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��QG�$118$/�5(3257 

 
dŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ 

�ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĂƚĂ�>ŽƵŶŐĞ�ŽŶ� 

^ƵŶĚĂǇ�ϮϵƚŚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘ 



�Ϯ 
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$,06 

 

$,0�,  7R�HQJDJH�LQ�G\QDPLF�&KULVWLDQ�ZRUVKLS� 

 

$,0�,, 7R�SURYLGH�HIIHFWLYH�WHDFKLQJ�EDVHG�RQ�WKH�%LEOH��XVLQJ�WKHRORJ\� 
� UHOHYDQW�WR�RXU�WLPHV� 

 

$,0�,,, 7R�EH�D�FDULQJ��ZHOFRPLQJ��LQFOXVLYH�DQG�VXSSRUWLYH�FKXUFK�IDPLO\� 

 

$,0�,9 7R�VKDUH�WKH�ORYH�RI�*RG�LQ�SUDFWLFDO�DFWLRQ��RXWUHDFK��DQG�&KULVWLDQ� 
� OHDGHUVKLS�LQ�WKH�FRPPXQLW\� 

 

$,0�9 7R�KDYH�HIIHFWLYH�SDULVK�JRYHUQLQJ�DQG�DGPLQLVWUDWLYH�VWUXFWXUHV� 
� DQG�XVH�RI�UHVRXUFHV� 

 

 

���ª�¡£����
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�ϭ 

 

/ƚĞŵ WĂŐĞ�ŶŽ͘ 

KĸĐĞ��ĞĂƌĞƌƐ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ Ϯ 
W�Zd�KE�͗��Z�WKZd/E'�KE�d,��>/&��K&�d,���,hZ�,  
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ ϯ 
WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ZĞǀŝĞǁ͕��ŽŵŵŝƩĞĞ�Θ�'ƌŽƵƉ�ZĞƉŽƌƚƐ ϱ 
DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ��'D�ŚĞůĚ�ϯϬ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ ϭϳ 
 
W�Zd�dtK͗�&/E�E�/�>�Z�WKZd/E'� 

 

&ŝŶĂŶĐĞ��ŽŶǀĞŶŽƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ ϮϮ 

�ƌĂŌ��ĐĐŽƵŶƚƐ�ϮϬϮϬ-Ϯϭ�ǇĞĂƌ Ϯϱ 

WƌŽƉŽƐĞĚ��ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϭ-ϮϮ�ǇĞĂƌ ϱϲ 

d��>��K&��KEd�Ed^ 



�Ϯ 

 

��^,D�Z��WZ�^�zd�Z/�E��,hZ�,� 
K&&/������Z�Z^�ϮϬϮϬ-Ϯϭ 

 
D/E/^d�Z͗� 

ZĞǀ�,ĂŵŝƐŚ�'ĂůůŽǁĂǇ 
 

W�d,t�z^�WZK'Z�DD���/Z��dKZ  ͗
�ƌ��ŶŶĞ�^ŚĂǀĞ 

 
^�^^/KEͬW�Z/^,��>�Z<^͗ 

�ůŝǌĂďĞƚŚ�dĂŐŐĂƌƚ 
:ŽǇĐĞ�>ŽĐŬŚĂƌƚ 

 
W�Z/^,��KhE�/>͗ 

<ĂƚŚůĞĞŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�ZŽƐĞŵĂƌǇ�dƌŽƵŐŚƚŽŶ͕��ĂǀŝĚ�dƌŽƵŐŚƚŽŶ͕� 
tĂƌƌĞŶ��ĂŵƉďĞůů͕�WĞƚĞƌ�EĞůƐŽŶ͕�dŽŶǇ�tĂƚĞƌƐ 

 
dZ��^hZ�Z͗ 

DĞƌĞĚŝƚŚ�^ŵŝƚŚ 
 

W�Z/^,�^��Z�d�Zz͗ 
'Ăŝů�tĞĂǀĞƌ 

       
&Z��t/>>�K&&�Z/E'͗ 

dŽŶǇ�tĂƚĞƌƐ 
 

KZ'�E/^d^͗ 
dŝŵ��ŵĞƌƐŽŶ͕��ĂǀŝĚ�dƌŽƵŐŚƚŽŶ͕�>ǇŶůĞǇ��ůĂƌŬĞ 

 
^hE��z�DKZE/E'�d��͗ 

�ŶŶĞƩĞ�DĐ�ĚĂŵ 
 

&>Kt�Z��KKZ�/E�dKZ͗ 
dƌŝĐ�EĞůƐŽŶ 

 
&KZhD͗� 

�ůĂŶ�^ŝŵƐŽŶ 



�ϯ 

 
)520�7+(�0,1,67(5 
/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ƐĞƌŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ƉŚĞƐŝĂŶƐ͘ 

/Ŷ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ� ŽĨ� �ƉŚĞƐŝĂŶƐ͕� WĂƵů� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ůŽŌǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�͞ŐƌŽǁ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŚĞ�ŵĂƚƵƌĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ� Śŝŵ�ǁŚŽ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ŚĞĂĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ��ŚƌŝƐƚ͘�&ƌŽŵ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ďŽĚǇ͕�ũŽŝŶĞĚ�
ĂŶĚ� ŚĞůĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ďǇ� ĞǀĞƌǇ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ůŝŐĂŵĞŶƚ͕�
ŐƌŽǁƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƵƉ�ŝŶ�ůŽǀĞ͕�ĂƐ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚƐ�
ǁŽƌŬ͘͟ 

tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ůŽŌǇ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ůŝǀĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂƐŚŵĞƌĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝƐ� ůŽǀĞ͘� dŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ŝƐ� ǁĂƌŵ͕� ĨƌŝĞŶĚůǇ� ĂŶĚ� 
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŬŶŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďǇ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĂŝƚŚ͕�ƚŚĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉĞĂĐĞ� ĞĂĐŚ� ^ƵŶĚĂǇ͕� ǁĞůů� ĂƩĞŶĚĞĚ�ŵŽƌŶŝŶŐ� ƚĞĂƐ͕� ƐŝŶŐ-ĂůŽŶŐƐ͕� ĂŶĚ� Ă� ůŽǀĞůǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂů� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͘� KǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ƚŽ� 
ǁĞůĐŽŵĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŶĞǁ� ĨŽůŬ� ŝŶƚŽ� ŽƵƌ� ŵŝĚƐƚ͘� dŚĞǇ� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ǁĂƌŵ� 
ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ůŽǀĞ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘ 

�ŶŽƚŚĞƌ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ŐƌŽǁƚŚ͘� �ƌ� �ŶŶĞ� ^ŚĂǀĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� WĂƚŚǁĂǇƐ� ŚĂƐ�
ŚĂĚ�Ă�ďŝŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘���ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŶŽǁ͘�dŚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƐŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ͖�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ� ƌĞĂůůǇ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ŝƚ͘�dŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘�/Ŷ�ŵǇ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ� ŚƵŶŐĞƌ� ĂŶĚ� 
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘���ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ũƵƐƚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ǁĞĞŬ͕�ǁŚĞŶ�ϭϴ�ĨŽůŬ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ��ŝďůĞ��ŽƵƌƐĞ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘ 

WĂƚŚǁĂǇƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�&ƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ďǇ�
ƚŚĞ� �ůƉŝŶĞ� WƌĞƐďǇƚĞƌǇ� DŝƐƐŝŽŶ� &ƵŶĚ͕� ŝƚ� ĂůůŽǁĞĚ� �ĂƐŚŵĞƌĞ� ƚŽ� ĞŵƉůŽǇ� �ŶŶĞ� 
ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ƚŽ� ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘�DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŚĂǀĞ� 
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ͘�&ƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŝĚĞƌ� WƌĞƐďǇƚĞƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŝŶŐ� ǇĞĂƌ͘� /Ĩ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕� �ŶŶĞ� ǁŝůů� ďĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� 
WĂƚŚǁĂǇƐ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌǇ�ďĂŶŶĞƌ�ďƵƚ�ǁŝůů� ƐƟůů� ďĞ�ďĂƐĞĚ� Ăƚ��ĂƐŚŵĞƌĞ� ĂŶĚ�
ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂŶ� ĂĐƟǀĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌŝƐŚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůĞĂĚŝŶŐ� Ă� ŵŽŶƚŚůǇ� 
ƐĞƌǀŝĐĞ͘� dŚĂŶŬ� ǇŽƵ͕� �ŶŶĞ͕� ĨŽƌ� Ăůů� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĚŽŝŶŐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŵĂŬŝŶŐ� Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘ 



�ϰ 

 

/� ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ� ƚǁŽ� ƚŚŝƌĚƐ�ƟŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ĐŽǀĞƌƐ͘�DǇ�
ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ͘�
dŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ďƵƩĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌŝƐŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ďƵƚ͕�ŝŶ�ŵǇ�ǀŝĞǁ͕�ĂƌĞ�ƐŽ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌŝƐŚ�ůŝŬĞ��ĂƐŚŵĞƌĞ͘ 

�� ƐŵĂůů� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ǁŝƚŚ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŵƉĂĐƚ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƐŝŐŶĂŐĞ� ŽŶ� �ǇĞƌƐ�
WĂƐƐ�ZŽĂĚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�tĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ůƉŝŶĞ�
DŝƐƐŝŽŶ�&ƵŶĚ͛Ɛ�͞,ĂǀĞ-Ă-'Ž͟�ĨƵŶĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ϴ�ŶĞǁ�ƐŝŐŶƐ�ŵĂĚĞ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ� ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ĐĂƚĐŚǇ�ĂŶĚ�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘ 

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ďŝŐ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ��ĂƐŚŵĞƌĞ�
ƟĐŬ͊�tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐŽƌƚ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�
ŵŽŶƚŚ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬƐ͘��ůŝǌĂďĞƚŚ�dĂŐŐĂƌƚ�ĮŶŝƐŚĞƐ�
ŚĞƌ�ƚĞƌŵ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞŶĞƌŐĞƟĐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͕�
Ă� ĚĞůŝŐŚƚ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ͘� dŚĂŶŬ� ǇŽƵ͕� �ůŝǌĂďĞƚŚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŐŝǀĞŶ� ŝŶ� ďŽƚŚ�
ŐŽŽĚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ďĂĚ͘�:ŽǇĐĞ�>ŽĐŬŚĂƌƚ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽƌŬĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘�>ĂƐƚ�
�'D�ƐŚĞ�ĂĚĚĞĚ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ�ƚŽ�ŚĞƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ǁŝƐĞ͕�
ůŽǇĂů͕�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ-ǁŽƌŬŝŶŐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�:ŽǇĐĞ͘ 

�ŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚĂī� ƚĞĂŵ� ŝƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƐŽ� ǁĞůů� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� �ŶŶĞ� ^ŚĂǀĞ� ĂŶĚ� /� ĂƌĞ� ĚĞĞƉůǇ� 
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�'Ăŝů�ĚŽĞƐ�ĂƐ�WĂƌŝƐŚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘�'Ăŝů� ŝƐ�ƐŽ�ĞĸĐŝĞŶƚ͕�ƐŽ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌŝƐŚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�'Ăŝů͘ 

tĞ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƐŽŵĞ� ďĂƉƟƐŵƐ� ĂŶĚ� Ă� ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͘� �Ŷ� ĂďƐŽůƵƚĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ďĂƉƟƐŵƐ�ŽĨ�sŝŶ�ĂŶĚ�,ĞůĞŶ�ŽŶ�ĂŶ�ŝĚǇůůŝĐ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ĚĂǇ͕�Ăƚ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ�ŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�WŽƌƚ�>ĞǀǇ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�sŝŶ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ͘�DĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�
ŵĞŵŽƌĂďůĞ͘ 

&ŝŶĂůůǇ͕� ŽŶ� ϮϵƚŚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕� /� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶĚƵĐƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� DŽĚĞƌĂƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
W��E�͘�&ƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͕�ŵǇ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĐŚƵƌĐŚ͘��Ƶƚ� /�ǁŝůů� ƐƟůů�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ŽĨ��ĂƐŚŵĞƌĞ͕�ŚĂǀĞ�Ă� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐƚĂī�
ƚĞĂŵ͕� ĂŶĚ� ŚŽƉĞ� ƚŽ� ƐƟůů� ƉƌĞĂĐŚ� Ăƚ� �ĂƐŚŵĞƌĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ŽŶĐĞ� Ă� ŵŽŶƚŚ͘� tĞ� ĂƌĞ� 
ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�'Ăŝů͕��ŶŶĞ�ĂŶĚ�ŵĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

'ŽĚ�ďůĞƐƐ͘ 
Hamish Galloway 
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W�Z/^,��KhE�/>�Z�s/�t͕��KDD/dd����E��'ZKhW�Z�WKZd^�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ 

W�Z/^,��>�Z<^�;�ůŝǌĂďĞƚŚ�dĂŐŐĂƌƚ�Θ�:ŽǇĐĞ�>ŽĐŬŚĂƌƚͿ 
dŚĞ� ƉĂƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ǇĞĂƌ͕� ǁĞ� ƉŽŶĚĞƌ� ŽŶ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� 
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂƐŚŵĞƌĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

/Ĩ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ǁĂƐ� Ă� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ—ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ĂŶĚ� �ŽǀŝĚ� 
ůŽĐŬĚŽǁŶƐ—ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂů͘�DĂŶǇ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ŝƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ� ǇĞĂƌ� ŚĞƌĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ� ĂĐƵƚĞůǇ� ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�
ŚĂǀĞ� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ǁŚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ͕� ĂŶĚ�ǁĞ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘ 

/ƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƐĂŵĞ� �ŽǀŝĚ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ƵƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ� ŽĨ� ,ĂŵŝƐŚ� 'ĂůůŽǁĂǇ͛Ɛ� 
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĞƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ĂƐ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ǁĂƐ�ĚĞůĂǇĞĚ�Ă�ǇĞĂƌ͘�,Ğ�
ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ƵƐ� ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͕� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů� ŝŶ�Ă�
ƌĞĂů�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͘�,ŝƐ�ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ�
ŝƐ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĨŽƐƚĞƌƐ͘ 

�ŶŶĞ� ^ŚĂǀĞ� ŝƐ� Ă� ǀĂůƵĂďůĞ�ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƐƚĂī͕� ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƐ� ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ�
^ƵŶĚĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽŶƚŚ͘� ^ŚĞ� ďƌŝŶŐƐ� ŚĞƌ� ŽǁŶ� ƵŶŝƋƵĞ� ƐƚǇůĞ� ƚŚĂƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƵƐ� ƚŽ� 
ĞǀĂůƵĂƚĞ� ŽƵƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� 'ŽĚ͘� ^ŚĞ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ůĞĂĚ� ƵƐ� ŝŶ� Ă�,ĞĂůŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĮŶĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͘� 

�ŶŶĞ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƵƐ� Ă� ŶĞǁ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ĐĂůůĞĚ� WĂƚŚǁĂǇƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� 
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ� ĨĂŝƚŚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� �ŝďůĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞŐƵŶ͕�ƚǁŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ��ŶŶĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�
tĞ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� WĂƚŚǁĂǇƐ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ� ĂŌĞƌ� Ă�
ůŽŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ� ĂǁĂǇ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ŝƐ� ƉůĂŶŶĞĚ� ĂŶĚ� ŝĨ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� 
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ��ŶŶĞ�Žƌ�,ĂŵŝƐŚ͘ 

'Ăŝů� tĞĂǀĞƌ͕� ŽƵƌ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĂŶĚ� ŝƌƌĞƉůĂĐĞĂďůĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕� ƌŽƵŶĚƐ� ŽƵƚ� ŽƵƌ� 
ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ƐƚĂī�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ƐŽ�ǁĞůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͊ 

dŚĞ�ǇĞĂƌ�ƐĂǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͘�WůĂŶƚĂƌĂŵĂ�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ĨƵŶ�ƐŽĐŝĂů�ƟŵĞ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
dƌŝĐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘ 

�ĂƌŽůƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�ǁĂƐ�ǁĞůů� ĂƩĞŶĚĞĚ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ƚĞĂĚĨĂƐƚ� ďĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ� ĐĂƌŽůƐ�
ĂŶĚ� /ĂŶ� 'ƌĂǇ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ĨŽŽĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ��Y͘� tŚĂƚ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ǁĂǇ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ďĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĂŶŬƐ�ŐŽĞƐ�ŽƵƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
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,ĂƌƌŝƐŽŶͬ�ĞůĚŚĂŵ� ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŽ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƵƐ�ŽŶƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĨĞƐƟǀĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͘ 

/Ŷ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ǁĞ� ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ďĂƉƟƐŵ� ŽĨ� sŝŶ� ďǇ� ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ,ĞůĞŶ�tĞůůƐ� 
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĂƉƟƐŵ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�/ƌĂ�
ĂŶĚ�ŚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ� ŽǁŶ�ŽŶ��ĂŶŬƐ�WĞŶŝŶƐƵůĂ͘� /ƚ�ǁĂƐ� Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ǁŝƚŚ� Ă�
ƐŚĂƌĞĚ�ůƵŶĐŚͬƉŝĐŶŝĐ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘ 

tĞ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĨŽƌ��ĂƉƟƐŵ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�DĂƟůĚĂ�:ĂĞ�^ƚŽƌĞǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

tĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� ŐŝǀĞ� ƚŚĂŶŬƐ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĐŚƵƌĐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͗�>ŽƌƌĂŝŶĞ�DƵƌƉŚǇ͕��ŝĂŶĂ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ͕�
tĞŶĚǇ��ŵĞƌƐŽŶ͕�DĂƌŝĞ�DĂƌƟŶ͕�ĂŶĚ�:ĞĂŶ�tĂůůƐ 

�ĞĐĂƵƐĞ� ,ĂŵŝƐŚ� ŚĂĚ� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ� ũŽŝŶĞĚ� ƵƐ� ĂƐ� Ă� ƐƚĂƚĞĚ� ƐƵƉƉůǇ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕� ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĐĂůů�Śŝŵ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�
ŚĂĚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĞǀ��ĂƌƌǇ��ǇĞƌƐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ͘� 

^ŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ͕� ũƵƐƚ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ��ĂƐƚĞƌ͕�,ĂŵŝƐŚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ďŝŬĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ĂŶĚ� ĂƐƐŝƐƚ� ǁŚĞŶ� ,ĂŵŝƐŚ� ŶĞĞĚĞĚ� ƐŽŵĞ� ŚĞůƉ͘� tĞ� ĂƌĞ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ƚŽ� ZĞǀ�
'ĞŽī�<ŝŶŐ͕�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ŽŶ�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ŶŽƟĐĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�ŽƵƌ��ĂƐƚĞƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐŽ�ǁĞ�ǁĞƌĞ� ƐƟůů� ĂďůĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͘� ,ĂŵŝƐŚ�ǁĂƐ� ƚŚƌŝůůĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ�
ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƉůĂƐƚĞƌ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĂƌŵƐ͕�ďƵƚ�ƐƟůů�ŶĞĞĚĞĚ�ƐŽŵĞ�
ŚĞĂůŝŶŐ�ƟŵĞ͘�,Ğ�ŝƐ�ŶŽǁ�ďĂĐŬ�ƌŝĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ďŝŬĞ�ĂŐĂŝŶ͘ 

dŚĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ�ǁŚŽ�
ŚĞůƉ� ŽƵƚ�ǁŝƚŚ� Ăůů� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĚƵƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ� ĚŽŽƌ� 
ĚƵƚǇ͕��ŝďůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĚůĞ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͘ 

KƵƌ� ŽƌŐĂŶŝƐƚ� ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŵƵĐŚ� ƚŽ� ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕� ƐŽ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ�
>ǇŶůĞǇ��ůĂƌŬĞ͕��ĂǀŝĚ�dƌŽƵŐŚƚŽŶ͕�dŝŵ��ŵĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ��ŽĞ͘ 

dŚĂŶŬƐ� ŐŽĞƐ� ƚŽ� dƌŝĐ� EĞůƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ƐŚĞ� ĚŽĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƵƐ� ǁŝƚŚ� 
ďĞĂƵƟĨƵů�ŇŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĞĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ͘ 

/ĂŶ�'ƌĂǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�:ŽǇĐĞ�>ŽĐŬŚĂƌƚ͕�<ĂƚŚůĞĞŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�:ŝůů�DĐ�ƌĂ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�&ŽƌĚ�ĂŶĚ�EŝŬŝ�
�ĂǀŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� ĞīŽƌƚ� ƚŚĞǇ� ďƌŝŶŐ� ƚŽ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ŽƵƌ� WƌĞ-ƐĐŚŽŽů� DƵƐŝĐ� 



