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Θ��ŶŶƵĂů�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ 
Θ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�WĂƌŝƐŚ��ĐƟǀŝƚǇ�ϮϬϭϳ 

 
 
 



Ϯ� 

 

�ŶŶƵĂů�WĂƌŝƐŚ�DĞĞƟŶŐ 
ϮŶĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ 
 

�ŐĞŶĚĂ 
ϭ͘��ƉŽůŽŐŝĞƐ 
Ϯ͘�DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ŶŶƵĂů�WĂƌŝƐŚ�DĞĞƟŶŐ 
ϯ͘��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚǁŽ��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ͘ 

 
DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ϮϰƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ 
ϭ͘��ƉŽůŽŐŝĞƐ���ĂƌŽů�dŚŽŵĂƐ͕��ŶĚƌĞǁ�dŚŽŵĂƐ͕��Ğǀ�,ŽďƐŽŶ͕�WĞŶŶǇ��ƵŶůŝīĞ͕�WĂƵů�Θ�^ǇůǀŝĂ��ĚǁĂƌĚƐ͕��ŚƌŝƐ�'ůĞĂǀĞƐ͕��ŶŶ�
,ƵŶƚ͕��ŚƌŝƐ��ĂǀŝƐ͕��ŶĚƌĞǁ��ŐĂƌƌ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�dŚŽŵĂƐ͕��ůďĞƌƚ��ĂƐĨŽƌĚ͕�WĂƚ�<ĞůůǇ͕�DĞŐƵŵĞ�^ĞŶĂŶĞ͕�<ĂƚƌŝŶĂ�^ĞůůĂƌƐ͕�^ĞĂŶ�
tĂƌŵĂŶ͕��ĞŶŝƐĞ�:ŽŶĞƐ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ��ůŽǁĞǇ͕�^ĂŶĚƌĂ��ĂǀŝƐ�ĂŶĚ��ĞƩǇ�<ĞƌƐŚĂǁ͘ 

Ϯ͘�WƌĂǇĞƌƐ͘ 

ϯ͘�DŝŶƵƚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌƵĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�DŝŬĞ��ĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�:ĞŶŶŝĞ��ŐĂƌƌ͕�Ăůů�ǁĞƌĞ�ŝŶ�
ĨĂǀŽƵƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�sŝĐĂƌ͘ 

ϰ͘��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ͘�<ĞƌƌŝĞ�,ŝĐŬŵĂŶ�ĂŶĚ�dŽŶǇ�<ĞƌƐŚĂǁ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŵŝŶĞĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�<ĞƌƌŝĞ�ĂŶĚ�dŽŶǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŚƵƌĐŚ�
tĂƌĚĞŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�:ƵůŝĂŶ�ƚŚĂŶŬĞĚ�<ĞƌƌŝĞ�Θ�dŽŶǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 

dŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐůŽƐĞĚ�Ăƚ�ϭϮ͘ϬϱƉŵ͘ 

 

DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�DĞƟŶŐ͘ 
ϭ͘��ƉŽůŽŐŝĞƐ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�sĞƐƚƌǇ�DĞĞƟŶŐ͘ 

Ϯ͘�DŝŶƵƚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌƵĞ�ƌĞĐŽƌĚ͕�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ��ůŝƐƚĂŝƌ��ŐĂƌƌ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ��ůĂŶ�tĂƌĚ͕�Ăůů�ǁĞƌĞ�ŝŶ�
ĨĂǀŽƵƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�sŝĐĂƌ͘ 

ϯ͘��ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͘�&ŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�–��ĂƌďĂƌĂ��ďĞůů͕��ƌŝĂŶ��ƵƌŚĂŵ�ĂŶĚ�,ŽǁĂƌĚ�
DĂƐŽŶ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�:ŽĂŶ�dĂŶŶĞƌ͕�
^ĂŶĚƌĂ��ĂǀŝƐ͕�,ĂŬŝŵ�^ĞŶĂŶĞ͕�EĞŝů�dŚŽŵƐ��ŝĂŶĞ��ƌŽǁŶďŝůů�ĂŶĚ�<ĞŶ��ĂŝůĞǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽŵŝŶĞĞƐ�&ƌ͘�
:ƵůŝĂŶ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ǁĞƌĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�W��͘�:ƵůŝĂŶ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƟƌŝŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĞǆƚƌĂ�ǇĞĂƌ͘ 

ϰ͘��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŝĚĞƐƉĞƌƐŽŶƐ͘��Ɛ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W���^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŌĞƌ�ĂĚĚŝŶŐ�:ƵůŝĞ�^ƵŵŵĞƌĮĞůĚ͕��ĞĞŶĂ�
dŚŽŵĂƐ͕��ůůĞŶ�ZƵĚĚŝĐŬ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�tŽŽĚƌƵī͘ 

ϱ͘��ĐĐŽƵŶƚƐ͘�dŝŵ�DĂƌůŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ��ĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�dŝŵ�ĂƉŽůŽŐŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐĐŽƵŶƚƐ͕�dŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂŐƌĞĞ͘�,ŽǁĂƌĚ�
ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ƐŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƉƌĞĂĚ�ƐŚĞĞƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�dŝŵ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ĚƌŽƉ�ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�'ŝŌ��ŝĚ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�dĂǆ�ƌĞĨƵŶĚ�ĨŽƌ�'ŝŌ��ŝĚ�ǁĂƐ�άϭϮ͕ϮϬϬ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
άϭϯ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂŵŽƵŶƚ͘�dŚĞ�WĂƌŝƐŚ�^ŚĂƌĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�άϱ͕ϬϬϬ͘�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌƌĞŶƚ��ĐĐŽƵŶƚ�
ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�άϭϯϭ͕ϱϭϰ͘�ϰϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉŽƐŝƚ��ĐĐŽƵŶƚ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�άϳϭ͕ϴϰϬ͘ϭϳ͘�άϱ͕ϬϬϬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ��ǀĞŶƵĞ�
ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽǁ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�άϵϬϬ�ƉĞƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŵŽŶƚŚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƌĞŶƚĞĚ�ŽƵƚ͘�WŚŝůŝƉ��ŐĂƌƌ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĐĐŽƵŶƚƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘�dŝŵ�ƚŚĂŶŬĞĚ�:ĞƌĞŵǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�Śŝŵ͕��ŚƌŝƐ�tŽŽĚƌƵī�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�DĂǀŝƐ�DĐ<ŝĞ�ĂŶĚ�:ĂĐŬŝĞ�^ŚĞůĚŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ǁĞĞŬ�ŽƵƚ͘�dŝŵ�ƚŚĞŶ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ��ĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�:ŽĂŶ�dĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�:ƵůŝĂŶ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĂŶŬĞĚ�dŝŵ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚŝƐ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

ϲ͘��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ǆĂŵŝŶĞƌ͘�,ĂǌĞů�tĂƌĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƉƉŽŝŶƚ��ŚƌŝƐ�tŽŽĚƌƵī�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚǁĞůǀĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�,ĞŶƌǇ��ůŽǁĞǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� 



ϯ� 

 

ϳ͘��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ�ZĞƉŽƌƚ͘��Ɛ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐĞƫŶŐ�Ă�dĞŶŶĂŶƚ�ŝŶ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ�
�ǀĞŶƵĞ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�άϵϳϱ�ƉĞƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŵŽŶƚŚ͘�KǀĞƌ�άϱϬϬϬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�
tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ�ŝŶ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝǀĞǁĂǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��Ɖƌŝů͘�,ĞŶƌǇ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ƋƵĞƌŝĞĚ�
ƚŚĞ�ƌĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐŝǌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘��ůŝƐƚĂŝƌ��ŐĂƌƌ�ĂƐŬĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĚŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�sŝĐ�&ůĞƚĐŚĞƌ�ǁĂƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ǁŚŽ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŐŽŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� 

ϴ͘��ĞĂŶĞƌǇ�ZĞƉŽƌƚ͘��Ɛ�ƉĞƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�^ƉĞĂŬĞƌƐ͘� 

ϴ͘�KƚŚĞƌ�ZĞƉŽƌƚƐ͘��Ɛ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�:ƵůŝĂŶ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
ŐŽĞƐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘ 

ϵ͘��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�>ǇŶĚĂ�ZŽŶĂŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�KĸĐĞƌ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ϯϬϲ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŽůů�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϯϬϭ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 

ϭϬ͘�sŝĐĂƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ͘�:ƵůŝĂŶ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶƵƐƵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�:͘^͘W͘�
ƉĞƌŝŽĚ͕�dŚŝƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�:ƵƐƟŶ�tĞůďǇ͛Ɛ�͚DĂŬŝŶŐ��ŝƐĐŝƉůĞƐ͛��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�
ZĞŇĞĐƟŽŶ���ĂǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽŽĚ͕�
ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘�dŚĞ�͚'ƌŽǁƚŚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ͛�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͘�&ƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�z�ŝďůĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁŝůů�
ƐƚĂƌƚ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ĂŵƉĂŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ĂŶĚ�:ƵůŝĂŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�:ƵŶĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�WƌĂǇĞƌ͘�dƌĂĐǇ�tĂƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ��ƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�KƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�:ƵůǇ�Ăƚ��ŚĞƐƚĞƌ��ĂƚŚĞĚƌĂů͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐĂǇ�ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�>ŝƐĂ�ZĞĚĨĞƌŶ�ĂƐ�ƐŚĞ�
ƚĂŬĞƐ�ƵƉ�ŚĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�KƌĚĂŝŶĞĚ�WƌŝĞƐƚ͘�,Ğƌ�KƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�:ƵŶĞ͘�:ƵůŝĂŶ�ƚŚĞŶ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�Ă��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�&ŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�
:ƵůŝĂŶ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂŶŬĞĚ�KůǁǇŶ�DĂƌůŽǁ͕�:ŽŚŶ�^ƵƩŽŶ͕��ůĂŶ�tĂƌĚ͕�WĂƵů��ĚǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ��ďďĞǇ�tĂůƐŚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�
ĂŶĚ�:ĂĐŬŝĞ͛Ɛ�^ĂďďĂƟĐĂů͘��,Ğ�ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ŽĨ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ŚĞ�ŽǁĞĚ�ƚŚĞ�tĂƌĚĞŶƐ�<ĞƌƌŝĞ�ĂŶĚ�dŽŶǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�
ǁŽƌŬ͘ 

ϭϮ͘��ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐůŽƐĞĚ�Ăƚ�ϭ͘ϭϬƉŵ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ϰ� 

 

^ƚ͘��ŶŶĞ͕�^ĂůĞ�ǁŝƚŚ�^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ͕�^ĂůĞ�DŽŽƌ 
 

�ŶŶƵĂů�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ 
 

ϮŶĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ 
 

�ŐĞŶĚĂ 
 
ϭ͘ �ƉŽůŽŐŝĞƐ 
Ϯ͘ DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��W�D�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϮͿ 
ϯ͘ DĂƩĞƌƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��W�D 
ϰ͘ ZĞƉŽƌƚƐ 

ŝ͘ �ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�;WĂŐĞ�ϰͿ 
ŝŝ͘ W���ĂĐƟǀŝƚǇ�;WĂŐĞ�ϱͿ 
ŝŝŝ͘ &ĂďƌŝĐ͕�'ŽŽĚƐ�ĂŶĚ�KƌŶĂŵĞŶƚƐ�;�ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐͿ�;ƉĂŐĞ�ϲͿ 
ŝǀ͘ �ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ�;�ƉĂŐĞ�ϴͿ 

ϱ͘ �ůĞĐƟŽŶƐ 
ŝ͘ �ůĞĐƟŽŶ�ƚŽ��ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ 
ŝŝ͘ �ůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�W�� 

ϲ͘ �ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� 
ŝ͘ ^ŝĚĞƐƉĞƌƐŽŶƐ 
ŝŝ͘ �ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ǆĂŵŝŶĞƌ 

ϳ͘ �ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ 
ŝ͘ �sŝĐĂƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
ŝŝ͘ ��ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ 

