
� 

>ůĂŶŐǁŵ�sŝůůĂŐĞ�EĞǁƐ 
/ƐƐƵĞ�ϱϯ����^ƉƌŝŶŐͬ^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϭ 

�ŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͗�,ŝƐƚŽƌǇ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�-�'ĂƌĚĞŶĞƌƐ�ƐƉƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ�-� 

DƵƐŝĐ�ĂĚĂƉƚƐ�ŽŶ-ůŝŶĞ�-��ǀĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ �������������WŚŽƚŽŐƌĂƉŚ͗�͞^ƉƌŝŶŐƟŵĞ�ŝŶ��ĚǁĂƌĚƐ�Wŝůů͟ 



Ϯ 

 

/ƚΖƐ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƉůŽƚƐ�ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƐĞĞĚ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ͕� ƉůĂŶƟŶŐ� ƐĞĞĚƐ͕� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�
ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͘ 

KŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞƚ�
ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ� ĨŽƌǁĂƌĚ͊͊ �,ŽǁĞǀĞƌ�Ă� ĨĞǁ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ƐƵŶŶǇ�ĚĂǇƐ�
ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ͘ 

/ƚΖƐ�ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘  

,ĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚ�
ĂŶĚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ŝŵĂŐŝŶĞ� ƚŚĂƚ� ŽŶůǇ� ϴ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ�
ǁĂƐ�Ă�ĮĞůĚ͘� /ƚ�ǁĂƐ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ŚĂŶĚĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƚŚĞƌĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘ 

/� ŬŶŽǁ� /Ζŵ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƟŵĞ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ƉůŽƚ�ĂŶĚ�ŚŽƉŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă ƌĞƉĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƐƉƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ ǁĞ�ŚĂĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� Ă� ǁĂŝƟŶŐ� ůŝƐƚ� ƉůĞĂƐĞ� ĨĞĞů� ĨƌĞĞ� ƚŽ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

<ŝŵ�^ĂŶĚĨŽƌĚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�Ϭϭϰϯϳ�ϴϵϭϭϮϳ� 

>ůĂŶŐǁŵ��ůůŽƚŵĞŶƚƐ 

�� ǇĞĂƌ� ĂŐŽ�ǁĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� � ƚŚĞ� ^ƉƌŝŶŐ� ϮϬϮϬ� ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�
>ůĂŶŐǁŵ�EĞǁƐ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ĚŽŽƌƐ� ũƵƐƚ� ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ� ŐŽŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘ 

�dŚĞ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� ĞĚŝƟŽŶ� ŽĨ� >ůĂŶŐǁŵ� EĞǁƐ͕� ŝŶ�
�ƵƚƵŵŶ�ϮϬϮϬ͕�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�͚ůŽĐŬŝŶŐ�
ĚŽǁŶ͛�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ͘ 

>Ğƚ͛Ɛ� ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ^ƉƌŝŶŐ� ϮϬϮϭ� ĞĚŝƟŽŶ� ďƌĞĂŬƐ� ƚŚĞ�
ŵŽƵůĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚŽŽƌƐƚĞƉƐ�ũƵƐƚ�
ĂƐ�ǁĞ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ͘� 

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐƟůů� ƉůĞŶƚǇ� ŐŽŝŶŐ� ŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ�
ŽŶ͕� ƉůĂŶƐ� ĂĨŽŽƚ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ŶŽƌŵĂů� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�
ǇŽƵ͛ůů�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŐĞƐ͘͘͘ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�Įůŵ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�>ůĂŶŐǁŵ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝǀĞƌ� ;ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ� ,ĞƌŝƚĂŐĞ�
>ŽƩĞƌǇ�ĨƵŶĚŝŶŐͿ͘� 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ǀŝĂ�
ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵŶŶŝŶŐ� ŶĞǁ� ĐĂŵĞƌĂ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ�
ǀĞŶƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�;ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă��ŽǀŝĚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŐƌĂŶƚͿ͘�� 

dŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽ-ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ŶĞǁ� ŚĂůů� ƚŽ� ďĞ� ďƵŝůƚ͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ďƵƐǇ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ͛Ɛ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ� ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘� 

͚sŝůůĂŐĞ� sŽŝĐĞƐ͛� ĐŚŽŝƌ� ŝƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ĂŶ� ĂŵďŝƟŽƵƐ�
ƌŽĐŬ� ŽƉĞƌĂ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� WĞŵďƌŽŬĞƐŚŝƌĞ� ĂŶĚ�
^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�/ƌĞůĂŶĚ�-�ƚŚĞǇ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞĚŝŐƌĞĞ͕�
ĨƌŽŵ��ttϭ�KƉĞƌĂ�ĚĂǇƐ͘� 

;tĞůů͕�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�>ůĂŶŐǁŵ�ũƵƐƚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�
ďĞ�ƋƵŝĞƚ͕�ĚŝĚ�ǇŽƵ͍Ϳ 

dŚŝƐ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ĂůƐŽ� ĐĂƌƌŝĞƐ� Ă� ĨŽŶĚ� ĨĂƌĞǁĞůů� ƌĞƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�Dƌ�EŝĐŬ�'ƌŽǀĞƐ͕�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ��ůĞĚĚĂƵ�ZĞĂĐŚ�
^ĐŚŽŽů͕� ǁŚŽ� ƌĞƟƌĞƐ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� -� ĂŶĚ� Ă� ƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ďǇ�
�ĂƌƌǇ� �ŚŝůĚƐ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů� 'ŽǀĞƌŶŽƌƐ͘� dŚĞ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
Dƌ� 'ƌŽǀĞƐ� ŚĂƐ� ƐĞŶƚ� ŝŶ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ͕� ŬĞĞƉŝŶŐ�
>ůĂŶŐǁŵ�ǁĞůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ  ͘

DĂƌŐĂƌĞƚ��ƌĂĐĞ�-��ĚŝƚŽƌ���� 

/Ɛ�ƚŚŝƐ�Ă�͞'ŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͟�ĞĚŝƟŽŶ͍ 



ϯ 

>>�E'tD�Θ��/^dZ/�d�'�Z��E/E'��>h� 

'ĂƌĚĞŶ� ĐůƵďďĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚŽǌŝŶŐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ƐůĞĞƉŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽůĚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

EŽƌŵĂůůǇ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŽŽƌ�ƐŽĐŝĂůƐ�ŝƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ĚŽ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ƉƌĂĐƟĐĂů͕� ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ� ǁŝƐĞ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͊� /ŶƐƚĞĂĚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐůƵďďŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ŵƵůĐŚ͕�ƐĞĞĚƐ͕�ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ĂŶĚ�
ďĂƌĞ�ƌŽŽƚĞĚ�ǀĞŐ�ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŚĞĂĚ͘�

dŚĞ� ĐůƵď� ďƵůŬ� ďƵǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ǁĂǇ� ŽĨ� ũƵƐƚ�
͚ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͛�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�
ƐĞŶƚ� ŝŶ� ŽĨ� ͚ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐŝŐŶƐ� ŽĨ� ^ƉƌŝŶŐ͊͛� �ĂƌůǇ� ĚĂīƐ͕�
ƐŶŽǁĚƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ĐƌŽĐƵƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĞĞƌĞĚ�ƵƐ�Ăůů�ƵƉ͊ 

,ŽƉŝŶŐ� ƚŚĂƚ� 'ĂƌĚĞŶŝŶŐ� �ůƵď� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ǁŝůů� ƐƚĂƌƚ� ƵƉ�
ĂŐĂŝŶ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďǇ��Ɖƌŝů�Žƌ�DĂǇ͘ 

DĂǇ� ƟŵĞ� ŝƐ� ŽƵƌ� �ŶŶƵĂů� WůĂŶƚ� ^ĂůĞ� ĂŶĚ� ǁĞ͛ƌĞ� ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 

>ŽŽŬ� ŽƵƚ� ĨŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� >ůĂŶŐǁŵ� &ĂĐĞďŽŽŬ�
ƉĂŐĞ� Žƌ� ŽŶ� ƉŽƐƚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ͘� DǇ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� �ůƵď� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ�
ƌĂƚŚĞƌ�ďĂƌƌĞŶ�ǇĞĂƌ͊͊ 

<ĂƌĞŶ�^ŚĞƉŚĞƌĚ 

^ƉƌŝŶŐ�ĐŽůŽƵƌƐ�ďƌŝŐŚƚĞŶ�ƐƉŝƌŝƚƐ 

 

&Žƌ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽůŽƵƌĨƵů� ƐƉƌŝŶŐ� ŇŽǁĞƌƐ͕�
ĚŽŶ͛ƚ� ĨŽƌŐĞƚ� ƚŽ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ŽŶ-ůŝŶĞ� Ăƚ�
>ůĂŶŐǁŵ͛Ɛ� ǁĞďƐŝƚĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƚĂď� >ůĂŶŐǁŵ� sŝůůĂŐĞ�
EĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ŵĞŶƵ͘� 

ǁǁǁ͘ůůĂŶŐǁŵ-ƉĞŵďƌŽŬĞƐŚŝƌĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 



ϰ 

 
>ĂƵŶĐŚĞĚ� ŽŶ� ^ƚ� �ĂǀŝĚ͛Ɛ� �ĂǇ� ϮϬϬϭ͕� tĂůĞƐ� �ŝƌ� �ŵďƵůĂŶĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ůŝĨĞƐĂǀŝŶŐ� Ăŝƌ� ĐŽǀĞƌ� ƚŽ� ƌĞůŝĞǀĞ� ŝůůŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ŝŶũƵƌǇ� ƚŽ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�tĂůĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�Ăŝƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�
ďĂƐĞĚ� ŝŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ͕� ŽƵƌ� ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ� ƌĞůǇ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŽŶ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌƐ�ŇǇŝŶŐ͘�KƵƌ�ĨŽƵƌ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ĂƌĞ�
ŽŶ�ƐƚĂŶĚďǇ�ϯϲϱ�ĚĂǇƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘�KƵƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐĂƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� Ă� ďůŽŽĚ�
ƚƌĂŶƐĨƵƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ� ĂŶĂĞƐƚŚĞƐŝĂ͘� dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� �Θ�-ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĐĂƌĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞǇ�
ĞǀĞŶ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�KƵƌ� ĐƌĞǁ�ĚŽŶ͛ƚ� ũƵƐƚ�ŇǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŽ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�–�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ��Θ��ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ 
 

^ŝŶĐĞ� ŝƚƐ� ŝŶĐĞƉƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŚĂƐ� ĂƩĞŶĚĞĚ� ŽǀĞƌ� ϯϳ͕ϬϬϬ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ� ǀŝƐŝŽŶ͕� ƚŽ�ďĞ�Ă�Ϯϰͬϳ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ďĞĐŽŵĞ�Ă� ƌĞĂůŝƚǇ͘� :ƵƐƚ�
ƚŚƌĞĞ� ŵŽŶƚŚƐ� ƐŚŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� tĂůĞƐ� �ŝƌ� �ŵďƵůĂŶĐĞ͛Ɛ� ϮϬƚŚ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ƉƌŽƵĚ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� Ϯϰͬϳ͕� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 
 

dŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ� tĂůĞƐ� �ŝƌ� �ŵďƵůĂŶĐĞ� ǁĂƐ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ� ůŝĨĞ� Žƌ� ůŝŵď-
ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ϴĂŵ�ƚŽ�ϴƉŵ͘�KǀĞƌ�Ă�ϭϮ-ŵŽŶƚŚ�
ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵϵϬ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�͚ƵŶŵĞƚ�ŶĞĞĚ͛�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ-�ĂƐƚ�tĂůĞƐ͘ 
tĂůĞƐ� �ŝƌ� �ŵďƵůĂŶĐĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉƌŽƵĚ� ƚŽ� ƌƵŶ� ƚŚĞ� �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
tĂůĞƐ��ŝƌ��ŵďƵůĂŶĐĞ�–�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ� 
 

tĂůĞƐ͛� ǇŽƵŶŐĞƐƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ͘� �ǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ� ǁĞ� ŚĞůƉ� ĂƌŽƵŶĚ� ϰϬϬ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ďĂďŝĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ϵϵϵ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ďǇ�
ƵƐŝŶŐ� ŽƵƌ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŚĞůŝĐŽƉƚĞƌ͘� tĞ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
�ůĚĞƌ� ,ĞǇ� �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ,ŽƐƉŝƚĂů͕� �ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ� �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
,ŽƐƉŝƚĂů͕�'ƌĞĂƚ�KƌŵŽŶĚ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�dŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�,ŽƐƉŝƚĂů�ŽĨ�
tĂůĞƐ͘�  tĂůĞƐ� �ŝƌ� �ŵďƵůĂŶĐĞ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� h<͛Ɛ� ŽŶůǇ�
,ĞůŝĐŽƉƚĞƌ�dƌĂŶƐĨĞƌ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ  ͘
 