�ϳ 

 

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ͘ 

KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĂƐ�ĐŽŶǀĞŶŽƌƐ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘  

tĂƌƌĞŶ��ĂŵƉďĞůů�ƋƵŝĞƚůǇ�ĂƩĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚĂŶŬƐ�tĂƌƌĞŶ͘ 

^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�dŽŶǇ�tĂƚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ŵŝŶƵƚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�WĂƌͲ
ŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŚĞůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 

DĞƌĞĚŝƚŚ�^ŵŝƚŚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ�ǀĞƌǇ�ĐĂƉĂďůǇ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐŚĞ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐŽ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ͘ 

^ŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ŚĞƌĞ�Ăƚ��ĂƐŚŵĞƌĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ��ĞĐŝůĞ�
ǁŚŽ� ǁŽƌŬƐ� ŚĂƌĚ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ƚĞĂŵ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƵƐ� ǁŝƚŚ� ůƵŶĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� 
ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚĞĂƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǀĞŶƵĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�Žƌ�ƐŽ͘ 

�ĂƚŚ��ĂůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌŵŝŶĚ�ďĞŚŝŶĚ�ĂŶ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĐĂůůĞĚ��ĂƐŚŵĞƌĞ�^ŝŶŐƐ͘�
dŚĞ� ĂŌĞƌŶŽŽŶ� ƐŝŶŐ-ĂůŽŶŐƐ͕�ǁŝƚŚ� dŝŵ� ƉůĂǇŝŶŐ� ďƌŝůůŝĂŶƚůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉŝĂŶŽ͕� ĂƌĞ� Ă� ƚƌƵĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͘� dŚĞ�ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� ĞǀĞŶ� ŽīĞƌĞĚ��ĞǀŽŶƐŚŝƌĞ� ƚĞĂ� ĂŌĞƌ� ŽƵƌ� ƟŵĞ�ŽĨ� ƐŽŶŐ͊͘�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕��ĂƚŚ�ĂŶĚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ͘ 

�ůŝǌĂďĞƚŚ�dĂŐŐĂƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĂƐ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͊ 

/Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ŵŽƌĞ� ŶĂŵĞƐ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ŽƵƌ� ƌŽůĞ͕� ŽƵƌ� ĂǀĞƌĂŐĞ� 
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ� ŝƐ� ƐŚŽǁŝŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ� ŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�
ĂŐĂŝŶ͘� EŽǁ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƵƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞ� ŵŽŵĞŶƚƵŵ� 
ŐŽŝŶŐ͕� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�ĐŽŵŵŝƚ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŚĞĂĚ� ŝƐ�
ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ͘ 

W�d,t�z^�WZK'Z�DD��;�ŶŶĞ�^ŚĂǀĞͿ 
WĂƚŚǁĂǇƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ� ůŝĨĞ͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŐŝŌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�
�ĂƐŚŵĞƌĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůƉŝŶĞ�DŝƐƐŝŽŶ�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶŶĞ�^ŚĂǀĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ� ƌŽůůĞĚ� ŽƵƚ� Ăƚ� �ĂƐŚŵĞƌĞ͕�ǁŝƚŚ� Ă� ǀŝĞǁ� ƚŽ� ŽīĞƌŝŶŐ� ŝƚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� 
�ůƉŝŶĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϮ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ� ĐŚƵƌĐŚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǇĞĂƌ͘�tĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽŶůǇ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘ 



�ϴ 

 

�Ǉ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ� �'D͕� ǁĞ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϰϬ� 
ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ĂƐŚŵĞƌĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƚŚǁĂǇƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��ĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ͗ 

· ,ĂĚ�Ă�ŽŶĞ-ƚŽ-ŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�,ĂŵŝƐŚ�Žƌ��ŶŶĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�͚ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăƚ͛�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

· �ƩĞŶĚĞĚ�Ă�ĨƵůů�ĚĂǇ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ͕� ůŽŽŬŝŶŐ�
Ăƚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

· ,ĂĚ�Ă�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ŽŶĞ-ƚŽ-ŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�͚ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͛�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ŶƵƌƚƵƌĞ͕� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ;ďŽƚŚ� ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶĚ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� 
ƉĂƌŝƐŚͿ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 

,ĂŵŝƐŚ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŚĞĂƌƚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�WĂƚŚǁĂǇƐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�Ăƚ��ĂƐŚŵĞƌĞ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŚĂǀĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ŽĨ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͘� 

KŶĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ƋƵŝƚĞ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ĨĂŝƚŚ� ďǇ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ� 
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͕�ƵƐŝŶŐ��ŝďůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ͕�ĂŶĚͬ
Žƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�
�ŝďůĞ� ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌ�Ăƚ� &ŽƌƵŵ͕� ƐŽŵĞ� ƚŽƉŝĐƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ŝŶ� ƐŵĂůů� ŐƌŽƵƉƐ� ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ� ŚĂǀĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ͞DĞĞƚ� ƚŚĞ� �ŝƐĐŝƉůĞƐ͕͟� ͞&ŽůůŽǁĞƌƐ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ͕͟� ĂŶĚ� ͞dŚĞ� �ŝďůĞ�
�ŽƵƌƐĞ͟� ;ĂŶ� ϴ-ƉĂƌƚ� �s�� ƐĞƌŝĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� h<� �ŝďůĞ� ^ŽĐŝĞƚǇͿ͘� �� ůŽǀĞůǇ� ���� 
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ� ĂďŽƵƚ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟǀĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕� ͞dŚĞ� �ŝŐ� ^ŝůĞŶĐĞ͕͟� ǁĂƐ� ƐŚŽǁŶ�
;ǁŝƚŚ�ƉŝǌǌĂ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚͿ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞƩĞƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ƐŽ�ǁĞ�
ƐŚĂůů� ůŽŽŬ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă� ƌĞƉĞĂƚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�ϮϬϮϮ͘�dŚĞƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�–� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƚŚǁĂǇƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�–�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŚĂƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� �� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ŝŶ� 
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕� ƚŽŽ͘�KŶĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�dŚĞŽůŽŐǇ� ŝƐ� ͞ĨĂŝƚŚ�
ƐĞĞŬŝŶŐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͟� ;�ŶƐĞůŵ� ŽĨ� �ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕� ϭϬϯϯ-ϭϭϬϵͿ͘� dŚĞŽůŽŐǇ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ�
ĚŽŶĞ�ŚĞƌĞ�Ăƚ��ĂƐŚŵĞƌĞ͊� 

tŚĞŶ�ǁĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĂƚŚǁĂǇƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�,ĂŵŝƐŚ�ĂŶĚ�
/�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďǇ͗ 

· ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƟŵĞ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ 

· ĂĸƌŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕ 



�ϵ 

 

· ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕ 
· ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�

ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕ 
· ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ͕ 
· ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕ 
· ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůŝĨĞ͘ 

�Ɛ� /� ƌĞĂĚ� ďĂĐŬ� ŽǀĞƌ� ƚŚŽƐĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ŶŽǁ͕� /� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ŚŽƉĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� 
ƌĞĂůŝƐĞĚ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ƋƵŝƚĞ� ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ� ďůĞƐƐŝŶŐƐ� ŚĂǀĞ� ĂƌŝƐĞŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
WĂƚŚǁĂǇƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�,ĂŵŝƐŚ�ĂŶĚ� /�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�
ĨŽƌ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƵƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� WĂƚŚǁĂǇƐ� ŚĞƌĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝĚƐƚ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� Ă� ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů͘� 

/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĂƚ�:ŽŚĂŶŶ�^ĞďĂƐƟĂŶ��ĂĐŚ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂůƐ�Η^͘�͘'͘Η�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�Ăůů�ŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�dŚŽƐĞ�ŝŶŝƟĂůƐ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�^Žůŝ��ĞŽ�'ůŽƌŝĂ�–�'ůŽƌǇ�
ƚŽ� 'ŽĚ� ĂůŽŶĞ͘� dŚĂƚ� ƐĞŶƟŵĞŶƚ� ƐĞĞŵƐ� ĂŶ� ĞŶƟƌĞůǇ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ĞŶĚ� ƚŚŝƐ� 
ƌĞƉŽƌƚ͕� ĂƐ�ǁĞ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ� ǇĞĂƌ�ĂŶĚ� ůŽŽŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘�^Žůŝ��ĞŽ�'ůŽƌŝĂ�–�
'ůŽƌǇ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂůŽŶĞ͘ 

�,hZ�,��E��^K�/�dz��KDD/dd���;�ŽŶǀĞŶŽƌ͗��ĂǀŝĚ�dƌŽƵŐŚƚŽŶͿ 
�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ůŝĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�:ĞƐƵƐ͘�
,Ğ� ƐĂŝĚ�ǁĞ� ĂƌĞ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ� ͞ŽďĞǇ�ǁŚĂƚ� /� ŚĂǀĞ� ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ� ǇŽƵ͟–ǁŚŝĐŚ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ� ůŽǀŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘� DĂŶǇ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ� ĂƌĞ�
ĐĂƵŐŚƚ� ŝŶ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ͕� ĂďƵƐĞ͕� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕� ǁĂƌƐ͕� 
ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�Žƌ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŝƐƐƵĞƐ�Žƌ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘ 

dŽ� ĚŽ� ƚŚŝƐ͕� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŽƵƌ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞ͕� ŽƵƌ� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� 
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘�tĞ�ƉƌĂǇ�͞zŽƵƌ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĐŽŵĞ͊͟�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
'ŽĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�,Ğ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ͘�^ŽŵĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ďƵƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǇĞĂƐƚ�Žƌ�ƐĂůƚ͕�ĂƐ�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

�ǀĞŶƚƐ� ŽĨ� ϮϬϮϬ-Ϯϭ� ŚĂǀĞ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� Ăůů� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕� ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ� 
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŽŶ� ŵŝŶŝƐĐƵůĞ� ŝƐůĂŶĚƐ� ŽŶ� Ă� ƟŶǇ� ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ� ƉůĂŶĞƚ� ŝŶ� ǀĂƐƚ� ƐƉĂĐĞ͘� &ƌĞƐŚ� 
ƉŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƵƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͘ 