ϴ͘ �ůŽƐŝŶŐ�WƌĂǇĞƌƐ 
 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ůĂƚĞƌ͘� 

 
�ǆƚƌĂ-ŽƌĚŝŶĂƌǇ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ—ϯϬ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϲ 
ϭ͘ �ƉŽůŽŐŝĞƐ 
Ϯ͘ &ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ϱ� 

 

�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϱ�ƚŽ�ϮϬϭϲ 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ϮϬϭϱ�ƚŽ�ϮϬϭϲ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϯϬϲ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�
ƌŽůů�͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϲ�ƚŽ�ϮϬϭϳ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƌŽůů͘�dǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ƌŽůů͕�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽŶĞ�ĂƐŬĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽůů�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĚŝĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
ϯϭϴ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƌŽůů͘ 
 

>ǇŶĚĂ�ZŽŶĂŶ͕��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĸĐĞƌ 
 

W���ZĞƉŽƌƚ 
�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ 
 
^ƚ͘��ŶŶĞ͛Ɛ�W���ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�
ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂů�ƉĂƌŝƐŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƉĂƐƚŽƌĂů͕�ĞǀĂŶŐĞůŝƐƟĐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ�ĂŶĚ�^ƚ͘��ŶŶĞ͛Ɛ���ŽĨ���;�ŝĚĞĚͿ�^ĐŚŽŽů͘ 
 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ 
 
DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ĂƌĞ�Ğǆ�ŽĸĐŝŽ�Žƌ�ĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŶŶƵĂů�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ�;�W�DͿ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ZƵůĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ��ŽĨ�ƚŚĞ�W��͘ 
 
/ŶĐƵŵďĞŶƚ͗ :ƵůŝĂŶ�,ĞĂƚŽŶ 
�ƵƌĂƚĞ͗������� dƌĂĐǇ�tĂƌĚ����������������������������� 
ZĞĂĚĞƌƐ͗���� WĂƵů��ĚǁĂƌĚƐ 
������������������� �ůĂŶ�tĂƌĚ 
tĂƌĚĞŶƐ͗ <ĞƌƌŝĞ�,ŝĐŬŵĂŶ 
���������������� dŽŶǇ�<ĞƌƐŚĂǁ 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗���� :ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�^ŚĞůĚŽŶ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗������ dŝŵ�DĂƌůŽǁ 
 
�ůĞĐƚĞĚ�DĞŵďĞƌƐ����������������� 
,ŽǁĂƌĚ�DĂƐŽŶ͕��ƌŝĂŶ��ƵƌŚĂŵ͕��ĂƌďĂƌĂ��ďĞůů͕�ZĂĐŚĞů�
�ŽǇůĞ͕�<ĞŶ��ĂŝůĞǇ͕�:ŽĂŶ�dĂŶŶĞƌ͕�,ĂŬŝŵ�^ĞŶĂŶĞ͕�^ĂŶĚƌĂ�
�ĂǀŝƐ�ĂŶĚ��ŝĂŶĞ��ƌŽǁŶďŝůů�Ăůů�ƵŶƟů�ϮϬϭϳ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
EĞŝů�dŚŽŵƐ�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W���ĚƵĞ�ƚŽ�ŝůů�ŚĞĂůƚŚ͘ 
 
�ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ͗��,ĂǌĞů�tĂƌĚ͕�^ƵĞ�,ĞĂƚŚ͘ 
���������������������������������������������� 
^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƉŽǁĞƌ�
ƚŽ�ƚƌĂŶƐĂĐƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ďĞƚǁĞĞŶ� 
ŵĞĞƟŶŐƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘ 
 
ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ 
 
dŚĞ�ĨƵůů�W���ŚĂƐ�ŵĞƚ�ŽŶ�ϴ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϲ�ĂŶĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ 

�ŽĨ�ϳϲй͘�WůƵƐ�ƚǁŽ�ĞǆƚƌĂ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ůŝǀĞůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ 
�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 
 
¨ ZĞ-ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ 
¨ &ŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƩĞƌƐ� 
¨ �ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ 
¨ tĞĚĚŝŶŐ�ĂŶĚ�&ƵŶĞƌĂů�&ĞĞƐ 
¨ >ĞŶƚ�>ƵŶĐŚĞƐ 
¨ &ƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�^ƚ͘��ŶŶĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�

�ŶŐůĂŶĚ�^ĐŚŽŽů͘ 
¨ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů 
¨ ZĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�'ƵƩĞƌƐ�ĂŶĚ�sĂůůĞǇƐ 
¨ ZĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�tŝŶĚŽǁ 
¨ ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďůĞ��ĚƵůƚƐ 
¨ ^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ 
¨ tĞůĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ƵƌĂƚĞ�-�ZĞǀ͘�dƌĂĐǇ�tĂƌĚ 
¨ >ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐͬKƌŐĂŶŝƐƚ 
¨ �ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�'ŝǀŝŶŐ 
¨ ,ŽůŝĚĂǇƐ�Ăƚ�,ŽŵĞ 
¨ tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ��ǀĞŶƵĞ 
¨ KĐƚŽďĞƌ�tŽƌƐŚŝƉ�tĞĞŬĞŶĚ�Ăƚ�^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ 
¨ �ŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ 
¨ ^ĂǇŝŶŐ�ĨĂƌĞǁĞůů�ƚŽ��ůďĞƌƚ��ĂƐĨŽƌĚ 
¨ /ŶƐƉĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ��ĐĐŽƵŶƚƐ 
 
 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�WƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽƟŽŶƐ�
ƉĂƐƐĞĚ͘ 
dŚĞ�W���ĂŐƌĞĞĚ� 
Ü ƚŚĂƚ�ŵŽŶĞǇ�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�ĂŶ�KĸĐĞ�Ăƚ�^ƚ͘�

&ƌĂŶĐŝƐ͘ 
Ü ƚŽ�ƉĂǇ�dƌĂĐǇ�tĂƌĚ͕�ŽƵƌ�ŶĞǁ��ƵƌĂƚĞ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐƵŵ�

ŽĨ�άϮϬϬ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͛�ƟŵĞ�ĨƌŽŵ�
:ƵůǇ�ϮϬϭϲ͘ 

Ü ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ 
Ü ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƵŶŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�

ŽĨ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 
Ü dŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�dŽŶŝ��ŝƌĞĚĂůĞ�ĂŶĚ�WĂƵůŝŶĞ�^ƚĂĐĞǇ�ƚŽ�ďĞ�

&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ŽĨ�^ƚ͘��ŶŶĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ� 
Ü ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�

ĨƌŽŵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ 
Ü ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ďĞ�

ĂĚŵŝƩĞĚ�ĂƐ��ŚĂůŝĐĞ��ĞĂƌĞƌƐ͘ 
Ü ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ͕�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌ�ϭϯ͛Ɛ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ϱϬƉ�

ƉĞƌ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ϭϯ�ƚŽ�ϭϴ�ǇĞĂƌ�
ŽůĚƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ϲϬƉ͘ 

Ü ƚŽ�ƉĂǇŝŶŐ�άϯϬϬϬ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�^ƚ͘��ŶŶĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�
�ŶŐůĂŶĚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ƚŽ�ĨƵůĮů�ŽƵƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ǁŽƌŬƐ͘ 

Ü ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƫŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂƐ�ĚŽŽƌďĞůů�Ăƚ�^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ͘ 
Ü ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�

DƵƐŝĐͬKƌŐĂŶŝƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�άϭϬϬϬ͘ 
Ü ƚŽ�ƚŚĞ�WŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�zŽƵŶŐ�



ϲ� 

 

WĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďůĞ��ĚƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘ 

Ü ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�W���ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�>ǇŽŶƐ�
^ƚŽŶĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌƐͬƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�
tŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�tĂƌĚĞŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�
&ĂĐƵůƚǇ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŝŽĐĞƐĂŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘ 

Ü ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�,ĂǌĞů�tĂƌĚ�ĂŶĚ��Ğǀ�,ŽďƐŽŶ�ƚŽ�ďĞ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�Ăƚ�^ƚ͘��ŶŶĞ͛Ɛ���ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�
�ŶŐůĂŶĚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�
ĨƌŽŵ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘ 

Ü ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ��ƵĚŐĞƚ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͘ 

Ü ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶŝƐƚ͕�ƚŚĞ�sĞƌŐĞƌ͕��ŚŽŝƌ�ĂŶĚ�
&ůŽǁĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŝŶ�ϮϬϭϲ 

 
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶ�DĂǇ͕�
:ƵůǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�KĐƚŽďĞƌ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ� 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ͘ 
&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�zĞĂƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŚƵƌĐŚ�>ŝĨĞ͕�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�&ĂďƌŝĐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĂƌĚĞŶƐ͕�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĸĐĞƌ͘ 
 

:ĂĐŬŝĞ�^ŚĞůĚŽŶ-^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 
KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳ 

 
 

�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐΖ�ZĞƉŽƌƚ 
 

^ƚ͘��ŶŶĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ 
 
ZŽŽĨ�ǀĂůůĞǇƐ�ĂŶĚ�ŐƵƩĞƌƐ�–�ǁĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�άϰϬ͕ϲϬϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ďƵƚ�
ǁĞƌĞ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�tŽƌŬ�ǁŝůů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�>-ƐŚĂƉĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ǀĞƐƚƌǇ�ŐƵƩĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘� 
 
dĞŵƉŽƌĂƌǇ�>ŝŐŚƟŶŐ�-�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ůŝŐŚƟŶŐ�
ĮƩĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĂǀĞ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ǀŝƐŝŽŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚĞŶĚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŽƌĚĞƌŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�Ă�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
 
�ǆƚĞƌŶĂů�EŽƟĐĞďŽĂƌĚ�–�Ă�ŶĞǁ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ŽŶ�
ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ũƵƐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŽ͘ 
^ŽƵŶĚ�ͬ��ƵĚŝŽ�^ǇƐƚĞŵ�–�ǁĞƌĞ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�
ƉĂƌƟĂůůǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ͘ 
 
DĂŝŶ�'ůĂƐƐ��ŽŽƌ�–�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ǁŚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ƐĂǇ�ǁĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚƐ͕�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŶŐ͘ 
 

^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�–�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ĐƌĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ĮůůĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞƉĂŝŶƚĞĚ͘ 
 
�ĂƐƚ�tŝŶĚŽǁ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�–�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ďǇ�
ŽƵƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƋƵŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�^ƚŽŶĞ�ŵĂƐŽŶƐ�ǁĞ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ�Ă�&ĂĐƵůƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ����͘�dŚĞǇ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŽ�ĞŶĚŽƌƐĞ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�Ă�>ŝƐƚ���ŵĂƩĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�
ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�Ă������ƌĐŚŝƚĞĐƚ͘��ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�Žƌ�ƐŝŵƉůĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�
–�ƚŚŝƐ�ƉƵƚ�ƚŽ�ŽƵƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ��ŶĚƌĞǁ�
ZƵƐƐĞůů�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ZƵƐƐĞůů�'ĞŽŵĂƟĐƐ�>ƚĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘��ŶĚƌĞǁ�
ĐĂŵĞ�ŽŶ�ϭϭƚŚ�DĂƌĐŚ�ƚŽ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŐĂďůĞ�ǁŝŶĚŽǁ�
ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵůĮů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĞƐƚĞƌ�
�ŝŽĐĞƐĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐƚŽŶĞǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ďŽƚŚ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�
ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 
 
�ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ͛Ɛ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�-�ǁĂƐ�ŽŶ�ϮŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘�,Ğ�ǁĂƐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ƐĂǁ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘�,Ğ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ŚŝƐ�ǀŝƐŝƚ͘ 
 
tĂƌĚƌŽďĞ�–�Ă�ǁĂƌĚƌŽďĞ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�
ĚŽŶĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ŚŽƵƐĞ�ƚŚĞ�ǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͘ 
 
KƵƚƐŝĚĞ�tĂƚĞƌ�dĂƉ�–�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚĂƉ�ĮƩĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ŶĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌĂů�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƟŽ͕�ƉĂƚŚƐ͕�ĞƚĐ͘� 
 

