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WĂŐĞ�Ϯ 

/EdZK�h�d/KE�&ZKD�d,��D�^d�Z 

d,��tKZ^,/W&h>��KDW�Ez�K&� 
�,�Zd�Z����Z�,/d��d^ 
 
D�^d�Z 
sĂůĞƌŝĞ�KǁĞŶ�>Ğ�sĂŝůůĂŶƚ�K�� 
hWW�Z�t�Z��E 
WŚŝů��ŽŽƉĞƌ 
Z�Ed�Z�t�Z��E 
�ŚƌŝƐ��ǇƐŽŶ 
:hE/KZ�t�Z��E 
�ƌ͘�^ƚƵĂƌƚ�>Ğ�^ĂŐĞ 
��Whdz�D�^d�Z 
^ƚĞƉŚĞŶ�tĂŐƐƚĂīĞ 
 
�ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ 
:ĂŬŝ�,ŽǁĞƐ 
�ƌ͘�'ĞŽīƌĞǇ�WƵƌǀĞƐ 
WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ 
ZŝĐŚĂƌĚ��ƌŝŶĚůĞǇ 
�ĂƌƌǇ�DƵŶĚĂǇ 
EŝĐŬ�ZŽǁĞ 
�ŚƌŝƐ��ŝĐŬŶĞůů 
'ŝůĞƐ�DƵƌƉŚǇ 
:ŽŚŶ��ƐƐĂĞů 
DŝĐŚĂĞů�^Ɵī 
zĂƐŵŝŶ�^ŚĂƌŝī 
EŝŐĞů�KƐƟŵĞ 
�ŶĚƌĞǁ�ZĞǇŶŽůĚƐ 
�ƵĚƌĞǇ�,ĞƐƐĞ 
�ŚƌŝƐ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ 
�ĞŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ 
<ĂƌĞŶ��ŽŽŬ 
>ƵŬĞ�dŽǌĞƌ 
 
,ŽŶŽƌĂƌǇ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ� 
�ůĂŶ��ŽǁŶŝŶŐ 
:ŽŶĂƚŚĂŶ��Ăůů�D�� 
DŝĐŚĂĞů�tŝůŬĞǇ 
ZŝĐŚĂƌĚ�^ĂǆŽŶ����� 
/ĂŶ�,ĞĂĚ 
dŽŵ��Ăůů� 
�ĚǁĂƌĚ�<ŝŶŐ� 
 
�ůĞƌŬ�–�WŚŝů�'ŝďďƐ 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ůĞƌŬ�–��ŚĞƌǇů�ZĞŝĚ 
�ĞĂĚůĞ�–��ĂǀŝĚ�tǇůŝĞ 
,ŽŶ��ŚĂƉůĂŝŶ�–�ZĞǀ��ĂŶŽŶ��ĂǀŝĚ�WĂƌƌŽƩ 
�ůŵŽŶĞƌ�–��ƌ͘�^ƚƵĂƌƚ�>Ğ�^ĂŐĞ 
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�–�:ŽŚŶ��ƐƐĂĞů 
�ĞƉƵƚǇ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ—:ŽŚŶ��ƵƐŚĞůů 
tĞďŵĂƐƚĞƌ—WĂƵů�tĞƐƚŽŶ 
�ŚĂŝƌŵĂŶ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�-� 
�ĂǀŝĚ��ŽůĞ-�ĚĂŵƐ 
�ŚĂŝƌŵĂŶ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ�–�WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ 

ϭϮƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ 

 

 

 

�ĞĂƌ�tĂƌĚĞŶƐ͕�
>ŝǀĞƌǇŵĞŶ͕� 
&ƌĞĞŵĞŶ͕� 
ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕ 

 

/Ŷ�ŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ͕�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ĨĞůƚ�ƉƌŽƵĚ� 
ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞĂƐƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŝŶ�
ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ďǇ� 
ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�͚KƵƌ�ůŽŶŐ-ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�
ŶĞǁ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�͙�
ƚŚĞ�WĂŶ�>ŝǀĞƌǇ�WŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ�^ƵƌǀĞǇ� 
ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŐŝǀŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĂƐ�άϳϮ�ŵŝůůŝŽŶ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚŝƐ�ƉƵƚƐ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ϱ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŐƌĂŶƚ�ŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ďĞŝŶŐ 
�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ� 
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ��Ks/��ϭϵ͛͘ 

�Ɛ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ��ŽŵƉĂŶǇ͕�/�
ƚŽŽ�ĨĞĞů�ƉƌŽƵĚ͕�ĂŶĚ�Ăŵ�ďŽƚŚ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞĂƐƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ĐƌŝƐŝƐ͕�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�dŚŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�
ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�͚>ŝǀĞƌǇ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͛�
ďŽŽŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞĐŽƌĚ�
ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƚƌƵĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞĚ�
ƟŵĞƐ͘�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƚ͘ 

DĂŶǇ͕�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ� 
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ� 
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
t�����ŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƚƵĚĞŶƚ�,ĂƌĚƐŚŝƉ�&ƵŶĚ͕�ƚŽ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�
dƌƵƐƚ͛Ɛ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĐŽĐŬƚĂŝů�
ƉĂƌƟĞƐ͕�ƚĂůŬƐ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚŽƵƌƐ͘�/�ĨĞĞů�
ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ĂĚĂƉƚĞĚ�
ƚŽ�Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�t����ŵĞŵďĞƌƐ� 
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͘ 

,ĞĂƌƞĞůƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƌĚĞŶƐ͕� 
KĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ� 

�ŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ŬĞĞƉ�t����
ŵĞŵďĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ďƵŽǇĂŶƚ͕�ďǇ�
ŵŽǀŝŶŐ�t����ŽŶ-ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ� 
ƌĞůĞǀĂŶƚ͊�tĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă� 
ďƵĚĚǇŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƉĂŝƌŝŶŐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�
ŽůĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵƵƚƵĂů�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�^ƚ�
dŚŽŵĂƐ͛��ĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ��ƌƚ�ĂƵĐƟŽŶ͘� 

tĞ�ŚĞůĚ�WƌĂĐƟĐĞ�&ŽƌƵŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�
ĐŚĂƌŝƚǇ͘�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŽƵƌ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞǀĞƌ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�;ϭϮϬ�ŐƵĞƐƚƐͿ�Ăƚ�ŽƵƌ��ŶŶƵĂů�
ůĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞǀĞƌ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ�;ϳϱ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐͿ�ƚŽ�
ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƌĂǁŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�tĞ�
ŵĂĚĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĮůŵƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�͚>ŝǀĞƐ�ŝŶ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕͛�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ϭϳ�ŶĞǁ� 
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ϯ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�DŝŶĚƐ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďĂƐĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƟůů͘�dŚĂŶŬ�
ǇŽƵ͕�ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů͊� 

/�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ŚŽƉĞ�ϮϬϮϭ�ŝƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǇĞĂƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�
��ǀĂĐĐŝŶĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
h<͕�ƐŽ�ůĞƚ͛Ɛ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞͲ
ŶĞǁĞĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƟŵŝƐŵ͘�
�Ɛ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�ZŝĐŚĂƌĚ�///͕�͚dƌƵĞ�
ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƐǁŝŌ�ĂŶĚ�ŇŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐǁĂůůŽǁ͛Ɛ�
ǁŝŶŐƐ͘�<ŝŶŐƐ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ŐŽĚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶĞƌ�
ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ŬŝŶŐƐ͛͘� 

tŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͕�ĨƌŽŵ� 

 
 
 

sĂůĞƌŝĞ�KǁĞŶ�>Ğ�sĂŝůůĂŶƚ�K�� 

 
 
 

DĂƌůĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐŶĂǌǌǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ�
ďŽǁ�ƟĞ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ŚĞ�
ŶŽǁ�ůŽŽŬƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͕�/�
ŚĞƌĞďǇ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Śŝŵ�ŽƵƌ��ŽŵƉĂŶǇ�
DĂƐĐŽƚ�ƵŶƟů�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘ 



 

WĂŐĞ�ϯ 

�KDW�Ez�E�t^ 
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ��ŽƵƌƚ�DĞĞƟŶŐ� 
ϮϮ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚƌĞĞ�ŶĞǁ��ŽƵƌƚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ��ŽƵƌƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ϮϮŶĚ� 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�<ĂƌĞŶ��ŽŽŬ͕��ĞŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�>ƵŬĞ�
dŽǌĞƌ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͗ 

<�Z�E��KK<͕�
&ŽƵŶĚŝŶŐ� 
WĂƌƚŶĞƌ�W>W�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ 

<ĂƌĞŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĮǀĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĞǆƚĞŶĚƐ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ�ƚŽ�WĂƌŝƐ͕��ĞƌůŝŶ�ĂŶĚ�
WƌĂŐƵĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂůŵƐ͘ 

^ŚĞ�ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂůůĞƐƚ�ƚŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
>ŽŶĚŽŶ͕�ϮϮ��ŝƐŚŽƉƐŐĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĨŽƌ�>ŝƉƚŽŶ�ZŽŐĞƌƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ��y��/D-ZĞĂů��ƐƐĞƚƐ͘�
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŶĞƐƚůĞĚ�ďĞůŽǁ�
>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĨƌĞĞ-ƚŽ-ĂĐĐĞƐƐ�ƉƵďůŝĐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ͘ 

ϮϮ��ŝƐŚŽƉƐŐĂƚĞ 

ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƐŝƚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�^ƚ͘�WĂƵů͛ Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂů͘�WƵďůŝĐ�
ƌĞĂůŵ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ďŝŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�Ă�
ŶĞǁ�ƉƵďůŝĐ�ŐĂƌĚĞŶ�ĨĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�^ƚ͘�EŝĐŚŽůĂƐ��ŽůĞ��ďďĞǇ  ͘

  

&Žƌ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�h<�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĨŽƌ�YĂƚĂƌ��ŝƌǁĂǇƐ�ŝŶ�DĂǇĨĂŝƌ͕�
ƐŚĞ�ŚĞůƉĞĚ�ůĞĂĚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƌĞƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ƐŝƚĞ�
ĂůŽŶŐ��ŽŶĚƵŝƚ�^ƚƌĞĞƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ďŽůĚ�ǇĞƚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͘ 

  

/Ŷ�WĂƌŝƐ͕�<ĂƌĞŶ�ůĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ƚĞĂŵƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌ� 
ƐĞǀĞŶ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞ-ŝŵĂŐŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽƵƌ�
DŽŶƚƉĂƌŶĂƐƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ�ĞǇĞƐŽƌĞ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƚǁĞŶƚǇ-ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

  

�ůƐŽ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕�<ĂƌĞŶ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�dŽƵƌ�&ŝƌƐƚ�ŝŶ�>Ă� 
�ĠĨĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ƚĂůůĞƐƚ�ƚŽǁĞƌ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƌĂƟŶŐ͕�ǁŚŽƐĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŶĞǁ�ƚŽƉ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ƐŬǇůŝŶĞ͘�,Ğƌ�ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ��ĂŶƵďĞ�,ŽƵƐĞ�ŝŶ�WƌĂŐƵĞ�ǁĂƐ�
ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ĐƌĂŌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽƉĞŶ�
ƚŚĞ�:ĂŵĞƐ��ŽŶĚ�Įůŵ�͞�ĂƐŝŶŽ�ZŽǇĂůĞ͘͟ 

  

<ĂƌĞŶ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�
�ƌƚƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�WŽŵƉŝĚŽƵ͕�WĂƌŝƐ͘�^ŚĞ�ƐƉŽŬĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĐĂĚĞŵǇ�DĂǀĞƌŝĐŬƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�͞ �ŌĞƌ�ƚŚĞ��ŐĞ�ŽĨ�
^ƚĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕͟�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�h>/�&ƌĂŶĐĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ŽŶ�͞>Ğ�
�ƌŽŝƚ�ă�ů͛,ǇƉĞƌĐĞŶƚƌĞ͘͟ 

  

<ĂƌĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�
�ƌƚ�;�ƌƚ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞͿ�ĨƌŽŵ�ZŝĐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�DĂƐƚĞƌ�
ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�<ĂƌĞŶ�ŝƐ�Ă��ŽƵƌƚ� 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƐŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�WƌŽƉĞƌƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ� 
'ĞƌŵĂŶ͘ 

<ĂƌĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ăƚ�ϰ� 
�ĂŶŶŽŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� 
ĐŽŵƉĂŶǇ͕�&ŝĚĞůŝƚǇ͕�ŝŶ�Ă�ƌĞĚ�ƐĂŶĚƐƚŽŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ĂŶ� 

ϰ��ĂŶŶŽŶ�^ƚƌĞĞƚ 



 

WĂŐĞ�ϰ 

�KDW�Ez�E�t^ 

�ĞŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝƐ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�,d���ĞƐŝŐŶ�>>W͘���ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϲ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϴϲ͕��ĞŶ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�
ŵĂŝŶ�ďŽĂƌĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϴ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�,d���ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�>ƚĚ�
ŝŶ�ϮϬϬϱ͘��ĞŶ�ďĞĐĂŵĞ��ŚĂŝƌ�ĂŶĚ� 
DĂŶĂŐŝŶŐ�WĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�,d���ĞƐŝŐŶ�>>W�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϭϯ�ƵŶƟů�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�ŝƚƐ��ŚĂŝƌ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�
ďƌŽĂĚ-ƌĂŶŐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�
,d�ΖƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƌĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ŵĂƐƚĞƌƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵŝǆĞĚ-��ŚĂŝƌ͕�,d���ĞƐŝŐŶ�>>W�ƵƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�
�ĞŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞΖƐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ŚĞĂĚƐ�ƵƉ�ŝƚƐ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĞīŽƌƚ͘�� 

,d���ĞƐŝŐŶ�>>W�ŝƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝƚƐ�
ŵƵůƟĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ͕�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘ 

/Ŷ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ�ǁŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂǁĂƌĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 

��E���Z�z^,/Z�͕� 
�ŚĂŝƌ͕�,d���ĞƐŝŐŶ�>>W� 

tŝŶŶĞƌ͕�Žī-ƐŝƚĞ��ǁĂƌĚƐ͕� 
�ĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐ�,ŽƵƐŝŶŐ�Ăƚ�'ĞŽƌŐĞ�^ƚƌĞĞƚ 

tŝŶŶĞƌ͕��ƌŝƟƐŚ�,ŽŵĞƐ��ǁĂƌĚƐ͕��ĞƐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ŝǀŝŶŐ�–�
hŶŝŽŶ�tŚĂƌĨ͘ 

�ĞŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ŝƐ�/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�Z/��͘�,Ğ�ǁĂƐ�
ĞůĞĐƚĞĚ�ŽŶƚŽ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ůĞĐƚ�ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϳƚŽ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�Z/���ŝƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� 

�� 

ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďŽĚǇ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�/ƚ�ƐĞƌǀĞƐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ďĞƩĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂĐĞƐ͕�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ  ͘

�ĞŶ�ŝƐ�Ă��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�Ăƚ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŶŐůĂŶĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ� 
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ  ͘

,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŶŐůĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ͕�
ĞŶũŽǇ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ��ŶŐůĂŶĚΖƐ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

�ĞŶ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�EĞǁ�>ŽŶĚŽŶ�^ŽƵŶĚŝŶŐ��ŽĂƌĚ͕�ƚŚĞ� 
ĂĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ�ƚŽ�EĞǁ�>ŽŶĚŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�EĞǁ�>ŽŶĚŽŶ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ� 
ďƌŝŶŐŝŶŐ�WĞŽƉůĞ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�^ŚĂƉĞ�Ă��ĞƩĞƌ��ŝƚǇ  ͘

�ĞŶ�ŝƐ�Ă��ŽƵƌƚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ� 
�ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘� 

>h<��dK��Z͕�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕�
WŝƚŵĂŶ�
dŽǌĞƌ� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
>ƚĚ 

WŝƚŵĂŶ�dŽǌĞƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�dŝŵ�WŝƚŵĂŶ�ĂŶĚ�
>ƵŬĞ�dŽǌĞƌ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�tĞƐƚ�
>ŽŶĚŽŶ�ƐƚƵĚŝŽ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�Įƌŵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ� 



 

WĂŐĞ�ϱ 

��KDW�Ez�E�t^ 

 

ƵŶ-ǁĂŝǀĞƌĞĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ůŽǁ-ĞŶĞƌŐǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ� 
ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĂĐĐůĂŝŵĞĚ�ĨŽƌ dŚĞ�'ĂƉ�,ŽƵƐĞ͕�Ă�ŶĂƌƌŽǁ ŶĞǁ-ďƵŝůĚ�
ƚĞƌƌĂĐĞĚ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŽǁŶŚŽƵƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ Z/���
DĂŶƐĞƌ�DĞĚĂů ŝŶ�ϮϬϬϵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�ŶŽǁ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�>ƵŬĞ�dŽǌĞƌ͘�
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĞůĞŐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͕�
ŚĞĂǀŝůǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƐŝƚĞƐ͘  

dŝŵ�WŝƚŵĂŶ�ĂŶĚ�>ƵŬĞ�dŽǌĞƌ�ĂƌĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƚŚĞǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ 
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ŇĂƚ�ŝŶ�dƌĞůůŝĐŬ�dŽǁĞƌ�ŝŶ�EŽƫŶŐ�
,ŝůů͕�ďĞĨŽƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ďŽƚŚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐŚĂƌĞĚ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ĞǇĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĂŶ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ǁŽƵůĚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ͘�dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͘�
>ƵŬĞ�ĂŶĚ�dŝŵ�ĂůǁĂǇƐ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŽŶ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚ�
ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŽĚĂǇ͕�WŝƚŵĂŶ�dŽǌĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐƚƵĚŝŽ�ŽĨ� 
ĞŶĞƌŐĞƟĐ͕�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘�dŚĞ�WƌĂĐƟĐĞ� 
ĐŽ-ĐƌĞĂƚĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ďŽƌŶĞ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ͘�/ƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŝĨ�
ŝƚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͗ 

 

· DŽŶŝĞƌ�ZŽĂĚ͕�Ă�ŶĞǁ�ďƵŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞĂďŽĚǇ͕�
ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ϳϭ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ďůŽĐŬƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ͕�ĂŶĚ� 

 

DŽŶŝĞƌ�ZŽĂĚ 

· dŚĞ�ZĞĂĐŚ͕�Ă�ϱ͕ϳϬϬŵϮ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů-ůĞĚ�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ� 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WĞĂďŽĚǇ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ůƚŚŽƵŐŚ�>ƵŬĞ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�DĂŶƐĞƌ�DĞĚĂů�ǁŝŶŶŝŶŐ�͚ 'ĂƉ�,ŽƵƐĞ͕͛�ŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƉĂŶƐ�ǁĂǇ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ͕�ƚŽ�ůĂŶĚŵĂƌŬ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ-ƵƐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�>ŽŶĚŽŶ͘�,Ğ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ� 
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŝŬĞ-ŵŝŶĚĞĚ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�–�
ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ƉůĂǇ͘  &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�>ƵŬĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĞĂĚƐ�ƵƉ�WŝƚŵĂŶ�
dŽǌĞƌ͛Ɛ�ĐǇĐůĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝƚ͕�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ĐǇĐůĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŝŶ�ŶĞǁ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�>ŽŶĚŽŶ  ͘

>ƵŬĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ůĂƐŐŽǁ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌƚ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�Ă�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� 
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă��ŽƵƌƚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů� 

dŚĞ�ZĞĂĐŚ� 



 

WĂŐĞ�ϲ 

�KDW�Ez�E�t^ 

/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ��ŽƵƌƚ�DĞĞƟŶŐ� 
ϮϮ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘�dǁŽ�WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌƐ͕�ZŽŐĞƌ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
DĞƌǀǇŶ�DŝůůĞƌ͕�ƌĞƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ��ŽƵƌƚ͘�tĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĞƌĞ͗ 

WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ�ZŽŐĞƌ�&ƌĂŶĐĞ��������������� 

tŚŽ�ĚŽ�ůŝǀĞƌǇŵĞŶ�ƚŚĂŶŬ�ŵŽƐƚ�ĨŽƌ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�
Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ͍�&Žƌ�ŵǇƐĞůĨ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�Ăƌƚ� 
ŵĂƐƚĞƌ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�
ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�Śŝŵ�ĂƐ�DĂƐƚĞƌ�EĂǀŝŐĂƚŽƌ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƚƌĂǀĞůƐ�
ĂƌŽƵŶĚ��ĞĚĨŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�DǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ůĂŝŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƐ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�KƵƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�/�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚƌĞĞ�ĂƐ�͚ĮƌƐƚƐ͛͘ 

�ŌĞƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƟĐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ���͕�ƚŚƌĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�>ŽŶĚŽŶ��ŽƵŶĐŝů�;'>�Ϳ�ǁĂƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ͘�/�ǁĂƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ďǇ�:ĂĐŬ�tŚŝƩůĞ͕�
ŚĞĂĚ�ŽĨ�ŝƚƐ�dŽǁŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŝǀŝƐŝŽŶ͕�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă� 
ƐǇƐƚĞŵ-ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŚŽƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŝŶŇƵǆ�ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽǁŶƐ�Ăƚ��ŶĚŽǀĞƌ͕�
dŚĞƞŽƌĚ�ĂŶĚ�,ĂǀĞƌŚŝůů͘�dŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƉĂƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�
EŽƌǁŝĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵďĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŝŶ��ĞůĨĂƐƚ͕�Ăůů�ďĞŝŶŐ�ŵĂŐŝĐĂůůǇ�
ĐůŝƉƉĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌǇ-ďƵŝůƚ�ƉĂƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ǀĞƌŶĂĐƵůĂƌ�ƉƌĞĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ͘�,ƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŐƌĂƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
�ŝǀŝĐ�dƌƵƐƚ�ŽīĞƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂǁĂƌĚƐ͘ 

&ĞĞůŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŐŚƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�/�ůŽŽŬĞĚ�
ĨŽƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŽǁŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�Ăƚ�/ŵƉĞƌŝĂů��ŽůůĞŐĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌͲ
ŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ƵĐŚĂŶŶĂŶ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůŽŽƐĞͲ
ŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ����ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�Đůŝŵď�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƟŐŚƚŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ŵǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ΖƚƌĂĸĐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕͛�ƚŚĞƌĞďǇ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ΖƚƌĂĸĐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚΖ�͛͘� 

tŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ŵǇ�ďĞůƚ͕�/�
ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ�^ŽƵƚŚǁĂƌŬ�ƚŽ�
ƐŽƌƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽƌŽƵŐŚ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘��Ƶƚ�/�ǁĂƐ�ƐŽŽŶ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚĞĂŵ�ǁŚĞƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ͛Ɛ�
ĮƌƐƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĸĐĞƌ͕�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ� 
ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ůŝƐƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘�
DǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ZŽƚŚĞƌŚŝƚŚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ƚƵŶŶĞů�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌƵŶĞůƐ͕�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŶ͘�
EŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă��ƌƵŶĞů�ŵƵƐĞƵŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƌĞŶƚ�
ƚŚĞ�ƐŚĂŌ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĞǀĞŶƚƐ͊� 

�/�ĐůĂŝŵ�ŽƚŚĞƌ�͚ĮƌƐƚƐ͛�ĂƐ�ǁĞůů͗�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ϳϵϭϯ͗ϭϵϴϴ͕���'ƵŝĚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ƵŝůĚŝŶŐƐ͖�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� 
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�/�KDK^͖�ǁŝƚŚ�hE�^�KΖƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�DŽŶƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�^ŝƚĞƐ�;/�KDK^Ϳ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ��
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ũŽŝŶƚ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĐŽƵƌƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�
ŝŶ�KǆĨŽƌĚ͖�ďĞŝŶŐ�Ă�&ŽƵŶĚŝŶŐ��ŽƵƌƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�tŽƌͲ
ƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�–�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�-�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨŽƌŵĂů�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ��ŽŵƉĂŶǇ͘� 
 
/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĂƌŝƚŚŵĞƟĐ͘�KĨ�ϯϲ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�Ϯϲ͕�ĂůŵŽƐƚ�ƚŚƌĞĞ-
ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘��ŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ϮϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�
^ƚƵĚĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ŽƵƌ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨŽƌŵĂů�ƐĐŚĞŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�
ƚŚĞ�Z/��͛Ɛ�ŶŽƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƵŶƟů�ϮϬϬϯ͕�ďƵƚ�ŽƵƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ŝŶĚĞŶƚƵƌĞƐ͘���ůĂƐ͕�/�ǁĂƐ�Ă�ůĂƚĞ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ďƵƚ�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ŝŶĚĞŶƚƵƌĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŐĞ�ŽǀĞƌĂůů͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ůŝĨĞ  ͘

,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ� 
ŝĚĞŶƟƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǀĂůƵĞƐ͕�ďĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�Žƌ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͘�
�Ƶƚ�ĐƌĞĂƟǀĞŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĐĂƌĞĨƵů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƐ�ǁĞůů͕�
ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�
ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďƌŝĞĨƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐƐ͕�ďĞ�ƚŚĞǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�Žƌ�ŶĞǁ �͘�ƚ�ĂŶǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƐŝŵƵůƚĞŶĞŽƵƐůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƐĞůĨ-ĐƌŝƟĐĂů�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝƚŚ� 
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚΖƐ�ƌĞƐŽƵƌƐĞƐ͘� 

dŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƟĂĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă� 
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƐĞůĨ-ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǁĂǇ͘�^ƵĐŚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŵǇ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůŵ͘�dŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŵĞ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ�
ZĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�ĮƌƐƚ�ĂƐ��ŚĂƉůĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽĨ�YƵĞĞŶƐΖ� 
�ŽůůĞŐĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͘� 

 



 

WĂŐĞ�ϳ 

�KDW�Ez�E�t^ 

WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ��ƌ͘ �DĞƌǀǇŶ�DŝůůĞƌ� 

dŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�ZŽŐĞƌ�^ĐƌƵƚŽŶ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ� 
ĨŽůůŽǁ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� 
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐůŽƐĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶ�ŶĞĞĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĨƌŽŵ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƚŽ͕�ƵƐ͘�
tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝƐ�
ĞƚŚŝĐĂů�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�Đůŝŵď�ǁŝƚŚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵĞƌ�ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌĐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĞǇĞ�ŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� 
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚƵĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ǁŚŝůĞ�ŶŽƚ 
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞŶƐĞƐ�ŝƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�
ƚŚĞ�ŚĂůůŵĂƌŬ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�
ŵǇ�ƉĂƐƚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĮͲ
ŶŝƟŽŶ͘��Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�/�ŚĂǀĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞƚŚŝĐƐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůůĞƌ�ŽƌĚĞƌ͕�ƚŚĞ�KƌĚĞƌ�ŽĨ�^ƚ�>ĂǌĂƌƵƐ͘� 

dŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞůŝĞĨ� 
ŽǀĞƌƐĞĂƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůĞƉƌŽƐǇ͕�Ă�ƚĞƌƌŝďůĞ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&Ăƌ��ĂƐƚ͘�/�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŽŝŶŐ�
ĂďƌŽĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞůĞĐƟǀĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌΖƐ�ŽǁŶ�ĐŚĞǀĂůŝĞƌ�ĚĞ�ŐƌĂĐĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�
ƚŚĞƌĞ͘�^ŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂĐǇ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ă�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŵĞŶŝƚǇ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ĂƐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂĚǀŝƐĞƌ͗�ƚŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝŶ� 
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�ƚŚĞ��ĂƌŶƐďƵƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝŶ�/ƐůŝŶŐƚŽŶ͕�ƚŚĞ� 
KǆĨŽƌĚ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ��ƌŝƟƐŚ��ƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ��
ĂŶĚ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 

dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƌĞĂůŵƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ� 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽīĞƌƐ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ůŝǀĞ͕�ǁŽƌŬ͕�ŵŽǀĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ďĞŝŶŐ͘��Ɛ�ƚŚĞ� 
ZĞǀĞƌĞŶĚ��ƌ��ůůĂŶ��ŽŝŐ�ĐĂƵƟŽŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�
ŵǇ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�DĂƐƚĞƌ͗�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ŚƵŐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘�͞zŽƵ�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ŚĞĂǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂůŵ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͗�dĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂŶĚůĞ�ŝƚ͘͟ 

 

�ĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƵŵŵĂƌǇ 

�ĞŐƌĞĞƐ�ĨƌŽŵ��ƵƌŚĂŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ϭϵϲϲ͖�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ�
ϭϵϳϬ͖��ŽĐƚŽƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ϭϵϴϭ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ�ŽŶ��ƌŝƟƐŚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ  ͘
 
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�/�ŐĂŝŶĞĚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZdW/�ŝŶ�ϭϵϳϯ�
;&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ϭϵϴϭͿ�ĂŶĚ�Z/���&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘��ŌĞƌ�ϭϱ�
ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�Ă�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�WƌŝŶĐŝƉĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�KĸĐĞƌ͕�/�
ĨŽƵŶĚĞĚ�ŵǇ�^ŽůĞ-ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ǆƉĞƌƚ�tŝƚŶĞƐƐ� 
�ŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϴϴ͘� 
 
�Ɛ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�WůĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌŝĂŶ�ŵǇ�ϰϲ�ǇĞĂƌƐ͛ �ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�'ĂƌĚĞŶ��ŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ� 
>ĞƚĐŚǁŽƌƚŚ�'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�'ĂƌĚĞŶ�^ƵďƵƌď�
;�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�,'^�dƌƵƐƚ�ϭϵϳϵ-ϮϬϬϬ͕�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�,ŽŶŽƌĂƌǇ�
>ŝĨĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͿ͘�&ŽƵŶĚŝŶŐ�dƌƵƐƚĞĞ�ŽĨ�dŚĞ�>ƵƚǇĞŶƐ�dƌƵƐƚ͕� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĚǀŝƐĞƌ�ϭϵϴϱ-ϮϬϭϭ͘ 
 
>ĞĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�dŽǁŶ� 
WůĂŶŶŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϬ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�h<͕�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͖�h^�͖�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ͖�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ƚŚĞŵĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚŝĂƐƉŽƌĂ�ŽĨ�'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�
ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�>ĞƚĐŚǁŽƌƚŚ�'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ�ĂŶĚ� 
,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�'ĂƌĚĞŶ�^ƵďƵƌď  ͘
 
&ƌŽŵ�ϮϬϬϯ͕�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�dŚĞ�>ƵƚǇĞŶƐ�dƌƵƐƚ͛ Ɛ 
ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĨŽƌ�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�EĞǁ��ĞůŚŝ͘� 
 
WĞƌƐŽŶĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 
 
�ŽƌŶ�ŝŶ�tĂůƐĂůů�ŝŶ�:ƵůǇ�ϭϵϰϮ͕�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĚĂƚĞĂďůĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬŽƵƚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĮƌĞǁŽƌŬƐ�ŽŶ�s:�ĚĂǇ�
ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϰϱ�ĂŶĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐƚůĞ��ƌŽŵǁŝĐŚ  ͕
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�^ƉŝƞŝƌĞ�&ĂĐƚŽƌǇ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ƐĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬƉŝƚ  ͘

DǇ�ƌŽƵƚĞ�ŝŶƚŽ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ŽĨ�Ă�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŝǌĞ�ŝŶ�ϭϵϱϬ�ŽĨ�͚ dŚĞ�KďƐĞƌǀĞƌƐ��ŽŽŬ�ŽĨ 
��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛�ĂŶĚ�Ă�ƚŚƌĞĞ-ŵŽŶƚŚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϱϭ-&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϱϮ͘�tĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŽƵƚǁĂƌĚ�
ĂŶĚ�ŚŽŵĞǁĂƌĚ�ďǇ�hŶŝŽŶ��ĂƐƚůĞ�>ŝŶĞ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�;ƵŶůŝŬĞ�ŵǇ�
ƉĂƌĞŶƚƐͿ�/�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƉĂƟĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ��ŝŶŝŶŐ�^ĂůŽŽŶ�ĂŶĚ�>ŽƵŶŐĞ�;ŝŶƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�/�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ǁŽƵůĚ�ĮƚͿ͘����� 
 
/�ŵĂũŽƌĞĚ�ŽŶ��ƌƚƐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�Ăƚ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ͛Ɛ�'ƌĂŵŵĂƌ�
^ĐŚŽŽů͕�tĂůƐĂůů͕�ĂŶĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϲϬ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�;ƐƟůů�ƚŚĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ƵƌŚĂŵ� 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͘�/�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝĚůĂŶĚƐ�ŝŶ�ϭϵϲϯ-ϰ�ĨŽƌ�ŵǇ�ǇĞĂƌ�
ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�KĸĐĞ�ŽĨ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ��ŝƚǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�
ǁŚĞƌĞ�/�ŵĞƚ�ŵǇ�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�ĨƌŝĞŶĚ�;ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐŽƌƚͿ��ŶŶ�
>ĞǀŝƩ͘�DǇ�ĮŶĂů�ƚŚĞƐŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŵǇ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐŝĐĂů� 
ŵƵƐŝĐ͕�Ă�ĐŽŶĐĞƌƚ�ŚĂůů�ĨŽƌ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ� 
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ǇŵƉŚŽŶǇ�,Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϬϬƐ͘�/�ŵĂĚĞ�
Ă�ĐŽŶĐĞƌƚ�ŚĂůů�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�tĞƐƚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ�ϭϵϲϱ͕�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽƉĞŶĞĚ��ĞƌůŝŶ� 
WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝĞ͕�ƐŝƚĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�tĂůů͘�/�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂŶ� 
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�,ĞƌďĞƌƚ�ǀŽŶ�<ĂƌĂũĂŶ͕�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ�
WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝĐ͕�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�DǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ǁŝƚŚ�ĂĐŽƵƐƟĐ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĞ�Ă�&ŝƌƐƚ�ĐůĂƐƐ�,ŽŶŽƵƌƐ�
ĚĞŐƌĞĞ͘ 
 



