ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�͞tĂƌ�ƚŽ�ĞŶĚ�Ăůů�ǁĂƌƐ͟�ǁĂƐ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌĞĂƚǇ�ŽĨ�sĞƌƐĂŝůůĞƐ͘�/Ŷ�ϭϵϭϵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƐ�ĐŚĂƐͲ
ƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƌŶĂŐĞ�ŽĨ�tt/�ĂƐ� ŝƚ�ǁĂƐ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ŬŝůůĞĚ�ŵŽƌĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚŝǀŝĚĞ͘�
�ĞŚŝŶĚ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ŚŽƌƌŽƌƐ�ŽĨ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ƉĞƐƟůĞŶĐĞ͘��ŚĞĂĚ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐͲ
ƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ĞŶĚůĞƐƐ  ͘

dŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĞ� ϮϬƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ǁĂƐ� ƐŚĂƉĞĚ� ďǇ� ϭϵϭϵ� ƚŚĞ�
,ŝƐƚŽƌǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ƚŽ�ĐƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽƉĞŶ͘�
�Ŷ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϵ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƵůƚǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚͲ
ũƵŶĐƚƐ� ĂŶĚ� ĞŵĞƌŝƚƵƐ͕� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ͗� 'ƌĞŐ� �ůƵĞ͕�
EĞŝůĞƐŚ��ŽƐĞ͕�DĂƌƟŶ��ƵŶƚŽŶ͕��ŚŽŶŐƉŝŶŐ��ŚĞŶ͕�:ĂƐŽŶ��ŽůďǇ͕��ĂǀĞ�
�Žůī͕�EŽƌŵ�&ĞŶŶĞŵĂ͕�DĂƌŝĞů�'ƌĂŶƚ͕�DŝƚĐŚ�,ĂŵŵŽŶĚ͕�>ĂƌƌǇ�,ĂŶͲ
ŶĂŶƚ͕�:ŽŚŶ�>Ƶƚǌ͕�'ŽƌĚŽŶ�DĂƌƚĞů͕��ƌŝĂŶ�DĐ<ĞƌĐŚĞƌ͕��ƌŝĐ�^ĂŐĞƌ͕�dŽŵ�
^ĂƵŶĚĞƌƐ͕� <ƌŝƐƟŶ� ^ĞŵŵĞŶƐ͕� sĞƌŽŶŝĐĂ� ^ƚƌŽŶŐ� �ŽĂŐ͕� ^ĞƌŚǇ�
zĞŬĞůĐŚǇŬ͕�tĞŶĚǇ�tŝĐŬǁŝƌĞ͕�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ�tĞŶĚĞƌ͘� 

dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů� ĞīŽƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� �ŽŶƟŶƵŝŶŐ�
^ƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ƟƚůĞĚ�͞ϭϵϭϵ͗�KŶ�ƚŚĞ��ĚŐĞ�ŽĨ�Ă��ƌĂǀĞ�EĞǁ�
tŽƌůĚ͟�ƐŽůĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ϭϮϬ�ƉĞŽƉůĞ͘��ƩĞŶĚĞĞƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�tt/� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŝƐĞ� ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌ͛Ɛ� ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ƌŝŐŚƚƐ͕� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�EĂǌŝƐŵ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕� ƚŚĞ� ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� /ƌŝƐŚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�ZĞǀŽůƵͲ
ƟŽŶƐ͕� ǁĂƌƐ� ĂŶĚ�ŵĂƐƐĂĐƌĞƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ĂŶĚ� �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕� ĂŶĚ� /ŶĚŝŐĞͲ
ŶŽƵƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ  ͘

dŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂůŬƐ�ƚŽ�ϭϮ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁĂƐ�
ŐůŽǁŝŶŐ͘��ŽŵŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�͞/ƚ�ǁĂƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ--ƐŽ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ͘͟��
͞dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�-�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƋƵŝƚĞ�Ă�
ůŽƚ� ŽĨ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĚĂǇ� ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ�ŵǇ� ůŽŶŐ� ůŝĨĞ͘͟ � � ͞�ĞĂƵƟĨƵůůǇ�
ĚŽŶĞ�-�ƟŵŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͕�ƚŽƉŝĐƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĐŽŵĨŽƌƚͲ
ĂďůĞ͕�ĨŽŽĚ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ͘͟�͞hŶĞƋƵŝǀŽĐĂůůǇ�/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ� ĞǀĞŶƚ͘͟� � WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂƐŬĞĚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŚŽƐƚ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͊ 

ϿЇϿЇ���������� 

������
���������������� 
͞�ƌĂƐŝŶŐ� �ƵůƚƵƌĂů� DĞŵŽƌǇ͗� DƵƐŝĐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� /ŵƉĂĐƚ� ŽĨ�
tĂƌ͟�;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭ͕�ϮϬϭϵͿ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŐƵĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐͲ
ĞƐ� ĂŶĚ� ůĞĐƚƵƌĞƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ŚŽƐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
,ŝƐƚŽƌǇ�;<ƌŝƐƟŶ�^ĞŵŵĞŶƐͿ͕�'ĞƌŵĂŶŝĐ�ĂŶĚ�^ůĂǀŝĐ�^ƚƵĚŝĞƐ�;�ŚĂƌůŽƩĞ�
^ĐŚĂůůŝĞͿ�ĂŶĚ�DƵƐŝĐ�;^ƵǌĂŶŶĞ�^ŶŝǌĞŬͿ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵƵƐŝĐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů� ƚƌĂƵŵĂ͘���
ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ǁĂƌ͕�ĂŶĚ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǁĂƌ-
ƟŵĞ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ƵƉŽŶ� ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ� ĂŶĚ� ŵƵƐŝĐĂů� ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� ,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŵŽǀŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌƐĂǁ�'ŚĞƩŽ�ďǇ��ƌ͘�:ƵůŝĞ�ZŝĞŐĞů͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
,ŽůŽĐĂƵƐƚ� DĞŵŽƌŝĂů� ĂŶĚ� DƵƐĞƵŵ͕� ĂŶĚ� Ă� ŵĞƐŵĞƌŝǌŝŶŐ� ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�KƌŽŶƚĞƐ�'ƵŝƚĂƌ�YƵĂƌƚĞƚ͕�ǁŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŇĞĚ�ǁĂƌ-
ƚŽƌŶ�^ǇƌŝĂ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͛Ɛ�ĐŽŵŵŽŶ�ŶĂƌƌĂͲ
ƟǀĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ƉĞƌƐŝƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ĐĂůĂŵŝƚǇ͘ 

dŚĞ�KƌŽŶƚĞƐ�'ƵŝƚĂƌ�YƵĂƌƚĞƚ͕�ǁŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁĂƌ-ƚŽƌŶ�^ǇƌŝĂ͘� 

WĂŶĞů�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�>ĂƌƌǇ�,ĂŶŶĂŶƚ͕�'ƌĞŐ��ůƵĞ͕��ŚŽŶŐƉŝŶŐ��ŚĞŶ͕�EĞŝůĞƐŚ��ŽƐĞ͕�ĂŶĚ�
�ŶĚƌĞǁ�tĞŶĚĞƌ 

�ƌŝĂŶ�DĐ<ĞƌĐŚĞƌ� 

dŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϵϭϵ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ǁŝƚŚ�ƉĂŶĞů�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�EŽƌŵ�&ĞŶŶĞŵĂ͕��ƌŝĐ�
^ĂŐĞƌ͕�tĞŶĚǇ�tŝĐŬǁŝƌĞ͕�ĂŶĚ�sĞƌŽŶŝĐĂ�^ƚƌŽŶŐ-�ŽĂŐ 
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&ŽƵƌ� ^ƚŽƌŝĞƐ� �ďŽƵƚ� &ŽŽĚ�
^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ� ŝƐ� Ă� ^^,Z�-
ĨƵŶĚĞĚ� ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĂŶĚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽͲ
ƌĂƌǇ� ĨŽŽĚ� ĐƌŝƐĞƐ� ŝŶ� ĨŽƵƌ�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͗� /ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƌĐƟĐ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ͖� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
tĂǇƵƵ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ�
�ŽůŽŵďŝĂ͖� ƌĞĨƵŐĞĞ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ� :ŽƌĚĂŶ͖� ĂŶĚ�
ŝŶŶĞƌ-ĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌƵƌĂů� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͘�
dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ĚĞĞƉůǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĞŶŐĂŐĞĚ͘� /Ŷ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵŝƚͲ
ŵĞŶƚ͕� ǁĞ� ŚŽƐƚĞĚ� Ă� ǁĞĞŬ-
ůŽŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ�d͛^ŽƵ-ŬĞ�
EĂƟŽŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ǁĞĞŬ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ďƌŝŶŐͲ
ŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐͲ

ĞƌƐ͕� ĨŽŽĚ� ũƵƐƟĐĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�
ƐĞƫŶŐƐ� ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽƵƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�DĂŶǇ�
ƚŚĞŵĞƐ� ĞŵĞƌŐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ǁĞĞŬ� ŽĨ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ;ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚͿ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕� ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ� ŚŝŬŝŶŐ� ŝŶ� d͛^ŽƵ-ŬĞ� ĨŽƌͲ
ĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ũŽƵƌŶĞǇŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�^ŽŽŬĞ�ZŝǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶŽĞ͘�

�Ɛ� �ŚŝĞĨ� 'ŽƌĚŽŶ� WůĂŶĞƐ� ƉƵƚ� ŝƚ͕� ͞ǁĞ� ĐĂŶ� ŐĞƚ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ�ǁŽƌŬ� ĚŽŶĞ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ� ǁĂůŬ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ƉĂĚĚůĞ� ƚŚĞ� ĐĂŶŽĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘͟ � dŚĞ�
ůĞŐĂĐŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵ͕�ůĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂĐƟǀĞ�ĞĐŽŶŽͲ
ŵǇ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ͕�ĞƌƌĂƟĐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ůŽĐĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ� ĨŽŽĚ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŝůů� ĚƌŝǀĞ� ŽƵƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƋƵŝƌǇ͘�
dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�tĂǇƵƵ�ƉŽůŝƟĐĂů�ůĞĂĚĞƌ�:ĂŬĞůŝŶĞ�ZŽŵĞƌŽ��ƉŝĂǇƵ�ƌĞƐͲ
ŽŶĂƚĞ͗�͞tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐůŽďĂů�ŝŶũƵƐƟĐĞ͘�tĞ�ŝŶƐŝƐƚ�
ŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�
ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶĞƚ͘͟  

�ůŝǌĂďĞƚŚ�sŝďĞƌƚ 

�ŚŝĞĨ�'ŽƌĚŽŶ�WůĂŶĞƐ�ƐŚŽǁƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ��ŽůŽŵďŝĂ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�:ŽƌĚĂŶ�ƚŚĞ�
d͛^ŽƵ-ŬĞ�ĨŽƌĞƐƚ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽƵƌ�^ƚŽƌŝĞƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ƉĂĚĚůĞ�ƚŚĞ�d͛^ŽƵ-ŬĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶŽĞ�ŝŶ�
^ŽŽŬĞ�ZŝǀĞƌ� 

������������������������ 

dŚĞ�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵ�ƚŚĂƚ� ƐŚĂƉĞĚ�ŵŽĚĞƌŶ��ĂŶĂĚĂ� ƐƚƌƵĐŬ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ� ĨŽƌĐĞĨƵůůǇ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ� ƐŚŽƌĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
�ƚůĂŶƟĐ͕� �ƌĐƟĐ͕� ĂŶĚ͕� ůĂƚĞƌ͕� WĂĐŝĮĐ� ĐŽĂƐƚƐ� ŚĂĚ� ƚŽ� ƌĞĐŬŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ�
ĚĂŶŐĞƌƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ͘� KŶĞ� ƐĞƩůĞƌ� ŐƌŽƵƉ͕� ŽƌŝŐŝŶĂƟŶŐ� ĨƌŽŵ� Ă�
ƐŵĂůů�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ŶĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ͕�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝǌĞĚ�ƌŽůĞ�ŝŶ��ĂŶĂͲ
ĚĂ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽůŽŶŝǌĂƟŽŶ͗�ƚŚĞ�^ĐŽƚƐ͘� 

KŶ�Ϯϵ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͕�Ă�ĚĂǇ-ůŽŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚĂůŬƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�^ƚ�
�ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ŵŽĚĞƌŶ�ůĞŐĂĐǇ͘��ŶƟƚůĞĚ�͞�ŽĂƐƚĂů�^ĐŽƚƐ͗�^ƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�>ŝĨĞ�ŝŶ�>ŝƩŽƌĂů��ŽŶĞƐ͕͟�ƚŚĞ�ƐǇŵͲ
ƉŽƐŝƵŵ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ĨƌŽŵ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ĂŶĚ�EŽǀĂ�^ĐŽƟĂ�ĚŝƐĐŽƵƌƐŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŽƉŝĐƐ� ƚŚĂƚ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ƚŚĞ� ǁĂǇƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ŽĨ�ůŝƩŽƌĂů�ǌŽŶĞƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�^ĐŽƚƐ͕�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƐĞƩůĞƌ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ŚŝƐƚŽƌŝͲ
ĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌǇƚĞůůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�tĞŶĚǇ�tŝĐŬǁŝƌĞ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĞŵĞƌŝƚĂ�ŽĨ� ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĚĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�^ǇůǀŝĂ�KůƐĞŶ͕�ĂŶ�ĂůƵŵŶĂ�ŽĨ�ŽƵƌ�WŚ��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�KƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�WĞƚĞƌ�
�ŽŽŬ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hsŝĐ� ,ŝƐƚŽƌǇ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� �ƌ� <ĂƟĞ�
DĐ�ƵůůŽƵŐŚ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�^ĐŽƫƐŚ�^ƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ�^ŝŵŽŶ�&ƌĂƐĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŐŚ��ĂŵƉďĞůů�ĂŶĚ�DĂƌŝŽŶ��ůŝĐĞ�^ŵĂůů�
^ĐŽƫƐŚ�^ƚƵĚŝĞƐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ� ŝŶ� ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��^^�Ăƚ�^&h͕� ƚŚĞ�
ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ� ǁĂƐ� ĨƌĞĞ� ĂŶĚ� ŽƉĞŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ͘� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ďǇ� ƚŚĞ� sŝĐƚŽƌŝĂ� 'ĂĞůŝĐ�
�ŚŽŝƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ����&ŝĚĚůĞ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĞŶůŝǀĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ůŝŌĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ  ͘

�ƌ͘�<ĂƟĞ�DĐ�ƵůůŽƵŐŚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ� 

dŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ�'ĂĞůŝĐ��ŚŽŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�Ăƚ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ� 
WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ 



�� 

 

/ĚĞĂĨĞƐƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� sŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ� ǁĞĞŬ-ůŽŶŐ�
ĨĞƐƟǀĂů�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘�KǀĞƌ�ϯϱ�ĨƌĞĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘� 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Ɛŝǆ� ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ��ĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ  ͗

������Ѐ-Ѕʁ�ЀϾЀϾ 

ZĂĐŚĞů��ůĞǀĞƐ 
�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƐĞǆ�
;ƌĞƐĞĂƌĐŚͿ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ĂƐŬ͊ 
ΕKƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WŽůŝĐǇ 

�ůŝǌĂďĞƚŚ�sŝďĞƌƚ 
&ŽŽĚ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ 
ΕKƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ��ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�'ůŽďĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

WĂƵů��ƌĂŵĂĚĂƚ 
ZĞůŝŐŝŽŶ͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶƚŚƌŽƉŽͲ
ĐĞŶĞ 
ΕKƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ZĞůŝŐŝŽŶ�
ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ 
 
<ƌŝƐƟŶ�^ĞŵŵĞŶƐ͕�:ĂƐŽŶ��ŽůďǇ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�>Ƶƚǌ 
tŚĂƚΖƐ�ƚƌƵƚŚ�ŐŽƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͍ 
ΕKƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ 

��
����������������� 

/Ŷ�ŝƚƐ�ϮϬϭϵ-ϮϬ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ƐĞƌŝĞƐ͕��ĂĨĠ�
,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ͕�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĞůůĂƌ�ůŝŶĞ-ƵƉ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŶŐƌŽƐƐͲ
ŝŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚĂůŬƐ�ďǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͕�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ĂŵďŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�,ĞƌŵĂŶŶ͛Ɛ�:Ăǌǌ��ůƵď�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘��ƌƐ�:ŽƌĚĂŶ�^ƚĂŶŐĞƌ-
ZŽƐƐ͕�tĞŶĚǇ�tŝĐŬǁŝƌĞ͕��ŶĚƌĞĂ�DĐ<ĞŶǌŝĞ͕�^ŝŵŽŶ��ĞǀĞƌĞĂƵǆ͕�DĂƌƟŶ�
�ƵŶƚŽŶ͕�ĂŶĚ�WĂƵů��ƌĂŵĂĚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ͕�ĂůŽŶĞ�Žƌ�ŝŶ�ƚĂŶĚĞŵ�
ǁŝƚŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�<ĂŝƚůǇŶ�&ŝŶĚůĂǇ͕�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�D��ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ͕�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵǇƚŚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�:ĂĐŬ�ƚŚĞ�ZŝƉƉĞƌ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƚĞĂ�ŚŽƵƐĞ͘ 

:ŽŚŶ�>Ƶƚǌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 

<ƌŝƐƟŶ�^ĞŵŵĞŶƐ�ĂŶĚ�:ĂƐŽŶ��ŽůďǇ�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ 

�ŶĚƌĞĂ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ăƚ��ĂĨĠ�,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ 

�ƵĚŝĞŶĐĞ�ŵĞŵďĞƌ�Ăƚ�,ĞƌŵĂŶŶ͛Ɛ�:Ăǌǌ��ůƵď�ĨŽƌ��ĂĨĠ�,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�ĨƌŽŵ�ůĞŌ͗��ůŝǌĂďĞƚŚ�sŝďĞƌƚ�ĂŶĚ�WĂƚ�ZŽǇ�ĂƩĞŶĚ��ĂĨĠ�,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ 



�� 

 

������������	��������� 

>ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ� ŽĨ� /ŶũƵƐƟĐĞ͕� Ă� ƐĞǀĞŶ-ǇĞĂƌ� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉŽƐͲ
ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞĚ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞĚ�
ďǇ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ϭϵϰϬƐ͕�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝƚ�ĮŶĂů�ǇĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ƐƉƌŝŶŐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌͲ
ŝŶŐ� ƚŽ� ĚŝƐƟůů� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ�ŵĞĂŶͲ
ŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ůĂƐƟŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŽƵƚƉƵƚƐ͘� 

tĞ�ǁŝůů�ůĂƵŶĐŚ�Ă�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƚ�
ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�EŝŬŬĞŝ�EĂƟŽŶĂů�DƵͲ
ƐĞƵŵ�;EEDͿ͘�/ƚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƐŚŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŶĂͲ
ĚŝĂŶ� /ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�DƵƐĞƵŵ�WŝĞƌ�Ϯϭ� ŝŶ�,ĂůŝͲ
ĨĂǆ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶͲ
ĂĚĂ�ĨŽƌ�Ă�ĮŶĂůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů����DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�
sŝĐƚŽƌŝĂ� ŝŶ�ϮϬϮϮ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŵƵůƟƉůĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚůǇ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞůůͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘� 

�ŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƉŝůŽƚĞĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŝŶ�
sĂŶĐŽƵǀĞƌ� ĂŶĚ� dŽƌŽŶƚŽ� ;ĂŶĚ� Ă� ĐŽƵƉůĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ƐŝŶĐĞ�DĂƌĐŚͿ͕�dĞĂĐŚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�
ďŽƚŚ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů�
ĐƵƌƌŝĐƵůĂ� ǁŝůů� ŐŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂůů͘� dŚĞ� ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ� ĞŶŐĂŐĞ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚƐ͕� ŵŝŶĚƐ͕� ĂŶĚ�
ŚĞĂƌƚƐ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ƚŽ� ůŝĨĞ�
ĂŶĚ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ĐƌŝƟĐĂůůǇ͕�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞůǇ� ĂďŽƵƚ�
ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͘� 

/Ŷ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� EŝŬŬĞŝ� EĂƟŽŶĂů� DƵƐĞͲ
Ƶŵ͛Ɛ�^ŝƚĞƐ�ŽĨ� /ŶƚĞƌŶŵĞŶƚ��ƵƐ�dŽƵƌ͕�ǁĞ�ƌĂŶ�
ĂŶ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�/ŶƚĞƌŶŵĞŶƚ��ƌĂ�&ŝĞůĚ�
^ĐŚŽŽů� ŝŶ� ϮϬϭϵ͘� &Žƌ� ƚǁŽ� ǁĞĞŬƐ͕� ϭϬ� ƵŶĚĞƌͲ
ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĂŶĚ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ϭϬ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĮǀĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ǁĞĞŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ŽĨ� �ƌŝƟƐŚ� �ŽůƵŵďŝĂ͘�
�ůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ǁŚŽŵ� ŚĂĚ� ĨĂŵŝůǇ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶͲ
ƚĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� Ă� ĨĞǁ� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ůŝǀĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶƚĞƌŶŵĞŶƚͿ� ŽƵƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ůĞĂƌŶĞĚ�
ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�dŚĞ�ƚŽƵƌ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ĂŶ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ǁĞĞŬ�Ăƚ�hǀŝĐ͕� ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƟŶŐ� ŐƌŽƵƉ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

�ĚĚŝƟŽŶĂů�ŐƌĂŶƚ� ĨƵŶĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞĐƵƌĞĚ�
ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĞǆĐŝƟŶŐ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘� 

dŚĞ� ĐĂůů� ĨŽƌ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϮϬϮϬ� &ŝĞůĚ�
^ĐŚŽŽů� �ĂŶĂĚĂ͛Ɛ� /ŶƚĞƌŶŵĞŶƚ� �ƌĂ� ĂƩƌĂĐƚĞĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ǁŝƚŚ�ϭϯ�ďĞŝŶŐ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�,ĂůŝĨĂǆ͕�E^͘��ŵŽŶŐ�
ƚŚĞŵ͕�ƚŚƌĞĞ�ŚĂǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ͘��ƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ� ƚŽ� ϮϬϮϭ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ĨƵŶĚŝŶŐ�
ƐƟůů� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͘� dŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ǁŝůů� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ� ŝŶ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞůͲ
ƵĚĞ�ƚŽ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĮĞůĚ�ƐĐŚŽŽů͘� 

�Ŷ� ĞƋƵĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŽƵƚƉƵƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞĂƌĐŚĂďůĞ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĂƌĐŚŝǀĞ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ĂůůŽǁ� ƌĞƐĞĂƌĐŚͲ
ĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ�
ƚŚĞ� ƌŝĐŚ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͘� �ƚ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ� ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�^ƚĞǀĞƐƚŽŶ�^ĂůŵŽŶ��ĂǇ�&ĞƐƟǀĂů͕�WŽǁͲ
Ğůů�^ƚƌĞĞƚ�&ĞƐƟǀĂů͕�EŝŬŬĞŝ�DĂƚƐƵƌŝ�ĂŶĚ�sŝĐƚŽͲ
ƌŝĂ�EŝŬŬĞŝ��ƵůƚƵƌĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�;sE�^Ϳ��ƵůƚƵƌĂů�
&Ăůů� &Ăŝƌ͕� ǁĞ� ƉƌĞǀŝĞǁĞĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞƐĞ� ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĞŶͲ
ƌŝĐŚ� ƚŚĞŝƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůǇ�
ŚŝƐƚŽƌǇ� ďǇ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ϭϱ͕ϬϬϬ� ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ� ĐĂƐĞ� ĮůĞƐ� ĂŶĚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĂƌĐŚŝǀĂů�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƌĐĞĚ� ƵƉƌŽŽƟŶŐ�
ĂŶĚ� ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶƐ͘�
�Ɛ� ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ� ƚŽ� ƐĞŶĚ�ĞǆƚĞŶͲ
ƐŝǀĞ� ĨĂŵŝůǇ� ĐĂƐĞ� ĮůĞƐ� ĂŶĚ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƚŽ�
ŽǀĞƌ�ϱϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ��ĂŶĂĚŝͲ
ĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�Ă� ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ǀŝƌƚƵĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ďĞŶĞĮƩĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘� 

KƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�tĞ͛ƌĞ�ŶŽǁ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ƚŚĂƚ͕� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚĞůůͲ

ŝŶŐ� ŝƚ͘� � �ŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ŶŽƟĐĞ͘� /Ŷ�
DĂƌĐŚ͕� �ƌ͘� :ŽƌĚĂŶ� ^ƚĂŶŐĞƌ-ZŽƐƐ͕� ƉƌŽũĞĐƚ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�WƌŽǀͲ
ŽƐƚ͛Ɛ��ǁĂƌĚ� ŝŶ��ŶŐĂŐĞĚ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ� ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ǁŽƌŬ� ŽŶ� >ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ� ŽĨ� /ŶũƵƐƟĐĞ� ĂŶĚ� ŽŶ�
�ĞĨǇŝŶŐ�,ĂƚƌĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ĐŽŵďĂƚ� �ŚĂƚĞ�
ĐƌŝŵĞƐ� ĂŶĚ� ĂŶƟƐĞŵŝƟƐŵ͘� � ,Ğ� ŚĂĚ� ĂůƐŽ� ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�WƌŝǌĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ,ƵŵĂŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ͞ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů� ƐƚǇůĞ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĞ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵƐ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ͘͟��� 

KƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ǁŽŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂǁĂƌĚƐ͘�
KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� &ŝĞůĚ�
^ĐŚŽŽů� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� dǁŝŶĞ� ͞�ŚŽŽƐĞ� zŽƵƌ�
KǁŶ� �ĚǀĞŶƚƵƌĞ͟� ŐĂŵĞ͘� WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� :ĂƉĂŶĞƐĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƉƌŽŽƟŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϭϵϰϬƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞůǇ�
ƐŚĂƉĞĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ƵŶĨŽůĚĞĚ͘� dŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ͕� ͞/ŶƚŽ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŝŽƌ͟� ŐĂƌŶĞƌĞĚ� ƚŚĞ�
ϮϬϮϬ� WĞƚĞƌ� >ŝĚĚĞůů� ,ƵŵĂŶŝƟĞƐ� �ŽŵƉƵƟŶŐ�
�ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�EĂƚƐƵŬŝ��ďĞ͕�EĂƚŚĂŶŝĞů�
,ĂǇĞƐ� ĂŶĚ� :ĞŶŶŝĨĞƌ� >ĂŶĚƌĞǇ� ǁŚŽ� ǁŽƌŬĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� dĂŵďŽƵƌŝŶĞ� dĞŵƉůĞ� ĂŶĚ�
�ŽŵŝŶŝƋƵĞ� �ĂƵƟƐƚĂ� ĚƵƌŝŶŐ� ŝƚƐ� ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͘� 

�ŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sE�^�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ƚŽ� ƌĞǀŝǀĞ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĞĂ�
ŚŽƵƐĞ� ĂŶĚ� ŐĂƌĚĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� 'ŽƌŐĞ� WĂƌŬ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŵƵůƟƉƵƌƉŽƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘� 

&ŝŶĂůůǇ͕� ŽƵƌ� ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ� ƐƵŵŵĂƟǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ǀŽůƵŵĞ͕� >ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ� ŽĨ� /ŶũƵƐƟĐĞ͗� �� EĞǁ�
WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŝƐƉŽƐͲ
ƐĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶƐ� ;DĐ'ŝůů-
YƵĞĞŶƐͿ�ŝƐ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�;ĐŽǀĞƌ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�
ϱͿ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵŵƵůĂƟǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ�
ǁŚŝĐŚ� ĂůƐŽ� ŐƵŝĚĞ� ƚŚĞ� ŵƵƐĞƵŵ� ĞǆŚŝďŝƚ͕�
ƚĞĂĐŚĞƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĚŝŐŝƚĂů� ĂƌĐŚŝǀĞƐ� ĂŶĚ� Ă�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� EĂƚĂƐŚĂ�^͕�>ĞƐƚĞƌ��͘�WĞĂƌƐŽŶ��/͕�dŽƌŽŶƚŽ�ǁŝƚŚ�<ŝŵŝŬŽ�z͘�� 

WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗�'ƌĞŐ�DŝǇĂŶĂŐĂ 

�͞KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƐŝƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶŵĞŶƚ͘�^ŚĂƌŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞŶĚƵƌĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶũƵƐƟĐĞƐ�
ĮƌƐƚ-ŚĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƚĞǆƚďŽŽŬ�Žƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�
ĞǀĞƌ�ĐŽƵůĚ͘͟�EĂƚĂƐŚĂ�^� 

������������������ 

/ŵĂŐĞ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ŵƵůƟƉƵƌƉŽƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽͲ
ƌĂƚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŝŶ� 'ŽƌŐĞ� WĂƌŬ� ďǇ�
/ƌĞůĂŶĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ŽĨ��ƐƋƵŝŵĂůƚ 
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������������ 
�½¶´Å¶µ�²Ä��Ã¶Äºµ¶¿Å�À·�Å¹¶���� 

 

������� 
��������������� 
/Ŷ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ͕� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� DƵƌƌĂǇ�
WŚŝůůŝƉƐ͕� /ŶƚĞƌŝŵ� ,ĞĂĚ� ĂŶĚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŝŶ�
ƐƉŽƌƚ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� ,ƵŵĂŶ�
DŽǀĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� EƵƚƌŝƟŽŶ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� YƵĞĞŶƐůĂŶĚ͕� ǀŝƐŝƚĞĚ� hsŝĐ͛Ɛ�
,ŝƐƚŽƌǇ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĮŶĚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� WĂƌĂůǇŵƉŝĐ�,ŝƐƚŽƌǇ� WƌŽͲ
ũĞĐƚ͕� Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ŚĞ� ŝƐ� ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�ǁŝƚŚŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͘� dŚŝƐ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ŽƵŶĐŝů� ĨƵŶĚĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� Ă� ĐŽůͲ
ůĂďŽƌĂƟǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
WĂƌĂůǇŵƉŝĐƐ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ĂŶĚ� ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� YƵĞĞŶƐůĂŶĚ͘� dŚĞ� ĂƵĚŝͲ
ĞŶĐĞ�ĨŽƌ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�WŚŝůůŝƉƐ͛Ɛ�ůĞĐƚƵƌĞ�Ăƚ�hsŝĐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� �ƌ͘� �ŚƌŝƐƟŶĞ� K͛�ŽŶͲ
ƐĂǁŝŶ͛Ɛ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� DŽĚĞƌŶ� KůǇŵƉŝĐ�
DŽǀĞŵĞŶƚ� ĐŽƵƌƐĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĨĂĐƵůƚǇ� ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐƵĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ�hsŝĐ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ǆĞƌͲ
ĐŝƐĞ� ^ĐŝĞŶĐĞ͕� WŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚ� �ĚƵĐĂͲ

ƟŽŶ� ĂŶĚ��ĂŵŽƐƵŶ͛Ɛ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� ^ƉŽƌƚ� ĂŶĚ�
�ǆĞƌĐŝƐĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�KŶĞͲ
�ďŝůŝƚǇ͕� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚĞƌ� sŝĐƚŽƌŝĂ� �ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĨŽƌ��ĚĂƉƚĞĚ�^ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƟǀŝƚǇ͘ 

/Ŷ� ŚŝƐ� ƚĂůŬ͕� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� WŚŝůůŝƉƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ� ƚĞĂŵ� ƚŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ�
WĂƌĂůǇŵƉŝĐ� ƐƉŽƌƟŶŐ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͘� dŚĞ� ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚƌĞĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ďŽŽŬ͕� ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ďŽŽŬ͕�ĂŶĚ�tŝŬŝƉĞĚŝĂ�ĂƌƟĐůĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚΖƐ�
ŽďũĞĐƟǀĞ� ŝƐ� ƚŽ� ƚĞůů� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�
ƐƉŽƌƚ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǁĂǇƐ͕�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ� ƉƌŽĮůĞ� ŽĨ� WĂƌĂůǇŵƉŝĐ� ƐƉŽƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ͘� 

ZĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ϮϬϮϬ�
�ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ� �ůƵŵŶŝ�
�ǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůͲ
ƚǇ�ŽĨ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ǁĂƐ�Ă�
ƚƌƵůǇ� ũŽǇŽƵƐ� ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ŵĞ͊� dŚĞƌĞ�
ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĂŶ� ĞůĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ĚŝƐďĞůŝĞĨ͘� /� ĨĞůƚ� ůŝŬĞ�
ĂŶ� ƵŶůŝŬĞůǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ�
ǁŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŚŽŶŽƵƌ͘��/�
ǁĂƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂĚŵŝƩĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� hsŝĐ� hŶĚĞƌŐƌĂĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ� ŽĨ�

ϭϵϵϱ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ŵǇ�D��ŝŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ůŝŶĞĂƌ͘��/�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŚŽŶĞ�ŵǇ�ĐƌĂŌ͘��/�Ăŵ�ƚƌƵůǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů͘�^ƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŵǇ� ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ� ƚŽ�ďĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ� /�ŚŽůĚ� ŝŶ�
ƐƵĐŚ�ŚŝŐŚ�ĞƐƚĞĞŵ͕�ŝƐ�ŚƵŵďůŝŶŐ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐŽŵĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ĨŽƵŶͲ
ĚĂƟŽŶ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ŝƐ�ďƵŝůƚ͖� /�ŽǁĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ� /� ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞͲ
ůŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ŵĞ�Ăƚ�hsŝĐ͘ 

�������ʯ�����ʰ����� 
�ºÄÅº¿¸ÆºÄ¹¶µ��½Æ¾¿º��È²Ãµ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
,ŝƐƚŽƌŝĐĂů� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� Ă� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ�
ĐĂƌƌǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�͞ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͟�ƉĂƌƚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞�ĂŶĂĚŝĂŶ�,ŝƐƚŽƌͲ
ŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͟�ƉĂƌƚͿ�ďƵƚ�ůŝƩůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŐƵŝĚͲ
ĂŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘ �tĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ŶĞŝƚŚĞƌ�
ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�;ƚŚĞ�dƌƵŵƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚͿ�ŶŽƌ�ƐŝŵƉůǇ�
ĐƌŝƟĐŝǌĞ� ŝƚƐ� ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ� ;ƚŽŽ� ŽŌĞŶ� ƚŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚͿ͕� /� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ďǇ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ŽƉĞŶ� ŝƚ�
ƵƉ͕� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �,��ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŽ� ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ� ŵĞŵďĞƌƐ͘ � dŚĂƚ� ŵĞĂŶƚ� ŵŽƌĞ� ǁĞďŝŶĂƌƐ�
ĂŶĚ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ-ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽŶĞ�
ŚĂŶĚ͕� ĂŶĚ� Ă� ŵŽƌĞ� ŽƉĞŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĨŽƌ� ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ƉƌŝǌĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ͘ ��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ͕�

ĐŚĂŶŐĞĚ͘ �dŚĞ��,��ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĞǀͲ
Ğƌ͘ �tĞ�ƌĞƐĐƵĞĚ� ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ� ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ� ŝŶ�ƉƌŝŶƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ŝŶ� ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌ͛Ɛ� ĂŐĞŶĚĂ͖� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϮϭ� ĂŶŶƵĂů� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ƐĐƌĂŵďůĞĚ� ƚŽ�
ďƵŝůĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĐ͖�ǁĞ�ƌĞƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�ǁĂǇ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŚĂƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌͲ
ŵĂƚŚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘ ��Ƶƚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ũƵƐƚ�ŬĞƉƚ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ͛Ě�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�–�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝͲ
ĂŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ůŽďďǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĂƚĞͲ
ƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�–�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͕�
ƚŚĞ�ƉŽĚĐĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ũŽƵƌŶĂů  ͘�dŚĞ�ƵƉŚĞĂǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚͲ
ĞĚ� ƚŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �,�� ĂƐ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ŝƚƐ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͖�ŵĞŵďĞƌƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ  ͘�DŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĐƌŝƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�
ƉĂƐƚ͕�ƚŚĞ��,��ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ǀĞƌͲ
ƐĂƟůŝƚǇ�ŽĨ� ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ͘� ^Ž�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚĂƚ� /͛ůů�ŬĞĞƉ�ĚŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ǇĞĂƌ͘ 
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��ʁ�ЀϾϿЇ 

���������� 
�����������������ʁ�ЀϾϿЇ 

ZĞĐĞŶƚ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŐƌĂĚ�&ĂĞůĂŶ�>ƵŶĚĞďĞƌŐ�ŝƐ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌĂů�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ƐŬŝůůƐ�ŚĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�D���ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�
ĂŶĚ�dĂũŝŬŝƐƚĂŶ͘�&ĂĞůĂŶ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŽƌĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ��ĨŐŚĂŶŝͲ
ƐƚĂŶ͛Ɛ��ĂĚĂŬŚƐŚĂŶ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŽĐĂů�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
E'K͘� 
 
&ĂĞůĂŶ�ƐĂǇƐ�͞�ĂĚĂŬŚƐŚĂŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘�/ƚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞůǇ�ƉĞĂĐĞͲ
ĨƵů�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌĨĂůůƐ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů͕ �ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ŝŶŐůǇ�ƐŶŽǁǇ͕�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƚĞƌƌĂŝŶ͘ dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŚƵŵďůŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘͟ 
 
&ĂĞůĂŶ͛Ɛ�ĂƌƟĐůĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�D��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�
^ƚƌƵŐŐůĞ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ZĞͲ
ǀŝĞǁ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ƵǀŝĐ͘ĐĂͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬŐŚƌ 

WŝĂ� ZƵƐƐĞůů� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŚĞƌ� DĂ� ŝŶ� WƵďůŝĐ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ŝŶ� ϮϬϭϵ͘��
^ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͗� 

͞hsŝĐ͛Ɛ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝƐ� ƐƵƉĞƌď͖� /� ŚĂĚ� Ă� ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�DǇ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕� >ǇŶŶĞ�DĂƌŬƐ͕�ǁĂƐ�ƉĂƟĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͘� �ŶĚ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ǀĞƌǇ� ŚŝŐŚ� ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂůŝďƌĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ͕�/�ŶŽǁ�ĨĞĞů�ƐŽ�ǁĞůů�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘�dŚĞ�D��ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚŝƐƚŽͲ
ƌǇ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌͲ
ŝƚĂƟǀĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚďŽŽŬ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ͖� ĂŶĚ� ŽĨ� Ăůů� ŵǇ�
ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŽŶĞ͘͟� 

WĂŶũ�ZŝǀĞƌ͕��ĂĚĂŬŚƐŚĂŶ�WƌŽǀŝŶĐĞ͘�WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗�&ĂĞůĂŶ�>ƵŶĚĞďĞƌŐ 

&ĂĞůĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂǌĂĂƌ͘� 

WŝĂ�ZƵƐƐĞůů͕����D/^ƚ�D�Ě�D� 
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ 
�ĚƵĐĂƟŽŶ͕��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�^ƚƵĚŝĞƐ�>ŝďƌĂƌŝĂŶ� 

 

	��������� 

������������� 

'ƌĂĚƵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŶƌŝĐŚĞĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 
 

�ĂƌůĂ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚĞŶ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶŶƵĂů�WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚΖƐ� &ĞůůŽǁƐŚŝƉ� ŝŶ� ZĞƐĞĂƌĐŚ-�ŶƌŝĐŚĞĚ� dĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�^ƉƌŝŶŐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘� 

dŚĞ� ĂǁĂƌĚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ΨϭϬ͕ϬϬϬ� ŝŶ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� &Ăůů� ƐĞŵĞƐƚĞƌ� ƚŽ� ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ŚĞƌ� ŽǁŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
,^dZ� ϯϮϳ��ŽŶ�'ĞŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ^ĞǆƵĂůŝƚǇ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ� �ĞĨŽƌĞ�
ϭϵϮϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘ 
 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ��ĂƌůĂ͊ 



�� 

 

 

��������������������������ʓ���������������������� 

;hŶͿ^ĞƩůŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚƐ͗�ZĂĐĞ͕� 
/ŶĚŝŐĞŶĞŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉĂĐŝĮĐ� 
�Ž-ĞĚŝƚŽƌƐ͕� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ĂƵƚŚŽƌƐ͕� ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ͕�ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�hsŝĐ�
^ƚƵĚĞŶƚ�hŶŝŽŶ� �ƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶ�DĂƌĐŚ� ϮϬϮϬ� ƚŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ����^ƚƵĚŝĞƐ�;^ƉĞĐŝĂů�
/ƐƐƵĞͿ͗�;hŶͿ^ĞƩůŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚƐ͗�ZĂĐĞ͕�/ŶĚŝͲ
ŐĞŶĞŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉĂĐŝĮĐ�ŽŶ�>ĞŬǁƵŶŐͲ
ĞŶ� ĂŶĚ� t^�E��� ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ� ;sŝĐƚŽƌŝĂ� ĂŶĚ�
^ĂĂŶŝĐŚ͕���Ϳ͘�dŚĞ�hsŝĐ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞĐĞĚͲ
ĞĚ� ďǇ� Ă� ůĂƵŶĐŚ� ŚŽƐƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� EŝŬŬĞŝ� EĂͲ
ƟŽŶĂů�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů��ĞŶƚƌĞ͕�ůŽĐĂƚͲ
ĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂŶĐĞƐƚƌĂů� ĂŶĚ� ƵŶĐĞĚĞĚ� ŚŽŵĞͲ
ůĂŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŶแƋแŵŝŶแŵแ � ĂŶĚ�
�ǁǆ๚ǁƷϳŵĞƐŚ܂^ ƉĞŽƉůĞƐ� ;�ƵƌŶĂďǇ͕� ��Ϳ͕� Ă�
ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌŝŽƌ͘�/Ŷ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hsŝĐ�
ůĂƵŶĐŚ� ǁĞƌĞ� ĐŽ-ĞĚŝƚŽƌƐ͕� �ŚƌŝƐƟŶĞ� K͛�ŽŶͲ
ƐĂǁŝŶ� ĂŶĚ� :ŽŚŶ� WƌŝĐĞ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŚŽŶŐͲ
ƉŝŶŐ� �ŚĞŶ͕�DĂƌŐĂƌŝƚĂ� :ĂŵĞƐ͕� �ĞƚŚ� �ŽǇĐĞ͕�
ĂŶĚ� �ƌŝĂŶ� ^ŵĂůůƐŚĂǁ͘� dŚŽƐĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�
ĂƵƚŚŽƌƐ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ũŽŝŶ� hsŝĐ� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�EĞŝůĞƐŚ��ŽƐĞ͕�dŝŵŽƚŚǇ�:͘�^ƚĂŶůĞǇ͕�
EŝĐŚŽůĂƐ�y�DgK>dt๚ ��ůĂǆƚŽŶ͕�ĂŶĚ�DĂƐĂŬŽ�
&ĂŬĂǁĂ͘� 

dŚŝƐ� ƐƉĞĐŝĂů� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ� ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�

ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŽ� ĂƌŝƐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ-ǇĞĂƌ� ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ͕��ƐŝĂŶ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ŽŶ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�/ƐůĂŶĚ͗�
ZĂĐĞ͕� /ŶĚŝŐĞŶĞŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐƉĂĐŝĮĐ�
;��s/Ϳ͕� ůĞĚ� ďǇ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ� :ŽŚŶ�
WƌŝĐĞ� ĂŶĚ� ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ� ,ƵŵĂŶŝƟĞƐ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ŽƵŶĐŝů͘� ;hŶͿ
^ĞƩůŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚƐ͗�ZĂĐĞ͕�/ŶĚŝŐĞŶĞŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� dƌĂŶƐƉĂĐŝĮĐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ;ƌĞͿ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞƐ��ƐŝĂŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂŶĚ�/ŶĚŝŐĞͲ
ŶŽƵƐ� ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽŶ� sĂŶͲ
ĐŽƵǀĞƌ� /ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘� dŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂů� ŝƐƐƵĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉĂƉĞƌƐ� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ��� ^ƚƵĚŝĞƐ� ĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ� ƚŚĞŵĞĚ� ͞;hŶͿ^ĞƩůŝŶŐ� �ƌŝƟƐŚ� �ŽůƵŵͲ

ďŝĂ͕͟� ŚĞůĚ� ŝŶ� DĂǇ� ϮϬϭϳ� Ăƚ� sĂŶĐŽƵǀĞƌ� /ƐͲ
ůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ůŽĐĂƚĞĚ� ŽŶ� ^ŶƵŶĞǇŵƵǆǁ͕�
^ŶĂǁ-ŶĂǁ-ĂƐ͕� YƵǁ͛ƵƚƐƵŶ� ;�ŽǁŝĐŚĂŶͿ͕�
<͛ſŵŽŬƐ� ĂŶĚ� důĂ͛ĂŵŝŶ� &ŝƌƐƚ� EĂƟŽŶƐ� ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ�
��s/-ĂĸůŝĂƚĞĚ� ƐĐŚŽůĂƌƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƐƚƐ͘��Ɛ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽ-ĞĚŝƚŽƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�͞/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕͟� ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ�͞ĚĞǀŝĂƚĞƐ�
ĨƌŽŵ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ƐĐŚŽůĂƌůǇ� ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ� ĂƐ� ŝƚ�
ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ� ƚŽ�ƉůĂĐĞ� ĨƌŽŶƚ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĞ� ƚŚĞ�
ǀŽŝĐĞƐ͕� ǁŽƌůĚǀŝĞǁƐ͕� ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƚǇ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘͟�� 

 

�ŚƌŝƐƟŶĞ�K͛�ŽŶƐĂǁŝŶ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�WƌŝĐĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�;hŶͿ^ĞƩůŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚƐ͗�ZĂĐĞ͕�/ŶĚŝŐĞŶĞŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉĂĐŝĮĐ�� 

dŚĞ�dĂƌƌĂĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ǁŚŽ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝͲ
ĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ� ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� ^ǇƌŝĂŶ� ƌĞĨƵŐĞĞƐ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ�
ϮϬϭϲ͕�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ� ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ͘�dŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŝƐ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƐƚƵĚǇ� ĨŽƌ� �ĞŶƚĂů� �ǆĂŵŝŶŝŶŐ� �ŽĂƌĚ� ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ͘�
DŽƚŚĞƌ�ZĂŶŝĂ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ĞůĚĞƐƚ�ƐŽŶ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�hsŝĐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ďŽǇƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƐƉŽƌƚƐ͘���� 

�ůĂĂ��ů��ŝŶ��ĚĂŵ͕�ǁŚŽ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�^ƵĚĂŶ�ǀŝĂ��ŐǇƉƚ͕�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ�
ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�dŚƌŝŌǇ͛Ɛ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů͘��,Ğ�ǁĂƐ�
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ƚŽ�ŐƌĞĞƚ�ŚŝƐ�ƐŝƐƚĞƌ�
�ŵĂŶŝ�ǁŚŽ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�DŽŶŝŵ�ĂŶĚ�ƐŽŶ�
&ĂƌŽƵŬ͘� �DŽŶŝŵ� ŶŽǁ� ŚĂƐ� ĨƵůů-ƟŵĞ� ĐƵƐƚŽĚŝĂů� ǁŽƌŬ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĚŽĞƐ�
�ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨƵůů-ƟŵĞ͊��ŵĂŶŝ� ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�Ăƚ�Ă�ƌĞƐƚĂƵͲ
ƌĂŶƚ� ŝŶ� ƐƉŝƚĞ� ŽĨ� �ŽǀŝĚ� ϭϵ� ĂŶĚ� ĚŽŝŶŐ� �ŶŐůŝƐŚ� ůĞƐƐŽŶƐ͘� &ĂƌŽƵŬ� ŚĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŚŝƐ� ĮƌƐƚ� ǇĞĂƌ� ŝŶ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů͕� ƋƵŝƚĞ� Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ƐŝŶĐĞ� ŚĞ� ŚĂƐ� ŚĂĚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� �ŶŐůŝƐŚ� ĂƐ� ŚĞ� ŐŽĞƐ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ�
ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ŐŽƩĞŶ�ĞĂƐŝĞƌ�ĞĂĐŚ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ǇĞĂƌ͘� �tĞ� ĂƌĞ� ŚŽƉĞĨƵů� ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ĨŽƌ�
�ŵĂŶŝ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵŝŶŐ� ǇĞĂƌ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 

dĞĚƌŽƐ͕�tĞǇŶŝ͕�DĞƌŽŶ�ĂŶĚ�DĂĞŬĞůĞ�ǁŚŽ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŚĞƌĞ�ĨƌŽŵ��ƌŝƚƌĞĂ�
ǀŝĂ�/ƐƌĂĞů�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϴ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�,ĂůŝĨĂǆ�ĂŌĞƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�
ǇĞĂƌ� ĞŶĚĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ƵƐ� ŝŶ� sŝĐƚŽƌŝĂ͘� � dĞĚƌŽƐ͛� ǁŽƌŬ� Ăƚ� Ă�
ůŽĐĂů�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�;DǇ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�DŽƵƐƚĂĐŚĞͿ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƵƚ�ƐŚŽƌƚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ďƵƚ�ǁŝůů�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƌĞƐƵŵĞ͘�DĞƌŽŶ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌĂĚĞ�ϴ�
ĂŶĚ�DĂĞŬĞůĞ� ƚŽ� ŐƌĂĚĞ� ϱ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂůů� ŝĨ� �ŽǀŝĚ� ƉĞƌŵŝƚƐ͘� dŚĞǇ� ƌĞƉŽƌƚ�
ƚŚĂƚ�,ĂůŝŐŽŶŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͘ 

dĂƌƌĂĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ 

������ 
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dŚĞ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŽŶ� �ƌŝƟƐŚ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ;E���^Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƉƵďůŝƐŚĞƐ� ƚŚĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ƌŝƟƐŚ�
^ƚƵĚŝĞƐ�;ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ũŽƵƌŶĂůƐ� ŝŶ� �ƌŝƟƐŚ� ŚŝƐƚŽƌǇͿ͕� ŝƐ� ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
�ƌŝƟƐŚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
h^��ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ͘��ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ƐĐŚŽůͲ
ĂƌƐ� ĨƌŽŵ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ� ĂŶĚ� ďĞͲ
ǇŽŶĚ�ĂƐƐĞŵďůĞ� ŝŶ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌĞĚ� ŝŶ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�Ɛŝǆ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
E���^͘� /Ŷ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ� ŝƚ� ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ��ŽĂƐƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ƌŝƟƐŚ�^ƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚŝƐ�
ŵĞĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϱ-ϭϳ͕�
ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ǀĞŶƵĞ� ĨĞůů� ƚŽ�ŵĞ͘� /ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĂďůĞ�ĚƌĂǁ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ŽĨ�DĂƌŝĞů�'ƌĂŶƚ�ĂŶĚ��ŶĚƌĞĂ�
DĐ<ĞŶǌŝĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�Ăƚ�h���ĂŶĚ�^&h�--�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ͕�ŽƵƌ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�,ŽŶŽƵƌƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
>ĂƵƌĂ�/ƐŚŝŐƵƌŽ͕�ŶŽǁ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌǇ�Ăƚ�h��͘�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďŽƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ƐůĞĞƉůĞƐƐ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĮŶͲ
ŐĞƌŶĂŝůƐ� ĐŚĞǁĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬ͘�^ƵĸĐĞ� ŝƚ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ� �ŵĞƌŝĐĂŶƐ� ĨŽƌ� Ă� ďƌŝĞĨ� ĞƐĐĂƉĞ� ŶŽƌƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŽƌĚĞƌ� ĞŶƐƵƌĞĚ� ƚŚĂƚ�
ϮϬϭϵ�ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ-ĂƩĞŶĚĞĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ�E���^� ŚŝƐƚŽƌǇ�
;ΗdŚĂŶŬƐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�d͊ΗͿ͕�ĂŶĚ�/Ζŵ�ŐůĂĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚΖƐ�ŽǀĞƌ͘ 

^ŝŵŽŶ��ĞǀĞƌĞĂƵǆ 

 
�������� 

 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�YƵĂůŝĐƵŵ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
Ă� ŐƌĞĂƚ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ĂŐĂŝŶ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͊� tĞ� ŚĂĚ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƚƵƌŶ-ŽƵƚ�
ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�hsŝĐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƟŵƵͲ
ůĂƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ďŽŽƚ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�hsŝĐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ� ũŽƵƌŶĞǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƉĂƌƚŶĞƌ�

ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� h��͕�
^&h͕�ĂŶĚ�hE��͘ 

tĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞ�
ǁĞĞŬĞŶĚ� ŽƵƚ�
ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŝƉͲ
ƉŝŶŐ� &ƌŝĚĂǇ-ŶŝŐŚƚ�
ƉůĞŶĂƌǇ� ŐŝǀĞŶ� ďǇ�
�ƌ͘��ĂƌŽŶ��ŽďƌŽǁ-
^ƚƌĂŝŶ� ĨƌŽŵ� tŚŝƚͲ
ŵĂŶ� �ŽůůĞŐĞ� ŝŶ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
ƐƚĂƚĞ͘ � ,Ğ� ƐƉŽŬĞ�
ƚŽ� ĂŶ� ĞŶƚŚƌĂůůĞĚ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ� ĂďŽƵƚ�
ŚŝƐ� ŶĞǁ� ďŽŽŬ�
ĂďŽƵƚ�h^-DĞǆŝĐĂŶ�
ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ďŽƌĚĞƌ� ŵŝůŝƚĂƌŝǌĂͲ
ƟŽŶ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�
ϭϵϴϬƐ͘ � ,ŝƐ� ŚĂƌͲ
ƌŽǁŝŶŐ� ŵŝĐƌŽŚŝƐͲ
ƚŽƌǇ� Ă� ǇŽƵŶŐ�

ǁŽŵĂŶ�ĐĂƵŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƌŽƐƐŚĂŝƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ĂŶ� ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ� ŶŝŐŚƚ� ǁĂƐ� ĞƋƵĂůůǇ� ŵŽǀŝŶŐ  ͘ � tĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶŝŶŐ͛Ɛ�
ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă� ƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ��ƌ͘�ZŽďĞƌƚ�DĐ�ŽŶĂůĚ͕�Ă� ůŽŶŐ-ƟŵĞ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�YƵĂůŝĐƵŵ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ  ͘ � �Žď͕� Ă� ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ� ŝŶ�
,ŝƐƚŽƌǇ� Ăƚ�h��͕� ƐƚĂƌƚĞĚ� ĐŽŵŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϴϬƐ�
ĂŶĚ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ĂŶ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶĚ͊� >ĂƌĂ� �ĂŵƉďĞůů͕� >ĂƵƌĂ�
/ƐŚŝŐƵƌŽ� ĂŶĚ� WĂƚƌŝĐŝĂ� ZŽǇ� Ăůů� ŽīĞƌĞĚ�ŵŽǀŝŶŐ� ƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� Ă� ŐƌĞĂƚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�ĂŶĚ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ͘� 

�ƌ͘� �ƌŝŬ� <ǁĂŬŬĞů͕� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� �ŽŽŬ�,ŝƐƚŽƌǇ� Ăƚ� ƚŚĞ�h��� ŝ^ĐŚŽŽů͕�
ƌĞŐĂůĞĚ� ƵƐ� ǁŝƚŚ� ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ� ƚĂůĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞǆŽƟĐ�
ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ŵĞĚŝĞǀĂů� ďŽŽŬƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ-ŶŝŐŚƚ� ƉůĞŶĂƌǇ� ĞŶƟƚůĞĚ�
͞�ŚĂŶĐĞ� ^ƵƌǀŝǀŽƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� DŝĚĚůĞ� �ŐĞƐ͘͟� �ƌ͘� <ǁĂŬŬĞů� ŚĂƐ� Ă�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ� ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶǀĞƐƟͲ
ŐĂƟǀĞ� ƐƚǇůĞ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƵŶƉĂĐŬŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƟŶǇ� ƉĂƌĐŚŵĞŶƚ�
ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞǀĞĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ĚĂŝůǇ� ůŝĨĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƚĞ�DŝĚĚůĞ��ŐĞƐ͘� 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƉĂŶĞůƐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ����ŐĞƫŶŐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ-
ǁŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ �dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ĂŶĚ�ŵŝŶŐůĞ� Ăƚ�ŵĞĂůƐ� ĂŶĚ� ďĞĂĐŚ�
ǁĂůŬƐ͘ � ^ĂƚƵƌĚĂǇ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ƌŽƵƐŝŶŐ� ŬĂƌĂŽŬĞ� ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ͘ �hsŝĐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�ĚĂŶĐĞ�ŇŽŽƌ�ŚŽƉƉŝŶŐ�ƵŶƟů�ŵŝĚͲ
ŶŝŐŚƚ͊ 

^ĂƌĂ��ĞĂŵ 

������������������������������ 
���	������� 

 

���		�������� 
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ŽĸĐĞ� ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͊� �tŝƚŚ�
<ĂƌĞŶ� ,ŝĐŬƚŽŶ͛Ɛ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ� ŽƵƌ� ƐƚĂī� &d�Ɛ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞĚ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽĸĐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŚŝƌŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ŶĞǁ͘���īĞĐƟǀĞ�DĂǇ�ϭ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϯ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘��
dŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��hW��ǁĂŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ƉŽƐƚ�
ŽƵƌ� ŶĞǁ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŵĞƌŐĞƐ� �ŽŶƐƵĞůĂ͛Ɛ� ĂŶĚ�
<ĂƌĞŶ͛Ɛ� ũŽďƐ͕� ƐŽ� ŝƚ� ŝƐ� ǁŝƚŚ� ŐƌĞĂƚ� ƉůĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ��ŽŶƐƵĞůĂ��ŽǀƌŝŐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ĨƵůů-ƟŵĞ�
͞�ŚĂŝƌ͛Ɛ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� ĂŶĚ� hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘͟��
dŚĞƌĞƐĂ�'ĂůůĂŶƚ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�ĨƵůů�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�,ĞĂƚŚĞƌ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ�ŚĞƌ�ƉŽƐƚ�ĂƐ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ĚƵƟĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞ-
ƐŚƵŋĞ͘��tŚŝůĞ�ǁĞ�ůŽƐƚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂī�ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�ǁĞ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĂĚŵŝŶ�
ƚĞĂŵƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͊ 

^ŝŵŽŶ��ĞǀĞƌĞĂƵǆ�ĂŶĚ��ŶĚƌĞĂ�DĐ<ĞŶǌŝĞ�
Ăƚ�E���^�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 

,ĞĂƚŚĞƌ�tĂƚĞƌůĂŶĚĞƌ͕�dŚĞƌĞƐĂ�'ĂůůĂŶƚ�ĂŶĚ��ŽŶƐƵĞůĂ��ŽǀƌŝŐ 

<ĂƚŚƌǇŶ�>Ğ�ĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�YƵĂůŝĐƵŵ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 

�ůůŝƐŽŶ��ĐĐĞůĞƐƚŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂŶĞůŝƐƚƐ�
dŚĞƌĞƐĂ�DĂĐ<ĂǇ�ĂŶĚ�DĞůŝƐƐĂ�tŝŶŐ 



�� 

 

 

   

/Ŷ� ĞĂƌůǇ�DĂƌĐŚ͕� ũƵƐƚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� �Ks/�� ĐƌŝƐŝƐ� Śŝƚ� sŝĐƚŽƌŝĂ͕� ŽƵƌ�
,ŝƐƚŽƌǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�sŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�Ă�ŵĞĂů�
Žƌ� Ă� ĚĂǇ͛Ɛ� ǁŽƌƚŚ� ŽĨ ŵĞĂůƐ� Ăƚ� KƵƌ� WůĂĐĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘  

dŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ͕�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐƌĞĂƚ͕�
ďĞĐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ͘�^Ž�ĚŝĚ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘ � 

/Ŷ� ƐƵŵƐ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ΨϭϬ� ƚŽ� ΨϭϬϬϬ͕� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƐƚĂī� ǁŝƚŚ�
ƌĞŐƵůĂƌ͕�ƐĞƐƐŝŽŶĂů͕�ĂĚũƵŶĐƚ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŝƚƵƐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƌĂŝƐĞĚ�Ψϯ͕ϲϬϬ�
ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĚŽŶĂƚĞĚ� ƚŽ� KƵƌ� WůĂĐĞ͕� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ĨĞĞĚ� Ϯ�
ďƌĞĂŬĨĂƐƚƐ͕� Ϯ� ůƵŶĐŚĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ƐƵƉƉĞƌ� ƚŽ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ�
ĂďŽƵƚ� ϭ͕ϲϬϬ� ƉĞŽƉůĞ͘� dŚŝƐ� ƐƵŵ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŽŶĞ�
ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁŚŽ� ŵĂŬĞƐ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ŵŽŶƚŚůǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�KƵƌ�WůĂĐĞ͘ 

^ĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďǇ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�dŝŵĞƐ��ŽůŽŶŝƐƚ͛Ɛ�ZĂƉŝĚ�ZĞůŝĞĨ�&ƵŶĚ�ZĂŝƐĞƌ͕�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŽƵďůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƟŵĞ͕�
ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ŐĂǀĞ� ƚŽ� ďŽƚŚ͘ ��ŵŝŶŝŵƵŵ� ŽĨ� ĂŶŽƚŚĞƌ� Ψϭ͕ϲϱϬ� ǁĂƐ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ŽůůĞĐƟǀĞůǇ�
ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĂŝƐĞĚ�Ψϱ͕ϮϱϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�
ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��Ks/��ĐƌŝƐŝƐ͘���ďŝŐ� ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ� ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĚŽͲ
ŶŽƌ͘� >Ğƚ�ƵƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

 

KŶ�ϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�'ůŽďĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ŚĞůĚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ƌŽƵŶĚ� ƚĂďůĞ�ŽŶ� ͞dƌƵŵƉ͕�hŬƌĂŝŶĞ͕� ĂŶĚ�WƵƟŶ͘͟��ƌƐ͘��ůĞǀĞƐ� ĂŶĚ�
zĞŬĞůĐŚǇŬ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐĐĂŶĚĂů͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕�ǁŚŝůĞ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ�;ZĞƚ͘Ϳ�
�ĞƌĞŬ� &ƌĂƐĞƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ� Ă� ĨŽƌŵĞƌ� ĚŝƉůŽͲ
ŵĂƚ͘� dŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ǁĂƐ� ǁĞůů� ĂƩĞŶĚĞĚ͕� ƚŚĞ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĨŽƌŵĞƌ� ĚŝƉůŽŵĂƚƐ� ĂŶĚ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕� ǁŚŽ� ŵĂĚĞ� ǁĞůů-
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘ 

/Ŷ�ŝƚƐ�ĨŽƵƌƚŚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ��ŽůůŽƋƵŝƵŵ͕�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĞŵŝͲ
ŶĂƌ� ƐĞƌŝĞƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ŚĞůĚ�ŽŶĞ�ƉĂŶĞů͗�
͞�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�^ŽƵƚŚ͕͟�ĐŽ-
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĞ� ĨŽƌ� �ƐŝĂ-WĂĐŝĮĐ� /ŶŝƟĂƟǀĞƐ͕� ŽŶ� ϮϭƐƚ�
EŽǀĞŵďĞƌ͕�ϮϬϭϵ͘�dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ� ĨĞĂƚƵƌĞĚ��ƌ͘�^ƵĚŚŝƌ�EĂŝƌ͕��ƐƐŽĐŝͲ
ĂƚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƵƐƚĂǀƐŽŶ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� �ƌ͘�
^ŚĂŚŝŶĂǌ� ZĂŚŵĂŶ͕� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂĚǀŝƐŽƌ͘ 

�����ʁ��������ʁ���������� 


���������������������� 

· WĞŶŶǇ��ƌǇĚĞŶ�ǁĂƐ� ĨĞĂƚƵƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�hsŝĐ�ŶĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĐĂŶĚĂůƐ͘ 

· :ŽƌĚĂŶ�^ƚĂŶŐĞƌ-ZŽƐƐ�ĂŶĚ�<ĂŝƚůŝŶ�&ŝŶĚůĂǇ�ǁĞƌĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�
����ŽŶ��ĂŶĂĚĂΖƐ�ĮƌƐƚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƚĞĂ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶ͘ 

· KůŝǀĞƌ� ^ĐŚŵŝĚƚŬĞ� ǁĂƐ� ŝŶ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĚĞŵĂŶĚ� ŽŶ� �ds� ĂŶĚ� �&�y�
ZĂĚŝŽ�ŽŶ��ƌĞǆŝƚ͘�� 

· KůŝǀĞƌ�ĂŶĚ�:ŽƌĚĂŶ�ĐŽ-ǁƌŽƚĞ�ĂŶ�KƉ�Ě�ĨŽƌ�����tŚǇ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞΖƐ�
WĂƌƚǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚ�ƐŚŽƵůĚŶΖƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞĚ͘ 

· ZĂĐŚĞů��ůĞǀĞƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶ�KƉ�Ě� ŝŶ� ƚŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�WŽƐƚ�ŽŶ�
tŚǇ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƉŝƌĂĐǇ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ� �ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƋƵŽƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�DŽŶŝƚŽƌ͘� 

· :ĂƐŽŶ��ŽůďǇ�ǁĂƐ�ŽŶ��&�y�ƌĂĚŝŽ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞĂĐŚͲ
ŵĞŶƚ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘ 

· :ŽŚŶ�WƌŝĐĞ�ŚĂĚ� Ă�ϲ-ƉĂƌƚ�ǁĞĞŬůǇ� ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ� ĨƵůů� ƉĂŐĞ�ĂƌƟĐůĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ�dŝŵĞƐ��ŽůŽŶŝƐƚ�ŽŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͛Ɛ�ĐŽŵƉůŝĐŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ� ƚŚĞ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ����ĐŽĂƐƚ� ŝŶ�ϭϵϰϮ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞŝǌƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ 

· :ŽŚŶ�>Ƶƚǌ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ��&�y�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ 
· dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ĂŶĂĚŝĂŶ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�/ŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŝƚƐ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ĚĞĐŽůŽŶŝǌĂƟŽŶ͘� 

· /Ŷ� ƚŚĞ� sĂŶĐŽƵǀĞƌ� ^ƵŶ͕�tĞŶĚǇ�tŝĐŬǁŝƌĞ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĂŶ� KƉ�Ě�
ĂďŽƵƚ�:ĂŵĞƐ�dĞŝƚ͘ 

· :ĂƐŽŶ��ŽůďǇ�ũŽŝŶĞĚ��&�y�ZĂĚŝŽ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�^ƵƉĞƌ�dƵĞƐĚĂǇ͘�� 
· :ŽŚŶ�>Ƶƚǌ�ĚŝĚ�Ă�ƌĂĚŝŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�/ĚĞĂ&Ͳ

ĞƐƚ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ�dƌƵƚŚ͘ 
· �ůŝǌĂďĞƚŚ� sŝďĞƌƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽŶ� ��ΖƐ� Η�ůů� WŽŝŶƚƐ� tĞƐƚΗ� ƚŽ� ƚĂůŬ�

ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĐĂŶ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ� ŵĂŶĂŐĞ� ůŽĐĂů� ĨŽŽĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘ 

· :ŽƌĚĂŶ�^ƚĂŶŐĞƌ-ZŽƐƐ�ǁĂƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĞ�ĂŶĚ�DĂŝů�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�KƉ�Ě�ŽŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ͘�� 

· DŝƚĐŚ�,ĂŵŵŽŶĚ�ǁĂƐ� ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞŵĂŶĚ� ƚŽ� ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ��&�y͕��,�<�ϲ�ŶĞǁƐ͕� ƚŚĞ�
dŝŵĞƐ��ŽůŽŶŝƐƚ�ĂŶĚ�dŚĞ�,ŝůů͘�� 

,ŝƐƚŽƌǇ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ďǇ�ŶĞǁƐ�ŽƵƚůĞƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆƉĞƌƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘��,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ  ͘

DŝƚĐŚ�,ĂŵŵŽŶĚ KůŝǀĞƌ�^ĐŚŵŝĚƚŬĞ :ŽƌĚĂŶ�^ƚĂŶŐĞƌ-ZŽƐƐ 



�� 

 

,ŝƐƚŽƌǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ��ǁĂƌĚƐ 
 �ůůŝƐŽŶ��ĐĐůĞƐƚŽŶ͕�<ĂƟĞ�,ƵŐŚĞƐ͕��ĂǀĞ�>ĂŶŐ͕�>ŝĂŵ�DĐ'ŝůůŝǀƌĂǇ͕��ŝĚĂŶ�

DŽīĂƩ͕��ŶŶĞ-DĂƌŝĞ�WĞĂƌĐĞ͕��ŚƌŝƐ�ZƵƐƐĞůů͕�&ƌĂŶĐĞƐĐĂ�^ŐƌŽŵŽ͕� 
:ĞĂŶŶŝŶĞ�tŽƌƚŚŝŶŐ 

 

,ƵŵĂŶŝƟĞƐ��ĞĂŶ��ǁĂƌĚƐ 
&ƌĂŶĐŝƐ�&ĂŶŐ͕��ŚĞƌǇů�tŝĞůĞƌ 

  

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ 
<ƌŝƐƟŶĂ��Ğůůŝ͕�dŝŵ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕�'ŽƌĚ�>ǇĂůů͕�:Ž�DƌŽǌĞǁƐŬŝ͕� 

�ĂƌůĂ�KƐďŽƌŶĞ͕�:ĞƐƐĞ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ͕�<ĞĨĞŶ��ŚŽƵ 
  

^^,Z���ǁĂƌĚƐ 
<ƌŝƐƟŶĂ��Ğůůŝ͕�dŝŵ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕�'ŽƌĚ�>ǇĂůů͕�:Ž�DƌŽǌĞǁƐŬŝ͕� 

�ĂƌůĂ�KƐďŽƌŶĞ͕�:ĞƐƐĞ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ͕�<ĞĨĞŶ��ŚŽƵ 
  

'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŶƚƌĂŶĐĞ��ǁĂƌĚƐ�;'��Ϳ 
�ŚƌŝƐƟĂŶ�&ůĞŝƐĐŚŚĂŬĞƌ͕�tĞŶũƵĂŶ�>Ƶ͕�:ĂŶĞƚŚƚŚĂ�ZĂũĞŶĚƌĂŶ 

  

hsŝĐ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉƐ 
<ĂƚĞǇ�&ůĞĐŚů͕��ƌŝĐĂ�'ƌĞĞŶƵƉ͕�EĂƚ�,ĂǇĞƐ͕��ŶĚƌĞǁ�:ŽŚŶƐƚŽŶ͕�<ĞůƐĞǇ�
>ĞƐƐĂƌĚ͕�KĂŬůĞǇ�ZĂŵƉƌĂƐŚĂĚ͕�ZĂĐŚĞů�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͕�DŝĐŚĞůůĞ�^ŶŝĚĂů͕�

'ƌĞŐŽƌǇ�zŽƵŵĂŶƐ 
 

���&ĞůůŽǁƐŚŝƉƐ 
dŚĞƌĞƐĂ�DĂĐŬĂǇ͕��ĂƌƌĞŶ�ZĞŝĚ 

  

 dŚĞ�ϭϵϵϬ�>ĞĂƌŶĞĚ�^ŽĐŝĞƟĞƐ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 
EĂƚ�,ĂǇĞƐ 

   

>ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�/ŶũƵƐƟĐĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉƐ 
EĂƚ�,ĂǇĞƐ͕�'ŽƌĚ�>ǇĂůů͕�:ŽƐŚ�ǀĂŶ��Ɛ 

  

dŚĞ�>ĞŽŶ�:͘�>ĂĚŶĞƌ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 
�ĂǀĞ�>ĂŶŐ 

  

sŝĐƚŽƌŝĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 
:ŽƐŚ�ǀĂŶ��Ɛ 

  