KƵƌ� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ� ďǇ� Ă� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ĐŽŵŝŶŐ� ŝŶ�ǁĂǀĞƐ� ŽĨ�
ǀĂƌŝĂŶƚƐ� ŽĨ� Ă� ŶŽǀĞů� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕� �ŽǀŝĚ-ϭϵ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƚŽ� ǀĞŶƚƵƌĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� 
ƵŶŬŶŽǁŶ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽ͕�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƵŶũƵƐƟĮĞĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ� ƌĞĂůůǇ�ĐĂŶŶŽƚ� ƌĞůǇ�ŽŶ͊�tĞ�ŚĂǀĞ�



�ϭϬ 

 

ďĞĞŶ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĨƌŽŵ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĞƉŝĚĞŵŝĐƐ͕� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŶĞǁ� ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŚŽƉŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞŵĞƌŐĞ͘� /ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĂƌĚ� ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͕�ďƵƚ�
ǁŚĞŶ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐƌŝƟĐĂů͕� ƐŽŵĞ—ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ—ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂƐƐĞƌƟŶŐ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ĨƌĞĞ�ĂŶĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ĂǀŽŝĚ� ůŽǀŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͕� ďǇ� ƌĞĨƵƐŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĨĂĐƚƐ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ĚĂƚĂ͕� ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ� ƌĞƐŝƐƚĞĚ� ĂĚŽƉƟŶŐ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵŽƌĂů�
ŝƐƐƵĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĚƌĂŵĂƟĐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ͘ 

KƚŚĞƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ� ŽƵƌ� ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ͕� 
ƉŽůůƵƟŽŶ͕� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕� ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕� ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ� ĂƌĞ� Ăůů� ǀĞƌǇ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� 
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘�tĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ǁĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚƌĞĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��Ɛ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ǁĞ�ƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƌƵƚŚ͕�͞dŚŝƐ�ŝƐ�'ŽĚΖƐ�ǁŽƌůĚ�ĂŌĞƌ�
Ăůů͘͟ 

dŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ǁŝůů� ƐĞƚ�ƵƐ� ĨƌĞĞ͕�ďƵƚ� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂƌĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�Ă� ͚ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�
ůŝĞƐ͛͘�tĞ� ƐĞĞ� ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� h^�� ƚŚĂƚ� ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚ� ĨŽƌ� ĨĂĐƚƐ� ĂŶĚ� 
ƌĞĂůŝƚǇ� ƐƚǇŵŝĞƐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͖� ŝƚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ� ĐǇŶŝĐŝƐŵ͕� ƐĐĞƉƟĐŝƐŵ͕� ǁŝůĚ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� 
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŐŝŽŶ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘�&Žƌ�ŽƵƌ�
ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚƌƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚǁŝůů͘�tĞ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ďĞǇŽŶĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƐĞůĨ-ĨƵůĮůůŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŶĂƌĐŝƐƐŝƐŵ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ�
ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͘� 

EŽǁĂĚĂǇƐ͕�ŽƵƌ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ� ĂƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŵƵĐŚ� ŵŽƌĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ƉĞŽƉůĞƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ĨĂŝƚŚƐ� ĂŶĚ� 
ĞƚŚŶŝĐŝƟĞƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ǁĞ�ƌĞůĂƚĞ�ĂƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ĨƌĞƐŚ� ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͕�
ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ͕�ƚŽ�ĐŽŶĐƵƌ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ĚŝƐƉƵƚĞ͘�dŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͕�ďƵƚ�
ƐŽ� ŝƐ�ŵƵƚƵĂů� ƌĞƐƉĞĐƚ� ĂŶĚ�ŚƵŵŝůŝƚǇ͘� /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ� ŽƵƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�DĈŽƌŝ�ŝƐ�Ă�ůŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽƉŝĐ͘ 

KƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ� ĨĂŝƚŚ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶƐ� ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ŝƐƐƵĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ-ůŽŽŬŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ƐƋƵĂƌĞ� ŝŶ� �ŚƌŝƐƚΖƐ� ŶĂŵĞ͖� ǁĞ� ĂƌĞ� ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ůŝǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�'ŽĚ�ŝŶƚĞŶĚƐ͘�:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ůŝĨĞ—͚ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ůŝĨĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĞǀĞƌ�ĚƌĞĂŵĞĚ�ŽĨ͛�;:ŽŚŶ�
ϭϬ͗ϭϬ� D^'Ϳ͘� dŚƌŽƵŐŚ� ƌĞĐĞŶƚ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ǀĞƌǇ� ĐůĞĂƌ� ŚŽǁ� ĐƌŝƟĐĂůůǇ� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ĂĐƟŽŶƐ� ŵĂƚĐŚ� ŽƵƌ� ǁŽƌĚƐ͘� /ƚ� ŝƐ� 
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů� ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ͘�DĂǇ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐůŽƌŝĨǇ�ŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ�



�ϭϭ 

 

ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͘� 

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŽĨ� ƉĂƌŝƐŚĞƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ǀĞƌǇ� ƵŶƌĞůŝĂďůĞ͕� ĂƐ� 
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵƐ� ǁĂǆ� ĂŶĚ� ǁĂŶĞ͘� tĞ� ŶĞĞĚ� Ă� ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ� ĞīŽƌƚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ŽƵƌ� 
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ĂŶ� ŽŶŐŽŝŶŐ͕� ƌĞůŝĂďůĞ� ǁĂǇ͘� dŚĂƚ� ŝƐ� ǁŚǇ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ƚĞĂŵ� ŽĨ� 
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ� ƚŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�
ŚƵŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘� /ƚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ�ǁĞ�ĂĐĐĞƉƚ�ŝƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ͕�
ĂŶĚ�ŵǇ�ƌŽůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĂƌŐĞůǇ�D�t�͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�
ǁĂǇ͕�/�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ŽƵƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƵƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘ 

�ůƐŽ͕� ƚŚĞ��ĂƐŚŵĞƌĞ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉĂŐĞ͕�ƐŽ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͘ 

tĞ� ŚĂǀĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ŽƵƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ,ĞĂůŝŶŐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� dĞ� tĂŝŽƌĂ� Ăƚ� ,ŽƌŽƌĂƚĂ͕� 
ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕��t^͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�^ƚ��ƵŐƵƐƟŶĞ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ƚ�DĂƌƟŶ͛Ɛ͕�ƌĞůĂƟŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ŽĂƌĚ͕� �Z�^d͕� tŚĂƌĞŽƌĂ͕� Ă� ĐƌĂŌ� ŐƌŽƵƉ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ďǇ� dƌŝĐ� 
EĞůƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĨŽŽƚ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�:ƵĚŝƚŚ�tĂƚĞƌƐ͘��ĂƚŚ��ĂůĞ�
ŚĂƐ�ďƵŝůƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂƐŚŵĞƌĞ�^ŝŶŐƐ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

tĞ� ŚĂǀĞ� ŵĂĚĞ� ƚǁŽ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƚŽ� �ŽǀŝĚ� ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� �ůĂƌĞ� ^ŚĂǀĞ� ƚŽŽŬ� ĂŶ� 
ŝŶŝƟĂƟǀĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ŵŽƌŶŝŶŐ� ƚĞĂ� ĂŌĞƌ� ĐŚƵƌĐŚ͕� ĂŶĚ� ƌĂŝƐĞĚ� Ψϴϭϰ͘ϱϬ� ĨŽƌ� hE/��&͘� /Ŷ� 
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƉƉĞĂů͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�DĞĚŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ�>ƵĚŚŝĂŶĂ͕�/ŶĚŝĂ͕�Ψϭ͘ϬϲϬ�ǁĂƐ�
ƌĂŝƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŚĂƌĚ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ,ĞůĞŶ� tĞůůƐ� ŝŶ� ŵŽƵŶƟŶŐ� ĂŶ� /ŶĚŝĂŶ� ŵĞĂů� ŝŶ� 
dŚŽƌƌŝŶŐƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚĞĂ�Ăƚ�dƌŽƵŐŚƚŽŶ͛Ɛ͘ 

>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĨƌĞƐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͗� 
- dŚĞ�ŶŝĚƵƐ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�'ůŽďĂů�ŚĂƐ�ŵĞƚ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�
tĞ� ŚĂǀĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ͕� ĂƐ�,ĞůĞŶ�tĞůůƐ� ŚĂƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ�sĂŶƵĂƚƵ�
ĂŶĚ� dŚĂŝůĂŶĚ͕� >ǇŶůĞǇ� �ůĂƌŬ� ŚĂƐ� ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� sĂŶƵĂƚƵ͕� �ĂǀŝĚ� ĂŶĚ� ZŽƐĞŵĂƌǇ� 
dƌŽƵŐŚƚŽŶ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝŶ��ŝŵďĂďǁĞ͕�ǁŚŝĐŚ�/ƌĂ�ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ͘��ůŝǌĂďĞƚŚ�dĂŐŐĂƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ��t^͘�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ� ĂĚǀŝĐĞ� ĨƌŽŵ��ůĂƌĞ� ^ŚĂǀĞ͕�ǁŚŽ� ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĂŝĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ 

- /Ŷ� ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ� ĐĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƌĞƉůĂŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƟǀĞ�
ƚƌĞĞƐ�ŽŶ�Ă�ĨĂƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝůůƐ�ĂďŽǀĞ�WŽƌƚ�>ĞǀǇ͕�dĞ�WŽŚƻĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�ĨƵŶĚƐ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ 

- /ŶǀŽůǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ� �ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉůĂĐĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͘ 



�ϭϮ 

 

- KďƚĂŝŶ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 
- /ŶǀŽůǀĞ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂǁĂƌĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĞ�
WŽŚƻĞ�ĂŶĚ��Z�^d�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘ 

- �ŽŶƐŝĚĞƌ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƐŽŵĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� WƌĞƐďǇƚĞƌǇ-ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
�ĂƐƚ��ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ 

&�D/>z�D/E/^dZ/�^�d��D�;:ŽǇĐĞ�>ŽĐŬŚĂƌƚͿ 
WƌĞƐĐŚŽŽů�DƵƐŝĐ 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽǁŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ƐƟůů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϳ-ϭϬ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĞĂĐŚ� ǁĞĞŬ͘� tĞ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� 
ďĂďŝĞƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘ 