 

WĂŐĞ�ϴ 

�KDW�Ez��E�t^ 

�ŌĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�>ĞĂŵŝŶŐƚŽŶ�;ĂŶĚ�
ŐĂŝŶŝŶŐ�ŵǇ��Z/��Ϳ�ŝƚĐŚǇ�ĨĞĞƚ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�&ƵůďƌŝŐŚƚ��ǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ�ŝŶ� 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϲϴ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŽƵďůĞ�DĂƐƚĞƌƐ͛�ŝŶ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�hƌďĂŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϭϵϳϬ͘�DǇ�͚ŐĂƉ͛�
ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ͘���ƚŽƵƌ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�h^��ůŽŐŐŝŶŐ�
&ƌĂŶŬ�>ůŽǇĚ�tƌŝŐŚƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚĞĚ�͚&ĂůůŝŶŐǁĂƚĞƌ͛� 
WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ĂŶĚ�͚dĂůŝĞƐŝŶ͛�^ƉƌŝŶŐ�'ƌĞĞŶ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŽ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ƐƚĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŚĞŶ�ŇĞǁ�ǀŝĂ�^ĂŶ� 
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĂŶĚ�,ĂǁĂŝŝ�ƚŽ�dŽŬǇŽ͘��ŌĞƌ�ƚŽƵƌŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�,ŝƌŽƐŚŝŵĂ�/�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ZƵƐƐŝĂ�Ăƚ�zŽŬŽŚĂŵĂ͘�/�ŚĂĚ�
ďŽŽŬĞĚ�ƚŚŝƐ�ůĞŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�/ŶƚŽƵƌŝƐƚ�ĂŐĞŶƚ�ŝŶ�
�ŚŝĐĂŐŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƟŶĞƌĂƌǇ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƐƚŽŶĞ͘��^ĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�dƌĂŶƐ-^ŝďĞƌŝĂŶ�ZĂŝůǁĂǇ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ƚŽ�DŽƐĐŽǁ�;ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�
ďƌŝĞŇǇ�͚ĚĞƚĂŝŶĞĚ͛�ĨŽƌ�͚ŝůůĞŐĂů͛�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇͿ͕�ƚŚĞŶ�>ĞŶŝŶŐƌĂĚ͕�
,ĞůƐŝŶŬŝ͕��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕�KƐůŽ�ĂŶĚ�EĞǁĐĂƐƚůĞ͕�ŽŶ�Ϯϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϭϵϳϬ͘ 
 
t���͕�WƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ 
 
/�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�dŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ�ďǇ�^ƚƵĂƌƚ�
DƵƌƉŚǇ�ŝŶ�ϭϵϵϰ�ǁŚŝůĞ�/�ǁĂƐ�Z/���sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ� 
�ĚƵĐĂƟŽŶ͖�ũŽŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�&ƌĞĞŵĂŶ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�>ŝǀĞƌǇ�ŝŶ�ϮϬϬϭ͕�
ǁŚĞŶ�/�ďĞĐĂŵĞ�Ă��ŽƵƌƚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͘�/�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
tĂƌĚĞŶ�ƐƚĂŐĞƐ�ϮϬϬϵ-ϭϭ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚƵůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�DĂƐƚĞƌ�ĨŽƌ�
ϮϬϭϮ-ϭϯ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ăƚ�tĂƚĞƌŵĞŶ͛Ɛ�,Ăůů͘�/�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ��ŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ĂƐ� 
DĂƐƚĞƌ͘�/�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞƐ͛�ƉĂŶĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ǁĂƌĚ͘�/�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽƵƌƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^��ĂŶĚ�ƚŽ��ƌĂǌŝů�ŝŶ�ϮϬϬϳ͕�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
/ŶĚŝĂ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�tĞĞŬĞŶĚƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĐŝƟĞƐ͘� 
 
/�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�,ĞůůĞƌĂƵ�'ĂƌĚĞŶ�^ƵďƵƌď�ĨŽƌ�/ĂŶ�
,ĞĂĚ͛Ɛ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ��ƌĞƐĚĞŶ�tĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͕��ŽŵƉĂŶǇ�ǀŝƐŝƚƐ�
ƚŽ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�'ĂƌĚĞŶ�^ƵďƵƌď͕�>ƵƚǇĞŶƐ�ŚŽƵƐĞƐ�ŝŶ� 
,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵǇ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�DĂƐƚĞƌ�ƚŽ�>ĞƚĐŚǁŽƌƚŚ� 
'ĂƌĚĞŶ��ŝƚǇ͕�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽƵƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�,ĞůƐŝŶŬŝ͘�/Ŷ�ϮϬϭϮ-ϭϯ͕�
/�ŐĂǀĞ�ƚǁŽ��ŽŵƉĂŶǇͬ�ƉƵďůŝĐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�Z/��͕�͚>ƵƚǇĞŶƐ�ŝŶ�
,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�'ĂƌĚĞŶ�^ƵďƵƌď͛�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�͚>ƵƚǇĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͛�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ� 
�ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�DŝůŽ�>ĞĐƚƵƌĞ͕�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�DĂƐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ϰϱ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨƵůů�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ĂƌǀŝƐ�,Ăůů͘�/ƚ�ŝƐ�ƵŶƵƐƵĂů�
ĨŽƌ�DĂƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ͘ 
 
dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŵǇ�ǇĞĂƌ�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝƚƐ� 
ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�,Ƶď�ĨŽƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�dŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ͛Ɛ�KĸĐĞ͗�ƚŚŝƐ�ŝƐ� 
ŽŶŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐ͘�WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ͕�DĂƐƚĞƌ�ĨŽƌ�
ϮϬϭϱ-ϭϲ͕�ŚĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�/�
ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƉĂŶĞů�ĨŽƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�
ũŽŝŶĞƌƐ͕�ŝŶ�ďĂƚĐŚĞƐ�ŽĨ�Ɛŝǆ͕�ƚŽ�ǁŚŽŵ�/�ƉŽƐĞĚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�
ŵŽĚĞƌŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐĞŶƚƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŽŬĞĚ�ůŝǀĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� 
 
DǇ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐƵĂŐĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�t����
ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^�͕��ƵďĂ�ĂŶĚ� 
ĚŝǀĞƌƐĞ�DĂƐƚĞƌƐ͛�tĞĞŬĞŶĚƐ͘�/͛ǀĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�
ǇĞĂƌƐ�Ăƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�,ŝƐƚŽƌǇ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�h^�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�/ŶĚŝĂ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�
ǁŝƚŚ�dŚĞ�>ƵƚǇĞŶƐ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�tŽƌůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�^ƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�/ŵƉĞƌŝĂů��ĂƉŝƚĂů͘� 

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ�;d�d͘Ϳ�/�
ũŽŝŶĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĞĐƵƌĞ��ŚĂƌŝƚǇ� 
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�d�d�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ůĂƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ůĞŐĂů�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�Dƌ�
�ŚƌŝƐ��ŽŽŵďƐ�ĂŶĚ�>ŝŶŬůĂƚĞƌƐ͘�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ƉƌĞĐĞĚĞ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�>ŽƩĞƌǇ�&ƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ�ďǇ�WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ�'ĞŽīƌĞǇ�WƵƌǀĞƐ�ĂŶĚ�/�
ŚŽƉĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ƐŚŽƌƚůǇ  ͘

 

�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ƚŽ�Ă�ŐƌŝŶĚŝŶŐ�ŚĂůƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ŝŶ�ĂŶ�
ĂĐĐůĂŝŵĞĚ�>ƵƚǇĞŶƐ�dƌƵƐƚ�tĞďŝŶĂƌ͕�ŽŶ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ� 
:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƚŽ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�tĞƐƚ��ŽĂƐƚ�
h^�͘ 

&ĂůůŝŶŐǁĂƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�&ƌĂŶŬ�
>ůŽǇĚ�tƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ϭϵϯϱ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂΖƐ�>ĂƵƌĞů�
,ŝŐŚůĂŶĚƐ� 

EĞǁ��ĞůŚŝ—�>ƵƚǇĞŶƐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ 



 

WĂŐĞ�ϵ 

�KDW�Ez�E�t^ 

 

^ƚƵĚĞŶƚ�&ŽƌƵŵ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�
�ƵƚƵŵŶ�ϮϬϮϬ� 
ϭϲƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Θ�ϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

dǁŽ�^ƚƵĚĞŶƚ�&ŽƌƵŵ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƉŽƉƵůĂƌ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘� 

 

ϭϲƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŚŽƌƚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ƐĞƚ-ƵƉƐ�ĂƌĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�ďƵƚ�
ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŵĞŶƚŽƌĞĚ�ďǇ�͚ŽƐŵŽƐŝƐ͖͛�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͕�ĂƐŬŝŶŐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂŶĚ͕�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ͘� 

 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�t����^ƚƵĚĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�:ŽŚŶ��ƐƐĂĞů͕�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉƵƚǇ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�:ŽŚŶ��ƵƐŚĞůů͕�
ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ŵĞŶƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌƐ͘��dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ŚĂĚ�Ă�ƐůŽǁ�ƐƚĂƌƚ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ǁĞůů�ŽǀĞƌ�ƚǁĞŶƚǇ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͊ 

 

dŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ϭϲƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĐŽǀĞƌĞĚ͗� 

ZĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ��ǁĂƌĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�
t����^ƚƵĚĞŶƚ�,ĂƌĚƐŚŝƉ�&ƵŶĚ 
 

ϭ͘ �ĚǀŝĐĞ�ŽĨ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�Ă�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

Ϯ͘ �ĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�WĂƌƚ�//�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂůͲ
ƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƌŽƵƚĞƐ 

ϯ͘ �ĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�WĂƌƚ�/// 

ϰ͘ �ĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ 

ϱ͘ KƚŚĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ 

dŚĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ŵŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ� 
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�WĂƌƚ�//�ĂŶĚ�WĂƌƚ�///�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ƟƉƐ�ŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘ 

 

 
ϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

KŶ�ϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂůƚĞƌͲ
ŶĂƟǀĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�WĂƌƚ�//�ĂŶĚ�WĂƌƚ�///�ƐƚƵĚŝĞƐ͘��ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ƉŽƌƚƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ͗ 

· >^��-�Ζ�ŝƉůŽŵĂ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞΖ�WĂƌƚ�Ϯ 

�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ͕�KǆĨŽƌĚ��ƌŽŽŬĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

· ���WĂƌƚ�ϯ 

· �ĂƌĚŝī�–�tĞůƐŚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�-�WĂƌƚ�Ϯ 

· tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�WĂƌƚ�/// 

· >ŽŶĚŽŶ�DĞƚ�WĂƌƚ�/// 

· ^ŚĞĸĞůĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�WƌĂĐƟĐĞ��ŽƵƌƐĞ͘ 

 

/�ĨĞĞů�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�t����ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͘�,ƵŐĞ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�:ŽŚŶ��ƐƐĂĞů�ĂŶĚ�:ŽŚŶ��ƵƐŚĞůů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�–�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŽŵƉĂŶǇ͊ 



 

WĂŐĞ�ϭϬ 

�KDW�Ez��E�t^ 

 

�KDW�Ez�E�t^ 
DŽĚĞƌŶ�WƌĂĐƟĐĞ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�
�ƵƚƵŵŶ�ϮϬϮϬ� 
· KŶ�ϭϮƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͕�dŝŵ�,ĂĞĚƌŝĐŚ͕�ĐŽ-&ŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�,ĂƉƟĐ�

�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ͛Ɛ�ŶĞǁ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�͚dŚĞ�
,ĂƉƟĐ�tĂǇ͛͘ 

· KŶ�ϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�EŝŐĞů�KƐƟŵĞ͕�WĂƌƚŶĞƌ͕�,ĂǁŬŝŶƐ�
�ƌŽǁŶ͕�ůĞĂĚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚Z/���^ŵĂůů�tŽƌŬƐ�
,ĂŶĚďŽŽŬ͛͘ 

· KŶ�ϭϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�sŝƌƚƵĂů�WƌĂĐƟĐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�
^ƚƵĚŝŽ�^ĞŝůĞƌŶ͕�ůĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƟŶĂ�^ĞŝůĞƌŶ͘ 

KŶ�ϭϮƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͕�dŝŵŽ�,ĂĞĚƌŝĐ͕�ĐŽ-ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ� 
,ĂƉƚŝĐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ůĞĚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ͛Ɛ�

dŚĞ�ƐƚƵĚŝŽΖƐ�ĮƌƐƚ�ŵŽŶŽŐƌĂƉŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�,ĂƉƟĐ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĂŶƵĂů�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�,ĂƉƟĐŝĂŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĞƫŶŐ�
ƵƉ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��Ɛ�ŵƵĐŚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ďŽŽŬ͕�ŝƚ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĮǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŚĞůĚ�ŽǀĞƌ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�,ĂƉƟĐΖƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�
ŵĞƚŚŽĚ͕�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ 
 
dŚĞ�,ĂƉƟĐ�tĂǇ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƐƚĞƌĐůĂƐƐ�ďǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶƚƌĞͲ
ƉƌĞŶĞƵƌ�:ŽŚŶ��ƌŽǁŶ͕�ǁŚŽ�ĂƐŬƐ�ƐŽŵĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌƐΖ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ΖĨƌŽŵ�
ůŝǀĞůǇ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂĚƵůƚƐΖ͘���ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽ�ĞƐƐĂǇƐ͕�
ĐƵƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĐŚĂƌƚ�,ĂƉƟĐΖƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/ƚ�
ƚĂŬĞƐ�Ă�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂƉƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞŶ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚĂƐŬƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
,ĂƉƟĐŝĂŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 
 
&ŝŶĂůůǇ͕�Ɛŝǆ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ƵŶĐŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�-�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƐŽůǀŝŶŐ�ďŝŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐƉŝƌŝƚ͘�,ĂƉƟĐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂƐ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ůŝƩůĞ�ůŝŬĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĚƌĂǁĞƌ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ŝŶŶĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƐŚŽǁ͘ 
 
�ŽƵŶĚ�ďǇ�^ǁŝƐƐ�ďŽŽŬďŝŶĚĞƌƐ��ƵďƵ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƐƉŝŶĞ�ŝƐ�
ƐƟƚĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŝŶďŽǁ�ŽĨ�ƚŚƌĞĂĚƐ͘ 

Ξ�,�Wd /� ��Z�, /d��d^ � ϮϬϬϵ—ϮϬϮϬ  

 



 

WĂŐĞ�ϭϭ 

�KDW�Ez�E�t^ 

 

 
KŶ�ϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�EŝŐĞů�KƐƟŵĞ�ĂŶĚ�WŚŝů��ŽīĞǇ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�>ƵŬĞ�dŽǌĞƌ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ��ǇƐŽŶ͕�ůĞĚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ͕�Η^ŵĂůů� 
WƌŽũĞĐƚƐ�,ĂŶĚďŽŽŬΗ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ��ŽƵƌƚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�
EŝŐĞů�KƐƟŵĞ͘� 

EŝŐĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�WƌŽĚƵĐƚ��ĞůŝǀĞƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ�,ĂǁŬŝŶƐ��ƌŽǁŶ͘�,Ğ�
ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ůĞĂĚŝŶŐ� 
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�
ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ĐůŝĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘�EŝŐĞů�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z/����ůŝĞŶƚ�
>ŝĂŝƐŽŶ�'ƌŽƵƉ͘ 

ϮϬϮϬ�ϮŶĚ��ĚŝƟŽŶ 

ϮϬϭϰ�&ŝƌƐƚ��ĚŝƟŽŶ� 

dŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ͕�ŶŽ-ŶŽŶƐĞŶƐĞ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŵĂůůĞƌ� 
ƉƌŽũĞĐƚƐ�–�ŵŽƐƚ�ƵŶĚĞƌ�άϮϱϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�–�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�
ΖďŝďůĞΖ�ŝŶ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�^ŵĂůůĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽŌĞŶ�ĮŶĚ�ŝƚ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�Ă�ƉƌŽĮƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐƉĞŶĚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ� 
ŵŽŶĞǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚĂŐĞƐ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĂĨĞůǇ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ǁŝƚŚ�
ǁŚŝůƐƚ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ďŽŽŬ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽŶ�
Ă�ďƵĚŐĞƚ͕�ƵƟůŝƐŝŶŐ�ƐƚƌŝƉƉĞĚ-ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z/���WůĂŶ�ŽĨ�
tŽƌŬ͘  

�ĂĐŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͗  

· ƐŝŵƉůĞ�ƐƚĞƉ-ďǇ-ƐƚĞƉ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚĂƐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WůĂŶ�ŽĨ�tŽƌŬ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƉƵƚƐ͕�ŽƵƚƉƵƚƐ͕�
ƐƚĂŐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚƐ  

· ŝŶ-ƚĞǆƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂŐŵĂƟĐ͕�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ĂĚǀŝĐĞ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ΖƟƉƐΖ͕�ΖǁĂƌŶŝŶŐƐΖ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�
ƚĞŵƉůĂƚĞƐ  

· ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚΖƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ  

· ŐƵŝĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�WůĂŶ�ŽĨ�tŽƌŬ�ƐƚĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌƵŶ�ǇŽƵƌ�ƐŵĂůů�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘  

 

�ĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�
ƐŝǌĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĨŽƌ�WĂƌƚ�ϯ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŐƌŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƌƵŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�Z/���WůĂŶ�ŽĨ�tŽƌŬ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘��ǀĞƌǇďŽĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚĞĂŵ�–�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�–�ǁŝůů�
ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�Ă�ŚĂŶĚǇ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĨƵůů�ŽĨ�ƵƐĞĨƵů�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘ 

Z/���WůĂŶ�ŽĨ�tŽƌŬ�ϮϬϮϬ � 

ϭ͘ ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ĞĮŶŝƟŽŶͬ�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�Θ��ƌŝĞĮŶŐ� 

Ϯ͘ �ŽŶĐĞƉƚ��ĞƐŝŐŶͬ�^ƉĂƟĂů��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ   

ϯ͘ dĞĐŚŶŝĐĂů��ĞƐŝŐŶ � 

ϰ͘ DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�Θ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶͬ,ĂŶĚŽǀĞƌͬhƐĞ 
 

&Žƌ�ƚŚĞ�DŽĚĞƌŶ�WƌĂĐƟĐĞ�sŝƐŝƚ�ŽŶ�ϭϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�>ƵŬĞ�
dŽǌĞƌ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ��ǇƐŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�WƌĂĐƟĐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�
^ƚƵĚŝŽ�^ĞŝůĞƌŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĂůŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ͕��ŚƌŝƐƟŶĂ�
^ĞŝůĞƌŶ͘ 
 

 

d,��^dh�/K 

^ƚƵĚŝŽ�^ĞŝůĞƌŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŝƐ�Ă�>ŽŶĚŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϲ�ďǇ��ŚƌŝƐƟŶĂ�^ĞŝůĞƌŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ůĂƐƚƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉŽůŽͲ
ŐŝĞƐ͘�dŚĞ�^ƚƵĚŝŽ͛Ɛ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽĨ�ďƵŝůƚ�ǁŽƌŬ�ƐƉĂŶƐ�ƚŚĞ�
h<͕��ƵƌŽƉĞ͕�EŽƌƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͘ 

 

^ƚƵĚŝŽ�^ĞŝůĞƌŶ�ƚĂĐŬůĞƐ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͖�ŝƚƐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞƐ�
ďŽƚŚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ͗�ĨƌŽŵ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚ�ƚŽ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ͘�/ƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƐŝǌĞ�Žƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĞĂĐŚ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ  ͘

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 



 

WĂŐĞ�ϭϮ 

�KDW�Ez�E�t^ 

 

 

 

 

DŽĚĞƌŶ�WƌĂĐƟĐĞ�-�^ƚƵĚŝŽ�^ĞŝůĞƌŶ 

>ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ZĞŇĞĐƟŽŶ�ĂƐ��ƵŝůĚŝŶŐ�DĂƚĞƌŝĂůƐ͗�
^ƚƵĚŝŽ�^ĞŝůĞƌŶ� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ůĂƚĞƐƚ�ǁŽƌŬ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'͘t͘� 
�ŶŶĞŶďĞƌŐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ��ĞŶƚƌĞ 

 

ϭϰ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ϲ͗ϬϬƉŵ 

^ƚƵĚŝŽ�^ĞŝůĞƌŶ 
 
>ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ZĞŇĞĐƟŽŶ�ĂƐ��ƵŝůĚŝŶŐ�DĂƚĞƌŝĂůƐ͗ �^ƚƵĚŝŽ�^ĞŝůĞƌŶ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ůĂƚĞƐƚ�ǁŽƌŬ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ  '͘t͘��ŶŶĞŶďĞƌŐ� 
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ��ĞŶƚƌĞ�Ăƚ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
�ŶĚĞƌŵĂƩ�ĂŶĚ�'ŽƵŶĂ��ŽŶĐĞƌƚ�,ĂůůƐ͘  

^ƚƵĚŝŽ�^ĞŝůĞƌŶ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƌĞůǇ�
ŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘�/ƚƐ� 
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ůŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ŚŝŐŚ-ĞŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͕�
ŵŝǆĞĚ-ƵƐĞ͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ŵĂƐƚĞƌ-ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚƐ͘ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�
ďƌŝĞĨ͕�^ƚƵĚŝŽ�^ĞŝůĞƌŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ� 
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ůŽĐĂůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ƚŚƌŝǀĞƐ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ� 
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘ 

^ƚƵĚŝŽ�^ĞŝůĞƌŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞƚŚŽƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� 
�ŚƌŝƐƟŶĂ�^ĞŝůĞƌŶ͛Ɛ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�&ŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
ZĂĨĂĞů�sŝŹŽůǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�>ŽŶĚŽŶ͘��dŚĞ�^ƚƵĚŝŽ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ŵĂŶǇ�
ĂǁĂƌĚƐ͕�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ 



 

WĂŐĞ�ϭϯ 

�KDW�Ez�E�t^ 
 

 

��Ks� 

'͘t͘��ŶŶĞŶďĞƌŐ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ��ĞŶƚƌĞ 

· �ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛�:ŽƵƌŶĂů��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ǁĂƌĚƐ�-�ϮϬϭϵ�'͘t͘�
�ŶŶĞŶďĞƌŐ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ��ĞŶƚƌĞ�-�&ŝŶĂůŝƐƚ 

· ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�^ƚĞĞů��ĞƐŝŐŶ��ǁĂƌĚƐ�ϮϬϭϵ�'͘t͘��ŶŶĞŶďĞƌŐ�
WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ��ĞŶƚƌĞ�-�tŝŶŶĞƌ�ŽĨ�DĞƌŝƚ��ǁĂƌĚ 

· Z/���EĂƟŽŶĂů��ǁĂƌĚƐ�-�^ŽƵƚŚ�ϮϬϭϵ�'͘t͘��ŶŶĞŶďĞƌŐ�
WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ��ĞŶƚƌĞ�–�&ŝŶĂůŝƐƚ 

 
��>Kt͗ 
�ŶƐĚĞůů�^ƚƌĞĞƚ 

· ��K�ϮϬϭϵ�-��ƌŝƟƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�KĸĐĞƐ��ǁĂƌĚƐ��ŶƐĚĞůů�
^ƚƌĞĞƚ�-�&ŝŶĂůŝƐƚ 



 

WĂŐĞ�ϭϰ 

�KDW�Ez�E�t^ 
WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ� 
͚>ŝǀĞƌǇ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͛��ŽŽŬ� 
ϭϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

>ŝǀĞƌǇ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�–���ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�
WĂŶĚĞŵŝĐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͘� 

tĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ��ŽƵƌƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�KĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�
ƚŚĞŝƌ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǀŽĐĂƟǀĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͕�ƚŽ� 
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďŽŽŬ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� 
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͗ 
 
ZĞƟƌĞĚ��ŽƵƌƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ�ŝŶ� 
ůŽĐŬĚŽǁŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�dĂůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂŶĚͲ
ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽďďǇ͘�^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�͚ƐĐƌƵďƐ͛�Žƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘�
^ŽŵĞ�ŵĞŶƚŽƌĞĚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ŵŽǀĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ͊ 

tŽƌŬŝŶŐ��ŽƵƌƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƵĚŝŽƐ�ĂŇŽĂƚ�–�ĐůŽƐŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŚŽŵĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘�&ƵƌůŽƵŐŚŝŶŐ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚĞĂŵ� 
ŵŽƌĂůĞ͘��ůŽƐŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚ�ĞǆƉĞĐƚĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�–�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ�-�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

KƵƌ��ŚĂƌŝƟĞƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽƌŬ͕�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�t�����ŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ� 
,ĂƌĚƐŚŝƉ�&ƵŶĚ͕�ƚŽ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�
ĐŽĐŬƚĂŝů�ƉĂƌƟĞƐ͕�ƚĂůŬƐ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚŽƵƌƐ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ� 
ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ŚŽǁ�t����ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ǁŽƌůĚ͘ 

DĂƐƚĞƌ͕�tĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�KĸĐĞƌƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ� 
ŬĞĞƉŝŶŐ�t����ŵĞŵďĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ďƵŽǇĂŶƚ͘� �ďŽƵƚ� 
ŵŽǀŝŶŐ�t����ŽŶ-ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͊� 

�Ɛ�DĂƐƚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚƐ�ĂŶĚ�ůŽǁƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽŶƚŚƐ͗�
:ŽǇ͕�ǁŚĞŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĨƵŶĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ǁĂůŬƐ�
ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨƵŶŶǇ͕�ƐƉĞĐŬůĞ-ŶŽƐĞĚ�^ƉĂŶŝĞů͕�DĂƌůĞǇ͘�^ŽƌƌŽǁ͕�ǁŚĞŶ�
�Žď�ĂŶĚ�/�ũŽŝŶĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐĞŶŽƚĂƉŚ�ŽŶ� 
�ƌŵŝƐƟĐĞ��ĂǇ͕�ďŽƚŚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŵĂƐŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ͘� 

 

dŚĞƐĞ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ�
>ŝǀĞƌǇ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ� 
>ŽĐŬĚŽǁŶ͘� 

/Ŷ�ƉĂƌƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚĂƌĚͲ
ƐŚŝƉ�-�ƚŚĞ� 
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�Śŝƚ�ƚŚĞ� 
ŽůĚĞƐƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ� 
ŚĂƌĚĞƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŽƵƌ�
ŵŽƐƚ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�-�ďƵƚ�ŵŽƐƚůǇ�ŝƚ�ŝƐ�
Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ͘ 

 

 

DĞŵďĞƌƐ͛�ĨĞĞĚďĂĐŬ͗ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�Ă�
ƐƚƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ǇĞĂƌ͘� 

�ŚƌŝƐ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ� 

:ƵƐƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽŽŬůĞƚ͕�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ĚŽŶĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽŌĞŶ�ĨĂůůŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
ƌĂƌĞůǇ�ŶŽƟĐĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�>ŝǀĞƌǇ�ĨŽƌŵĂů�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ  ͘

�ĂǀŝĚ�ZŽůĨĞ 

dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝǀĞƌǇ�>ŽĐŬͲ
ĚŽǁŶ�ďŽŽŬ�–�Ă�ŶŝĐĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐŚĂƐƚůǇ�ǇĞĂƌ͘� 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ŽŽŵďƐ 

tĞ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͛ �ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŐƵĞ�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ  ͊

:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ��ŶŶĞ�dŚŽŵĂƐ  ͘

/͛ǀĞ�ũƵƐƚ�ŐŽƚ�ŽƵƌ�ƉŽƐƚ�ŵŝĚǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ĚĂƌŬ�ǁĞƚ�ĂŶĚ�
ŐůŽŽŵǇ��ŚŝůƚĞƌŶƐ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͙ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ�>ŽĐŬͲ
ĚŽǁŶ͙͙͘tŚĂƚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŝĚĞĂ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�͙͘ŝƚ͛Ɛ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ĂƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�
ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�/�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĨŽƌ�
ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ƉƌĞƩǇ�ĂǁĨƵů�ǇĞĂƌ  ͘

�ŶĚƌĞǁ�ZĞǇŶŽůĚƐ 



 

WĂŐĞ�ϭϱ 

�KDW�Ez�E�t^ 

/͛ǀĞ�ũƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƉůĞŶĚŝĚ͘�DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�DŝĐŚĞůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŝƚ͘���ŐƌĞĂƚ�ŐŝŌ�
ĨŽƌ�Ăůů�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ 
WŚŝů��ŽŽƉĞƌ 
 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌď�ůŽĐŬ�ĚŽǁŶ�ďŽŽŬ�-�ŝƚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ͊ 
WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ� 
 
tŝƚŚ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ͕�ĂůƐŽ�ĐŽŵĞ�ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ƌĞĐŽƌĚ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƉďĞĂƚ�
ƌĞĂĚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŌĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽǀĞůǇ� 
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ŽƵƚ͘ 
:ŽŶĂƚŚĂŶ�>ŽƵƚŚ 
 
dŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�͞>ŽĐŬĚŽǁŶ͟�ďŽŽŬ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ůŽŽŬƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�-�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ŝŶƚŽ� 
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŝƚ͘�/�ǁŝůů�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŝƚ͊ 
�ŚĞƌǇů�ZĞŝĚ 
 
tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐŬ�ĚŽǁŶ�
ďŽŽŬ͙͙͘͘�DĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂŶĚ�Ă�,ĂƉƉǇ�EĞǁ�
zĞĂƌ͘�^ĞĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 
�ŚƌŝƐ��ŝĐŬŶĞůů 

 

:ƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ďŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ͊��ďƐŽͲ
ůƵƚĞůǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͊�tĂƐŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�Ăůů͘�DĂĚĞ�ŵĞ�
ůĂƵŐŚ�ĂŶĚ�ƐŵŝůĞ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƚ�Ăůů  ͘
DĂƌƚŚĂ�'ƌĞŬŽƐ 
 
dŚĞ�͚>ŝǀĞƌǇ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͛�ďŽŽŬ�ũƵƐƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ďǇ�ƉŽƐƚ�–�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽ�
ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŝŶ�ƉƌŝŶƚ͊ 

dŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŽǀĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘�DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽŽ�ƚŽ�
DŝĐŚĞůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ƐĞůĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ǀĞƌƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ďǇ�t,��ƵĚĞŶ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ  ͘

/�Ăŵ�ŝŶƚƌŝŐƵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽĞƟĐ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ǀĞƌƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘�/ƚ ŵĂŬĞƐ�
ĨŽƌ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝŶŐƐ͗� ĚŝĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐƚŽƉ�
ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵƉƚǇ�ƐƚƌĞĞƚ͕�Žƌ�ĚŝĚ�ǁĞ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐǇͲ
ĐůŝƐƚ�ƐŚŽǁƐ͍� ĂƌĞ�ǁĞ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ͕�Žƌ�ŶŽƚ͍� 

:ƵƐƚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƌ�ďƌŝůůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞ͕�ƚŚĞŶ�ŽŶĞ�ƌĞĂůŝƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞ͗�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽĸŶ�ĚŝĚ�
ĐŽŵĞ�ŽƵƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŶ�ŽŶĞ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵƌŶĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘��^Ž͕�ŝƚ�ƚŚŝƐ�ůŽƐƐ�
ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĂĚůǇ�ĚŝĞĚ͕�Žƌ�ůŽƐƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�;ĂƐ�ǁĞ�ŬŶĞǁ�ŝƚͿ͖�Žƌ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĨŽƌŵĞĚ͍�WĞƌŚĂƉƐ�Ăůů͘�  

��ďƌŝůůŝĂŶƚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶĚĞĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞĞƉůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͊͊ 
�ƵĚƌĞǇ�,ĞƐƐĞ 
 
tŚĂƚ�Ă�ĚĞůŝŐŚƞƵů�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�͚ >ŝǀĞƌǇ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͛�
ďŽŽŬ�–�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐŝŌ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ͘ 
/ĂŶ�<ŝŶŐ� 
 
dŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽƵƌ�Ζ>ŝǀĞƌǇ�>ŽĐŬĚŽǁŶΖ�ƌĞǀŝĞǁ͘�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�sĂůĞƌŝĞ͕�WŚŝů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ  ͘
ZŝĐŚĂƌĚ��ƌŝŶĚůĞǇ 
 

�ŚĞůƐĞĂ�ZĞĂĐŚ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁĂůŬ—�ĂƌƌǇ�DŽŶĚĂǇ 

dŚĞ�ƌƵĚĞ�ƟŵďĞƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ƐƉƌƵŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉƌŽĨƵͲ
ƐŝŽŶ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�
ůŽĐĂů�YƵĞĞŶ͛Ɛ�
tŽŽĚ�� 
�ĂǀŝĚ��ŽůĞ–�
�ĚĂŵƐ 

tŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƉƌĞ-ĨĂďƌŝĐĂƚĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�/�ƐƉĞŶƚ�
ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂƉĂƌƚ�

ĨƌŽŵ�ŵǇ�ǁŝĨĞ͘ �/�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ�͘��ĞŶ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ 



 

WĂŐĞ�ϭϲ 

�KDW�Ez�E�t^ 
tŝůů�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀŝĐƟŵ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĐƌŝƐŝƐ͍ 

ůĞĚ�ďǇ�&ŽƐƚĞƌ�н�WĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĨŽƵƌ ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�>ĞǀĞů�ϲ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�
WĂƌƚ�ϭ�ǁŚŝůĞ�>ĞǀĞů�ϳ�ĐŽǀĞƌƐ�WĂƌƚ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�Žƌ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�
WƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ͕�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚƵŝƟŽŶ�
ĨĞĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƵƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ůĞǀǇ͘�WƌĂĐƟĐĞƐ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ͛ �
ǁŽƌŬ�ůŝǀĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘� 
 
͚^ŽŵĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕͛�ƐĂǇƐ�WĞƚĞƌ�'ĂƌƐƚĞĐŬŝ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�Ăƚ�&ŽƐƚĞƌ�н�WĂƌƚͲ
ŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůďůĂǌĞƌƐ�ŐƌŽƵƉ͘�͚ dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͕�ŚŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ĮŶĚ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ ǀŝĂďůĞ͛͘ 
 
�ĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁŽƌĚ�
ŐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐŝǆƚŚ�ĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�WĂƌƚ ϭ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŶĞǆƚ͘���W�ƚŽůĚ�ƚŚĞ��:�ŝƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĮǀĞ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ŽīĞƌĞĚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ĨƌŽŵ�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ  ͘
 
�ǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�>ĞǀĞů�ϳ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
>ĞǀĞů�ϲ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�;ƐĞĞ��:�ϮϮ͘Ϭϴ͘ϭϵ�͚ KŶĞ�ǇĞĂƌ�ŽŶ͕�ĂƌĞ�ĂƉͲ
ƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ ͍͛Ϳ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ǇĞĂƌ�;ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�ϭϰ�>ĞǀĞů�
ϲ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�–�Ăůů�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ�^ŽƵƚŚ��ĂŶŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�;ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬͿ�Ϯϲ�ŵŽƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�
ũƵŶŝŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ďƵƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�>ŽŶĚŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞƐŚ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŬŶŽǁŶ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ĂŶĞĐĚŽƚĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ďŽŽŵ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƐƚĂƌƚĞƌƐ͘�dŚĞ�>ĞǀĞů�ϲ�
ĮŐƵƌĞƐ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŽ�ϲϬ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�ϳ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ-
ϭϵ�ĂŶĚ�ϭϭϰ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ  ͘
 
�ůĂŝƌĞ�DŝĚĚůĞƚŽŶ͕�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ͕�ƐĂǇƐ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�>ĞǀĞů�ϲ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�
ũŽŝŶĞĚ�WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĮƌŵƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƉŽŶͲ
ƐŽƌ ŵŽƌĞ͘�͚dŚĞ�>ĞǀĞů�ϲ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�
ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŇĂƚƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞƐ͕͛ �ƐŚĞ�
ƐĂǇƐ͘ 
 
/ƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂƐ �͘ 
 

 
͚�ŵƉůŽǇĞƌƐ�ůŝŬĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�>ĞǀĞů�ϲ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐƚƵī�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞƐ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�>ĞǀĞů�
ϲ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�–�ƐŽ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚ�Ă�ůŽƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�
ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ͛͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĞ�Z/��͛Ɛ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
�ĂǀŝĚ�'ůŽƐƚĞƌ͕�ǁŚŽ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ĞǀĞů�ϲ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�͚ ƚŚĞ�ƌĞĂůůǇ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝǀĞ�ĨĂĐƚŽƌ͛�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�
ŝƚƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�͚/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌŽƵƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ƋƵĂůŝĮĐĂͲ
ƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽīĞƌ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�
ƌŝƐŬ͕͛�ŚĞ�ƐĂǇƐ͘ 

�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�:ŽƵƌŶĂů�-�ϭϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ  ďǇ tŝůů�/ŶŐ 

�ƌĞĚŝƚ͗ �^ŚƵƩĞƌƐƚŽĐŬ 
 
dŚĞ�͚ĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ͛�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĂƐ�ŚĞƌĂůĚĞĚ�ĂƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĐĂƌĞĞƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƌŽƵƚĞ͘��Ƶƚ�ĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͕�ǁŝůů�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞͲ
ƐŚŝƉƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ǀŝĐƟŵ͍�ĂƐŬƐ tŝůů�/ŶŐ 

 
dŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�Ăƚ�Ă�ǁŽƌƐĞ�ƟŵĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŇĞĚŐĞůŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�
,ĞƌĂůĚĞĚ�Ăƚ�ŝƚƐ�ůĂƵŶĐŚ�ĂƐ�Ă�ŐĂŵĞ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞǁ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�
ƌŽƵƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ǁŝĚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͛Ɛ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ŶĞƚ͕�
ƚŚĞ�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�͚ĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ͛�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�Ă� 
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ƚƵƌŵŽŝů͘ dŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͛Ɛ�ĨĂƚĞ�ŝƐ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďƵŽǇĂŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�
ŝŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��Ƶƚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬůŽĂĚƐ�
ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z/��͕�ŽŶĞ�ŝŶ�ĮǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĞĚ�ƐƚĂī͕�ƚŚĞ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ǁŽƌƌǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌƌŝĞƐ�ƚŽŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌĞŶƟĐͲ
ĞƐ͘�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂĚ�ĨĂůůĞŶ�ďǇ�ϭϴ�
ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ ǇĞĂƌ͘��ŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�:�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐůŽǁĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚĂŬĞ-ƵƉ�–�ĐĂƵƐĞĚ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ�Ă�ĐŽŽůŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�^Ž�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƌĞĂůůǇ�͚ĚĞĂĚ�ĂƐ�Ă�ĚŽĚŽ͛�ĂƐ�ŽŶĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƚŽůĚ�ƚŚĞ��:͍�Kƌ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚŽƉĞ�ǇĞƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ĮŶĂůůǇ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�
ƚŚĞ�άϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƉƌŝĐĞ�ƚĂŐ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͍  
 
�ĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕ ďƵƚ� 
ƚŚĞ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ĨƌŽŵ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�
ƐƚƌŽŶŐ͘ 

 
dŚĞ�ĨŽƵƌ-ǇĞĂƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƐĐŚĞŵĞƐ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�dƌĂŝůďůĂǌĞƌ�ŐƌŽƵƉ͕� 



 

WĂŐĞ�ϭϳ 

�KDW�Ez�E�t^ 
DŝĚĚůĞƚŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�
WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƩƌĂĐƚ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ͘�͚�ƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�Ă�ǁĞĞŬ͕͛�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͕�͚ĂŶĚ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞŵŝĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�
WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�ĮŶŝƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͖�ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŽŶ͛͘ 
 
'ůŽƐƚĞƌ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͘�͚/ƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�
ĂƌĞĂƐ͕͛�ŚĞ�ƐĂǇƐ͘�͚tĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ-ĞĂƐƚ�
ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͖�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
Ăƚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ůŽĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŝǌĞƐ�ŽĨ�ϯϬ-ϰϬ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐŽ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ĞǀĞŶ�ŽŶĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ďŝŐ ĚĞĂů͛͘ 
 
dŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ ƐƵŵŵĞƌ͘ 
 
͚�ƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐͲ
ĞƐ͕͛�ƐĂǇƐ�>ŽƌƌĂŝŶĞ�&ĂƌƌĞůůǇ͕�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
,ĞĂĚƐ�ŽĨ�^ĐŚŽŽůƐ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͚͘dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ͕͛�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͘�͚/ƚ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶͲ
ƟĐĞƐŚŝƉ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�
:Žď�ĐƵƚƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛͘ 
 
&ĂƌƌĞůůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ǁŚŽ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�Žƌ�ĨƵůů
-ƟŵĞ�ŵĂƐƚĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�>ĞǀĞů�ϳ͘�'ůŽƐƚĞƌ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�
ŚŽƉĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ĐĂŶ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌŝĐŬǇ�ƟŵĞƐ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�
ƚŽ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�WĂƌƚ�ϭ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘ 
 
͚dŚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�dƌĂŝůďůĂǌĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�ŐŽŽĚ͕͛�ŚĞ�
ƐĂǇƐ͘�͚KŶĞ�ǁŽƵůĚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚĞƌĞ�ǁŽƌŬůŽĂĚƐ�ůŽŽŬ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚ�ďǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͛͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůďůĂǌĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ƐĂǇƐ�'ĂƌͲ
ƐƚĞĐŬŝ͘�͚/Ĩ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ͕�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�
�ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�;/Ĩ�d�Ϳ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕͛�ŚĞ ƐĂǇƐ͘ 
 
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�
ĐƌŝƐŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĨĞǁĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂŶ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ͘�KŶĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ǁŚŽ�ĂƐŬĞĚ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĂŵĞĚ͕�ƐĂŝĚ͗�͚/͛ŵ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�
ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�–�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘�͚DǇ�ƐĞŶƐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌŝĐŬǇ�ƟŵĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�
ƚŽ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ�WĂƌƚ�ϭ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͛͘ 

>ŽŶĚŽŶ�^ŽƵƚŚ��ĂŶŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�>ŝůůǇ�
<ƵĚŝĐ�ƐĂǇƐ�ŶƵŵďĞƌƐ�Ăƚ�ŚĞƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƌĞ�͚ ŵĂǇďĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůŽǁͲ
Ğƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͕͛�ĂĚĚŝŶŐ͗�͚tĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞͲ
ĐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͛͘  
 
�Ƶƚ�&ŽƐƚĞƌ�н�WĂƌƚŶĞƌ͛Ɛ�'ĂƌƐƚĞĐŬŝ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƵƉďĞĂƚ͘�͚dŚĞ�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ŽǀĞƌĂůů͕�ƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ͕͛�ŚĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ͘�͚�Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ůĂƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŐƌŽǁƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�–�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĮǀĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϰ͛͘ 
 
KŶĞ�ďŽŽƐƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�
άϭ͕ϱϬϬ�ŽŶĞ-Žī�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇƐ�ĂŶ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�
ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞͲ
ƐŚŝƉ�ůĞǀǇ͘ 
 
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƌĞĨŽƌŵ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶĂĐƚĞĚ͘�
DĂŶǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĐĂŶ�ĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ůĞǀǇ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�–�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕�άϮϭ͕ϬϬϬ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂĐƵƚĞ�Ăƚ�>ĞǀĞů�ϲ͕�
ǁŚĞƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝƐ�ĚĞͲ
ŵĂŶĚŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�άϮϭ͕ϬϬϬ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ-ƚŽ-ŽŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘ 
 
͚&ƵŶĚŝŶŐ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�>ĞǀĞů ϲ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕͛�
ĂŐƌĞĞƐ�'ĂƌƐƚĞĐŬŝ͕�͚ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŝƚŚ�/Ĩ�d�͛͘ �'ůŽƐƚĞƌ�ďĞͲ
ůŝĞǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘�͚ ,ĂĚ�ǁĞ�ŶŽƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ǀŝͲ
ƌƵƐ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ďĞƩĞƌ͕͛ �ŚĞ�ƐĂǇƐ͕�ĂĚĚŝŶŐ͗�
͚dŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŽǀĞƌĂůů�Ăƚ�>ĞǀĞů�ϲ�ĂŶĚ�>ĞǀĞů�ϳ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƐĞůĨ-ĞǀŝĚĞŶƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ͛͘ 
 
>ŝĨĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ  ͗
 
�ĂŶ�^ƚŽŬĞƐ͕�Ă�>ĞǀĞů�ϲ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�Ăƚ�,>D��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ƐĂǇƐ�ŚŝƐ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�͚ŚƵŐĞůǇ�ůŝĨĞ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ͛͘�ĞĨŽƌĞ�ďĞͲ
ĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ͕�^ƚŽŬĞƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�Ăƚ�,>D�
ďƵƚ�ĚƌĞĂŵĞĚ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͘�͚ dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�Ă�
ĨƵůů-ƟŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ƌƵůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚ͕͛�ŚĞ�ƐĂǇƐ͘�͚/ƚ�ǁĂƐ�άϮϳ͕ϬϬϬϬ͕�
ƉůƵƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�άϭϴ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�Ă�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�ŵĂƐƚĞƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ƵŶĂĐŚŝĞǀĂďůĞ͛͘ 
 
�ĂƌŵĞů�^ŝŵŵŽŶĚƐ͕�Ă�>ĞǀĞů�ϳ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�Ăƚ���W͕�ƐĂǇƐ�ƐŚĞ�
ƚŚŝŶŬƐ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ŚĞůƉ�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�͚ /�ůŝǀĞ�ŝŶ�
ƐŽƵƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�ŽŶ�ĂŶ�ĞƐƚĂƚĞ͕͛�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͘�͚DŽŶĞǇ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŬŝĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�–�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƉĂŝĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͍�dŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ůĞƚƐ�ŬŝĚƐ�
ŚĂǀĞ�ĚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶ͛͘ 
 
<ƵĚǌĂŝ �ŚŝƌŝŵƵƵƚĂ͕�Ă�>ĞǀĞů�ϳ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�Ăƚ�&ŽƐƚĞƌ н WĂƌƚŶĞƌƐ͕�
ĂŐƌĞĞƐ͘ ͚�ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌͲ
ƐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕͛�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͕�͚ďƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶĞƐ͛͘�^ŚĞ�ĂĚĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĞŶũŽǇƐ�ƚŚĞ�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŝĨĞ͘�͚�ĞŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽĸĐĞ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ͕͛ �ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͘�͚dŚĞƌĞ�ŝƐ� 



 

WĂŐĞ�ϭϴ 

�KDW�Ez�E�t^ 
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞĂů�
ůŝĨĞ͛͘ 
 
/ƚ͛Ɛ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�:ŝŵ�^ĂŶƚŽŶŝ͕�Ă�>ĞǀĞů�ϳ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�
Ăƚ�'ƌŝŵƐŚĂǁ͘�͚DǇ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ďǇ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ĂƌͲ
ĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕͛�ŚĞ�ƐĂǇƐ͘�͚/ƚ͛Ɛ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůŝǀĞ͕�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�Đƌŝƚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�/�Ăŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͛͘ 
 
DĞŵďĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�ĐĂŶ�ĚŽǁŶͲ
ůŽĂĚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ��ŵƉůŽǇĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Z/���ǁĞďƐŝƚĞ� 

 
�Ɛ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝƚƐ� 
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĂůĞŶƚ͘� 
 
dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ� 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀŝĐƟŵ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ǁĂƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�:ŽƵƌŶĂů͘� 
 
�Ƶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ůŝŬĞůǇ�ŚĞĂĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŚĂƌƐŚ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘ 
 
�Ɛ�Ă�ƚŚŝƌĚ-ǇĞĂƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŚŽƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƐĐŚĞŵĞ͕�/�ĐĂŶ� 
ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�
ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŽƵƚǁĞŝŐŚ�ƚŚĞ� 
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨĂĐĞƐ͘ 
 
&ŝƌƐƚůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�ƚŚĞ� 
ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŚĞůƉƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĞǀĞƌ�
ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘� 
 
^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ŽīĞƌ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƌŽƵƚĞ͘ 

��ŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞƐ͕�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ƐƵĐŚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͖�ŝĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�ŝƐ�ĨƵƌůŽƵŐŚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐƟůů�
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉĂƌƟƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐůŽƐĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝĨ� 
ŶĞĞĚĞĚ͘ 
� 
dŚĞ��:�ĂƌƟĐůĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞͲ
ƐŚŝƉƐ͘��Ƶƚ͕�ďĂĐŬ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ� 
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁĞƌĞ�–�ĂŶĚ�ƐƟůů�ĂƌĞ�-�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�
ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ͘�tŝƚŚ�Ăůů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�
ĨƌĂŶƟĐĂůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ǇĞĂƌ͕�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĂƐĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͖�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝƉĂƌŝƚĞ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ�ŽǀĞƌ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ  ͘
 
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ĚŽŽŵĞĚ�ƚŽ�ĨĂŝů�ǁŝƚŚ�
ǁŽƌŬƐƚƌĞĂŵƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ĚƌŽƉ͘� 
 
�Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŐŶŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ 
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ŽīĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ͘ 
 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĐŽƐƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� 
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ� 
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�Ăƚ�Ă� 
ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 
 
dŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘�
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďǇ�
ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�άϭ͕ϱϬϬ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇƐ�ĂŶ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘��Ƶƚ�Ă�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� 
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕� 
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ũŽď�
ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘ 
� 
hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ǁŝŶ-ǁŝŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐĂůĂƌǇ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ� 
ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞĂů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ-ƚŽ-ŽŶĞ�ŵĞŶƚŽƌͲ
ƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ͘��ŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͕�ĨƵůů�ƟŵĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͘� 
 
KƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǇĞƚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ŽŶĞ͘�tŚŝůĞ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ǁĞ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ͖�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�
ƐƵĐĐĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘ 
 

<ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ŝƌŬĞƩ͕��t���͛Ɛ����
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ͛� 
�ŵďĂƐƐĂĚŽƌ͕ �ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�:��ƌƟĐůĞ�ŽĨ�ϭϲƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�
͚dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ďĞƩĞƌ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�����
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͛͘�� 



 

WĂŐĞ�ϭϵ 

D�D��Z͛^��E�t^ 

/Ŷ�ŵǇ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�Z/���ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�/�ĨŽƵŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ��:ϭϬϬ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�
ŵĞŶƚĞĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ǁĞƌĞ� 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ��ŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�;ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĨƵůů�ŶĂŵĞͿ�ŝƐ�
Ă�ŵŽĚĞƌŶ�>ŝǀĞƌǇ��ŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� 
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŐůŽďĂůůǇ͖�ŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂǁĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǌĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�>ŝǀĞƌǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�ϭϵϴϴ͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŚĂƌƚĞƌ�
ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�ŝŶ�
WĂƚĞƌŶŽƐƚĞƌ�^ƋƵĂƌĞ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ� 
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�-�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ͕�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŝƚĂů��W��ŝŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽƉŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĞƚŚŝĐƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 

 

�ďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��:ϭϬϬ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚĞŶ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ� 
WĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�&ŽƵŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͖-���,DD͕�
�ůůŝĞƐ�Θ�DŽƌƌŝƐŽŶ͕�&ĂƌƌĞůůƐ͕�&ŽƐƚĞƌ�Θ�WĂƌƚŶĞƌƐ͕�'ĞŶƐůĞƌ͕� 
'ƌŝŵƐŚĂǁ͕�,ŽƉŬŝŶƐ͕�<W&͕�DĂŬĞ͕�Z^,W�ĂŶĚ��ĂŚĂ�,ĂĚŝĚ� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ƐŽůĞ�ƚƌĂĚĞƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕� 
ǁƌŝƚĞƌƐ͕�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�� 

dŚĞ�ŬĞǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�>ŝǀĞƌǇ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚĂƟŶŐ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝƐŚŵŽŶŐĞƌƐΖ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ŝŶ�ϭϮϳϮ͘�
/ƚ�ŝƐ�Ă�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�DĂƐƚĞƌƐ�ƚŽ� 
ƌĞŵĂŝŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϳϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘��ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ǁĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�EĞƞůŝǆ�ƐĞƌŝĞƐ�͞dŚĞ��ƌŽǁŶ͟�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ǁŚŝůƐƚ�ŵŽĚĞƌŶŝƐŝŶŐ�ƚŽ� 
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƌĂƉŝĚůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� 

&ĞĂƚƵƌĞ�ŽŶ��ŚƌŝƐ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŚĂƐ�Ă�ŬĞǇ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ� 
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�h<�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŵŝƌƌŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝĚĞ͘�/ƐƐƵĞƐ�ŽĨ�
ƵƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ƵŶŝǀĞƌͲ
ƐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ƌŽůĞ͘�tĞ�Ăŝŵ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ͛Ɛ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�
ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ŝƚƐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ŚƵď͘�  

�ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�DĂǇŽƌĂů�ǇĞĂƌ͕��ůĚĞƌŵĂŶ�ZƵƐƐĞůů�ŝƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŚŝƐ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ�͚'ůŽďĂů�h<�–�dƌĂĚĞ͕�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�Θ��ƵůƚƵƌĞ͛�ĂŐĞŶĚĂ�
ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ͛Ɛ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�͚^ŚĂƉŝŶŐ� 
dŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ��ŝƚǇ�dŽĚĂǇ͕͛�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂĚĞ͕�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ͗�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�
ĐŚĂŵƉŝŽŶŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�Ă�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ǀŝďƌĂŶƚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƉůĂǇƐ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ͘� 

/�ŬŶŽǁ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚŽǁ�ǀĂůƵĞĚ�h<��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ� 
�ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�
WĂǆƚŽŶ�ĂŶĚ��ƌƵŶĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂǇ�ďƌŝůůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�&ŽƐƚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ZŽŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƌŽƉ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ͘� 

>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�tĞƐƚŽŶ�tŝůůŝĂŵƐŽŶн�WĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�
�ǁĂƌĚ�ĨŽƌ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�dƌĂĚĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ŽŶ�h<� 
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�
�ĂŶĂĚĂ͘�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚĂƚ� 
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁĞůů�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘�tŚŝůƐƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐĂƌ�ƵƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝƐƚƐ͘��ŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌĞ�
ĞŵďĂƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĐŝƚǇ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ƵďŝůĞĞ�
>ŝŶĞ͕�>ŽŶĚŽŶ�KǀĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ��ƌŽƐƐƌĂŝů͕�ŽŌĞŶ�ĞŶůŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŚĞůƉ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŵďŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Z/���ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŐůŽďĂů�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� 
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� 



 

WĂŐĞ�ϮϬ 

D�D��Z^͛�E�t^ 

 
 
 

/�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Z/���ƐƵĸǆ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�
Ă�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐůƵď�
ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ǁŚĞƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵŽĚƵůĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�
ůĞƩĞƌƐ�Z/���ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞŶ�ďǇ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌǇ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ŶŽŶ�ŵĞŵďĞƌ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�/�ďĞͲ
ůŝĞǀĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƚŽ��ŝŵďĂďǁĞ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�
ŝŶ�Ă�ůŝŬĞ�ŵŝŶĚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�
dƌƵƐƚ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǀŝƚĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŐůŽďĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�
ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ĨƌĂŐŝůĞ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

dŚĞƐĞ�ŐůŽďĂů�ĂŝŵƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďƵƚ�ƐŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞ�'ƵŝůĚƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ� 
ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞŝƌ� 
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘��͘��Ɛ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ůĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�DĂƐƚĞƌ�sĂůĞƌŝĞ�KǁĞŶ�>Ğ�sĂŝůůĂŶƚ�ŚĂƐ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƉƉƌĞŶƟĐĞͲ
ƐŚŝƉƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�
&ƵƚƵƌĞ�DŝŶĚƐ�ŐƌŽƵƉ�ůĞĚ�ďǇ�EŝĐŚŽůĂƐ�EĂŝĚƵ͘� 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂƌͲ
ĐŚŝƚĞĐƚƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƚŚĞ� 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ͘�zŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
Ɛŝƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�Ăƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞ͘�/�ŵǇƐĞůĨ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ǀĞƌǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�/�
ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ZŝĐŚĂƌĚ�^ĂǆͲ
ŽŶ�ĂŶĚ�/ĂŶ�ZŝƚĐŚŝĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŵĞŶƚŽƌ͘ 

��ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ� 
WƌŝǌĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϲ��ŶŶƵĂů��ǁĂƌĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƐƐĂĞů� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚĂůĞŶƚ�ĂŶĚ� 
ƚĞŶĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�dŚĞƐĞ��ǁĂƌĚƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�
ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�^ƚƵĚĞŶƚ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� 
ƉƌĞƐƟŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͘� 

 

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘���ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ŽǀĞƌ�ϳϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

DǇ�ŽǁŶ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞ�
ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǇŽƵƚƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϰsZϬϵzǀďƉsŬ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝĚĞŽƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŚŽƌƚůǇ͘�&Žƌ�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐĐŽŵƉĂŶǇ͘ŶĞƚ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�Ăƚ�
ĐŚƌŝƐ͘ǁŝůůŝĂŵƐŽŶΛǁĞƐƚŽŶǁŝůůŝĂŵƐŽŶ͘ĐŽŵ�͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 

DǇ�ďŝĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�^ŚĞƌŝŶ��ŵŝŶŽƐƐĞŚĞ�ǁĂƐ� 
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚ�dŚŽŵĂƐ��ĂǇ�ĂƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�/�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�Ă�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽĨ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�ĨƌŽŵ�^ŚĞƌŝŶ͘ 

/�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�t����ĂŌĞƌ�ƐŝůŬ� 
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉƌŝŶƚƐ�;ǁŚĞŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĞĂƐĞͿ�ĂŶĚ�Ăŵ�
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ŝƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ� 



 

WĂŐĞ�Ϯϭ 

D�D��Z^͛�E�t^ 

&ĞĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ŽƵƌ��ĞƉƵƚǇ� 
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�–� 
:ŽŚŶ��ƵƐŚĞůů͕�WƌŝŶĐŝƉĂů͕� 
<W&��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

:ŽŚŶ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�Ă�WƌŝŶĐŝƉĂů�Ăƚ�
<ŽŚŶ�WĞĚĞƌƐŽŶ�&Žǆ�;<W&Ϳ͕�ŚĞ�ŝƐ�Ă�͚ůĞĂĚŝŶŐ�ůŝŐŚƚ͛�ŽĨ�ƚŚĞ 
�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�:ŽŚŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
<W&͛Ɛ�ŐůŽďĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ŽĸĐĞ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͕�
ŚĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝĚĞ�ĂĐĐůĂŝŵ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͕�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ� 
ĐƵůƚƵƌĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕��ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕��ƐŝĂ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘ 

:ŽŚŶ͛Ɛ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĐŝƚǇ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�Śŝŵ�ĂƐ�ĂŶ� 
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�:ŽŚŶ�ŚĂƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵĂŶǇ�>ŽŶĚŽŶ�ďŽƌŽƵŐŚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ůĂŶĚŵĂƌŬ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�EŝŶĞ�
�ůŵƐ�ĂƌĞĂ͘ 

�Ŷ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƌĞƵƐĞ͕�:ŽŚŶ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�Įƌŵ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�͞ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͟�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� 
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶŝĐ͕�ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�hŶŝůĞǀĞƌ�
,ŽƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞŶŽǀĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ͘�:ŽŚŶ�ĂůƐŽ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ��ĂŶŬ�dŽǁĞƌ�ŝŶ�
^ŽƵƚŚǁĂƌŬ͕�ĐŽŶǀĞƌƟŶŐ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ŽĸĐĞ�ƚŽǁĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ZŝĐŚĂƌĚ�^ĞŝĨĞƌƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǁŽƌůĚ-ĐůĂƐƐ�ŵŝǆĞĚ-ƵƐĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

hŶŝůĞǀĞƌ�,ŽƵƐĞ 

dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ŵŝǆĞĚ-ƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ� 
>ŽŶĚŽŶ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�:ŽŚŶ͘��ƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�<W&͛Ɛ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ŵŝǆĞĚ-ƵƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͕�:ŽŚŶ�ŚĂƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƚĞŶĞƚƐ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ-ƵƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� 
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�KŶĞ��ƌŽǁŶ�WůĂĐĞ�ŝŶ�,ĂĐŬŶĞǇ͕���D���dŽǁĞƌ�ŝŶ�
>ĂŵďĞƚŚ͕�DĂƌŬĞƚ�dŽǁĞƌƐ�ŝŶ�tĂŶĚƐǁŽƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
�ĞƌŵŽŶĚƐĞǇ�WƌŽũĞĐƚ͘ 



 

WĂŐĞ�ϮϮ 

D�D��Z^͛�E�t^ 

WƌŝŽƌ�ƚŽ�<W&͕�:ŽŚŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�;EĞǁ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�EĞǁ�
�ŶŐůĂŶĚͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ�>ŝďƌĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KǆŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

:ŽŚŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚŝƐ����;ĮƌƐƚ�ĐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐƟŶĐƟŽŶͿ�ĂŶĚ� 
�ŝƉůŽŵĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ 
ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�<ĞŶŶĞĚǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĂƌǀĂƌĚ�
'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĞƐŝŐŶ͘�,ŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŽĨ�'ĂƌĚĞŶƐ�
ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ϮϬƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ�EĞǁ�zŽƌŬ�ŚĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�Ă�ůŝĨĞůŽŶŐ� 
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ƵƐĂďůĞ�ƌŽŽĨƐĐĂƉĞƐ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă� 
�ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĂƌĚ�
;�Z�Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�;Z/��Ϳ͕��ŽŶƐĞŝů�EĂƟŽŶĂů�ĚĞ�ů͛KƌĚƌĞ�ĚĞƐ� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚĞƐ�;�EK�Ϳ͕�Ă�>ŝǀĞƌǇŵĂŶ�ĂŶĚ��ĞƉƵƚǇ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘� 

 

:ŽŚŶ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĞǆƚĞŶĚ� 
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ƚŽ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�
ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĐĂĚĞŵǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ� 
ĐŽůƵŵŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĞƐƐ͘�,Ğ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ� 
ĂŶŶƵĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϬǆϭϬ��ƌĂǁŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞƐ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ�ďǇ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĂƌƟƐƚƐ�ĂƵĐƟŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƌĞĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ŽƵƌ��ĞƉƵƚǇ�
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�:ŽŚŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�–�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ 

�ĞƌŵŽŶĚƐĞǇ�WƌŽũĞĐƚ 

�ƌŽǁŶ�WůĂĐĞ͕�,ĂĐŬŶĞǇ͘���ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�<W&�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϮϭ͘ 



 

WĂŐĞ�Ϯϯ 

D�D��Z^͛�E�t^ 

ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�dŚƌĞĞ�WĂƐƚ�
DĂƐƚĞƌƐ 
^ĂĚůǇ͕�ƚŚƌĞĞ�WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ�ĚŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕�
DŝĐŚĂĞů�tĞƐƚ͕�WĞƚĞƌ�>ƵƐĐŽŵďĞ�ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů�tĞůďĂŶŬ͘�dŚĞǇ�
Ăůů�ŵĂĚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ� 
�ŽŵƉĂŶǇ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞĚ�
ĂƐ�DĂƐƚĞƌ͘��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ǁŝĚĞůǇ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ũŽƵƌŶĂůƐ͘�/ƚ�
ƐĞĞŵƐ�ĮƫŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŚĞƌĞ͗ 
 

WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ�DŝĐŚĂĞů�tĞƐƚ� 

͚DǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚ�DŝĐŚĂĞů�tĞƐƚ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĚŝĞĚ�ĂŐĞĚ�
ϴϬ͕�ŚĂĚ�Ă�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��ŌĞƌ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŝŶ�ϭϵϳϬ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů >ŽŶĚŽŶ WůĂŶŶŝŶŐ� 
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƌĂů >ŽŶĚŽŶ ďŽƌŽƵŐŚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϳϱ�ďĞĐĂŵĞ�ďŽƌŽƵŐŚ�
ƉůĂŶŶĞƌ�ŽĨ�^ŽƵƚŚǁĂƌŬ͘ 
 
,Ğ�ĐŽŵŵƵƚĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ�ĚĂŝůǇ�ĨƌŽŵ�/ƉƐǁŝĐŚ͕�^ƵīŽůŬ͕�
ƚŽ >ŝǀĞƌƉŽŽů ^ƚƌĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƐŽƵƚŚ�ƚŽ�ŚŝƐ�
ŽĸĐĞ�ŽŶ�WĞĐŬŚĂŵ�ZŽĂĚ�ŽŶ�Ă�ĨŽůĚŝŶŐ�ďŝĐǇĐůĞ͕�ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�
ůŽŶŐ�ůĞĂƚŚĞƌ�ŽǀĞƌĐŽĂƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐĂŝůŽƌ͛Ɛ�ĐĂƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�
ƉůĂƐƟĐ�ďĂŐƐ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ƐŚŽĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁĞƚ͘ 
 
/Ŷ�ϭϵϴϭ�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚ�dǁŝŐŐ��ƌŽǁŶ�Θ�
WĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ�dǁŝŐŐ��ƌŽǁŶ�tĞƐƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶͲ
ƐƵůƚĂŶĐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ϭϵϵϮ�ďĞĐĂŵĞ�tĞƐƚ�Θ�WĂƌƚŶĞƌƐ͘��� 
ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ϭϵϴϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�
�ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�DŝĐŚĂĞů�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ŝƚƐ�ŵĂƐƚĞƌ�ĨŽƌ�
ϮϬϬϭ-ϬϮ͘ 

,Ğ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�>ŝǀĞƌƉŽŽů͕�ƚŽ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�;ŶĞĞ�ZŽďƐŽŶͿ�ĂŶĚ�
tŝůůŝĂŵ�tĞƐƚ͖�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ� 
^ƵƌďŝƚŽŶ͕�ƐŽƵƚŚ-ǁĞƐƚ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů�ǁĂƐ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�Ăƚ�
dŝĸŶ�ďŽǇƐ͛�ŐƌĂŵŵĂƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�<ŝŶŐƐƚŽŶ�ƵƉŽŶ�dŚĂŵĞƐ͘�,Ğ�
ǁĂƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ĐĂůů�ŚŝŵƐĞůĨ�Ă�>ŝǀĞƌƉƵĚůŝĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă� 
ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ŝŶ�ƚŽǁŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�Ăƚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 

,Ğ�ƚŚĞŶ�ƚŽŽŬ�ƵƉ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚ��ƌŝĐ�
>ǇŽŶƐ͕�^ŚĂŶŬůĂŶĚ��Žǆ�Θ�WĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�^ŝƌ�,ƵŐŚ�tŝůƐŽŶ͕� 
ďĞĨŽƌĞ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�>ŽŶĚŽŶ�ĐŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ� 
tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů͘ 

,Ğ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�^ŚŝƌůĞǇ�>ŽĂĚĞƐ�ŝŶ�ϭϵϲϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ŚŽŵĞ�ŝŶ��ŽĚĚĞŶŚĂŵ͕�^ƵīŽůŬ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�
ǁĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ��ĞƌŵƵĚĂ͕�ǁŚĞƌĞ�DŝĐŚĂĞů�ǁĂƐ�ĚĞƉƵƚǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�dŚĞŝƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ͕�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϵϳϮ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŽŶ͕�^ŝŵŽŶ͕�ŝŶ�ϭϵϳϰ͘�/Ŷ��ŽĚĚĞŶŚĂŵ�DŝĐŚĂĞů�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�
ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŽƵŶĐŝů͕�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƩĞŶĚĞĚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ͘�,Ğ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϰ  ͘

DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĐĂƌƐ�ďĞŐĂŶ�ǁŚĞŶ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�
ŚĞůƉĞĚ�Śŝŵ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ϭϵϮϳ�ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ůĂƚĞƌ�ŽǁŶĞĚ�
ĂŶ�����ĐĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽ��ůǀŝƐĞƐ͘�,ŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĨŽŶĚůǇ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů�ŽƵƟŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ƉƐǁŝĐŚ�ƚŽ� 
&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ�ǀŝŶƚĂŐĞ�ĐĂƌ�ƌĂůůǇ͘ 