KƵƌ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ŽƵƌ� ůŝĨĞƐĂǀŝŶŐ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ŵĂĚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�ƉĞŽƉůĞ  ͘
�ĂĐŚ� ǇĞĂƌ� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� άϴ� ŵŝůůŝŽŶ� ƚŽ� ƐƵƐƚĂŝŶ� ƚŚĞ� Ϯϰͬϳ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞƐĂǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ǁĂǇƐ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƵƐ͕�
ĨƌŽŵ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƐŚŽƉ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝĨĞƐĂǀŝŶŐ�ůŽƩĞƌǇ͘�KƵƌ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ůŝĨĞďůŽŽĚ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ǁĞ� ĚŽ͘� zŽƵ� ǁŝůů�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƐĞĞ� ƚŚĞŵ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ� Ăƚ� ůŽĐĂů� ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ͕�
ĐŽƵŶƚǇ� ƐŚŽǁƐ͕� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĞǀĞŶƚƐ� Žƌ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚĂůŬƐ� ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ� ŝĚĞĂ�Žƌ�
ĐŽƵůĚ�ƐƉĂƌĞ�ƵƐ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ǁĞĞŬ͍�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘ 
 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�tĂůĞƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĂǀŝŶŐ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�
ŶĞĂƌůǇ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘�tŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞƌĞ�ůŽŶŐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�–�ƐĞƌǀŝŶŐ�tĂůĞƐ͕�ƐĂǀŝŶŐ�ůŝǀĞƐ͘͘ 
 
 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�
ǁǁǁ͘ǁĂůĞƐĂŝƌĂŵďƵůĂŶĐĞ͘ĐŽŵ 

 

tŝƚŚ�ǀĞƌǇ� ůŝƩůĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ� ŝŶ�ŐĂƌĚĞŶƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ� ŝƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�
ĨŽƌ� ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽŵĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐĞĞĚ� ďƵǇŝŶŐ͘� /Ŷ�
&ĞďƌƵĂƌǇ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉůĂŶƚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƚ�ƐƚĂůů�ĂƌĞ�
ŚĞůůĞďŽƌĞƐ� ĂŶĚ� ŵƵƐĐĂƌŝ͕� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ� ĐĂůůĞĚ� ŐƌĂƉĞ�
ŚǇĂĐŝŶƚŚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĨƌŽƐƚǇ�ĚĂǇƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĚƌŽŽƉ�ŝŶ�
ƐƵď�ǌĞƌŽ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ďƵƚ�ƐŽŽŶ�ƌĞǀŝǀĞ͘ 
 

^ŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďŝƩĞƌ�^ĞǀŝůůĞ�ŽƌĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�^ƉĂŝŶ�ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ� ůŽƚƐ�ŽĨ� �ƉŽƚƐ�ŽĨ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞ�
ĂŶĚ� ƐĞůůŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ŽƵƌ� ůŽĐĂů� �ůĞĚĚĂƵ� ^ƚŽƌĞƐ͘�tĞ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ��ĂǀĞ�ĨŽƌ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŚĂƐ�
ƌĂŝƐĞĚ�άϭϰϬ͘ϬϬ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďŽƵŐŚƚ�ŝƚ͘ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂƌŵĂůĂĚĞ�ĂŶĚ� 

ƉůĂŶƚ�ƐĂůĞƐ�ƚŽ��ƚŚĞ�tĂůĞƐ��ŝƌ��ŵďƵůĂŶĐĞ��ŚĂƌŝƚǇ  ͘
>ŝǌ�ĂŶĚ�^ƚƵĂƌƚ��ĞƌĞƐĨŽƌĚ 

W>�Ed^��E��WZK�h���^hWWKZd�t�>�^��/Z��D�h>�E����,�Z/dz 



ϱ 

 

��������	���������������������� >ůĂŶŐǁŵ�&ĞƐƟǀĂů�

�ŽŵŵŝƩĞĞ�EĞǁƐ 
 

�ƌƚŚƵƌ�^ƚĂŶŵŽƌĞ�-��ŐĞ�ϰ� >ƵĐĂƐ�^ĂůƚĞƌ�-��ŐĞ�ϭϬ��������� 

�ůĂ-'ǁĞŶŶŽŶ�:ŽŶĞƐ�-��ŐĞ�ϭϯ 

�ƌůŽ��ĂǀŝĞƐ�-��ŐĞ�ϰ �ůĞǆĂ�dĂǁŶ��ŐĞ�ϴ�� 

�ůůŝĞ�^ĂůƚĞƌ�-��ŐĞ�ϭϯ� 



ϲ 

  

^ĐŽƵƚƐ 
ϭƐƚ�:ŽŚŶƐƚŽŶ 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůĂƐƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĨĂĐĞ-Ϯ-ĨĂĐĞ͕�ŽƵƌ�'ƌŽƵƉ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ŽŶůŝŶĞ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ŽƵƌ� ǇŽƵŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�KŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ�ǁĞ� ƐĂǁ� Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽŶĐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŶŽƌŵĂů�
ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽŐƐƉŝƚĂů͕��ƌŝƟƐŚ�
ZĞĚ��ƌŽƐƐ͕�tĞůƐŚ�DŽƵŶƚĂŝŶ��ŽŽ͕�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞƚ�KĸĐĞ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ǀŝƌƚƵĂů�
ĐĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝƌƚƵĂů��ŽƚƐǁŽůĚ�DĂƌĂƚŚŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ŵŝůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘ 
 

 

KƵƌ��ĞĂǀĞƌƐ͕� �ƵďƐ�ĂŶĚ�^ĐŽƵƚƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ĞĂƌŶ� ůŽƚƐ�ŽĨ�ďĂĚŐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ��ŚŝĞĨ� ^ĐŽƵƚ��ǁĂƌĚ�–� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĂǁĂƌĚ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĞĂƌŶ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ^ĞĐƟŽŶ͘� tĞ� ĂƌĞ� ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ� ĂŵĂǌĞĚ� Ăƚ� ŚŽǁ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŚĂƐ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞǀĞůŽƉ�ηƐŬŝůůƐϰůŝĨĞ͘ 

tĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�;ĂŐĞĚ�ϭϰ-ϭϴͿ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ� ŽǁŶ� ǇŽƵŶŐ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĞǀĞƌ� �ĞƉƵƚǇ� zŽƵƚŚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ� ;�ĞĂǀĞƌƐͿ� ĨŽƌ�
WĞŵďƌŽŬĞƐŚŝƌĞ͘ 

tŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞĚ� ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ� ƐĐŚŽŽůƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞĂƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ� ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉĞĨƵů� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ� ƚŽŽ�
ŵƵĐŚ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĨĂĐĞ-Ϯ-ĨĂĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�
ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 

KƵƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇďŽĚǇ�ĂŐĞĚ�ϲ�ƚŽ�ϭϰ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ͘�tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĂƚ��ŽŽŵ� ŝƐŶ͛ƚ� ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ĂŶĚ�ǁĂŝƟŶŐ� ůŝƐƚ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽƉĞŶ� ĨŽƌ�
ĂŶǇŽŶĞ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĨĂĐĞ-Ϯ-ĨĂĐĞ͘ 

dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ĚǀĞŶƚƵƌĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ǀŝĂ 

^ŝŵŽŶ�WƌĞĚĚǇ�-�'ƌŽƵƉ�^ĐŽƵƚ�>ĞĂĚĞƌ 

ϭƐƚũŽŚŶƐƚŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�Žƌ�ϬϳϴϮϰ�ϱϬϰ�ϴϬϮ 

dŽ�ŚŝƌĞ�ŽƵƌ�,Ăůů�ŝŶ�,ŝůů�DŽƵŶƚĂŝŶ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ǀŝĂ 

WĂƚ��ŝǆŽŶ�-�ƉĂƚ͘ĚŝǆŽŶϱϰΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ�Žƌ�ϬϳϴϮϰ�ϳϰϴ�ϳϰϴ 



ϳ 

 

/ƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
>ůĂŶŐǁŵ� ƚĞĂŵ� ůĞĂƌŶƚ� ŽŶ� ϵƚŚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŐĞƫŶŐ� ĂŶ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ŐƌĂŶƚ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ĂŶĚ� ŝŶƐƚĂůů� Ă� ƐĞǀĞŶ� ĐĂŵĞƌĂ� ǀŝĚĞŽ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� Ŭŝƚ� ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ� ƵƐ� ƚŽ� ƌĞůĂǇ� ƚŚĞ� ^ƚ� :ĞƌŽŵĞ͛Ɛ� ůƵŶĐŚƟŵĞ� ĂŶĚ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƉƵďůŝĐ͘� �tĞ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ŐŽƚ�
ƚŚĞ�Ŭŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƚĞƐƚƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ďŝŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ďĞŝŶŐ͘ 

tĞ� ŚĂĚ� ũƵƐƚ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐĂŵĞƌĂ� ĐƌĞǁƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ƌĂŶ� ƐŽŵĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�
ǁŚĞŶ� ŝƚ� Ăůů� ŚĂĚ� ƚŽ� ŐƌŝŶĚ� ƚŽ� Ă� ƐƚĂŶĚƐƟůů͘� � /ƚ� ŝƐ� ƋƵŝƚĞ�
ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŶŽǁ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ͕�
ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ� ŚĂĚ� ƚŽ� ƐƚŽƉ� ĚĞĂĚ͘� � �ǀĞŶ� ƐŽ͕�ǁĞ͛ǀĞ� ďĞĞŶ�
ŐŝǀĞŶ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ŽīĞƌ� ďŽƚŚ� ůŝǀĞ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ� ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͘� �KŶĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐĂŵĞƌĂƐ� ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� ŚĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĚŝŐŝƚĂů�
ƌĞĐŽƌĚĞƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ĂůůŽǁ� Įůŵ� ŵĂŬĞƌƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�
>ůĂŶŐǁŵ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�� /ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵƵƐŝĐ�
ĞǀĞŶƚ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƉůĂǇŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝĚĞĂ� ĨŽƌ� Ă�
͞^ƚƌŝĐƚůǇ͟�ƐƚǇůĞĚ�ŐĂŵĞ�ƐŚŽǁ͙�ĚŽŶ͛ƚ�ǁŽƌƌǇ͕�ŶŽ�ĚĂŶĐŝŶŐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� 

��Ƶƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ƌĞ-
ůĂƵŶĐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ϭϮ� ŚŽƵƌ� ŵĂƌĂƚŚŽŶ� ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� ŽƵƌ� ƌĞŐƵůĂƌƐ� ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ƚĂůĞŶƚ͘ 

/Ĩ� ǇŽƵ͛Ě� ůŝŬĞ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă��ĂŵĞƌĂ�
ŽƉĞƌĂƚŽƌ� Žƌ� ĞǀĞŶ� Ă� sŝƐŝŽŶ�ŵŝǆĞƌ͕� ƚŚĞŶ� ƐŽ�ŵƵĐŚ� ƚŚĞ�
ďĞƩĞƌ͘� � �Ɛ� ƐŽŽŶ� ĂƐ�ǁĞ� ĂƌĞ� ĂůůŽǁĞĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů� ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘� �zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽƵƌ� ĞŵĂŝů� ŝŶĨŽΛŚĞƌŝƚĂŐĞůůĂŶŐǁŵ͘ŽƌŐ͘ƵŬ����
tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ  ͘

^dKW� WZ�^^� –� ϮϳƚŚ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϮϭ 
tĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ� ďǇ� ,ĂǀĞƌ-,Ƶď� ĂŶĚ� ^ƉĂŶ�
�ƌƚƐ� ƚŽ� ĂƐŬ� ŝĨ� ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ĐŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞĂŵ� Ă� :Ăǌǌ�
&ĞƐƟǀĂů͘� � /Ŷ� ƌĞƚƵƌŶ͕� ǁĞ͛ůů� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ƉĂǇŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ϳ� ĐĂŵĞƌĂ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘� � /͛ ǀĞ� ƌĞƉůŝĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ǁĞ͛Ě�ďĞ�ŚĂƉƉǇ� ƚŽ�ĚŽ� ŝƚ� ĂŶĚ� ůĞƚ͛Ɛ� ĐŚĂƚ͕� ďƵƚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚƵƌĚůĞƐ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘� 

WĂŵ�,ƵŶƚ 

,ĂǀĞ�ŐƌĂŶƚ͕�ŐĞƚ�ŐŽŝŶŐ͕�ǁĞůů͙ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ 

dǁŽ�&yϳƐ 

��ǁŝůůŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝƐŝŽŶ�DŝǆĞƌ 

^Ğƚ�ƵƉ�ĨŽƌ��ƵĚŝŽ�WůĂǇďĂĐŬ ^ŽƵŶĚ��ĞƐŬ 

��ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚƌŝĞƐ��ĂŵĞƌĂ�Ϯ� 



ϴ 

 



ϵ 

 