^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ��ŚƵƌĐŚ 
 
KĸĐĞ��ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǁ��ƵƌĂƚĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŵĞĞƟŶŐ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĮƫŶŐƐ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�άϱϬϬ͘ 
 
KƵƌ�/ŶƐƵƌĞƌƐ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�
ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƌĂƟŶŐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ǁĂƐ�ƵŶƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚŝƐ͘ 
 
<ŝƚĐŚĞŶ�ZŽŽĨ�–�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĞĂŬƐ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�Ă�Įƌŵ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĐĞŝůŝŶŐ͘ 
 
&ŽŽĚďĂŶŬ�ZŽŽŵ�ͬ�sĞƐƚƌǇ�–�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŵƉƟĞĚ�ŽĨ�
ĞĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂů�ŝƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�^ƚ͘�
�ŶŶĞ͛Ɛ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽŐ�ďŽŽŬ͘ 
 
,ĞĂƟŶŐ�–�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐǁŝƚĐŚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�,Ăůů�ǁĂůů͕�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ďŽŝůĞƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�ůĞŌ�ŽŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�ƵƐ�ŵŽŶĞǇ͘ 



ϳ� 

 

�ŚƵƌĐŚ�,Ăůů 
 
�ůĞĐƚƌŝĐĂů�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�–�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ�
ƌĞŵĞĚŝĂů�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 
�ĞůůĂƌ�'ĂƚĞ�–�ǁĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�ƐŽ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁƌŽƵŐŚƚ�ŝƌŽŶ�
ŽŶĞ͘ 
 
�ŽŝůĞƌƐ�–�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ďŽŝůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĮƩĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŽŶĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ͘ 
 
^ŽƵŶĚ�^ǇƐƚĞŵ�–�ǁĂƐ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ͘ 
 
�ůŽĐŬĞĚ��ƌĂŝŶƐ�–�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ƌŽĚĚŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ĮƩĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞŵ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘ 
 

tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ��ǀĞŶƵĞ 
 
tĞ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�άϱ͕ϰϳϳ͘ϭϬ�ƌĞŶŽǀĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�
dŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƌĞŶƚĂů�ŝƐ�άϵϳϱ�ƉĐŵ�ĂŶĚ�'ĂƐĐŽŝŐŶĞ�,ĂůŵĂŶ�ĂƌĞ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŝƚ͘���ŶĞǁ�ƚĞŶĂŶƚ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�
ƚǁŽ�ƐŵĂůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϲ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϮ�ŵŽŶƚŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�
��ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŝƐ�ŝŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�Ă�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
 
&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�
ŽƵƌ��ĞƉƵƚǇ�ĂŶĚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�tĂƌĚĞŶƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^ŝĚĞƐƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƵƐ͘ 
 

dŽŶǇ�<ĞƌƐŚĂǁ�ĂŶĚ�<ĞƌƌŝĞ�,ŝĐŬŵĂŶ 
 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ� 
 
ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ŵĂũŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ŵĂũŽƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘ 
 
dŚĞ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�–��ĂƚĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�–�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ��ŚĞƐƚĞƌ��ŝŽĐĞƐĂŶ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƐŽŵĞ�
ŐĞƫŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ͘�tĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞŽǀĞƌ�ŝŶ�DĂǇ�ĂŶĚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚͬ
ƚƌŝĂůůĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ƵŶƟů�ŶŽǁ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�>ĂǁƌŝĞ�&ŝŶĐŚ�ƵƐŝŶŐ�ƉĞŶ�Θ�
ƉĂƉĞƌ�ƐƟůů�ŚŽůĚƐ�ŐŽŽĚ�ďŽƚŚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚďǇ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�

ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞŽǀĞƌ͘ 
 
dŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽǁĞƐ�Ă�ĚĞďƚ�ŽĨ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĞŽƉůĞ�
ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�ƚŽ�/ĂŶ�^ĐŽƩ-�ƵŶŶ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�
�ŚĞƐƚĞƌ��ŝŽĐĞƐĂŶ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�ǁŚŽ�ƐƉĞŶƚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŚŽƵƌƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŽůĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�
ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘��^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŽ�,ĂŬŝŵ�Θ�DĞŐƵŵŝ�ǁŚŽ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĚĂƚĂ�
ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ďĂƐŝĐ�ĂĚŵŝŶ�ƚĂƐŬƐ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ŝŶǀŽŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�,ĂŬŝŵ�ĂŶĚ�DĞŐƵŵŝ�ĂƌĞ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ϮϬϭϳ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�͚ŽƵƚ�ŽĨ�
ĂĐƟŽŶ͛͘�dŚĂŶŬƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ŐŽ�ƚŽ��ŚƌŝƐ�tŽŽĚƌƵī�ĨŽƌ�
ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞŵ�Žī�
ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��ŶĚ͕�ĂƐ�ĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ůĂĚŝĞƐ�–�DĂǀŝƐ�
ĂŶĚ�:ĂĐŬŝĞ�–�ǁŚŽ�ĚĞǀŽƚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ��ŽŶ�
DŽŶĚĂǇƐ�ǁĞĞŬ�ŽŶ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ďĂŶŬŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ͘ 
 
/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵŽŶŝĞƐ͗�ƚŚĞ�'ŝǀŝŶŐ�/Ŷ�'ƌĂĐĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŝŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�ϲϰ�ƉůĞĚŐĞ�ĐĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƉůĞĚŐŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
^ƚĂŶĚŝŶŐ�KƌĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�άϳϱϬ�
ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�Ă�ĨĞǁ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�
ĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŐŝǀŝŶŐ�-�ƌŽƵŐŚůǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�^ƚĂŶĚŝŶŐ�KƌĚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ďǇ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘ 
 
dŚĞ��ĞƉŽƐŝƚ��ĐĐŽƵŶƚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�
ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�άϳϮ͕Ϭϴϳ͘ϳϲ͘ 
 
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ϮϬϭϲ͕�ǁĂƐ�
ƐĞĞŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƐŵĂůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�
ŽŶǁĂƌĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŚĂůƚĞĚ�ƉƌŽ-ƚĞŵ͘� 
 

dŝŵ�DĂƌůŽǁ͕�,ŽŶ͘�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
 
 

 
 
 



ϴ� 

 

tŝĚĞƌ�ZĞƉŽƌƚƐ 
 

�ŽǁĚŽŶ��ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ŝŶ�
DĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘� dŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
�ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�z�ďŝďůĞ͕�ĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďǇ��ŝƐŚŽƉ�>ŝďďǇ�
ĂŶĚ��ŽĂǌ�dƌƵƐƚ͘ �ƚ�ĞĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�
ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��ŚƵƌĐŚ͘ /ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘  
 

,ĂǌĞů��tĂƌĚ�ĂŶĚ�^ƵĞ�,ĞĂƚŚ͘  
 

,Ăůů�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�dĞĂŵ� 
 
dŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚĂůů͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚƌĞĞ�
ďůŽĐŬĂŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŝůĞƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ďŽĚŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŇƵƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘���ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�
ǁĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ŇƵƐŚ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ŇŽǁ�ĨĂůů͘�dŚŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌŽĚĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŽĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞů͘���ŶĞǁ�ƌŽĚĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĂŶĚ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉůƵŵďŝŶŐ�ũŽďƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ǁŝŶĚŽǁ�ƉĂŶĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŐůĂƐƐ�ŽŶĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ͖�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŵĂůů�ǁŽŽĚǁŽƌŬ�ũŽďƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�dŚĞ�
ůŽǁĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŚĂůů�ǁĂůůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ĂƐ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŚĂůů͘�dŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚĂůů�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŬŝĐŬďŽĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�Ă�ƌĞƉĂŝŶƚ͘�dŚĞ�&ŝƌĞ��ůĂƌŵƐ͕�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ůĞŐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďĂƩĞƌŝĞƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ůŝŐŚƚƐ͘ 
 
KƵƌ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĂŐĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�
ŽĨ�ďůĂĐŬ�ŵĂƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĐĞŝůŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƵŶĚĞƌ�
ƌĞǀŝĞǁ͘ 
 
^ƚĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ĂƌĞĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞŵĂĚĞ�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŇŽŽƌ�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͘ 
 
dŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ǇŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǀĂŶĚĂůŝƐŵ�ďǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƉƌƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶŽŶ-ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ƚĞĂŵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚƌĂŝŶ�
ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďƵƚ�ďĞ�ƐĞůĨ-ĨƵŶĚŝŶŐ͘ 
 

dŽŶǇ�^ĂŶƚ͕�,ĞŶƌǇ��ůŽǁĞǇ�ĂŶĚ�,ĞŶƌǇ�dŚŽŵƉƐŽŶ 

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�'ĂƌĚĞŶ͘ 
 
�ƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭ͘ϭϱ�Ɖ͘ŵ͕͘�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͕�
Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ďĂŶĚ�ŽĨ�ŬĞĞŶ�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ�ǁŝĞůĚƐ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ůĂƌŐĞ�ŇŽǁĞƌ�ďĞĚƐ͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŽƵůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐŽůŽƵƌĨƵů�
ǁĞůĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ŚĂŶĚƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ůŝŐŚƚĞƌ�ǁŽƌŬ͘ �tŚǇ�ŶŽƚ�
ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�-�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�͊ 
 

dŚĞ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ƚĞĂŵ͘ 
 

�ŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ZĞƉŽƌƚƐ 
 

dŚĞ�sŝĐĂƌ��ĂŶĚ�W���ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĞŬ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�^ƚ�
�ŶŶĞ͛Ɛ͘�dŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽīĞƌƐ�
ŚĞůƉ�ǀŝĂ�͞�ŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ͟�ĂŶĚ�
:ŽŚŶ�:ŽŶĞƐ�ĐĂŵĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�
KŶĐĞ�ŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŽƵƌ�
ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕�:ŽŚŶ�ůĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ĂŶ�
�ǁĂǇ��ĂǇ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�

ŝĚĞŶƟĨǇ�ĨŽƵƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĨŽƵƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƵƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘ 
 
�ƵŝůĚŝŶŐ��ŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ZĞƉŽƌƚ͘ 
 
dŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƚ�
ŽĨ�ƌĞ-ĐŽŶĮŐƵƌŝŶŐ�^ƚ��ŶŶĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞ-
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͘�&ŝŶĂŶĐŝŶŐ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�ƌĞ-ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͘�^ŝŶĐĞ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞƐ�Ăƚ�WŽǇŶƚŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�
Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂĚǀŝĐĞ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�
ƐƚĂŐĞ͕�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�W���ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ĞŵĂŝůƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽƌŵĞƌ�ůĂǇŽƵƚƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ƐŽŵĞ�
ŝŶŝƟĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�
ƐƚĂŐĞ͕�ǁĞ�ƐƟůů�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�
ƵƐĞĨƵů�ĮůĞƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ͘� 
 