:ŽŚŶ�ĂŶĚ�DǇƌƚůĞ�dŝůůĞǇ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 
:ŽŶĂƚŚĂŶ��ĂůůŝŶ 

  

tŝŶŶŝĨƌĞĚ�>ŽŶƐĚĂůĞ��ǁĂƌĚ 
�ƌŝĐĂ�'ƌĞĞŶƵƉ 

   

^Ăŵ�Θ�:ƵŶĞ�DĂĐĞǇ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�Žƌ�,ŝƐƚŽƌǇ 
&ƌĂŶĐŝƐ�&ĂŶŐ 

 

dŚĞ�WĞƚĞƌ�>ŝĚĚĞůů��ǁĂƌĚ�ŝŶ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ��ŽŵƉƵƟŶŐ 
EĂƚ�,ĂǇĞƐ 

 

DƵƐĞƵŵ�^ƚƵĚŝĞƐ��ǁĂƌĚ�ŝŶ�DĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ƌ͘��ĂŶŝĞů�'ĂůůĂĐŚĞƌ 
<ĂƟĞ�,ƵŐŚĞƐ 

 

hsŝĐ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ǁĂƌĚƐ 
�ůǇƐĞ��ďŵĂ͕�<ƌŝƐƟŶĂ��Ğůůŝ͕�&ƌĂŶĐŝƐ�&ĂŶŐ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�&ůĞŝƐĐŚŚĂĐŬĞƌ͕�

dƌĞǀŽƌ�'ĂůůĂŐŚĞƌ͕�<ĂƟĞ�,ƵŐŚĞƐ͕�'ĞŽƌŐŝĂ�<ŝŶŐ͕��ĂǀĞ�>ĂŶŐ͕� 
tĞŶũƵĂŶ�>Ƶ͕�dŚĞƌĞƐĂ�DĂĐŬĂǇ͕�>ŝĂŵ�DĐ'ŝůůŝǀƌĂǇ͕��ŝĚĂŶ�DŽīĂƩ͕�
:ĂŶĞƚŚƚŚĂ�ZĂũĞŶĚƌĂŶ͕�:ĞƐƐĞ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ͕�&ƌĂŶĐĞƐĐĂ�^ŐƌŽŵŽ͕� 

:ŽƐŚ�ǀĂŶ��Ɛ͕��ĂǀŝĚ�sŽŐƚ͕�:ĞĂŶŶŝŶĞ�tŽƌƚŚŝŶŐ 

 

 

dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�^ƚƵĚĞŶƚ�hŶŝŽŶ�;ŚĂƐ�
ŚĂĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ďƵƐǇ� ĂŶĚ� ĞǆĐŝƟŶŐ� ǇĞĂƌ͊� �Ɛ�
ƚŚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ǁĞ� Ăŝŵ� ƚŽ� ŚĞůƉ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƐŽĐŝĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� Ă� ǁĞůů-ƌŽƵŶĚĞĚ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘� tĞ�
ŬŝĐŬĞĚ� Žī� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ� Ă�
ƉƵď�ŶŝŐŚƚ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�
ĂŶĚ� ϮŶĚ� ǇĞĂƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂůŝǌĞ͘� dŚŝƐ�ǁĂƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ƌĂĚ�
tĞůĐŽŵĞ� WĂƌƚǇ͕� ŚŽƐƚĞĚ� ďǇ� �ƌ͘� �ĞĂŵ͕�
ǁŚĞƌĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŵŝŶŐůĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ǇĞĂƌ͘�KĐƚŽďĞƌ�ŚĞƌĂůĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂƐŬĞƌǀŝůůĞ-^ĂŐĞƌ�'ŽůĨ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐĂǁ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ƚƵƌŶŽƵƚ� ĨƌŽŵ� ĨĂĐƵůƚǇ�
ĂŶĚ� ŐƌĂĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ďŽƚŚ� ƉĂƐƚ� ĂŶĚ� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�

ƚŚĂŶ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ͊� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ůŽĐĂů�
ĐŽƌŶ�ŵĂǌĞ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĞ� ϭƐƚ� ǇĞĂƌƐ� Ă� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐ�
ĂŶĚ� ďŽŶĚ� ĂƐ� Ă� ĐŽŚŽƌƚ͘� �ƚ� ŽƵƌ� ĂŶŶƵĂů�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƚǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�
ĂŶ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ƉŽƚůƵĐŬ͕� ƚŚŝŶŐƐ� ŐŽƚ� Ă� ůŝƩůĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐŝŌ� ƐǁĂƉ� ŐĂŵĞ͕�
ǁŝƚŚ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚƌĂǀĞů� ŵƵŐ� ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ǀĞƌǇ� ŚŽƚůǇ� ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ͊� WƵď� ŶŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ƚƌŝǀŝĂ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĨĂŶƚĂƐƟĐ� ĂŶŶƵĂů�
YƵĂůŝĐƵŵ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� Žƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� D��
tŽƌŬƐ� ŝŶ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ƐĞƌŝĞƐ͘� �hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
ƚŚĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ��Ks/��ďƌŽƵŐŚƚ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ŚĂůƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�',^h�ŚĂůĨǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐͲ
ƚĞƌ͘�tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂƐ�ďĞƐƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ͕�ŚŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�<ƌŝƐƟŶĂ��Ğůůŝ�ĨŽƌ�
ŬĞĞƉŝŶŐ� ƵƐ� ƐĂŶĞ� ǁŝƚŚ� ǁĞĞŬůǇ� �ŽŽŵ�

͞ŚĂƉƉǇ� ŚŽƵƌƐ͊͟� sŽůƵŵĞ� ϵ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƌĂĚƵͲ
ĂƚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ� ZĞǀŝĞǁ� ŝƐ� ĐŽŵŝŶŐ� ĂůŽŶŐ�ǁĞůů͕�
ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁĂǇƐ�
ƚŽ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ĂŶĚ�ŵŽǀĞ� ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ͘� �ĚŝƚŽƌ-ŝŶ-�ŚŝĞĨ�
�ĂƌƌĞŶ�ZĞŝĚ�ŝƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶǀĞŝů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�
ĨĂŶƚĂƐƟĐ� ƉĂƉĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂůů͕� ĂŶĚ� ůŽŽŬƐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌΖƐ� ǀŽůƵŵĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� �ĚŝƚŽƌ-ŝŶ-�ŚŝĞĨ͕�
�ĂǀĞ�>ĂŶŐ͊�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞŵĞƐͲ
ƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ƚĞƌŵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�
ŽƵƌ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ��ŚĂŝƌ͕��ƌ͘�>Ƶƚǌ͕�
ŽƵƌ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ĚǀŝƐŽƌ��ƌ͘��ĞĂŵ�
ĂŶĚ� 'ƌĂĚƵĂƚĞ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
,ĞĂƚŚĞƌ�tĂƚĞƌůĂŶĚĞƌ� ĨŽƌ� Ăůů� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞǇ͛ǀĞ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�
ƚƌŽƵďůŝŶŐ�ƟŵĞƐ͘ 

�ŶĚƌĞǁ�:ŽŚŶƐƚŽŶ 

�ƌŝĐ�^ĂŐĞƌ�ĂŶĚ�D�Ɛ�ZĂĐŚĞů�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�Θ��ĂƌƌĞŶ�ZĞŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��ĂƐŬĞƌǀŝůůĞ-^ĂŐĞƌ�'ŽůĨ�
dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�͞ǀŝƌƚƵĂů�ŚĂƉƉǇ�ŚŽƵƌƐ͟�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�',^h͘ 



�� 

 

�ůĞǆĂŶĚĞƌ�DĂĐ>ĞŽĚ��ĂŝƌĚ�DĞŵŽƌŝĂů�WƌŝǌĞ�ŝŶ�^ĐŽƫƐŚ�,ŝƐƚŽƌǇ 
WĂƵů��ĂǀŝŶ 

 

�ůůĂŶ�ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�DĐ<ŝŶŶŽŶ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 
tƌĞŶ�^ŚĂŵĂŶ 

 

�ĂƌƌǇ�'ŽƵŐŚ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝŶ�,ŝƐƚŽƌǇ 
,ĞůĞŶ�&ŝƚǌŐĞƌĂůĚ�Θ��ǇĂ�dŝŵŵĞƌ 

 

�ĂŶĂĚŝĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 
:ŽƐŚƵĂ�,ŽƚĐŚŝŶ�Θ�DĂƩŚĞǁ�^ŬĂůŝŬ 

 

�ŚĂƌůŽƩĞ�^͘D͘�'ŝƌĂƌĚ��ŽŽŬ�WƌŝǌĞ�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�,ŝƐƚŽƌǇ 
,ĂƌƌǇ��ĂǀŝĞƐ 

 

�ŚƵƌĐŚŝůů�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�/ƐůĂŶĚΖƐ� 
^ŚŝƌůĞǇ��ƵƌƐƚĂůů�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 

�ŽůŝŶ�DŽŽŶĞǇ�Θ�:ƵůŝĂŶŶĂ�EŝĞůƐĞŶ 
 

�ƌ͘�^ŚĂǁŶ��ĂīĞƌŬǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�,ŝƐƚŽƌǇ 
,ĂƌƌǇ��ĂǀŝĞƐ 

 

�ƌ͘�dŽďǇ�:ĂĐŬŵĂŶ��ŽŽŬ�WƌŝǌĞ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ�,ŝƐƚŽƌǇ 
<ĂƐƚůĞ�sĂŶ��Ğƌ�DĞĞƌ 

  

'ƌĞŐŽƌǇ��ůƵĞ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝŶ�'ůŽďĂů�,ŝƐƚŽƌǇ 
�ĂůůƵŵ�DĐ�ŽŶĂůĚ�Θ�:ƵůŝĂŶŶĂ�EŝĞůƐĞŶ 

 

'ƌŽƟƵƐ��ǁĂƌĚ�ŝŶ�DŽĚĞƌŶ�,ŝƐƚŽƌǇ 
�ŽĞ��ƌĂĚƐŚĂǁ 

 

,ĂƌƉĞƌ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝŶ�,ŝƐƚŽƌǇ 
>ĂƵƌĂ�'ƌĂǇ͕��ůĞĐ�>ĂǌĞŶďǇ͕�'ůŽƌŝĂ�DĐ�ůƵƌĞ͕ 

�ĂůůƵŵ�DĐ�ŽŶĂůĚ͕�DŽƌŐĂŶŶĞ�KƌĐŚĂƌĚ�Θ�:ĂŶŝŶĞ�ZǌĞƉůŝŶƐŬŝ 
 

,ĞůĞŶ�:ĞƐƐŽƉ�&ŽƌĚ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 
<ĂƚŚƌǇŶ�>Ğ�ĞƌĞ 

 

,ĞŶĚƌŝĐŬƐŽŶ�WƌŝǌĞ�ŝŶ��͘�͘�,ŝƐƚŽƌǇ 
�ŽůŝŶ�DŽŽŶĞǇ 

 

,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ��ĞŬŝƵƐ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝŶ�,ŝƐƚŽƌǇ 
tƌĞŶ�^ŚĂŵĂŶ 

 

/ŶƐƉŝƌŝŶŐ�,ŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�>ĞŐĂĐǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 
DĂŬĂǇůĂ�^ĐŚĂƌĨ 

<ĂƐƚůĞ�sĂŶ��Ğƌ�DĞĞƌ 
 

:͘�tĂůƚĞƌ�'ƌĂŶƚ��ŽŽŬ�WƌŝǌĞ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�,ŝƐƚŽƌǇ 
tƌĞŶ�^ŚĂŵĂŶ 

 

<ĂƚŚůĞĞŶ��ŐŶĞǁ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 
DĂƩŚĞǁ ^ŬĂůŝŬ 

 

>ĂĚŶĞƌ��ŽŽŬ�WƌŝǌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ 

^ĂƌĂŚ�ZĞŝŵĞƌ 
 

>ĞŽŶ�:͘�>ĂĚŶĞƌ��͘�͘�,ŝƐƚŽƌǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 
^ĂƌĂŚ�ZĞŝŵĞƌ 

 

DĂũŽƌ-'ĞŶĞƌĂů�'͘�Z͘�WĞĂƌŬĞƐ͕�s͘�͘�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 
^ĂƌĂŚ�>ŝŶĚƋƵŝƐƚ 

 

DŝĐŚŝĞů�,ŽƌŶ�ĂŶĚ��ŽƌŶĞůŝĂ�^ĐŚƵŚ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 
�ǀĞƌǇ�EŽƌĚŵĂŶ�Θ�,ĂŶŶĂŚ-DĂƌŝĂŚ�tĞƐƚ 

 
EŽƌĂ�>ƵŐƌŝŶ�^ŚĂǁ�ĂŶĚ�tĞŶĚĞůů��Ƶƌƌŝůů�^ŚĂǁ� 

DĞŵŽƌŝĂů�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 
�ŽĞ��ƌĂĚƐŚĂǁ 

 

WƌŝŶĐĞ�ĂŶĚ�WƌŝŶĐĞƐƐ�EŝĐŚŽůĂƐ��ďŬŚĂǌŝ� 
�ŽŽŬ�WƌŝǌĞ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ 

>ŝĂŵ�tĂůƚĞƌ 
 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ůĨƌĞĚ��͘�>ŽŌ�DĞŵŽƌŝĂů�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 
>ŝŶĚǇ�DĂƌŬƐ�Θ�:ŽƌĚĂŶ�^ŵŝƚŚ 

 

Z͘,͘�ZŽǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�,ŝƐƚŽƌǇ 
^ĂƌĂŚ�>ŝŶĚƋƵŝƐƚ 

 

^ǇĚŶĞǇ�t͘�:ĂĐŬŵĂŶ�WƌŝǌĞ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ�,ŝƐƚŽƌǇ 
DŽůůǇ�ZŽƚŚǁĞůů 

 

dĂƩŽŶ��ŶĮĞůĚ�WƌŝǌĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ 
:ŽƌĚĂŶ�<Ğƌƌ�Θ�:ŽƌĚĂŶ�^ŵŝƚŚ 

 

dĞĚ�Θ�:ĂŶĞ�tŽŽůĞǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 
:ĂŵĞƐ��ŽĂƚĞƐ 

 

hŶŝƚĞĚ��ŵƉŝƌĞ�>ŽǇĂůŝƐƚƐΖ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ůǀŝŶ�,ƵīŵĂŶ͕� 
h��^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝŶ��ĂŶĂĚŝĂŶ�,ŝƐƚŽƌǇ 

�ůĞĐ�>ĂǌĞŶďǇ 
 

sŝĐƚŽƌŝĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů��ŚĂƉƚĞƌ͕�/K����ĂŶĂĚŝĂŶ� 
,ŝƐƚŽƌǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 

�ĂǀŝĚ�tĞĂǀĞƌ 
 

tŝůůĂƌĚ��͘�/ƌĞůĂŶĚ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝŶ�,ŝƐƚŽƌǇ 
�ĂǀŝĚ�tĞĂǀĞƌ 

 

���
�������������������������ʋ� 

 

����
��������������������������	���

���������������������������
���������ʋ 



�� 

 

:ĂŵŝĞ� �ĂƐƐĞůƐ� hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ǁĂƌĚƐ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐĞ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�Žƌ�Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƌĞĞƌ͘�� 

����Ä 

tƌĞŶ�^ŚĂŵĂŶ� 
�Ŷ��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚŚŝĐƐ�ŽĨ�^ƚƵĚǇŝŶŐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�^ĞƩůĞƌ�
ZĞůĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�h'�>ĞǀĞů 
&ĂĐƵůƚǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͗ �:ŽŚŶ�>Ƶƚǌ 

:ĞŶŶŝĨĞƌ�>ĂŶĚƌĞǇ 
:ĂƉĂŶĞƐĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�dĞƐƟŵŽŶŝĞƐ͗��Ŷ�KƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�/ŶƋƵŝƌǇ 
&ĂĐƵůƚǇ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͗�:ŽƌĚĂŶ�^ƚĂŶŐĞƌ-ZŽƐƐ 

:ƵůŝĂŶŶĂ�EŝĞůƐĞŶ 
KƌŝĞŶƚĂůŝƐŵ͕��ŽƌĚĞƌƐ͕�Θ�;/ŵͿDŝŐƌĂƟŽŶ͗�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ĂƐƚͬtĞƐƚ�ďŽƌĚĞƌ-ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�-ĐƌŽƐƐŝŶŐ 
&ĂĐƵůƚǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͗ ��ŶĚƌĞǁ�tĞŶĚĞƌ 

 

��� 
�������������
������������ 

dŚĞ� ,ŝƐƚŽƌǇ� hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� �ŽĚǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚƌŝůůĞĚ� ƚŽ� ŚŽƐƚ�
ŵĂŶǇ� ĞǀĞŶƚƐ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕� ŵĞĂŶƚ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŽƵƌ� ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚǁŽ� Įůŵ-ůĞĐƚƵƌĞ� ŶŝŐŚƚƐ�
ŚŽƐƚĞĚ�ŬŝŶĚůǇ�ďǇ��ƌ͘�&ĞŶŶĞŵĂ͕�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĐŽƐƚƵŵĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͕�Ă�
ƚƌŝǀŝĂ� ŶŝŐŚƚ͕� ĞǀĞŶŝŶŐ� ƐŽĐŝĂůƐ͕� ĂŶĚ� Ă� ďĞĂƵƟĨƵů�tŝŶƚĞƌ� &ŽƌŵĂů� Ăƚ�
ƚŚĞ� �ĂƚĞŵĂŶ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ� 'ĂůůĞƌǇ� ŽĨ� EĂƚƵƌĞ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ǁĞ�
ŚĞůĚ�Ă�^ƵƉĞƌ�dƵĞƐĚĂǇ�ǁĂƚĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŽĨ�
WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�
hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞ� /ŶŬǁĞůů� :ŽƵƌŶĂů� >ĂƵŶĐŚ�
ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ŚĞůĚ͕�ǁĞ� ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ� ƉƌŽƵĚ� ƚŽ� ĂŶŶŽƵŶĐĞ� ƚŚĂƚ�
ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ũŽƵƌŶĂů� dŚĞ��ŽƌǀĞƩĞ�ǁŝůů� ƐƟůů� ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ� ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͘� KƵƌ� ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƐŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ǁĞůů�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚƵŵƵůƚƵŽƵƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ƐĞĞŝŶŐ� ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŐĂŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵͲ
ƚƵƌĞ͘ 

dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ��ŽĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�tŝŶƚĞƌ�&ŽƌŵĂů͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

DĂŬĂůĂ�^ĐŚĂƌĨ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�>Ƶƚǌ 

<ĂƚĞ�EƵŐĞŶƚ͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ�>ĂŶĚƌǇ�ĂŶĚ�tƌĞŶ�^ŚĂŵĂŶ 



�� 

 

 

ZŽď��ůĞǆĂŶĚĞƌ ^ĂƌĂ��ĞĂŵ EĞŝůĞƐŚ��ŽƐĞ 

ZK���>�y�E��Z 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ� /�ǁƌŽƚĞ�Ă� ůŽŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƟŶĞ� ,ĂǇŶĞƐΖƐ� KƵƌ� &ƌŝĞŶĚƐ� ƚŚĞ� �ŶĞͲ
ŵŝĞƐ͗� dŚĞ� KĐĐƵƉĂƟŽŶ� ŽĨ� &ƌĂŶĐĞ� �ŌĞƌ�
EĂƉŽůĞŽŶ͕� ŵĂĚĞ� ĚĞĐĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ�
ǁƌŝƟŶŐ� Ă� ŵŽŶŽŐƌĂƉŚ� ŽŶ� &ƌĞŶĐŚ� ƉƵďůŝĐ�
ĚĞďĂƚĞ� ŽǀĞƌ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ĨƌŽŵ�
ϭϴϮϬ� ƚŽ� ϭϴϯϯ͕� ĂŶĚ� ƚĂƵŐŚƚ� ĨŽƵƌ� ƵŶĚĞƌͲ
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘ 
 

^�Z�����D 
/Ŷ� &Ăůů� ϮϬϭϵ͕� /� ĂƩĞŶĚĞĚ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ�
DŝůǁĂƵŬĞĞ� ĂŶĚ� dŽƌŽŶƚŽ� Ăƚ� ǁŚŝĐŚ� /� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ�ƉĂƉĞƌƐ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ϭϳƚŚ��ŝŶĨĂŶͲ
ƟĐŝĚĞ�ƚƌŝĂů�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĞĚŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚͲ
ĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dŽƌŽŶƚŽ� WƌĞƐƐ͘��
dŚĞ� ĞĚŝƟŽŶ�ǁŝůů� ďĞ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ŝŶ� ϮϬϮϭ͘� � /Ŷ�
&ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϮϬ͕� /� ŐĂǀĞ� ƚǁŽ� ƉůĞŶĂƌǇ� ůĞĐͲ
ƚƵƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�^ĂŶͲ
ƚĂ� �ĂƌďĂƌĂ� ĂŶĚ� ZĞĞĚ� �ŽůůĞŐĞ� ŽŶ� ŶĞǁ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� /� ŚĂǀĞ� ĚŽŶĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�
ŽĨ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ĐŽƵƌƚƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ� ŵŽƐƚ�
ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ŝŶĨĂŶƟĐŝĚĞ� ŝŶ� ƐĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚ-
ĐĞŶƚƵƌǇ� �ƵƌŽƉĞ͘� � dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ǁŝůů� ďĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϮϭ� ŝŶ� >Ăǁ� ĂŶĚ� ,ŝƐƚŽƌǇ�
ZĞǀŝĞǁ͘� 
 

E�/>�^,��K^� 
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƟŵĞ� ƉĞƌŝŽĚ͕� /� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĨŽͲ
ĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽĨ�ƚǁŽ�
ďŽŽŬƐ͘� KŶĞ� ďŽŽŬ� ŝƐ� Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŵŽŶŽͲ
ŐƌĂƉŚ͕� ƚĞŶƚĂƟǀĞůǇ� ƟƚůĞĚ� ZĞůŝŐŝŽŶ� ďĞĨŽƌĞ�
'ĂŶĚŚŝ͗� hŶŝǀĞƌƐĂůŝƐŵ͕� �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕� ĂŶĚ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ�DŽĚĞƌŶ� ZĞůŝŐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ŚĞĂĚĞĚ� ĨŽƌ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ůĂƚĞƌ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͘�
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ŝƐ�ĂŶ�ĞĚŝƚĞĚ�ǀŽůƵŵĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵͲ
ŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�ƟƚůĞĚ�^ŽƵƚŚ��ƐŝĂŶ�
DŝŐƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ�'ůŽďĂů�,ŝƐƚŽƌǇ͗�>ĂďŽƌ͕�>Ăǁ͕�

ĂŶĚ� tĂǇǁĂƌĚ� >ŝǀĞƐ͕� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ�
�ůŽŽŵƐďƵƌǇ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƟŵĞ� ƉĞƌŝŽĚ� /�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ĂŶĚ� �ƌŝƚĂŝŶ͘� /� ǁĂƐ� ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� Ă� h^-h<� &ƵůďƌŝŐŚƚ� ^ĐŚŽůĂƌ�
�ǁĂƌĚ͕�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌŝƟƐŚ� >ŝďƌĂƌǇ͘� /� ĂůƐŽ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂŝĚ�ŽĨ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ĂŶŐͲ
ůĂĚĞƐŚ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ^ĞŶŝŽƌ� &ĞůůŽǁƐŚŝƉ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘� 