�Ǉ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ǇŽƵ� ƌĞĂĚ� ƚŚŝƐ� ĂƌƟĐůĞ� /� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĐƵƐƚŽĚŝĂŶ�ŽĨ��ůĞĚĚĂƵ�^ƚŽƌĞƐ� ĨŽƌ� ϯ�ǇĞĂƌƐ͘�,Žǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ŚĂƐ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŐŽŶĞ͘� 
 

/� ƉƌŝĚĞ� ŵǇƐĞůĨ� ŽŶ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ŐƌĞĂƚ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ͚ĐĂŶ� ĚŽ͛� ĂƫƚƵĚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ǁŚĂƚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶƐ�ŵǇ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ͘� 
 

�ĂŶ�/�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ůĞĚĚĂƵ�^ƚŽƌĞƐ͘�/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�
ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ͘  
 

�Ɛ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶƚŽ�^ƉƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�
^ƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ� ŝŶ�ŵŝŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕� ŝŶ�
ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�&ĞƐƟǀĂů� �ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ďĞ� ƌƵŶŶŝŶŐ�
ŽƵƌ�&ůŽƌĂů��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ� ƚŚĞ� dĂůůĞƐƚ� ^ƵŶŇŽǁĞƌ� �ŽŵƉĞƟƟŽŶ͘� &ƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 
 

�ůĞĚĚĂƵ�^ƚŽƌĞƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
DŽŶĚĂǇ �  ����ϴĂŵ�-�ϭ�Ɖŵ   ������WŽƐƚ�KĸĐĞ�  ϵĂŵ�-�ϭƉŵ 
dƵĞƐĚĂǇ��������ϴĂŵ�-�ϭƉŵ����������WŽƐƚ�KĸĐĞ �  ϵĂŵ�-�ϭƉŵ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ��ϴĂŵ�-�ϭƉŵ����������WŽƐƚ�KĸĐĞ � �ϵĂŵ�-�ϭƉŵ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϴĂŵ-ϭƉŵ�͕ϮƉŵ-ϱƉŵ��WŽƐƚ�KĸĐĞ��ϵĂŵ�-�ϭƉŵ 
&ƌŝĚĂǇ   ���ϴĂŵ-ϭƉŵ͕��ϮƉŵ-ϱƉŵ �WŽƐƚ�KĸĐĞ�ϵĂŵ�-�ϭƉŵ  
^ĂƚƵƌĚĂǇ ��ϴĂŵ�-�ϭƉŵ�������������WŽƐƚ�KĸĐĞ  ϵĂŵ�-�ϭϭĂŵ 
^ƵŶĚĂǇ �  ϵ�Ăŵ�-�ϭϭĂŵ 
�ĂƐƚĞƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͗    dŚĂŶŬ�ǇŽƵ 
'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ��������ϵĂŵ�-�ϭϮƉŵ  �ĂǀĞ�'ŽůĚŝŶŐ 
�ĂƐƚĞƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϴĂŵ��-�ϭϮƉŵ  �ůĞĚĚĂƵ�^ƚŽƌĞƐ� 
�ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ���-�ĐůŽƐĞĚ   ĂŶĚ�WŽƐƚ�KĸĐĞ 
�ĂƐƚĞƌ�DŽŶĚĂǇ��-�ĐůŽƐĞĚ    ϬϳϴϱϮϳϲϵϵ 

�ĂǀŝĚƐĂǀŝĚϭϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ����ǁǁǁ͘ĐůĞĚĚĂƵƐƚŽƌĞƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 

,ĂƉƉǇ�dŚŝƌĚ��ŝƌƚŚĚĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůĞĚĚĂƵ�^ƚŽƌĞƐ͊ 

͞�ŶǇŽŶĞ�ĨĂŶĐǇ�ĂŶ�ŽŵĞůĞƩĞ͍͟��ǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�
ƐŚŽƉŬĞĞƉĞƌ��ĂǀĞ�'ŽůĚŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ��ŽĨ�ƚŚĞ�

ǁĞĞŬ͛Ɛ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĨĂƌŵ�ĨƌĞƐŚ�ĞŐŐƐ͘ 

 

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ŝƐ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��Ɖƌŝů͕�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�-�ǇŽƵƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,Ƶď͘ 

dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŶĞǁ�ŚĂůů͘ 

�ŌĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�,Ăůů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƚŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ͗ 

 Ύ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�ŽĨ�>ůĂŶŐǁŵ͕�ŚĂůů�ƵƐĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�>ůĂŶŐǁŵ�EĞǁƐ 

 Ύ�WĂƉĞƌ�ĐŽƉŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ĐŽƉǇ͘�dŚŝƐ�
ŬĞĞƉƐ�ĚŽǁŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ŽƵƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�>ůĂŶŐǁŵ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͘ 

>ůĂŶŐǁŵ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů��ŽŵŵŝƩĞĞ 

��ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů 



ϭϬ 

 

�Ŷ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ŚĂĚ� ĂƌŝƐĞŶ� ŝŶ� �Ɖƌŝů� ϭϴϳϭ� ďĞƚǁĞĞŶ� dŚŽŵĂƐ�
�ůĂƌŬĞ�ŽĨ�>ůĂŶŐǁŵ�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐĞ�'ƌŝĸƚŚƐ�ŽĨ��ƵƌƚŽŶ͘� �dŚŽŵĂƐ�
�ůĂƌŬĞ͕� ǁŚŽ� ǁŽƌŬĞĚ� ĨŽƌ� :ĂŵĞƐ� dŚŽŵĂƐ� Ăƚ� >ůĂŶŐǁŵ� &Ăƌŵ͕�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ� ĨŽƌ� Ă� ^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĞƌ͘� �,Ğ�ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ�ďǇ�
'ĞŽƌŐĞ�'ƌŝĸƚŚƐ� ;͞ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĞ�ǁŽƌƐĞ� ĨŽƌ�ďĞĞƌ͟�Žƌ� ͞ŚĞůƉůĞƐƐůǇ�
ĚƌƵŶŬ͟�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌŽĂĚ�ŶĞĂƌ�&ƌĞǇƐƚƌŽƉ��ƌŽƐƐ͘��'ĞŽƌŐĞ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�Ă�ůŝŌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂƌƚ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŚĞ� ŽŶůǇ� ŬŶĞǁ� dŚŽŵĂƐ� ďǇ� ƐŝŐŚƚ͘� � 'ĞŽƌŐĞ� ŚŝŵƐĞůĨ�
ƐƚŽƉƉĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ďĞĞƌ�Ăƚ�dƌŽŽƉĞƌƐ�/ŶŶ�ǁŚŝůƐƚ�dŚŽŵĂƐ�ǁĂƐ�ĂƐůĞĞƉ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌƚ͘��dŚŽŵĂƐ�ůĂƚĞƌ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�'ĞŽƌŐĞ�ŚĂĚ�ƐƚŽůĞŶ�ŚŝƐ�
ŐĂŝƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ƚŚĞ� ďƵƩŽŶƐ͘� � 'ĞŽƌŐĞ� ƌĞƉůŝĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ�
ŚĂĚ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ůĞŐŐŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďŽƩŽŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƌƚ� ĂŶĚ� ŚĂĚ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� dŚŽŵĂƐ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ĚĂǇ͘� � &ĂƌŵĞƌ�
:ĂŵĞƐ� dŚŽŵĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŚĂĚ� ƐĞĞŶ� dŚŽŵĂƐ� �ůĂƌŬĞ�
ĂƐůĞĞƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƌƚ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ǁĂƐ� ǁĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐĂŝƚĞƌƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ďƵƩŽŶƐ�ďƵƚ��ƌƚŚƵƌ��ĚǁĂƌĚƐ�;ŶĞƉŚĞǁ�ŽĨ��ŶŶ�
^ŬǇƌŵĞ͕� ůĂŶĚůĂĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�,ŽƌƐĞƐŚŽĞƐ�/ŶŶ� ŝŶ�>ůĂŶŐǁŵͿ͕�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŐĂŝƚĞƌƐ�ŽŶ͘��:ĂŵĞƐ��ŝƌĐŚ͕�Ă�ƚĂŝůŽƌ�ĨƌŽŵ�
,ĂǀĞƌĨŽƌĚǁĞƐƚ͕�ŚĂĚ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŐĂŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ďƵƩŽŶƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďǇ�Ă�ŬŶŝĨĞ�Žƌ�ƐĐŝƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ƚŽƌŶ�Žī͘��dŚĞ�ŵĂŐŝƐƚƌĂƚĞƐ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘ 
 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϭϴϳϭ� ĐĞŶƐƵƐ͕� 'ĞŽƌŐĞ� dŚŽŵĂƐ͕� ďƌŽƚŚĞƌ� ŽĨ�
:ĂŵĞƐ� dŚŽŵĂƐ� ŽĨ� >ůĂŶŐǁŵ� &Ăƌŵ͕� ǁĂƐ� Ă� ƌĞƟƌĞĚ� ƐŚŝƉǁƌŝŐŚƚ�
ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�,ŝůů�^ƚƌĞĞƚ͕�,ĂŬŝŶ͘� �KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϯƌĚ�DĂǇ͕�'ĞŽƌŐĞ�
ƐĞƚ�Žī� ĨƌŽŵ�,ĂŬŝŶ�Ăƚ�ŵŝĚĚĂǇ� ŝŶ�Ă� ƐŵĂůů� ƐĂŝůŝŶŐ�ďŽĂƚ͕�ďŽƵŶĚ�
ĨŽƌ�>ĂŶĚƐŚŝƉƉŝŶŐ�͞ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘͟� �,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�
ŚŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ϲ�Ɖ͘ŵ͘��dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚ� ŇŽĂƟŶŐ� ƵƉƐŝĚĞ� ĚŽǁŶ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŝůƐ� ƐƟůů� ƐĞƚ͕� ŶĞĂƌ�
WĂƚĞƌ͘��>ĂƵŶĐŚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĂǇ͕�'ĞŽƌŐĞ�ŚĂĚ�ďƵŝůƚ�ƚŚĞ�
ďŽĂƚ�ŚŝŵƐĞůĨ͘��'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ďŽĚǇ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŶĞĂƌ��ĞŶƚŽŶ�tŽŽĚ͕�
ďǇ� Ă� >ůĂŶŐǁŵ� ĮƐŚĞƌŵĂŶ͕� ŽŶ� ϮϮŶĚ� DĂǇ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ŚŝƐ�
ďƌŽƚŚĞƌ͛Ɛ� ĨĂƌŵ͘� � dŚĞ� >ůĂŶŐǁŵ� ƉĂƌŝƐŚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ƚŚĞ�
ďƵƌŝĂů�ŽĨ�'ĞŽƌŐĞ�ŽŶ�ϮϰƚŚ�DĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�͞ĚƌŽǁŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ůĞĚĚĂƵ͘͟ 
 

/Ŷ� Ă� ĐĂƐĞ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ďƌĞĂĐŚ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ŽŶ� ϮϳƚŚ�DĂǇ� ϭϴϳϭ͕�
tŝůůŝĂŵ� ZĞǇŶŝƐŚ� ǁĂƐ� ĂĐĐƵƐĞĚ� ŽĨ� ůĞĂǀŝŶŐ� ŚŝƐ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� Ăƚ� >ůĂŶŐǁŵ� Dŝůů͘� � ,Ğ� ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĂƚ� >ĞƟƟĂ�
,ĂƌƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� ŵŝůůĞƌ͛Ɛ� ǁŝĨĞ͕� ŚĂĚ� ĂďƵƐĞĚ� Śŝŵ͕� ĐĂůůŝŶŐ� Śŝŵ� Ă�
EĞǇůĂŶĚ�ƐƚƌĂŐ͘� ��ůƚŚŽƵŐŚ�tŝůůŝĂŵ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ� ŽĨ� >ůĂŶƐƚĂĚǁĞůů͕� ŚĞ� ŚĂĚ� ƐƉĞŶƚ� ŚŝƐ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ŽĨ� :ŽŚŶƐƚŽŶ� ĂŶĚ� &ƌĞǇƐƚŽƉ͘� � tŝůůŝĂŵ� ĂůƐŽ�
ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Įƚ�ƚŽ�ůŝĞ�ŽŶ͕�
ďĞŝŶŐ� Ă� ĐĂƌƚ� ǁŝƚŚ� ůŽŽƐĞ� ƐƚƌĂǁ͘� � dŚĞ� ŵŝůůĞƌ͕� �ĂǀŝĚ� ,ĂƌƌŝĞƐ͕�

ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐĞƌǀĂŶƚƐ� ŽŌĞŶ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƐƚƌĂǁ� ďĞĚƐ͘��
tŝůůŝĂŵ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝůů�ŝĨ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ďĞĚ�
ǁĂƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� � dŚĞ� ĐĂƐĞ� ǁĂƐ� ĂĚũŽƵƌŶĞĚ͕� ǁŝƚŚ� Ă�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ďĞĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ  ͘
 