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ďƵƚ� ŝƚ�
ĚŽĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� Ă� ĨƌŝĞŶĚůǇ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ŵŽŵƐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ĂŶ�
ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘ 

tĞ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� EŝŬŝ� �ĂǀŝƐ� ũŽŝŶ� ƵƐ� ĂŌĞƌ� ŽƵƌ� ůŽŶŐ-ƟŵĞ� ĐŽŶǀĞŶŽƌ͕� ZŽƐĞŵĂƌǇ� 
dƌŽƵŐŚƚŽŶ͕� ƌĞƟƌĞĚ͘� EŝŬŝ� ŬĞĞƉƐ� Ăůů� ƚŚĞ� ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ĞŶƐƵƌĞƐ� ǁĞ� Ăůů� ŚĂǀĞ� ŶĂŵĞ� ƚĂŐƐ͕�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŽƵƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ĂŶĚ� ůĞŶĚƐ� Ă� ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘�
<ĂƚŚůĞĞŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�:ŝůů�DĐ�ƌĂ͕�ĂŶĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�&ŽƌĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�Ă� ĐƵƉƉĂ�ĂŶĚ� ĨŽŽĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ� ƐŶĂĐŬ�ƟŵĞ͘�dŚĂŶŬƐ� ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞŵ—ǁĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ƌƵŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŵ͊ 

^ƵŶĚĂǇ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƌŝƐĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ũƵƐƚ�Ă�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ͘�tĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ďŝďůĞ� ƌĞĂĚŝŶŐͬĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� 
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐĂůůĞĚ�ZŽŽƚƐ͘��ŽĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŚĞůƉŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ŝŶǀĂůƵĂďůĞ� ǁŚĞŶ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŽůĚĞƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ƐŚĞ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞŵ� ŵŽƌĞ� 
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� &ĂŵŝůǇ� tŽƌƐŚŝƉ� ŚĂƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ǁĞůů�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�
ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚ͘ 

WZKW�Zdz�;�ŽŶǀĞŶŽƌ͗�tĂƌƌĞŶ��ĂŵƉďĞůůͿ 
/Ŷ� ƚŚĞ� ǁŝŶƚĞƌ� ŵŽŶƚŚƐ� ŽĨ� ϮϬϮϬ� ǁĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ŵŽŝƐƚƵƌĞ� ǁĂƐ� ƐŽŵĞŚŽǁ� 
ŝŶĮůƚƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽŽŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĂƐĞŵĞŶƚ� ĂƌĞĂ� ďĞŶĞĂƚŚ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ͘�
DƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƵůĚǇ�ĐĂƌƉĞƚƐ͕�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵůĚǇ�ǁĂůůƐ�ǁŝƚŚ�
ďůĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƵƉ͘�dŚĞƐĞ�ƌŽŽŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ďĞ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͘�dŚĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ� ůŽǁ�ǀŽůƚĂŐĞ�ŚĞĂƚĞƌƐ� ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƌŽŽŵƐ�ŚĂƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŬĞƉƚ� ƚŚĞ�ĐŚŝůů� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�



�ϭϯ 

 

ŶŽƚ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚĂŵƉŶĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ǁŝŶƚĞƌ͘�� 

tŝƚŚ� ŵƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂŝŶƚǁŽƌŬ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĂƚĂ� >ŽƵŶŐĞ� ůŽŽŬŝŶŐ�
ĐŚŝƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƟĚǇ͕�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ă�ƋƵŽƚĞ�ŽĨ�Ψϴ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�
ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ǁĂůůƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ŐƌŽƵŶĚ�ůĞǀĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǁĂůů͘�
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ďƵĚŐĞƚ͘�� 

/ƚ� ŝƐ� ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ƉĂŝŶƟŶŐ� ŽĨ� �ŚƵƌĐŚ� ,ŽƵƐĞ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŶĞǆƚ� 
^ƵŵŵĞƌ� ƚŽ� ĨƌĞƐŚĞŶ� ƵƉ� ƐŽŵĞ� ǁĞĂƚŚĞƌďŽĂƌĚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ͕�
ďƵƚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘�� 

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�ďƵƌŐůĂƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ� ŝŶ�ĞĂƌůǇ�DĂǇ͕�ƋƵŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐŽƵŐŚƚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂůĂƌŵ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĂƌĞĂ͘�� 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ŐĂƌĚĞŶĞƌ�ŽŶ�ĂŶ�͞ĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ͛�ďĂƐŝƐ� ƚŽ�
ŬĞĞƉ� ƚŚĞ� ŐĂƌĚĞŶƐ� ƟĚǇ� ĂŶĚ� ďƵƐŚĞƐ� ƚƌŝŵŵĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ͘� dŚĞ� ůĂǁŶƐ� 
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�&ĞƌŐƵƐ�^ŵŝƚŚ�ĂŶĚ�tĂƌƌĞŶ��ĂŵƉďĞůů͘ 

&KKd��>/E/��Z�WKZd�;:ƵĚŝƚŚ�tĂƚĞƌƐͿ� 
&ŽŽƚ��ůŝŶŝĐ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ŐƌŽƵƉ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ϲ�ǁĞĞŬůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŝƌ� ŶĂŝůƐ� ƚƌŝŵŵĞĚ͘� dŚĞ� ůŽŶŐĞƌ� ŵŽƌŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� Ă� ĨƵůů� ĚĂǇ� ŚĂƐ� 
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘ 

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ� ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ƐŽ� ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ǁĞůĐŽŵĞ�–�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�Žƌ�'Ăŝů͘ 

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚĞůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�͞ĐƵƉƉĂ͕͟�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƟƐĞ� ƚŚĞ�
ĨŽŽƚ� ďĂƚŚƐ� ƐŽ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� Ɛŝƚ� ďĂĐŬ� ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ� Ă� ĨŽŽƚ� ƐŽĂŬ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂŝůƐ�
ƚƌŝŵŵĞĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞƚ�ŵĂƐƐĂŐĞĚ͘��ƩĞŶĚĞĞƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘ 

dŽ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ—ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ͘� zŽƵ� ĂƌĞ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ďǇ� Ăůů� ǁŚŽ�
ĂƩĞŶĚ͘ 

Yh/>d^�Θ��Z�&d^�;dƌŝĐ�EĞůƐŽŶͿ 
dŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ƌĞĂůůǇ� ŐŽŽĚ� ǇĞĂƌ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ĐƌĂŌŝŶŐ� >ĂĚŝĞƐ͘� KƵƌ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŚĂǀĞ� 
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ� ƚŽ�ϮϮ�ŽŶ�ŽƵƌ� ůŝƐƚ͕� ĂŶĚ� ŝĨ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĂƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƚ͛Ɛ� Ă� ǀĞƌǇ� 
ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ŶŽŝƐǇ�ŐƌŽƵƉ͘��Ɛ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ǁĞ� ƐĞĞŵ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƐƚ� ĐƌĂŌƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ͕� ƐŽ� ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƐƵƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͘ 



�ϭϰ 

 

/Ŷ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ƚŽ�ZĂŶŐŝŽƌĂ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�
ĐƌĂŌ�ĂŶĚ�ǁŽŽů�ƐŚŽƉƐ�ƚŚĞƌĞ͘�^Ž͕�ŽŶ�ϵƚŚ�DĂǇ͕�ǁĞ�ƐĞƚ�Žī�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐ͕��ŵŽƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ŐŽůĚ� ĐĂƌĚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚǇ͕� ĂŶĚ� ĂǁĂǇ� ǁĞ� ǁĞŶƚ͘� /ƚ� ǁĂƐ� Ă� ĨƵŶ� ĚĂǇ͕� ǁŝƚŚ� ůŽƚƐ� ŽĨ� 
ůĂƵŐŚŝŶŐ͕�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĞĂƟŶŐ͘���� 

>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚĂƉƉǇ�ǇĞĂƌ͘ 

&�>>Kt^,/W�Θ�,K^W/d�>/dz�Z�WKZd�;�ĞĐŝůĞ�WŝĞƌĐĞͿ 
/ƚ� ŝƐ� ǁŝƚŚ� ƉůĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� /� ǁƌŝƚĞ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� &ĞůůŽǁƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�
ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽǀŝĚ�ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵƐŝĐ͕�ƐŽĐŝĂů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ͕� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ĨŽŽĚ͘� �ůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨƵůů� 
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐŚŵĞƌĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů͘ 

^ŝŶŐ-ĂůŽŶŐ��ŽŶĐĞƌƚƐ͗ 
dŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ŶŽǁ� ďĞĞŶ� ƚŚƌĞĞ� ^ŝŶŐ-ĂůŽŶŐ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� ŚĞůĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŽůĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ͕�DĂǇ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ͘��ŚŝĞĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ͕��ĂƚŚ��ĂůĞ͕�ĞŶůŝƐƚĞĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ŵƵƐŝĐŝĂŶ�dŝŵ��ŵĞƌƐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŝĂŶŽ͕��ŶŶ�:ĞŶŶŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƌĞĂĚǇ�
ĨŽƌ�'Ăŝů�tĞĂǀĞƌ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŽ�WŽǁĞƌ�WŽŝŶƚ—'Ăŝů�ĂůƐŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ—
ĂŶĚ� ,ĂŵŝƐŚ� 'ĂůůŽǁĂǇ� ĂƐ� D�͘� tŝƚŚ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ĚĞƚĂŝů͕� �ĂƚŚ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ĂŶ� 
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ� ƚĞĂŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŵŽŽƚŚ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌƚ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝŶŐ�
�ĞǀŽŶƐŚŝƌĞ�dĞĂ͕�;ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�WŝƉĞƌͿ͘��ĂĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚĂƉƉǇ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƵƉďĞĂƚ�ŵƵƐŝĐ͕�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

�ĂƚŚ�ĂůƐŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ͚tŽŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌĚƌŽďĞ͛�
ĞǀĞŶƚ�ŚĞůĚ�ůĂƐƚ�KĐƚŽďĞƌ͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ��ĂƚŚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŝŶŐĞŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�Ăůů�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŚƵŐĞ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƐŵŝůĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŚŽůĞŚĞĂƌƚĞĚůǇ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽƵƌ� 
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͘ 