^ŽƵƚŚ��ƐŝĂŶ�DŝŐƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ�'ůŽďĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŵǇ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŵǇ�
ĐŚĂƉƚĞƌ͕� ͞dĂƌĂŬŶĂƚŚ� �ĂƐ͗� �� 'ůŽďĂů� �ŝŽŐͲ
ƌĂƉŚǇ͘͟� /� ĂůƐŽ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƚǁŽ� ƉĞĞƌ-
ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ũŽƵƌŶĂů� ĂƌƟĐůĞƐ� ŝŶ� ϮϬϮϬ͗��
͞dĂƌĂŬŶĂƚŚ� �ĂƐ� ;ϭϴϴϰ� –� ϭϵϱϴͿ͕� �ƌŝƟƐŚ�
�ŽůƵŵďŝĂ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŶƟ-�ŽůŽŶŝĂů� �ŽƌĚĞƌͲ
ůĂŶĚƐ͕͟����^ƚƵĚŝĞƐ�;ϮϬϰͿ͗�ϲϳ�–�ϴϴ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ� ͞>Ğǆ� DĞƌĐĂƚŽƌŝĂ͕� >ĞŐĂů� WůƵͲ
ƌĂůŝƐŵ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� DŽĚĞƌŶ� ^ƚĂƚĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�>ĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�/ŶĚŝĂ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ϭϲϬϬ
–ϭϳϱϳ͟�;ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ǁŝƚŚ�sŝĐƚŽƌ�ZĂŵƌĂũͿ�
ŝŶ� �ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� �ƐŝĂ͕�
�ĨƌŝĐĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͘ 

/�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ĮǀĞ�ǁĞĞŬ�ǁƌŝƟŶŐ�ĨĞůůŽǁͲ
ƐŚŝƉ� ĂƐ� Ă� �ŽŐůŝĂƐĐŽ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ� &ĞůůŽǁ͕�
ŶĞĂƌ�'ĞŶŽĂ͕�/ƚĂůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϭϵ͘�
dŚŝƐ� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ǁƌŝƟŶŐ� ŽĨ�
ŽŶĞ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŽĨ� ŵǇ� ŵŽŶŽŐƌĂƉŚ� ŝŶ� ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�
ŽŶ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů� ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ŵŽĚͲ
ĞƌŶ� /ŶĚŝĂ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ϮϬϭϵ-ϮϬ� ǇĞĂƌ͕� /�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƉƵďůŝĐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ�ŵǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� �ƌŝƚĂŝŶ� ;>ŽŶĚŽŶͿ͕� �ŚƵƚĂŶ�
;dŚŝŵƉƵͿ͕� /ŶĚŝĂ� ;�ĞůŚŝ� ĂŶĚ� �ŚŵĞĚĂďĂĚͿ͕�
/ƚĂůǇ� ;�ŽŐůŝĂƐĐŽͿ͕� ƚŚĞ� h͘^͘�͘� ;DĂĚŝƐŽŶ͕�
t/Ϳ͕�ĂŶĚ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�;�ƵƌŝĐŚͿ͘� /Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�
ŽĨ�ϮϬϭϵ͕� /�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇŶŽƚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƟƚůĞĚ��ĞĐŽůŽͲ
ŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶƐ� Ăƚ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�

>ŝƐďŽŶ�ŝŶ�WŽƌƚƵŐĂů͘�dŚĞ�ŬĞǇŶŽƚĞ�ǁĂƐ�ƟƚůĞĚ�
͞&ŽƵƌ�>ŝǀĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂůŝƐƚ� /ŵĂŐŝŶĂŝƌĞ͗�
dŚĞ� ͚tĂǇǁĂƌĚ� >ŝǀĞƐ͛� ŽĨ� �ĂƐ͕� �ĂǇĂů͕�
<ŚĂŶŬŚŽũĞ͕�ĂŶĚ�ZŽǇ͘͟�/�ŚĂĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚĂůŬƐ�
;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭͿ�ŝŶ�
'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ-YĂƚĂƌ� ;�ŽŚĂͿ͕�
�ǌŝŵ�WƌĞŵũŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;�ĂŶŐĂůŽƌĞ͕� /ŶĚŝĂͿ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ,ĞƌŝƚĂŐĞ� �ĞŶƚƌĞ� ;�ƵƌďĂŶ͕� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂͿ͘ 
 

W�EEz��Zz��E 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ƚǁŽ�ĂƐ�WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů� �ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ͘� � EĂǀŝŐĂƟŶŐ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƌĞŵŽǀĂů� ŽĨ� ƐƚĂƚƵĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐůŽƐƵƌĞ� ŽĨ�
ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĞƋƵŝƚǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� ŽĐĐƵƉŝĞĚ� Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵǇ�
ƚĞŶƵƌĞ͖�/�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ĚŽŝŶŐ� ŵƵĐŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŚŝŶŐ͕� ďƵƚ� ŽǀĞƌ�
ǌŽŽŵ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐĂƚ� ŝŶ� ŵǇ� ůĂƉ͕� Ă� ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
ƉƌĞƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ďƵƚ� ƌĞĂůůǇ� ƉŽƐƟŶŐ� dŝŬ� dŽŬ� ǀŝĚĞŽƐ͕� ĂŶĚ� Ă�
ǁŽƌůĚ� ŝŶ� ůŽĐŬĚŽǁŶ͘� � �� ůŽƚ� ůĞƐƐ� ƟŵĞ� ŝŶ�
ĂŝƌƉŽƌƚƐ� ŚĂƐ� ŵĞĂŶƚ� ŵŽƌĞ� ƟŵĞ� ƚŽ� ĮŶŝƐŚ�
ŵǇ� ďŽŽŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͛Ɛ� ŽĸĐĞ͕�
ĂŶĚ��ƌŽŽƚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ƐĐĂŶĚĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ďŽŽŬ͘�� 
 

�E�Z�t��h�< 
/�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŵǇ�ďŽŽŬ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ůĂǁ�ŽĨ� ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽůŽŶŝĂů� ƐƚĂƚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� /� ĂůƐŽ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ�
>Ăǁ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ���� ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŽ�
ƌĞĐŽǀĞƌ� ƵŶƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĐĂƐĞ� ůĂǁ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ŽŶ� sĂŶĐŽƵǀĞƌ� /ƐůĂŶĚ�
ŝŶ�ŵŝĚ-ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ĂŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ŶĚƌĞǁ�

WĞŶŶǇ��ƌǇĚĞŶ 



�� 

 

 

�ŶĚƌĞǁ��ƵĐŬ DĂƌƟŶ��ƵŶƚŽŶ �ŚŽŶŐƉŝŶŐ��ŚĞŶ 

:ŽŚŶƐƚŽŶ�ĂŶĚ�'ƌĞŐŽƌǇ�zĞŽŵĂŶƐ͘�dŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕� /�ĞŵďƌĂĐĞĚ��ŽŽŵ�ŝŶ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ŵǇ� &Ăůů� ϮϬϮϬ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽŶ�
�ŝƐƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͗���>ĞŐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ  ͘
 

D�Zd/E��hEdKE 
/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ͕�Ă�ttϭ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�
:ĂŐŝĞůůŽŶŝĂŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� <ƌĂŬŽǁ͕� ŽīĞƌĞĚ�
ŵĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ� ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ� ŽĨ� WĂůĞƐƟŶĞ͕� ĂŶĚ� ŝŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ� /�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ă�ƉĂƉĞƌ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĂŶͲ
ŶƵĂů�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�^ƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĞůĚ�
ŝŶ�EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ�ŽŶ��ƌŝƟƐŚ�ĐŽůŽŶŝĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ŝŶ� �ŐǇƉƚ� ĂŶĚ�^ƵĚĂŶ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ŶŝĐĞ� ƚŽ� ƐĞĞ�Ă�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ƉĂƉĞƌ� ŽŶ� ŵĂŶĚĂƚĞ�
WĂůĞƐƟŶĞ� ďĞŝŶŐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ�
�ŽůŽŶŝĂůŝƐŵ�ĂŶĚ��ŽůŽŶŝĂů�,ŝƐƚŽƌǇ  ͘

��ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĚƌĞǁ�
ZŝƉƉŝŶ�DĞŵŽƌŝĂů� ^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘� �ŶĚ� ŝƚ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ� Ă� ƌĞĂů� ƉůĞĂƐƵƌĞ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮƚŚ�ĂŶŶƵĂů�D�/�KE-
���^ƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ͕�ƐĂĚůǇ͕�ǁĂƐ�
ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ  ͘
 

�,KE'W/E'��,�E 
/Ŷ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŚĂůĨ� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ϮϬϭϵ͕� /� ĚĞǀŽƚĞĚ�
ŵŽƐƚ� ŽĨ� ŵǇ� ƟŵĞ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ǁŽƌŬ͕� ĂŶĚ�
ƚŚƌĞĞ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ŵǇ�ƐƵƉĞƌͲ
ǀŝƐŝŽŶ͕� ,ĂŝƌŽŶŐ� ,ƵĂŶŐ͕� :ŝůů� >ĞǀŝŶĞ͕� ĂŶĚ�
>ŝĂŶŐ� ,ĂŶ� ;ĐŽ-ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ� ǁŝƚŚ� >ǇŶŶĞ�
DĂƌŬƐͿ͕� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞůǇ� ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͘� /�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�hsŝĐ�ĂŶĚ��ŚĞũŝĂŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽŶ�
�Ɖƌŝů� Ϯϴ-ϯϬ͕� ϮϬϭϵ͘� dŚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���W/͕��&'^͕�
ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůͲ
ƚǇ�ŽĨ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�Ăƚ�hsŝĐ͕�ĂŶĚ� ŝƚ� ĨĞĂƚƵƌĞĚ�

ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚǁĞŶƚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŝŶ�ĞŝŐŚƚ�
ƉĂŶĞůƐ�ďǇ�Ă�ĚŽǌĞŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͕�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ��ŚĞũŝĂŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ĞƋƵĂů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ĨĂĐƵůƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŽĨ� hsŝĐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŽĨ� ��W/� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌǇ͘� 

/Ŷ� ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ� ǇĞĂƌ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͕� /� ƚŽŽŬ�Ă�
ƐƚƵĚǇ� ůĞĂǀĞ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ŵǇ� ŶĞĂƌůǇ� ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞĚ� ďŽŽŬ� ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ� ŽŶ� ƚƌĂŶƐƉĂĐŝĮĐ�
�ŚŝŶĞƐĞ�ƌĞĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ďƵƚ�/�ĂůƐŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� ƚŽ�ĂƩĞŶĚ� ƚŚĞ�͞�ĞŝũŝŶŐ�
&ŽƌƵŵ͟� ŚŽƐƚĞĚ� ďǇ� �ĞŝũŝŶŐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭ-ϯ͕�ϮϬϭϵ͕�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�
ĂďŽƵƚ� ϱϬϬ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĮŐƵƌĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�KŶ�ƚŚŝƐ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ŚŝŶĂ�ĨƌŽŵ�
KĐƚŽďĞƌ� ϭϬ� ƚŽ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϱ͕� ϮϬϭϵ͕� /� ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� Ă� ŬĞǇŶŽƚĞ� ƐƉĞĂŬĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ�:ŝĂŶŐŶĂŶ�
ĐƵůƚƵƌĞ� ŚŽƐƚĞĚ� ďǇ� ^ŚĂŶŐŚĂŝ� EŽƌŵĂů� hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ� ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ� Ϯϱ-Ϯϲ͕� ĂŶĚ� ďĞĨŽƌĞ� Žƌ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�
Ăƚ� �ŚĞũŝĂŶŐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� EĂŶũŝŶŐ� EŽƌŵĂů�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ,ƵŶĂŶ� EŽƌŵĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
,ĞŶĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ĞŝũŝŶŐ�&ŽƌĞŝŐŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� �ĞŝũŝŶŐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�DŽĚĞƌŶ��ŚŝŶĞƐĞ�,ŝƐƚŽƌǇ͕� ƚŚĞ�
�ŚŝŶĞƐĞ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͘� 

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕� /� ĂůƐŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŵǇ� ĞŝŐŚƚ�
ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�WĂĐŝĮĐ�ZĂŝůǁĂǇ�
ĂŶĚ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƚǁŽ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂƌƟĐůĞƐ͕� ŽŶĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ� ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĂĐŝĮĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�YƵĂƌͲ
ƚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ŝŶ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŝƐƐƵĞĚ�
ďǇ� ^ƚĂŶĨŽƌĚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ũŽƵƌŶĂů� �ŚŝŶĂ� ĂŶĚ� �ƐŝĂ͛Ɛ� ƉƵďůŝĐĂͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� ŵǇ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ĂƌƟĐůĞ� ŽŶ� �ĚŵŝƌĂů�
�ŚĞŶŐ�,Ğ͛Ɛ�ŵĂƌŝƟŵĞ�ǀŽǇĂŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶĚŝͲ
ĂŶ� KĐĞĂŶ� ǁŽƌůĚ� ;ϭϰϬϱ-ϯϯͿ͕� ŵǇ� ŽƚŚĞƌ�
ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌ��ŚŝŶĞƐĞ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ĂŶĚ�
ŚĞƌ� ŝŶŝƟĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� �ŚŝŶĞƐĞ� ǁŽŵͲ

ĞŶ͛Ɛ� ƉŽůŝƟĐĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŝŶ� sŝĐƚŽƌŝĂ� ŝŶ�
ϭϵϬϯ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ũŽƵƌŶĂů� dǁĞŶƟĞƚŚ�
�ĞŶƚƵƌǇ��ŚŝŶĂ͘�� 

/� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� hsŝĐ͛Ɛ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŐƌĂŶƚ�
ĨŽƌ�ŵǇ�ŶĞǁ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŽŶ�ůĂƚĞ�ŝŵƉĞƌŝĂů��ŚŝŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝƩůĞ�/ĐĞ��ŐĞ�
;ϭϰϬϬ-ϭϵϬϬͿ͘� dŚŝƐ� ůĞĚ� ŵĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� Ă� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ŚŝŶĂ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶĚƵĐƚ� ŵǇ� ĮĞůĚǁŽƌŬ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚĞƌŶ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĂůů͕�ĂůŽŶŐ�ŝƚƐ�ŬĞǇ�
ƐĞĐƟŽŶ� ŶĞĂƌ� �ĞŝũŝŶŐ͕� ƵƉ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŵŝĚĚůĞ�
ƉŽŝŶƚ� ŝŶ� ^ŚĂŶǆŝ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘� dŚĞƌĞĂŌĞƌ͕� /�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�yŝ͛ĂŶ͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ� ŝƚƐ� ŵƵƐĞƵŵ� ŽĨ� ƚĞƌƌĂĐŽƩĂ� ĂƌŵǇ� ŶĞĂƌ�
ƚŚĞ� ƚŽŵď� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĞŵƉĞƌŽƌ� ŽĨ� �ŚŝŶĂ͕�
ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ-ƐƉĞĞĚ� ƚƌĂŝŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚǁĞƐƚĞƌŶ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ŽĨ� ^ŝĐŚƵĂŶ͕� ĂŶĚ�
ĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� ϮϬ-ĚĂǇ� ƚƌŝƉ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐƌƵŝƐĞ� ;Ăƚ�
ŵǇ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞŶƐĞͿ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�zĂŶŐǌŝ�ZŝǀĞƌ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚƌŝƉ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚĂůĨ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͕�
/�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ůĞĐƚƵƌĞƐ�Ăƚ�zĂŶũŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
�ĞŝũŝŶŐ� EŽƌŵĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� EĂŶũŝŶŐ� hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ͕� EĂŶũŝŶŐ� EŽƌŵĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ĂŶĚ�
�ŚĞũŝĂŶŐ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� &Žƌ� ŵǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ǁŽƌŬ͕� /� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� Ă� �ŚŝŶĞƐĞ� ĂƌƟĐůĞ� ŽŶ�
ƉŽƉƵůĂƌ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŝŶ� ŵŽĚĞƌŶ� �ŚŝŶĂ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ŚŝŶĞƐĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ�
WĂĐŝĮĐ� ZĂŝůǁĂǇ� ;ϭϴϴϬ-ϭϴϴϱͿ� ĂŶĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĂƌƟĐůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� sŝĐƚŽƌŝĂ-ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ĮƌƐƚ�
�ŚŝŶĞƐĞ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů� ƉŽůŝƟĐĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ;ϭϵϬϯ-ϭϵϬϱͿ͕� Ăůů� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ 
 

:�EEz��>�zdKE 
dŚŝƐ� ƉĂƐƚ� ǇĞĂƌ� /� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ĐŽŵͲ
ďŝŶĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ǁƌŝƟŶŐ�
ĨŽƌ� WĂƌŬƐ� �ĂŶĂĚĂ͘� >ĂƐƚ� DĂǇ� /� ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
dŚĞ� >ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ� 'ŽǀĞƌŶŽƌƐ� ŽĨ� �ƌŝƟƐŚ� �ŽͲ
ůƵŵďŝĂ� ;DĂĚĞŝƌĂ� WĂƌŬ͕� ��͗� ,ĂƌďŽƵƌ� WƵďͲ
ůŝƐŚŝŶŐ͕�ϮϬϭϵͿ͘��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�'ŽǀĞƌŶͲ

:ĞŶŶǇ��ůĂǇƚŽŶ 



�� 

 

ZĂĐŚĞů��ůĞǀĞƐ WĞƚĞƌ��ŽŽŬ 

ŵĞŶƚ� ,ŽƵƐĞ͕� ƚŚŝƐ� ďŽŽŬ� ĞǆƉůŽƌĞƐ� ƚŚĞ�
ĞǀŽůǀŝŶŐ� ƌŽůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝĞƵƚĞŶĂŶƚ� ŐŽǀĞƌŶŽƌ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� �ƌŝƟƐŚ� �ŽůƵŵďŝĂ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁĞŶƚǇ-ŶŝŶĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ŚĞůĚ� ƚŚŝƐ� ŽĸĐĞ͗� ĨƌŽŵ�
:ŽƐĞƉŚ�dƌƵƚĐŚ� ŝŶ�ϭϴϳϭ� ƚŽ� :ƵĚŝƚŚ�'ƵŝĐŚŽŶ�
ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚĞƌ�ƚĞƌŵ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘�dŽ�ŵǇ�
ŐƌĞĂƚ� ĚĞůŝŐŚƚ͕� ƚŚŝƐ� ďŽŽŬ� ǁĂƐ� ĂǁĂƌĚĞĚ�
ƚŚŝƌĚ�ƉƌŝǌĞ�ďǇ�ƚŚĞ����,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�
ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ϮϬϭϵ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�tƌŝƟŶŐ��ŽŵƉĞƟͲ
ƟŽŶ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨĂůů�/�ƚĂƵŐŚƚ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�,ŝƐƚŽƌǇ�
Ăƚ� �ĂŵŽƐƵŶ� �ŽůůĞŐĞ� ĂŶĚ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
,ŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� �ĂŶĂĚĂ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
sŝĐƚŽƌŝĂ͘� &ƌŽŵ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ� ƚŽ� DĂǇ�
ϮϬϮϬ͕� /� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� �ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ,ŝƐƚŽƌǇ� �ƌĂŶĐŚ� ŽĨ�
WĂƌŬƐ� �ĂŶĂĚĂ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƟŵĞ͕� /� ǁƌŽƚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚƌĂŝůƐ͕�
ůŽŐŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĮƌĞ� ŝŶ� tĂƚĞƌƚŽŶ� >ĂŬĞƐ� EĂͲ
ƟŽŶĂů�WĂƌŬ͕��ůďĞƌƚĂ͘ 
 

Z��,�>��>�s�^ 
�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚŚƌĞĞ� ŵŽŶƚŚƐ�
ŚĂǀĞ�ĞĂĐŚ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ůĂƐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ͕�ŝƚ͛Ɛ�
ŚĂƌĚ� ƚŽ� ƉƵƚ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚǁĞůǀĞ� ŵŽŶƚŚƐ� ŝŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŚŝŶŐ� /� ĐĂŶ� ƐĂǇ� ŝŶ� :ƵŶĞ�ϮϬϮϬ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� /� Ăŵ�
ŐƌĂƚĞĨƵů� ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ͕�
ƚŽ� ďĞ� ŚĞĂůƚŚǇ͕� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ŚĞĂůƚŚǇ� ĨĂŵŝůǇ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŵǇ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ǁŽƌŬ͘� /͛Ě� ůŝŬĞ� ƚŽ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŽŽ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌƐ� Ăƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĚŽŶ͛ƚ�
ƐŚĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�
ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ŽŶŐŽŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ŝŶũƵƐƟĐĞƐ͘� /� ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ũƵƐƟĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘� 

/�ǁĂƐ� ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ͕� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ǁŽƌŬ� ŽŶ� hŶƐƉĞĂŬĂďůĞ͗� �� >ŝĨĞ� �ĞǇŽŶĚ�

^ĞǆƵĂů�DŽƌĂůŝƚǇ͕�Ă�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƚŽͲ
ƌŝŽƵƐ� ǁƌŝƚĞƌ� EŽƌŵĂŶ� �ŽƵŐůĂƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŚŝͲ
ĐĂŐŽ� ŝŶ� ĨĂůů� ϮϬϮϬ͘� /� ĂůƐŽ� ĐŽ-ĞĚŝƚĞĚ� Ă� ƐƉĞͲ
ĐŝĂů� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů� ZĞŇĞĐƟŽŶƐͬ
ZĠŇĞǆŝŽŶƐ� ,ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů� ƐĞǆ͕� ǁŝƚŚ� ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�
EŝĐŚŽůĂƐ�^ǇƌĞƩ�ĂŶĚ��ǀĞƌŝůů��ĂƌůƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĂďŽƵƚ�͞dŚĞ�WƌŽďůĞŵ�ŽĨ�
WĞĚĞƌĂƐƚǇ� ŝŶ�YƵĞĞƌ�,ŝƐƚŽƌǇ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕� /�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚǁŽ�ĂƌƟĐůĞƐ� ĨƌŽŵ�
ŵǇ� ŶĞǁ� ƉƌŽũĞĐƚ� ͞'ŽŽĚ� &ŽŽĚͬ�ĂĚ� ^Ğǆ͕͟�
ŽŶĞ� ƟƚůĞĚ� ͞dŚĞ� �ƌŽƟĐ� WŽĞƚƌǇ� ŽĨ� �ĞŐƵĠ͛Ɛ�
�ƌĞĂŬĨĂƐƚ� ZĞŐŝƐƚĞƌ͕͟� ŝŶ� sŝĐƚŽƌŝĂŶ� ZĞǀŝĞǁ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŽŶ� ͞&ŽŽĚ� WŽƌŶ͟� ŝŶ� 'ůŽďĂů�
,ƵŵĂŶŝƟĞƐ͘� /� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƚǁŽ�
ĐŚĂƉƚĞƌƐ� ŝŶ� ĞĚŝƚĞĚ� ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƋƵĞĞƌ�ŵĂƚĞƌŝͲ
Ăů� ĐƵůƚƵƌĞ͘� >ĂƐƚ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůĞĂƐƚ� /� ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ĂŶ�ŽƉ-ĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�WŽƐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĐŽŶƐƉŝƌĂĐǇ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐͲ
ƌŽŽŵ͕� /� ƚĂƵŐŚƚ�ŵǇ� ĮƌƐƚ� ͞ZĞĂĐƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
WĂƐƚ͟� ĐŽƵƌƐĞ� ŝŶ�DĂǇ� ŽĨ� ϮϬϭϵ͕� ĂŶ� ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� /� ĞŶũŽǇĞĚ� ƐŽ� ŵƵĐŚ� ƚŚĂƚ� /͛ǀĞ�
ŵĂĚĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ�
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƌŽůĞ-ƉůĂǇŝŶŐ� ŐĂŵĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ǇĞĂƌ͘� /� ĂůƐŽ�
ƚĂƵŐŚƚ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĨŽŽĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ͕�Ă�ϭϬϬ
-ůĞǀĞů� ǁŽƌůĚ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ƐƵƌǀĞǇ͕� ŝŶ� ƐƉƌŝŶŐ�
ϮϬϮϬ͘�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�
ŶŽǁ͘� /� ŐĂǀĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ůĞĐƚƵƌĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ�–� ƐŽŵĞ�Ăƚ�hsŝĐ͕�ǁŚĞƌĞ� /�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�tĞĞŬ͕�
/ĚĞĂĨĞƐƚ͕�ĂŶĚ�Ă�'ůŽďĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ� ĂďƌŽĂĚ� ďĞĨŽƌĞ� �Ks/�-ϭϵ� Śŝƚ͕� ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ƋƵĞĞƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŚĞůĚ�Ăƚ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ�
ĨŽƌ� ,ŝƐƚŽƌŝĂŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƌůǇ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ZĞͲ
ƉƵďůŝĐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶǀĞŶĞĚ� ŝŶ� �ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�
DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ͘� >ŝŬĞ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ŵǇ� ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ͕� /� ǁĂƐ� ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐĂŶͲ
ĐĞůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�/�

ŚĂĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐƉƌŝŶŐ͘��Ƶƚ�ŝĨ�/�
ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƐƚĂǇ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ŚŽŵĞ͕� /� ĨĞĞů� ĞŶŽƌͲ
ŵŽƵƐůǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌͲ
ĨƵů� ƉůĂĐĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƵĐŚ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ͘ 
 

W�d�Z��KK< 
dŚĞ� ϮϬϭϵ-ϮϬ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ǇĞĂƌ� ďĞŐĂŶ� ŝŶ� Ă�
ďƵƐŝŶĞƐƐ-ĂƐ-ƵƐƵĂů� ǀĞŝŶ� ĂŶĚ� ĞŶĚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ĞƋƵĂů� ƉĂƌƚ� ƚƌĂŐŝĐ� ĂŶĚ�
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ͘�dŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͕�ĂƐ�ŚŝƐƚŽͲ
ƌŝĂŶƐ͕� ĐŽǀĞƌ�ĂƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ� ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ—ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĞƉŝĚĞŵŝĐ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ůĞŐĂĐǇ� ŽĨ� ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƌĂĐĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ũƵƐƟĐĞ—ǁŝůů� ĚŽƵďƚůĞƐƐ� ŚĂǀĞ� Ă�
ŶĞǁ�ƉŽŝŐŶĂŶĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞ�ƚĞĂĐŚ�
ƚŚŝƐ� ĨĂůů͘� � �Ƶƚ� ŵĂŶǇ� hsŝĐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ� ĚĞĞƉůǇ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ƌĞŇĞĐƟŶŐ� ŽŶ�
ƐƵĐŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƉƌŝŶŐ�
ϮϬϮϬ͖�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌď�ĐŽŚŽƌƚ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�/�ŚĂĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů� ƚĞƌŵ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚĞƌŵ͕�ŵǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ĚŝĂƐƉŽƌĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽĚͲ
ĞƌŶ��ƚůĂŶƟĐ�ǁŽƌůĚ� ĂƩƌĂĐƚĞĚ�Ă� ƚŚŽƵŐŚƞƵů�
ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ďƌĂǀĞͲ
ůǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞƌŵ� ƉĂƉĞƌƐ� ƵŶĚĞƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽŌĞŶ�
ǁŝƚŚ� ƚƌƵůǇ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ĚĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ� ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕� /�
ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵŶƐƵƌƉĂƐƐĞĚ�ĞĸĐŝĞŶͲ
ĐǇ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� dŚĞƌĞƐĂ� 'ĂůůĂŶƚ�
ĂŶĚ� ĞŶũŽǇĞĚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ� ǁŝƚŚ� ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ� ƵŶŝƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽŶŐŽŝŶŐ�
ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƌĞĮŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽƵƌ�
ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�DǇ�ŽǁŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽŶ� Ă� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ-ƐĞƩůĞƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ� ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�
�ĂŶĂĚĂ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ� ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� ŐƌĂĐŝŽƵƐŶĞƐƐ� ŽĨ� ĂƌĐŚŝǀŝƐƚƐ� ŝŶ� YƵĞďĞĐ�

;DŽƐƚ�ŽĨͿ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ 



�� 

 

 

^ŝŵŽŶ��ĞǀĞƌĞĂƵǆ� �ĂǀŝĚ��Žůī 

ĂŶĚ�KƩĂǁĂ͕� ƚǁŽ�ĐŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�
ƚŽ�ďĞŚŽůĚ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ďƵƚ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�
ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƋƵŝƚĞ�ĂĐĐůŝŵĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�sŝĐͲ
ƚŽƌŝĂ� ĐůŝŵĂƚĞ͘� �ŶĚ� ŶŽǁ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ� ŽĨ�
ϮϬϮϬ� ŚĂƐ� ƐĞŶƚ� ŵĞ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƐĐŚŽŽů� ĂƐ� /�
ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŽŶůŝŶĞ� ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨĂůů͘� >Ğƚ͛Ɛ� ŚŽƉĞ� ƚŚŝƐ� ŽůĚ� ĚŽŐ� ĐĂŶ�
ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�ƚƌŝĐŬƐ͊ 
 

���dZ/������>���<K�, 
dŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ůĞĂǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ĐĂůͲ
ĞŶĚĂƌ� ǇĞĂƌ� ĂůůŽǁĞĚ� ŵĞ� ƚŽ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ŵǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ͘��ƚ� ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
,ƵŵĂŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� ŽĨ� �ĂŶĂͲ
ĚĂ͕�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕�/�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ďĞƌŝĂŶ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�
ŐůŽďĂů� ĐƵůƚƵƌĞ͖� ĂŶ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƚĂůŬ�ŝƐ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�KƩĂǁĂ�,ŝƐƉĂŶͲ
ŝĐ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ZĞǀŝĞǁ͘� dŚĞ� ŵĞĞƟŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ,ŝƐƉĂŶŝƐƚƐ�
ƚŽŽŬ�ŵĞ�ƚŽ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ǁŚĞƌĞ� /�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ƚŚĞ� ϭϳϵϳ� ͞�ŶŐŝŵĂƐ͟� ŽĨ� :ŽƐĠ� DĂƌŝĂŶŽ�
�ĐŽƐƚĂ� �ŶƌşƋƵĞǌ͕� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ� EĞǁ� ^ƉĂŝŶ͛Ɛ� ƉƵďŝĐ� ƐƉŚĞƌĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
�ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƉƌĞ-ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�
ƉĞƌŝŽĚ͘� � /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƚĞǆƚ� ŚĞ� ĚĞƉůŽǇĞĚ� ǁŝƚ͕�
ƐĂƟƌĞ͕� ĂŶĚ� ŚƵŵŽƵƌ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƉĂƚƌŝͲ
ŽƟƐŵ͘� dŚĞ� ƚƌŝƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� DŝĚĚůĞ� �ĂƐƚ� ĂůͲ
ůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�^ƚ͘��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�ŵŽŶͲ
ĂƐƚĞƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŝŶĂŝ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�
ůŝďƌĂƌǇ͘�&Žƌ�^Žƌ�:ƵĂŶĂ�/ŶĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ƌƵǌ͕�ƚŚĞ�
ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ƉŽĞƚ͕�ƉůĂǇǁƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ� ĨĞŵŝŶŝƐƚ�
ŽĨ�EĞǁ�^ƉĂŝŶ�ƚŚĂƚ� /�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚ͕� ƚŚĞ�
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ� ĂŌĞƌ� ǁŚŽŵ� ƚŚŝƐ� ŵŽŶĂƐƚĞƌǇ�
ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĨĞŵĂůĞ�ĞƌƵĚŝͲ
ƟŽŶ͘� ^Žƌ� :ƵĂŶĂ� ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮŐƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ� ŵŽƐƚ� ĐĂƉƚƵƌĞĚ� ƚŚĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ŽĨ� ŵǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĐŽƵƌƐĞ� ,^dZ� ϯϳϲ��
͞dŚĞ�tŽŵĞŶ�ŽĨ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘͟�� /Ŷ�:ĂŶƵͲ
ĂƌǇ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�/�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵǇ�ďŽŽŬ�ƉƌŽũĞĐƚ�
dŚĞ�/ďĞƌŽ-�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĂƌŽƋƵĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶͲ

ƚƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dŽƌŽŶƚŽ�
WƌĞƐƐ͕� ƚŽ� hsŝĐ͛Ɛ� >ĂƟŶ� �ŵĞƌŝĐĂ� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
'ƌŽƵƉ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƐĞƌŝĞƐ͘�/Ŷ�DĂǇ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�>ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�
/� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŚĞ�ϭϱϮϰ�ĚŽĐƚƌŝŶĂů� ĚŝĂůŽŐƵĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� �ǌƚĞĐ� ƉƌŝĞƐƚƐ� ĂŶĚ� &ƌĂŶĐŝƐĐĂŶƐ�
ǁŝƚŚ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĚŝĂůŽŐƵĞƐ� ŽĨ� ϭϱϱϭ� ďĞƚǁĞĞŶ�
�ƵĚĚŚŝƐƚ� ŵŽŶŬƐ� ĂŶĚ� :ĞƐƵŝƚƐ� ŝŶ� :ĂƉĂŶ͘��
^ƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂůůĞůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝǌͲ
ŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŝŶ� /ďĞƌŽ-�ƐŝĂ� ĂŶĚ� /ďĞƌŽ-
�ŵĞƌŝĐĂ� ŝƐ� Ă� ŶĞǁ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĮĞůĚ� ĨŽƌ� ŵĞ�
ĂŶĚ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ůŝƩůĞ�ƐĐŚŽůͲ
ĂƌůǇ� ĂƩĞŶƟŽŶ͘� � /Ŷ� :ƵŶĞ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ƚƵĚǇ�
�ŝƌĐůĞ� ŽŶ� �ĞůĞƐƟŶĞƐƋƵĞ� ĂŶĚ� WŝĐĂƌĞƐƋƵĞ�
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� /� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ƚŚĞ� ĞŶŐƌĂǀŝŶŐƐ� ĚĞͲ
ƉŝĐƟŶŐ� ƌĂĐŝĂů� ƚĞŶƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚĞŶŽƵŶĐŝŶŐ�
�ůĂĐŬ� ƐůĂǀĞƌǇ� ŝŶ� :ŽƐĠ� :ŽĂƋƵşŶ� &ĞƌŶĄŶĚĞǌ�
ĚĞ� >ŝǌĂƌĚŝ͛Ɛ� ϭϴϭϲ� ŶŽǀĞů� WĞƌŝƋƵŝůůŽ͕� ĂŶ�
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ� ƚŽƉŝĐĂů� ƐƵďũĞĐƚ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ�
�ůĂĐŬ�>ŝǀĞƐ�DĂƩĞƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ͘ 

tŚŝůĞ�ŽŶ� ůĞĂǀĞ͕� /�ǁĂƐ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ĂŐĂŝŶ�
ůĞĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐůŽďĂů�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ��h^�ϮϬϬ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�dĞŶͲ
ŽĐŚƟƚůĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ,^dZ� ϭϬϭ�� ĨĂůů� ĂŶĚ�
ƐƉƌŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘� /� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�
ŵǇ� ƚǁŽ� ĚŽĐƚŽƌĂů� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ�
^Žƌ� :ƵĂŶĂ͖� ŵǇ� ƐƚƵĚĞŶƚ� dŽďŝ� WĂŶƚĞƌ� ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĚĞĨĞŶĚĞĚ� ŚĞƌ� DĂƐƚĞƌ� ŽĨ� �ƌƚƐ�
ƚŚĞƐŝƐ� ŽŶ� �ǌƚĞĐ� ƌŝƚƵĂůƐ� ĨŽƌ� ŶĞǁďŽƌŶƐ� ĂƐ�
ĚĞƉŝĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ůŽƌĞŶƟŶĞ� �ŽĚĞǆ͘� /� ǁĂƐ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ��ĞĚĂƌ�>ƵŬĞ͛Ɛ� :�hZ��
ƉƌŽũĞĐƚ� ŽŶ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŝŶ�
�ŽƚĂĐĂĐŚŝ͕� �ĐƵĂĚŽƌ͘� � ^ĞĞ� ĂůƐŽ͗� >ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�ƉĂŐĞ�ϭϬ͘ 
 

^/DKE���s�Z��hy 
ϮϬϭϵ-ϮϬ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ůŝŬĞ�Ă�ůŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�
ůŝŬĞ� ůĂŵď͘� /� ƚƌĂǀĞůůĞĚ� ƚŽ� �ƌŝƚĂŝŶ� ƚǁŝĐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ� ϮϬϭϵ͗�ĮƌƐƚ� ŝŶ�DĂǇ͕� ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽŵĞ� ĨĂƐƚ� ĂŶĚ� ĨƵůĮůůŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� >ŽŶͲ
ĚŽŶ͕�KǆĨŽƌĚ�ĂŶĚ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͖�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�

:ƵůǇ͕� ǁŚĞƌĞ� /� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� �ŶĚƌĞĂ� DĐ<ĞŶͲ
ǌŝĞΖƐ�Ăƌŵ-ĐĂŶĚǇ�;ĂŚĞŵ͊Ϳ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů��ŽŶŐƌĞƐƐ�ŽŶ� ƚŚĞ��ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ͕�
ŚĞůĚ� ŝŶ� �ĚŝŶďƵƌŐŚ͘� �ĞƐŝĚĞƐ� ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�
ǁĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ƚŚƌĞĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂƌͲ
ĐŚŝǀĞƐ� ǁŚŝůĞ� ŝŶ� �ĚŝŶďƵƌŐŚ͕� Đůŝŵď� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ŽĨ��ƌƚŚƵƌΖƐ�^ĞĂƚ͕�ĂŶĚ�ůĂƵŶĐŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶͲ
Ăů�;ďƵƚ�ƐĂĚůǇ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵůͿ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
>ŽĐŚ� EĞƐƐ� DŽŶƐƚĞƌ͘� DŽƌĞ� ƐĐŽƚĐŚ� ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ͊�EŽǀĞŵďĞƌ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĐƵůŵŝŶĂͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƐƚĞĂĚŝůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĂĚŵŝŶ�ǁŽƌŬ�ĂƐ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů��ƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
E���^� ŝŶ� sĂŶĐŽƵǀĞƌ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƐĞĐͲ
ŽŶĚ͕� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ;ďǇ� ĨĂƌͿ͕� ĂŶĚ� /� ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�
ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ��ŶĚƌĞĂ�ĂŶĚ�
/�ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ͘�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ůĂƵŶĐŚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŶĞǁ� ϭϬϬ-
ůĞǀĞů� ĐŽƵƌƐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ�
Η�ŽŶƐƉŝƌĂĐŝĞƐ͕�,ŽĂǆĞƐ�ĂŶĚ�DŽƌĂů�WĂŶŝĐƐΗ͘�
dŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ͕�
ďƵƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ� ƚŽ� ůŽƐĞ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ƚŚƌĞĞ� ǁĞĞŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �Ks/�-ϭϵ� ŽƵƚďƌĞĂŬ͕�
ǁŚŝĐŚ� ĂůƐŽ� ƐƋƵĞůĐŚĞĚ� ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ� Ă� ƌĞƚƵƌŶ�
ƚƌŝƉ� ƚŽ� �ƌŝƚĂŝŶ� ŝŶ�DĂǇ͘� /Ζŵ� ŽŶůǇ� ŐůĂĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ƐĐŽƵƌŐĞ�ŚĂƐ�ĨĂůůĞŶ�ƐŽ�ůŝŐŚƚůǇ�ƵƉŽŶ�ŽƵƌ�
ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘ 
 

��s/���K>&& 
�ŶŽƚŚĞƌ� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂůŵŽƐƚ� ĚŽŶĞ͊��
�Ɛ� ǁĞ͛ƌĞ� Ăůů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ĂďƌƵƉƚ�
ŵŽǀĞ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ� ŝŶ�DĂƌĐŚ�ǁĂƐ� Ă�
ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƉŽůŝƚĞ�ĞƵƉŚĞͲ
ŵŝƐŵ͘� � /� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚŝƐ� ƵƉ� ďǇ�
ŵŽǀŝŶŐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽŶůŝŶĞ� ŝŶ� DĂǇ͕�
ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘��/�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ĨĞĞů� ůŝŬĞ�/͛ůů�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŵǇ�ĨĞĞƚ�ǁĞƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂůů͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�Ăůů�
ƚŚĂƚ� /͛ǀĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŽ͘� �dŚŝƐ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǀĞƌǇ� ŚĞĐƟĐ� ĂƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŵǇ� ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůŝĨĞ� ǁĞ� ůŽƐƚ� ŽƵƌ� ĐŚŝůĚ� ĐĂƌĞ� ĂƌͲ

�ĞĂƚƌŝǌ�ĚĞ��ůďĂ�<ŽĐŚ�ǁŝƚŚ�>ŝďƌĂƌŝĂŶ�&ĂƚŚĞƌ�
:ƵƐƟŶ 



�� 

 

DŝƚĐŚ�,ĂŵŵŽŶĚ EŽƌŵ�&ĞŶŶĞŵĂ 

ƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ĂŶĚ�
ǁĞ͛ƌĞ� ďůĞƐƐĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĞĞ� ŽŶĞ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ĐŽŵͲ
ďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ďŝƚ�
ŽĨ� Ă� ƚŽůů� ŽŶ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŽĨ� ŵǇ� ƐƉŽƵƐĞ͘��
tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĚĂǇƐ� ĂƌĞ� ůŽŶŐ͕� /͛ŵ� ŐĞƫŶŐ� ƚŽ�
ƐƉĞŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĚĞůŝŐŚƞƵů�
ƚŽĚĚůĞƌ͕� ĂŶĚ� /� ǁŽƵůĚŶ͛ƚ� ƚƌĂĚĞ� ŝƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ� -͘Ăůů� ŝŶ� Ă� ĚĂǇ͛Ɛ� ǁŽƌŬ͊� � �ƐŝĚĞ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĂƚ͕� /� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϭϵ�^ǇŵƉŽƐŝͲ
Ƶŵ�ǁŚŝĐŚ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� /� ůŽǀĞ� ƚŽ� ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ƐŽ� ŵƵĐŚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��KŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�
ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� /ƌŝƐŚ�
dƌŽƵďůĞƐ͕� ^ŽǀŝĞƚ� ĂŶĚ� ƉŽƐƚ-^ŽǀŝĞƚ� �ĞŶƚƌĂů�
�ƐŝĂ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�
dƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ĞƐĐĂͲ
ƉĂĚĞƐ�ŽĨ�Dƌ͘�WƵƟŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ƌĞŵůŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂŶŐĞƐƚ� ĞůĞĐƟŽŶ� ĞǀĞƌ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ� ůĂƐƚ�
ƐƉƌŝŶŐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ŬĞĞƉ�ŵĞ�ŽŶ�ŵǇ�ƚŽĞƐ͘����
ĨĂŵŝůǇ� ǀĂĐĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĞĂƵƟĨƵů͕� ƌŽĐŬǇ͕�
ƌƵŐŐĞĚ�ŝƐůĂŶĚ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ďƵƚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĞŶĚ� ;ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚŽ� ƐĂǇ͕� EĞǁͲ
ĨŽƵŶĚůĂŶĚͿ� ĂůƐŽ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŚĞůƉĞĚ� ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽŶĞ͘ 
 

EKZD�&�EE�D� 
ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ� ǁĂƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ǇĞĂƌ� ŝŶ� ƐƉŝƚĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ĞŶĚĞĚ͘���ǆĐŝƟŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ĂƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ĨƌŝĞŶĚ� ĂŶĚ� ǁŽƌƚŚǇ� ĐŽůůĞĂŐƵĞ�
'ĞŽƌŐŝĂ�ďĞĐĂŵĞ��dW͘� � dŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�,ŝƐͲ
ƚŽƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ�>ĂƐ�sĞŐĂƐ�
ǁŝƚŚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ĞĂƚŚ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
'ƌĂŶĚ��ĂŶǇŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶͲ
Ăů� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ͘� � dĞĂĐŚŝŶŐ� ,ŽĐŬĞǇ� EĂƟŽŶ͕�
�ŵĞƌŝĐĂŶ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ŝŶ� &ŝůŵ͕� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
tĞƐƚ� ĂŶĚ� Ă� ĚŝƌĞĐƚĞĚ� ƐƚƵĚǇ� ŽŶ� DŽƌŵŽŶ�
ĨĞŵŝŶŝƐŵ� ǁŝƚŚ� DŽƌŐĂŶŶĞ� KƌĐŚĂƌĚ� ǁĞƌĞ�

Ăůů� ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ĨŽƌ�ŵĞ� ŝĨ� ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ;ůŽůͿ͘� � dŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞǇ� ƐĞĞŵĞĚ� ŚĂƉƉǇ� ĞŶŽƵŐŚ͘� � /� ƌŽƵŶĚĞĚ�
ŽƵƚ�ŵǇ�hsŝĐ� ĐĂůĞŶĚĂƌ� ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŵǇ� ĮƌƐƚ�
ŝƚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽƵƌƐĞ�/�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽŶ�
,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ͕� ĂŶĚ� ƚĂƵŐŚƚ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝƐŵ� ĂŶĚ� �ĂŶĂĚŝͲ
ĂŶ�^ŽĐŝĂů�WŽůŝĐǇ�/ƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ�^ƚƵĚͲ
ŝĞƐ͘� ��ŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ŽŶůŝŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�dĞƌͲ
ƌŽƌŝƐŵ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ŽŶ� �ƌŝŵĞ� ĂŶĚ� :ƵƐƟĐĞ� ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ͘��dŚĞ�ϭϵϭϵ�ƉƵďůŝĐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚĂůŬ�;KŶ�
ƚŚĞ� �ĚŐĞ� ŽĨ� Ă� �ƌĂǀĞ� EĞǁ�tŽƌůĚͿ� ǁĂƐ� Ă�
ĨƵŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕� ƚŚŽƵŐŚ� /� ƐǁĞĂƌ� <ƌŝƐƟŶ�
^ĞŵŵĞŶƐ� ĐƵƚ�ŵĞ� Žī� ĮǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ƐŚŽƌƚ�
ŽĨ� ŵǇ� ĞŝŐŚƚ� ŵŝŶƵƚĞƐ͘� � /͛ůů� ƚĂŬĞ� ŵǇ� ĐƵĞ�
ĨƌŽŵ�DĂƌŝĞů� 'ƌĂŶƚ� ĨŽƌ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ƚŚĂƚ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ͘� �dŚĂŶŬƐ�DĂƌŝĞů͘� � /ƚ�ǁĂƐ�Ă�
ďƵƐǇ�ďƵƚ�ŐŽŽĚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐŽŶ�ůĂŶĚŝŶŐ�
Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WŽƌƚůĂŶĚ�,ŽƚĞů�^ŽĐŝĞƚǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ��ĂƐƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĚĂƵŐŚͲ
ƚĞƌ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�'ƌĂŶƚ�ĂŶĚ�WƌŽƉŽƐĂů�
ǁƌŝƟŶŐ͘� � dŚĞ� ƉĞĂĐĞĨƵů� ƉĂƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ŵǇ�
ŵŽƚŚĞƌ�Ăƚ�ϴϵ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĂƐ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�
ĨŽƌ� ŚĞƌ� ĂŶĚ� ŵǇ� ĨŽƵƌ� ƐŝďůŝŶŐƐ� ŝŶ� �ůďĞƌƚĂ͘��
DǇ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ǁĂƐ� ůĂŝĚ� Žī� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� 'sW>�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/��ĂŶĚ�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�
Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͕�
ǁŚŝůĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ� �ŽŶŶŝĞ� ,ĞŶƌǇ͛Ɛ� ĚĂŝůǇ� ƵƉͲ
ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�:d͛Ɛ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐŚŽǁ͘�tŚŽ�ŬŶĞǁ�
ƚŚĂƚ� ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ͕� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ĂŶĚ� ƚŽŝůĞƚ�
ƉĂƉĞƌ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ďƵǌǌǁŽƌĚƐ� ŽĨ� ϮϬϮϬ͘���
�ůů�ŝŶ�Ăůů�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�
ǇĞĂƌ�Ăƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ďĞĂƵƟͲ
ĨƵů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�� 
 

D�Z/�>�'Z�Ed 
/�ǁĂƐ�ŽŶ�ƐĂďďĂƟĐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�
ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͕� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ďŽŽŬ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ŝŶ� �ƌŝƚĂŝŶ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�
^ĞĐŽŶĚ� tŽƌůĚ� tĂƌ͘� � /� ĂƩĞŶĚĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů�

ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� ďƵƚ� ŚĂĚ� ƚŽ� ĐƵƌƚĂŝů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚƌĂǀĞů�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 