/Ŷ�:ƵůǇ�ϭϴϳϭ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝƐƉƵƚĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ǁĂǇ�Ăƚ�>ŝƩůĞ�
�ƵŵƉůĞĚĂůĞ͘� � WŚŝůŝƉ� dŽŵďƐ� ĂůůĞŐĞĚ� ƚŚĂƚ� :ŽŚŶ� WŚŝůƉŝŶ� ŽĨ�
>ůĂŶŐǁŵ� ŚĂĚ� ĐĂƵƐĞĚ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐƌĂƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ�
ŽŶĞ�ƉĞŶŶǇ͘��:ŽŚŶ�WŚŝůƉŝŶ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ƉĂƚŚ͘� � DƌƐ� �ůŝǌĂďĞƚŚ� ^ŬŽŶĞ� ŽĨ� EĂƐŚ� DŽƵŶƚĂŝŶ� &Ăƌŵ� ŐĂǀĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŚĞƌ� ĨĂƚŚĞƌ� 'ĞŽƌŐĞ� 'ǁǇƚŚĞƌ� ŚĂĚ� ďƵŝůƚ� ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞ� ŽĐĐƵƉŝĞĚ� ďǇ� WŚŝůŝƉ� dŽŵďƐ� Ăƚ� >ŝƩůĞ� �ƵŵƉůĞĚĂůĞ͕� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŚĂĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŽŶĞ�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ŚĞƌ� ĨĂƚŚĞƌ�
ŚĂĚ� ŶĞǀĞƌ� ƚƵƌŶĞĚ� ĂŶǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ďĂĐŬ͘� � dŚĞ�ŵĂŐŝƐƚƌĂƚĞƐ� ƌƵůĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�
ŵĞŶ� ŶĂŵĞĚ� :ŽŚŶ� WŚŝůƉŝŶ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� >ůĂŶŐǁŵ� ŝŶ� ϭϴϳϭ͕� ďĞŝŶŐ�
ĨĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƐŽŶ͘� � �ƚ� ƚŚĂƚ� ĚĂƚĞ͕� :ŽŚŶ� WŚŝůƉŝŶ� ƐĞŶŝŽƌ� ǁĂƐ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�<ŝůŶƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�Ϯϲ-ǇĞĂƌ-
ŽůĚ� ƐŽŶ� ǁĂƐ� ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ� Ă� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŚĞŶ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� EĂƐŚ�
�ŽƩŽŵ͘� � /ƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ŵĞŶ�ǁĂƐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�
ƚƌĞƐƉĂƐƐ͘ 

EŝŬŬŝ��ŽƐǁŽƌƚŚ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͘ůŝďƌĂƌǇ͘ǁĂůĞƐ͕�
ĮŶĚŵǇƉĂƐƚ͘ĐŽ͘ƵŬ͕�ĂŶĐĞƐƚƌǇ͘ĐŽ͘ƵŬ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘ 

>ůĂŶŐǁŵ�ϭϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ 



ϭϭ 

 

,ĞůůŽ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ͊� � ^ƉĞĂŬŝŶŐ� ƚŽ� ƉĞŽƉůĞ͕� /� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŚĂǀĞ� ĨĞůƚ� ƚŚŝƐ� ƚŚŝƌĚ� ůŽĐŬĚŽǁŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ�
ŚĂƌĚĞƐƚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͖�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�
ĨŽƌĐĞ�ϱ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͊���Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ŶĞǁ� ŚŽƉĞ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌŽůůŽƵƚ� ŽĨ� ǀĂĐĐŝŶĞƐ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�
ƉĂĐĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶ�Ă�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ƉĂƚŚ� ŝŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ͘� 
� 

�Ɛ� ǁĞ� ĞŵĞƌŐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĂƌŬ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� tŝŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ�
^ƉƌŝŶŐ͕� ǁŝƚŚ� Ăůů� ƚŚĞ� ũŽǇƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƐĞĂƐŽŶ� ďƌŝŶŐƐ͕� ŝƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ĐŚĞĞƌƐ� ƚŚĞ� ƐŽƵů� ƚŽ� ƐĞĞ� ƐŶŽǁĚƌŽƉƐ� ďŽďďŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ǁŚŝƚĞ� ŚĞĂĚƐ͕� ĐƌŽĐƵƐĞƐ� ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
ǁŝŶƚĞƌ� ƐůĞĞƉ� ĂŶĚ� � ƚŚĞ� ĚĂīŽĚŝůƐ� ǁĂǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƵŶƐŚŝŶĞ͊� � tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵŽƌŶŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶŝŶŐƐ� ŐĞƫŶŐ�
ůŝŐŚƚĞƌ͕�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�
ŽĨ�>ĞŶƚ͘� �tĞ�ŚĂǀĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�DŽƚŚĞƌŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŶĚ�
�ĂƐƚĞƌ�ǁŝůů� ƐŽŽŶ�ďĞ�ŚĞƌĞ͘� /ƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŽ� ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�
ƚŚĞ� ƐƵŶƐŚŝŶĞ͕� ƚŽ� ůŝŌ�ŽƵƌ� ƐƉŝƌŝƚƐ� ĂŶĚ�ŶĞǁ� ůŝĨĞ� ĂƐ�ďŝƌĚƐ�
ĂƌĞ� ďƵƐǇ� ŶĞƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ůĂŵďŝŶŐ� ƐĞĂƐŽŶ� ŝƐ� ŚĞƌĞ͘� KŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶ͕� Ă� ŚĞĂƌƞĞůƚ� ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƚŽ� Ăůů� ŽƵƌ� ŚĂƌĚ-ǁŽƌŬŝŶŐ�
E,^� ƐƚĂī͕� &ƌŽŶƚůŝŶĞ� tŽƌŬĞƌƐ͕� dĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� <ĞǇ�
tŽƌŬĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��^ƚĂǇ�
ƐĂĨĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘ 

ZĞǀ�DĂƌĐƵƐ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ǇŽƵ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�;ƐĞĞ�ŶĞǆƚ�
ĐŽůƵŵŶͿ 

Z�D/E��Z͗-� � �ůŽĐŬƐ� ŐŽ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŽŶĞ� ŚŽƵƌ� ĨŽƌ�
�^d�Ăƚ�ϮĂŵ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϴƚŚ�DĂƌĐŚ͘ 
 

�Ğďďŝ�>ĂǁƐŽŶ-�ĂƌůĞǇ 

Η�ŽůůĞĐƚ�Ă�ƋƵŝǌ�ƐŚĞĞƚ�ĨƌŽŵ��ůĞĚĚĂƵ�^ƚŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƋƵŝǌ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘ �YƵŝǌ�ƐŚĞĞƚƐ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�,ŽůǇ�tĞĞŬ�ƐƚĂƌƟŶŐ�DŽŶĚĂǇ�ϮϵƚŚ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ�ĞŐŐƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ƋƵŝǌǌĞƐ͘ ��ŶũŽǇ͊͟             ����������:ĂŶĞ�DŝůůƐ 

EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�^ƚ�:ĞƌŽŵĞ͛Ɛ 

ZĞǀĞƌĞŶĚ� DĂƌĐƵƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĨƌŽŵ� ^ƚ͘�
:ĞƌŽŵĞΖƐ� �ŚƵƌĐŚ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ǁŝƐŚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ă�ǀĞƌǇ�,ĂƉƉǇ��ĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�^ƵŵŵĞƌ͘� 

>Ğƚ͛Ɛ� ŚŽƉĞ� ĂŶĚ� ƉƌĂǇ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĚŽ� ŝŶĚĞĞĚ�
ĞŵĞƌŐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ĨĞĞůŝŶŐ�ŚŽƉĞĨƵů�

�ĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐ͕ 

�Ɛ� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ�ǁĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ŝŶ� ^ƚ�
:ĞƌŽŵĞ͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚ� ĨŽƌ� ŵƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ��ƐƐĞŵďůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�
ƌĞŵĂŝŶ� ŽƉĞŶ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ůŽĐŬĚŽǁŶ� ďĞŐĂŶ� ŝŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǁĞ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ĨĞĞů� ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ŽƉĞŶ� ƐĂĨĞůǇ͕� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��Ƶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ� ŝƐ� ĨĂůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŽůů-ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂĐĐŝŶĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ŽƉĞŶ� ĂŐĂŝŶ� ĨƌŽŵ�
�ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ͘��Ž�ƉůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘�tĞ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ� ŝŶƐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ� ůŝŵŝƚƐ�ŶƵŵďĞƌƐ͕� ƐŽ� ŝĨ�
ǇŽƵ͛Ě� ůŝŬĞ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ĂůŽŶŐ� ƉůĞĂƐĞ� ĐĂŶ� ǇŽƵ� ďŽŽŬ� Ă�
ƉůĂĐĞ� ďǇ� ƌŝŶŐŝŶŐ� DƌƐ͘� �ůŝǌĂďĞƚŚ� �ĂǀŝĞƐ� ŽŶ� Ϭϭϰϯϳ�
ϴϵϬϮϳϱ͘� /ƚ͛Ɛ� ǁŽƌƚŚ� ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁŚŝůƐƚ� ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ� ŝƐ� ĐůŽƐĞĚ� ĨŽƌ� ǁŽƌƐŚŝƉ� ŝƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŽƉĞŶ� ĨŽƌ�
ĨƵŶĞƌĂůƐ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐŚƵƚ͕� ǁĞ͛ǀĞ� ƐƟůů�
ďĞĞŶ� ŵĞĞƟŶŐ� ŽŶ-ůŝŶĞ� ĨŽƌ� ǁŽƌƐŚŝƉ͕� ƐƚƵĚǇ͕� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͘� � /Ĩ� ǇŽƵ͛Ě� ůŝŬĞ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�
ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ũƵƐƚ�ĚƌŽƉ�ŵĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�/͛ůů�ĂĚĚ�ǇŽƵ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ƐŽ� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ� ǁŚĂƚ͛Ɛ� ŐŽŝŶŐ� ŽŶ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƵƐ� ĂƌĞ� ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ� Ă� ǀŝƌƚƵĂů�
ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��KWϮϲ�hE��ůŝŵĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�
'ůĂƐŐŽǁ͕� ǁĂůŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ϰϬϴ� ŵŝůĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ^ƚ�
�ĂǀŝĚ͛Ɛ� ĂŶĚ� 'ůĂƐŐŽǁ� ŝŶ� ƐŵĂůů� ĐŚƵŶŬƐ� ŝŶ� ŽƵƌ� ůŽĐĂů�
ĂƌĞĂ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘��ƌŽƉ�ŵĞ�Ă�ůŝŶĞ�
ŝĨ� ǇŽƵ͛Ě� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƉĂƌƚ� Žƌ� ƚĂŬĞ� Ă� ůŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ƚ�
�ĂǀŝĚ͛Ɛ��ŝŽĐĞƐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� �ĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ� ůŝĞƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ͛Ɛ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ƐĂǇ�
ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ;ĂƐ� ǁŝƚŚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂůͿ� ŚĂƐŶ͛ƚ�
ĂůǁĂǇƐ� ůŝǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁĂǇ͘� ^Ž͕� ŶŽǁ͛Ɛ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ͘� 

tĞ� ůŝǀĞ� ŝŶ� Ă� ďĞĂƵƟĨƵů� ƉůĂĐĞ͕� ĂŶĚ� Ă� ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ďƵƚ� ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ� ƚŚŝƐ� ůŽĐŬĚŽǁŶ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƉƌĞƩǇ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ� ƵƐ� Ăůů͘� � /� ŚŽƉĞ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�Žƌ�ƚŽ�ƚĂůŬ͕�
ĚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͘ 

��ƉĞĂĐĞĨƵů�^ƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐĞĚ��ĂƐƚĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů͕ 

tŝƚŚ�ŬŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ͕���� 

ZĞǀĚ�DĂƌĐƵƐ��� 

^ƚ�:ĞƌŽŵĞ͛Ɛ��ĂƐƚĞƌ��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�YƵŝǌ 



ϭϮ 

  

͞^ŚĂƌŝŶŐ�>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ͟ 

>ůĂŶŐǁŵ�,ŝƐƚŽƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ� ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�>����Z�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�>ŽƩĞƌǇ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
&ƵŶĚ͘ 

dŚŝƐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞŶĚƐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ƚǁŽ� ƉĂƌƚ-ƟŵĞ� ĂƌĐŚŝǀŝƐƚƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ĐĂƚĂůŽŐƵĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝŐŝƚĂůůǇ�
ĂƌĐŚŝǀĞƐ� ƐŽŵĞͬĂůů� ƚŚĞ� ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ� ŚĞůĚ� ďǇ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕� ,ŽŽŬ͕�
WĞŶĂůůǇ͕�WĞŵďƌŽŬĞ�ĂŶĚ�DŽŶŬƚŽŶ͕�ĂŶĚ��ŽĂƐƚůĂŶĚƐ͘ 

dŚĞ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ� ďĞůŽǁ� ƐŚŽǁƐ� �ŶŐĞůĂ� :ŽŶĞƐ� ĂŶĚ� �ĂǀŝĚ�
>ůĞǁĞůǇŶ͕� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŽĸĐĞƌƐ͕� ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
>ůĂŶŐǁŵ͛Ɛ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĞƚĐ͘ 