WůĂŶƚĂƌĂŵĂ 
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�WůĂŶƚĂƌĂŵĂ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĨƌƵŝƟŽŶ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�
dƌŝĐ�EĞůƐŽŶ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ� ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƚŚŝƐ�ŶŽǁ�ĂŶŶƵĂů�
ĞǀĞŶƚ͘� dŚĞ� ϮϬϮϬ� WůĂŶƚĂƌĂŵĂ� ƐĂǁ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƉƌŽĮƚ� ŽĨ� ĂůŵŽƐƚ� Ψϰ͕ϬϬϬ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͛Ɛ�ƐĂůĞ�ŽĨ�;ŵĂŝŶůǇͿ�ƉůĂŶƚƐ—Ăůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͘�KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
'Ăŝů� ĂŶĚ�ŚĞƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�DŽƵŶƚ�,ĞƌďĞƌƚ��ŶŐůŝĐĂŶ�WĂƌŝƐŚ� ũŽŝŶ�ƵƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
&ĂďƌŝĐ�ĂŶĚ��ƌĂŌ�ĚĞ-ƐƚĂƐŚ�ƐĂůĞ͘ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƉƌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌŝĐ�ŚĂƐ�ƟĐŬĞĚ�
Ăůů�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘�tĞ�ůŽŽŬ�



�ϭϱ 

 

ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�WůĂŶƚĂƌĂŵĂ� ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͘�KƵƌ� ƐŝŶĐĞƌĞ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ�dƌŝĐ�
ĂŶĚ�ŚĞƌ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚĞĂŵ͘ 

&ŽŽĚŝĞ�&ƵŶĐƟŽŶƐ 
<ĂƚŚůĞĞŶ� �ŶĚĞƌƐŽŶ� ŚĂƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ǀĞƌǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� �ŽīĞĞ� DŽƌŶŝŶŐƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͕�ŚĞůĚ�ĞǀĞƌǇ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ�Ăƚ�KĚĞƌŝŶŐƐ��ĂĨĠ͕�EĂǌĂƌĞƚŚ��ĂĨĠ�Žƌ� ƚŚĞ�DŽƐĂŝĐ��ĂĨĠ͕��
ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǁĞůů� ĂƩĞŶĚĞĚ͘� �� ƉůĞĂƐĂŶƚ� ƟŵĞ� ƐƉĞŶƚ� ĐĂƚĐŚŝŶŐ-ƵƉ� ǁŝƚŚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘ 

�ůĂƌĞ�^ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ZŽƐĞŵĂƌǇ�dƌŽƵŐŚƚŽŶ�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ŚŽƐƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚĞĂƐ�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ��ŽǀŝĚ�ƐƚƌŝĐŬĞŶ�/ŶĚŝĂ͘ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ZĞǀ�,ĂŵŝƐŚ�'ĂůůŽǁĂǇ͛Ɛ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�DĂǇ͕�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚĞĂ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽŶŽƵƌ͘ 

tĞ� ŚĂǀĞ� ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ� ďŝƌƚŚĚĂǇƐ� ǁŝƚŚ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ� ĂŶĚ� ŽůĚ;ĞƌͿ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĂŶĚ�
�ŶŶĞƩĞ� DĐ�ĚĂŵ� ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƐĞƌǀĞĚ� ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚǁŽ� 
ǁĞĚĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ĨƵŶĞƌĂůƐ͘���ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘ 

dŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ���Y�>ƵŶĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 

��^ŽƵƉ�ĂŶĚ�ZŽůůƐ�>ƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�:ƵůǇ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂƐƚĞƌĨƵů͕�ŚĞĂĚ�
ƐĐƌĂƚĐŚŝŶŐ�YƵŝǌ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ůĞĚ�ďǇ��ůĂŶ�^ŝŵƐŽŶ͘ 

dŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƌĨƵůůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ƚĞĂŵ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂďůĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐĂƉĂďůĞ�ŵĞŶĨŽůŬ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŝůůŝŶŐůǇ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ�ůŝŌŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ͘ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉĞƌ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ϯϬϬ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�Ăƚ�,ĂŵŝƐŚ͛Ɛ�/ŶĚƵĐƟŽŶ�ĂƐ�DŽĚĞƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�
�ƐƐĞŵďůǇ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬŝŶŐ� ĨŽƌ�ŚĞůƉ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ŶĚ�ƐŽ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚĂƐŬ�
ŝƐ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĚƵƐƚĞĚ͕�/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŚĂŶŐ�ƵƉ�ŵǇ�ŚĂƚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ďĂƚŽŶ�ŽŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĞůƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ŽŶǀĞŶŽƌ�ŽĨ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�
/�ŚĂǀĞ͘� 

DǇ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ǁŝůůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�Ăƚ��ĂƐŚŵĞƌĞ�
WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘ 

t,�Z�KZ��,Kh^��K&�>/&��;�ůŝǌĂďĞƚŚ�dĂŐŐĂƌƚͿ 
>ŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ��ƚŚĞůƐƚĂŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�tŚĂƌĞŽƌĂ �,ŽƵƐĞ�ŝƐ�ƌƵŶ�ďǇ�ZŽƐĞŵĂƌǇ�KΖZĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�



�ϭϲ 

 

ƚŚĞ� ďĂĐŬŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌƵƐƚ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ� Ăƚ� ^ƚ� :ĂŵĞƐ͛� 
WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�^ǇŶŽĚ͘�
�ŽƌŽƚŚǇ� ,ĂǇǁŽŽĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� 
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ͘ 

dŚŽƐĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ—Ğ͘Ő͘� ĐƌĂŌ�
ŐƌŽƵƉ͕�ĐĂƌĚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůƵŶĐŚĞƐ͘���ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂůƐŽ� 
ƐƵƉƉůŝĞƐ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůƵŶĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǀĞŐĞƚĂďůĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘�
DŽŶƚŚůǇ�ďƵƐ�ƚƌŝƉƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĂƩĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ ƉůĂĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ůŝƐƚ͘���ƌĞĐǇĐůĞĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƐƚŽƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͕�ŽƉĞŶ�ϭϬĂŵ�Ɵůů�ϭƉŵ͘ 

dŚĞ�,ŽƵƐĞ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

&ZKD�d,��K&&/���;'Ăŝů�tĞĂǀĞƌͿ 
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂŝƌ�ďŝƚ�ŽĨ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚŽ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĂŌĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŽŽŶ�ƐĞƩůĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ŶŽƌŵĂů�
ƉĂĐĞ͘� 

�ƚ� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă� ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ďŽŽŬĞĚ�Ăƚ�
ƐŚŽƌƚ�ŶŽƟĐĞ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�ƉůĂŶƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ďǇ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ŽǀĞƌĂůů�
ǁĞĚĚŝŶŐ�ďŽŽŬŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽǁŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ—ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŐůŽďĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŽ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͕�ƐŽ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘ 

KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ŽƵƌ�ďŽŽŬŝŶŐƐ�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�Ă�ŐŽŽĚ� ůĞǀĞů͘�KƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƵƐĞƌƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͗�'ĂƌĚĞŶ��ůƵď͕� <ĂƌĂƚĞ͕� WĂƌĞŶƚƐ��ĞŶƚƌĞ� ĐůĂƐƐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�
YƵŝůƚƐ�Θ��ƌĂŌƐ͕�ƚŚĞ�&ŽŽƚ��ůŝŶŝĐ�ĂŶĚ�&ŽƌƵŵ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘� �ŚƌŝƐƚĐŚƵƌĐŚ� ^ŽƵƚŚ� ZŽƚĂƌǇ� ƵƐƵĂůůǇ� ŚŽůĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂŶŶƵĂů�
ĐŚĂŶŐĞŽǀĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�
�ĂƐŚŵĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ͊ 

dŚĞ� ďƌĞĂŬ� ŝŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� DĂǇ� ǁĂƐ� Ă� ďŝƚ� ŽĨ� Ă� ďůŽǁ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ǁĞ� ĂƌĞ� 
ƚŚĂŶŬĨƵů� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ� ŐƌĂƚƵŝƚŽƵƐ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘� KďǀŝŽƵƐůǇ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĐŽƐƚƐ�;ůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞͿ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽůĞŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ� ŝƚĞŵƐ�
ƐƟůů�ƚŽ��ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘� 

dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĨŽƌ� Ăůů� ǁŚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ŵĞ� ŝŶ� ŵǇ� ũŽď� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ǁĂǇƐ͖� ƚŚŝƐ� ƚƌƵůǇ� ŝƐ� Ă� 
ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͊ 



�ϭϳ 

 

DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϵϭƐƚ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ��ĂƐŚŵĞƌĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�
ŚĞůĚ�^ƵŶĚĂǇ�ϯϬƚŚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ͕�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�Ăƚ�ϭϭ͘ϮϬĂŵ 

dŚĞ�ZĞǀ�,ĂŵŝƐŚ�'ĂůůŽǁĂǇ��ŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂǇĞƌ͘ 

WƌĞƐĞŶƚ͗�ZĞǀ�,ĂŵŝƐŚ�'ĂůůŽǁĂǇ�;DŽĚĞƌĂƚŽƌͿ͕�'Ăŝů�tĞĂǀĞƌ�;DŝŶƵƚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ�ƉůƵƐ�
ϰϳ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�DĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘� 

�ƉŽůŽŐŝĞƐ͗� /ĂŶ� &ƌĞŶĐŚ-tƌŝŐŚƚ͕� ,ĞůĞŶ� DĂƚƚŚĞǁƐ͕� �ƌƵĐĞ� Θ� ,ĞůĞŶ� >ĞĂĚďĞƚƚĞƌ͕� 
�ŝĂŶĞ�DĐ�ůŝƐƚĞƌ͕�WĂƵůŝŶĞ�DĐ�ŽƌŵŝĐŬ͕��ůĂŶ�^ŝŵƐŽŶ͕��ůŝƐĂďĞƚŚ��ŽŽĐŚ͘� 
dŚĞ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͘ 

dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ 
dŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ǇĞĂƌ͗��ƌƵĐĞ�>ǇĨŽƌĚ�ĂŶĚ��ĂǁŶ�DĐ/ŶƚŽƐŚ͘ 

DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ϮϬϭϵ��'D 
�ŐƌĞĞĚ͗�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ϮϮ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�
ďĞ� ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĂƐ�Ă� ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ� ƚŚĂƚ�ŵĞĞƟŶŐ�
;'Ăŝů�tĞĂǀĞƌͬ^ŚŽŶĂ�>ǇĨŽƌĚͿ 

DĂƚƚĞƌƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�DŝŶƵƚĞƐ�;ŶŽŶĞͿ 

�ŶǇ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ͍�;ŶŽŶĞͿ 

ZĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚƐ͗� 
DŽƟŽŶ͗� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŶŶƵĂů� ZĞƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƐŚŵĞƌĞ� WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ� �ŚƵƌĐŚ� WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝů� ďĞ� ŶŽƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŶŶƵĂů� ZĞƉŽƌƚƐ� ŽĨ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� 
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ƌĞĂĚ�;�ŶŶĞ�
^ŚĂǀĞͬ�ŶŶĞƩĞ�DĐ�ĚĂŵͿ 

�ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ͗ 
- ,ĂŵŝƐŚ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂƐ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŚĞƌĞ 
- dŚĞ� �ůĞƌŬƐ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ� dĂŐŐĂƌƚ�Θ� �ŽůŝŶ�ZĞŝĚ͕� ƚŚĂŶŬĞĚ� WĂƌŝƐŚ� �ŽƵŶĐŝů� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂƐ��ůĞƌŬƐ͘ 
- �ĂǀŝĚ� dƌŽƵŐŚƚŽŶ͕� ĨŽƌ� �ŚƵƌĐŚ� Θ� ^ŽĐŝĞƚǇ͕� ƵƉĚĂƚĞĚ� ŽŶ� ƐŽŵĞ� ŵŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚ� 

ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌ-ĐŚƵƌĐŚ�
ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ��ŚƵƌĐŚ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǀŽŝĐĞ�ŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͘ 

- ZŽƐĞŵĂƌǇ� dƌŽƵŐŚƚŽŶ� ƐƉŽŬĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� &ĂŵŝůǇ� DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� 
ůŽǀŝŶŐ�ǁŚĂƚ�,ĂŵŝƐŚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŚŝƐ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�dĞĂŵ�
ŶĞĞĚƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶůĂƌŐĞ�–�ƚŚĞǇ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�'ŽĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘ 

- tĂƌƌĞŶ� �ĂŵƉďĞůů� ĨŽƌ� WƌŽƉĞƌƚǇ͘� KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ� ŚĞ� ŚŝƌĞƐ� Ă� ƚƌĂŝůĞƌ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ� 



�ϭϴ 

 

ƌƵďďŝƐŚ�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶ�ǁĂƐƚĞ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ŚĞ�ĐĂŶ�
ďŽƌƌŽǁ� ŝŶƐƚĞĂĚ͍� ,ĂŵŝƐŚ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ŝƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ďŽƌƌŽǁ� ŽŶĞ� ĨƌŽŵ�
,ŽƉĞ� �ŚƵƌĐŚ͘�tŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ŵŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁŶƐ͕� ĚŽĞƐ� ĂŶǇŽŶĞ� ŬŶŽǁ� ŽĨ� Ă�
ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚŝƐ�ŽŶ͍�tĂƌƌĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĚĂŵƉ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŽŌ�ZŽŽŵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

- &ŽƌƵŵ͗�,ĂŵŝƐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘ 
- &ŽŽƚ��ůŝŶŝĐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚĞĂŵ͘ 
- YƵŝůƚƐ�Θ��ƌĂŌƐ� ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�

ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘ 
- &ĞůůŽǁƐŚŝƉ� Θ� ,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͗� �ĞĐŝůĞ� ƌĞŐƌĞƩĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă�

ƉƌŽƉĞƌ�ĨŽƌŵĂů�ǁĞůĐŽŵĞ�ŽĨ�,ĂŵŝƐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ďƵƚ�ŚŽƉĞƐ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐŽŽŶ͘ 

- ^ƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 
dŚĞ�DŽƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ��'Z���͘ 

&ŝŶĂŶĐĞ͗�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ��ƵĚŐĞƚ 
WĞƚĞƌ�EĞůƐŽŶ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĂǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚĞĚ�
�ĐĐŽƵŶƚƐ͘� 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ǇĞĂƌ͕�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ƵĚŐĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĐƌŝƐŝƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĨŝĐŝƚ�ŽĨ�
ŽŶůǇ�Ψϱϵϴ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĐŽƐƚƐ͕�ǁŝƚŚ�,ĂŵŝƐŚ�ďĞŝŶŐ�
ŽŶůǇ�ϲϲй͘ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ͘ 

dǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽĨĨŝĐĞ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƌĞŶƚ�ƌĞůŝĞĨ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ͛Ɛ�ƌĞůŝĞĨ͘� 

WĞƚĞƌ�ƚŚĂŶŬĞĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞŚŝŶĚ-ƚŚĞ-
ƐĐĞŶĞƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĚŽŶĂƚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�Žƌ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƉŽĐŬĞƚƐ͘ 

dŚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ǁĞƌĞ� ƚŚĂŶŬĞĚ͕�ĂƐ�ǁĂƐ�DĞƌĞĚŝƚŚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŶŽƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
ƐŚĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƚĂŬĞ� ĂŶ� ,ŽŶŽƌĂƌŝƵŵ� ĨŽƌ� ŚĞƌ� ǁŽƌŬ͘� ^ŚĞ� ǁĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� 
ǀŽƵĐŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŐĞƐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ͘ 

DŽƚŝŽŶ͗� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ��ƌĂŌ��ŶŶƵĂů� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ĞŶĚĞĚ�ϯϬƚŚ� :ƵŶĞ�ϮϬϮϬ�ďĞ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘ 

DŽƟŽŶ͗�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ-Ϯϭ�ǇĞĂƌ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ� 

dŚĞ�DŽƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀĞĚ�WĞƚĞƌ�EĞůƐŽŶ͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�DĞƌĞĚŝƚŚ�^ŵŝƚŚ͕�ĂŶĚ��'Z���͘ 



�ϭϵ 

 

dŚĂŶŬƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ� 
- dŝŵ��ŵĞƌƐŽŶ�;ǁŚŽ�ŚĂĚ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐͿ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŵƵƐŝĐĂů�ƚĂůĞŶƚƐ͘ 
- dŽ��ŽůŝŶ�ZĞŝĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�:ŽŝŶƚ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�ŝƐ�

ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŝŌ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŐĂƌĚĞŶ 
- dŽ��ůŝǌĂďĞƚŚ�dĂŐŐĂƌƚ�ĨŽƌ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐ�:ŽŝŶƚ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�

ǇĞĂƌ͘ 
- dŽ��ŶŶĞ�^ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�,ĞĂůŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗ 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�DŽƚŝŽŶ�;�ƌƵĐĞ�DĐ�ůŝƐƚĞƌͬEŽĞůŝŶĞ�
<ĞŶƚͿ�ĂŶĚ��'Z��� 
ϭͿ dŚĂƚ� �ůŝǌĂďĞƚŚ� dĂŐŐĂƌƚ� ĂŶĚ� :ŽǇĐĞ�DĐ�ŽŶĂůĚ->ŽĐŬŚĂƌƚ� ďĞ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂƐ� :ŽŝŶƚ�

WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬƐ͘ 
ϮͿ dŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͗�� 

ZŽƐĞŵĂƌǇ�dƌŽƵŐŚƚŽŶ͕��ŽŶǀĞŶŽƌ�ŽĨ�&ĂŵŝůǇ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ 
tĂƌƌĞŶ��ĂŵƉďĞůů͕�ĂƐ��ŽŶǀĞŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ�dĞĂŵ 
<ĂƚŚůĞĞŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�Θ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ 
WĞƚĞƌ�EĞůƐŽŶ͕�ĂƐ��ŽŶǀĞŶŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ� 
�ĂǀŝĚ�dƌŽƵŐŚƚŽŶ͕�ĨŽƌ��ŚƵƌĐŚ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ 
�EŽƚĞ͗�ZĞǀ�,ĂŵŝƐŚ�'ĂůůŽǁĂǇ�ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�WĂƐƚŽƌĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ�Ăƚ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͘ 

ϯͿ dŚĂƚ� :ŽǇĐĞ� DĐ�ŽŶĂůĚ->ŽĐŬŚĂƌƚ� ĂŶĚ� dŽŶǇ� tĂƚĞƌƐ� ďĞ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂƐ� 
�ŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 

ϰͿ dŚĂƚ��ĞĐŝůĞ�WŝĞƌĐĞ�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă��ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�Θ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘ 

�ƌĂĨƚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ͗� 
,ĂŵŝƐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘ 

tŚŝůƐƚ�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽŵĞƐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�WůĂŶ͕�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐŽƵŐŚƚ͘ 

dŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŚĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ůƉŝŶĞ�DŝƐƐŝŽŶ�&ƵŶĚ� ĨŽƌ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ��ŶŶĞ�
^ŚĂǀĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ǇŶĂŵŝĐ��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶĂů�sŝƚĂůŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶ� ŝƐ�ƚŚĂƚ��ĂƐŚŵĞƌĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ďĞ�Ă�ƉŝůŽƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌǇ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ͕� ŽŶĐĞ� ,ĂŵŝƐŚ� ŝƐ� DŽĚĞƌĂƚŽƌ͘� tĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŬŶŽǁ� ďǇ� ϭϳƚŚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘ 

�ŶŶĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ƐŵĂůů�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƉŝůŽƚ�ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ͖�ƐŚĞ�ŝƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�,ĂŵŝƐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ͘ 



�ϮϬ 

 

,ĂŵŝƐŚ� ƚĂůŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ŝƚ�ĞĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ͘ 

dŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘ 

KƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͗ 
&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĐŽŵĞƐ�ĨŝƌƐƚ͕�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ŵĂǇ�ĨŽůůŽǁ͘ 
ZĞĂĐŚ�ŽƵƚ͕�ĚƌĂǁ�ŝŶ͕�ďƵŝůĚ�ƵƉ͘ 
/ƚ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 
,ĞůƉŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͘ 
EŽƚ�ŽŶůǇ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ďƵƚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ͘ 

DŝŶŝƐƚƌǇ�^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ 
EŽ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ��ŐƌĞĞĚ͗�dŚĂƚ�ZŽƐĞŵĂƌǇ�dƌŽƵŐŚƚŽŶ͕�
�ůŝǌĂďĞƚŚ� dĂŐŐĂƌƚ͕� tĂƌƌĞŶ� �ĂŵƉďĞůů͕� WĞƚĞƌ� EĞůƐŽŶ͕� /ƌĂ� ^͘� ĂŶĚ� :ĂŶŝĐĞ� >ĞĞ� ďĞ� 
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂƐ��ŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶĂů� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ^ĞƚƚůĞŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ�
;ZŽƵŝĞ�^ǁĂŶͬ'ƌĂŚĂŵ�DĐ�ŽƌŵŝĐŬͿ 

dŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĐůŽƐĞĚ�Ăƚ�ϭϮŶŽŽŶ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĂĐĞ͘ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺDŝŶƵƚĞƐ��ƉƉƌŽǀĞĚ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ĂƚĞ 