,Ğ�ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ǁŝƚŚ�WƌŝŶĐĞ�tŝůůŝĂŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐĞ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�Ϯϭ�ǇĞĂƌƐ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�Ă�ŵĞƟĐƵůŽƵƐ�ƐŵĂůů�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ĚĞƉŝĐƟŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĨƌĂŵĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�WĂůĂĐĞ  ͘

DŝĐŚĂĞů�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĚŵŝƌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐƐ�ŽĨ��^�>ĞǁŝƐ�ĂŶĚ��ůŝǀĞ�
:ĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐĂƌƚŽŽŶƐ͘�,Ğ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƉŽƩĞƌǇ�
ƉĂŝŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ  ͘

^ŚŝƌůĞǇ�ĚŝĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�DŝĐŚĂĞů�ŝƐ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ďǇ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�
ĂŶĚ�^ŝŵŽŶ͕�ĂŶĚ�ďǇ�Ă�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�ZĂĐŚĞů͕�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ͕�
^ĂŵƵĞů͛͘����������������������������������� 

ZĞƉŽƌƚĞƌ͗��ŚƌŝƐ�&ƌĂŶĐŝƐ͘ 

WŽƐƚƐĐƌŝƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ͘� 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�DŝĐŚĂĞů͛ Ɛ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘� 
 
�ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ŝůůƵƐƚƌŝŽƵƐ�ĐĂƌĞĞƌ͕�DŝĐŚĂĞů�ŵĂĚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĞǆƉĞƌƚ�
ǁŝƚŶĞƐƐ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�Ăƚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ŚŝƐ�ƚŽǁŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŝƐƚĞĚ� 
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƚŽǁŶƐĐĂƉĞ͕�ĂůƐŽ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ� 
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕� 
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 
 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�DĂƐƚĞƌ�ĨŽƌ�
ϮϬϬϭ�–�ϮϬϬϮ͕�DŝĐŚĂĞů�ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŽĨ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�ϭϱ�
ǇĞĂƌƐ͘ 

ϭϵϮϳ� 
ZŽůůƐ-ZŽǇĐĞ 



 

WĂŐĞ�Ϯϰ 

D�D��Z^͛�E�t^ 

WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ�WĞƚĞƌ�>ƵƐĐŽŵďĞ 
 
WĞƚĞƌ͛Ɛ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞĚ�ũŽƵƌŶĂůƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�DĂƌŝŶĞ��ƌƟƐƚƐ͕�ďƵƚ�/�ŚĂǀĞ� 
ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĂŶƐƚĞĂĚ�sŝůůĂŐĞ� 
�ŝƌĞĐƚŽƌǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�WĞƚĞƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘ 
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͚/ ǁĂƐ�ĂƌƟĐůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ϭϲ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ͘�dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞĚ�ďǇ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ� 
ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘ 
dŚĞŶ͕�ƚƌĂŝŶĞĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�
ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�–�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�–�
ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ŽĨ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�Ɛŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĂŵƐ͘�^Ž͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌĐŽůŽƵƌ�ƉĂŝŶƟŶŐ͘�/Ŷ�ŵǇ�ĐĂƐĞ͕�
ŽƵƌ�ƚƵƚŽƌ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ůŽĐĂů�ĂƌƟƐƚ�ĐĂůůĞĚ�ZĞŐ�,ĂŵůŝŶ͘�/͛ŵ�
ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�Śŝŵ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌͲ
ĐŽůŽƵƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ŝŶƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ĚŽŽƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƐƚŽŽĚ�ŵĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�
ƐƚĞĂĚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƚŽ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ͘ 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�ĐĂƌĞĞƌ͕�/�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ŵǇ�
ŽǁŶ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�/�
ǁŽƌŬĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ăƌƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĮŶĞĚ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŚŽďďǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘��EŽƚ�ƐƵƌͲ
ƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ŐŝǀĞŶ�ŵǇ�ĞĂƌůǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŵǇ�ŵĂŝŶ�ŵĞĚŝƵŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ǁĂƚĞƌĐŽůŽƵƌ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďƌĂŶĐŚĞĚ�ŽƵƚ��ŝŶƚŽ� 

ĂĐƌǇůŝĐƐ͘��Ɛ�ƚŽ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�/�ƉĂŝŶƚ�ŵŽƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐƟůů�ůŝĨĞ͕�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝƟŵĞ�
ƐƵďũĞĐƚƐ͘ 
 
/͛ŵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�Ăƌƚ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŝǀĞƌǇŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ� 
DĂƐƚĞƌ�ŝŶ�ϭϵϵϭ-ϵϮ͘�/�Ăŵ�ĂůƐŽ�Ă�>ŝǀĞƌǇŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�WĂŝŶƚĞƌ-^ƚĂŝŶĞƌƐ͘�/�ǁĂƐ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�&ŝŶĞ��ƌƚ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�Ăŵ�ƐƟůů�ǀŝĐĞ-ĐŚĂŝƌŵĂŶ͘�>ŽĐĂůůǇ͕�
/͛ŵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐĞǆ��ƌƚ��ůƵď͕�ǁŚŝĐŚ�/�ũŽŝŶĞĚ�ŶŽƚ�ůŽŶŐ�
ĂŌĞƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ϭϵϵϬ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�–�ǁŚŝĐŚ�
ĚĂƚĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ϭϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ǁĂƐ�ƐƟůů�ŝŶ��ƐƐĞǆ�–�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ZĞĚďƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƋƵŝƚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�tĂŶƐƚĞĂĚ͘�tĞ�ŚŽůĚ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĂŶŶƵĂůůǇ�
ŽǀĞƌ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ŝŶ�tĂŶƐƚĞĂĚ�,ŽƵƐĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƚƌǇ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ůŽďďǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
�ĂƌďŝĐĂŶ�>ŝďƌĂƌǇ�ĂƐ�ŽƵƌ�ǀĞŶƵĞ͛͘���������������� 
ZĞƉŽƌƚĞƌ͗�WĞƚĞƌ�>ƵƐĐŽŵďĞ 
 
WŽƐƚƐĐƌŝƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ �͗/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ͕�WĞƚĞƌ�ǁƌŝƚĞƐ� 
ŵŽƐƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĂƌƟƐƟĐ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ƐŽ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŶŽƚĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ŝůůƵƐƚƌŝŽƵƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĐĂƌĞĞƌ͘�WĞƚĞƌ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�Įƌŵ�ŽĨ�>ĞǇ��ŽůďĞĐŬ͕��ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ƌŝƐŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬ͛Ɛ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ͘�^ĞǀĞƌĂů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ůŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�>ĞǇ��ŽůďĞĐŬ�ŵĞƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
,ĂůƉĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ϭϵϵϮ͕�WĞƚĞƌ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞŵ  ͘�,Ğ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�,ĂůƉĞƌŶ�ŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ� 
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞůŝͲ
ĐĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐƐƵĞƐ͘�  
 
WĞƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ��ŝƚǇ�ŽĸĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϭϵϵϬ͛Ɛ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƟƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�,ĂůƉĞƌŶƐ�;ŶŽǁ�&ŽƌŵĂƟŽŶ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐͿ�ŝŶ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ĨŽƌŵĞƌ�ǁŽƌŬ�ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĐĂů��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�
ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ƐŬŝůů�ŝŶ�ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ�ŐƌĂĐĞĨƵů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚͲ
ĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘� tŝƚŚ�ŚŝƐ�ĂƌƟƐƟĐ�ŇĂŝƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ǁĞůů�
ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ-
ĐŽůŽƵƌ͕�ŚŝƐ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŵĞĚŝƵŵ͘� WĞƚĞƌ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĨĂďƌŝĐ�ůĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ƌĞĂ�
�ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϱ͕�ĂŶĚ�
ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŝŶ�
ϮϬϭϰ͘� ,Ğ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďŽƚŚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ǁŽŶͲ
ĚĞƌĨƵů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͘ 
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͚tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�DŝĐŚĂĞů�tĞůďĂŶŬ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�
ďǇ�hŶĞƐĐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�^ƉŚŝŶǆ�ŝŶ��ĂŝƌŽ͕�ŚĞ�ƚŽůĚ�ŚŝƐ�ĚƌŝǀĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
Śŝŵ�ƵƉ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�Śŝůů�ƐŽ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞƩĞƌ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ďŝŶͲ
ŽĐƵůĂƌƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŝŇĞƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂƌŵĞĚ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ZƵƐƐŝĂŶ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ǌŽŶĞ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ĂǁĂǇ͘��,Ğ�ůĞĂƌŶƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŚŝƐ�
ƚĞĞŶĂŐĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ŶŽƌ�ŐƵĂƌĚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�
ƚƌĞƐƉĂƐƐŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ͘��ŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�ďĂƌͲ
ƌĂĐŬƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ�DŝĐŚĂĞů�ǁĂƐ�ƌĞͲ
ůĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƉǇ͘�
dŚĞ�ŵĞĂůƐ͕�ŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͕�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ďůĂĐŬ�ďƌĞĂĚ͕�ƐŵŽŬĞĚ�
ƐĂƵƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ǀŽĚŬĂ͘ 
 
EŽƚ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ��ŐǇƉƚ͕�DŝĐŚĂĞů�ǁĂƐ�
ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ďŽƵŶĚŝŶŐ�ĞŶͲ
ƚŚƵƐŝĂƐŵ͘�KŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�
ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�͚ƚŚĞ�ŵŽŽĚ�ŽĨ�ƉŽƐƚ-ǁĂƌ��ƌŝƚĂŝŶ�͙͘�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ͛͘��ŌĞƌ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽŵďĞĚ-ŽƵƚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŶĚ͕�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�
Śŝŵ�ĨƌŽŵ��ŽůƚŽŶ�ŝŶ�'ƌĞĂƚĞƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/Ŷ�^ƵĚĂŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĂŚĂĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƌĞƐĞƩůŝŶŐ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ůƵĞ�
EŝůĞ�ǁĂƐ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ŝƌƌŝŐĂƚĞ�ŶĞǁůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ůĂŶĚ͘�/Ŷ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�ŚĞ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ƌŽƵƚĞ�
ĨƌŽŵ��ĂŐŚĚĂĚ�ƚŽ�DĞĐĐĂ͕�ĂŶĚ�ŝŶ��ŐǇƉƚ�ŚĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ŽŶ�WŽƌƚ�^ĂŝĚ͘ 
 
DŝĐŚĂĞů�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϵϯϬ�ŝŶ�,ŽƌŶƐĞǇ͕�ŶŽƌƚŚ�>ŽŶĚŽŶ͕�ƚŽ�tŝůͲ
ůŝĂŵ͕�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ��ƌ��ĂƌŶĂĚŽ͛Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŶĚ͕�ĂŶĚ�DŽůͲ
ůǇ�;ŶĞĞ�ZŽďƐŽŶͿ͕�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͘���ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ďƌĞĚ�>ŽŶĚŽŶĞƌ͕�ŚĞ�
ůŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�Ă�ĨŽƵƌ-ƐƚŽƌĞǇ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�ƚŚĂƚ�
ďĂĐŬĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŚ͘�dŚĞ�ďƵƐƚůĞ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ�–�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�
dƵďĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�Ă�ƋƵŝĐŬ�Ğǆŝƚ�–�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�,ŝŐŚŐĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�
ĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌƟůůĞƌǇ͕�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ�;h�>Ϳ��ƚ�Ă�^ƚƵĚĞŶƚ 
 

DŝĐŚĂĞů�tĞůďĂŶŬ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ǁĞĞŬ�ďǇ�ƚŚĞ�
ZƵƐƐŝĂŶƐ 

ƵŶŝŽŶ�ĚĂŶĐĞ�ŚĞ�ŵĞƚ��ůŝƐŽŶ�,ŽƉŬŝŶƐ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚƌĞƐƐŵĂŬĞƌ�
ĨŽƌ�tŽƌƚŚ�ŝŶ��ŽŶĚƵŝƚ�^ƚƌĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ŶŝƉ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƐƚĂ�ĚŝŶĞƌ�ŝŶ�^ŽŚŽ͘�dŚĞǇ�ŵĂƌƌŝĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϱϲ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͗�:ƵůŝĂŶ�Ă�Đŝǀŝů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͖�tŝůͲ
ůŝĂŵ͕�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂŶĚ�<ĂƚŚͲ
ĞƌŝŶĞ͕�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĂůǇƐƚ͘ 
 
�ŌĞƌ�h�>͕�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ��ŽƵŐŚƚǇ�^ƚƌĞĞƚ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ƚŽǁŶ� 
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�͚ŝƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŵĂƩĞƌƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͛͘ �,Ğ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ĞǀĞŶŝŶŐ� 
ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�h�>�ĂŶĚ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�dŽǁŶ�WůĂŶŶŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�
ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘� 
 
�ƚ�>ŽŶĚŽŶ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŚĞ�ŐƌĞǁ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�'ƌĂĞŵĞ� 
^ŚĂŶŬůĂŶĚ�ĂŶĚ�KůŝǀĞƌ��Žǆ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ůĞŌ�ƚŽ�ĨŽƌŵ� 
^ŚĂŶŬůĂŶĚ�ĂŶĚ��Žǆ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ͕�
ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞŵ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ϭϵϳϮ͘��ŌĞƌ�ĂƐƐŝŐŶͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂďƌŽĂĚ�ŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϬƐ�ĂŶĚ�ϭϵϵϬƐ��ƌŝƟƐŚ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚĂŶͲ
ŶĞů�dƵŶŶĞů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĂŝů�ůŝŶŬ͕�,ĞĂƚŚƌŽǁ��ǆƉƌĞƐƐ͕�dĞƌŵŝŶĂů�ϱ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ĂƐƚ��ŽĂƐƚ�DĂŝŶ�>ŝŶĞ͘�/Ŷ�ϭϵϵϱ�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ  ͘
 
tŚĞŶ��ůŝƐŽŶ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͕�DŝĐŚĂĞů�ƐŽůĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ� 
,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ŇĂƚ�ŝŶ��ĞůƐŝǌĞ�ĂƌŬ�ǁŝƚŚ�DĂŐŐŝĞ 
�,ŽůƚŽŶ͕�Ă�ůŽŶŐ-ƚĞƌŶ�ĨƌŝĞŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ƐƉŽƵƐĞ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ĚŝĞĚ͘� 
�ĂŐĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ŚĞ�ƉƵƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƵƉ�ĂƐ�Ă�ĐŽƵŶĐŝůŵĂŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝůůŝŶŐƐŐĂƚĞ�tĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘�
,Ğ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ĐŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ� 
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚�ŚĞĞƐĞ�ŐƌĂƚĞƌ͛�ŝŶ�>ĞĂĚĞŶŚĂůů�
^ƚƌĞĞƚ͕�ƚŚĂƚ�ĚƌĞǁ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϯ�ŚĞ�ǁĂƐ� 
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�D���ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ��ŚŝĞĨ� 
�ŽŵŵŽŶĞƌ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ͘��dŚĞ�>ŝǀĞƌǇ�
ĚŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů��ŝƚǇ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƐŽĐŝĂů� 
ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ͘ 
 
�ůŽƐĞƌ�ƚŽ�ŚŽŵĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ� 
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͛Ɛ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�,ĞĂƚŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ĂŶĚ� 
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĨĂĐĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ� 
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŚ͛Ɛ�ƉŽŶĚƐ�ĂǀŽŝĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘ 
 
,ŝƐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƵƌ�–�ŚŝƐ�
ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂůůĞĚ�Śŝŵ�
'ƌĂŶĚƉĂ�&ƵŶŶǇ�–�ĂŶĚ� 
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ŶĞǀĞƌ�
ĂďĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƌĞůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ϵϬƚŚ� 
ďŝƌƚŚĚĂǇ�ůƵŶĐŚ�Ăƚ�dŚĞ� 
'ŽƌŝŶŐ�,ŽƚĞů�ŝŶ��ĞůŐƌĂǀŝĂ͛͘ 
 
WŽƐƚƐĐƌŝƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ 
DŝĐŚĂĞů�ďĞĐĂŵĞ�Ă�&ƌĞĞŵĂŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ϭϵϴϱ͕�
ĂŶĚ�Ă�>ŝǀĞƌǇŵĂŶ�ŝŶ�ϭϵϴϴ͕�
ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ƐŽŽŶ�
ĂŌĞƌ͘� ,Ğ�ǁĂƐ�Ă��ŚƵƌĐŚŝůů�
dƌƵƐƚ�&ĞůůŽǁ�ŝŶ�ϭϵϴϵ�ĂŶĚ�Ă�
sŝƐŝƟŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�KǆĨŽƌĚ�
�ƌŽŽŬĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� � 



 

WĂŐĞ�Ϯϲ 

D�D��Z^͛�E�t^ 
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƵƉƉŽƌƚ 

��^��ŚĂŝƌ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ͕�'ĞŽīƌĞǇ�WƵƌǀĞƐ 

WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ�'ĞŽīƌĞǇ�WƵƌǀĞƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ� 
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϳϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�^ŽĐŝĞƚǇ�;��^Ϳ͘ � �Ɛ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ���^͕�'ĞŽīƌĞǇ�ĂƐŬƐ�ŝĨ�t����ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�
ϭϳϬ�ƐĞĐŽŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĐůŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĞůůƐ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďǇ���^�ĂŶĚ�ĂƐŬƐ�ŝĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ�ĂŶ�
ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�άϭϳϬ͘ϬϬ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�
ůŝŶŬ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬǇŽƵƚƵ͘ďĞͬǀ�Ě�dƌEZǇǆϴ  

ZĂŝƐĞ�άϭϳϬ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ϭϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͊� 
 
KŶ�ϮϳƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�^ŽĐŝĞƚǇ�
;��^Ϳ�ƚƵƌŶĞĚ�ϭϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͊�DĂƌŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�
ƚŚĞ�tt���ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
η&ŽƵŶĚĂƟŽŶKĨ^ƵƉƉŽƌƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ďǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŝƚƐ� 
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĂŝƐĞ�άϭϳϬ�ĞĂĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϮϭ͘� 

��^�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�Ă�ůŽƚ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ�ŝŶ�ϭϴϱϬ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĨŽƌŵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĞĞŵĂƐŽŶ͛Ɛ�
dĂǀĞƌŶ�ŝŶ��ŽǀĞŶƚ�'ĂƌĚĞŶ͕�>ŽŶĚŽŶ͘�dŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
�ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ͘��Ǉ�ϭϴϱϮ͕���^�ŚĂĚ�ŚĞůƉĞĚ�ϰ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ϭϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�
ŽǀĞƌ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�
ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ͕�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ϭϳϬ�ǇĞĂƌƐ͘ 

dĞůů�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͕�ĐŽůůĞĂŐƵĞ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
η&ŽƵŶĚĂƟŽŶKĨ^ƵƉƉŽƌƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘ 
 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ��ĞŶĞǀŽůĞŶƚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚͲ
ĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ� 
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�
ŶĞĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�Ă� 
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

dŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞŶĞǁĞĚ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�
ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�
�ŶǆŝĞƚǇ�h<͘� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝƚĂů�
ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ���^�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ͕�
ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�Žƌ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�
ƵƉŽŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� 

��^�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ŝŶĐůƵĚĞ  ͖
 
DĂǇ͗��ĂŬĞ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�Ă��ĞƩĞƌ�WůĂĐĞ �͘tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�Žƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ŚŽƐƚ�ǇŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�ďĂŬĞ�Žī�Žƌ�Ă�
ďĂŬĞ�ƐĂůĞ͍�ZĂŝƐĞ�ǀŝƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ďƌŝůůŝĂŶƚ�ďĂŬĞĚ�ŐŽŽĚŝĞƐ͘��ĂŬĞ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�Ă��ĞƩĞƌ�WůĂĐĞ�ŝƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�tĞĞŬ�ϭϬ-ϭϲƚŚ�DĂǇ͘� 
 
:ƵŶĞ͗��ŚŝĐŬĞŶ�ZƵŶ�ϮϬϮϭ͘�tŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϮϱϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚŝƐ�ĨƵŶ�ƌƵŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂĐĞ�ĨƌŽŵ�
�ůĂĐŬĨƌŝĂƌƐ��ƌŝĚŐĞ�ƚŽ�Ă�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͛ �ĐŽƵƌƚͲ
ǇĂƌĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵŶ�ĂŌĞƌ�ƉĂƌƚǇ͘�/Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͛�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�
ŚŽƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�KƌŵƐ͕��ĞŶŶĞƩƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĂŶĚ�WŽůůĂƌĚ�dŚŽŵĂƐ�
�ĚǁĂƌĚƐ͘�/Ŷ�ϮϬϮϭ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵŶ�ĚĂǇ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘� 
 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͗�ηdŝŵĞϮ^ŬĞƚĐŚ͘��Ğ�ƋƵŝĐŬ�Žī�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�^ŬĞƚĐŚŝŶŐ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ-ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��ŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ũƵĚŐĞĚ͘�WƌŝǌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƋƵŝĐŬ-ĮƌĞ�
ƐŬĞƚĐŚĞƐ͘� 
 
zŽƵ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ���^�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘�
tŚŝĐŚ�ĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƌĂŝƐĞ�άϭϳϬ�ĨŽƌ���^�ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀŝƚĂů�ůŝĨĞůŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŝƚ�ŵŽƐƚ͘� 
dŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�
Žƌ�ĮŶĚ�ŽƵƌ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�
ǁǁǁ͘ĂďƐŶĞƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŐĞƚ-ŝŶǀŽůǀĞĚͬĐĂŵƉĂŝŐŶƐ-ĂƉƉĞĂůƐͬ
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ-ŽĨ-ƐƵƉƉŽƌƚ 
 
^ƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͗�η&ŽƵŶĚĂƟŽŶKĨ^ƵƉƉŽƌƚ� 
 
WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ�'ĞŽīƌĞǇ�WƵƌǀĞƐ�ƌĞŵŝŶĚƐ�t����ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞ�
��^�ĐŚĂƌŝƚǇ�WĂƚƌŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƵŬĞ�ŽĨ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůƐŽ� 
WĂƚƌŽŶ�ŽĨ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ͕�ĂŶĚ�ŚŽƉĞƐ�ĞǀĞƌǇ�t����ŵĞŵďĞƌ�
ǁŝůů�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�άϭϳϬ͘ϬϬ͕�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
͚&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƵƉƉŽƌƚ͕͛�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŽ�ďĂĚůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DĂƌŬ�dŚŽŵĂƐ�Ăƚ���^� 
ĚŝƌĞĐƚůǇ͘ 

��^�WĂƚƌŽŶ͕�,ŝƐ�
ZŽǇĂů�,ŝŐŚŶĞƐƐ͕�
dŚĞ��ƵŬĞ�ŽĨ�
'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ�<'�
'�sK 

��^�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�
:ĂŶĞ��ƵŶĐĂŶ�K���
WWZ/�� 



 

WĂŐĞ�Ϯϳ 

�,�Z/dz�E�t^ 

�ůŵŽŶĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƐƵŵŵĞƌ�ŶĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ�WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ�DŝĐŚĂĞů� 
tĞůďĂŶŬ�D���ŚĂƐ�ƐĂĚůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�
ĂǁĂǇ͘�,Ğ�ƐƵīĞƌĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŬĞ�ŝŶ�ůĂƚĞ�
:ƵůǇ͕�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ϵϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͕�
ĂŶĚ�ƐĂĚůǇ�ǁĞŶƚ�ĚŽǁŶŚŝůů�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ͕�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�ϭϱƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘��
,Ğ�ǁĂƐ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�
ϭϵϵϰ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�Θ�ƚŽǁŶ�ƉůĂŶŶĞƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƚŽƵƌ-ĚĞ-ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
>ŽŶĚŽŶ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘����ĐŽŶĚŽůĞŶĐĞ�
ĐĂƌĚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�
ŽďŝƚƵĂƌǇ�ŶŽƟĐĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐƚƌŽŬĞ�DŝĐŚĂĞů�ŚĂĚ�

ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�άϮϱϬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�h�>�,ŽƐƉŝƚĂů͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŬĞ�ǀŝĐƟŵƐ͘��
DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�
ŵĂĚĞ͘����������� 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�>ŝǀĞƌǇŵĂŶ͕�dĞƌƌǇ��ůƐŽŶ͕�Ă�ǁŚŝůĞ�ĂŐŽ�
ŶŽǁ�ŽŶ�ϭϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ůĞƵŬĂĞŵŝĂ͘��dŚĞ� 
�ŽŵƉĂŶǇ�ŽŶůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ĂƐ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ� 
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
dĞŵƉůĞ��Ăƌ�ƚƌƵƐƚ�ĨƵŶĚ͕�ĂƐ 

dĞƌƌǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ� 
ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�ŶŽ�ůĞƐƐ͘����Ŷ�
ŽďŝƚƵĂƌǇ�ŶŽƟĐĞ�ǁĂƐ�ĚƵůǇ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ� 
dĞƌƌǇ͛Ɛ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ�άϭϮϱ�ƚŽ�>ĞƵŬĂĞŵŝĂ�
h<�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�dĞƌƌǇ͛Ɛ�ǁŝĚŽǁ͕�zǀŽŶŶĞ͕�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘���������������������� 

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ� 
ƵŶǁĞůů͕�ŽƵƌ��ůĞƌŬ��ŵĞƌŝƚƵƐ͕��ĂǀŝĚ��ŽůĞ-��ĚĂŵƐ͕�ƚŽƉƐ�ƚŚĞ�ďŝůů�
ŚĂǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�ŽƉĞŶ-ŚĞĂƌƚ͕�ďǇ-ƉĂƐƐ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ� 
EŽǀĞŵďĞƌ͘��/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ��ĂǀŝĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�KƉ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͕�ƚĞŶĂĐŝŽƵƐůǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�
ĞŵĂŝůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂů͊�����
ŐĞƚ-ǁĞůů�ĐĂƌĚ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Śŝŵ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�Θ�ƚŚĞ�
�ŽƵƌƚ͕�ǁŝƐŚŝŶŐ��Śŝŵ�Ă�ƐƉĞĞĚǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĨƵůů�ĮƚŶĞƐƐ͘������������ 

KŶ�ůŝŐŚƚĞƌ�ŵĂƩĞƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ�Θ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ͕�ĚĞĐĞŶŶŝĂů�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĐĂƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚ�
ƚŽ�>ƵŬĞ�dŽǌĞƌ͕�^ƚƵĂƌƚ�WŝĞƌĐǇ͕��ƌŝĂŶ'ŽĚĨƌĞǇ͕�:ŽŚŶ��ƐƐĂĞů͕� 
dŝŵ�WŽƵůƐŽŶ�ĂŶĚ�EŝŐĞů�dŚŽŵƉƐŽŶ͘���ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�Θ�DĂŶǇ�
,ĂƉƉǇ�ZĞƚƵƌŶƐ͊���������������������������������� 

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐƟůů�ŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�Ăůů�ŽƵƌ� 
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�WĮǌĞƌͬ�ŝŽEdĞĐŚ�ǀĂĐĐŝŶĞ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ� 
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĨƌŽŵ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƐƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�KǆͲ
ĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͬ�ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ�ǀĂĐĐŝŶĞ͕�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ĨŽůůŽǁ�ďĞŚŝŶĚ͘��
�ƚ�ůĂƐƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕� 

^ƚƵĂƌƚ�>Ğ�^ĂŐĞ 
:ƵŶŝŽƌ�tĂƌĚĞŶ�Θ� 

�ůŵŽŶĞƌ 

 

^ƚƵĂƌƚ�>Ğ�^ĂŐĞ͕�:ƵŶŝŽƌ�tĂƌĚĞŶ�Θ��ůŵŽŶĞƌ����������� 

ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ��ŝŶ�ƐŽŵĞ�ϯ�Žƌ�ϰ�ŵŽŶƚŚƐ͛�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ�ƐĂĨĞƌ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞ��ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘��DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŝůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘��/ƚ�
ŝƐ�ŶŽǁ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�
ŽŶĞƐ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŐƵĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ĚƌĞĂĚĨƵů�
ǀŝƌƵƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƐůŽǁůǇ�ĞĚŐĞ��ƚŽǁĂƌĚƐ�ďĞƩĞƌ�ƟŵĞƐ�ĂŚĞĂĚ͘������ 

dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ�
;d�dͿ 

WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ� 
WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ͕� 
�ŚĂŝƌ͕�dĞŵƉůĞ�
�Ăƌ�dƌƵƐƚ 

dŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ƐůŽŐĂŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�͞ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ͘͟�/ƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌŽůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ƋƵĂƌĞ�DŝůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�^ƚ�WĂƵů͛Ɛ�
ĐĂƚŚĞĚƌĂů͕�ĞŶƐƵƌĞ�ĂŶ�ŝĐŽŶŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ͘�
tŚĞŶ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕�Ă�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ĚŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŵďĂƌŬĂƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ��ŝƚǇ�ƚŽƵƌƐ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƚŽƚĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�
tƌĞŶ͛Ɛ�ũĞǁĞů�ŽĨ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ďĞ͍ 

�Ɛ�ŝƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ͕�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ŶŝŶĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů͕�
ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌĐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚƌĞƐƐ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƚŚŝŶŐ͘��Ɛ�
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ďƵƚ�ŚŽƉĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐŚĂƉĞ͘ 

KǀĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ� 
ůĞĐƚƵƌĞƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�<ĂƌĞŶ��ŽŽŬ�ŽĨ�W>W��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƚĂůŬͲ
ŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ůƵƐƚĞƌ͛Ɛ�ůĂƚĞƐƚ�ĂĚĚŝƟŽŶ�Ăƚ�ϮϮ� 
�ŝƐŚŽƉƐŐĂƚĞ�ƚŽ�WĂƵů�tŝůůŝĂŵƐ�ŽĨ�^ƚĂŶƚŽŶ�tŝůůŝĂŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�DĂƌŬĞƚ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ� 
^ŵŝƚŚĮĞůĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�>ŽŶͲ
ĚŽŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĂŬͲ
ĞƌƐ�ůŝŬĞ�^ŝŵŽŶĞ�ĚĞ�'ĂůĞ͕��ĂǀŝĚ�KŐƵŶŵƵǇŝǁĂ�ĂŶĚ�^ƵŵŝƚĂ�
^ŝŶŐŚĂ�–�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ďĂĐŬͲ
ŐƌŽƵŶĚƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�
ǁĞůů-ĂƩĞŶĚĞĚ�sŝƌƚƵĂů�tĂůŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�
ůĞĚ�ďǇ��ŝƚǇ�'ƵŝĚĞƐ͘�dŽƉŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�WĂƚĞƌŶŽƐƚĞƌ�
^ƋƵĂƌĞ͕�^ŝƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�tƌĞŶ͕�&ůĞĞƚ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�
ŝƚƐĞůĨ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͗ 



 

WĂŐĞ�Ϯϴ 

�,�Z/dz��E�t^ 

 

 
d�DW>����Z�dZh^d��s�Ed�����������������������������������������������������������������
ϭϵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ� 

 

�ĂǀŝĚ�KŐƵŶŵƵǇŝǁĂ͕�
WƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
�ŽŝŶŐ�WůĂĐĞ͕�ĞǆƉůŽƌĞĚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ� 
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ 
ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ� 
ƉůĂĐĞŵĂŬŝŶŐ 

 

 

 

 

 

 

 
� 

KŶ�ϭϵƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕ �ĂǀŝĚ�KŐƵŶŵƵǇŝǁĂ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ŽŝŶŐ�WůĂĐĞ͕�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝĂƐƉŽͲ
ƌĂ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞŵĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�
ŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞΖƐ�ǁŽƌŬ͘ 

 

d�DW>����Z�dZh^d�WZ�^�Ed^͗�W�KW>�͕�W>�E�d͕�W>����-� 
d,��,��s�E>z��z��� 
ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 
 
dŚĞ�d�d͛Ɛ�WĂƚŚĮŶĚĞƌ�^ĞƌŝĞƐ�ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ� 
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�
ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘ 

dŚĞ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�WĂƚŚĮŶĚĞƌƐ�^ĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ůĞĐƚƵƌĞƐ� 
ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�tĞ�
ƉůĂĐĞ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�–�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĂŶĚ� 
ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ƉůĂĐĞŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��Ks/��ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶƚŽ�Ă�
ŶĞǁ�ĞƌĂ͘ 
 

��ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ ^ƵŵŝƚĂ�^ŝŶŐŚĂ͕�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ��ĐŽсůŽŐŝĐ� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕��ŚĂƌƵƐŚŝůĂ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�
Z/��ΖƐ��ƋƵĂůŝƚǇ�&ŽƌƵŵ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�&Žƌ��ŚĂŶŐĞ͘�^ƵŵŝƚĂ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ĂŶ�ĂƌƟƐƚ͕�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͗ 
 

^ƵŵŝƚĂ�^ŝŶŐŚĂ͕�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ��ĐŽůŽŐŝĐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕��ŚĂƌƵƐŚŝůĂ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�Z/��ΖƐ��ƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌƵŵ�ĂŶĚ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�&Žƌ��ŚĂŶŐĞ͘��ďŽƵƚ�ƚŚŝƐ��ǀĞŶƚ�͚ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŚĂĚŽǁƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƚƌĂŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ǁŚĞƌĞ�ďŝƌĚƐ�ŇǇ͕�ďƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�
ƚŚĞŵ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĂƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ĂůŽŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĮƐŚ�Ɛǁŝŵ͕�ďƵƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵ͘��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚĞĂǀĞŶůǇ�ĞǇĞ͛͘�EŝĐŚŝƌĞŶ͕�ϭϯƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��ƵĚĚŚŝƐƚ�ŵŽŶŬ͘� 
 
dŚĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐĞ� 
ƚƵƌŵŽŝů͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�ƵŶƐĞĞŶ�ǁĂƐ�
ŵĂĚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ƚĂůŬ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�
^ƵŵŝƚĂ�^ŝŶŐŚĂ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽīĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĞŵďĞĚƐ�ŝƚƐĞůĨ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘� 
 
dŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐĞŶƚůĞ�ǇĞƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘��Ŷ�͚ ĂƵƚŽƚĞůŝĐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕͛�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ƚĞƌŵ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚƐ�͚ ĂƵƚŽ͛�;ƐĞůĨͿ�ĂŶĚ�
͚ƚĞůŽƐ͛�;ŐŽĂůͿ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƵƉŚĞĂǀĂů�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƌŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ�
ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďƵƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ůĂƐƟŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐͲ
ĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� 
 
��ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ŐĂŝŶ�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƵƚŽƚĞůŝĐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ΖŚĞĂǀĞŶůǇ�ĞǇĞΖ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�/ŶĂƵŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ŐĂƌĚĞŶ�ďǇ��ƌ�ZƵƉĂ�,ƵƋ͕�DW�ĨŽƌ��ĐƚŽŶ�
ĂŶĚ��ĂůŝŶŐ͕�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŽŶĞ�ďǇ��ŚĂƌƵƐŚŝůĂ�ǁŝƚŚ��ŶĞƌŐǇ� 
'ĂƌĚĞŶƐ͕�dĨ>�ĂŶĚ��ƌƌŝǀĂ͕�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�DĂǇ�ϮϬϭϴ͘�WŚŽƚŽ͗�
:ĂŵĞƐ�:ŽƌĚĂŶ͘��ĐŽ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�
ďǇ��ĐŽůŽŐŝĐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ŽŶŐŽŝŶŐ͕�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�^D�Ɛ͘�W�WĂƚŚĮŶĚĞƌƐ�^ĞƌŝĞƐ�dŚĞ�dĞŵƉůĞ�
�Ăƌ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�WĂƚŚĮŶĚĞƌƐ�ƐĞƌŝĞƐ�ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ� 
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�
ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�tĞ�ƉůĂĐĞ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ� 
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͛�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� 
ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�–�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ƉůĂĐĞŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂƐ�ŝƚ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��Ks/��ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ĞƌĂ  ͘



 

WĂŐĞ�Ϯϵ 

�,�Z/dz��E�t^ 

 

 
 d�DW>����Z�dZh^d�WZ�^�Ed^͗���^dZK>>��>KE'�&>��d�

^dZ��d�������������������� 
ϱ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�'ƵŝĚĞƐ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ůŝǀĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ǀŝƌƚƵĂů�ǁĂůŬƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ 

dŚĞ�ŐƵŝĚĞƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�
ŵŝǆ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ� 
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘ 

�ůů�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ϭϳ͗ϯϬ�h<�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ůĂƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ�ĂŶĚ�
ϭ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ŽŶ��ŽŽŵ͘  

 

��^ƚƌŽůů��ůŽŶŐ�&ůĞĞƚ�^ƚƌĞĞƚ�ǁŝƚŚ��ŝƚǇ�'ƵŝĚĞ͕�DĂƌŝůǇŶ�'ƌĞĞŶĞ 

 

tĂůŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�ŝŶ�&ůĞĞƚ�
^ƚƌĞĞƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞŵŽǀĂů͘�
�ŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƵƉ�&ůĞĞƚ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�>ƵĚŐĂƚĞ�,ŝůů͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĂĚŵŝƌĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�ƐŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶĐůƵĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐŝƚĞ�
ĨŽƌ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�ŝŶ�WĂƚĞƌŶŽƐƚĞƌ�^ƋƵĂƌĞ͘ 

�ďŽƵƚ�DĂƌŝůǇŶ͖�DĂƌŝůǇŶ�'ƌĞĞŶĞ�ŝƐ�Ă�ŵƵƐĞƵŵ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞĚƵͲ
ĐĂƚŽƌ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ŽĨ�,ĂŵƉƐƚĞĂĚ�DƵƐĞƵŵ͕��ƵƌŐŚ�,ŽƵƐĞ�
ĨƌŽŵ�ϭϵϵϴ-ϮϬϬϲ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ��ůďĞƌƚ�DƵƐĞƵŵ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϬ-ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�Ăƚ�>ŽŶĚŽŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�DƵƐĞƵŵ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�
ůŽĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂƐ�Ă��ŝƚǇ�ŐƵŝĚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�^ŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĞŶũŽǇƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ͘�DĂƌŝůǇŶ�ůĞĂĚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽƵƌƐ͖�ƚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂůƐ�
ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽ-
ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�&ŽŽƚƉƌŝŶƚƐ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘ 

^Ž͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƵƌĂƚŽƌŝĂů�ƚĞĂŵ�ůĞĚ�ďǇ��ĂƌƌǇ�DƵŶĚĂǇ�ĂŶĚ�>ƵĐǇ�
�ƵůůŝǀĂŶƚ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�WĂƵů�tĞƐƚŽŶ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŝƚǇ�'ƵŝĚĞƐ�ƚĞĂŵ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƉƌŽĮƚ͘�
DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŽƵƌ� 
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

tĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞƚĞƌŶĂůůǇ� 
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ��ŽŽŵ͕�zŽƵdƵďĞ�ĂŶĚ�^ŬǇƉĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƟŵĞƐ͘�&ƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

 

d�DW>����Z�dZh^d�WZ�^�Ed^͗���s/Zdh�>�'h/����t�><�
�ZKhE��d�DW>����Z��E��^d�W�h>^ 
 

�ŝƚǇ�'ƵŝĚĞ�ĂŶĚ��ůƵĞ��ĂĚŐĞ�'ƵŝĚĞ�ZŚǇƐ�dŚŽŵĂƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ǇŽƵ�ĂƌŽƵŶĚ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͕�
^ƚ͘�WĂƵů͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂů 
 

ϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ�ϱ͗ϯϬƉŵ 

 

dĞŵƉůĞ��Ăƌ�ĂŶĚ�^ƚ�WĂƵůƐ͕�ďŽƚŚ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂŶ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�'ƌĞĂƚĞƐƚ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�^ŝƌ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�tƌĞŶ͘�ZŚǇƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ� 
ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝŶĐƚƐ�ŽĨ�^ƚ�WĂƵů͛Ɛ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ� 
ĨĂďƵůŽƵƐ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚĞƌĞ͘ 

�ďŽƵƚ�ZŚǇƐ͖�ZŚǇƐ�dŚŽŵĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�
ďĞǇŽŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ͘�,Ğ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂƐ�Ă��ŝƚǇ�'ƵŝĚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ĂŶĚ�
ĂƐ�Ă�>ŽŶĚŽŶ��ůƵĞ��ĂĚŐĞ�'ƵŝĚĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��Ɛ�Ă�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂĐƚŽƌ͕�
ZŚǇƐ�ŚĂƐ�Ă�ŇĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐƚŽƌǇ-ƚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĂů�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͘�KƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�tŽƌůĚ�
tĂƌ�Ϯ͕�ĂŶĚ�ŵŽǀŝĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƚŽƵƌƐ͘�ZŚǇƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀŝŶŐ� 
ǀŝƌƚƵĂů�ƚŽƵƌƐ�ƐŝŶĐĞ��Ɖƌŝů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�'ƵŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
dŽƵƌŝƐƚ�'ƵŝĚĞƐ͘ 



 

WĂŐĞ�ϯϬ 

�,�Z/dz��E�t^ 

 

 
 �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
�ŚĂƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͖�dĞĂŵ��ƵŝůĚ͕��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ��ƌƚ�WƌŝǌĞƐ͕�Z���ƩZ�Đƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�^ŝƌ�:ŽŚŶ�^ŽĂŶĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KƌƉŝŶŐƚŽŶ�^ĞĂ�
�ĂĚĞƚƐ͘ 

^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ďŽƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
>ŽŶĚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�
ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ĂŶĚ�sŝĐƚŽƌŝĂ��Ăůů�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƉƌŝǌĞƐ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ��ƵƐŚĞůů�ĂŶĚ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�;Ă�ǀĞƌŝƚĂďůĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͿ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�dƌĂǀĞů��ǁĂƌĚ�ǁĂƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ďƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
ǇĞĂƌ�;ƐƟůů�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚͿ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ��ĂǀŝĚ�,ƵďĞƌƚ�
�ƵƌƐĂƌǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�^ĐŚŽŽůƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞĂů�ŶĞĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘ 

dŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�dƌĂǀĞů��ǁĂƌĚ͕�ǁĞƌĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�
&ƵŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�͞^ƚƵĚĞŶƚ�,ĂƌĚƐŚŝƉ͟�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�^ƚƵĚĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐůŽǁ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�&ƵŶĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůͲ
ǁĂǇƐ�ĨĞůƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ƉƌĞǀĂŝůĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƵĐŚ�Ă�&ƵŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƌĞŐƌĞƩĂďůǇͿ͕�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�&ƵŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ͘ 

�Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�&ƵŶĚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞͲ
ƐŚŝƉ�&ƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ͘�dŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů��ǁĂƌĚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�
ĮŶĂůŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƌŽƵƚĞ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘� 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ůŽƐƚ�
ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ϮϬϮϭ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŶŐ�ůĂƐƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�����d�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ďŽƚŚ�dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
:ŽŚŶ��ƐƐĂĞů�ĂŶĚ�:ŽŚŶ��ƵƐŚĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĞǀĞŶ�ŽŶ�
Ă�ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ͘ 

/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�t����ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ďǇ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ǁŝĚĞƌ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ƚ�
dŚŽŵĂƐ͛��ĂǇ��ƌƚ��ƵĐƟŽŶ͘�zŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŐƌĞĂƚͲ
ůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǇŽƵƌ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƚ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƵƐĞ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�
ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶĚĞĞĚ͘ 

/ĂŶ�,ĞĂĚ͕��ůĞƌŬ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ� 

d�DW>����Z�dZh^d�WZ�^�Ed^͗�&ZKD�d,��,hD�E�dK�d,��
�/s/E�͕���s/Zdh�>�'h/����t�>< 
 

�ŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�^ƚ�WĂƵů͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ĂŶĚ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ��� 
����������������������������������������������������������������������������������� 
ϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ�ϱ͗ϯϬƉŵ 

�ŝƚǇ�'ƵŝĚĞ͕ /ůĚŝŬŽ��ŝƚĂ�ǁŝůů�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚŝƐ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�
ƚŽƵƌ͘ tŝƚŚ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƐ�z��͕�'ĂǀŝŶ�dƵƌŬ͕��ŵŝůǇ�
zŽƵŶŐ͕��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƚŽŶĞ�ƐĐƵůƉƚŽƌ͕�ƚŚĞ� 
ƵŶĚĞƌĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�&ƌŝŶŬ�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ�,ĞĂƚŚĞƌǁŝĐŬ͕�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐ��ĂƵůĚƌŽŶ�ĂŶĚ�ZŽƵƚĞŵĂƐƚĞƌ�ďƵƐ͕�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŐƵŝůŝŶŐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŐŝĂŶƚ�ŽƌŝŐĂŵŝ͕�ĂŶ�ĂŶĚƌŽŐǇŶŽƵƐ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ͕�ƐƚŽŶĞ� 
ĂŶŐĞůƐ͕�Ă�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�Ă�ŶŽƚŽƌŝŽƵƐ�ŵƵƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ĂŶ� 
ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ŶĂŝů͘ 

�ďŽƵƚ�/ůĚŝŬŽ͖�/ůĚŝŬŽ��ŝƚĂ�ŝƐ�Ă�ůĂǁǇĞƌ͕��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�'ƵŝĚĞ͕�
ĂŶĚ�ŬĞĞŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ůŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�
ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�
ZŽŵĂŶ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĞǀĂů�>ŽŶĚŽŶ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶ�
D��ŝŶ�DĞĚŝĞǀĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�^ŝǆ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�
ǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƵŝůĚŚĂůů��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ͕�ZŽŵĂŶ� 
�ĂƚŚŚŽƵƐĞ͕��ŝůůŝŶŐƐŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ͘ 

WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ͕���ŚĂŝƌŵĂŶ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ 

t�����ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚ�
&ƵŶĚ�;�d&Ϳ 

 

 

 

 

 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�����d�ŚĂƐ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ� 
ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ĂůďĞŝƚ�
ǁŝƚŚ�ƌĞŵŽƚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘� 

WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ�/ĂŶ�,ĞĂĚ͕��ůĞƌŬ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ� 



 

WĂŐĞ�ϯϭ 

�KDW�Ez�E�t^ 

 
 

 

 

 

 

�������������� 
 
�����ŚĞƌǇů�ZĞŝĚ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ůĞƌŬ 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�DĞƐƐĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�'ĂůůĂŶƚ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶĞĚ��ůĞƌŬ 
 

�ĞĂƌ��ŽŵƉĂŶǇ�DĞŵďĞƌƐ 

 

WŚŝů�'ŝďďƐ͛�ǁŝĨĞ͕�'ŝůůŝĂŶ͕�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ůĞƚ�ǇŽƵ�Ăůů�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�WŚŝů�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ϳƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŚŽƌƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ďƌĞĂƚŚ  ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�'ŝůů��ŚĂƐ�ŬŝŶĚůǇ�
ŬĞƉƚ�ƵƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�WŚŝů͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�
ƚĞůů�ǇŽƵ�WŚŝů�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ—
ǁŚĂƚ�ŐƌĞĂƚ�ŶĞǁƐ͊� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽǁ�WŚŝů�ŝƐ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ�ŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚƵƟĞƐ�ĂƐ��ůĞƌŬ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ŬŝŶĚůǇ�ŶŽƚ�ĞŵĂŝů�WŚŝů�ĂďŽƵƚ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂƩĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ďĞŝŶŐ͘�   

/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ŽƵƌ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ůĞƌŬ͕��ŚĞƌǇů�ZĞŝĚ͕���������������
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĐůĞƌŬΛĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐĐŽŵƉĂŶǇ͘ŽƌŐ�ŚĂƐ�ŬŝŶĚůǇ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƌ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ��ŽŵƉĂŶǇ�
ŵĂƩĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ůĂŶĚĞĚ�ŝŶ�WŚŝů͛ Ɛ�ŝŶ-
ƚƌĂǇ͘ � 

tĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�WŚŝů͛ Ɛ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�'ŽŽĚ�tŝƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨƵůů�ĂŶĚ�
ƐƉĞĞĚǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘ � �Ɛ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�EĂǀĂů��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͕�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�
ŚĞ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŝƐ�Įƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞůŵ͘�     

�ƚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�
ĂƌĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů͘� 

<ŝŶĚĞƐƚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕� 

dŚĞ�DĂƐƚĞƌ͕� 
sĂůĞƌŝĞ�KǁĞŶ�>Ğ�sĂŝůůĂŶƚ�K������� 
 
�ŶĚ�dŚĞ��ůŵŽŶĞƌ͕� 
�ƌ�^ƚƵĂƌƚ�>Ğ�^ĂŐĞ�    
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ�'ĂůůĂŶƚ�Θ�>ĞĂƌŶĞĚ��ůĞƌŬ͕�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�'ŝůůŝĂŶ�'ŝďďƐ͕�Ăƚ�
ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŚĂƌƚĞƌ��ĂŶƋƵĞƚ͕�DŶĂƐŝŽŶ�,ŽƵƐĞ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 

WŚŝů�'ŝďďƐ͕��ůĞƌŬ 

�ůĞƌŬ͛Ɛ�EĞǁƐ 

��ǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ůĞƌŬƐ͊ 
 

tŚĞŶ�/�ůĂƐƚ�ǁƌŽƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�
ŚŽƉĞƐ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƐŽƌĞůǇ�ĚĂƐŚĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ǀĂĐĐŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƵŶŶĞů�;ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͊Ϳ͘ 

sŝƌƚƵĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽ�ĂĚĞƉƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĮŶĂůůǇ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ďůĞŶĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�� 

�ŚĞƌǇů�ĂŶĚ�/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚŇŽǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘��WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƉĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞƌĞ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ăůů�ƉůĂŶŶĞĚ��ŽŵƉĂŶǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽǁ� 
ĂĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŽŐŽ͘��dŚŝƐ�
ƉĂŐĞ�ŐĞƚƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝƚ�
ŽŌĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵŝƐƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƉůĂŶŶĞĚ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ŝŶďŽǆ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ǀĂůͲ
ƵĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�� 

��ǀĞƌǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�͞^ĂůĞƐ�
^ƉĂĐĞ͟�ƵŶĚĞƌ�D�D��Z�K&&�Z^�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘��,ĞƌĞ�
ǁĞ�ǁŝůů�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�t����DĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ͕�:ŽďƐ͕�WƌŽũĞĐƚ�WůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕�^ƚƵĚĞŶƚƐ�WůĂĐĞŵĞŶƚƐ͕�DĞŵďĞƌƐ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ŐŽŽĚ�ŽīĞƌƐ͊ 

tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�EĞǁ�zĞĂƌ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 

WŚŝů�ĂŶĚ��ŚĞƌǇů 
 
 
 
 
 
WŚŝů�'ŝďďƐ͕��Ěƌ�ZE�;ZƚĚͿ��ůĞƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�
�ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ��ŚĞƌǇů�ZĞŝĚ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ůĞƌŬ 

 



 

WĂŐĞ�ϯϮ 

�KDD/dd����E�t^ 

 

ZĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� 
DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ 

tĞ�ŝŶƐƟŐĂƚĞĚ�ďŝ-ŵŽŶƚŚůǇ�ŽŶ-ůŝŶĞ�
^ƚƵĚĞŶƚ�&ŽƌƵŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŐĂŝŶĞĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽǀĞƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ŽĨ�t����
�ǁĂƌĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� 
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�t����^ƚƵĚĞŶƚ� 
,ĂƌĚƐŚŝƉ�&ƵŶĚ͘��ĚǀŝĐĞ�ŽĨ�ĐŽƉŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�
Ăƚ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ 

 
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�
;ŵŽƐƚůǇ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚŽƌƐͿ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŝŶǀŝƚͲ
ĞĚ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�WĂƌƚ�//�Žƌ�WĂƌƚ�///�
ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƐŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ͘�ZĞƉŽƌƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌŵĂƚ͗ 
· /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
· �ŽƵƌƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 
· �ŽƐƚ� 
· ^ƚƌĞŶŐƚŚƐ 
· tĞĂŬŶĞƐƐĞƐ 
· ^ƵŵŵĂƌǇ 
 
dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂŶĚŝĚ͕�ƐŽ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďĞůŽǁ͗ 
 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ͕�KǆĨŽƌĚ��ƌŽŽŬĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
^ƚƌĞŶŐƚŚƐ͗�dŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ƌŽƵƚĞ�ĂůůŽǁƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵŽƵƐůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ƟŵĞ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŽǀĞƌǁŽƌŬ͘� 
 
�ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ŽīĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂƌͲ
ĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�
ůŝĨĞ͕�ĂĚŵŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŽƌŬ�–�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ͘��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�Ă�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ďƌĞĂŬ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽƐƚ�ĂŶǇͲ
ǁŚĞƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�άϱϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�άϵϬ͕ϬϬϬ͘�dŚĞ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�
ĐŽŵĞƐ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 
 
dŚĞ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�h<͘ 
 
>^��-�Ζ�ŝƉůŽŵĂ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶŝŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞΖ�WĂƌƚ�Ϯ 
^ƚƌĞŶŐƚŚƐ͗�^ĐŚŽŽů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĂŶ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů ƐůĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�WŽůŝƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ďŽƚŚ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ŽĨ�EĞŽůŝďĞƌĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŽĨ�ŝƚ͖�
ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐͬƚŽƉŝĐƐ͘� 
 
/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ŝƚƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĨĂĐĞƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� 
 
 

:ŽŚŶ��ƐƐĂĞů�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�Θ��ŚĂŝƌ͕� 

�ĚƵĐĂƟŽŶ� 
�ŽŵŵŝƩĞĞ 

ĂŵďŝƟŽŶ͖�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ�ďĞ͕�ǇŽƵƌ�ĞƚŚŽƐ͕�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĞƚĐ�-�ǁŚŝůĞ�/�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ďŽƚŚ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĂĚ͕�ƚŚŝƐ�/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ŝƐ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĂͲ
ďůĞ�ĂƐƐĞƚ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�Ă�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͕�
ǇŽƵΖůů�ďĞ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů͕�
ďƵƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĞĂƐŝůǇ�
;ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďƌĞĞǌĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐͿ͘  
 
���WĂƌƚ�ϯ 
^ƚƌĞŶŐƚŚƐ͗��ŽŶĐŝƐĞ͕�ƚĞĂĐŚĞƐ�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͕�
ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚƐ�ǇŽƵ ůŝŬĞ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�-�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�ŝƐ�ΖŵĞƐƐǇΖ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂĚǀŝƐĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�
ďƵƚ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘  
 
�ĂƌĚŝī�–�tĞůƐŚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�-�WĂƌƚ�Ϯ 
^ƚƌĞŶŐƚŚƐ͗ ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŐŝǀĞƐ� ǇŽƵ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ǁŽƌůĚƐ͖�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
Ă� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĨƵůů-ƟŵĞ� ǇĞĂƌ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� ǇĞĂƌ� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ǁĞůů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ǁŚĞŶ� ǇŽƵ͛ƌĞ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŝƐŽůĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŚŽƌƚ� ĂŶĚ� ƐĞůĨ-ĚŝƌĞĐƚĞĚ͘� /ƚ͛Ɛ�
ǀĞƌǇ� ŽďǀŝŽƵƐ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŽĨ� ǇŽƵ͕� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ǀĞƌǇ�
ĐůĞĂƌ� ĚĞĂĚůŝŶĞƐ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ǇŽƵ� ƚŽ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ǇŽƵƌ� ƟŵĞ� ĞĸͲ
ĐŝĞŶƚůǇ͘�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘ 
 
/ƚ͛Ɛ� ďĞŶĞĮĐŝĂů� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƐƚĂǇ� ŝŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ�
ĂŶĚ� ŐĞƚ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǁŚŝůĞ� ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ� ƐůŽǁĞĚ�
ĚŽǁŶ�ǇŽƵƌ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ� ;ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͘ 
zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƉŝŶ-ƵƉ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂů�Đƌŝƚ�
ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ǇĞĂƌƐ�;ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐͲ
ŽŶĚ� ǇĞĂƌ͛ƐͿ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ƌĞĂůůǇ� ƵƐĞĨƵů� ƚŽŽů� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ǇŽƵ� ƚŽ�
ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐƵƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕�ĂŶĚ� ƌĞĂůůǇ� ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŽ� ƐŚŽǁ͘� /ƚ� ĂůƐŽ�
ŚĞůƉƐ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ǇŽƵ� ĨƌŽŵ� ĚŽŝŶŐ� ĂďŽƌƟǀĞ� ǁŽƌŬ͘� dŚŝƐ� ĚŝīĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ� ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă� ĐŽŵƉĞƟͲ
ƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƐ� ƚŽ� ǁŚŽ� ĐĂŶ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ǁŽƌŬ͘ 
 
/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶ�͚Ăůů-ŶŝŐŚƚĞƌ͛�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƐƚĞƌƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵͲ
ĂƚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͿ͘� WĞŽƉůĞ� ŬĞĞƉ� ƚŽ� ǀĞƌǇ� ƌĞĂƐŽŶĂͲ
ďůĞ�ŚŽƵƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽĚĚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�-�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ� ƚŽ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĸĐĞ�
ŚŽƵƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 
 
dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ŝƐ� ďƌĂŶĚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ� ŝƐ�
ŶŽǁ�ŽĨ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ 
/ƚ͛Ɛ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĐŚŽŽů͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĂŶĚ� ĚŽ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƋƵŝƚĞ� ǁĂĐŬǇ� ĂŶĚ� ĞǆĐŝƟŶŐ͕�
ďƵƚ� ǇŽƵ� ĚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ͕� ƐŽ� ŝƚ� ƐƟůů�
ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ďƵŝůĚĂďůĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ 
�ĂƌĚŝī�ĂƐ�Ă�ĐŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�/ƚ͛Ɛ�
ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝǌĞ͖�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŝƚǇ�ŝƐ�ǁĂůŬĂďůĞ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�
ĐĂƉŝƚĂů� ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�Žƌ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŽ�
ĚŽ͘�/ƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�–�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ŐĞƚ�άϭ�ďĞĞƌƐ�
Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƵďƐ͊� 
 



 

WĂŐĞ�ϯϯ 

 

:ŽŚŶ��ƐƐĂĞů�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�Θ��ŚĂŝƌ͕��ĚƵĐĂƟŽŶ� 
�ŽŵŵŝƩĞĞ 

�KDD/dd����E�t^ 

 

tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�WĂƌƚ�///͗ 
^ƚƌĞŶŐƚŚƐ͗�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌƵŶƐ�ůŝŬĞ�Ă�ǁĞůů-ŽŝůĞĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘��Ɛ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă� 
ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƐ�ƐƉĂĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵŽĚƵůĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ� 
ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�>Ăǁ͕�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�
WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŵŽĚƵůĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�ŝŶ� 
:ĂŶƵĂƌǇ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĐŽǀĞƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
WƌĂĐƟĐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵŽĚƵůĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚƵƚŽƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ��ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů͘� 
 
>ŽŶĚŽŶ�DĞƚ�WĂƌƚ�///͗ 
^ƚƌĞŶŐƚŚƐ͗�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƉŝƚĐŚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�
ůĞĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞŵŽƌŝƐĞĚ͘�
;�ůƚŚŽƵŐŚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘Ϳ 
 
,ĂǀŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĂůůŽǁƐ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂĐĞ�ĂŶĚ� 
ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ�ĂŶĚ�
�ĂƌĞĞƌ��ƉƉƌĂŝƐĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĂƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŚĞŵ�ŵŽƐƚ͘ 
 
^ŚĞĸĞůĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�WƌĂĐƟĐĞ��ŽƵƌƐĞ͗ 
^ƚƌĞŶŐƚŚƐ͗���ŬĞǇ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă�ƐĂůĂƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� 
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�DĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ͬ�ůŝĨĞ�ƐĞƚ-ƵƉ͘ 

 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽĸĐĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĐĂŶ�
ŽīĞƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ĂĚǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƟͲ
ůŝƐĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝͲ
ĞƚǇ�ŽĨ�͞ƉĂƌƚŶĞƌ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͟�ĂŶĚ�
ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ƉƌŽͲ

ǀŝĚĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽƉĞƌͲ
ĂƚĞ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƉĂƌƚŶĞƌ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͟�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞůƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 
 

dŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ� 
ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�WĂƌƚ�///�ƐƚƵĚǇ͘��ĂůĂŶĐŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŐŽŽĚ�ƐŬŝůůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂŐĂŝŶ�ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�͞ŚĞĂĚ-ƐƚĂƌƚ͟�ĨŽƌ�WĂƌƚ�///͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĂƐƚĞƌƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�ŵŽĚƵůĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ  ͘
 
�ĞĐŽŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŚŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ� 
ĂůůŽǁƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů-ƟŵĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ŵĂƐƚĞƌ͛ Ɛ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 
 
^ŚĞĸĞůĚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ůĞƐƐ�ĐŽŵͲ
ƉĞƟƟǀĞ�ƐƚƵĚŝŽ�ĞƚŚŽƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ 
 
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�DĂƌŬĞƚ�WůĂĐĞ 
KƵƌ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĮŶĚ�ǁŽƌŬ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ĞŵͲ
ƉůŽǇŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ��s�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƟůů�ƵŶĚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ŝƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŚŽƌƚůǇ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂůů-ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ůŝŬĞ�ŽƵƌ�t����^ƚƵĚĞŶƚƐ  ͘
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^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ĂŚĞĂĚ�ŽŶ�Ăůů�
ĨƌŽŶƚƐ͗ 

 

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ 

/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ϮϬ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĂƐ�
ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯϲ�EĞǁ�DĞŵďĞƌƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�
ƵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĂĚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�
ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŝƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞƚ�ŐĂŝŶ�ŽĨ�ϭϳ͘��^Ž�ĨĂƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ϭϬ�ǁŝƚŚ�
ŽŶĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƵƉ�ƚŽ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�t����ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂů� 
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͘ 

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂůů-Žī�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
&ƌĞĞĚŽŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ϲ� ŶĞǁ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁĞƌĞ�
ďŽƵŶĚ�Ăƚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ��ŽƵƌƚ�ŵĞĞƟŶŐ� ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŶĞǁ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨŽƌ� ďŝŶĚŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� EĞǁ� zĞĂƌ�
�ŽƵƌƚ͘��KƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ-Ϯϭ�ŝƐ�ϯ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 

 

,ŽŶŽƌĂƌǇ�>ŝǀĞƌǇŵĞŶ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƵŵŵĞƌ� EĞǁƐůĞƩĞƌ͕� ĂŶ� ŝŶŝƟĂů�
ƐŚŽƌƚůŝƐƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�WĞƚĞƌ�DƵƌƌĂǇ͕��ŚƌŝƐ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĞ�ŽĨ�ϳ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ŝŶǀŝƚĞĞƐ�ĨŽƌ�,ŽŶŽƌͲ
ĂƌǇ�>ŝǀĞƌǇŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǀŽƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� 
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� �ŽƵƌƚ͘� dŚĞ� ƐƚĂƚƵƐ�ǁŝůů� ƌƵŶ� ĨŽƌ� ƵƉ� ƚŽ� ϱ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ�
ŽŶĐĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�,ŽŶŽƌĂƌǇ�>ŝǀĞƌǇŵĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ� ĞŝƚŚĞƌ� ǀŝƌƚƵĂůůǇ� Žƌ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞ� ĂĐƟǀĞ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� 
�ŽŵƉĂŶǇ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƌĞƉůŝĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 

 

 

ZĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� 
hƉƉĞƌ�tĂƌĚĞŶ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ� 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� 
�ŽŵŵŝƩĞĞ 
 
 

WŚŝů��ŽŽƉĞƌ͕�hƉƉĞƌ�
tĂƌĚĞŶ�Θ��ŚĂŝƌ͕� 
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�Θ� 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� 

�ŽŵŵŝƩĞĞ 

�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ 

�ŚƌŝƐ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďĂƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĨŽƌ�
ƵƐ�ůŝĂŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĞƚĞƌ�KďŽƌŶ͘��ŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ƐŽ�ĨĂƌ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�t���͛Ɛ�
ŽīĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�����ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�
ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�����ŵĞŵďĞƌ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĨĂĐŝŶŐ�ĂĐƵƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�
ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�
ŽīĞƌ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�t���͛Ɛ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�>ŽŶĚŽŶ�
ĐĞŶƚƌŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ŚŝŐŚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�����ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�t���͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ����͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ� 
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ����͛Ɛ��Ăůů�ƚŽ��ĐƟŽŶ�ŽŶ�
^ƵƐƟĂŶĂďůĞ�hƌďĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ �͕ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞ-ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘ 
 
 /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŚĞ�����ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�Ă�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ĐƌŝƟͲ
ĐĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵƌďĂŶŝƐŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�
Ă�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŝŶ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ͘�WĞƚĞƌ�KďŽƌŶ�ŚĂƐ�
ŬŝŶĚůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ� 
ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�t����ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�EĞǁ�
zĞĂƌ��ǀĞŶƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ 
  

&ƵƚƵƌĞ�DŝŶĚƐ�'ƌŽƵƉ 

dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�DŝŶĚƐ�'ƌŽƵƉ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�EŝĐŬ�EĂŝĚƵ͕��ůďĞŶĂ� 
�ƚĂŶĂƐƐŽǀĂ͕�DĂƌƚŚĂ�'ƌĞŬŽƐ͕��ƵĚƌĞǇ�,ĞƐƐĞ͕�:ĂŵĞƐ��ŚĞƵŶŐ�
ĂŶĚ�>ĂǇƚŽŶ�ZĞŝĚ�ĂŌĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ďƌŝĞĮŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ͗�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐ͕�tŝĚĞƌ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕� 
tĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�ĂŶĚ�sŝĚĞŽ�^ĞƌŝĞƐ͘��dŚĞ�KĸĐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&D'�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ǀĞƌǇ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�t���͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�EŝĐŬ�EĂŝĚƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ��ŽƵƌƚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƟŐĂƚĞ�ĂŶ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ� 
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�&D'�ƉĂƉĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŝͲ
ŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ��ŽƵƌƚ͘ 

 
dŚĞ�ŝŶŝƟĂů��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�ŽŶ�ϭϭ� 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ŵĞ�ĂƐ��ŚĂŝƌ͕��ŚƌŝƐ�tŝůůŝĂƐŽŶ �;'ƌŽƵƉ�
DĂŶĂŐĞƌͿ͕sĂůĞƌŝĞ�KǁĞŶ�;KďƐĞƌǀĞƌͿ͕�EŝĐŬ�EĂŝĚƵ�;&D'Ϳ͕��ŚƌŝƐ�
�ǇƐŽŶ͕�:ŽŚŶ��ƐƐĂĞů͕�:ŽŚŶ��ƵƐŚĞůů͕��ĂǀŝĚ�'ƌĞĞŶ�ĂŶĚ�WĂƵů�
tĞƐƚŽŶ͘ 

dŚĞ�ϱ�&D'�ďƌŝĞĮŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�
ϰ�ǁŽƌŬ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐ� 
tŝůůŝĂŵƐŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ďĂĐŬ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞƐ͘��Ɛ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĐƟŽŶ�
'ƌŽƵƉ�ƐŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�t�����ŽŵŵŝƩĞĞƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�Ă�ĨĂƐƚ�ƚƌĂĐŬ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ  ͘

 
 



 

WĂŐĞ�ϯϱ 

�KDD/dd����E�t^ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ 

�Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�DΘ��
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁĞƌ�
�ŽƵƌƚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŝǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�
ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘��ŌĞƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ��ŽƵƌƚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�EŝĐŚŽůĂƐ�ZŽǁĞ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�
�ŝĐŬŶĞůů�ŚĂǀĞ�ƐƚŽŽĚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ��ŽƵƌƚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�<ĂƌĞŶ��ŽŽŬ͕�^ƚĞǁĂƌĚ�EŝĐŬ� 
EĂŝĚƵ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�^ƚƵĚĞŶƚ�DĞŵďĞƌ�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ�<ĂǁŝĐŚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͘� 