D/d�,�,�DDKE� 
DǇ�ǁŽƌŬ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƋƵŝĞƚ�ƚŽ�ŶŽƚ
-ƐŽ-ƋƵŝĞƚ͘� /Ŷ� ĨĂůů�ϮϬϭϵ͕� /� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ� ;ŶŽǁ�ƵŶĚĞƌ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dŽƌŽŶƚŽ�
WƌĞƐƐͿ͘� /Ŷ� :ĂŶƵĂƌǇ͕� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dŽƌŽŶƚŽ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŵǇ� ƐƵƌǀĞǇ� �ƉŝĚĞŵŝĐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
DŽĚĞƌŶ�tŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�
/�ĂůƐŽ�ƚĂƵŐŚƚ�Ă�ƐĞŵŝŶĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŚŝƐͲ
ƚŽƌǇ� ŽĨ� ŐĞƌŵ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� �Ks/�-ϭϵ�
ĐƌŝƐŝƐ� ƵŶĨŽůĚĞĚ͕�ŵǇ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĐůĂƐƐ�ŚĂĚ� ƚŚĞ�
ĞĞƌŝĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ�
ĂƐ� ŽŶĞ� ŐĂŝŶĞĚ� ŵŽŵĞŶƚƵŵ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�
EŽƚ� ĂŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǁĞ� ŚŽƉĞ� ƚŽ� ƌĞƉĞĂƚ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƐŽůĚŝĞƌĞĚ� ŽŶ� ƌĞͲ
ŵŽƚĞůǇ� ĂŶĚ� ǁĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŵĂŶǇ� ƚŽƉŝĐƐ�
ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� ƌĞŶĞǁĞĚ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͘� dŚŝƐ� ƐƵŵͲ
ŵĞƌ͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵǇ��ƚůĂŶƟĐ�
tŽƌůĚ�ĐůĂƐƐ͕� /�ǁŝůů� ŐŽ�ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚͲ
ĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ƵŐƐďƵƌŐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͘� 

/Ŷ�ƌĂĚŝŽ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ͕�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝŶƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�/͛ǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌǇ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƚŽĚĂǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶǌĂ�ŝŶ�ϭϵϭϴ�ĂŶĚ�;Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ĂƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ŶŽǁͿ�ƉŽůŝŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-
ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�^ĂŶůŝĂŶ�
>ŝĨĞǁĞĞŬ͕�Ă�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝŶ�ŵĂŝŶůĂŶĚ��ŚŝŶĂ�
ĂŬŝŶ�ƚŽ�EĞǁƐǁĞĞŬ�Žƌ�DĂĐůĞĂŶ͛Ɛ͕�ƋƵŽƚĞĚ�
ŵĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ďǇ�zĂůĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŚĞŶ�yŝ�ĂŶĚ�EĞǁ�zŽƌŬ�
dŝŵĞƐ�ĐŽůŽŶŝƐƚ�dŚŽŵĂƐ�&ƌŝĞĚŵĂŶ͘�/�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ƋƵŽƚĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�dŚĞ�,ŝůů͘�DǇ�ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ĨĞĂͲ
ƚƵƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ĂƌƟĐůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�

DĂƌŝĞů�'ƌĂŶƚ 



�� 

 

 

WĂƚƌŝĐŬ�>ŽǌĂƌ �ŚƌŝƐƟŶĞ�K͛�ŽŶƐĂǁŝŶ 

ƚŚĞ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�;�Ɖƌŝů�
ϮϬϮϬͿ͘��ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�/�ŚĂǀĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉƌŝĚĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͛Ɛ�ĂĐͲ
ĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŝŶ�͞ŇĂƩĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐƵƌǀĞ͟�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐĂƐĞƐ͘�dƌƵůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĨĞǁĞƌ�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ  ͘
 

W�dZ/�<�>K��Z 
DǇ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�hsŝĐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƟŵͲ
ƵůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŶĞǁ�ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� /�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƐŽ� ŵĂŶǇ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ͕� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�/�ũƵŵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽŶ�ĞĂƌůǇ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ĂŶĚ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ-^ĞƩůĞƌ� ZĞůĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�/�ĂůƐŽ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�^ƚƌĂͲ
ƚĞŐŝĐ� /ŶŝƟĂƟǀĞƐ� ŐƌĂŶƚ� ĨŽƌ� ƌĞ-ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� Ă�
ĐŽƵƌƐĞ� ŽŶ� �ĞĐŽůŽŶŝǌŝŶŐ� ^ĞƩůĞƌ� ^ŽĐŝĞƟĞƐ�
ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ďĞ� ŽīĞƌĞĚ� ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌ͘� KŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨƌŽŶƚ͕� /� ŚĂǀĞ� Ă� ũŽƵƌŶĂů� ĂƌƟĐůĞ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ�
ƚŚĞ�<ƚƵŶĂǆĂ�EĂƟŽŶ͛Ɛ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚŽ��ĂŶĂͲ
ĚŝĂŶ� ĂŶĚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ďŽƌĚĞƌ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͘� dŚĞ� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚͲ
ĞĚ� ƚŽ� ŵǇ� ůĂƌŐĞƌ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŽŶ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ƉĞŽƉůĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďŽƌĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ� WĂĐŝĮĐ� EŽƌƚŚǁĞƐƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂŶ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ŵǇ� ĚŽĐƚŽƌĂů�
ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� /� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϵ͘� /�
ŚĂǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŚŝƐƚŽͲ
ƌǇ� ŽĨ� ďŽƌĚĞƌƐ� ĂŶĚ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞƐ͘� /�
ƐŚĂƌĞĚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� Ă� ƉĂƉĞƌ� Ăƚ�
ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ĨŽƌ� �ƚŚŶŽŚŝƐƚŽƌǇ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ� ůĂƐƚ� ^ĞƉƚĞŵͲ
ďĞƌ͘�,ĂƉƉǇ�ƚŽ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƚŽ�sŝĐƚŽͲ
ƌŝĂ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ĂƌĞ�ŵǇ�ǁŝĨĞ� ĂŶĚ� ƚǁŽ�ǇŽƵŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ� ĞŶũŽǇĞĚ�

ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ďǇ�
ŐŽŝŶŐ� ŽŶ� ĮĞůĚ� ƚƌŝƉƐ� ĂŶĚ� ŚŝŬĞƐ͕� ĂŶĚ� ďǇ�
ƌĞůĂǆŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�;ǁŝƚŚ�ĚĂĚ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�
ĐĂŶ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞͿ͘ 
 

>zEE��D�Z<^ 
/Ŷ� ƚŚĞ� ƐƉƌŝŶŐ� ŽĨ� ϮϬϭϵ� /� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚǁŽ�
ƉĂƉĞƌƐ͕� ǁŝƚŚ� dŝŶĂ� �ůŽĐŬ� ŽĨ� dŚŽŵƉƐŽŶ�
ZŝǀĞƌƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŽŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ�
ŚŽǁ� ŝƌƌĞůŝŐŝŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉĂƐƐĞĚ� ŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� WĂĐŝĮĐ�
EŽƌƚŚǁĞƐƚ͘��dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^^,Z�-ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�͞ZĞůŝŐŝŽŶ͕�^ƉŝƌͲ
ŝƚƵĂůŝƚǇ͕� ^ĞĐƵůĂƌŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WĂĐŝĮĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ͟�;ƚŚĞ��ĂƐĐĂĚŝĂ�ƉƌŽũĞĐƚͿ͕�
WĂƵů� �ƌĂŵĂĚĂƚ͕� W/͘� � tĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ƉĂƉĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� ��� ^ƚƵĚŝĞƐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŝŶ� <ĂŵůŽŽƉƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ� Ăůů� �ĂƐĐĂĚŝĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĞůĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�dŝŶĂ�ĂŶĚ�/�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚͲ
ĞĚ� ĂŶ� ĞŶƚƌǇ� ĨŽƌ� Ă� ŶĞǁ� �ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� �ƚŚĞŝƐŵ͕� ĨŽƌ� �ĂŵďƌŝĚŐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕� ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ� ŝƌƌĞůŝŐŝŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� WĂĐŝĮĐ� EŽƌƚŚǁĞƐƚ͘� /� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚǁŽ�
ƉĂƉĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�:ĞǁŝƐŚ�ĨĞŵŝŶŝƐŵ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ǁĂǀĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕� ŽŶĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ�,ŝƐƚŽƌŝͲ
ĐĂů� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŵĞĞƟŶŐ� ŝŶ� sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� Ăƚ� Ă� �ĂŶĂĚŝĂŶ� ^ƚƵĚŝĞƐ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŽŶ� ǁŽŵĞŶ͛Ɛ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŝŶ� �ŽƌͲ
ĚĞĂƵǆ͕�&ƌĂŶĐĞ�;ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͕�ũƵƐƚ�Ă�ǇĞĂƌ�
ĂŐŽ͙Ϳ͘��tŚŝůĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚĂŬĞŶ� ƵƉ� ǁŝƚŚ� ďĞŝŶŐ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� hsŝĐ͛Ɛ�
&ĂĐƵůƚǇ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� /� ĂůƐŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƉŽƐƚĞƌƐ� ;ŵǇ� ĮƌƐƚ� ƉŽƐƚĞƌƐ� ƐŝŶĐĞ� ŵŝĚĚůĞ�
ƐĐŚŽŽů͗Ϳ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞĨǇŝŶŐ� ,ĂƚƌĞĚ�
;:ŽƌĚĂŶ� ^ƚĂŶŐĞƌ-ZŽƐƐ͕� W/Ϳ� ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ� ĮŶĂů�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ĞŶƚƌĞ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ͘� � DǇ� ƉŽƐƚĞƌƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ĐŽŶƚĞƐƚͲ

ĞĚ� ǁĂǇƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� :ĞǁƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ�
ǁŚŝƚĞ� ŝŶ� ŵƵůƟ-ƌĂĐŝĂů� ϭϵƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� sŝĐƚŽͲ
ƌŝĂ͘ 
 

�,Z/^d/E��K͟�KE^�t/E 
dŚĞ� ϮϬϭϵ-ϮϬ� ǇĞĂƌ�ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�
/Ŷ�ϮϬϭϵ͕� /�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚǇ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�
ƌĞ-ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ĐĂƉĂĐŝͲ
ƚǇ͕�ĂƐ�/�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�/ŶĚŝŐĞͲ
ŶŽƵƐ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ;Ă� ƉŽƐŝƟŽŶ� /� ŚĞůĚ�
ĨƌŽŵ�ϮϬϬϳ-ϭϴͿ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�
ŶĞǁ� ĂŶĚ� ĞǆĐŝƟŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕� ŶŽƚĂďůǇ͕�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ� ŝŶ�ŵǇ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� –� KůǇŵƉŝĐ� ŚŝƐƚŽƌǇ� –� ŝŶ� ŵǇ�
ŚŽŵĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� &Ăůů�
ƚĞƌŵ͘� dŚĞ�tŝŶƚĞƌ� ƚĞƌŵ� ƚĞƐƚĞĚ�ŵǇ� ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ� ;ŝŶƐƚĂŶƚůǇ͊Ϳ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ŝŶ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘� DǇ� ƚǁŽ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ^ƚƵĚŝĞƐ�
ĐŽƵƌƐĞƐ� ďĞŐĂŶ� ŝŶ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ� ĐůĂƐƐͲ
ƌŽŽŵ� ƐĞƫŶŐƐ͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞǇ� ƋƵŝĐŬůǇ�
ƚƵƌŶĞĚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂůůǇ-ďĂƐĞĚ� ǁŚĞŶ� ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ŵǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽŽŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĞƉƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
��� >ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ� ƚŽ� ƐƚĂŶĚ� ŝŶ� ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�tĞƚ͛ƐƵǁĞƚ͛ĞŶ�ŚĞƌĞĚŝƚĂƌǇ� ůĞĂĚĞƌƐ͘�KŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ͕�ǁĞ�Ăůů�ůĞĂƌŶĞĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ůĞƐƐŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘� �ŶĚ� ũƵƐƚ� ĂƐ�ŵǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ďĞͲ
ŐĂŶ� ƚŽ� ƌĞĨŽĐƵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƐĞƫŶŐ͕�
hsŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͊� 

,ŝŐŚƉŽŝŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ� ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞǀŝĞǁ� ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ� ĨŽƌ� ^ƉŽƌƚ� �ĂŶĂĚĂ͛Ɛ� ͚^ƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ^ŽͲ
ĐŝĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ŽŵŵƵͲ
ŶŝƟĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŵĞ� ƚŽ� KƩĂǁĂ� ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌ� ϮϬϭϵ͘� �ůƐŽ͕� /� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ŐŽŽĚ� ĨŽƌͲ
ƚƵŶĞ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�
ĂŶĚ� ŐŽŽĚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚǁŽ� ƐƉĞĐŝĂů� ŝƐƐƵĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ^ƉŽƌƚ� ,ŝƐƚŽƌǇ͗�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ZĞƐƵƌŐĞŶĐĞ͕� ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ��ĞĐŽůŽŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƉŽƌƚ�,ŝƐƚŽƌǇ�
;ϮϬϭϵͿ͕� ĐŽ-ĞĚŝƚĞĚ� ǁŝƚŚ� DƵƌƌĂǇ� WŚŝůůŝƉƐ͕�

>ǇŶŶĞ�DĂƌŬƐ 



�� 

 

zĂƐŵŝŶ�ZĂŝůƚŽŶ dŽŵ�^ĂƵŶĚĞƌƐ <ƌŝƐƟŶ�^ĞŵŵĞŶƐ 

ZƵƐƐĞůů� &ŝĞůĚ͕� ĂŶĚ� :ĂŶŝĐĞ� &ŽƌƐǇƚŚ͕� ĂŶĚ����
^ƚƵĚŝĞƐ͗� ;hŶͿ^ĞƩůŝŶŐ� ƚŚĞ� /ƐůĂŶĚƐ͗� ZĂĐĞ͕�
/ŶĚŝŐĞŶĞŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐƉĂĐŝĮĐ� ;ϮϬϮϬͿ͕�
ĐŽ-ĞĚŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�:ŽŚŶ�WƌŝĐĞ͘� 
 

z�^D/E�Z�/>dKE 
ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ŚĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ďĞĞŶ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĐƵƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�/ŶũƵƐƟĐĞ�;>K/Ϳ�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ� ŵƵƐĞƵŵ� ĞǆŚŝďŝƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĂƩĞŶĚĂŶƚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ŽƵƚͲ
ƌĞĂĐŚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘� DǇ� ĐƵƌĂƚŽƌŝĂů� ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ�
ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĮŶĚŝŶŐƐ�
ǁŚŝůĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ƌŽŽƚĞĚ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘� dŽ� ƚŚŝƐ� ĞŶĚ͕� ŝŶ�
ϮϬϭϵ͕�/�ƌĂŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶƐƵůͲ
ƚĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ^ŚĞƌƌŝ� <ĂũŝǁĂƌĂ� ;�ŝƌĞĐƚŽƌ͕�
EŝŬŬĞŝ�EĂƟŽŶĂů�DƵƐĞƵŵ�Θ��ƵůƚƵƌĂů��ĞŶͲ
ƚƌĞͿ� ĂŶĚ� <ĂŝƚůŝŶ� &ŝŶĚůĂǇ� ;>K/� ZĞƐĞĂƌĐŚ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌͿ͘� /Ŷ� ϮϬϭϵ-ϮϬ͕� /� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� Ăƚ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵƵƐĞƵŵƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŶǀŝƚĞĚ� ůĞĐƚƵƌĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŽǁŝĐŚĂŶ� sĂůůĞǇ�
DƵƐĞƵŵ� Θ� �ƌĐŚŝǀĞƐ� ;:ƵůǇ� ϮϬϭϵͿ� ĂŶĚ� Ă�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů����DƵƐĞͲ
Ƶŵ� ;:ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϮϬͿ͘� /� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ă� ƉĂƉĞƌ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ϮϬϭϵ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�
ĂŶĚ� ^ŽĐŝĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ͘� /͛ǀĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�
Z��D� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ� ĂŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ǁĂůŬŝŶŐ� ƚŽƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� :ĂƉĂŶĞƐĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� ƚĞĂ�
ŚŽƵƐĞ� ŝŶ� �ƐƋƵŝŵĂůƚ� 'ŽƌŐĞ� WĂƌŬ� ;:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϮϬͿ� ĂŶĚ� ĂŶ� /ŐŶŝƚĞ� ůĞĐƚƵƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ�
ŽĨ� ͞�ŝƐƌƵƉƟŽŶ� ĂŶĚ� ,ŝƐƚŽƌǇ͟� ;&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϮϬͿ͘� � /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ�ĐƵƌĂƟŶŐ͕� /� ŚĂĚ� ƚŚĞ�
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�hs/��WƵďůŝĐ�,ŝƐƚŽƌǇ�
ϯϴϵ��ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 
 

dKD�^�hE��Z^ 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽŶŽƵƌƐ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĂŶĚ�Ă�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�,ŝƚůĞƌ͕�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�

ŐƌĂĚͬƵŶĚĞƌŐƌĂĚ� ƐĞŵŝŶĂƌ� ŽŶ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĐŝŶĞŵĂ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚǁĞŶƟĞƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘� � /ƚ�ǁĂƐ�ŐƌĂƟĨǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�
,ŽŶŽƵƌƐ� ĐůĂƐƐ� ƚŽ� ĚĞĨĞŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƚŚĞƐĞƐ�
ŽŶůŝŶĞ͘� � /� ŚĂĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ƚŽ�
ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ĐŝŶĞŵĂ�
ƐŚĂƉĞƐ� ŽƵƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƉĂƐƚ� ƐŽĐŝĞͲ
ƟĞƐ�ĂŶĚ� ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă� ƐŚŽƌƚ� ƚĂůŬ�ŽŶ�,ŝƚůĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ�ϭϵϭϵ͘��
�� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŽŶ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ�ŵŽƟŽŶ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ�tĂƌ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŝŶ� Ă� ǀŽůƵŵĞ�
ƌĞǀŝƐŝƟŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǁĂƌ�
ĂŶĚ� Įůŵ͘� � dŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚƌŝƉ� ƚŽ�
�ĞƌůŝŶ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�tĞŝŵĂƌ�ƉŽůŝƟͲ
ĐĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ƵŶƟů�ƚƌĂǀĞů�ŝƐ�
ĨĞĂƐŝďůĞ͘ 
 

<Z/^d/E�^�DD�E^ 
/ƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ� ƚŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŽƵƌ�hsŝĐ� ůŝǀĞƐ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ� �ŽǀŝĚ� ϭϵ͕� ďƵƚ� /� ŚĂǀĞ� Ă� ĨĞǁ� ƉƌĞ-
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ͘� /Ŷ� :ƵůǇ͕� /� ďĞͲ
ŐĂŶ� Ă� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶŝĐ�ĂŶĚ�^ůĂǀŝĐ�^ƚƵĚͲ
ŝĞƐ͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� Ă� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐĞŵŝŶĂƌ� ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐƵŵ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ,ŽůŽĐĂƵƐƚ� ^ƚƵĚŝĞƐ� D�� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� /Ŷ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�/�ĐŽ-ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽ-ŚŽƐƚĞĚ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� DƵƐŝĐ� ĐĂůůĞĚ�
͞�ƌĂƐŝŶŐ��ƵůƚƵƌĂů�DĞŵŽƌǇ͗�DƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�tĂƌ͘͟�/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�/�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
Ăƚ�ŽƵƌ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ŽŶĞ-ĚĂǇ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ͕�
͞ϭϵϭϵ͗� KŶ� ƚŚĞ� �ĚŐĞ� ŽĨ� Ă� �ƌĂǀĞ� EĞǁ�
tŽƌůĚ͕͟�ĂŵŝĚƐƚ�ŵǇ�ĂŶŶƵĂů�ƐĐŚŽŽů�ƚĂůŬƐ�ŽŶ�
,ŽůŽĐĂƵƐƚ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͘�/�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ŵǇ�
ĮƌƐƚ�WŚ��ĐŽŵƉƐ�ĞǆĂŵ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƚĞƌŵ�;�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�dŚĞƌĞƐĂ�
DĂĐŬĂǇ͊Ϳ͕�ƐƉŽŬĞ�Ăƚ�hsŝĐ͛Ɛ�͞�ǆƉůŽƌĞ�hsŝĐ͟�
ĞǀĞŶƚ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ĞǆͲ

ƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
,ŝƚůĞƌ�Ăƚ�/ĚĞĂĨĞƐƚ͘�/�ĂůƐŽ�ďĞŐĂŶ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĂŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ� ƚĞǆƚ� ƚŽ� EĂǌŝ� 'ĞƌŵĂŶǇ� ĨŽƌ�
�ůŽŽŵƐďƵƌǇ� WƌĞƐƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ŵŝĚƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
͞ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ͟� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� /� ůĞĂƌŶĞĚ� /� ǁŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŶĂƵŐƵƌĂů� �,�͛Ɛ� �ǁĂƌĚ� ĨŽƌ� dĞĂĐŚŝŶŐ� �ǆͲ
ĐĞůůĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� WƌŝŵĂƌǇ� ^ŽƵƌĐĞƐ͘� �� ďƌŝŐŚƚ�
ƐƉŽƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ͘�/�ǁŽŶͲ
ĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů� ƌĞƉŽƌƚ�ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌ� ĂďŽƵƚ�
ŽƵƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĂƐ� ŽŶůŝŶĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͍�
^ƚĂǇ�ǁĞůů͊ 
 

'�KZ'/��^/d�Z� 
ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ� ƌĂŝŶĞĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂǁĂƌĚƐ� ĨŽƌ�
ŵĞ͘� DǇ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌĂŌ�
ǁĞƌĞ� ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝĚĞ�
'ŝůŝĂŶ� ^ŚĞƌǁŝŶ� WƌŝǌĞ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĞǆĐĞůͲ
ůĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ĨĞƚĞĚ� Ăƚ� Ă�
ŐĂůĂ� ĞǀĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ZĞĂĐŚ� �ǁĂƌĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨĂůů͘� � tŚĞŶ� ǁĞ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ĐĂŵƉƵƐ� ĂŌĞƌ�
�Ks/�͕� /� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ƐĞĞŝŶŐ�ŵǇ�ƉŽƌͲ
ƚƌĂŝƚ� ƵƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝďƌĂƌǇ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶŝŶŐ͕�ǁĞůů-ůŽǀĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� 

/� Ăŵ� ĂůƐŽ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƉƌŽƵĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ�d,h'^�DŽƐƚ�sĂůƵĂďůĞ�WƌŽĨĞƐͲ
ƐŽƌ� ĂǁĂƌĚ� ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� Ă� ƌŽǁ͕�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�
ϮϬϮϬ͊� /ƚ� ŝƐ� ĂŶ� ŚŽŶŽƵƌ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŵǇ� ǁŽƌŬ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ƵƉ�ďǇ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
 

:KZ��E�^d�E'�Z-ZK^^ 
ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ŵĞ�
ďƵƚ� ĂůƐŽ� ;ĂƐ� ĨŽƌ� Ăůů� ŽĨ� ƵƐͿ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘� /�
ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ŐƌĂƟĮĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂǁĂƌĚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� &ĂĐƵůƚǇ� ŽĨ� ,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ͘� ^ƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ�ŵǇ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŽ� ŵǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ĂŶĚ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ƚŚŽƐĞ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�

'ĞŽƌŐŝĂ�^ŝƚĂƌĂ 



�� 

 

 

:ŽƌĚĂŶ�^ƚĂŶŐĞƌ-ZŽƐƐ �ůŝǌĂďĞƚŚ�sŝďĞƌƚ�ŐƌĞĞƚƐ��ŽůŽŵďŝĂŶ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů� :ŝůů�tĂůƐŚĂǁ �ŶĚƌĞǁ�tĞŶĚĞƌ 