ϵ� 

 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W���Ă�ĐůĞĂƌ�ƌĞŵŝƚ�ƚŽ�
ŽƉĞŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ďƵĚŐĞƚ͕�ĞǆƉůŽƌĞ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƉƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�ĂŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�
ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͘�W���ĂůƐŽ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ��ƌĂŵŚĂůů�^ƚ�
DŝĐŚĂĞůƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ŶĞǁ��ƵƌĂƚĞ�dƌĂĐǇ�tĂƌĚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ͘�
�ƌĂŵŚĂůů�^ƚ�DŝĐŚĂĞůƐ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞ-
ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�W���ĂůƐŽ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�
ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ�ĂŶĚ��ŵŝůǇ��ůůĞŶ�;ĨƌŽŵ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ��ŚĞƐƚĞƌͿ�
ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘ 
 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�'ƌŽƵƉ� 
 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ƚ��ŶŶĞ͛Ɛ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐĞƚƵƉ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͘��dŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�,ŽǁĂƌĚ�DĂƐŽŶ͕��ƌŝĂŶ��ƵƌŚĂŵ�ĂŶĚ��ůĂŶ�
tĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ǁĞůů�Žƌ�ŶĞĞĚ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�
ǁŽƌŬ͕�ǁĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĞŶǀŝƐĂŐĞ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨŽƌ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƵƐĞƌƐ�ŝ͘Ğ͘�Ă�ŽŶĞ�Žī�ǀŝƐŝƚŽƌ͕�ĮƌƐƚ�
ƟŵĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ͕�ǀŝƐŝƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ůĂƌŐĞ�ƉƌŝŶƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ďŽŽŬůĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�͚ŶĞǁ�ƚŽ�^ƚ��ŶŶĞ͛Ɛ͛�
ůĞĂŇĞƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘� 
 
tĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�Žƌ�
ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌƚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�/ĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂƐ�Ă�ŚƵď�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘��ƵĞ�
ƚŽ�ŝƚƐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŶĂƚƵƌĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�Žī�ĨŽƌ�
ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƉŽƐƟŶŐ�ƚŽ�ŝƚĞŵƐ�ŽŶ�^ƚ��ŶŶĞ͛Ɛ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŐƌŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽŶĞ�ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĂŶ�
ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�͚tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͍͛�Žƌ�͚,Žǁ�ĚŽ�/�ƵƐĞ�ŝƚ͍͛͘�tĞ͛ǀĞ�
ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�,ŽǁĂƌĚ͕��ƌŝĂŶ�Žƌ��ůĂŶ͘ 
 

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�^ƚ�&ƌĂŶĐŝƐ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ͛Ɛ�ƐŚĂƌĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ͗ 
 
dŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�'ŽƐƉĞů�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�

ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ŇŽƵƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘ 
 
KƵƌ�ĂĐƟŽŶ�ůŝƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�>ŝŵĞ�
dƌĞĞ�^ĐŚŽŽů͕�ƵƉ-ĚĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�
tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�dƌĂĐǇ͕�ŽƵƌ�ĐƵƌĂƚĞ͕�͚ŽŶ�ƐŝƚĞ͛�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘���ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͕�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘� 
 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ƐƚĞƉƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ă�͚<Ŷŝƚ�ĂŶĚ�EĂƩĞƌ͛�
ŐƌŽƵƉ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŵƵƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ͕�ďĞĐŽŵĞ�ƐĞůĨ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ŐŽƐƉĞů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŽǀĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ͘ 
 
KƵƌ�ĐŽƌĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƉůĂŶƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĂƐŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘ 
,ĂǌĞů�tĂƌĚ͕�dƌĂĐǇ�tĂƌĚ͕�:ŽĂŶ�dĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�:ĂŶŝĐĞ�DĂƐŽŶ 

 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ 
 
dŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞƐ��ŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�
ŵĞƚ�ŽŶ�ƚǁŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘ 
 
DĂƌŬ�ZŝůĞǇ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�DĂƩ�ĨƌŽŵ�dƌĂīŽƌĚ�
zŽƵƚŚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�dƌĂīŽƌĚ͘�
:ĂĐŬŝĞ�^ŚĞůĚŽŶ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŝĨ�ŚĞ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�
^ĞŶŝŽƌ�zŽƵƚŚ�'ƌŽƵƉ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ͘ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�͚�ƌŽƉ�ŝŶ͛�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞůĂǆĞĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�͚�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͛�ĂŶĚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��ĂƐƚĞƌ͛�ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͘��ůƐŽ�
ƚŚĞ�DŽƚŚĞƌƐ�hŶŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�^ĂůĞ�,ŝŐŚ�ĂŶĚ�
DŽŽƌůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ĂůĞ�'ƌĂŵŵĂƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�DŽŝƌĂ�'ĂƌŶĞƩ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŚŽůĚŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ůƵŶĐŚĞƐ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă���Y�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ͘� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĂŶǇ�ŬĞĞŶ�ǇŽƵŶŐ�



ϭϬ� 

 

ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϰƚŚ�^ƵŶĚĂǇƐ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘ 
 
:ĂĐŬŝĞ�,ĞĂƚŽŶ͕�DĂƌŬ�ZŝůĞǇ͕�^ĂůůǇ�WĞĂĐŽĐŬ�Θ�:ĂĐŬŝĞ�^ŚĞůĚŽŶ͘ 
 
 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�&ŽƌŵĂƟŽŶ� 
 

>ŽĐĂů�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�dĞĂŵ 
 

dŚĞ�>Dd�ŐĂƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĞ�
͚ƉƵďůŝĐ-ĨĂĐŝŶŐ͛�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ͘�&Žƌ�ŵŽƐƚ�
ƉĞŽƉůĞ͕��ŚƵƌĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ͕�
Ăƚ�ďĂƉƟƐŵƐ�;Žƌ��ŚƌŝƐƚĞŶŝŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�
ĐĂůů�ƚŚĞŵͿ͕�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĞƌĂůƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�>Dd�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�dƌĂĐǇ�tĂƌĚ�ũŽŝŶĞĚ�
ƵƐ�ĂƐ�ĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ůŽƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
dƌĂĐǇ͛Ɛ�ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂƐ�ƉƌŝĞƐƚ�ŝŶ�
:ƵŶĞ͘�:ĂĐŬŝĞ�,ĞĂƚŽŶ͕�ǁŚŽ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ũŽŝŶĞĚ͕�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ůŝĂŝƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŝƚƐĞůĨ�ŽŶ��ůů��ŐĞ�^ƵŶĚĂǇƐ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů͘ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�;z�ŝďůĞͿ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�
ĐŚŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ďŝďůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�^ƚ��ŶŶĞ͛Ɛ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ƐĐƌŝƉƚƵƌĂůůǇ�ůŝƚĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂůĞƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŝďůŝĐĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘ 
 
tĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ��ŵĂƌǀĞů�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ďǇ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ—ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͕�ƐŝŶŐĞƌƐ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ͕�
ĐŚĂůŝĐĞ�ďĞĂƌĞƌƐ͕�ŚŽŵĞ�ŐƌŽƵƉ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ͘�
KƵƌ�ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ��ǀŝƐŝďůĞ�^ƵŶĚĂǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŚƵŐĞůǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�Ăƚ�^ƚ��ŶŶĞ͛Ɛ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ��ďďŝĞ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�
Ă�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŐŽ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŚĂƚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ͘� 
 

:ƵůŝĂŶ�,ĞĂƚŽŶ 
 

�ŚŽŝƌ�ZĞƉŽƌƚ 
 

dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďƵƐǇ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ƐĂŶŐ�Ăƚ��ŵŝůǇ�ĂŶĚ�

�ĞŶΖƐ�ǁĞĚĚŝŶŐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵŶŐ�ϰϮ�ĂŶƚŚĞŵƐ͘ �dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ�ĂŶĚ�Ă��ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��
�ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ͘��ŶŶĞΖƐ͘��ǀĞŶƐŽŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�ŽĂƐŝƐ͘  
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ��ĂƌŽů�^ŝŶŐŝŶŐ�-�&ĞƌƌŽů�>ŽĚŐĞ͕�
,ŝŐŚ�>ĞĂ͕�^ĂŝŶƐďƵƌǇΖƐ�;�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ��ĞƚĞů�Ϳ�^ŝŶŐ-
ĂůŽŶŐ-Ă��ĂƌŽů�;�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĞǆ�,ƵůŵĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶͿ�
tǇƚŚĞŶƐŚĂǁĞ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ͘ 
^ŽƵƉ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�>ĞŶƚ�ůƵŶĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�
�ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ�-�/E��,hZ�,�–�ǀĞŶƵĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ůĂƐƚ�
ŵŝŶƵƚĞ�-�ŶŽƚ�ŽƵƌ�ĨĂƵůƚ�-�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�
ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ŚĂŶĚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ͊ 
 
ΗdŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƚŚŝŶŐƐΗ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƐŽĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ŚǇŵŶƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǀŽƚĞĚ�
ĨŽƌ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵŶ�ƐŽŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵŶŐ͕�<ĞŶ��ĂŝůĞǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ��
ƚĞĂŵ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ͘ 
��sŝĐĂƌĂŐĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞůĂǆŝŶŐ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ�-�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�:ĂĐŬŝĞ�ĂŶĚ�:ƵůŝĂŶ͘ 
 
sĂƌŝŽƵƐ�ŚǇŵŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŚĞĂƌƐĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘ �dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�DƵŵƐ�ŽŶ��ŚƵƌĐŚ�^ĐŚŽŽů�^ƵŶĚĂǇ�
ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚǁŽ�ŚǇŵŶƐ͘ 
 
dŚĞ�Η:ŽŶŶŝĞΗ�ďĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�Η>ǇŶĚĂΗ�ŽŶĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�:ŽŶŶŝĞ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐƟůů�ŵĞĞƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�
^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�
ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ďĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ�-�
ĐŽƵůĚ�ƚŚĂƚ�ďĞ�zKh�͍ 
 
�ŚŽŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕��ƚǁŽ�ŶĞǁ�ũƵŶŝŽƌƐ�-�
�ůĞǆĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ��ŶŶĂďĞůůĞ�-�ĂŶĚ�DŝŶĂ�ŚĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�EĞƵƐŚĂ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƉƌĂŶŽƐ͘ 
 
dŚĂŶŬƐ�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƐŽƌƟŶŐ�ΗŐĂŶŐ͕Η�ĂŶĚ�ƚŽ�ZŽƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂů�
ĂŶĚ�ƉƌŽŽĨ-ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘ 
 
&ŝŶĂůůǇ͕�ĂŌĞƌ�ϯϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵƵƐŝĐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕��ůďĞƌƚ�ƚŽŽŬ�ŚŝƐ�ǁĞůů-ĞĂƌŶĞĚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ͘��ƚ�ƚŚĞ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĞ�ƐĂŝĚ�Ă�ďŝŐ�
ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ͘�tĞ�ǁŝƐŚ�Śŝŵ�
ǁĞůů͘ 
 
KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�>ǇŶĚĂ�hŬĂĚŝĂ�ĨŽƌ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ďƌĞĂĐŚ�ĂŵŝĚƐƚ�ŚĞƌ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵƵƐŝĐĂů�ůŝĨĞ�Ăƚ�^ƚ͘��ŶŶĞΖƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŶĞǁĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ͘ �tŝƚŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ĐŚŽƌŝƐƚĞƌƐ͕�ŶŽŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�-�Ă�ďŝŐ�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞŵ͘ 

�ƌŝĚŐĞƚ��ĞŐŐƐ 
 



ϭϭ� 

 

^ĂĐƌŝƐƚĂŶΖƐ�ZĞƉŽƌƚ 
 
/ƚ��ŚĂƐ�ďĞĞŶ��Ă�ŐŽŽĚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚĞĂŵ�–�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚŽƵŐŚ͕��ǁĞ���ŚĂǀĞŶΖƚ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĨĞƐƟǀĂůƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ���ƚŚĞ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ��ŝƐŚŽƉ�WĞƚĞƌ͕�ĂŶĚ��ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�^ƚ͘�WĂƵů͛Ɛ�
^ĂůĞ͕��^ƚ͘�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ��ƌĂŵŚĂůů��ĂŶĚ�^ƚ͘��ŶŶĞΖƐ�^ĂůĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�
ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�dƌĂĐǇ�tĂƌĚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĐƵƌĂƚĞ�–�ƐŚĞ�ǁĂƐ�
ĚĞĂĐŽŶĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ͘�͘� 
 
tĞ�͚ůĞƚ�ŽƵƌ�ŚĂŝƌ�ĚŽǁŶ͛�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƵƐ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĚŝŶŶĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽĂƚŚŽƵƐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ��ƌĞũŽŝĐĞ��
ǁŝƚŚ�WĂƵů��ĚǁĂƌĚƐ�-�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
Ă�ƐĞƌǀĞƌ�–�^ǇůǀŝĂ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ��ƚŽ͘�͘�,Ğ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽƩůĞ�ŽĨ�ŵĂůƚ�ǁŚŝƐŬǇ�ĂŶĚ�Ă�ĐĂƌĚ�ƐŝŐŶĞĚ�
ďǇ�ƵƐ�Ăůů͘� 
 
KŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶŽƚĞ͕�ĐĂŶ�/�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�
ƐŚŽƵůĚĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�–��ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�Ăůů�ŝƐ�ǁĞůů�ŶŽǁ͘� 
 
�ĂŶ�/�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�:ƵůŝĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>Dd�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�-�
ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�� 
 
/Ĩ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐĞƌǀĞƌ�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�
&ƌ͘�:ƵůŝĂŶ�Žƌ�ŵǇƐĞůĨ�-�ǇŽƵΖůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 
 

^ƵƐĂŶ�,ĞĂƚŚ� 
^ĂĐƌŝƐƚĂŶͬ�,ĞĂĚ�^ĞƌǀĞƌ� 

 

�ŚƵƌĐŚĞƐ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�^ĂůĞ���������������� 
 
�ůĞǀĞŶ�ŵĞŵďĞƌ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ăůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�^ĂůĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ��ƌŽŽŬůĂŶĚƐ͕��ƐŚƚŽŶ-ƵƉŽŶ-DĞƌƐĞǇ͕�ĂŶĚ�
^ĂůĞ�DŽŽƌ͘ 
� 
tĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�DƌƐ͘�,ĞůĞŶ�,ŽǁĞ�ĨƌŽŵ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ǁŚŽ�
ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘ 
  
dŚĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘ 
 
,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�͚WůĂĐĞƐ�ŽĨ�
tĞůĐŽŵĞ͛�ĂŶĚ�͚dŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�tŝŶƚĞƌ�EŝŐŚƚ�
^ŚĞůƚĞƌ�WƌŽũĞĐƚ͛͘�tĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�'ƵĞƐƚ�
^ƉĞĂŬĞƌ�<ĂƚŚ�>ĞŝŐŚ͕�>ĞĂĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƵŝůĚĞƌ�ĨƌŽŵ�
dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�>ŝǀĞƐ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ��ŚĞƐƚĞƌ͘  
  
KƵƌ��ŝǀŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�,D�dŚĞ�YƵĞĞŶ�ŝŶ�

ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,Ğƌ�EŝŶĞƟĞƚŚ��ŝƌƚŚĚĂǇ�ǁĂƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�^ƚ͘�
�ŶŶĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͘ 
� 
dŚĞ�tŚŝƚ�^ƵŶĚĂǇ͕�WĞŶƚĞĐŽƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ŽĨ�dŚĞ��ǀĞŶƵĞ��ŚƵƌĐŚ͕�^ĂůĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ŽŶ�����ZĂĚŝŽ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝǀĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŽŶ�tŚŝƚ�^ƵŶĚĂǇ͘��/ƚ�ǁĂƐ�
ĂŐĂŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĂůǀĂƟŽŶ��ƌŵǇ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘ 
  
/Ŷ�:ƵŶĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĂůĞ�&ĞƐƟǀĂů�–�>ŝŽŶƐ�
&ĞƚĞ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�'ĂǌĞďŽƐ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�� 
 
�ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�EĂƟǀŝƚǇ��ƌŝď�ǁĂƐ�
ƉůĂĐĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�^ĂůĞ�dŽǁŶ�,Ăůů�ŽŶ��ĚǀĞŶƚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�
dŚĞ��ůĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝď�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ŽĨ�^ƚ͘�:ŽƐĞƉŚΖƐ�WƌŝŵĂƌǇ�
^ĐŚŽŽů͕�ƐĂŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌŽůƐ͘ 
  
KŶ�ƚǁŽ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ƌŽĂĚƐ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
�ŚƵƌĐŚĞƐ͘���d/^�ŚĂƐ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ͘� 

:ŽĂŶ�dĂŶŶĞƌ͕�,ŽŶ͘^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� 
ĂŶĚ�ůĂǇ�ƌĞƉ�ĨŽƌ�^ƚ͘��ŶŶĞ͛Ɛ 

 

 
WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ 
 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďůĞ��ĚƵůƚƐ 
 

WŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƌ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W���ĂŶŶƵĂůůǇ͘���
͞WĂƌŝƐŚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ƵĚŝƚ͟�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�ĚƵĞ͘ 
 
��ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĂƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�
ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘ 
 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ���^�ĐŚĞĐŬƐ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ��ŚƵƌĐŚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘ 
dŚĞ��ŝŽĐĞƐĂŶ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�KĸĐĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

WĂƵů��ĚǁĂƌĚƐ͘�WĂƌŝƐŚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘ 
 

 
 



ϭϮ� 

 

�ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�dĞĂŵ� 
 
^ŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�DŝŶŝƐƚƌǇ�dĞĂŵ�ŚĂǀĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ϯϱ�ĨƵŶĞƌĂůƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ�
ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉŝƌĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽĨ�ŬŝŶ�ŽĨ�Ăůů�

ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ǀŝƐŝƚĞĚ͕�
ŝĨ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ͕�Žƌ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚĞĂŵ�
ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�^ĂůůǇ�
�ĞĂŵĂŶ͕��ŚƌŝƐ��ĂǀĞǇ�ĂŶĚ�^ƵĞ�
,ĞĂƚŚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�
�ĂŶŝĞů��ĂŝŶƚŽŶ͘ 
 
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞůĚ�
^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ��ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�
'ĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ŽŶ�ϮϮŶĚ�DĂǇ͕�ϭϰƚŚ�
�ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ�ϮϲƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�

ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�Ă��ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ϭϬ͘ϯϬ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽŶ�ϲƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽĨ�ŬŝŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�͚'ƌĂǀĞƚĂůŬ͛�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ůƵŶĐŚ͘ 
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ũŽŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĚŽĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�^ĂůůǇ�
�ĞĂŵĂŶ͘ 
 
^ĂůůǇ��ĞĂŵĂŶ��ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�sŝƐŝƚŽƌƐ��Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 

 

�ĂƉƟƐŵ�^ƉŽŶƐŽƌƐ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯϵ�ŝŶĨĂŶƚ�Žƌ�ĐŚŝůĚ�ďĂƉƟƐŵƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϲͬϮϬϭϳ͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ďĂƉƟƐŵ�ĂŶĚ�;ŵŽƐƚůǇͿ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶĚůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůů��ŐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŵŽŶƚŚ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ĂĚƵůƚ�ďĂƉƟƐŵƐ�ƚŽŽ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ͘ 
 
tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�^ŚĂƌƉ�
ĞǇĞĚ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ďĂƉƟƐŵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞŶĂŵĞĚ�ĂƐ��ŚƌŝƐƚĞŶŝŶŐ͘�
dŚŝƐ�ĐĂŵĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽůĚ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ďĂƉƟƐŵ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌĚ͕�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ��ŚƌŝƐƚĞŶŝŶŐ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�Ă�<ŝŶŐ��ĂŶƵƚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŝŐŶŽƌĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�Žƌ�ŽƌĚĞƌƐ�
ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�tĞ�ĐŽŵŵĞŶĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ��ŚƌŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐŝƚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘� 
 

dŚĞ�ŬĞǇ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ��ŶŶĞ͛Ɛ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƐ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�
ŝŶƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĞƐĐŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů�ĂŶĚ�Ɛŝƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƵŶƟů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Dd�ĂƌƌŝǀĞ͘�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌƵůǇ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�Ă�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘ 
 

:ƵůŝĂŶ�,ĞĂƚŽŶ 
 

^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ͛�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ZĞƉŽƌƚ�   
 

dŚĞ�&ŽŽĚďĂŶŬ�ŝƐ�ďƵƐŝĞƌ�ŶŽǁ�ƚŚĂŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ϯ�Ъ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϲ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ĐƵƉďŽĂƌĚƐ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĂŶ�ƐŚŽƌƚ͘��KƵƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ�
ƐŽůǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ǀĞƐƚƌǇ�ǁĂƌĚƌŽďĞ�ǁŚŝĐŚ͕�
ŽŶĐĞ�ƐŚĞůǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĮƩĞĚ͕�ĚŽƵďůĞĚ�ŽƵƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
W���ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ͛�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘ 
 
ZĞĂƐŽŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐĞ�ĨŽŽĚďĂŶŬ͗��>Žǁ�/ŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ǁĂǇ�ĂŚĞĂĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
�ĞŶĞĮƚ��ĞůĂǇƐͬ�ŚĂŶŐĞƐ͕�
ĚĞďƚ͕�ĐŚŝůĚ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŵĞĂůƐ͕�
ĞƚĐĞƚĞƌĂ� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŐŝǀĞŶ�
ĐŚĞƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�
ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŽŽĚďĂŶŬ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚ͖�ďĂƉƟƐŵ�
ƉĂƌƟĞƐ�Ăƚ�^ƚ͘��ŶŶĞ͛Ɛ�ĂƌĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘ 
� 
tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�dĞƐĐŽ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�dĞƐĐŽ�ŐŝǀĞƐ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ 
 
&ŽŽĚďĂŶŬ�WůƵƐ͗�ǁĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞŐĂŶ�Ă�&ƌĞĞ�dĞĂ�ĂŶĚ�dŽĂƐƚ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�–�ϭϭ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�&ŽŽĚďĂŶŬ�Ăƚ�ϭϮ͘�
tĞ�ƵƐĞ�ďƌĞĂĚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�dĞƐĐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ĂŝƌƐŚĂƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
/�ĐŽůůĞĐƚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�ĐůŽƐĞƐ͘ 
 
^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ͛�&ŽŽĚďĂŶŬ��ĞŶƚƌĞ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ƐƚĂīĞĚ�ďǇ�ϯϯ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ũŽŝŶƚůǇ�ďǇ�>ŝůǇ�>ůŽǇĚ�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ͘�
dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�WĂƵů��ĚǁĂƌĚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚǁŝĐĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
͚�ĞǇŽŶĚ�&ŽŽĚ�WĂƌĐĞůƐ��ǀĞŶƚƐ͛�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĞƐƚĞƌ��ŝŽĐĞƐĂŶ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘� 

:ŽĂŶ�dĂŶŶĞƌ 



ϭϯ� 

 

>ƵŶĐŚ��ůƵď 
 

dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ůƵŶĐŚ�
ŚĂƐ�ƐƚĂǇĞĚ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϯ�ƚŽ�ϰϬ͘�
^Ž�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂƌĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ůŽƚ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ 
 
�Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϱ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǀĂƌŝĞĚ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϱ�ƚĞĂŵƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘ 
 
/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�&ĂƌĞ�–�^ŚĂƌĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁŝƚŚ�
dĞƐĐŽ�^ĂůĞ͘��ǀĞƌǇ�DŽŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ĂŶĚ�/ĂŶ�
ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĨƌŽŵ�dĞƐĐŽ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�/�Ăŵ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ŐƌĂƚĞĨƵů͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ďĂŬĞƌǇ͕�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ͕�Ă�ůŽƚ�Ğ͘Ő͘��ƌĞĂĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐĞĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�
ĐŽŽŬĞĚ�ŵĞĂů͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dĞƐĐŽ�
DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ŝĨ�ǁĞ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽŶ͕�
ƐŽ�ƚŚĞ�^ƵŶďĞĂŵƐ͕�dŽĚĚůĞƌ�'ƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ůĞŌ͘��ůŝǌĂďĞƚŚ�ĂůƐŽ�ƉĂƐƐĞƐ�ĂŶǇ�
ĞǆĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�ZĞĨƵŐĞ�ŝŶ�^ƚƌĞƞŽƌĚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ŵŽŶĞǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƐĂǀĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�Ă�
ĐŚĂƌŝƚǇ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŽ�͚dŚĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�ZĞĨƵŐĞ͛ 
 
�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶǇ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĂ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ŝƐ�ƉĂƐƐĞĚ�
ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨƵŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϲ�ǁĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĨƵŶĚƐ�άϮ͕ϬϯϮ͘ϱϲ͘ 