 

dŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝǀŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǀĞŶƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĐĐůĂŝŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ��ƌĐŚŝǀŝƐƚ�
Ăƚ�<Ğǁ�ĨŽƌ� ŝƚƐ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘�dŚŝƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŝŐŝƚĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŚĞůĚ�ŝŶ��ďĞƌǇƐƚǁǇƚŚ͘� 

�Ɛ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŶĞĂƌƐ� ŝƚƐ� ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŽĸĐĞƌƐ� ĂƌĞ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ϱ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ďůŽŐ� ƉŽƐƚƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ� ŝŶƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĐŚŽĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�W>�E��͘� 

dŚĞƐĞ� ĚŝŐŝƚĂů� ĂƌĐŚŝǀĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ďĞŝŶŐ� ƵƉůŽĂĚĞĚ� ŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
WĞŽƉůĞ͛Ɛ� �ŽůůĞĐƟŽŶ� tĂůĞƐ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƐƵĐĐĞƐƐ� ĂŶĚ�ǁĞ�
ƚŚĂŶŬ� �ŶŐĞůĂ� :ŽŶĞƐ� ĂŶĚ� �ĂǀŝĚ� >ůĞǁĞůǇŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĂŵĂǌŝŶŐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�-�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͕�ĂůďĞŝƚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�>ůĂŶŐǁŵ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ϴϳϳ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĮůĞƐ�
ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕� ĐĂƚĂůŽŐƵĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝŐŝƟƐĞĚ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ϭϱϮ�
ƉĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�Ϯϰ͕ϬϬϬ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

͞�ŽƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĚĚĂƵ͟ 

dŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶĨĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ� >ŽƩĞƌǇ� &ƵŶĚ� ƚŚŽƵŐŚ�Ă�͚ϭϱ�DŝŶƵƚĞ͛�'ƌĂŶƚ͘�
/ƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚĂŬŝŶŐ� Ă� ƌŝǀĞƌ� ƚƌŝƉ� ĂďŽĂƌĚ� ƚŚĞ� >ĂĚǇ� ,ĞůĞŶ� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝǀĞƌ� ĨƌŽŵ� >ĂǁƌĞŶŶǇ� ƚŽ�
WŝĐƚŽŶ�WŽŝŶƚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĮůŵĞĚ�ďǇ�DĂƌŬ��ǀĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƚĞĚ�
ďǇ�'ƌĂŚĂŵ� ^ƚĞƉŚĞŶƐ� ĂďůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� �ůĂ�'ǁĞŶŶŽŶ� :ŽŶĞƐ�
ĂŶĚ� ^ŽŶŶǇ� �ŝƉƉĞƌůĞŶ͘� �ƌŽŶĞ� ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇͬǀŝĚĞŽ� ĨŽŽƚĂŐĞ� ďǇ�
:ŽŚŶ� �ǁĂƌƚ�ǁŝůů� ĂĚĚ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ͘� dŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ǀŝĚĞŽ� Įůŵ� ǁŝůů� ƐŚŽǁ� ǁŚǇ� >ůĂŶŐǁŵ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ�
ďĞŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ĨĂŵŽƵƐ� ƉĞŽƉůĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� KůŝǀĞƌ�
�ƌŽŵǁĞůů͕� ƐŵƵŐŐůĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉŝƌĂĐǇ͕� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝǀĞƌ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŚŽůĞƌĂ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘ 

>ŝǌ�ZĂǁůŝŶŐƐ 

dŚŝƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�
ĨŽƌĂǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞ�Ăƚ�'ƵŝůĚĨŽƌĚ͘ 

,ŝƐƚŽƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ�-�ŚĂƌĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ 



ϭϯ 

  

�ůĞĚĚĂƵ�ZĞĂĐŚ�s��WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�EĞǁƐ 
 

ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ 
DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�dĞĂĐŚŝŶŐ͕� 
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞůů-ďĞŝŶŐ� 
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂŶĚĞŵŝĐ 

 

/Ŷ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞ�ůŝĨĞ�ƚŚĞ�
�Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�
DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ƌŽƵƟŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�

ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ � 

 

�Ɛ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ŵǇ�ŵĂŝŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŝůƐƚ�ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚǁŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�
ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ŵŽƐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽů� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐƚƌŝĐƚ� �Ks/�-ϭϵ� ƐĂĨĞƚǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ�
ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ďŽƚŚ� ƐŽĐŝĂůůǇ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂůůǇ͘�
^ƉŽƌƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ǀŝƐŝƚƐ͕� ĐůĂƐƐ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ŵŝǆ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŚĂǀĞ� Ăůů� ďĞĞŶ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� Žƌ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ůŽƐƚ͘� 

 

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ǁŚĞƌĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ǁĞƌĞ�
ĐůŽƐĞĚ� ĨŽƌ� ŵŽƐƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂĐƌŽƐƐ� tĂůĞƐ� ƐƚĂī� ŚĂǀĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŽĨ� ŬĞǇ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŚŝůƐƚ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞůů-
ďĞŝŶŐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĞŝŐŚƚ�
ĐůĂƐƐĞƐ͘� 

 

�ŝƐƚĂŶĐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂī͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ďůĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŐĞ-ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƵƚ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ďǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚĂī�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ŶĞĂƌůǇ�
Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁĂǇ͘       ���������� 
              ;ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŽǀĞƌůĞĂĨ͘͘Ϳ 



ϭϰ 

 
dŚĞ�ŚŽŵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐ�ŚĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽů� ďƵƚ� ƚŚĞƐĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂĚĂƉƚĞĚ� ƚŽ� Ă�
ŚŽŵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��ůů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂŐĞ-ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�

ǁĂǇƐ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ĂŶǇ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ŚĂǀĞ�
ŵĂĚĞ� ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĞŶŐĂŐĞ͘�^ƚĂī�ŚĂǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƉƌĞ-ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ůĞƐƐŽŶƐ͕� ͚ůŝǀĞ͛�
ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ-ďĂƐĞĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚŝůƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚĂƐŬƐ�ǁŚŝĐŚ� ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƐĐƌĞĞŶ͊� 

<ĞǇ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ�
WĞŵďƌŽŬĞƐŚŝƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐĐŚŽŽůƐ� ǁŽƵůĚ�

ƵƐƵĂůůǇ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ůŝǀĞ�
ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƐƚĂī� ƚŽ� ƵƐĞ� ǁŝƚŚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂŐĞ�
ƌĂŶŐĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ŚĂǀĞ� ƐŽ� ĨĂƌ� ŝŶĐůƵĚĞĚ͗� �ĂƌǁŝŶ� ^ĐŝĞŶĐĞ͕� dŽƌĐŚ�
dŚĞĂƚƌĞ� KƵƚƌĞĂĐŚ� ĂŶĚ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ǇĨĞĚ� WŽǁǇƐ� WŽůŝĐĞ�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ͘ 

��Ɛ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ� /�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂī͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƐĐŚŽŽů�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĂďŽǀĞ͘�� 
 

dŚĂŶŬ�zŽƵ�>ůĂŶŐǁŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ 
�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚĞƌŵ�/�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƟƌŝŶŐ�ĂƐ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ��ůĞĚĚĂƵ�ZĞĂĐŚ�ĂŌĞƌ�
ƚǁĞŶƚǇ�ŚŝŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�>ůĂŶŐǁŵ�ǀŝůůĂŐĞ͘�� 

 

/�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŵǇ� ĐĂƌĞĞƌ͘ � /Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ŝƚ� ǁĂƐ� Ă� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ƚŽ� ďĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ� ŝƚ� Ă� ƉůĂĐĞ� ǁŚĞƌĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� >ůĂŶŐǁŵ͕�
ZŽƐĞŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� �ƵƌƚŽŶ� ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�
ĂƌĞĂƐ� ĐŽƵůĚ� ƋƵŝĐŬůǇ� ǀŝĞǁ� ŝƚ� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ�
ƐĐŚŽŽů͘� 



ϭϱ 

 
/ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ�
ĂďƐŽůƵƚĞ� ũŽǇ� ƚŽ�
ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ƐŽ�
ŵĂŶǇ� ůŽǀĞůǇ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� �ĞŝŶŐ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ�
ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ďŽƚŚ� ǁŝƚŚŝŶ� ŽƵƌ�

ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ďĞǇŽŶĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ� ǀĞƌǇ�
ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĂīĞĐƟŽŶ͘� 

�Ɛ�Ă�ĐƌŝĐŬĞƚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚ�/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƐĐŚŽŽů� ƚĞĂŵ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ�
ĨŽƵƌƚĞĞŶ� ŵŝǆĞĚ� Žƌ�
ŐŝƌůƐ� ^ŽƵƚŚ� tĂůĞƐ�
&ŝŶĂůƐ� ĚĂǇƐ� ŝŶ�
�ĂƌĚŝī͘�
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů�
ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ�

ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ�
ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ůĂŶŐǁŵ� �ƌŝĐŬĞƚ� �ůƵď� ĐŽĂĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ĐůƵď�
ĐŚĂŝƌŵĂŶ��Ăŝ��ĂǀŝĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĐƌŝĐŬĞƚ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ǁŚĞƌĞ��ůĞĚĚĂƵ�ZĞĂĐŚ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ͘ 

/�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĂŶĚ�ĮŌǇ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͕�Ă�ƐƉĂĐŝŽƵƐ�ŵŽĚĞƌŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ƐŽ�
ǁĞůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ �� 

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ŵǇ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ��ĂƌƌǇ�
�ŚŝůĚƐ� ŽƵƌ� �ŚĂŝƌ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽů� ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ� ĂŶĚ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ�
ƐĐŚŽŽů� ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ� ƉĂƐƚ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ�
ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ� ŐŝǀĞŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƟŵĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů͘��/�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�
ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƐŚĂƌĞĚ� Ă�
ĐŽŵŵŽŶ� ǀŝƐŝŽŶ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�

ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĂƐĞ�ƚŚŝƐ�
ŽŶ�ŚŝŐŚ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ƌŽƵŶĚĞĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ǁŚĞƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘�
/� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ�Ă� ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂƌĞ� ŬĞǇ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ͘   ����;ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŽǀĞƌůĞĂĨ͘͘Ϳ 



ϭϲ 

 
DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ůĞĚĚĂƵ�ZĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵĂŶǇ� ƐƚƌŽŶŐ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ĂƌƟƐƚƐ͕�
ƐƉŽƌƚƐ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘� 

dŚĞ�ůŽĐĂů�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƐƚĂī� ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŝƚŚ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ŝŶƚŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ǀŝůůĂŐĞ�ůŝĨĞ͘�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�>ůĂŶŐǁŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ƌĂĐĞ�
ĨŽƌ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�>ůĂŶŐǁŵ͘ 

dŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �Ks/�-ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ŚĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŵĂŶǇ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ďƵƚ�/�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ��ůĞĚĚĂƵ�ZĞĂĐŚ�

WƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�>ůĂŶŐǁŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�
ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ� ŵŽƌĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƟŵĞƐ͘� /� ǁŝƐŚ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ďŽĚǇ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ� ĂƉƉŽŝŶƟŶŐ� Ă� ŶĞǁ� ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�
ǁŚŽ� ĐĂŶ� ĐĂƌƌǇ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ� ĞŶĞƌŐǇ�
ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͘� 

/� ĂůƐŽ� ǁŝƐŚ� Ăůů� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� >ůĂŶŐǁŵ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ͕� ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘ 

�&ƌŽŵ͗�Dƌ�E�'ƌŽǀĞƐ͕ 

,ĞĂĚ�ŽĨ��ůĞĚĚĂƵ�ZĞĂĐŚ�^ĐŚŽŽů 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



ϭϳ 

  

����������,W�ZDV�ZLWK�JHQXLQH�UHJUHW�WKDW�,�OHDUQHG�IURP�0U�1LFN�*URYHV�RI�KLV�LQWHQWLRQ�WR�UHWLUH�DW�WKH�HQG�
RI� WKH� 6XPPHU� WHUP�� +H� KDV� EHHQ� DQ� RXWVWDQGLQJ� +HDG� RI� ILUVW� /ODQJZP� VFKRRO� WR� ZKLFK� KH� ZDV�
DSSRLQWHG�LQ�6HSWHPEHU������DQG�WKHQ�&OHGGDX�5HDFK�LQ������ 