 

EŝĐŚŽůĂƐ�ZŽǁĞ�;ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ��ŝĂŶĂͿ 

�ŚƌŝƐ��ŝĐŬŶĞůů� 

<ĂƌĞŶ��ŽŽŬ 

 
EŝĐŬ�EĂŝĚƵ� 

:ŽƐĞƉŚŝŶĞ�
<ĂǁŝĐŚĞ� 

WŚŝů��ŽŽƉĞƌ͕�hƉƉĞƌ�tĂƌĚĞŶ�Θ��ŚĂŝƌ͕�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�Θ� 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 



 

WĂŐĞ�ϯϲ 

�KDD/dd����E�t^ 

�ǀĞŶƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ZĞƉŽƌƚ 

ZĞƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ZĞŶƚĞƌ�
tĂƌĚĞŶ 

�ŚƌŝƐ��ǇƐŽŶ͕�ZĞŶƚĞƌ� 
tĂƌĚĞŶ͕��ŚĂŝƌ͕��ǀĞŶƚƐ 

tĞ�ŚĞůĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽŶ-ůŝŶĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƋƵĂƌͲ
ƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�
ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ �dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�dĞŵƉĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�t����ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͊ 

 

�Ɛ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ƚŚĞ��ǀĞŶƚƐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�DŽĚĞƌŶ�WƌĂĐƟĐĞ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ĨĞĂͲ
ƚƵƌŝŶŐ͗ 

· ϭϮƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͕�dŝŵ�,ĂĞĚƌŝĐŚ͕�ĐŽ-&ŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�,ĂƉƟĐ��ƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝŽ͛Ɛ�ŶĞǁ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�͚dŚĞ�,ĂƉƟĐ�
tĂǇ͛͘ 

· ϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�EŝŐĞů�KƐƟŵĞ͕�WĂƌƚŶĞƌ͕�,ĂǁŬŝŶƐ��ƌŽǁŶ͕�
ůĞĂĚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ 

· ͚Z/���^ŵĂůů�tŽƌŬƐ�,ĂŶĚďŽŽŬ͕͛�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ͘ 

· ϭϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�sŝƌƚƵĂů�WƌĂĐƟĐĞ�
ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�^ƚƵĚŝŽ�^ĞŝůĞƌŶ͕�ǁŚĞŶ��ŚƌŝƐƟŶĂ�^ĞŝůĞƌŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁŽƌŬ͘ 

&ƵƚƵƌĞ��ǀĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· ϴƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘�dĂůŬ�ďǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�,ƵŐŚ��ƌŽƵŐŚƚŽŶ͕�
ǁŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ��ŶƚĂƌĐƟĐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<͕�
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ŽŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
'ůŽďĂů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�EĂͲ
ƟŽŶĂů��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�tĞĞŬ�WĂŶĞů��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�
t���͛Ɛ��ƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�Ž��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ͕�^ƚƵĚĞŶƚ�DĞŵͲ
ďĞƌ͕�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ŝƌŬĞƩ͘� 

· �ŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ�;d��Ϳ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�/ŶͲ
ĚĞŵŶŝƚǇ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ 

· ϴƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ͕�DŽĚĞƌŶ�WƌĂĐƟĐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ��ŽƵƐŝŶƐ�Θ��ŽƵƐͲ
ŝŶƐ͕�ůĞĚ�ďǇ�^ŝŵŽŶ��ŽƵƐŝŶƐ͘ 

· �ŶĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�;d��Ϳ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�
,Ƶď�ĨŽƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ 

· ϭϮƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ͕�DŽĚĞƌŶ�WƌĂĐƟĐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�>ǇŶĐŚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�
ůĞĚ�ďǇ�WĂƚƌŝĐŬ�>ǇŶĐŚ͘ 

 

dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďŝ-ŵŽŶƚŚůǇ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�DĞŶƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŽŶ͗ 

· ϭϲƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ� 

· ϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ 

· dŚĞƐĞ�ďŝ-ŵŽŶƚŚůǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ĨŽƌ�ĂƐ�
ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 
 

dĞŵƉůĞ��Ăƌ�dƌƵƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽŶ-ůŝŶĞ�dĂůŬƐ�ĂŶĚ�
sŝƌƚƵĂů�tĂůŬƐ͗ 

· ϭϵƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ �ĂǀŝĚ�KŐƵŶŵƵǇŝǁĂ͕�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ��ƌͲ
ĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ��ŽŝŶŐ�WůĂĐĞ͕�ŐĂǀĞ�Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞΖƐ�ǁŽƌŬ͘ 

· ϯƌĚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�^ƵŵŝƚĂ�^ŝŶŐŚĂ͕�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ��ĐŽсůŽŐŝĐ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕��ŚĂƌƵƐŚŝůĂ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŚĂƌŝͲ
ƚǇ͕�Z/��ΖƐ��ƋƵĂůŝƚǇ�&ŽƌƵŵ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�&Žƌ��ŚĂŶŐĞ͕�
ŐĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

· ϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕��ŝƚǇ�'ƵŝĚĞ͕�DĂƌŝůǇŶ�'ƌĞĞŶĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
Ă�ǀŝƌƚƵĂů�^ƚƌŽůů��ůŽŶŐ�&ůĞĞƚ�^ƚƌĞĞƚ͘ 

&ƵƚƵƌĞ��ǀĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· ϵƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͕��ŝƚǇ�'ƵŝĚĞ�ĂŶĚ��ůƵĞ��ĂĚŐĞ�'ƵŝĚĞ�ZŚǇƐ�
dŚŽŵĂƐ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�'ƵŝĚĞĚ�tĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�
dĞŵƉůĞ��Ăƌ�ĂŶĚ�^ƚ�WĂƵůƐ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů͘ 

· ϲƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͕��ŝƚǇ�'ƵŝĚĞ͕ /ůĚŝŬŽ��ŝƚĂ͕�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�
Ă�ǀŝƌƚƵĂů�'ƵŝĚĞĚ�tĂůŬ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�^ƚ�WĂƵů͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂů�
ĂŶĚ�dĞŵƉůĞ��Ăƌ�������������������������������������������������������������������������������������� 

DĞŵďĞƌƐ͛�^ƵƌǀĞǇ͘�tĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�t����ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ƐƵƌͲ
ǀĞǇ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŬĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ  ͗

· tŚŝĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚϭϮ�
ŵŽŶƚŚƐ͍ 

· tŚŝĐŚ�sŝƌƚƵĂů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ͍ 

· tŚĂƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͍ 

· tŚŝĐŚ�ŽĨ�;Ă�ƌĂŶŐĞͿ�ŽĨ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ͍ 

· ,Žǁ�ŵƵĐŚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�;Ă�ƌĂŶŐĞͿ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞǀĞŶƚƐ͍ 

· ,Žǁ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�t����ǁĞďƐŝƚĞ͍ 

tĞ�ĂůƐŽ�ƐŽƵŐŚƚ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�DĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂƐ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚͲ
ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌƐ͛�^ƵƌǀĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵƚ�ƚŽ�
ŐŽŽĚ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨƵƚƵƌĞ�t����ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 



 

WĂŐĞ�ϯϳ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĂǇ�������������
ϵƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

KŶ�ϵƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ɛ�ǀŝƌƚƵĂů��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ��ŵĞƌͲ
ŐĞŶĐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĂǇ��ĞǀĞŶƚ͘��ůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ϵϵϵ��ĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďĂĐŬĞĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĂǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<͘�/ƚ�ŝƐ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�,D�dŚĞ�YƵĞĞŶ͕�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ�DŝŶͲ
ŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�Zƚ�,ŽŶ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘ 

ϵϵϵ��ĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŚĞƌŽŝĐ�ŵĞŶ�
ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�E,^�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�
DĂǇŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂĚĚͲ
ĞĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ͘ 

ηϵϵϵ�ĂǇ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ͕�ĞĚƵͲ
ĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂďŽƵƚ�ďĂƐŝĐ�ůŝĨĞƐĂǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĐĂƌĞĞƌ�
ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ƉůĂǇ�Ă�ĐŽƌĞ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
�ƌŝƚĂŝŶ�ƐĂĨĞ͘�ϵϵϵ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƌŽůĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�^ƉĞĐŝĂů�
�ŽŶƐƚĂďůĞƐ͕� 
ZĞƚĂŝŶĞĚ� 
&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌƐ͕�E,^��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ZĞƐƉŽŶĚĞƌƐ͕� 
^ƚ�:ŽŚŶ��ŵďƵůĂŶĐĞ͕�ZE>/͕�^ĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ZĞƐĐƵĞ�ĂŶĚ� 
�ŽĂƐƚŐƵĂƌĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�^ƉĞĞĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ� 
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ĂŶ�ƵƉůŝŌŝŶŐ�ƚĂůŬ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�WŽůŝĐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�/ĂŶ��ǇƐŽŶ�
YWD�;ĂďŽǀĞͿ͗ 

dŽ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ͕��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĂǇ͗ 

· WƌŽŵŽƚĞƐ�ŽƵƌ�ϵϵϵ�ŚĞƌŽĞƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�ͬ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ͘ 

· WƌŽŵŽƚĞƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

· WƌŽŵŽƚĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ͘ 

· �ĚƵĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ůŝĨĞ-ƐĂǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘ 

· WƌŽŵŽƚĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ƚŚĞǇ�ĚŽ͘ 

· WƌŽŵŽƚĞƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ďĞŝŶŐ�ƌƵŶ�ďǇ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐѵ 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�/�ĨĞůƚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ��ϵϵϵ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĂǇ͘ 



 

WĂŐĞ�ϯϴ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

�ŝƚǇ�'ŝǀŝŶŐ��ĂǇ� 
ϮϮŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ��ŝƚǇ�'ŝǀŝŶŐ��ĂǇ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ϮϬϮϬ�–�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ǇĞĂƌ�–�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŐŝǀŝŶŐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐƉŝƌŝƚ͕�ĨƌĂƚĞƌŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉǇ�ŶĞǀĞƌ�ĨĞůƚ�ŵŽƌĞ� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĂƐŬĞĚ�ĞǀĞƌǇ�>ŝǀĞƌǇ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ŝƚǇ�
'ŝǀŝŶŐ��ĂǇ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ��ŽŵƉĂŶǇ�͚ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ͛�
ŽŶ�ϭϯƚŚ��ƵŐƵƐƚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ŽƵƌ�>ĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�'ĂůůĂŶƚ��ůĞƌŬ�
ŚĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĮƌƐƚůǇ͕�ĂŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ�
�ŽŵƉĂŶǇ�'ŽůĨ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚůǇ͕�ĂŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ� 
�ŽŵƉĂŶǇ�YƵŝǌ�ƚĞĂŵ͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌ->ŝǀĞƌǇ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐŽ�DĂƌůĞǇ�;ƚŚĞ�
^ƉĂŶŝĞůͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ͕�ƚŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ŝƚǇ�'ŝǀŝŶŐ��ĂǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͊ 

 

/�ǁŝůů�ǁĂůŬ�ϱϬϬ�ŵŝůĞƐ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ǁĂůŬ�ϱϬϬ�ŵŽƌĞ�͙͙͙͙��Ă͕�
�Ă͕��Ă͕��Ă͊�;�Ă͕��Ă͕��Ă͕��Ă͊Ϳ 

�ĂƚĞ &ŝƚ��ŝƚ�dĂůůǇ 

tĞĞŬ�ϭ�–�ϭϳƚŚ�–�ϮϯƌĚ��ƵŐƵƐƚ ϭϬϱ͕ϭϯϬ 

tĞĞŬ�Ϯ�–�ϮϰƚŚ�–�ϯϬƚŚ��ƵŐƵƐƚ ϭϬϮ͕ϰϴϲ 

tĞĞŬ�ϯ�–�ϯϭƐƚ�-�ϲƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ �ϵϵ͕ϵϬϱ 

tĞĞŬ�ϰ�-�ϳƚŚ�-�ϭϯƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϬϬ͕ϭϭϲ 

tĞĞŬ�ϱ�-�ϭϰƚŚ�-�ϮϬƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϬϭ͕ϳϭϰ 

dŽƚĂů ϱϬϵ͕ϯϱϭ 

DĂƌůĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ƐĞƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ǁĞĂƌͲ
ŝŶŐ�ƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĮǀĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ĮǀĞ�
ǁĞĞŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�
ƚŽ��ŝƚǇ�'ŝǀŝŶŐ��ĂǇ�ŽŶ�ϭϯƚŚ��ƵŐƵƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ��ŝƚǇ�'ŝǀŝŶŐ�
�ĂǇ�ŝƚƐĞůĨ�ŽŶ�ϮϮŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�^Ž͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂůŬ�ĮǀĞ�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ŵŝůĞƐ͕�ǁĞ��/��ǁĂůŬ�ĮǀĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƐƚĞƉƐ͕�ĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝƚ��ŝƚ�ƚĂůůŝĞƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďĞůŽǁ͊�tĞ�ǁĂůŬĞĚ�ĞǀĞƌǇ�
ĚĂǇ͕�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌĞĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƌĂŝŶ�Žƌ�ƐŚŝŶĞ͘�
tĞ�ƌĂŝƐĞĚ�Đ͘�άϭ͕ϱϬϬ͘ϬϬ���� 

����d,�E<�zKh�dK��s�ZzKE��t,K�D�����KE�d/KE^͊ 

dŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�DĂƌůĞǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŶĚƐƚĂŶĚ�ŽŶ�
dŚĞ�^ƚƌĂŶĚ͕�tĂůŵĞƌ�^ĞĂĨƌŽŶƚ 



 

WĂŐĞ�ϯϵ 

d,��D�^d�Z͛^��E�t^ 
 

 

dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ�DĂŶƐŝŽŶ�,ŽƵƐĞ͕� 
sŝƌƚƵĂů�^ƚƵĚĞŶƚ��ŽŶĐĞƌƚ� 
ϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌŝƚǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ͕��ůĚĞƌŵĂŶ�tŝůůŝĂŵ�ZƵƐƐĞůů͕� 
ĐƵůŵŝŶĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�:ŽĐĞůǇŶ�tĂƚŬŝŶƐ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�Ăƚ�
dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ͘� 

dŚĞ�^ĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂƌŬůĞ�ŽĨ�Ă�dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ�
DĂŶƐŝŽŶ�,ŽƵƐĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ͛Ɛ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�/�
ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͊�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁĂƐ� 
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐƚĂī�ĂŶĚ�
ƉƵƉŝůƐ͘� 

/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚƌƵůǇ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂŐŝĐĂů�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ� 
ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�^ĐŚŽŽů�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ� 
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�ƚŚĞ�
Zƚ�,ŽŶ͘�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�tŝůůŝĂŵ�ZƵƐƐĞůů͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 

/�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�DĂŶƐŝŽŶ�,ŽƵƐĞ� 
ĐŽŶĐĞƌƚ�ŽŶ�ϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂŶĚ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶŶƵĂů�'ĂůĂ��ŝŶŶĞƌ�Ăƚ�dŚĞ�DĂŶƐŝŽŶ�,ŽƵƐĞ͕�>ŽŶĚŽŶ͘ 

dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚůǇ�ŐŝŌĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�dŚĞ�DĂŶƐŝŽŶ�,ŽƵƐĞ�
ďǇ�dŚĞ�Zƚ�,ŽŶ�dŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĞǀĞƌǇ�
ǇĞĂƌ�ďƵƚ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶĂďůĞ�
ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�ůŝǀĞ�ĞǀĞŶƚ͘�^Ž͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�
ϰϱ-ŵŝŶƵƚĞ�ĨƌĞĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�
ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ� 
ĂŶŶƵĂů�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ŝŶƚŽ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘ 

&ĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͗ 

͞tĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�DĂŶƐŝŽŶ�,ŽƵƐĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů͘�DǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ůĞǆ�ĂƩĞŶĚĞĚ�dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͘͟ 
 
͞dŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŝĨĞ-ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ĚŽ�–�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ͊͟ 
 
͞/�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ĂŌĞƌ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŽŶŝŐŚƚ͛Ɛ�ĐŽŶĐĞƌƚ͊͟ 

͞/ƚ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�Ă�ŵĂŐŝĐĂů�ƉůĂĐĞ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ�ƐƵĐŚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�
ƉůĂĐĞ͘͟ 

͞/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�/�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�
ǁŚĞƌĞ�/�Ăŵ�ƚŽĚĂǇ͘͟ 

ϭϱϭ�ZĞŐŝŵĞŶƚ��ŽǀŝĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�
&ŽƌĐĞ�>ĞĐƚƵƌĞ������������ 
ϮϲƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ��ŝƚǇ�ůŝǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�
ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�dŚĞ� 
DĂƌŬĞƚŽƌƐ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ϭϱϭ� 
ZĞŐŝŵĞŶƚ͕�ZŽǇĂů�>ŽŐŝƐƟĐ��ŽƌƉƐ�;Z>�Ϳ�-�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĂĸůŝĂƚĞ͘�dŚĞ�Z>��ĂƌĞ�ƚŚĞ��ƌŵǇΖƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŽŐŝƐƟĐŝĂŶƐ�
ǁŚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�&ŝĞůĚ��ƌŵǇ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ͕�ŝƚƐ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ�ŇǇŝŶŐ͕�ŝƚƐ� 
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ŐƵŶƐ�ĮƌŝŶŐ͕�ďǇ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ŝƚ�
ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ͕�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�ϭϱϭ�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϭϭ�ZĞƐĞƌǀĞ�ƌĞŐŝŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�Z>��ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�ŽŶůǇ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƌĞŐŝŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ� 
ƐƋƵĂĚƌŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ��ƌŽǇĚŽŶ͕�^ƵƩŽŶ͕�^ŽƵƚŚĂůů͕��ĂƌŶĞƚ�ĂŶĚ�
tĂƌůĞǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƉŽƚ�ŝŶ�DĂŝĚƐƚŽŶĞ͘� 

 

KŶ�ϭϵƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ůĞĐƚƵƌĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�DĂƌŬĞƚŽƌƐ͘�ϭϱϭ�ZĞŐŝŵĞŶƚ�ŝƐ��ĂĐŬ�
ŽŶ�,ŝŐŚ��ůĞƌƚ͕�ǁŚĞŶ��ŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�KĸĐĞƌ͕�>ƚ��Žů��ĞďŽƌĂŚ�
dĂǇůŽƌ�;ďĞůŽǁͿ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŵĞŶƚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/��^ƵƉƉŽƌƚ�&ŽƌĐĞ͘� 

,ĂǀŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ZĞŐƵůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌŵǇ�ĨŽƌ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�–�ŵŽƌĞ�
ůĂƩĞƌůǇ�ĂƐ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ŽĸĐĞƌ�Ăƚ�^ĂŶĚŚƵƌƐƚ�ZŽǇĂů�DŝůŝƚĂƌǇ� 
�ĐĂĚĞŵǇ�–�>ƚ��Žů��ĞďŽƌĂŚ�dĂǇůŽƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŵǇ� 



 

WĂŐĞ�ϰϬ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

 

ZĞƐĞƌǀĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�^ŚĞ�ƚŽŽŬ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ϭϱϭ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�
/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ƐŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�tŽŵĞŶϭϬϬ͕�Ă�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ƌŵǇ͘� 

KŶ�DĂƌĐŚ�ϭϵƚŚ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶĐĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/��^ƵƉƉŽƌƚ�&ŽƌĐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͘�dŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌĐĞ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ϮϬ͕ϬϬϬ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ϭϱϬ�ŵŝůŝͲ
ƚĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŽǆǇŐĞŶ�ƚĂŶŬĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�/Ŷ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͕�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϯ͕ϬϬϬ�ƌĞƐĞƌǀŝƐƚ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶŶĞů�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��Ks/��^ƵƉƉŽƌƚ�&ŽƌĐĞ͘ 

dŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂͲ
ǀŝƌƵƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ĂƌĞ�KƉĞƌĂƟŽŶ�ZĞƐĐƌŝƉƚ͕�ĨŽĐƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ƌŽĂĚƐŚĂƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘ 
 
�ƌŽƵŶĚ�Ϯ͕ϬϬϬ�ƌĞƐĞƌǀŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽďŝͲ
ůŝƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĂƐŬƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƌĞƐĞƌǀŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ǀŝƚĂů�WW��ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ͘�
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵŽǀĞĚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�EŝŐŚƟŶŐĂůĞ�,ŽƐƉŝͲ
ƚĂůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚĂī�͚ƉŽƉ-ƵƉ͛��Ks/��dĞƐƟŶŐ�
&ĂĐŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ĂůĞƌƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƟĞƌ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� 

/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�/�Ăŵ�
ƐƵƌĞ� ǁĞ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƐĂĨĞ� ŚĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ� ϭϱϭƌĞŐŝŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŽǀŝĚ�
^ƵƉƉŽƌƚ�&ŽƌĐĞ͊ 

dŚĞ��ĐƚƵĂƌŝĞƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ� 
�ŶŶƵĂů�>ĞĐƚƵƌĞ͗�͚tŚĂƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ͕�ĂƐ�Ă�ŶĂƟŽŶ͕�
ĨƌŽŵ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͛������������������� 
ϮϲƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ 

KŶ�ϮϲƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͕�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ��ĐƚƵĂƌŝĞƐ�>ŝǀĞƌǇ�>ĞĐƚƵƌĞ�
ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�&ŝŽŶĂ�DŽƌƌŝƐŽŶ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐƚƵĂƌŝĞƐ�
�ŽŵƉĂŶǇ͘��ŚƌŝƐ�,ŽƉƐŽŶ͕��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ŽĨ�E,^�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ŐĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ƚŽƉŝĐĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�͞ tŚĂƚ� 
ůĞƐƐŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ͕�ĂƐ�Ă�ŶĂƟŽŶ͕�ĨƌŽŵ��Ks/�-ϭϵ͘͟��ŚƌŝƐ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŚŝƐ�ƚĂůŬ�ŽŶ�ϱ�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ�–�;ŝͿ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌŝƐŬ� 
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�;ŝŝͿ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�;ŝŝŝͿ� 
ƚĂĐŬůŝŶŐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͕�;ŝǀͿ�ƌĞďĂůĂŶĐŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ� 
ŶĂƟŽŶĂů�ƚŽ�ůŽĐĂů͕�ĂŶĚ�;ǀͿ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ  ͘

 

KŶ� ŶĂƟŽŶĂů� ƌŝƐŬ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŚĞ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� 
ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůŽŶŐĞƌ� ƚĞƌŵ͕� 
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�Ă�EĂƟŽŶĂů�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘� ,Ğ� ƵƌŐĞĚ� ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ� ƚŽ� ĚĞǀŽƚĞ�
ŵŽƌĞ� ƟŵĞ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ũƵƐƚ�ƚƌĂĚĞ͘�� 

�ŚƌŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ǁĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐĂƉ� ŝŶ� ǁĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ͘� dŽ� ƚĂĐŬůĞ� ƚŚŝƐ͕� ŚĞ� ĐĂůůĞĚ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ďĞ�
ŵŽƌĞ� ĚĞǀŽůǀĞĚ� ĂŶĚ� ůĞƐƐ� ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ͕� ĂƐ� ůŽĐĂů� ŚĞĂůƚŚ� 
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ǁŽƌŬ� ďĞƩĞƌ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ůĞĂĚĞƌƐ͕� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚƌĂĐŬ� ĂŶĚ� ƚƌĂĐĞ� ĂƐ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ͘� ,Ğ� ĂůƐŽ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ�
ŵŽƌĞ�ĚĞǀŽůǀĞĚ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞƋƵĂů  ͘



 

WĂŐĞ�ϰϭ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

 

&ŝŶĂůůǇ͕�ŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ƉƵďůŝĐ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�άϯϬϬ�ďŝůůŽŶ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƉƵďůŝĐ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ƐŽ�ĨĂƌ͘�,Ğ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĂƌĂůůĞůƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͕�ǇĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďƵŝůƚ�Ă�ĨĂŝƌĞƌ͕�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ� ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĂƐ� ƚŽ�ĚŽ� ƚŚĂƚ�
ĂŐĂŝŶ͘� ,ŝƐ� ƚĂůŬ� ǁĂƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� Ă� ůŝǀĞůǇ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� 
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 

dŚĞ�WůƵŵďĞƌƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ� 
�ŶŶƵĂů�>ĞĐƚƵƌĞ͗�͚hƐĞ�>ĞƐƐ� 
tĂƚĞƌ�Žƌ�tĂƐƚĞ�tĂƚĞƌ�>ĞƐƐ͍͛������������������� 
ϮϴƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ 

KŶ� ϮϴƚŚ� KĐƚŽďĞƌ͕� /� ĂƩĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ� �ƵƚƵŵŶ� >ĞĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�WůƵŵďĞƌƐ͕�ƟƚůĞĚ�͞hƐĞ� ůĞƐƐ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�
ǁĂƐƚĞ� ůĞƐƐ� ǁĂƚĞƌ͍͟� dŚĞ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ǁĂƐ� ŚŽƐƚĞĚ� ďǇ� ZŝĐŚĂƌĚ� 
^ŽƉĞƌ����͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�WůƵŵďĞƌƐ� �ŽŵƉĂŶǇ͘�ZŝĐŚĂƌĚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�
ďǇ� ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĂŝŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WůƵŵďĞƌƐ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉůƵŵďŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĮůĞ� ŽĨ� ŬĞǇ� ĨƵƚƵƌĞ� ƉůƵŵďŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘� ,Ğ� ƚŚĞŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ͕�:ƵůŝĞ�^ƉŝŶŬƐ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ��ĚǀŝƐŽƌǇ�^ĐŚĞŵĞ͘ 

:ƵůŝĞ� ƐŽŵĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�
ĂŶĚ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŚŽǁ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉƵďůŝĐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂͲ
ǁĂƌĞ� ŽĨ� ŚŽǁ� ŵƵĐŚ� ǁĂƚĞƌ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĂĐƚƵĂůůǇ� 
ƵƐŝŶŐ͘� ^ŚĞ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ĨŽƵƌ� ŬĞǇ� ĂƌĞĂƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ƚŽ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ĨƵƚƵƌĞ� ǁĂƚĞƌ� ƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŽŵĞ͕� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� 
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĮƫŶŐƐ͕�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�ůĞƐƐ�ǁĂƚĞƌ͕�
ĐĞƌƟĮĞĚ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ďǇ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƉůƵŵďĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�
ůĞĂŬŝŶŐ�ĮƫŶŐƐ͘ 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁĂƐ�zǀŽŶŶĞ�KƌŐŝůů͕�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝĮĞĚ�tĂƚĞƌ�>ĂďĞů͘�zǀŽŶŶĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ� 
hŶŝĮĞĚ�tĂƚĞƌ�>ĂďĞů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ϯ�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dŚĞƐĞ�
ƚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ͘� 
 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƌĞƚƌŽĮƚ�ŵŽƌĞ�
ǁĂƚĞƌ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ĮƫŶŐ�ƚŚĞ�ϲ�ůŝƚƌĞ�ƚĂƉ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϯ�ůŝƚƌĞ�ƚĂƉ�ŝŶ�Ϯϳ�ŵŝůůŝŽŶ�
ŚŽŵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<�ĐŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ůŝƚƌĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕�
ďƵƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ďƵǇ�ŝŶ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƌĞƚƌŽĮƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ 

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ůŝǀĞůǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ  ͘

dŚĞ��ŝƌ�WŝůŽƚƐ͛��ŽŵƉĂŶǇ�
dǇŵŵƐ��ŶŶƵĂů�>ĞĐƚƵƌĞ͗�͚dŚĞ�
�ĂƩůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�–��ŌĞƌ�ϴϬ�
zĞĂƌƐ�ŝƐ�ŝƚ�ƐƟůů�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ͛͘���������������������
ϮϴƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ 

KŶ�ϮϲƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͕�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǀŝƌƚƵĂů�ůĞĐƚƵƌĞ� 
�͞dŚĞ��ĂƩůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�-��ŌĞƌ�ϴϬ�zĞĂƌƐ�/Ɛ�/ƚ�^Ɵůů�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ͍͟�
ďǇ��ƌ�DŝĐŚĂĞů�&ŽƉƉ͕�Ă�WĂƐƚ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů� 
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�ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ŝƌ�WŝůŽƚƐ͕�Ă�ŬĞĞƉĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ŝƌ�&ŽƌĐĞ� 
DƵƐĞƵŵ͕�ĂŶĚ�ƐŽŶ�ŽĨ��ĞƐ�&ŽƉƉ͕�Ă��ĂƩůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�ƉŝůŽƚ͘�dŚĞ�
ůĞĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�dŽǁĞůů�ĐƵƌƌĞŶƚ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌ�
WŝůŽƚƐ͘ 

�ƌ�&ŽƉƉ�ƐĂŝĚ͗�͚,ŝƐƚŽƌǇ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĞ��ĂƩůĞ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�ǁĂƐ�Ă�
�ĂǀŝĚ-ĂŶĚ-'ŽůŝĂƚŚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ǀĂůŝĂŶƚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ŽĚĚƐ�ďǇ�ϯ͕ϬϬϬ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ŬŶŽǁŶ͕�
ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕�ĂƐ�͚dŚĞ�&Ğǁ͛͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ĂŝĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƚĂƐŬ�ďǇ�ŐƌĞĂƚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�-�ŵĞŶ�
ůŝŬĞ��ŚƵƌĐŚŝůů͕�WĂƌŬ͕��ŽǁĚŝŶŐ͕�dŝǌĂƌĚ͕��ĞĂǀĞƌďƌŽŽŬ͕�ĂŶĚ� 
tĂƚƐŽŶ-tĂƩ͕�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�&ĂƐĐŝƐŵ�ŝŶ�
ŝƚƐ�ƚƌĂĐŬƐ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�͚dŚĞ�&Ğǁ͛�Žƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ͘�dŚĞƐĞ�
ĐŝǀŝůŝĂŶƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ũŽďƐ�ǁŚŝůƐƚ�ĂůƐŽ�
ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ĮƌĞ�ǁĂƚĐŚĞƌƐ͕��ZW�ǁĂƌĚĞŶƐ͕�ƌĞƐĐƵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕� 
ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�ĮƌĞŵĂŶ͕�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
ǁŚŽůĞ�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŬĞĞƉ� 
�ƌŝƚĂŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͘�ZĞĐĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ� 
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂǀĞ�ĚƌĂǁŶ�ƉĂƌĂůůĞůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƌŝŐŚƞƵůůǇ�
ƉŽŝŶƟŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵƵŶĚĂŶĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ů 
Žǁ-ƉĂŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůůǇ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ũŽďƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ŐŽŽĚ͘�^Ž͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ϭϵϰϬ͘�͚ 

�ƌ�DŝĐŚĂĞů�&ŽƉƉ͛Ɛ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ǁĞƌĞ�ƚƌƵůǇ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ͕�ƌŝŐŚƚ�ĚŽǁŶ�
ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ĐŽĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ZŽŽŵ͘�,Ğ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďĂƩůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůŽƚƐ͕�ƉůĂŶĞƐ͕�ƌĂĚĂƌ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞƌƌŽƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶƐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŚŽƉĞĚ�ĂďŽǀĞ� 

Ăůů�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�,ŝƚůĞƌ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�
ĚĞĨĞĂƚ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ǁŚĂƚ�ůŝĨĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝŬĞ�ŝĨ�
ǁĞ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ϭϵϲϰ�Įůŵ�͞/ƚ�,ĂƉƉĞŶĞĚ�
,ĞƌĞ͟�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�&ŝůŵ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;�&/�ϭϮϵϴͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ͘ 

dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͕��ƌ�&ŽƉƉ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�
͚DĞŵŽƌŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�&Ğǁ͛�Ăƚ�&ŽůŬĞƐƚŽŶĞ͕�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�
�ůŝīƐ͕�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�/�ůŝǀĞ�ŝŶ��ĞĂů͕�<ĞŶƚ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ͗�/Ŷ�Ă�ŵĞƌĞ�
ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ͙͙͘�dŚĞ�&Ğǁ�ǁĞƌĞ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�
ĨŽƌ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͗�ůĞƚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ� 
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨĂĚĞ͕�ůĞƐƚ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ� 
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘ 

dŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ŽĨ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ĐůŽĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�ZŽŽŵ͘�DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ��ƌ�
DŝĐŚĂĞů�&ŽƉƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ��ŝƌ�WŝůŽƚƐ�ĨŽƌ�Ă�
ƐƉůĞŶĚŝĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘ 



 

WĂŐĞ�ϰϯ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

 

dŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�
,ŽƌŶĞƌ͛Ɛ�ϮϯƌĚ�ZĂůƉŚ��ŶĚĞƌƐŽŶ�
>ĞĐƚƵƌĞ͗� 
͚�ƌĞ�WůĂƐƟĐƐ��ŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�WůĂŶĞƚ͍͛ 
ϱƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

dŚĞ�ϮϯƌĚ�,ŽƌŶĞƌƐ͛�ZĂůƉŚ��ŶĚĞƌƐŽŶ�DĞŵŽƌŝĂů�>ĞĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ� ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϱƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ďǇ��ŽŽŵ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�>ŽĐŬĚŽǁŶϮ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ��ƌ�DĂƌĐƵƐ�
'ŽǀĞƌ�͘ 

�ƌ�DĂƌĐƵƐ�'ŽǀĞƌ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�
ŽǀĞƌ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ�ŽĨ�tZ�W�
ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ͘  tZ�W�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ƉůĂƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘ 

�ĞĨŽƌĞ�tZ�W͕�DĂƌĐƵƐ ǁĂƐ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ŝŽũŽƵůĞ͕�
Ă�ƐŵĂůů�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ǁŽŽĚ�
ƉĞůůĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�Ă� 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ ����dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�–�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ZŝĐĂƌĚŽ͘ 