DĂƌŐĂƌĞƚ�tĂƌĚ� 

 
dŚĞ�^ƉŝƌĞ� 
 

dŚĞ�^ƉŝƌĞ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƉƌŝŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ůĂƚĞƌ�ĞĂĐŚ�
ŵŽŶƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��ĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ďƵŽǇĂŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƟůů�ŶŽǁ�ĐĂƌƌǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�Ɛŝǆ�
ƉĂŐĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϮϬ͘� 
 
dŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƌŽƵƟŶĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁŚĞŶ�
ŽƵƌ�ƉƌŝŶƚĞƌ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƟĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ůĞƫŶŐ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�
ŚĞůƉĨƵů�ůŽĐĂů�Įƌŵ͕��ŶƚŚŽŶǇ�tŽŽĚ�WƌŝŶƚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĨƵůů�
ĐŽůŽƵƌ�ĐŽǀĞƌ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĨĞĞů͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĞǀĞƌ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ďƵƚ�
ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͗�ƚŚĞǇ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ůŽŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŽŶĞ�Žī�ǁŚĞŶ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƐƚƌŝŬĞƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘�:ĂŶŝĐĞ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ĞĚŝƟŶŐ�ƚŚĞ�^ƉŝƌĞ�
ĨŽƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�
ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͘ 

tĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ͕�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ͕�
ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌŝŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŽ�,ƵŐŚ��ĞŐŐƐ�ĨŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�dŽŶǇ�<ĞƌƐŚĂǁ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐƉĂƌĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘� 

,ŽǁĂƌĚ�Θ�:ĂŶŝĐĞ�DĂƐŽŶ 
 

dƌĂŝĚĐƌĂŌ 
 
tŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�&Ăŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƵƉŽŶ�
ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŚŽƐƟŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Dh�ŝŶ�
DĂƌĐŚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�:ƵƐƟĐĂ�ŝŶ��ŽůƚŽŶ͘�dŚĞ�
^ĞŶŝŽƌ�zŽƵƚŚ��ůƵď�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�͚&Ăŝƌ�ƚƌĂĚĞ��ĂŬĞ�Žī͛�ŝŶ�
DĂǇ͘�tŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�Ă�&Ăŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ƚŚĞŵĞ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĂƐŬ�ƵƐ͊� 
 
tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�dƌĂŝĚĐƌĂŌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�^ĂůĞ�hZ��
ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽĨ�^ĂůĞ�'ƌĂŵŵĂƌ�^ĐŚŽŽů�ƉƵƉŝůƐ�
ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�Ă�dƌĂŝĚĐƌĂŌ�
ZŽĂĚƐŚŽǁ�ŝŶ�>ŝǀĞƌƉŽŽů��ĂƚŚĞĚƌĂů�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘�tĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�dƌĂŝĚĐƌĂŌ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚĂĐŬůĞ�
ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƌŝĐĞ�ŝŶ�DǇĂŶŵĂƌ�ĂŶĚ�ƚĞĂ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞƐƚ�ŶŽƌƚŚ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͘� 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƚ�άϱϬϬ�ĨŽƌ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ƚŽ�dƌĂŝĚĐƌĂŌ�
�ǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƵĐŚ�ǁŽƌŬ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�KƵƌ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�άϯ͕ϰϴϮ͘�/ƚ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ǇŽƵ�
ŵĂŬĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ƐŵĂůů�ĨĂƌŵĞƌ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
^Ž�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďƵǇĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�
^ƵŶĚĂǇƐ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ďƵǇĞƌƐ�Ăƚ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�<ĞĞƉ�ŽŶ�ďƵǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƐŬ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ͘����ŚƵŐĞ�dŚĂŶŬ�zŽƵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
dƌĂŝĚĐƌĂŌ�ƚĞĂŵ�;:ŽĂŶ�dĂŶŶĞƌ͕�>ǇŶĚĂ�ZŽŶĂŶ͕�WĂƵůŝŶĞ�
tĞĞŬƐ͕�:ĂŶŝĐĞ�ĂŶĚ�,ŽǁĂƌĚ�DĂƐŽŶ͘Ϳ 
 

�ŚƵƌĐŚ��ŽŽŬƐƚĂůů 
 

dŚĞ�ďŽŽŬƐƚĂůů�ŚĂƐ�ƐŽůĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ͕�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŐŝŌƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϲͬϮϬϭϳĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�άϭϭϱ͘ϰϳ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨƵŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ďĞŝŶŐ�ϭϬй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ͕�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŐŝŌ�ĨƌŽŵ��ĞŶǇ͛Ɛ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ��ĞŶǇ͛Ɛ��ŽŽŬƐŚŽƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞǇ�ůĞƚ�ƵƐ�
ŚĂǀĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘� 

WĂƵůŝŶĞ�tĞĞŬƐ�ĂŶĚ��ůŝƐƚĂŝƌ��ŐĂƌƌ͘ 
 
 
 
 
 



ϭϰ� 

 

�ĚƵůƚ�DŝŶŝƐƚƌǇ 
 

,ŽƵƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�–�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�;ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇͿ�ŽŶ�ǁĞĞŬĚĂǇƐ͘� 
 
�ĚƵůƚ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�–�ƚŚŝƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ϴ�Ăŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�>ĞŶƚ͘ 
 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�'ƌŽƵƉ�–�ƚŚŝƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ϭϬ�Ăŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚŚŝƌĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�
ĚƵƌŝŶŐ�>ĞŶƚ͘ 
 
�ĚǀĞŶƚ��ŽŽŬůĞƚ�–�͚&Žƌ�zŽƵƌ�:ŽƵƌŶĞǇ͛�;ŶĞǁ�ĨŽƌ�ϮϬϭϲͿ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ͘��ŶŶĞ͛Ɛ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚĂŝůǇ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ĚǀĞŶƚ 
 
KƚŚĞƌ��ŽƵƌƐĞƐ�-��ĂƉƟƐŵ͖�DĂƌƌŝĂŐĞ�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͖�
�ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 
 
tĞď��ĂƐĞĚ�–�^ƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚŽƉŝĐƐ�ĨŽƌ�
ƉƌĂǇĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ�ŝŶ�^ƉŝƌĞ͕�/Ŷ^ƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƐŚĞĞƚƐ͘ 
 
,ŽŵĞ��ŽŵŵƵŶŝŽŶƐ�–�dŚŝƌƚĞĞŶ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ǀŝƐŝƚƐ�
ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ZĞĂĚĞƌƐ͘ 
 
͚/ƚ͛Ɛ�DǇ�&ƵŶĞƌĂů͛��ŽŽŬůĞƚ�–�ZĞǀŝƐĞĚ�;EŽǀ�ϮϬϭϰͿ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĞƌĂů�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘� 
 
DĞƐƐǇ��ŚƵƌĐŚ�–�dŚŝƐ�ŝƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ͛�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ĞǆĐĞƉƚ��ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ��'ŽŽĚ�
&ƌŝĚĂǇ�ŽĐĐƵƌƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘�
/ŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ĞŵĂŝů͕�ůŽĐĂů�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ǁŽƌĚ�
ŽĨ�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞƐ͘ 
 
dŝŵĞ�ĂŶĚ�dĂůĞŶƚƐ�^ƵƌǀĞǇ�–�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐŬƐ�ŚŽǁ�
ǇŽƵ�ĚŽͬĐŽƵůĚ�ĚĞƉůŽǇ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�^ƚ͘�
�ŶŶĞ͛Ɛ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͘�dŚĞ�
ŝŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�Ă�ƌĞĂů͕�ůŝǀŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ͘ 
 

�ůĂŶ�tĂƌĚ 
 

KǀĞƌƐĞĂƐ�'ƌŽƵƉ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ůŝŶŬƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĞ�W���ĂŐƌĞĞĚ͕�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͕�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ͕��ŝďůĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�
dƌĂīŽƌĚ�zŽƵƚŚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚ͕�h^W'�;hŶŝƚĞĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�
WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞůͿ�ĂŶĚ��ŚƵƌĐŚ��ƌŵǇ͘�ϭϬй�ŽĨ�^ƚ�
�ŶŶĞ͛Ɛ�ŐŝŌĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĨŽƵƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘� 

�Ƶƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŽŶĞ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŵ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�
ŝŶǀŝƟŶŐ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϬ͘ϯϬ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĮƌƐƚůǇ�ĨƌŽŵ�
�ŚƵƌĐŚ��ƌŵǇ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�dŚĞ�ĚƌĂŵĂ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�
EŽƌƚŚǁŝĐŚ�͚KƉĞŶ�ƚŚĞ��ŽŽŬ͛�ƚĞĂŵ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘�tĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ͊�� 
 
tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĂǌ�dƌƵƐƚ�ŝŶ�
DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƚĞƌŵ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�͚&ƌĞĞ�^ŚŽƉ͛�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚĞƐƟƚƵƚĞ�ĂƐǇůƵŵ�
ƐĞĞŬĞƌƐ͘�dŚĞ�,ĂƌǀĞƐƚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�&ŽŽĚďĂŶŬ�ĂŶĚ��ŽĂǌ͘� 
tĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�>ĞŶƚ�>ƵŶĐŚĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘�
/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽƵƉ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�
Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ͘�&ŽƵƌ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĞĂĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�άϮϲϮ͘�dŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 
 
DĂƌŐĂƌĞƚ�tĂƌĚ͕�Ă�ǀĂůƵĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ�DĂƌŐĂƌĞƚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ůŽŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ͘ 

�:ĂŶŝĐĞ�DĂƐŽŶ� 
 

DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ  
 
tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ϮϬϭϲ�ǁŝƚŚ�ϯϯ�ŵĞŵďĞƌƐ͗�ƐĂĚůǇ�

�ŝƌǁĞŶ��ĞǁƐŶŝƉ͕�<ĂƚŚ�,ĂŶƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�:ŽĂŶ�tĂƚŬŝŶƐŽŶ�
ůĞŌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝůů�ŚĞĂůƚŚ�ďƵƚ͕�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ͕�
�ĞďŽƌĂŚ��Ğůů͕��ĚĞůĞ�<ĂŝŶ�ĂŶĚ�dƌĂĐǇ�tĂƌĚ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ͘�
�Ğď�ĂŶĚ�dƌĂĐǇ�ŚĂǀĞ�ũƵŵƉĞĚ�;ƉƵƐŚĞĚ͍Ϳ�ŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�
ĞŶĚ͕�ĞĂĐŚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘ 
 
tĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŵŽŶŝĞƐ�ĨŽƌ�Dh�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�DŝƐƐŝŽŶ�dƌŝƉ�ƚŽ�hŐĂŶĚĂ͕�
ĚŽŶĂƟŶŐ�ŵĂŶǇ�ƉĂĐŬƐ�ŽĨ�ŬŶŝĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞǁŝŶŐ�ŚŽŵĞ-
ŵĂĚĞ�ƚŽŝůĞƚ�ďĂŐƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŽǌĞŶ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�
ďŽƵŐŚƚ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ďĂŐƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵŵƐ�ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�dƌĂīŽƌĚ͛Ɛ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�ZĞĨƵŐĞ͘� 
 
KƵƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĂŶ�ϭϰϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ǇĞĂƌ�
�ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŽŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�>ŝŶĚĂ��ŽǁǇĞƌ�ĂƐ�
͞ďĞƐƚ�ĐĂŬĞ�ďĂŬĞƌ͖͟�ĂŶĚ�ŽƵƌ�'ĂƌĚĞŶ�ZĂŝů�KƉĞŶ�ĚĂǇ�ǁŽŶ�
ŝŶ�͚ƵŶŝƋƵĞ�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐĞƌ͛͘�/Ĩ�ŽŶůǇ�/�ŚĂĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�
ŽƵƌ�DŽŝƌĂ�'ĂƌŶĞƩ�WƌŽũĞĐƚ͊�dŚŝƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�
ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ƉƵƉŝůƐ�ĨƌŽŵ�



ϭϱ� 

 