������1LFN�� D� QDWLYH� RI� 6RPHUVHW�� JUDGXDWHG� IURP� +RPHUWRQ� &ROOHJH� &DPEULGJH� LQ� ����� DQG� KLV� ILUVW�
DSSRLQWPHQW� DV� D� WHDFKHU�ZDV� WR� D�PLGGOH� VFKRRO� LQ� &UDZOH\�ZKHUH� KH� VWD\HG� IRU� WKUHH� \HDUV� EHIRUH�
PRYLQJ�RQ�WR�2USLQJWRQ�LQ�VRXWK�HDVW�/RQGRQ�WR�ZKDW�ZDV�WKHQ�WKH�ELJJHVW�MXQLRU�VFKRRO�LQ�%ULWDLQ��,Q�
�����KH�PDGH� WKH� VRXQG�GHFLVLRQ� WR�PRYH� WR�3HPEURNHVKLUH� DQG�ZDV� DSSRLQWHG� WR�0DQRUELHU� VFKRRO��
7KLV�PXVW�KDYH�FRPH�DV�D�JUHDW�FXOWXUH�VKRFN�–�IURP�FLW\�WR�WKH�FRXQWU\�DQG�IURP�D�YHU\�ELJ�VFKRRO�WR�
RQH�RI�RQO\����SXSLOV��7KH�WHQ�\HDUV�VSHQW�LQ�WKH�VRXWK�RI�WKH�FRXQW\��HLJKW�DV�GHSXW\�KHDG��ZHUH�\HDUV�KH�
ORRNV�EDFN�RQ�ZLWK�IRQGQHVV��+RZHYHU��WKH�SXOO�RI�/ODQJZP�ZDV�LUUHVLVWLEOH�DQG�KH�DSSOLHG�IRU�DQG�ZDV�
DSSRLQWHG�KHDG�RI�RXU�VFKRRO�LQ�������,W�ZDV�HDUO\�LQ�P\�WLPH�DV�&KDLU�RI�*RYHUQRUV�RI�WKH�VFKRRO�EXW�LW�
ZDV� FOHDU� WR�PH� WKDW�� IRU� YDULRXV� UHDVRQV�� ZH� QHHGHG� VRPHRQH�ZLWK� VSHFLDO� TXDOLWLHV��:H� IRXQG� WKDW�
SHUVRQ�DQG�KDG�QR�KHVLWDWLRQ�LQ�RIIHULQJ�KLP�WKH�KHDGVKLS�ZKLFK�KH�ZDV�SOHDVHG�WR�DFFHSW��2QH�RI�KLV�
ILUVW�GXWLHV�ZDV�WR�RUJDQLVH�DQ�HYHQW�FHOHEUDWLQJ�����\HDUV�RI�IRUPDO�HGXFDWLRQ�LQ�RXU�YLOODJH�DQG�D�JUDQG�
RFFDVLRQ�LW�ZDV� 

�����7HQ� \HDUV� LQWR� KLV� KHDGVKLS� WKH� /RFDO� (GXFDWLRQ�$XWKRULW\�ZDV� LQ� WKH� SURFHVV� RI��ZKHUH� SRVVLEOH��
FORVLQJ�VPDOO�VFKRROV�DQG�WKH�VXJJHVWLRQ�ZDV�PDGH�WR�DPDOJDPDWH�%XUWRQ�DQG��/ODQJZP�VFKRROV��7KLV�
ZDV�QRW�ZLWKRXW�LWV�GLIILFXOWLHV��,W¶V�QHYHU�DQ�HDV\�PDWWHU�WR�WDNH�DZD\�D�VFKRRO�IURP�D�FRPPXQLW\��7KDW�
KDYLQJ�EHHQ�VDLG�� WKH�FKDQJH�ZDV�HIIHFWHG�TXLWH�VPRRWKO\�GXH�LQ�QR�VPDOO�SDUW� WR� WKH� �ZD\�LQ�ZKLFK�LW�
ZDV�KDQGOHG�E\�D�KHDG�ZKR��IRU�D�IHZ�\HDUV��ZRUNHG�DW�ERWK�VLWHV�ZKLOVW�WKH�QHZ�&OHGGDX�5HDFK�VFKRRO�
ZDV� EHLQJ� EXLOW�� %ULQJLQJ� WKH� SXSLOV� DQG� VWDII� WRJHWKHU� ZDV� PDQDJHG� ZLWK� H[FHSWLRQDO� VNLOO� DQG�
VHQVLWLYLW\� 

���������7KURXJKRXW�KLV� WLPH�DV�+HDGWHDFKHU�FKLOGUHQ�DQG�WKHLU�ZHOO-EHLQJ�KDV�DOZD\V�EHHQ�WRS�RI�1LFN¶V�
DJHQGD��+H�ZDQWHG�WKHP�WR�OHDUQ�WR�WKH�EHVW�RI�WKHLU�DELOLWLHV�EXW�DOVR�WR�IHHO�WKDW�WKH\�ZHUH�LQ�D�ZDUP�DQG�
FDULQJ�HQYLURQPHQW�ZKHUH�UHVSHFW�IRU�HDFK�RWKHU�ZDV�RI�SDUDPRXQW�LPSRUWDQFH��+H�DOVR�VHW�KLJK�VWRUH�E\�
GHYHORSLQJ� URXQGHG� LQGLYLGXDOV�DQG�HQFRXUDJHG�KLV�H[FHOOHQW� VWDII� WR�SURYLGH�DV�PDQ\�H[WUD-FXUULFXODU�
DFWLYLWLHV�DV�SRVVLEOH��2QH�RI�KLV�JUHDW�ORYHV�LV�FULFNHW�DQG�KH�KDV�VSHQW�KRXUV�FRDFKLQJ�DQG�HQFRXUDJLQJ�
DOO� SXSLOV�ZKR� VKRZHG� DQ� LQWHUHVW�� +LV� HQWKXVLDVP� SOD\HG� D� ODUJH� SDUW� LQ� WKH� VXFFHVV� HQMR\HG� E\� WKH�
VFKRRO�LQ�UHDFKLQJ�WKH�ILQDOV�RI�WKH�1DWLRQDO�&ULFNHW�FRPSHWLWLRQ�KHOG�DW�WKH�6:$/(&�VWDGLXP�LQ�&DUGLII�
RQ�PRUH�WKDQ�RQH�RFFDVLRQ� 

��������7KH� VFKRRO� XQGHU� KLV� OHDGHUVKLS� KDV� EHHQ� YHU\� VXSSRUWLYH� RI� RXU� ORFDO� FRPPXQLWLHV�� FKXUFK�
VHUYLFHV��5HPHPEUDQFH�6XQGD\��7KH�6W�'DYLG¶V�'D\�FHOHEUDWLRQ��FDUQLYDO�GD\��WKH�FDURO�FRQFHUW�HWF��,Q�
WXUQ�WKH�FRPPXQLWLHV�KDYH�EHHQ�VXSSRUWLYH�RI�KLP��VRPHWKLQJ�KH�KDV�DOZD\V�JUHDWO\�DSSUHFLDWHG��:KHQ�
DVNHG�E\�YLOODJHUV� WR� LQYROYH� WKH�VFKRRO� LQ�SURMHFWV�KLV� LQFOLQDWLRQ�KDV�DOZD\V�EHHQ� WR�VD\�\HV��+H�KDV�
EHHQ�D�UHJXODU�FRQWULEXWRU�WR�WKLV�SXEOLFDWLRQ�NHHSLQJ�XV�DOO�DEUHDVW�RI�WKH�ULFK�OLIH�RI�WKH�VFKRRO��7KRXJK�
WKHUH�ZHUH�RSSRUWXQLWLHV�WR�PRYH�WR�ELJJHU�VFKRROV�KH�KDV�QHYHU�ZDQWHG�WR�OHDYH�WKH�VFKRRO�ZKHUH�KH�KDV�
EHHQ�YHU\�KDSS\�� 

��������+DYLQJ�ZRUNHG�FORVHO\�ZLWK�1LFN�*URYHV�IRU� WZHQW\�\HDUV� ,�DP�LQ�D�UHDVRQDEOH�SRVLWLRQ�WR�VSHDN�
ZLWK�VRPH�FRQILGHQFH�DERXW�KLP��+H�LV�D�PDQ�ZKR�EHOLHYHV�SDVVLRQDWHO\�LQ�WKH�SRZHU�DQG�LPSRUWDQFH�RI�
HGXFDWLRQ�DQG�WR�WKDW�HQG�ZDQWV�WKH�EHVW�IRU�WKH�SXSLOV�XQGHU�KLV�FKDUJH��7KRXJK�KLV�UHVSRQVLELOLWLHV�DV�
+HDG�KDYH�EHHQ�FRQVLGHUDEOH�KH�KDV�FRQWLQXHG�WR�HQMR\�ZRUNLQJ�ZLWK�FKLOGUHQ�LQ�WKHLU�FODVVURRPV��+H�LV�
FDOP��WKRXJKWIXO��FRQVLGHUDWH�DQG�KDV�DQ�LPSUHVVLYH�JUDVS�RI�GHWDLO��:KHQ�,�DVNHG�IRU�LQIRUPDWLRQ�,�ZDV�
WRWDOO\�FRQILGHQW�WKDW�ZKDW�KH�WROG�PH�ZDV�DFFXUDWH��+H�LV�FRQVFLHQWLRXV�WR�D�IDXOW�KDUGO\�PLVVLQJ�D�GD\�DW�
VFKRRO�GXULQJ�WKH�ODVW�WZHQW\�\HDUV��7KH�XQSUHFHGHQWHG�DQG�H[WUDRUGLQDULO\�GLIILFXOW�FKDOOHQJH�RI�&RYLG�
KDV�EHHQ�PHW�ZLWK�KLV�FXVWRPDU\�RSWLPLVP�DQG��GHVLUH�WR�VXSSRUW�WKH�SXSLOV�DQG�VWDII�RI�&OHGGDX�5HDFK�
WR�WKH�XWPRVW�� 

��������+H�KDV�PDGH�P\�WDVN�DV�&KDLU�RI�*RYHUQRUV�DOO�WKH�HDVLHU�EHFDXVH�,�KDYH�DOZD\V�IHOW�WKDW�WKH�VFKRRO�
ZDV�LQ�VDIH�KDQGV�� ,W� LV�GLIILFXOW� WR�HQYLVDJH�&OHGGDX�5HDFK�ZLWKRXW�KLV�UHDVVXULQJ�SUHVHQFH�� ,�DP�VXUH�
WKDW�\RX�ZLOO�MRLQ�PH�LQ�ZLVKLQJ�0U�*URYHV�D�ORQJ�DQG�KDSS\�UHWLUHPHQW�ZKHQ�WKH�WLPH�FRPHV��0D\�KLV�
JROI�EDOO�IO\�VWUDLJKW�DQG�WUXH� 

%DUU\�&KLOGV�-�&KDLU�RI�*RYHUQRUV���&OHGGDX�5HDFK�6FKRRO���� 

$�:HOO�'HVHUYHG�5HWLUHPHQW 



ϭϴ 

 

 

DŝŶŝƐƚĞƌ͗�ZĞǀĞƌĞŶĚ�>ŽƌĞƩĞ�,ŝŶƐŽŶ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗�DƌƐ�^ƵƐĂŶ��ĂǀŝĞƐ 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�DƌƐ�:ĂŶĞ��ƌŽĐŬ 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/��ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĂƚĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĂƚĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ��Ɖƌŝů� 
 
 

;�ůů��Ks/��ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƉƉůǇ� ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĨĂĐĞ�
ŵĂƐŬƐ� ƚŽ� ďĞ�ǁŽƌŶ͕� ŚĂŶĚ� ƐĂŶŝƟƐĞƌ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŽŶ�
ĞŶƚƌǇ� ĂŶĚ� ůĞĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ƚƌĂĐŬ� ĂŶĚ� ƚƌĂĐĞ�
ĂůƐŽ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘�^ĞĂƟŶŐ�Ϯ�
ŵĞƚƌĞƐͿ 
 
 

ϭϭ͘ϯϬĂŵ�-��ĂƐƚĞƌ�
^ƵŶĚĂǇ͗�ZĞǀ�>ŽƌĞƩĞ�
;,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶͿ� 

^ƵŶĚĂǇ�ϭϭƚŚ��Ɖƌŝů͗�EŽ�
^ĞƌǀŝĐĞ 

^ƵŶĚĂǇ�ϭϴƚŚ��Ɖƌŝů͗�ZĞǀ�
�ĂǀĞ�DƵƌĮŶ�-�ŶŽƌŵĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƟŵĞ��- 
ϭϭ͘ϬϬĂŵ 

^ƵŶĚĂǇ�ϮϱƚŚ��Ɖƌŝů͗�EŽ�
^ĞƌǀŝĐĞ 
 
 

 

DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�DŝŶŝƐƚĞƌ͕�ZĞǀĞƌĞŶĚ�>ŽƌĞƩĞ�,ŝŶƐŽŶ 
 
 