DĞŵďĞƌƐ�Θ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D 
:ĂŶĞƚ��ůĚƌŝĚŐĞ 
<ĂƚŚůĞĞŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ 
�ƌŝĂŶ��ĂƌƚƌƵŵ 
tĂƌƌĞŶ��ĂŵƉďĞůů 
>ǇŶůĞǇ��ůĂƌŬĞ 
'ƌĂŚĂŵ��ŽŽŬ 
�ĂƚŚ��ĂůĞ 
dŝŵ��ŵĞƌƐŽŶ 
DĂƌŐĂƌĞƚ�&ŽƌĚ 
�ƌǇĂŶ�'ĂŝŶƐĨŽƌĚ 
/ĂŶ�'ƌĂǇ 
:ŽŚŶ�,ŝůů 
�ŚƌŝƐ�:ŽŚŶƐƚŽŶĞ 
DĂƌĞĞ�:ŽŚŶƐƚŽŶĞ 
EŽĞůĞŶĞ�<ĞŶƚ 
�ĂǀŝĚ�<ŝŵ 

:ĂŶĞ�<ŝŵ 
ZŝĐŚĂƌĚ�>ĞĞƚĞ 
�ĂƌďĂƌĂ�>ĞĞƚĞ 
:ŽǇĐĞ�>ŽĐŬŚĂƌƚ 
^ŚŽŶĂ�>ǇĨŽƌĚ 
�ŶŶĞƚƚĞ�DĐ�ĚĂŵ 
�ƌƵĐĞ�DĐ�ůŝƐƚĞƌ 
:ŝůů�DĐ�ƌĂ 
'ƌĂŚĂŵ�DĐ�ŽƌŵŝĐŬ 
DĂƚƚŚĞǁ�DŽŝƌ 
'ĞƌĂƌĚ�DŽŽƚ 
WĞƚĞƌ�EĞůƐŽŶ 
dƌŝĐ�EĞůƐŽŶ 
�ĞĐŝůĞ�WŝĞƌĐĞ 
/ǀĂŶ�WŝĞƌĐĞ 
�ŽůŝŶ�ZĞŝĚ 

/ƌĂ�^͘ 
sŝŶ�^͘ 
�ŶŶĞ�^ŚĂǀĞ 
�ůĂƌĞ�^ŚĂǀĞ 
&ĞƌŐƵƐ�^ŵŝƚŚ 
DĞƌĞĚŝƚŚ�^ŵŝƚŚ 
�ŝůů�^ǁĂŶ 
ZŽƵŝĞ�^ǁĂŶ 
�ůŝǌĂďĞƚŚ�dĂŐŐĂƌƚ 
�ĂǀŝĚ�dƌŽƵŐŚƚŽŶ 
ZŽƐĞŵĂƌǇ�dƌŽƵŐŚƚŽŶ 
:ƵĚŝƚŚ�tĂƚĞƌƐ 
dŽŶǇ�tĂƚĞƌƐ 
�ĂƌďĂƌĂ�tŚŝƚĞ 
^ŚŝƌůĞǇ�tŝůƐŽŶ 



�Ϯϭ 

 

W�Zd�dtK͗ 

&/E�E�/�>�Z�WKZd/E' 
 

&ŝŶĂŶĐĞ��ŽŶǀĞŶŽƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
�ƌĂŌ��ĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ-Ϯϭ 

�ƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ-ϮϮ 
 

�ŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĂŌ��ĐĐŽƵŶƚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�
�ƵĚŐĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�DĞƌĞĚŝƚŚ�^ŵŝƚŚ�ŝŶ�

ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��'D 

 



�ϮϮ 

 

&/E�E����KEs�EKZ͛^�Z�WKZd�&KZ�z��Z��E�/E'�ϯϬ�:hE��ϮϬϮϭ�;WĞƚĞƌ�EĞůƐŽŶͿ 
/ƚ�ŝƐ�ŵǇ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͘� 

/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ǁĂŝƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂƵĚŝƚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŽĸĐŝĂů�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ǇŽƵƌ�&ŝŶĂŶĐĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ� ĂƌĞ� ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĞƚ� ŽĨ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝƐ� Ă� ĨƵůů� ĂŶĚ� 
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞĐŽƌĚ͘ 

dŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ŚĂƐ� ƐĞĞŶ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�Ă�ĚĞĮĐŝƚ�ŽĨ�Ψϱ͕ϲϯϭ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ͗ 
· tĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝƚŽƌ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůĞĂǀĞ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ͖�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϮϬϮϭ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ψϳ͕ϴϯϲ 

· dŚĞ�ZĞƉĂŝƌƐ�Θ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�Ψϭϱ͕ϭϲϬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ψϳ͕ϱϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�
ŽŶ� ĐŚƵƌĐŚ� ŚŽƵƐĞ͕� ĂŶ� ĞǆƉĞŶƐĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŚĂĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ƉƵƚ� Žī� ĚƵĞ� ƚŽ� ŽƵƌ� 
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

tŚŝůĞ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�Ă�ĚĞĮĐŝƚ�ŽĨ�Ψϱ͕ϲϯϭ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ�ƚŽ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĚĞĮĐŝƚ�
ŽĨ�Ψϭϲ͕Ϯϴϴ͘�� 

tŝƚŚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞ�
ƐĂǁ�Ă�ϮϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 

KƵƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƌĞŶƚĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ƵƉ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͕�ďǇ�Ψϯ͕ϵϲϰ͘ 

�ǆƉĞŶƐĞƐ͕� ǁŚŝůĞ� ϭϮй� ŽǀĞƌ� ďƵĚŐĞƚ� ;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶͿ� ǁĂƐ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƉĂŝŶƟŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�/�ĂůůƵĚĞĚ�ƚŽ�ĂďŽǀĞ͘ 

�ƵĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�͞ŽŶ�ĐĂůů͟�ĨƵŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŽ�ůŽǁ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ŽƵƌ�ŽŶ�ĐĂůů�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͞>ŽŶŐ�
dĞƌŵ�&ƵŶĚ͕͟�ƐƟůů�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ��ŚƵƌĐŚ�WƌŽƉĞƌƚǇ�dƌƵƐƚĞĞƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ǇĞĂƌ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă� ƚŽƚĂů� ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ϭϰ͘Ϭϱй͘�dŚŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƐ�ĂŶ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ŚŝŐŚ�
ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ϱй�ŵĂƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
ǇĞĂƌ͘ 

�ŐĂŝŶ� ŵǇ� ƚŚĂŶŬƐ� ŐŽ� ŽƵƚ� ƚŽ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ� 
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ—ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WůĂŶƚĂƌĂŵĂ͕��ĂƐŚŵĞƌĞ�^ŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�DŝĚ�tŝŶƚĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘�dŽ�dƌŝĐ͕��ĂƚŚ͕��ĞĐŝůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶĚ�ŽĨ�ŵĞƌƌǇ�ŚĞůƉĞƌƐ��
-� ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘�tĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ� ƐƵƌǀŝǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐŽ�
ǁŝůůŝŶŐůǇ�ŐŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ͘ 



�Ϯϯ 

 

^ŝŵŝůĂƌůǇ� /� ǁŽƵůĚ� ĂŐĂŝŶ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŐŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� 
ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ǁĂǇƐ͕� ďĞ� ŝƚ� ŵŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁŶƐ� Žƌ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� 
ŇŽǁĞƌƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐĂǀĞ�Ă�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

DĞƌĞĚŝƚŚ� ĐĂŶ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞƚĂŝů� ƚŽ� ŽƵƌ� ŵĞĞƟŶŐ� ĂŶĚ� ĂŶƐǁĞƌ� ĂŶǇ� 
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐƵůƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ 

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ďǇ�Ă�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ͗� 

:ĂǇ� >ĞĞ� ǇĞƚ� ĂŐĂŝŶ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ŐŝǀĞ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĂƌĞĂ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĐŽŵƉĂŶǇͬďƌŽŬĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽĨ� ŚƵŐĞ� ďĞŶĞĮƚ͘� ,ŝƐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů�ŝƐ�ŽĨ�ŵƵĐŚ�ǀĂůƵĞ͘� 

tĂƌƌĞŶ� �ĂŵƉďĞůů͕� ŽƵƌ� WƌŽƉĞƌƚǇ� �ŽŶǀĞŶŽƌ͕� ĚŽĞƐ� ƐŽ� ŵƵĐŚ� ǁŽƌŬ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ�
ƐĐĞŶĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĞƐ�ǁĞůů�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌŽůĞ͘� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽŽƚ��ůŝŶŝĐ�ǁŚŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ΨϳϮϯ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽůĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

KŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� DĞƌĞĚŝƚŚ� ^ŵŝƚŚ� ŽƵƌ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕� ǁŚŽ� ŚĂƐ� ǀĞƌǇ� 
ĐĂƉĂďůǇ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ŚĞƌƐĞůĨ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ĂŶĚ� ĚŽŶĂƚĞƐ� ŚĞƌ� ƟŵĞ͘� DĞƌĞĚŝƚŚ� ŝƐ� Ă� 
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ƚƌƵĞ�ĂƐƐĞƚ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚĞĂŵ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

/�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͘� 

dŚĂŶŬƐ� ƚŽ�dŽŶǇ�tĂůƚĞƌƐ�ŽƵƌ�'ŝǀŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�
ŽƵƌ�ŵŝŶƵƚĞ�ƚĂŬĞƌ͘ 

�Ɛ�ǁĞ�ŚĞĂĚ� ŝŶƚŽ� Ă�ŶĞǁ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ǇĞĂƌ� /� Ăŵ� ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ƉĂƚŚ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŵŝŶĚƐĞƚ� ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ͘� KƵƌ� ŐƌŽǁŝŶŐ� 
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͛�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ďĂƐĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ͘ 



�Ϯϰ 

 

�ĂƐŚŵĞƌĞ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ 

�ƌĂŌ��ŶŶƵĂů��ĐĐŽƵŶƚƐ� 

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ 
ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͗ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƐŚŵĞƌĞĐŚƵƌĐŚ͘ŽƌŐ͘ŶǌͬŶĞǁƐ͘Śƚŵů� 
 

dŚĞ�WƌŽƉŽƐĞĚ��ƵĚŐĞƚ� 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�zĞĂƌ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ� 

ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ 
 
 



�Ϯϱ 

 



�Ϯϲ 

 