ďǇ�ŵǇ� ĐůŽƐĞ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͘� /�
ĚŽŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� /� ĚŽ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ĞŶŐĂŐĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂƟǀĞ� ;ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƐƟůů� Ă� ůŝƩůĞ� ƵŶƵƐƵĂů� ŝŶ�
ŽƵƌ�ĮĞůĚͿ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�/͛ ŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� Ă� ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďŽŽŬ͕� >ĂŶĚͲ
ƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ� /ŶũƵƐƟĐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŚŝƐ� ƐƵŵŵĞƌ͘�
dŚĞ� ĚĞĮŶŝƟǀĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŶĂƟŽŶĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕� >ĂŶĚƐĐĂƉĞƐ� ŽĨ� /ŶͲ
ũƵƐƟĐĞ� ƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶŵĞŶƚ� ŽĨ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶƐ� ďǇ� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŚŽŵĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂĐƚ� ŽĨ� ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͘�
�ŶĚ� ǇĞƚ͕� /͛ŵ� Ă� ƉĂƌĞŶƚ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ� Ă� ƉĂƟĞŶƚ� ŽŶ� ŝŵŵƵŶĞ� ƐƵƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ͘�^Ž͕�ƚŚĞƐĞ�
ůĂƐƚ� ŵŽŶƚŚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐƚƌĞƐƐĨƵů� ĂŶĚ�
ƐĐĂƌǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�/͛ǀĞ�ƐƟůů�ĂƉƉƌĞĐŝͲ
ĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ŵǇ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ;ŶŽƚ�
ĨŽƌ�ŵǇ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ� ďƵƚ� ĨŽƌ�ŵĞ� ĂƐ� Ă� ƉĞƌͲ
ƐŽŶͿ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ĞĂƐǇ͘�^Ž�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�
/͛ůů� ŐŽ� ĨŽƌ� Ă� ůŝƩůĞ� ŵŽƌĞ� ŶŽƌŵĂůĐǇ� ;ĨĞǁĞƌ�
ĂǁĂƌĚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ůĞƐƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͍Ϳ  ͘
 

�>/����d,�s/��Zd 
dŚŝƐ� ǇĞĂƌ͛Ɛ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ǁĂƐ� Ă� ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�&ŽƵƌ�^ƚŽƌŝĞƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ� ŽĨ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕� ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ĨŽŽĚ� ũƵƐƟĐĞ�
ĂĐƟǀŝƐƚƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ�hsŝĐ� ĂŶĚ�
d͛^ŽƵ-ŬĞ� &ŝƌƐƚ� EĂƟŽŶ͕� �ŽůŽŵďŝĂ͕� :ŽƌĚĂŶ͕�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^͘�;^ĞĞ�&ŽƵƌ�^ƚŽƌŝĞƐ�
�ďŽƵƚ� &ŽŽĚ� ^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͕� Ɖ͘� ϭϮͿ͘� dŚĂŶŬ�
ŐŽŽĚŶĞƐƐ� ǁĞ� ƉƵůůĞĚ� ƚŚŝƐ� Žī� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ� Śŝƚ͘� ��� ;�ĞĨŽƌĞ� �Ks/�Ϳ� /� ĂůƐŽ�
ŵĂĚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ�:ŽƌĚĂŶ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ͕� ǁŽƌŬĞĚ� ǁŝƚŚ� Ăƌƚ� ĞĚƵĐĂƚŽƌ� �ƌƵŶŽ�
:ĂǇŵĞ� ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ� ǀŝĚĞŽŐƌĂƉŚǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ƚŽ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŐĂǀĞ� Ă�

ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ƉĂƉĞƌ� ŝŶ� :ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ͘� �ĂĐŬ�
ŚŽŵĞ� /� ŐĂǀĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƐĐŚŽŽů� ƚĂůŬƐ� ŽŶ�
ƚŽƉŝĐƐ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ͚ƌĂĐĞ͛� ƚŽ� ŐůŽďĂů� ĨŽŽĚ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶ�/ĚĞĂ&ĞƐƚ�
ĞǀĞŶƚ� ŽŶ� &ŽŽĚ� ^ŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌĂ� ŽĨ�
�ůŝŵĂƚĞ� �ƌŝƐŝƐ� ĂŶĚ� Ă� ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů� ƉƵďůŝĐ�
ƉĂŶĞů� ŽŶ� �ƵůƟǀĂƟŶŐ� ZĞƐŝůŝĞŶƚ� �ŽŵŵƵŶŝͲ
ƟĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� &ŽŽĚ͘� /� ŚĂĚ� ƚǁŽ� ĂƌƟĐůĞƐ�
ĐŽŵĞ� ŽƵƚ͕� ĂŶĚ� ƐĂǁ� ƚǁŽ� D�� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĚĞĨĞŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚŚĞƐĞƐ�;ŽŶĞ�ŝƐ�Žī�ƚŽ�ƚŚĞ�
h<� ŽŶ� ŵƵůƟƉůĞ� WŚ�� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐͿ͘� /͛ŵ�
ǀĞƌǇ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�WŚ�͕�
D�͕� ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�
&ŽƵƌ�^ƚŽƌŝĞƐ�ƚĞĂŵ͘ 
 

:/>>�t�>^,�t 
ϮϬϭϵ-ϮϬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ǇĞĂƌ͕� ƚŽ�
ƐĂǇ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͘�DǇ�ĨĂůů�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͛Ɛ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ� ƚǁŽ� ǀĞƌǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽƵƌƐĞƐ� –�
ŽŶĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ;Ă� ƐĞŶŝŽƌ� ŐƌĂĚͬƵŶĚĞƌŐƌĂĚ�
ƐĞŵŝŶĂƌ� ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇͿ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŵǇ� ŽƌŝŐŝŶƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�;Ă�ĮƌƐƚ-ǇĞĂƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽͲ
ƌǇ�ŽĨ�DŽŶĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŝƐƚŽͲ
ƌǇͿ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŵǇ� ǁŽƌŬ͘� KŶ� ƐĂďďĂƟĐĂů� ĨƌŽŵ� :ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϮϬ� ŽŶǁĂƌĚƐ͕� /� ŚĂǀĞ� ƐƉĞŶƚ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ�
ŵŽŶƚŚƐ� ŝŶ� ĮƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂƌƚƐ͘� ^Ğƚ� ƚŽ� ĚĞƉĂƌƚ�
ĨŽƌ� Ă� ĐƌŝƟĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚƌŝƉ� ƚŽ� &ƌĂŶĐĞ� ŽŶ�
DĂƌĐŚ� ϭϯƚŚ͕� /� ƋƵŝĐŬůǇ� ďĞĐĂŵĞ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ͕�
ƚŚĞ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ŵǇ�
ƚǁŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�/�ŶŽǁ�ŐĞƚ�ƵƉ�Ăƚ�ϱĂŵ�ƚŽ�ůŽŐ�Ă�
ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝǀĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ� ŐĞƚƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͕� ĂŶĚ� /� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƵŶͲ
ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ� ƟŵĞ� ůŝŬĞ� ŶĞǀĞƌ� ďĞĨŽƌĞ͘� KŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� �ŽǀŝĚ-ƌĞůĂƚĞĚ� ŶŽƚĞ͕� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů�
ŵĞĞƟŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� tĞƐƚĞƌŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ĨŽƌ�
&ƌĞŶĐŚ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�ƐĞƚ�ĨŽƌ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ŝŶ�
sŝĐƚŽƌŝĂ� ĂŶĚ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ƚŽ� ǁĞůĐŽŵĞ� ĂŶ�

ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ϭϱϬ-ϮϬϬ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝͲ
ƉůŝŶĂƌǇ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ŵǇƌŝĂĚ� ŽĨ�
ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ĞƌĂƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ƵŶƟů�
&Ăůů� ϮϬϮϮ͘� �Ɛ�ŵǇ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�DŝƚĐŚ� ,ĂŵͲ
ŵŽŶĚ� ĂŶĚ� ^ĞƌŚǇ� zĞŬĞůĐŚǇŬ� ƐĂŝĚ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ� ďƌŝĞĨ� �ŽŶǀŽĐĂƟŽŶ� ǀŝĚĞŽ�
ƚŚŝƐ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽīĞƌƐ�ŵĂŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ŽĨ� ŚŽǁ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƉĂƐƚ� ĞƌĂƐ� ŚĂǀĞ� ůŝǀĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐƌŝƐĞƐ� ĨĂƌ� ǁŽƌƐĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚŝƐ� ŽŶĞ͘�
dĂŬĞ� ƐƚŽĐŬ͕� ŬĞĞƉ� Ă� ũŽƵƌŶĂů͕� ĂŶĚ� Ăŝŵ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�/ƐĂĂĐ�EĞǁƚŽŶ͕�ŝŶ�ƋƵĂƌͲ
ĂŶƟŶĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉůĂŐƵĞ� ŽƵƚďƌĞĂŬ� ŽĨ�
ϭϲϲϱ-ϲϲ͊ 
 

�E�Z�t�t�E��Z 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶŝƟĂͲ
ƟǀĞƐ͘� /� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� ŶĞǁ� ũŽŝŶƚ� ,ŝƐƚŽƌǇͬ
ZĞůŝŐŝŽƵƐ� ^ƚƵĚŝĞƐ� ƐĞŵŝŶĂƌ͕� ͞ZĞůŝŐŝŽŶ� ĂŶĚ�
�ŵƉŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽĚĞƌŶ�tŽƌůĚ͕͟�ƚĂƵŐŚƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ� ĚƵƌŝŶŐ� &Ăůů� ϮϬϭϵ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶ͕� ĂŵŽŶŐ� ŵǇ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽŶ�
tŽƌůĚ� ĂŶĚ�DŝĚĚůĞ� �ĂƐƚ� ŚŝƐƚŽƌǇ͕� /� ƚĂƵŐŚƚ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ϯϬϬ-ůĞǀĞů�ĐŽƵƌƐĞ͕�͞ZĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
DĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽĚĞƌŶ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͘͟�dŚŝƐ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĚŽǀĞƚĂŝůĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ� ŝŶ� ŵǇ� WŽůŝƟĐĂů� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ�
ůŝŬĞ� ͞WŽůŝƟĐƐ� ĂŶĚ� ZĞůŝŐŝŽŶ͟� ĂŶĚ�
͞�ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�WŽůŝƟĐĂů�dŚŽƵŐŚƚ͘͟ 

dŚĞŵĂƟĐĂůůǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ�
ŵĂĚĞ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͗�Ă�
ďŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�KƩŽŵĂŶ��ŵƉŝƌĞ�
ĂŶĚ� ŵĂŬŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌŶ� DŝĚĚůĞ� �ĂƐƚ�
ƚŚĂƚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶŽƚŚĞƌ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĐŽůůĞĂŐƵĞ͖� Ă� ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�
ďŽŽŬ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽŶ�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͖�ĂŶĚ�
ƌĞǀŝĞǁƐ� ŝŶ� dĞůŽƐ� ĂŶĚ�tŽƌůĚ�,ŝƐƚŽƌǇ� �ŽŶͲ
ŶĞĐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�
ŽĨ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ƚŚĞŽůŽŐǇ� ĨŽƌ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ�



�� 

 

'ƵŽŐƵĂŶŐ�tƵ ^ĞƌŚǇ�zĞŬĞůĐŚǇŬ 
�ĂǀŝĚ��ŝŵŵĞƌŵĂŶ 

ƉůĂŶĞƚĂƌǇ� ĚŝůĞŵŵĂƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�KƩŽŵĂŶ�ƉŽůŝƟͲ
ĐĂů�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽŶ�tĞƐƚĞƌŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ŵŽĚĞƌŶ� ĞƌĂ͘� �ůƐŽ� ĐŽ-
ǁƌŝƩĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�
ǁĂƐ� Ă� ƌĞĐĞŶƚůǇ-ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬͲ
ŝŶŐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƟŵĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƉŽͲ
ůĂƌŝǌĂƟŽŶ͖� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϮϬ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� WŽůŝƟĐĂů�
^ĐŝĞŶĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ� >ĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ��ůďƵƋƵĞƌƋƵĞ͕�ED͘� 

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�EŽͲ
ǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ƉƵďůŝĐ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ĐŽŵͲ
ŵĞŵŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�ŽĨ�ϭϵϭϵ͖�ŵǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶƟĐŽůŽŶŝĂů�
ƌĞǀŽůƚƐ�ŝŶ��ŐǇƉƚ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͘ 
 

'hK'h�E'�th 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ� /� ƚĂƵŐŚƚ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͕�ƐƵƉĞƌͲ
ǀŝƐĞĚ� ĮǀĞ� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ;ŽŶĞ� ǁŝƚŚ�
,ŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ĨŽƵƌ� ǁŝƚŚ� WŽůŝͿ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĞǀĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ��W/͕� ĂŶĚ� ;ĂƐ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĞůƐĞͿ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ� ƌĞĚƵĐĞĚ�
ƚƌĂǀĞů� ƐŝŶĐĞ� ĞĂƌůǇ� ϮϬϮϬ� ĚƵĞ� ƚŽ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ͘�
DǇ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚǁŽ� ũŽƵƌŶĂů�
ĂƌƟĐůĞƐ͕�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƉŝĞĐĞ͕�ŽŶĞ�ďŽŽŬ�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�
ĞĚŝƟŽŶ�;ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ�Ă��ŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚͿ�
ŽĨ� ŵǇ� ϮϬϭϳ� ďŽŽŬ͕� 'ůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
�ĞŵŽĐƌĂĐǇ͗���WŽůŝƟĐĂů��ĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ��ĂƉŝͲ
ƚĂůŝƐŵ�ĂŌĞƌ�/ƚƐ�'ůŽďĂů�dƌŝƵŵƉŚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�
ŽƵƚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ� ;,ŽŶŐ� <ŽŶŐͿ͘� /�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉŝͲ
ĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ǆĐĞůͲ
ůĞŶĐĞ��ǁĂƌĚ�ϮϬϮϬ͘ 
 

^�Z,z�z�<�>�,z< 
dŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϵ–ϮϬ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă� ďĂŶŐ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂůůŽƵƚ� ĨƌŽŵ�
dƌƵŵƉ͛Ɛ� :ƵůǇ� ƉŚŽŶĞ� ĐĂůů� ǁŝƚŚ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
sŽůŽĚǇŵǇƌ� �ĞůĞŶƐŬǇ� ŽĨ� hŬƌĂŝŶĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ďĞĐĂŵĞ�ƉƵďůŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�
dŚĞ� ŵĞĚŝĂ͕� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� EĞǁ� zŽƌŬ�
dŝŵĞƐ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ƌĂĚŝŽ� ƐƚĂƟŽŶƐ͕� ĐĂůůĞĚ� ŵĞ�
ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�
ŚĞĐƟĐ� ĮƌƐƚ� ǁĞĞŬƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƐĞŵĞƐƚĞƌ�
ŵŽƌĞ�ĨƵŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂƌĞ͘� /Ŷ�KĐƚŽͲ
ďĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� 'ůŽďĂů� ^ƚƵĚŝĞƐ͕� /�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�ǁĞůů-ĂƩĞŶĚĞĚ�ƌŽƵŶĚ�ƚĂďůĞ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ƉŚŽŶĞ� ĐĂůů� ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�,ŝƐƚŽƌǇ� ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞ�ZĂĐŚĞů�,ŽƉĞ��ůĞǀĞƐ͘�/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�
/� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� Ă� ďŽŽŬ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ� ĞŶƟƚůĞĚ�
dŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ� �ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�
//͘�/ƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
/�ŐĂǀĞ�ŝŶ�<Ǉŝǀ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�
ĂƌƟĐůĞƐ� ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŝŶ��ŶŐͲ
ůŝƐŚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ŵŽŶƚŚ� ƚŚĞ� ^ŽǀŝĞƚ� ĂŶĚ�
WŽƐƚ-^ŽǀŝĞƚ� ZĞǀŝĞǁ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů�
ŝƐƐƵĞ� ŽŶ� dŚĞ� �ĂƐƚĞƌŶ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ�
hŬƌĂŝŶĞ� ŝŶ� WĞĂĐĞ� ĂŶĚ� tĂƌ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� Ăƚ� hsŝĐ� ŝŶ�
ϮϬϭϳ͕� ǁŚŝĐŚ� /� ŐƵĞƐƚ-ĞĚŝƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ͘� /Ŷ�
ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�
DŽĚĞƌŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŽ-hŬƌĂŝŶŝĂŶ�
�ŽŶŇŝĐƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉͲ
ĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ͕�ŵƵĐŚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĞĚŝƟŽŶ�
ŽĨ�ŵǇ�ďŽŽŬ�dŚĞ��ŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ĨŽƌƚŚͲ
ĐŽŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ�KǆĨŽƌĚ� ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚͲ
Ğƌ� ŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ƐĞŵĞƐƚĞƌͿ� ŽŶůŝŶĞ� ŵĂĚĞ� ŵĞ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ŚŽǁ�ŵƵĐŚ� ŽƵƌ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� ĂƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ƚŽ� ůŝǀĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͘ 

DǇ�ďŽŽŬ� ^ƚĂůŝŶ͛Ɛ��ŝƟǌĞŶƐ͗� �ǀĞƌǇĚĂǇ�WŽůŝͲ
ƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂŬĞ�ŽĨ�dŽƚĂů�tĂƌ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�
Ă�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͕�ĂŶĚ�

ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝƉůŽŵĂ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�<Ǉŝǀ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϲƚŚ�
>ǀŝǀ��ŽŽŬ�&ŽƌƵŵ͘ 

 

��s/���/DD�ZD�E 
DǇ�ŵĂũŽƌ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƟŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ� ŽĨ� ŵǇ� ďŽŽŬ͕�
�ŶƐŶĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�,ŝƚůĞƌ� ĂŶĚ�^ƚĂůŝŶ͗� ^ĐŝͲ
ĞŶƟĮĐ�ZĞĨƵŐĞĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�h^^Z͘� /�ĂůƐŽ�ƉƵďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ͕� 

͞EĞŝƚŚĞƌ� �ĂƚĂƉƵůƚƐ� ŶŽƌ� �ƚŽŵŝĐ� �ŽŵďƐ͗�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� �ĞƚĞƌŵŝŶŝƐŵ� ĂŶĚ� DŝůŝƚĂƌǇ�
,ŝƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�Ă�WŽƐƚ-/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�
WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕͟�ǁŚŝĐŚ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ŝƐƐƵĞ� ŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů�sƵůĐĂŶ͘� /�ĂůƐŽ�ŐĂǀĞ�
ϭϬ�ƉƵďůŝĐ� ƚĂůŬƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͕�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�sĂŶͲ
ĐŽƵǀĞƌ� ĂŶĚ�<ĞůŽǁŶĂ͘� dŚĞƐĞ� ƚĂůŬƐ� ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ͗�͞�ŶǇƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�WĞĂĐĞĨƵů͗�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ�
�ƐƋƵŝŵĂůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŌĞƌŵĂƚŚ�ŽĨ�s:-�ĂǇ͕͟�Ăƚ�
ƚŚĞ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ĨŽƌ�KĐĞĂŶŝĐ�
,ŝƐƚŽƌǇ͖� � ͞WŚǇƐŝĐŝƐƚƐ� �ŶƐŶĂƌĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
,ŝƚůĞƌ� ĂŶĚ� ^ƚĂůŝŶ͗� 'ĞƌŵĂŶ� ^ĐŝĞŶƟƐƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� h^^Z͕͟� ǁŚŝĐŚ� /� ŐĂǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ� ŽĨ� WŚǇƐŝĐƐ� Ăƚ� h��͖� ĂŶĚ� ͞/ƐƐƵĞƐ� ŝŶ�
,ŽůŽĐĂƵƐƚ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕͟� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
<ĞůŽǁŶĂ� :ĞǁŝƐŚ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŝƌƵƐ͕� /� ƐĞƚƵƉ� ŵǇ� ŽǁŶ�
zŽƵdƵďĞ� ĐŚĂŶŶĞů͕� ǁŚĞƌĞ� /� ƉŽƐƚĞĚ� ůĞĐͲ
ƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ǀŝĚĞŽƐ� ŽĨ�ŵǇ�ŵŽĚĞů� ƚƌĂŝŶ� ůĂǇͲ
ŽƵƚ͘� WƌŽŽĨ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ĨƵŶ͊� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬĐŚĂŶŶĞůͬ
h�Ğ�/EϬͺŬyƚZ'ŽŶ�ǆĚ:ĞϮϳĐǁͬǀŝĚĞŽƐ� 
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�¿½º¿¶�²Å�ÆÇº´ʇ´²ʤ¹ºÄÅÀÃÊ 

ϟÆÇº´¹ºÄÅÀÃÊ 

�ĞĐŽůŽŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ŐŽĂů�ďƵƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĐŽŶƚƌĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶŝĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ŵĂŶĂŐĞ͘��^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂĚ�ŚŽĐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŶĐŝůͲ
ŝĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďƵƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŚĂǀĞ͗� 

· ŚŝƌĞĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ� 

· ĐŽ-ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŽŶŐŚĞĞƐ�ŽŶ�/ŶĚŝŐĞͲ
ŶŽƵƐ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƚƌĞĂƟĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ��ǁŝƚŚ�ϯϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ŚĂůĨ�ƐĞƩůĞƌƐ͕�ŚĂůĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ 

· ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�<ĂŝƌŽƐ��ůĂŶŬĞƚ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�&ĂĐͲ
ƵůƚǇ 

· ŚĞůƉĞĚ�ĨƵŶĚ�Ă�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�sŝƐŝƟŶŐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�^ĐŚŽůĂƌ� 

ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝƚƐ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ��ƚŚŶŽŚŝƐƚŽƌǇ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�&ŝĞůĚ�
^ĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚſ͗ůƃ� 

· ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�ƚǁŝĐĞ�ĂŶŶƵĂů��ŽůŽŶŝĂů�ZĞĂůŝƟĞƐ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�^ŽŶŐŚĞĞƐ�
dĞƌƌŝƚŽƌǇ�ůĞĚ�ďǇ�^ŽŶŐŚĞĞƐ�<ŶŽǁůĞĚŐĞ�<ĞĞƉĞƌ��ŚĞƌǇů��ƌǇĐĞ�
ƐŽ�ŶŽǁ�ƐŽŵĞ�ϰϱϬ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ 

· ŚŽƐƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌƵŵƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŶĂŵĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŶĂŵĞĚ�
ĂŌĞƌ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĐŽůŽŶŝĂů�ĮŐƵƌĞƐ͕�ƌĞŵŽǀĞ�ƐƚĂƚƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ŶĂŵĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ 

· ƌƵŶ�Ă��ĞĐŽůŽŶŝǌŝŶŐ��ĂŶĂĚĂͬ^ĞƩůĞƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ƌƵŶ�ŽŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽŶƟŶƵŝŶŐ�^ƚƵĚŝĞƐ 

· ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŽƵƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽīĞƌŝŶŐƐ 

· :ŽŚŶ�WƌŝĐĞ͛Ɛ��ƐŝĂŶ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ�ŽŶ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�/ƐůĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŵƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƚ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�
ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�^ĐŚŽůĂƌ͕�Ăůů�ĨŽĐƵƐͲ
ƐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƌĂĐŝƐŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďŽƚŚ��ƐŝĂŶ�ĂŶĚ�/ŶĚŝŐĞͲ
ŶŽƵƐ��ĂŶĂĚŝĂŶƐ 

· ƵƐŝŶŐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽůŽŶŝĂů�
�ĞƐƉĂƚĐŚĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ŚŝƌĞĚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�͞ĚĞĐŽůŽŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͟�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ 

· ůĂƐƚ�ĨĂůů�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ůƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ăůů�ŽƵƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ďƵƚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞ͕�WĂƚƌŝĐŬ�>ŽǌĂƌ͕�ƚŽ�ŽƵƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽŶ�
ĐĂŵƉƵƐ͘ 

^ŽŶŐŚĞĞƐ�>ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞ��ŚĞƌǇ��ƌǇĐĞ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ��ŽůŽŶŝĂů�ZĞĂůŝƟĞƐ�ďƵƐ�ƚŽƵƌ͘ 