^ĂůĞ�'ƌĂŵŵĂƌ�^ĐŚŽŽů�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�Ă�
ƌĞƐŽƵŶĚŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͖�ŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƚ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĚŽ�–�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ͛�ƵŶŝŽŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĂůŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�DŽŝƌĂ͘� 
� 
tĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ��ŽǁĚŽŶ��ĞĂŶĞƌǇ�YƵŝĞƚ��ŌĞƌŶŽŽŶ�ůĞĚ�
ďǇ�&ƌ͘�:ƵůŝĂŶ�Ăƚ�^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ͛͘�DĞĞƟŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�:ƵƐƟĐĂ͕�Ă�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ƐŚŽƉ͖��ŽƌƌǇŵĞĞůĂ�
;WĞĂĐĞͿ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�E�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ǀŝƐŝƚ�
ĨƌŽŵ�^ƚƌĞĞƚ��ŶŐĞůƐ͘� 
 

:ŽĂŶ�dĂŶŶĞƌ 
 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 
 
dŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ���&�ĂƌĞ�tŽƌƐŚŝƉ͕�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�^ƚƵĚǇ͕�'ŝǀŝŶŐ�
ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�
ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂŝŵƐ͘� 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂůŬƐ�ǁŝƚŚ��ŚĂƉůĂŝŶ�KůǁǇŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sŝĐĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�'D�ŝŶ�:ƵůǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝƐ�
ƌƵŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘��dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌĂůů�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�;ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�
ƚǁĞĂŬƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ůŝŶĞƐ͘ 
 

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĂůŬ�ĨƌŽŵ�
KůǁǇŶ�ŽŶ�͚,ŽƉĞƐ�ĂŶĚ�&ĞĂƌƐ͛�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ƵŶƟů�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁŝƚŚ��ůĂŶ�,ĂǇŚƵƌƐƚ͛Ɛ�͚>ĂĚǇ�<ŝůůĞƌƐ͕͛��ƚŚĞ��ĞĂŶĞƌǇ�
�ŌĞƌŶŽŽŶ�dĞĂ�Ăƚ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ͛Ɛ͕�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚĞĂ�Ăƚ�
tǇĞǀĂůĞ�'ĂƌĚĞŶ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�>ƵŶĐŚ�Ăƚ�dŚĞ�
�ŽĂƚŚŽƵƐĞ͘ 
 

/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ��ĞĂŶĞƌǇ��ĚǀĞŶƚ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ůĞĚ�ďǇ�KůǁǇŶ�ǁŚĞƌĞ�Ϯϱ���&�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚƌĞĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŵĞƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘ 
dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĨƵůĮůƐ�ŽƵƌ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�^ƚƵĚǇ͕�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�^ŽƉŚǇ��Ğůů�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŽ�ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�tŽŽĚ�^ƚƌĞĞƚ�
DŝƐƐŝŽŶ͕�:ĂŶŝĐĞ�ĂŶĚ�,ŽǁĂƌĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�/ŶĚŝĂ͘�KƵƌ�ŽƵƟŶŐ�ŝƐ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚĞĂ�Ăƚ�,ŝŐŚ�>ĞĂ�
'ĂƌĚĞŶ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ�ŽŶ�
:ƵŶĞ�ϭϬƚŚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ĂŝĚ�ŽĨ�tŽŽĚ�^ƚƌĞĞƚ�
DŝƐƐŝŽŶ͘�� 
 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ůŽǇĂů�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘��dŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�
ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�KůǁǇŶ�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƵŶƐƟŶƟŶŐůǇ͘� 
 

�ĂƌďĂƌĂ��ďĞůů���� 

�ŽŽŬ�'ƌŽƵƉ� 
 
dŚĞ�ďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚŚƌŝǀŝŶŐ͘�tĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�Ă�DŽŶĚĂǇ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͕�ƵƐƵĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ǀŝĐĂƌĂŐĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Ă�ďŽŽŬ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽŶƚŚ͘�tĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϰ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝǀĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ 
�ŽŽŬƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�͚dŚĞ�Őŝƌů�ŽŶ�Ă�ƚƌĂŝŶ͛�ďǇ�WĂƵůĂ�
,ĂǁŬŝŶƐ͕�͚��ƐŚĞƉŚĞƌĚ͛Ɛ�ůŝĨĞ͛�ďǇ�:ĂŵĞƐ�ZĞďĂŶŬƐ͕�͚�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ǇĞƐ�ďǇ��ĂǁŶ�&ƌĞŶĐŚ͕�dŚĞ�'ŽůĚĮŶĐŚ�ďǇ��ŽŶŶĂ�dĂƌƩ�ĂŶĚ�
'ŽůĚĞŶ�Śŝůů�ďǇ�&ƌĂŶĐŝƐ�^ƉƵīŽƌĚ�͘���ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶ-�
ĮĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĮĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐĞŶƌĞƐ͘ 
 
tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ͘ 
 

:ĂĐŬŝĞ�,ĞĂƚŽŶ 
 

dŚƵƌƐĚĂǇ�'ŝƌůƐ� 
 
dŚĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ũŽŝŶĞƌƐ�
ďƵƚ�ǁĞ�ƌĂƌĞůǇ�ŵĂƐƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ŚĂƌĚǇ�ĨĞŵĂůĞ�
ƐŽƵůƐ͘�KƵƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ͕�
ŐĂŵĞƐ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝŶŶĞƌƐ�ŽƵƚ͖�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉŝĐŶŝĐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ďĂƌ-ď-ƋƵĞ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�^ƚ��ŶŶĞ͛Ɛ�Žƌ�^ƚ�
&ƌĂŶĐŝƐ�͚ŚĂůůƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶǇ�ƐƵďƐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌŝŶŬ�
ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂƚ͕�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŶƐƵŵĞ�ĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞĚŝďůĞ�ŐŽŽĚŝĞƐ͊� 
 
tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�/ŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƐƟůů�Ă�ůŽǀĞůǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ůĂĚŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĐŚĂƚ͘�tĞ�ƐƉĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�Θ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ďƵƚ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐŚĂŵĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�tĞ�ĚŽ�ƐƵīĞƌ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�W���ŝƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽŽ�ĂŶĚ�
ŝĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶƵŵďĞƌƐ͘��ǀĞŶƚƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϳ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�ƚĂƐƟŶŐ͘ 

EŝĐŽůĂ�,ĂƌƌŝƐŽŶ 
 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DŝŶŝƐƚƌǇ 
 

^ƚ��ŶŶĞ͛Ɛ����WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů� 
 

^ƚ͘��ŶŶĞΖƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚŝŶ�^ĂůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ϯ�ƚŽ�ϭϭ͘��ƩĞŶĚĂŶĐĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ϵϲ͘Ϯϰй�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ϵϱй�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘ 
 



ϭϲ� 

 

tĞ�ŚĂǀĞ�ϮϮϰ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�Ϯϲ�ŝŶ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ϭ͘� 
 
dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�
ǁƌŝƟŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚǇƐůĞǆŝĂ�ĂǁĂƌĚ͘� 
 
�Ɛ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�DƌƐ͘��ƌĂŚŶĞǇ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĞĂƌůǇ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂī�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯϵ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵŝƐƐĞĚ͘�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚĞƌ�
ƉŽƐƚ͘� 
 
DƌƐ͘�WŽůůǇ�'ŽŽĚƐŽŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�Ăƚ�^ƚ͘��ŶŶĞΖƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘� 
 
KƵƌ�ƐŝƚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ƌĞƟƌĞ�ŝŶ�DĂǇ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ŚŝƐ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�Dƌ͘��ƌŽŽŬĞƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ůŝĨĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ͘� 
DƌƐ͘�DĐ>ŽƵŐŚůŝŶ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ůĞĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ�ƚĞƌŵ͘� 
�ƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉŚĂƐĞ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽŽĨ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�Ă�ĐŽƐƚ�ŽĨ�άϭϭϬϬϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
W��͘�zŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͘�KƵƌ�ƐĐŚŽŽů�
ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ŽƵƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĂŶĂŐĞƌ�
ĂŶĚ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ͘� 
 
dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞď�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͘��Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�
ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�
ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 
 

�Ğǀ�,ŽďƐŽŶ 
�ŚĂŝƌ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ� 

� 

^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ZĞƉŽƌƚ� 
 
dŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ŵĞĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�
ĨƌŽŵ�ϭϬ͗ϯϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŇƵĐƚƵĂƚĞ�ĨƌŽŵ�
ǁĞĞŬ�ƚŽ�ǁĞĞŬ͘�tĞ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ZŽŽƚƐ͛�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨŽƵƌ�ƚĞĂŵƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͘� 
 
dŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ϯ-ϰ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͕�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŚĞĂĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ǁŽƌŬ͘�tĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�
ƐĞƐƐŝŽŶ�–�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�͚ǁĞůĐŽŵĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͛�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞ�ĂŶĚ��

ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌŵĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐƌĞĞƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�
ŶĞǁƐ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŚĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽǁ�ĐŽŵƉŝůĞ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�
ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘� 
 
DĂƌŬ�ZŝůĞǇ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƌŽůĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶŽǁ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�
ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĐƌĂŌ�
ƚƌŽůůĞǇ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌĂŌ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĞĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘� 

�ĞĞŶĂ��dŚŽŵĂƐ 
 

^ƵŶďĞĂŵƐ 
 
^ƵŶďĞĂŵƐ�ŝƐ�ŽƵƌ��ŌĞƌ-^ĐŚŽŽů��ŚƵƌĐŚ͕�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƚĞƌŵ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ϭϭƚŚ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ĂƩƌĂĐƚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ƉƌĞ-ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ŝŶĨĂŶƚƐͿ�ĂŶĚ�
ƚƌǇ�ƚŽ�ŵŽĚĞů��ƚŚĞ�:ĞƐƵƐ�^ŚĂƉĞĚ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚĞůůŝŶŐ�
ďŝďůĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�
ĐƌĂŌƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌůǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŵĂƩĞƌƐ�ŚƵŐĞůǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĨĂŝƚŚ�ĂƐ�ĂĚƵůƚƐ�
ƐŽ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ďĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�'ŽĚ͘ 

 
KƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�dŽŵ�
;ƚŚĞ�DƵƐŝĐ�DĂŶͿ�
,ŽĐŬůĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐƌĂŌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ůĞĚ�
ďǇ�:ĂĐŬŝĞ�,ĞĂƚŽŶ͕�
ǁŚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞŶ�

ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͘�dŚĞŝƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ďůĞƐƐĞĚ�ďǇ�dƌĂĐǇ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ǁŚŽ�ŶŽǁ�ƐŚĂƌĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝĐĂƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘ 

:ƵůŝĂŶ�,ĞĂƚŽŶ� 
 

�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘��ĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ůŽĐĂů�
ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƌŽƚĂƟŶŐ�ƌŽƵŶĚ�Ɛŝǆ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞƚŽůĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŚŽ�ƐĂƚ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞƐĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�



ϭϳ� 

 

ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�,ƵŐĞ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞůƉĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĞǀŽůǀĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘ 

:ĂĐŬŝĞ�,ĞĂƚŽŶ 
 

:ƵŶŝŽƌ�ĂŶĚ�^ĞŶŝŽƌ�zŽƵƚŚ��ůƵď� 
 
:ƵŶŝŽƌ�zŽƵƚŚ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ƐƟůů�ŐŽŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ϯϰ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ĞůĞǀĞŶ͘�dŚĞǇ�ĞŶũŽǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĚƵůƚƐ�
ĐŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĞĂƌŵƵīƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƟŵĞ�
ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌƵŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�Žī�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�&ŽŽƚďĂůů͕�^ǁŝŶŐ�
�Ăůů�ĂŶĚ��ĂƐŬĞƚ��Ăůů͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ăƚ�
^ĞŶŝŽƌ�^ĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ƚŽ�ũŽŝŶ�^ĞŶŝŽƌ�zŽƵƚŚ�'ƌŽƵƉ͘ 
 