�ƌ�DĂƌĐƵƐ�'ŽǀĞƌ͕��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ�ŽĨ�tZ�W 

dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŽŶĞ  ͘�dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� 
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƌĞ�
ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƉůĂƐƟĐƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞƉƚ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ͘ �KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŵŽƐƚ�ƉůĂƐƟĐƐ�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨĞĞĚƐƚŽĐŬƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ůŝŐŚƚŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕��ĂǀŝĚ��ƩĞŶďŽƌŽƵŐŚ͛Ɛ��ůƵĞ�WůĂŶĞƚ�Ϯ�ds�ƐĞƌŝĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐƐ�ůĞĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ŵĂƌŝŶĞ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶǁĂƌĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĐŚĂŝŶ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ƵŶƌĞůĞŶƟŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉůĂƐƟĐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ  ͘

�Ƶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƐƟĐƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�Ăůů�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ǁĂƐƚĞ͘ �tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ� 
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ͘  WůĂƐƟĐƐ�ŵĂŬĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƐĂĨĞƌ͕�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ƐĂĨĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�
ůŝǀĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƵƐ�Ăůů�ǁŝƚŚ�WW�Ɛ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ� 
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ůĞƐƐ�
ǁĂƐƚĞ͘  DŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƉůĂƐƟĐƐ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĂŶ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ŵĂũŽƌ� 
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ƐĂǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ͛Ɛ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�DĂƐƚĞƌ�,ŽƌŶĞƌ͕�ĨŽƌ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĞŶũŽǇĞĚ  ͘

DĂƌŬĞƚŽƌ͛Ɛ�ϭϬ�zĞĂƌ�ZŽǇĂů� 
�ŚĂƌƚĞƌ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ��ŽǁĚĞŶ�
�ǀĞŶƚ�������������������� 
ϲƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 



 

WĂŐĞ�ϰϰ 

�d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

 

KŶ�ϲƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�/�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ĞǀĞŶƚ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƚŽƌ͛Ɛ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ϭϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƚŽƌ͛Ɛ��ŽŵƉĂŶǇ�
ZŽǇĂů��ŚĂƌƚĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŝǀŝĐ�WĂƌƚǇ͘ 
 
'ƵĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽ�ǁĞĂƌ��ŝŶŶĞƌ�:ĂĐŬĞƚ�
;�ůĂĐŬ�dŝĞͿ�ǁŝƚŚ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĂƫƌĞ�ĨŽƌ�ůĂĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝǀŝĐ� 
WĂƌƚǇ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�'ƵĞƐƚƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĚŐĞƐ�ŽĨ�
ŽĸĐĞ ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ůŽŽŬĞĚ�ƐƉůĞŶĚŝĚ͊� 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ͕�ƚŚĞ�Zƚ�,ŽŶ�tŝůůŝĂŵ� 
ZƵƐƐĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƚŽƌ͛Ɛ��ŽŵƉĂŶǇ͕�>ĞƐůĞǇ�
tŝůƐŽŶ͘ 

dŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͕�ǁĂƐ� 
ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�ĐůŝƉƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ZŽǇĂů��ŚĂƌƚĞƌ� 
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǀĞŶƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
,Z,�WƌŝŶĐĞ�WŚŝůŝƉ͕�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďƌŝůůŝĂŶƚ� 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ��ŽŵƉĂŶǇ�ZŽǇĂů��ŚĂƌƚĞƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͊ 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ŐƵĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ� 
ƉƌĞ-ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ďƌĞĂŬŽƵƚ�ƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂůŝƐŝŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ĨƵůů�ŽĨ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ĨƵŶ͊ 

dŚĞ�'ƌĞĞŶ�,ŽƌŝǌŽŶ�^Ƶŵŵŝƚ� 
ϲƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

dŚĞ�'ƌĞĞŶ�,ŽƌŝǌŽŶ�^Ƶŵŵŝƚ�–�dŚĞ�WŝǀŽƚĂů�ZŽůĞ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�
ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�DĂŶƐŝŽŶ�,ŽƵƐĞ͕�ĂƐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĞǀĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ϵ�–�ϭϭ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�hŶŝƚͲ
ĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�;�KWϮϲͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ŶŽǁ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘ 
 
dŚĞ�'ƌĞĞŶ�,ŽƌŝǌŽŶ�^Ƶŵŵŝƚ�ǁĂƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶͲ
ĚŽŶ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�&ŝŶĂŶĐĞ� 
/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ͘�/ƚ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ĮŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�
�Ks/�-ϭϵ͘�^Ž͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ϵƚŚ�ĂŶĚ�ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�/�͚ĚŝƉƉĞĚ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ŽƵƚ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�,ŽƌŝǌŽŶ�^Ƶŵŵŝƚ�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ĚŝĂƌǇ� 
ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘� 

tŝƚŚ�Ă�ŬĞǇŶŽƚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�DĂƌŬ��ĂƌŶĞǇ͕�ƚŚĞ�ƐƵŵŵŝƚ� 
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�
ŐƌĞĞŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ-ǁŝĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ͘�
/ƚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚŽǁ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽďŝůŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƐĐĂůĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ� 
ŶĞƚ-ǌĞƌŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ϮϬϱϬ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘ 
 
tŝůůŝĂŵ�ZƵƐƐĞůů͕�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ͕��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�ƐĂŝĚ  ͗
͞�KWϮϲ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ� 
ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƐůŽǁĞĚ͘�/�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�
ŚƵŐĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů� 
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ƉůĂǇ�ŝƚƐ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘͟  
 
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�DĐ'ƵŝŶŶĞƐƐ͕�WŽůŝĐǇ��ŚĂŝƌ͕��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ� 
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕�ƐĂŝĚ͗� 
͞dŚĞ�h<�ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐůŝŵĂƚĞ� 
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂũŽƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�
ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ϮϬϱϬ͘�dŚĞ�'ƌĞĞŶ� 
,ŽƌŝǌŽŶ�^Ƶŵŵŝƚ�ǁŝůů�ŐŽ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͕�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ĐĂƉŝƚĂů�Ăƚ�ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ƚŽ�
ĨƵĞů�Ă�ŐƌĞĞŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ��Ks/�-ϭϵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶĚ�
ŐůŽďĂů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ŶĞƚ-ǌĞƌŽ�ĨƵƚƵƌĞ͘͟ 
 
�ƌ�ZŚŝĂŶ-DĂƌŝ�dŚŽŵĂƐ͕��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ͕�'ƌĞĞŶ�&ŝŶĂŶĐĞ� 
/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ƐĂŝĚ͗ 
�͞dŚĞ�'ƌĞĞŶ�,ŽƌŝǌŽŶ�^Ƶŵŵŝƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ŐƌĞĞŶ�ĮŶĂŶĐĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ� 
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶǀĞŶĞ�ďŽƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�Ă 
ĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŚŝŐŚ-ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂŵďŝƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƚŽ��KWϮϲ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ͘͟ 
 
WƌŽĨ�<ůĂƵƐ�^ĐŚǁĂď͕�&ŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕�tŽƌůĚ�
�ĐŽŶŽŵŝĐ�&ŽƌƵŵ͕�ƐĂŝĚ͗ 
�͞dŚĞ�'ƌĞĞŶ�,ŽƌŝǌŽŶ�^Ƶŵŵŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŬĞǇ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�
ƚŽ�'ůĂƐŐŽǁ��KWϮϲ͘/ƚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐĞ͕�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĐŚĞĐŬ�ŽŶ�ŐƌĞĞŶ�ĮŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�ZĞƐĞƚ͖�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ�ŶĞƚ-ǌĞƌŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĞ-ďĂƐĞĚ� 
ƐŽůƵƟŽŶƐ͘͟� 
 
/ƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞƐĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĮŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�/ƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�
Ăůů�–�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ� 
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ƉƌŽĐƵƌĞĚ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�
ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ͘ 
 
dŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ĞǆŝƐƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ  ͘��ĂƉƚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ĚƌŝǀĞ�ũŽď�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�ŐƌŽǁƚŚ͘��Ƶƚ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŐĂƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĂŵďŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�'ƌĞĞŶ�,ŽƌŝǌŽŶ�
^Ƶŵŵŝƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŬĞǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ďĞŝŶŐ�
ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ďǇ�ĐŽŶǀĞƌƟŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ�
ĂŚĞĂĚ�ŽĨ��KWϮϲ͘  



 

WĂŐĞ�ϰϱ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

 

dŚĞ�^Ƶŵŵŝƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĮǀĞ�ŵĂũŽƌ�ƚŚĞŵĞƐ͗ 
· ZĞƉŽƌƟŶŐ͕�ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞƚƵƌŶ 
· &ŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŶĞƌŐǇ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ 
· /ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŶ�'ƌŽǁƚŚ 
· &ŝŶĂŶĐŝŶŐ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĚĂƉƚĂƟŽŶ 
· EĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�EĞƚ��ĞƌŽ 
 
dŚĞ�^Ƶŵŵŝƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĮƌŵƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĂŚĞĂĚ� ŽĨ�
�KWϮϲ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ͘ 
 

dŚĞ�'ƌĞĞŶ�,ŽƌŝǌŽŶ�^Ƶŵŵŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ĨŽƌŵĂƚ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐƚƵĚŝŽ�ŝŶ�
>ŽŶĚŽŶ͘��ƩĞŶĚĞĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�
ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�
ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘ 

 
&ĞĂƚƵƌĞĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ 

 
 
  

 
  
 

DŝĐŚĂĞů�Z͘��ůŽŽŵďĞƌŐ 
&ŽƵŶĚĞƌ͕��ůŽŽŵďĞƌŐ�>W�Θ�
�ůŽŽŵďĞƌŐ�WŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĞƐ  

�ŚƌŝƐƟĂŶĂ�&ŝŐƵĞƌĞƐ 
&ŽƵŶĚĞƌ͕�'ůŽďĂů� 

KƉƟŵŝƐŵ 

>ĂƌƌǇ�&ŝŶŬ 
&ŽƵŶĚĞƌ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ͕��ŚŝĞĨ�

�ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ�ŽĨ�
�ůĂĐŬZŽĐŬ͕�/ŶĐ 

<ƌŝƐƚĂůŝŶĂ�'ĞŽƌŐŝĞǀĂ 
DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŽŶĞͲ

ƚĂƌǇ�&ƵŶĚ 

�ŶƚŽŶŝŽ�'ƵƚĞƌƌĞƐ 
dŚĞ�ŶŝŶƚŚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ-
'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�

EĂƟŽŶƐ 

�ŚƌŝƐƟŶĞ�>ĂŐĂƌĚĞ  
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ��ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ 



 

WĂŐĞ�ϰϲ 

d,��D�^d�Z^͛�E�t^� 

 

 �ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�WŽůŝĐĞ�WĂƐƐŝŶŐ�
KƵƚ�WĂƌĂĚĞ� 
ϭϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

KŶ�ϭϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�WŽͲ
ůŝĐĞ WĂƐƐŝŶŐ�KƵƚ�WĂƌĂĚĞ�ĂŶĚ zŽƵƚŚ�WŽůŝĐĞ��ĂĚĞƚ YΘ�͘�dŚĞ�
WĂƌĂĚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ϮϮ�ŶĞǁ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
>ŽŶĚŽŶ�WŽůŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞŶĂĚŝĞƌ�
'ƵĂƌĚƐ͘ 

dŚĞ�zŽƵƚŚ�WŽůŝĐĞ��ĂĚĞƚ�YΘ��ǁĂƐ�ůĞĚ�ďǇ�/ƐůŝŶŐƚŽŶ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�
WŽůŝĐĞ��ĂĚĞƚ͕��ĂůůǇ�DĂĐ�ŽŶĂůĚ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽĸĐĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ϭϱ�ǁĞĞŬƐ� 

ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ůĞĚ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐĞ�ĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ ŵĂǇ�
ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
>ŽŶĚŽŶ�WŽůŝĐĞ͘ 

W��:ŽǇ�WĂůŵĞƌ͕�W��>ĞĞ�
dŚĞĂŬƐƚŽŶ�ĂŶĚ�W��
'ƵŝƐĞƉƉĞ�sĂĐĐĂƌŽ�ƚŽŽŬ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ƉĂŶĞů�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ��ĞƚĞĐƟǀĞ�
�ŚŝĞĨ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ�<ĂƚĞ�
DĂĐ>ĞŽĚ͘ 

 

 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� 
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�WĂƐƐĞĚ�KƵƚ�ŽŶ�ϭϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĨŽƌ� 
ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 

tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌƐ�tĞďŝŶĂƌ�–�
dŚĞ�>ŽŶŐ�tŝŶƚĞƌ� 
ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

KŶ�ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌƐ� 
tĞďŝŶĂƌ�͞dŚĞ�>ŽŶŐ�tŝŶƚĞƌ͗�tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŽŶ� 
ƐĞǁĂŐĞ-ďĂƐĞĚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ��s-ϭϵ͘͟��ŽƵƌƚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ĂǀŝĚ�
>ůŽǇĚ�KǁĞŶ�ŐĂǀĞ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�tĂƚĞƌ�
�ĂƐĞĚ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�;t��Ϳ�ŚĂƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚŽŽů�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 



 

WĂŐĞ�ϰϳ 

d,��D�^d�Z^͛�E�t^� 
�ĂǀŝĚ�ĂůƐŽ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� 
tĂƚĞƌ��ĂƐĞĚ��ƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ͕�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�
ƉŽůŝŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϲϭ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ� 
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽůŝŽ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�t���ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĐĂŶ�ďĞ� 
ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�Ăƚ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ĮƌƐƚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tŝƚŚ�ĚĂŝůǇ�t���
ƚĞƐƟŶŐ͕�Ă�ůĞĂĚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϮ�ĚĂǇƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƌĞ-ĞŵĞƌŐĞ�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ƚŚŝƐ�:ƵůǇ͘�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�Ăƚ�Ă�ƐĞǁĂŐĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�Žƌ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞǁĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ůŽĐĂů�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ͘ 

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŝǀĞůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ-ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͘��ĂǀŝĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ǁŚǇ�t���ŝƐ�ƐŽ� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŶŽǁ�ďƵƚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ� 
ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�,Ğ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�
ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
t���ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘ 

DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 

�ĞůĞďƌĂƟŶŐ��ŝǁĂůŝ�ŝŶ�ϮϬϮϬ� 
ϭϴƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

/�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ŝǁĂůŝ�ŽŶ�ϭϴƚŚ� 
EŽǀĞŵďĞƌ͘ 
 
dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ͕�
�ŚĂŝƌ�ŽĨ�WŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕ �ĂƚŚĞƌŝŶĞ�
DĐ'ƵŝŶŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�,Ğƌ��ǆĐĞůůĞŶĐǇ�'Ăŝƚƌŝ�/ƐƐĂƌ�<ƵŵĂƌ͕ ƚŚĞ�
,ŝŐŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�/ŶĚŝĂ͘ 
 
��ƐŚŽƌƚ�Įůŵ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂŝƌĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ� 
ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǇĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�
^ŚƌĞĞ�ZĂŵ�DĂŶĚŝƌ�dĞŵƉůĞ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĚĂŶĐĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďǇ�ZĂŐĂƐƵĚŚĂ�sŝŶũĂŵƵƌŝ͘ 
 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂŶĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�YΘ�͕�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ŝǁĂůŝ͕�ŚŽǁ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ � 
 

dŚĞ�ƉĂŶĞů�ǁĂƐ�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ��ŚƌƵǀ�WĂƚĞů͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ��ŝƚǇ�
�ƌŝĚŐĞ�dƌƵƐƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ͗� 

· ^ĂƚǇĂ�DŝŶŚĂƐ͕��Ž-�ŚĂŝƌ͕�,ŝŶĚƵ��ŽƵŶĐŝů�h< 

· �ŝƉŶĂ��ŶĂŶĚ͕��ǁĂƌĚ�ǁŝŶŶŝŶŐ��ŚĞĨ�ĂŶĚ��ƵƚŚŽƌ 

· ,ĞŵĂů�ZĂŶĚĞƌǁĂůĂ͕�&ŽƵŶĚĞƌ͕�'Ž��ŚĂƌŵŝĐ 
 

/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�
ĚĂŶĐŝŶŐ͘�/�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�ƌŝĐŚ͕�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘� 



 

WĂŐĞ�ϰϴ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

 

 

 

 

ϲϬ�DŝŶƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ�^ŚĞƌŝī� 
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�,ĂǇǁĂƌĚ��� 
ϭϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

ϬŶ�ϭϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ǁĞďŝŶĂƌ�͞ϲϬ�DŝŶƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ�
^ŚĞƌŝī��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�,ĂǇǁĂƌĚ͟�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ��ŽĂĐŚŵĂŬĞƌƐ� 
�ŽŵƉĂŶǇ͘� dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�DĂƐƚĞƌ�
�ŽĂĐŚŵĂŬĞƌ͕�^ĂƌĂŚ�:ĂŶĞ��ĚĂŵƐ-�ŝīĞǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶŝƟĂů�ϯϬ-ŵŝŶƵƚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ� 
>ŝǀĞƌǇŵĂŶ�ZŝĐŚĂƌĚ�,ĂǇĐŽĐŬƐ�ĂŶĚ�^ŚĞƌŝī��ŚƌŝƐ�,ĂǇǁĂƌĚ� 
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘ 
 
�ŚƌŝƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁĂƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ͘�/ƚ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ϭϮϱ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ϯ�ĐŽƵƌƚƐ͕�Ϯϱ� 
�ůĚĞƌŵĞŶ�ĂŶĚ�ϭϬϬ��ŽŵŵŽŶ��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͘��ůĚĞƌŵĞŶ�ĂƌĞ�
ĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ�ďƵƚ�ŽīĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƌĞ-ĞůĞĐƟŽŶ�ĞǀĞƌǇ�
ϲ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ��ŝƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ� 
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽƚĞƐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐĞƚƐ�ŝƐ� 
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��Ǉ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĂŶĚ��ůĚĞƌŵĞŶ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů� 
ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ͘�dŚĞ��ŝƚǇ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ� 
ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�>ŽƌĚ�>ŝƐǀĂŶĞ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϬ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� 
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘ 
 

/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ͕��ŚƌŝƐ�ƌĞƉůŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞ��Ks/��ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϱϭϯ͕ϬϬϬ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�Ă�ĚĂǇ�ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ĚǁŝŶĚůĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƚ�
ϱ͕ϬϬϬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ƚŽ�
ϲϬ͕ϬϬϬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�
ŵĂŶǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĐ�ĂƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ǁŽƵůĚ�ŵŝƐƐ��ŝƚǇ�ůŝĨĞ͘ 
 

KŶ��ƌŽƐƐƌĂŝů��ŚƌŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞůĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƵůĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�
ŐŝǀŝŶŐ�ϭ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ� 

,Žǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ͊�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
^ŚĞƌŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĂĐŚŵĂŬĞƌƐ͘ 

�ŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞƌůĞƐƐ�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�Ğ�
ƐĐŽŽƚĞƌƐ͘ 

tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ƌĞǆŝƚ��ŚƌŝƐ͛�ǀŝĞǁ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƌĞǆŝƚ�ĚĞĂů͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƚĂůŬƐ�ǁŽƵůĚ�
ďƵŝůĚ�ƚƌƵƐƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��h͘�/Ŷ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ��ƌĞǆŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ŽƵƌ� 
ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͕�ŚĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĐŽŵĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^�ĂŶĚ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕�ŶŽƚ��ƵƌŽƉĞ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽŶ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕��ŚƌŝƐ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ�ŚĂƐ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚĂůĞŶƚ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�
ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

KŶ�ůŽĐĂů�ŵĂƩĞƌƐ��ŚƌŝƐ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�
'ƵŝůĚŚĂůů�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ŝƚƐ�ďƵĚŐĞƚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŽƐŝŶŐ�άϳ�ŵŝůůŝŽŶ�Ă�ŵŽŶƚŚ� 
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞŶƚ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĞƚĐ͘�,Ğ�ƵƌŐĞĚ�
>ŝǀĞƌǇ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ��ŝƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�
ƚŚĞŵ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĚĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ĐƵůƚƵƌĞ�ŵŝůĞ͟�ĂƐ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ϯƌĚ ůĂƌŐĞƐƚ�ĨƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘ 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�
DĂǇŽƌ�ŽŶ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
�ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�������������� 
ϮϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

dŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ŝŶǀŝƚĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ĨƌŽŵ�>ŝǀĞƌǇ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� 
ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�
ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬй͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĐĂŶ�ƌĞƚĂŝŶ�ŝƚƐ� 
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ͘�dŚĞ�
ŐƵĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ͗�DĂƐƚĞƌ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�DĂƐƚĞƌ��ŚĂƌͲ
ƚĞƌĞĚ�^ƵƌǀĞǇŽƌƐ͕�<ĞŶ�DŽƌŐĂŶ͕�DĂƐƚĞƌ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕��ƌƚŚƵƌ� 
^ĞǇŵŽƵƌ͕�DĂƐƚĞƌ��ƵŝůĚĞƌƐ�DĞƌĐŚĂŶƚƐ͕�^ƚĞǁĂƌƚ�WŝĞƌĐĞ͕���K�
ŽĨ�ƚŚĞ�Z/�^͕�^ŝŵŽŶ�WƌŝƚĐŚĂƌĚ͕���K�ŽĨ�ƚŚĞ���Z�͕��ŚƌŝƐ�sǇĚƌĂ͕� 



 

WĂŐĞ�ϰϵ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 
��K�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�WƌŽƉĞƌƚǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�,ĂƌƌǇ��ĂĚŚĂŵ͕�dŚĞ�
�ŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇŽƌ͕�WĂƵů�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉƵƚǇ��ŚĂŝƌ�ŽĨ� 
WůĂŶŶŝŶŐ͕�^ŚĞƌŝī��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�,ĂǇǁĂƌĚ͘��dŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ� 
ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŐƵĞƐƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ϵϬ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�–�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ͗� 

· dŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŽĸĐĞ� ƐƉĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ϮϬϮϬƐ͘� 

· /Ĩ� �ŽǀŝĚ� ŚĂƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƉĂƩĞƌŶƐ͕�
ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ĚĂŝůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͘� 

· dŚĞ� ƉŝƉĞůŝŶĞ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘� /Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĞĐĂĚĞ͍ 

· dŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ĂŐĞŶĚĂ� –� ďŽƚŚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƌĞƚƌŽͲ
ĮƫŶŐ�ŽůĚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ-ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͘� 

· /Ĩ��ŽǀŝĚ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ǁĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͘ 

· tŚĂƚ� ƐƚĞƉƐ� ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ� >ŽŶĚŽŶ�
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 
 

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŵĞĞƟŶŐ�ŐƵĞƐƚƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ� 
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�
�Ks/�-ϭϵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ� 
ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝůů�͚ůĞǀĞů�ŽƵƚ͛�ĂƐ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ƚĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ƉĞƌ�ŚĞĂĚ͕�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͘ 
 
��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŽĸĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�
ƉŽƐƚ-�ŽǀŝĚ�ǁŽƌůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ǀŝĂ�:ŽŶĞƐ�>ĂŶŐ�>Ă^ĂůůĞ�
ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͗ 

KĸĐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐΖ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ͍��ŽŵŵƵƟŶŐ͊��ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ŽĸĐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŚĞůƉ�ƌĞůŝĞǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘ 
 
�Ɛ�ŽĸĐĞƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƌĞŽƉĞŶ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ� 
ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ƟĐŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ďŽǆĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĂƐ�ƐĂĨĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ďĂĐŬ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘��Ƶƚ͕�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĞǀĞŶ�ĂƌƌŝǀĞ͗�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵƚĞ͘ 
 
dŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĐƌĂŵŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽŶ�ŵĂƐƐ�
ƚƌĂŶƐŝƚ�ŝƐ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞƌǀĞƐ͘�tŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚŽŽŬ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ͘�DĂŶǇ�ŽĸĐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ƐĂǇ ͞ůĞƐƐ�Žƌ�ŶŽ�ĐŽŵŵƵƚĞ͟ ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ĂďŽƵƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘ 

DŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƉƟŶŐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĐŽƵůĚ�ƚƌĂŶƐͲ
ůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌƐ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ͘��Ƶƚ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŵƵƐƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ 
 
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƐŽŵĞ�ůĂƌŐĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽĸĐĞ�ƉůĂŶ͕�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�
ŝŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŐĞƚƐ�ĚŽŶĞ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ� 

ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ůĞĂƐŝŶŐ�ŽĨ�ŇĞǆŝďůĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�
ŽĸĐĞƐ͕�ŽŌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƵƌďƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�
ĐŽŵŵƵƚĞ͘� 
 
KĸĐĞ�ůĞĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ƐŚŽƌƚĞƌ͘��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŝƐ�ĂŵƉůŝĨǇŝŶŐ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ 
 
/Ŷ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĸĐĞ�ůĞĂƐĞ�ůĂƐƚƐ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�h͘<͕͘�ŝƚ͛Ɛ�Ɛŝǆ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ŝƚ�ĨĞůů�ϭϱй�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĮǀĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨĂůů�ĨĂƌƚŚĞƌ͘ 
dŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ůĞĂƐĞƐ�ŝƐ�ƌŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�
ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ĂƐ�ŽĸĐĞ�ƵƐĞƌƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐĂƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͘� 
 
^Ž�ĨĂƌ͕�ŽĸĐĞ�ŽĐĐƵƉŝĞƌƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƐĞ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ŇƵŝĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĐŽƌƉŽͲ
ƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�Žƌ�ĞǆƚĞŶĚ�ůĞĂƐĞƐ͘�ZĞŶĞǁĂůƐ�
ĂƐ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ůĞĂƐŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ũƵŵƉĞĚ�ƚŽ�ϱϭй�ĨƌŽŵ�Ϯϵй�ƉƌĞ-
�Ks/�͘ 
DĂŶǇ�ŽĐĐƵƉŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŇĞǆŝďůĞ�ŽĸĐĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŵĂǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŇƵŝĚ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ůĞĂƐĞ�ƚĞƌŵƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽǁŽƌŬŝŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ͕�ƐƵďƵƌďĂŶ�ŽƵƚƉŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ǁŽƌŬ-ĨƌŽŵ-ŚŽŵĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘ 
 
dŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĸĐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��Ƶƚ�
ůĂŶĚůŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ĨƵůĮůů�ŽĸĐĞ�ƵƐĞƌƐ͛�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�
ĂŐŝůŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�,YƐ͘��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ 
 
�ŵŝĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂͲ
ƟǀĞ�ŵŽĚĞůƐ�ďĞǇŽŶĚ�ďŝŐ͕�ĚĞŶƐĞůǇ�ƉĂĐŬĞĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�,YƐ͘ 
tŝƚŚ�ŶŽŶ-ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ŶŽǁ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĸĐĞƐ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐŚŝŌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŇĞǆŝďůĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ� 
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚĞĂŵƐ͕�ŵŽĚĞůƐ�ůŝŬĞ� 
Ƶď�Θ��ůƵď�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǀŝĂďůĞ�–�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ͘ 
dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď͘�DĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŇŽŽƌƐ�ŝŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�
,ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮŶĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
ŵŽǀŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ďƵƐǇ� 



 

WĂŐĞ�ϱϬ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 
ǁŝƚŚ͘�dŚĞ�,Ƶď�Θ��ůƵď�ŵŽĚĞů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ũƵƐƚ�ĂŶ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�
tŽƌŬ�ĨƌŽŵ�,ŽŵĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ-ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
,Y�Žƌ�ĐĂŵƉƵƐ͘ 

dŚĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĨĂĐŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�–�ĂŬŝŶ�ŝŶ�ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ ƐƵƌŐĞĚ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŐůŽďĂů�ĐŝƟĞƐ͘��ĞŶƚƌĂůůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĚĞƐŬ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ-ƐŚĂƌŝŶŐ�
Ăůů�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ďƌĂŶĚ͘ 
 
,ƵďƐ͕�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŽīĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐŽŵŵƵƚĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘�>ŽĐĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� 
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐĂŶ�ďŽŽŬ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ�ŽŶ� 
ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƵƐƵĂů�ŽĸĐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƌŽŽŵƐ͕�ƉŽĚƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬŽƵƚ�ĂƌĞĂƐ͘ 
 
,ƵďƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŚĂŶ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ĐŽŵŵƵƟŶŐ�–�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǁŚŝůĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 

�ƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵǌǌ-ƉŚƌĂƐĞ͘�&ƌŽŵ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶůŝŶĞƐƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�
ŝƐ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ 
 
dŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ŐŽĞƐ�ǁĞůů�
ďĞǇŽŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝƌƐ͘ 
 
�ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĐůŽƐĞůǇ� 
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ĚĂƚĂ͕�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ� 
ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ͕�ůŝŐŚƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŚĞĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� 
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�ŚĞĂůƚŚ͘ 
 
/ŶĚĞĞĚ͕�Ăůů�ďƵƚ�ŽŶĞ�^�Z^-�Žs-Ϯ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϳ͕ϯϱϰ� 
ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ŝŶĚŽŽƌƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͘ 
KŶŐŽŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�,ĞĂůƚŚ͘��ĚǀĂŶĐŝŶŐ� 
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŶǀŝŽ�Žƌ�/ĐŽŶŝĐƐ�Žƌ�/ŶƚĞůůŝ�ŽŵͲ
ŵĂŶĚ ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ĞŶĂďůĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƟŵĞ͘ 

^ĞŶƐŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�Ăŝƌ�ŇŽǁ�ĂŶĚ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƌĞ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘ 
 
/Ŷ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂŵƉƵƐ�KŶĞ��ĞŶƚƌĂů��ŽƵůĞǀĂƌĚ�ŝƐ�
ƵƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ůŝǀĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�
ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚƐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽƉƟŵĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ  ͘
 
�ůƐĞǁŚĞƌĞ͕ ŶĞǁ�ĮůƚĞƌŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĚĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ͛Ɛ�ƐŝŶŐůĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽĸĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ�ϭϳϳ��ŽƚŚǁĞůů�^ƚƌĞĞƚ͘�hŶͲ
ĚĞƌŇŽŽƌ�ŚĞĂƟŶŐ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�Ăŝƌ-ďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ăŝƌ�
ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ  ͘  
 
�ŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��Ɛ�ŵŽƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ůŽŽŬ�ĐůŽƐĞůǇ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�–�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ� 
ďƵĚŐĞƚ�–�Ăůů�ƉůĂǇ�Ă�ƉĂƌƚ͘ 

/Ŷ�ůĂƌŐĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉƵŵƉŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƚͲ
ƐŝĚĞ�Ăŝƌ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ  ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ŵĂũŽƌ�ĐŝƟĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ĂĐĐŽƌĚͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘ 

&ůŽŽƌ�ůĂǇŽƵƚƐ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ƉƌŽǀĞ�ƉƌŽďůĞŵͲ
ĂƟĐ�ǁŝƚŚ�ĐŝƌĐƵůĂƟŶŐ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ůĞƫŶŐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ůŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ŶĂƌͲ
ƌŽǁĞƌ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůůĞƌ�ƌŽŽŵƐ�ƚŚĂŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ŵŽĚĞƌŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ-ďƵŝůƚ�ŽĸĐĞ͘    
 
dƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�Ă�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ 
 
^ƉĂĐĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ĂŶĚ Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞŶƐŽƌƐ ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�Ă�
ďĞƩĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƐŽ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ůŝŬĞ��KϮ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�
Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘��ƋƵĂůůǇ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ĐĂŶ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƵƐĞĚ�ĂƌĞĂƐ͘ 
 
�Ks/�-ϭϵ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ƐŽ�
>ĂŶĚůŽƌĚƐ�ƌĂĐĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ  ͘
 
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďĞŐĂŶ͕�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�
ƐŝƚĞ�'ůĂƐƐĚŽŽƌ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ� 
 
 



 

WĂŐĞ�ϱϭ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

 
 
 

 ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�—�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 
 
WƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�Įƚ�
ĂŶǇŵŽƌĞ͗�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�KĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ĂŶ�ŽĸĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͘ 
 
>ĂŶĚůŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ďŝĚ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ĂŶĚ�
ĂƩƌĂĐƚ�ƚĞŶĂŶƚƐ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�,s���ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐůĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�DĂŶǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚŽǀĞƚĂŝů�ǁŝƚŚ�
ĞǆŝƐƟŶŐ ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŐŽĂůƐ͕�ĂƐ��Ks/�-ϭϵ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ďƌŽĂĚĞŶƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽͲ
ŵŽƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘ 
 
<ĞĞƉ�ŝƚ�ĨƌĞƐŚ͘�DĂŶǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŵŽǀĞ�Ăŝƌ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŝŶͲ
ĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨĞƌƌŝŶŐ�ĂŝƌďŽƌŶĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ͘ 

tŝƚŚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨƌŽŵ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǀŝƌƵƐ-ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂĞƌŽƐŽů�ĚƌŽƉůĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ŝŶ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĚƌŽƉůĞƚƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�
ƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�
ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ƌĞ-ĞŶƚƌǇ�ƉůĂŶƐ͘� 
 
KƉĞŶŝŶŐ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͕�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ƌŽŽŵƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ǁŝŶͲ
ĚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶ͘���E��ŵƌŽ��ĂŶŬ�Es�ŝƐ�ƉƵŵƉŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ�ǀĞŶƟůĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌŽŽŵƐ�Ăƚ�ŝƚƐ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ƚŽ�
ŽīƐĞƚ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐŵĂůů�
ŐƌŽƵƉ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 
 
^ŽŵĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚ�hs-��ůŝŐŚƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐǇ͘�tŚĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ůŝŐŚƚ�ĮǆƚƵƌĞƐ�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�,s���ƐǇƐƚĞŵƐ͕�
ŝƚ�ĐĂŶ�Ŭŝůů�ǀŝƌƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŶŐ�Ăŝƌ͘�tŝƌƚŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h͘<͘�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�͞ǀŝƌĂů�ĨƵƌŶĂĐĞ͟�ƚŚĂƚ�ŚĞĂƚƐ�ƐƚĂŐŶĂŶƚ�ŝŶĚŽŽƌ�
Ăŝƌ͕�ŬŝůůŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�
ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͘ 
 
�ĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ ŵĞĂƐƵƌĞƐ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŝƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŝƌďŽƌŶĞ ƉĂƌƟĐůĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘�dŚĞ� 
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ ǁĂƚĞƌďŽƌŶĞ ĚƌŽƉůĞƚƐ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͕�ƐĂŝĚ�ZĂĞĨĞƌ�tĂůůŝƐ�Ăƚ�D/d͛Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ tŽƌůĚ�ZĞĂů�
�ƐƚĂƚĞ�&ŽƌƵŵ͘� 
 
,ĞĂůƚŚǇ�с�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘�ZĞƚƌŽ-ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�–�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�,s���ĂŶĚ� 
ŽƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�–�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘��Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ďĞŶĞĮƚ͗� 
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐƵƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘ 

 
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐŚŽƵůĚ� 
ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƉƉŝĞƌ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ͘ 
 
^ĞŶƐŽƌǇ-ĚƌŝǀĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƚƌĂĐƟŽŶ͘WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ 
 
&ƌŽŵ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĂŝŶƚ�ĐŽůŽƵƌƐ�Žƌ�ƐŽƵŶĚƐ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŽǀĞƌͲ
ůŽĂĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ͕�ŵŽĚĞƌŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͘��Ƶƚ�ůŝŬĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ͕�
�Ks/�-ϭϵ�ŝƐ�ƌĞǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘� 

�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƉŝǀŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĂŌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů�ŚĞĂůƚŚ͘��ƌĞ�ƚŚĞ�ĂŝƐůĞƐ�ƚŽŽ�ŶĂƌƌŽǁ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͍�
dŚĞ�ƐŵĞůůƐ�ŽĨ�ďůĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚƐ�ƚŽŽ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵͲ
ŝŶŐ͍�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐŝĚĞǁĂůŬ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐĞĂƟŶŐ  ͍
 
&Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͕�ƚŚŝƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐŚŝŌ�ŚĂƐ�ƌĞƐŚĂƉĞĚ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ� 
ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶ͘�dŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͛Ɛ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝĚĞ-ƌĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐƵƌƉĂƐƐ�ũƵƐƚ� 
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 
 
�ŵƉĂƚŚǇ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͘��ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞĞĚƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐͲ
ĂĚĞƐ͘ dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ��Đƚ�;���Ϳ�ŝŶ�ϭϵϵϬ�
ĨŽƌĐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ƐƉĂǁŶĞĚ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĞŵƉĂƚŚǇ͘��Ks/�-ϭϵ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�dŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ͕�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�
ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĐŽĚĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘��ǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�ǁŝĚĞ�ĂŝƐůĞƐ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ͕�Žƌ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐĞĂƟŶŐ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�
ĂŶĚ�ďĂƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĨŽƌ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
Ăŝƌ͘ 



 

WĂŐĞ�ϱϮ 

 
 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĂĨĞƚǇ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ĚĞƐŝŐŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŽƌǇ-ĚƌŝǀĞŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƟŶŐ͕�ĐŽƵůĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�Ă�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝͲ
ĐĂů�ƌĞĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�Žī�Ă�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵƉƚ�Ă�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ͘�Kƌ�Ă�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�Ă�ŐǇŵ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƵŶƐĂĨĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�Žƌ�
ƐƉĂĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŐǇŵ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ăůů�ƉƌŽƉĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĞǆŝŐůĂƐƐ�ƐŚŝĞůĚƐ͕�ŵŽĚŝĮĞĚ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�ƐŝŐŶĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĚƌĂǁ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘ 
 
/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ĂĚĂƉƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ƵƌŐĞŶĐǇ͘�DŽƐƚ�ŽĸĐĞƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƐĂĨĞ͘�ZĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƋƵŝĐŬ�
ƉŝǀŽƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘��Ƶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�
ĞǀĞƌǇ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘ 

 
��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĂŶƚ�ƉƌŽŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞĂůƚŚǇ͘ 
�ĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ŽĸĐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐƌŽƉͲ
ƉŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ŵĂũŽƌ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƐ��Ks/��ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŬĞƐ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ 
 
ZĂŶŬŝŶŐ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽĸĐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘�KĸĐŝĂů�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌŽƉƉĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�
^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�t�>>�
�ƵŝůĚŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�&ŝƚǁĞů�ƚŚĂƚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĂďŽƵƚ�
Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉĂǇͲ
ŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬͲ
ĞƌƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ďĂƩůĞ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƚŽƉ�ƚĂůĞŶƚ͘�^ƵĐŚ�ĞīŽƌƚƐ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƐŚĂƌƉĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 
dŚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŵĞĞƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ-
ďĂĐŬĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ůŝŬĞ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĂǇͲ
ůŝŐŚƚ͕�Žƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͛�ŵĞŶƚĂů�ƌĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŐƌĞĞŶ-ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐĞƌƟͲ
ĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŐĂŝŶĞĚ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ͘ 
 
EĞǁ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�E���Z^�/�Y�;ŝŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇͿ͕�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ͛Ɛ����
-,W��;�ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ-,ĞĂůƚŚ�WƌŽŵŽͲ
ƟŽŶ��ŽĂƌĚͿ�'ƌĞĞŶ�DĂƌŬ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚŝĞƌ�tŽƌŬƉůĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�/ŶͲ
ĚŝĂ͛Ɛ�/'���;/ŶĚŝĂŶ�'ƌĞĞŶ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽƵŶĐŝůͿ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ƌĂƟŶŐ͘ 

DĂŬŝŶŐ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ǀŝƐŝďůĞ͘�t�>>��ƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƟŶŐ͕�ǀĂůŝĚĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�,s���ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ĮůƚƌĂƟŽŶ͕�Žƌ�ƚĞŶĂŶƚ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ  ͘
 
dĂŬĞ-ƵƉ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�t�>>��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟͲ
ƚƵƚĞ͛Ɛ�ϮϬϭϵ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚŽǁƐ�ϴϮ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϭϴ�–�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϳϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͕�
ǁŚŝůĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨŽŽƚĂŐĞ�ŐƌĞǁ�ϮϬϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ  ͘
 
��ƉŽƐŝƟǀĞ�ŬŶŽĐŬ-ŽŶ�ĞīĞĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĂƚĂ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͛�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ͘� 
 
dŽƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�ƚĞŶĂŶƚ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ͘��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ŝŶ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝƐ�ŐĂƚŚĞƌͲ
ŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ͘�&Žƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ůŽƐƚ�
ǁŽƌŬ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�&ƵƚƵƌĞ�tŽƌŬͲ
ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�sŝĞǁ͘ 

�Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ͛Ɛ�
ŵŽƐƚ�ĐŽǀĞƚĞĚ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͕�ůĂŶĚůŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƵƉ͘�/Ŷ��ƵƐͲ
ƚƌĂůŝĂ͕��ŚĂƌƚĞƌ�,Ăůů�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƐǁĂƉƉĞĚ�ϭ͕ϬϬϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚĞƌƐ�
ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ-ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŽĸĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽďďǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�^ǇĚͲ
ŶĞǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞĞ�ǇŽŐĂ͕�ĂŶ�ĂƵĚŝƚŽƌŝͲ
Ƶŵ͕�ĂƌƚƐ�ƐƚƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ĐĂĨĠ͘ 
 
dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�t�>>��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂŶƚĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�t�>>�WŽƌƞŽůŝŽ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘�>ĞŶĚůĞĂƐĞ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůĂŶĚůŽƌĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�
ϭϰ�ŽĨ�ŝƚƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘ 



 

WĂŐĞ�ϱϯ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 
^ƵƐƐĞǆ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ǁĂƌĚƐ� 
ϮϱƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ� 

KŶ�ϮϱƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�/�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�^ƵƐͲ
ƐĞǆ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ǁĂƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ-�ůŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌŵĂŶͲ
ƐŚŝƉ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĂƐ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�^ƵƐƐĞǆ�,ĞƌͲ
ŝƚĂŐĞ��ǁĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂǁĂƌĚƐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ�Ăƚ�Ă�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ĚŝŶŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ĚĞůĂǇĞĚ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ƚŚĞ�^ƵƐƐĞǆ�,ĞƌŝƚͲ
ĂŐĞ�dƌƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ϳϬ�ĂǁĂƌĚ�ĞŶƚƌŝĞƐ͘��Ɛ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ���
KE>z��ǁĂƌĚƐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�/�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�/�ŚĂǀĞ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŚĞƌĞ͘��ŶũŽǇ͊ 

 

�ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͕�^ŝŵŽŶ�<ŶŝŐŚƚ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�
ƐƚŽƌǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ĂƌŐƵĂďůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�^ƵƐƐĞǆ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƌ͛͘� 

 

dŚĞ�ϮϬϮϬ��ǁĂƌĚ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͗ 

�ƵŝůĚŝŶŐ��ƌĂŌ��ǁĂƌĚ 

· �ĂůůƵŵ�:ĂĐŬƐŽŶ�ĨŽƌ�^ƚŽŶĞǁŽƌŬ�ƚŽ�KůĚ�'ŽŽĚǁŽŽĚ�

�ƐƚĂƚĞ��ŽƩĂŐĞƐ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ��ĞƌƌǇ�^ƚŽŶĞǁŽƌŬ�>ƚĚ͕�>ĂǀĂŶƚ 

· >ŝŽŶ�ZŽŽĮŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ��ŽŵƉƚŽŶ�,ŽƵƐĞ͕� 

�ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ǁĂƌĚ 

· ,ĂŶŶŝŶŐƚŽŶƐ�>ĂŶĞ͕��ƌŝŐŚƚŽŶ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�DŽƌŐĂŶ��ĂƌŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕��ƌŝŐŚƚŽŶ 

· >ĂĚǇ��ĞĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ��ĞŶƚƌĞ͕�^ŽƵƚŚǁŝĐŬ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ������ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�tŽƌƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
WŝůďĞĂŵ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕��ƌŝŐŚƚŽŶ 

· dŚĞ�KůĚ�^ƚĂďůĞƐ͕�EƵƚůĞǇ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�WŝƉƉŝŶŐĨŽƌĚ��ƐƚĂƚĞ��Ž�>ƚĚ͕�EƵƚůĞǇ 



 

WĂŐĞ�ϱϰ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 
�ĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂů��ǁĂƌĚ 

· ^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ��ŚƵƌĐŚ͕��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�;W��Ϳ�ŽĨ�^ƚ�
DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕��ƉƵůĚƌĂŵ 
 

>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�'ĂƌĚĞŶƐ��ǁĂƌĚ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

· ,ŝƐƚŽƌŝĐ�^ƚĞǁ�WŽŶĚƐ�WƌŽũĞĐƚ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ��ƌƵŶĚĞů��ĂƐƚůĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�>ƚĚ͕��ƌƵŶĚĞů 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

· WĞĂĐŚ�,ŽƵƐĞ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕�'ƌĂǀĞƚǇĞ�DĂŶŽƌ͕��ĂƐƚ�
'ƌŝŶƐƚĞĂĚ 
 
^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�'ƌĂǀĞƚǇĞ�DĂŶŽƌ͕��ĂƐƚ�'ƌŝŶƐƚĞĂĚ 

DŝĚ-^ĐĂůĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů��ǁĂƌĚ 

· >ŽǁĞƌ��ĂƌŶ�ĂŶĚ�&ŝĞůĚĞƌ͛Ɛ��ŽƩĂŐĞ͕��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�
,ŽƌƐŚĂŵ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�sĂůůĞǇ��ƵŝůĚĞƌƐ�>ƚĚ͕��ĂƐƚ�'ƌŝŶƐƚĞĂĚ 

· dŚĞ�^ƚĂďůĞƐ͕�,ŽǀĞ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�ZŝǀĞƌ�KĂŬƐ�,ŽŵĞƐ͕�,ŽǀĞ 

 

WƵďůŝĐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ǁĂƌĚ 

·  
�ůĚŝŶŐďŽƵƌŶĞ� 
�ŽƵŶƚƌǇ��ĞŶƚƌĞ͕�
�ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�,Et�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕� 
�ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ 

 

 

 

 



 

WĂŐĞ�ϱϱ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

· �ƵƌŐĞƐƐ�,ŝůů�>ŝďƌĂƌǇ͕��ƵƌŐĞƐƐ�,ŝůů 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�EĞǁZŝǀĞƌ�Z�/d�ƉůĐ͕�>ŽŶĚŽŶ 

· �ŽŶŐƌĞƐƐ�dŚĞĂƚƌĞ�ĂŶĚ�tĞůĐŽŵĞ��ƵŝůĚŝŶŐ͕ 
�ĂƐƚďŽƵƌŶĞ 

����^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�>ĞǀŝƩ��ĞƌŶƐƚĞŝŶ͕�>ŽŶĚŽŶ 

· �ĞŶƚŽŶ�/ƐůĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ͕�EĞǁŚĂǀĞŶ 

�����^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ��ŽƵĐŚ�WĂƌƚŶĞƌƐ�>ƚĚ͕�&ŽƌĞƐƚ�ZŽǁ 

· ^ĐŚŽŽů�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�^ƉŽƌƚ͕��ƌŝŐŚƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ 

�����^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ��ƌŝŐŚƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ 

· tĞƐƚ��ĞĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ZŽŽĨ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕�tĞƐƚ��ĞĂŶ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�tĞƐƚ��ĞĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚ�ĂŶĚ��ŽŶƐĞƌͲ
ǀĂƟŽŶ͕�tĞƐƚ��ĞĂŶ 

 

^ŵĂůů�^ĐĂůĞ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů��ǁĂƌĚ 

 

 

 

 

 

 

 

· �ŚĂůŬ�,ŽƵƐĞ͕��ŝƚĐŚůŝŶŐ 

�����^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ��ĞŶ�ĂŶĚ�^Ăŵ��ůůŝƐ͕�KǁŶĞƌƐ 



 

WĂŐĞ�ϱϲ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

· �ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂů��ůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�'ƌĂĚĞ�//�Dŝůů͕�
tĞƐƚ�^ƵƐƐĞǆ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�:ĂŶĞ�:ŽŶĞƐ-tĂƌŶĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�>>W͕�
�ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ 

· ,ŽǀĞ�,ŽƵƐĞ͕�,ŽǀĞ 

�����^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ��ĂŽďĂď��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕��ƌŝŐŚƚŽŶ 

 

 

· WĂƌƐŽŶĂŐĞ�
&Ăƌŵ͕�<ŝƌĚĨŽƌĚ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�
EŝĐŚŽůůƐ��ŽƵŶƚƌǇͲ
ƐŝĚĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�
<ŝƌĚĨŽƌĚ 

· ZŝŶŐŵĞƌ�
WĂƐƐŝǀŚĂƵƐ͕� 
ZŝŶŐŵĞƌ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�
,ĂǌůĞ�DĐ�ŽƌͲ
ŵĂĐŬ�zŽƵŶŐ�>>W͕�
dƵŶďƌŝĚŐĞ�tĞůůƐ 

 

 

 

 

 

 

 

 

· ^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�^ƚƌĞĞƚ͕��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ 

������������^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�ĮŌǇƉŽŝŶƚĞŝŐŚƚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�н�/ŶƚĞƌŝŽƌƐ͕�
�ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ 

· dŚĞ�'ƌĂŶŐĞ͕�^ůŝŶĚŽŶ 

^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�sŝĐƚŽƌŝĂ�,ŽůůĂŶĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�>ƚĚ͕��ƵƌͲ
ƉŚĂŵ͕�ĂŶĚ�Zt��ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕��ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ 



 

WĂŐĞ�ϱϳ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 

· dŚĞ�DĂŶŽƌ͕��ĂƐƚ�^ƵƐƐĞǆ 

�����^ƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�sĂůůĞǇ��ƵŝůĚĞƌƐ�>ƚĚ͕��ĂƐƚ�'ƌŝŶƐƚĞĂĚ 

 

dŚĞ�^ƵƐƐĞǆ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�WĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ 

· �ƵŶĐĂŶ�K͛<ĞůůǇ 

��ƵŶĐĂŶ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƐƐĞǆ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�dƌƵƐƚ�ŚĂǀŝŶŐ�
ǁŽŶ�ĂǁĂƌĚƐ�ŝŶ�ϭϵϵϵ͕�ϮϬϬϰ͕�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ͘�^ŝŶĐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚͲ
ŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�^ƵƐƐĞǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞƟĞƐ͕��ƵŶĐĂŶ�ŚĂƐ� 
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ŐƌĞĂƚ� 
ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵƐƐĞǆ�ǀĞƌŶĂĐƵůĂƌ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�dŚĞ��ĞĞƌ�dŽǁĞƌ�ŝŶ�^ŚŝůůŝŶŐůĞĞ�
WĂƌŬ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�Ă�ƌŽŵĂŶƟĐ�ĨŽůůǇ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
/ƚĂůŝĂŶĂƚĞ�'ŽƚŚŝĐ�ƐƚǇůĞ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
^ƵƐƐĞǆ�sĞƌŶĂĐƵůĂƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�'ƌŝƩĞŶŚĂŵ�&ĂƌŵŚŽƵƐĞ͕�Ă�
ϮϬϬϰ�^ƵƐƐĞǆ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�dƌƵƐƚ�ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶĞƌ͘��ŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ĨŽƌŵĂů�ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŚŽƵƐĞ͕��ƵŶĐĂŶ�ŚĂƐ�ĂĚĚĞĚ�
Ă�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƉĂǀŝůŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ϮϬϬϴ�ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶĞƌ͘ 

�ƵŶĐĂŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ŚĞƌŝƚͲ
ĂŐĞ�ŽĨ�^ƵƐƐĞǆ͕�ƚŚĞ�ǁĂƌŵƚŚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŚĞ�ŚĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ��ƵŶĐĂŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬƐ�
ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘ 

'ƌŝƩĞŶŚĂŵ�&ĂƌŵŚŽƵƐĞ� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
dŚĞ��ĞĞƌ�dŽǁĞƌ� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ŚŝůůŝŶŐůĞĞ�WĂƌŬ͖�,ĂŵŵĞƌǁŽŽĚ�,ŽƵƐĞ� 
 



 

WĂŐĞ�ϱϴ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 
dŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ͛Ɛ��ŶŶƵĂů� 
�ĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ� 
ϮϱƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

KŶ�ϮϱƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ� 
�ůĚĞƌŵĂŶ�tŝůůŝĂŵ�
ZƵƐƐĞůů�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ� 
ĂŶŶƵĂů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůŝǀĞƌǇ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�
ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ� 
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ďǇ 
��ĂƌďĂƌĂ�ZƵƐƐĞůů͕�

�ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�
ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϭϴϲϰ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ 
�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�
ĂŶĚ�^ŚĞƌŝīƐ�Ăƚ��ŽŵŵŽŶ�,Ăůů͘�ϭϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ� 
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ƐƟůů�ĨƵůĮůƐ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ǁŚŝůƐƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌƵŵ�
ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ�Ăƚ�
'ƵŝůĚŚĂůů�ĂŶĚ�DĂŶƐŝŽŶ�,ŽƵƐĞ͘�^ŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĂĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă��ŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŚĂƌƚĞƌ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ϯϲ�
ůŝǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�
ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ůŝǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ 
�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�>ŝǀĞƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ͛Ɛ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ�
DĂǇŽƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ƉƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�
ůŝǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƋƵŽƟŶŐ�ϯ�ŬĞǇ 
�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�–�͞dŚĞ�>ŝǀĞƌǇ�<ŝƚĐŚĞŶ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͟�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ϰϰ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�͞^ĞĐƵƌŝŶŐ�&ƵƚƵƌĞ�WƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͟�ůĞĂĚ�ďǇ�ƚŚĞ� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�͞EŽ�'ŽŝŶŐ��ĂĐŬ͟�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�WĂŶ�>ŝǀĞƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽŶ� 
ƌĞůĞĂƐĞ͘�,Ğ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŚŽǁ�ŚĞ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�
dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƌĞĐŽǀĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞>ŽŶĚŽŶ�ZĞĐŚĂƌŐĞĚ�ZĞƉŽƌƚ͟�ƚŽ�
ƌĞƚĂŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞĐŽ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�,Ğ�
ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ�͞'ƌĞĞŶ�
,ŽƌŝǌŽŶ�^Ƶŵŵŝƚ͟�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϵϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ͘ 
�&ŝŶĂůůǇ͕�ŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�
ŽĸĐĞ�͞'ůŽďĂů�h<�–�dŚĞ�EĞǁ�&ƵƚƵƌĞ͟�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĐŚĂŵƉŝͲ
ŽŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ 

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƉĞĞĐŚ�ǁĂƐ�ďǇ�ƚŚĞ�dŽǁŶ��ůĞƌŬ͕�:ŽŚŶ��ĂƌƌĂĚĞůů͕�
ǁŚŽ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�>ŽƌĚ�>ŝƐǀĂŶĞ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŝƐƐƵĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϬ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�KƉĞƌĂƟŶŐ� 
DŽĚĞů�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ��ŽƌƉŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ͘ 

dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ŚŽǁ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ŚĂĚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ŚŝƐ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ŐůŽďĂů�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ�
DĂǇŽƌ�ƌĞƉůŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�
ƚŚĂŶ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ďƵƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ� 
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƚƌŝƉƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƌĞ-ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů 
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘ 

WƌŝƐŽŶ��ĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ��ĂƌĞ�dƌƵƐƚ�
;W��dͿ�^ŝƌ�,ĂƌŽůĚ�,ŽŽĚ� 
DĞŵŽƌŝĂů�>ĞĐƚƵƌĞ� 
ϯƌĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

KŶ�ϯƌĚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�
ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�W��d͕�
ƚŚĞ�WƌŝƐŽŶ��ĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ��ĂƌĞ�
dƌƵƐƚ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŝĞĮŶŐ�ĨƌŽŵ�W��d͛Ɛ�
�ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ͕��ŶĚǇ�<ĞĞŶ-
�ŽǁŶƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌĞŵŝͲ
ĞƌĞ�ŽĨ�W��d͛Ɛ�ďƌĂŶĚ-ŶĞǁ�Įůŵ�
͚,ŝĚĚĞŶ�^ĞŶƚĞŶĐĞƐ͗�sŽŝĐĞƐ�ŽĨ�WƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�&ĂŵŝůŝĞƐ͕͛�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�
DĂƌƟŶ�&ƌĞĞƚŚ͘�,ŝĚĚĞŶ�^ĞŶƚĞŶĐĞƐ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶͲ
ĞƌƐΖ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵͲ
ƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘� 
 
dŚĞŶ͕�&ƌĂŶŬ��ŽƩƌĞůů-�ŽǇĐĞ�ŐĂǀĞ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞ͕�ĞŶƟͲ
ƚůĞĚ�͚^ŽŵĞ�dŚŝŶŐƐ�tĞ��ĂŶ͛ƚ�dŚŝŶŬ͛�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�YΘ�� 
ƐĞƐƐŝŽŶ͕�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�tŝůƐŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽĞŵ�ďǇ�
ZŽŐĞƌ�DĐ'ŽƵŐŚ�Ă�͚�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�dŽƵĐŚĞƐ͛͘� 
 
&ƌĂŶŬ��ŽƩƌĞůů-�ŽǇĐĞ͕�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ-ƚĞůůĞƌ͕�ƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĞĚ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚŚ�^ŝƌ�,ĂƌŽůĚ�,ŽŽĚ�DĞŵŽƌŝĂů�>ĞĐƚƵƌĞ͗�Ζ^ŽŵĞ�
dŚŝŶŐƐ�tĞ��ĂŶΖƚ�dŚŝŶŬΖ͘��&ƌĂŶŬ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�
ƚĂůŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĂƐ�ƵƐ͗�ΗΖ/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŵĞΖ͕�ŝƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĨĞĞůŝŶŐ͘Η�&ƌĂŶŬ�
ƐĂŝĚ�ǁĞ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞΖǀĞ�ŚĂĚ�Ă�
ƉƌŝƐŽŶ-ůŝŬĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘͘͘��Ƶƚ�/Ζŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƌĞͲ

ƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƵƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘�tĞΖǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ƐŽͲ
ĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ϴϰ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĞůůŽǁ�ĐŝƟǌĞŶƐ͛͘ 

dŚĞ�^ŝƌ�,ĂƌŽůĚ�,ŽŽĚ�DĞŵŽƌŝĂů�>ĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŵŽƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ďǇ�
W��d�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�
Ă�ŐƌĞĂƚ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�^ŝƌ�,ĂƌŽůĚ�,ŽŽĚ͘�dŚĞ�
ůĞĐƚƵƌĞ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ƉůĂĐĞƐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŐŽŽĚ�ůŝǀĞƐ͕�ŝŶ�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ-ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�–�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�W��d�
ƐƚĂŶĚƐ�ƐŝĚĞ�ďǇ�ƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ůŝǀĞ�ŝŶ�ΗůŽĐŬĚŽǁŶΗ͘  



 

WĂŐĞ�ϱϵ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 
�ĂƌŽůƐ�ĨŽƌ�dŚĞ��ŝƚǇ�������������� 
ϴƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

KŶ�ϴƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕� /� ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă� ǀĞƌǇ�ďĞĂƵƟĨƵů� ǀŝƌƚƵĂů� ĐĂƌŽů�
ƐĞƌǀŝĐĞ�͞�ĂƌŽůƐ�ĨŽƌ�dŚĞ��ŝƚǇ͟�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�dŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ͛Ɛ�
�ƉƉĞĂů͕�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉĨƵů��ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐŝƐƚƐ�;t�/dͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ǀŽĐĂů�ŐƌŽƵƉ͕�sK��^ϴ͘ 

dŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�DĂƌŬ�,ĂůĨŽƌĚ͕�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�tŽƌƐŚŝƉͲ
ĨƵů� �ŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝƐƚƐ� ĂŶĚ�WĂƵů� ^ŵŝƚŚ�
��K� ŽĨ� ƚŚĞ� sK��^ϴ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� Ă� ƐĞƐƐŝŽŶ� ĞǆͲ
ƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� ƌĞĂĐŚĞĚ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ�
άϰϰ͕ϬϬϬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶŝŐŚƚ͘� �ŽƚŚ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ�DĂǇŽƌ͛Ɛ� �ƉƉĞĂů� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�t�/d� �ŚĂƌŝƚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ� ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ� ƚŽ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�h<͘�dŚĞ�sK��^ϴ�&ŽƵŶĚĂͲ
ƟŽŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁŽƌŬĞĚථǁŝƚŚ�ϰϬ͕ϬϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�
ŽĨ� �ŝƚǇ� �ŚƵƌĐŚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� Ăůů� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ�
>ŽŶĚŽŶ͘ 

dŚĞ� Zƚ� ,ŽŶ� �ĂŵĞ� ^ĂƌĂŚ�DƵůůĂůůǇ͕� ���� ƚŚĞŶ� ƚĂůŬĞĚ� ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� �ŚƵƌĐŚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ�
ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ� ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ďƌŝĞĨ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ 

dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ϳ�ĐĂƌŽůƐ�ĂŶĚ�ϳ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǁĞůĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ�dŚĞ� Zƚ�,ŽŶ� dŚĞ� >ŽƌĚ�DĂǇŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ�
>ŽŶĚŽŶ͕��ůĚĞƌŵĂŶ�tŝůůŝĂŵ�ZƵƐƐĞůů� ĂŶĚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ďǇ�,Z,�
WƌŝŶĐĞ��ĚǁĂƌĚ͕��Ăƌů�ŽĨ�tĞƐƐĞǆ͕�<'͕�'�sK͘� 

dŚĞ�ĐĂƌŽůƐ�ǁĞƌĞ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ƐƵŶŐ�ďǇ�ƉŝƚĐŚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�sK��^ϴ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ�͞KŶĐĞ�ŝŶ�ZŽǇĂů��ĂǀŝĚ͛Ɛ��ŝƚǇ͕͟�
͞,ĂƌŬ� ƚŚĞ�,ĞƌĂůĚ��ŶŐĞůƐ�^ŝŶŐ͟�ĂŶĚ�͞tĞ�dŚƌĞĞ�<ŝŶŐƐ͘͟� dŚĞƌĞ�
ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� �ŽǀĞŶƚƌǇ� �ĂƌŽů� ƐƵŶŐ� ďǇ� ŐƌŽƵƉ� �ƉŽůůŽϱ͕� ĂŶĚ� Ă�
ůŽǀĞůǇ�ƌĞŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�͞�ǁĂǇ�ŝŶ�Ă�DĂŶŐĞƌ͟�ďǇ�ƚŚĞ��ůŝǌĂďĞƚŚ�^ĞůďǇ�
WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�dŽǁĞƌ�,ĂŵůĞƚƐ͘ 

 

dŚĞ� ůĞƐƐŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞĂĚ� ďǇ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǀĞƌǇ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�
ŐƵĞƐƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� DĂǇŽƌ͕� ,Z,� WƌŝŶĐĞ� �ĚǁĂƌĚ͕� �ŶͲ
ĚƌĞǁ� �ĂŝůĞǇ͕� 'ŽǀĞƌŶŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂŶŬ� ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ͕� ^ŝƌ� <ĞŶŶĞƚŚ�
KůŝƐĂ͕�>ŽƌĚ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�ŽĨ�'ƌĞĂƚĞƌ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂŶĚ�DĂƌǇ��ĞƌƌǇ͕�ds�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘� 

dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ďǇ�dŚĞ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�
DĂƌĐƵƐ�tĂůŬĞƌ͕�ĂŶĚ�Ă��ůĞƐƐŝŶŐ�ďǇ�dŚĞ�Zƚ�ZĞǀĚ�ĂŶĚ�Zƚ�,ŽŶ�
�ĂŵĞ�^ĂƌĂŚ�DƵůůĂůůǇ͕����͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ďǇ�
�ůĚĞƌŵĂŶ�^ŝƌ��ŶĚƌĞǁ�WĂƌŵůĞǇ͘� 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ũŽǇĨƵů�ĂŶĚ�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ĞǀĞŶƚ͕�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĨĞƐƟǀŝƟĞƐ͘ 



 

WĂŐĞ�ϲϬ 

d,��D�^d�Z͛^�E�t^ 
dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�sŝƌƚƵĂů� 
>ŝǀĞƌŝĞƐ��ĂǇ� 
ϭϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚĂƉƚĞĚ�ǁĞůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ  ͘

tĞ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ� ŐŝǀĞŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Ă� ĐůĂƐƐ� ŝŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ǀŝĂ� ǌŽŽŵ͘�
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ĂĐƟŶŐ�ŽƵƚ�͞���ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌŽů͟�ďǇ��ŚĂƌůĞƐ�
�ŝĐŬĞŶƐ͕�ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ĐŚŝůĚ� ƉůĂǇŝŶŐ� Ă� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ͘�
dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ďŽǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ďĞůŽǁ�ƉůĂǇĞĚ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŚŽƐƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƐƚ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� Ă�
ƋƵĞƐƟŽŶ-ĂŶĚ-ĂŶƐǁĞƌ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƚĞĂŵ� Ăƚ�
dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ͘� 

 

dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ƚŽĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ͘�
dŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�>ŝǀĞƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŚƵŐĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�
ĐůĞĂƌůǇ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŝƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ͘� 

�Ɛ� dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ� ŝƐ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ǁĞůĐŽŵĞ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƐŝƚĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�sŝƌƚƵĂů�>ŝǀĞƌŝĞƐ��ĂǇ�ǁĂƐ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ǁĂǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ͕� ĂŶĚ� /� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƉĂƌƚ͕� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚŝƐ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƉƵƉŝůƐ͘�KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞ�KƉĞŶ�
�ĂǇ�ǁĂƐ� ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ� ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� /� ůŽŽŬ� ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�ŽǀĞƌ͘ 

/�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĞůŽĂƌΖƐ�^ĐŚŽŽů�sŝƌƚƵĂů�
>ŝǀĞƌŝĞƐ��ĂǇ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
^ĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�>ŝǀĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�
ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂƉƉĞĂůƐ͘ 

 

/Ŷ� ϭϵϬϴ� ƚŚĞ� ƚŚĞŶ� >ŽƌĚ� DĂǇŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� >ŽŶĚŽŶ͕� ^ŝƌ� 
tŝůůŝĂŵ� WƵƌĚŝĞ� dƌĞůŽĂƌ͕� ŽƉĞŶĞĚ� ŚŝƐ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ŚŽƐƉŝƚĂů� ŝŶ�
�ůƚŽŶ͕�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŽĚĂǇ�ƚŚĞ�dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ�
^ĐŚŽŽů� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŚŝƐ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ� ĐĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ĂƌŽƵŶĚ� ϭϳϬ� 
ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ� ƌĞƋƵŝƌĞ�Ϯϰ-ŚŽƵƌ�
ĐĂƌĞ͘� dŚĞ� sŝƌƚƵĂů� >ŝǀĞƌŝĞƐ� �ĂǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌƐ�ŽĨ� >ŝǀĞƌǇ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀŝƚĂů�ƉĂƌƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͕� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� 
dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂƌĞ� ĐĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƚĞĚ͘� ^ƵĐŚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� Ăƚ� 
dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ĂŶ� ͞ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͟� ƌĂƟŶŐ�
ĨƌŽŵ�K&^d��͘ 

dŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŽƉĞŶĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ǁĞůĐŽŵŝŶŐ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ďǇ� ^ŝŵŽŶ�
�ŝƌĐŚ͕���K�Ăƚ�dƌĞůŽĂƌ͛Ɛ�ǁŚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ƌĂŝƐĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� άϮŵ� ƉĞƌ�
ĂŶŶƵŵ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŵ͘�,Ğ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ŚĂĚ�ŵĞĂŶƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĐŽƐƚƐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů�
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ǀŝĂ�ŶŽƌŵĂů�ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘� 

DĂƌƟŶ� /ŶŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�WƌŝŶĐŝƉĂů͕� ƚŚĞŶ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĂŶǆŝĞƚǇ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ůŽĐŬĚŽǁŶ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�
ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘� 