ΗDŽƵŶƚĂŝŶƐ�ƉůĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�
ĂƐ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�͚ ĐůŽƐĞƌ͛�ƚŽ�'ŽĚ͘� 
 

tŚŽ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƐƚĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůĞĂƌ� ƉƵƌĞ� Ăŝƌ͕� ĨĂƌ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ďĂĚ� ŶĞǁƐ͕� ƐĂĚ� ŶĞǁƐ͕�
ŝŶũƵƐƟĐĞƐ͕�ƵŶĨĂŝƌŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ  ͍
 

tŚŽ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝŶŐĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�Ă�ŵŽƵŶƚĂŝŶ͕�
ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƌǇ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Đůŝŵď͕�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬǇůĂƌŬƐ  ͍
 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐĂůůĞĚ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�
ƚŽƉƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�
ůŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀĂůůĞǇƐ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚŝŶ� ƉůĂĐĞƐ͕� ǁŚĞƌĞ�
ŚĞĂǀĞŶ� ĂŶĚ� ĞĂƌƚŚ�ŵĞĞƚ͕� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞǀĞƌǇĚĂǇ͕� ƚŽ�
ŐĞƚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ŐĂŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ  ͘
 
 

^Ž�ĂƐ� ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ůŝŌ͕�
ĮŶĚ� ǇŽƵƌ� ƚŚŝŶ� ƉůĂĐĞ͕� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽƵƚ� ǁŚĂƚ� ůŝĨĞ� ŝƐ� ŶŽǁ�
ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ůŽŽŬ� ůŝŬĞ͕� ǁŚĂƚ� ƚŚŝŶŐƐ�
ǇŽƵ� ǁŝůů� ŬĞĞƉ� ĚŽŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐƚŽƉ�ĚŽŝŶŐ͘ 
 
 

/� ĚŽŶ͛ƚ� ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ� ůŝĨĞ�ǁŝůů� ŐĞƚ�
ďĂĐŬ� ƚŽ�ŶŽƌŵĂů͕� /� ĐĂŶ͛ƚ� ƚĞůů� ǇŽƵ�
ǁŚĞƌĞ�:ĞƐƵƐ� ŝƐ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƐ͕�ďƵƚ� /�
ĐĂŶ�ƚĞůů�ǇŽƵ� ŝƚ� ŝƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�
ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ǁŚĞƌĞ� ǁĞ� ĂƌĞ� ŶŽǁ�
ĂŶĚ� ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ďĞĨŽƌĞ͕�ďƵƚ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ͕�
ŚĞΖƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŚĞƌĞ͘Η 

 

>>�E'tD�D�d,K�/^d��,�W�> 

KŶ� ƚŚĞ� ϮϭƐƚ� ^ĞƉƚ� ϭϴϳϭ� >ĂŶŐƵŵ� EĂƟŽŶĂů� ^ĐŚŽŽů�
ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�>ůĂŶŐǁŵ͕�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ� ŝƚ�
ŚĂƐ� ŚĞůĚ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ǀŝůůĂŐĞ� ůŝĨĞ� ƵŶƟů� ŝƚƐ�
ĐůŽƐƵƌĞ͘ 

�ŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ďǇ� ŝŶŝƟĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ůĂƐƚ� ĂƵƚƵŵŶ� ǁĞ�
ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ͬ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ďĞĨŽƌĞ� ĂŶǇ� ŵŽƌĞ� ĚĂŵĂŐĞ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌŝŐŽƌƐ� ŽĨ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͘ 

��ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ� ĂīĞĐƟŽŶ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƚŚĞ� ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
&����KK<�ŐƌŽƵƉ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐŽůĞ�Ăŝŵ͘ 

ZĞŐƌĞƩĂďůǇ� �ŽǀŝĚ� ϭϵ� ŚĂƐ� ŚŝŶĚĞƌĞĚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ďƵƚ�

ǁĞ͛ǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞŐƵŶ� ĞŶƋƵŝƌĞƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƉĂƌƟĞƐ͘� ,ŽƉĞĨƵůůǇ� ǁĞ͛ůů� ŚĂǀĞ� ŵŽƌĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ďǇ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�>ůĂŶŐǁŵ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ  ͘

�ƵƌƌĞŶƚůǇ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŽ� ŽƵƌ� &����KK<�
ŐƌŽƵƉ� ďƵƚ� ŚŽƉĞ� ƚŚŝƐ�
ǁŝůů� ƐŽŽŶ� ĐŚĂŶŐĞ͘� /Ŷ�
ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ�ƉůĞĂƐĞ�
ĚŽ� ƚĂŬĞ� Ă� ůŽŽŬ� ĂŶĚ�
ŬĞĞƉ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ǇŽƵƌ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƐƚŽƌŝĞƐ͕�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘ 

<ŝŶĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ 

'ĂƌĞƚŚ��ĂŶĚ��^ƵĞ 
 

;^ĞĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͗�͚>ĂŶŐǁŵ�EĂƟŽŶĂů�^ĐŚŽŽů�ϭϴϳϬ͛ 

>ĂŶŐƵŵ�EĂƟŽŶĂů�^ĐŚŽŽů 



ϭϵ 

 

�ǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ� >ůĂŶŐǁŵ͛Ɛ� ;KůĚͿ��ŽǇ��ĂŶĚ͕�tƌŽŶŐ��ŝƌĞĐƟŽŶ͕� ƐƟůů� ďĞƌĞŌ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŶŽƌŵĂů�dƵĞƐĚĂǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�^ƚ�:ĞƌŽŵĞ͛Ɛ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ǀŽĐĂů�ĐŚŽƌĚƐ�
ďǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ƵƉ�ǁĞĞŬůǇ�ŽŶ��ŽŽŵ͘� 

�ĚŵŝƩĞĚůǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ďƵƚ͕�ƵŶĚĂƵŶƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ƋƵŝƚĞ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝ͘Ğ͘�ŵĂĞƐƚƌŽ͕� EĞŝů�DĂƌƟŶ͕� ƐŚĂƌĞƐ� ŚŝƐ� ƐĐƌĞĞŶ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐŽƌĞ�ǁŝƚŚ�
ŵŽǀŝŶŐ�ĐƵƌƐŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ŵƵƚĞ�
ŽƵƌ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘�/ƚ�ǁŽƌŬƐ�ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�ǁĞůů�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĐĂůůĞĚ�
DƵƐĞƐĐŽƌĞ͘� 

�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐŽŶŐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽŶ͛ƚ�
ďĞ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵŵĞ�ŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƐŽŵĞ�ůŝǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘�tĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�
ďŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶĐĞƌƚ�Ăƚ�WŝƐŐĂŚ��ŚĂƉĞů�ŶĞĂƌ��ƌĞƐƐǁĞůů�YƵĂǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ďŝ-ĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�Ă�ďŝƚ�ƚĞĐŚŶŽ-ƐŚǇ͕�ǁĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚǁĞůǀĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƵůů�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĮŌĞĞŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵƵƐŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�EĞŝůͿ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŽŽŵ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�^ŝŶŐŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůŝďĞƌĂů�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌŝďďŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵĞĚŝĂŶƐ͊     
        ������       'ƌĂŚĂŵ��ƌĂĐĞ 

<ĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ĂůŝǀĞ� 

dŚĞ�ůĂĚŝĞƐ͛�ĐƌŽĐŚĞƚ�ŐƌŽƵƉ�͚WŽƐŝƟǀĞůǇ�>ŽŽƉǇ͛�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŶǇ� ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ�
ŵĞĞƟŶŐ� ƵƉ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶĞǆƚ� ƉĞƌŵŝƩĞĚ͕� Ăƚ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ŐĞƚ-ƚŽŐĞƚŚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽƩĂŐĞ�/ŶŶ͘ 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽďďǇ�ǁŚŝůĞ�
Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ďƵƚ�Ăůů�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘ 

^Ɵůů�ŝŶ�ƐƟƚĐŚĞƐ 



ϮϬ 

 

· 0HPEHUV�ZLVK�WR�WKDQN�DOO� WKRVH�YROXQWHHUV�ZKR�KHOSHG�SODFH�WKH�&KULVWPDV�7UHH�DQG�WKH�OLJKWV���
5HVLGHQWV�KDYH�DOVR�EHHQ�KDQJLQJ�WRNHQV�RQ�WKH�WUHH��KHDUWV�DQG�ULEERQV��ZKDW�D�ORYHO\�JHVWXUH���,W�
KDV� EHHQ� VXJJHVWHG� E\� UHVLGHQWV�� WKDW� D� WUHH� EH� SODQWHG� RQ� WKH� JUHHQ� WR� VKRZ� DSSUHFLDWLRQ� WR�
/ODQJZP�UHVLGHQWV�IRU�WKHLU�DPD]LQJ�FRPPXQLW\�VSLULW�GXULQJ�WKH�FXUUHQW�SDQGHPLF��� 

· 3HPEURNHVKLUH�&RXQW\�&RXQFLO�KDYH�SODFHG�WKH�UHVSRQVLELOLW\�RI�LQVXULQJ�DQG�PDLQWDLQLQJ�WKH�3LOO�
3DUNV� 3OD\� 3DUN� WR� /ODQJZP� &RPPXQLW\� &RXQFLO�� � 7KHUHIRUH�� UHVLGHQWV� ZLOO� VHH� D� ULVH� LQ� WKH�
SUHFHSW� 

· 7KH�3LOO�3DUNV�3OD\�3DUN�IHQFLQJ�ZLOO�EH�UHSODFHG�DV�DJUHHG�ZLWK�3HPEURNHVKLUH�&&� 

· 7UDIILF�FRQFHUQV�UDLVHG�E\�UHVLGHQWV�–�&RPPXQLW\�&RXQFLOORUV�KDYH�OLDLVHG�ZLWK�ERWK�'\IHG�3RZ\V�
3ROLFH�DQG�3HPEURNHVKLUH�&&��WR�KHOS�LPSURYH�WUDIILF�LVVXHV��VXFK�DV�VSHHGLQJ�DQG�SDUNLQJ���*DLO�
5LVH��'HHUODQG�5RDG� 

· 3ODFLQJ�RI�UHPRYDO�IHQFLQJ�DW�3LOO�3DUNV�E\�5XJE\�&OXE��–�'XH�WR�:58�UXOHV�WKH�5XJE\�&OXE�KDYH�
EHHQ�LQVWUXFWHG�WR�SODFH�VXLWDEOH�IHQFLQJ�LQ�OLQH�ZLWK�&RURQDYLUXV�JXLGHOLQHV��7KLV�ZLOO�EH�UHPRYHG�
DW�WKH�VWDUW�DQG�HQG�RI�WKH�5XJE\�6HDVRQ� 

· /DQG�5HJLVWUDWLRQ�RI�3LOO�3DUNV�–�7KLV�LV�LQ�SURFHVV�DQG�ZLOO�VXSSRUW�WKH�RQJRLQJ�7LULRQ¶V�5DLQERZ�
3URMHFW� 

· 3XEOLF� &RQVXOWDWLRQ� RQ� WKH� &RPPXQLW\� &HQWUH�� � :H� DUH� ZRUNLQJ� LQ� SDUWQHUVKLS� ZLWK� WKH�
&RPPXQLW\�&HQWUH�&RPPLWWHH�DQG�ZLOO�NHHS�\RX�DSSUDLVHG�RI�DQ\�XSGDWHV� 

· 'HILEULOODWRUV�DUH�FKHFNHG�HYHU\�PRQWK�E\�RQH�RI�WKH�&RPPXQLW\�&RXQFLOORUV���&RVWV�WR�NHHS�WKHP�
LQ�XVH�H�J��EDWWHULHV��SDGV�DUH�PHW�E\�WKH�&RPPXQLW\�&RXQFLO�SUHFHSW� 

· 7KH�&RPPXQLW\�&RXQFLO�ZLVK�0U�1�*URYHV��+HDG�RI�&OHGGDX�5HDFK�9&�VFKRRO��D�ZHOO-GHVHUYHG�
DQG�KHDOWK\�UHWLUHPHQW���:H�WKDQN�0U�*URYHV�IRU�KLV�GHGLFDWLRQ�WR�WKH�VFKRRO�DQG�DSSUHFLDWH�DOO�KLV�
HIIRUWV� LQ� HQVXULQJ� DQ� H[FHOOHQW� HGXFDWLRQDO� FXOWXUH�� � )XUWKHU�� IRU� KLV� KDQGOLQJ� RI� WKH� &RYLG���
SDQGHPLF��FUHDWLQJ�D�VDIH�HQYLURQPHQW�IRU�ERWK�SXSLOV�DQG�VWDII� 

· 5HVSRQVLEOH�'RJ�2ZQHUVKLS��–�SOHDVH�FOHDQ�XS�DIWHU�\RXU�FDQLQH�IULHQGV�DQG�LI�\RX�DUH�DZDUH�RI�
WKRVH�QRW�GRLQJ�VR��OHW�WKH�&RPPXQLW\�&RXQFLO�NQRZ��WKDQN�\RX� 