^ĞŶŝŽƌ�zŽƵƚŚ�'ƌŽƵƉ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͖�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ϯϮ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞůĚ�Ă�
͚�ĂŬĞ�Kī͛�ǁŚĞƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨŽƌ�&Ăŝƌ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�tĞ�ŚĞůĚ�ĂŶ��ĚǀĞŶƚ�^ůĞĞƉ�KǀĞƌ�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�hƌďĂŶ�&ƵŶĚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ĂƌĂŚ�DĐůŽƵŐŚůŝŶ�ĂŶĚ�,ĞůĞŶ��ĞƐǁŝĐŬ�ǁŚŽ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�Žƌ�ŶŽƚ�ƐůĞĞƉ͊͊͊�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
͚�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͛�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ZĞǀĞƌƐĞ��ĚǀĞŶƚ͘� 
 
tĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ďĂŶĚ�ŽĨ�ǁŝůůŝŶŐ�ŚĞůƉĞƌƐ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ�
ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ͘�/Ĩ�ĂŶǇ�
ŽŶĞ�ĨĞĞůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ�ŽƵƚ�
ŽĨ�Ɛŝǆ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�ĂƌŵƐ͘ 
 

:ĂĐŬŝĞ�^ŚĞůĚŽŶ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ�DĐ>ŽƵŐŚůŝŶ͘ 
 

DƵŵƐ�ĂŶĚ�dŽĚĚůĞƌƐ 
 

,Žǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƉĂƐƐ-�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůŝƩůĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŐƌŽǁ�
ĂŶĚ�ŵŽǀĞ��ƵƉ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ĨĂĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽƵƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŚĂůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇĨƵů�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞ͘��ƌĂŌ�ǁĞĞŬƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�–ŵĞƐƐǇ�ďƵƚ�ĨƵŶ͕��ĂƐƚĞƌ�ĐŚŝĐŬƐ͕�
ƉůĂǇĚŽƵŐŚ͕�ĂƵƚƵŵŶ�ƉŝŶĞ�ĐŽŶĞ�ŚĞĚŐĞŚŽŐƐ͕�ƐƉĂƌŬůĞ�ŵĞƐƐǇ�
ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ϴϬ͛Ɛ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��Ăƚ͕�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƵƉ�ĚĂǇƐ͕�
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ��ŚĂƌŝƚǇ�ĚĂǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
/�ƚƌǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŵǇ��ŚŝůĚŵŝŶĚŝŶŐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǀĂƌŝĞƚǇ͕�ƐƟŵƵůĂƟŽŶ͕�ĨƵŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ-�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŬŝĚĚŝĞƐ͊�/�ŚŽƉĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ��ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ŽƵƌ�ŚĂƉƉǇ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘ 
 
�ĂǇƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂƌĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚĞƌŵ�
ďĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ-�/�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ďĞĂĐŚ��ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉƐ�ĂŶĚ�
ĮƐŚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ͕�

ƉŽŽů�ǁŝƚŚ�ďĂůůƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƐ�ƐŬŝƌƚƐ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌ�ŐĂƌůĂŶĚƐ�ƚŽ�
ǁĞĂƌ͘ 
 

/�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞ-�ƚŽǇƐ͕�ƉůĂǇ�ƚŚĞŵĞƐ�͕�ƐƚŽƌĞ�
ĐƵƉďŽĂƌĚ͕�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞƚ�ĞƚĐ͘�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚĞĂŵ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ůĞĂĚ�ďǇ�<ĂƚĞ�,ŝŐŐŝŶƐ�ǁŚŽ͛Ɛ�ůŝƩůĞ�ŽŶĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ďƵƚ�<ĂƚĞ�ƐƟůů�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�
ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂŝĚĞĚ�ďǇ�>ĂƵƌĂ�'ŝďďƐ͕��ĂŶĚ�ZƵƚŚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŝƩůĞ�
ďŽǇƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƟĚǇ�ƵƉ�
ƟŵĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƉƵƚ��ƚŽǇƐ�ĂǁĂǇ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƐŝŐŶ�
ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ǁĞůů�ůŝŬĞĚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�� 

:ĂŶĞƚ�WůƵŵď 
 

'ƵŝĚĞƐ͘ 
 

dŚĞ�ŐƵŝĚĞ�ƵŶŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŇŽƵƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƐƟůů�Ă�ĨƵůů�ƵŶŝƚ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĚŽŽƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƚƌŝƉ�ƚŽ�tĂĚĚŽǁ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉ�Ăƚ�WĞƩǇƉŽŽů͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ǁĂƐ�͞/͛ŵ�Ă�
'ƵŝĚĞ͕�'Ğƚ�ŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĞƌĞ͊͟�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐƵŝĚĞƐ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŵŝƐĞ�Ăƚ�ĐĂŵƉ�–�Ă�ůŽǀĞůǇ�ĞŶĚ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďƵƐŚ�ƚƵĐŬĞƌ�ƚƌŝĂůƐ͕�ĂƌĐŚĞƌǇ�ĂŶĚ�ĚĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 
 
'ŝƌůƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŵĂŶǇ�ďĂĚŐĞƐ�–�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
�ƌƚƐ�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ��ŝĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ƚŽŽ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŚŝƉ�ƐŚŽƉ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͊�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�
ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǇĞĂƌ͖�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�άϱϱϬ�ƚŽ�DŝůůŝĞ͛Ɛ�dƌƵƐƚ͘ 
 
dŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽƵƌ�ĚĂǇ�
ƟƉ�ƚŽ��ĂĚďƵƌǇ�tŽƌůĚ–�Ă�ĨƵŶ͕�ĐŚŽĐƚĂƐƟĐ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ďǇ�
Ăůů͊ 
 

ϮŶĚ�^ĂůĞ�DŽŽƌ��ƌŽǁŶŝĞƐ 
 

dŚĞ��ƌŽǁŶŝĞ�ƵŶŝƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ϯϰ�ďƌŽǁŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�
ůĞĂĚĞƌƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�DĂǇ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ϭϳ�
ŐŝƌůƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƚŽ�tĂĚĚŽǁ�Ă�'ŝƌůŐƵŝĚŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ�
ŶĞĂƌ��ůŝƚŚĞƌŽĞ͘��dŚĞ�ŐŝƌůƐ�ĚŝĚ�ĂƌĐŚĞƌǇ͕�ƌŽĐŬ�ĐůŝŵďŝŶŐ͕�ǌŝƉ�
ǁŝƌĞ͕�ĐƌĂƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ĐĂǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƐ�ƐůĞĚŐŝŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŚŽůŝĚĂǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŚĞ�ďƌŽǁŶŝĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă�&Ăŝƌ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƵŶŝƚ�ĨƵŶĚƐ͘�tĞ�ǁĞŶƚ�
ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ĐĂŵƉĮƌĞ�ƚŽ�ĞŶĚ�ŽƵƌ�ƚĞƌŵ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĚŽĚŐĞďĂůů�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�
άϰϴϯ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�,ĞĂƌƚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�tĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�^ĂůĞ�&ŝƌĞ�
ƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ďĂĚŐĞ͘�&Žƌ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�
�ĂǇ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐůĞĞƉŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂůů�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƉĂƌĂĚĞ 
 
�ƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƐŶŽǁŵĞŶ�ĂƐ�ŐŝŌƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĞůĚĞƌůǇ�
Žƌ�ŚŽƵƐĞďŽƵŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 



ϭϴ� 

 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�ďĂĚŐĞ�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĨƵŶ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƐŚŽǁ͘ 
 
&Žƌ�dŚŝŶŬŝŶŐ�ĚĂǇ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ĂŝƌƉůĂŶĞ�ƌŝĚĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ��ŚŝŶĂ͕�
�ƌĂǌŝů�ĂŶĚ�h^��ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽůĚĞƐƚ�ďƌŽǁŶŝĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ďƌŽǁŶŝĞ�ƵŶŝƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ĂĚƵůƚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�
ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ͘ 
 

>ŽƵŝƐĞ�WŝĐŬĨŽƌĚ��;�ƌŽǁŶ�KǁůͿ 
 

ZĂŝŶďŽǁƐ� 
 
^ƚ͘��ŶŶĞ͛Ɛ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ZĂŝŶďŽǁ�'ƵŝĚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ϱ�ƚŽ�ϳ�ǇĞĂƌ�
ŽůĚ�ŐŝƌůƐ͘�tĞ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŝŵƉůĞ�WƌŽŵŝƐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉĨƵů͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ůŽŽŬŝŶŐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ůĂƵŐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐ͘�
/ĚĞĂƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Őŝƌů�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ƐĞĂƐŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�ϵϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�Ă�ƚĞŶƚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�Ă�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĐĂƌĚ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�
�ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ�WĂůĂĐĞ͘�tĞ�ĚŽ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĐƌĂŌ͕�ƉůĂǇ�ŐĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
tĞ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘ 
 
KƵƌ�ŽƵƟŶŐ�ůĂƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͘��ĂƌůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ƉĂŶƚŽŵŝŵĞ�Ăƚ�^ƚ�&ƌĂŶĐŝƐ͘� 
 
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝƐ�ŚƵŐĞůǇ�ůŽŶŐ͕�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŐƌŽƵƉ͕�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂĚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ƐĂĚůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ĂŶĚ�
ŬĞĞƉ�ůĞĂĚĞƌƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�/�Ăŵ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ůĞĂĚĞƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŐƌŽƵƉ͕�ƐŽ�ŝĨ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�
ĐĂŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͕�ƐŽ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ĨĞĞůƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ͕�/�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘ 
 

:ĂĐŬŝĞ�,ĞĂƚŽŶ 
 

ϵƚŚ�^ĂůĞ�^ĐŽƵƚ�'ƌŽƵƉ 
 
/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǇĞĂƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĨƵůĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂƉƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐĞĐƟŽŶ͘�
DĂŶǇ�ďĂĚŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŵĞƚ͘���ůů�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƚŽŽŬ�Ă�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ŐĂůĂ�
ĂŶĚ�ǁĂůŬĞĚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƚƌŽƉŚŝĞƐ͘��dŚĞ�ƐĐŽƵƚ�
ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŚŝŬĞƐ�ďŽƚŚ�
ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘��dŚĞ�ĐƵďƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�
ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐƵď�ƐĐŽƵƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ�
ĐƵďƐ�Ăƚ��ŝƐƉŚĂŵ�,Ăůů�^ĐŽƵƚ��ĂŵƉ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�

ĨĞĂƐƚ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŵƵĚ͊��ŶĚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�
ĮƌĞǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�� 
 
tĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů��'D�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďŽƚŚ�ϮϬϭϰ�
ĂŶĚ�ϮϬϭϱ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϰϮ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ͘�tĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�
ǁĞůĐŽŵĞ�ĐŚĞƋƵĞ�ĨƌŽŵ�,DZ��ŝŶ�ŐŝŌ�ĂŝĚ�ĂƐ�ǁĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ĨŽƌ�
ϯ�ǇĞĂƌƐ͘�� 
 
,ŽǁĞǀĞƌ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĮƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĞĂŐůĞ�ĞǇĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ďƌŝŐĂĚĞ�ƐŽ�
ĚĂŵĂŐĞ�ǁĂƐ�ŵŝŶŝŵĂů͘��,ŽǁĞǀĞƌ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝƐŐƵŝƐĞ�ĂƐ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨŽŽƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�
ĚĂŵĂŐĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘��,ĂĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŐŽŶĞ�ƵƉ�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�� 
KƵƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͘�� 
 
KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞ�ůĞĂƐĞ�ƐŽƌƚĞĚ�ďƵƚ�ŝƐ�
ƉƌŽǀŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƚ͘��tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ϮϬϭϲ��'D�ŝŶ�DĂǇ�
ƐŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ϴϱ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ϵƚŚ�^ĂůĞ͘�� 
 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�WůĂŶƚ�
^ĂůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ŐŽŽĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ͘�� 

��ŚƌŝƐ�'ůĞĂǀĞƐ 
�ŚĂŝƌŵĂŶ 

 
 