· :H�ZRXOG� OLNH� WR� WKDQN�0U�'DYH�*ROGLQJ� RI� WKH�&OHGGDX� 6WRUHV�ZKR� KDV�ZRUNHG� WLUHOHVVO\� WR�
VXSSRUW�WKRVH�UHVLGHQWV�XQDEOH�WR�VKRS�GXULQJ�WKLV�SDQGHPLF���3OHDVH�VXSSRUW�WKH�&OHGGDX�6WRUHV��DQ�
ROG�FOLFKp��EXW�³XVH�LW�LI�\RX�GRQ¶W�ZDQW�WR�ORVH�LW´���7KH�9LOODJH�ZRXOG�QRW�EH�WKH�VDPH�ZLWKRXW�D�
ORFDO�VKRS�DQG�3RVW�2IILFH��WKDQN�\RX� 

· %ODFN� 7DU� )DFLOLW\� KDV� EHHQ� FORVHG� GXH� WR� WKH� &RURQDYLUXV� RXWEUHDN�� � +RZHYHU�� ZRUNV� ZLOO� EH�
XQGHUWDNHQ�WR�XSJUDGH�WKH�WRLOHW�IDFLOLW\���2XU�WKDQNV�WR�WKH�/ODQJZP�/RQJERDW�5RZLQJ�&OXE�IRU�
WKHLU�FRQWLQXLQJ�VXSSRUW� 

 

/HW� XV� NQRZ� LI� ZH� FDQ� KHOS� RU� DGYLVH� \RX� E\� FRQWDFWLQJ� WKH� &OHUN�� .DWK\� &RGG� RQ�
OODQJZPFOHUN#EWLQWHUQHW�FRP�RU�OHDYH�D�PHVVDJH�RQ���������������� 

 

/ODQJZP�&RPPXQLW\�&RXQFLO 

2QJRLQJ�3URMHFWV�DQG�1HZV 



Ϯϭ 

 

�������������dŚĞƌĞ� ĂƌĞŶ͛ƚ� ŵĂŶǇ� ŐŽŽĚ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŽ� ƐĂǇ� ĂďŽƵƚ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ͗�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǇŽƵ� ŵĞĞƚ� ǁŚŝůƐƚ� ŽƵƚ� ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝƐ� �ůĂŶ�
ZĞĞƐ� ǁŚŽ� ǁŝůů� ŬĞĞƉ� ǇŽƵ� ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚĞĚ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ� ŐƌĞǁ�ƵƉ�–� �ůĂĐŬ� dĂƌ� ĂŶĚ�
ďĞǇŽŶĚ͘� tĞ� ǁĞƌĞ� ŝŶ� >ůĂŶŐǁŵ� ƐĐŚŽŽů� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ďĞŝŶŐ�
ƌŽƵŐŚůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŐĞ͘�KŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ŚĞ�
ƚŽůĚ�ŵĞ�ŽĨ�͚WŽĞŵƐ�&ƌŽŵ�dŚĞ�,ĞĂƌƚ͛�ďǇ�WŚŝů�^ƚŽĚĚƐ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƚǇƉŝĐĂů�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ůŽĂŶĞĚ�ŵĞ�ŚŝƐ�ĐŽƉǇ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ǀĞƌƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶĞǀĞŶ� ŝƚ� ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ƵŶŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘� /ƚ͛Ɛ�ŐŽƚ�
ĂŶ�ŚŽŶĞƐƚ͕�ĂƵƚŚĞŶƟĐ͕� ůŽĐĂů�ǀŽŝĐĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ�
ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƐ�tĞůƐŚ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�tŝƚŚǇďƵƐŚ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ƌƵŐďǇ�
ƚĞĂŵ� ŵĂƚĞƐ͘� KĨ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝƐ� ͚>ůĂŶŐǁŵ�tĂǇ͛͘��
zŽƵ͛ůů�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŽŶ�ǁŚŽŵ�ŝƚ� ŝƐ�
ďĂƐĞĚ͘ 

��������dƌĂǀĞůůŝŶŐ� ŵƵĐŚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂĮĞůĚ͕� ŝĨ� ǇŽƵ� ůŝŬĞ� ŚŽƌƐĞƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŽƌƐĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĨĂŝů�ƚŽ�ůŝŬĞ�
͚^ĞĂďŝƐĐƵŝƚ͛� ďǇ� >ĂƵƌĂ� ,ŝůůĞŶďƌĂŶĚ͘� /ƚƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ŝƐ� ĂŶ�
ƵŶůŝŬĞůǇ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ƌĂĐĞ�ŚŽƌƐĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�
�ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ϭϵϰϬƐ͘� ,ŝƐ� ĐĂƌĞĞƌ� ƐƚĂƌƚĞĚ�
ďĂĚůǇ͗�ŚĞ� ůŝŬĞĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĂƟŶŐ�
ĂŶĚ� ǁĂƐ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ŵŽƟǀĂƚĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌƚ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚƌĂŝŶĞƌ� dŽŵ� ^ŵŝƚŚ� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ZĞĚ�
WŽůůĂƌĚ�ŚŝƐ�ũŽĐŬĞǇ�;ďůŝŶĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĞǇĞͿ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�
ŶĂƟŽŶĂů� ŝĐŽŶ�ŽĨ�ŚŽƉĞ� ŝŶ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͘�,ŝƐ�ƐƉĞĞĚ�
ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ͘�/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ŚŽƌƐĞ� ƚŚŽƵŐŚ͘� /ƚ͛Ɛ� ĂůƐŽ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŐŽŽĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�

ŽĨ�ƌĂĐŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ǁƌŝƩĞŶ�
ďŽŽŬ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ǀŽŝĐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ĞǆĐŝƚĞĚ͕� ďƌĞĂƚŚůĞƐƐ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌ�ǁŚĞŶ�ƌĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ  ͘

�����������ŶĚ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ��ƌĐŚŝǀĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĞŶĚƐ�ŝƚ͛ Ɛ�
ǁŽƌƚŚ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� Ă� ĨĞǁ� ŚŽƵƌƐ� ƚŚĞƌĞ� ďƌŽǁƐŝŶŐ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ůŽŐƐ�ŽĨ�>ůĂŶŐǁŵ�ƐĐŚŽŽů͘�/͛ǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�
ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ůŽŐƐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ĨĞǁ� ǁĞĞŬƐ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ĨƌŽŵ� ϭϴϵϰ� ƵƉ� ƵŶƟů�
ϭϵϭϯ͘� &ĂƐĐŝŶĂƟŶŐ͘� &ŽƌŵĂů͕� ĨƌĞĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ŝŶ� ŝƚƐ�
ŝŶĨĂŶĐǇ� ĂŶĚ� ǁĂƐŶ͛ƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ǁŚĞŶ� ŝŶ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ǁŝƚŚ�
ƉƌĂĐƟĐĂůŝƟĞƐ͘� ^Ž� ĂďƐĞŶĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƐĐŚŽŽů� ǁĞƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ĨŽƌ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶƐ͗� ŝůůŶĞƐƐ� ƌĞĂů� Žƌ� ŝŵĂŐŝŶĞĚ͕�
͚ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕͛� ͚ĚŝŐŐŝŶŐ� ŽƵƚ� ƉŽƚĂƚŽĞƐ͕͛�
͚ŵƵƐŚƌŽŽŵ�ƉŝĐŬŝŶŐ͕͛� ͚ƚŚĞ�ŵĂĐŬĞƌĞů� ƐĞĂƐŽŶ͕͛� ͚ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�
ĐŽĐŬůĞƐ͕͛� ͚ďůĂĐŬďĞƌƌǇ� ƉŝĐŬŝŶŐ͕͛� ͚ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŽƵŶĚƐ͛�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ďƵƚ�ĞŶŐƌŽƐƐŝŶŐ�ĂŐĞ͘ 

���������Ɛ� Ă� ĨŽŽƚŶŽƚĞ͕� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĮůŵƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͛͘� dŚĞ� �ŝŐ͛� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ĮŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ƚŚĞ�^ƵƩŽŶ�,ŽŽ�
�ŶŐůŽ� ^ĂǆŽŶ� ƐŚŝƉ� ďƵƌŝĂů� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ͕�
ŶŽǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌŝƟƐŚ� DƵƐĞƵŵ͕� ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚ͘� �ŶŽƚŚĞƌ� ŝƐ�
͚dŚĞ� dƌŝĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝĐĂŐŽ� ϳ͛͘� dŚŝƐ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉŽůŝƟĐĂůůǇ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ĐŽƵƌƚ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĚĞĨĞŶĚĂŶƚƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĂŶƟ� sŝĞƚŶĂŵ�ǁĂƌ� ƉƌŽƚĞƐƚƐ� ŝŶ� ϭϵϲϴ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ĞŵŽĐƌĂƟĐ�
EĂƟŽŶĂů� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ŝŶ� �ŚŝĐĂŐŽ͘� /ƚ� ŵĂŬĞƐ� ĨŽƌ�
ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ  ͘

��������/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ŶŽƌŵĂů�^ƵŵŵĞƌ  ͘

���������������������ĂƌƌǇ��ŚŝůĚƐ 

dŚĞ�>ŽĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƵƌƚŚĞƌ��ĮĞůĚ 

DĂƩŚĞǁ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƚĞĂŵ� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ� ǁĞůĐŽŵŝŶŐ� ǇŽƵ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ŽƩĂŐĞ� /ŶŶ� ũƵƐƚ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ͊����ŚĞĞƌƐ͊ 

>ŽŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉŝŶƚ͍ 



ϮϮ 

  

 
 

 
 

 

 

�Ks/�� ϭϵ�–� dŚĞ� ŶĞǁƐ͕� ĂŶĚ� Ăůů� ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ� ůŝĨĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ� ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĂǁĂŝƚ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� tĞůƐŚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŽǀĞƌ� ĂŶǇ� ĞĂƐŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞů�ϰ�ůŽĐŬ-ĚŽǁŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝƐ� ǁĞůů�
ƵŶĚĞƌ�ǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝƚ� ŝƐ� Ăƚ� ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŝƚ�ŽŶ͘ 

/Ŷ� ŽƵƌ� ĂƌĞĂƐ͕�ǁĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ĨĂŶƚĂƐƟĐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ� ůŽĐĂů� ƐŚŽƉƐ�
ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ŐŽŶĞ� ĂďŽǀĞ� ĂŶĚ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� /�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŝƐ�
ƌĞĐŝƉƌŽĐĂƚĞĚ�ŽŶĐĞ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�
ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ďĂĐŬ͘ 

dŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ,Ƶď͕� ƐĞƚ� ƵƉ� ďǇ� W��͕�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ĞīŽƌƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͘ 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ďƵůůĞƟŶƐ� ĨƌŽŵ� W��͕�
ĂŶĚ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� tĂůĞƐ� ǁŚŽ� ŝƐƐƵĞ� Ă�
ĚĂŝůǇ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĮŐƵƌĞƐ�ŽŶ-
ůŝŶĞ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,Ƶď�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ăƚ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞŵďƌŽŬĞƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬ
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-ĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-

ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ŚƵď 

^ŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞĨƵů�ůŝŶŬƐ͗ 

ǁǁǁ͘ƉĞŵďƌŽŬĞƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬ
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ   

ŚƩƉƐ͗ͬͬƉŚǁ͘ŶŚƐ͘ǁĂůĞƐͬ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬ
ĐŽůůĞĐƟŽŶƐͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-ĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ůŝƐƚ-

ŽĨ-ŐƵŝĚĂŶĐĞ 
 

^ƉĞĞĚŝŶŐ� ŝŶ� ŽƵƌ� ǀŝůůĂŐĞƐ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ŽĨ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�Ă�ǁĞĞŬ�ŐŽĞƐ�ďǇ�
ǁŚĞŶ� /͛ŵ� ŶŽƚ� ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ŝƐƐƵĞƐ� ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� >ůĂŶŐǁŵ�
ǁĂƌĚ͘ 

/� ǁŽƵůĚ� ƐƚƌĞƐƐ� ƚŚĂƚ� ŵŽƐƚ� ĚƌŝǀĞƌƐ� ĚŽ�
ĂĚŚĞƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƉĞĞĚ� ůŝŵŝƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�

ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂŶŬĞĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�
Ă�ƐŚĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĚŽ�ĨĞĞů�
ŝƚ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ƚŽ�ƉƵƚ� Ăƚ� ƌŝƐŬ�
ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ƐĂĨĞƚǇ͕� ďƵƚ�
ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽĂĚ�ƵƐĞƌƐ͘ 

dŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐƉĞĞĚ�
ǁĂƚĐŚ� ƚĞĂŵ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ�
ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ� ŝŶ� ƚĂĐŬůŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ�

ĨŽƌ� ŶĞǁ͕� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� ƉůĂĐĞƐ� ƚŽ� ƉĂƚƌŽů�
ŽŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌĞƐƵŵĞ� ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ͘ 

/Ĩ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�
ũŽŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ^ƉĞĞĚ� ǁĂƚĐŚ�
ŐƌŽƵƉ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�Ăƚ͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬŐŽƐĂĨĞ͘ŽƌŐͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ƐƉĞĞĚ-
ǁĂƚĐŚͬ 

dŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ŚĂƐ� ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ͞'Ž� ^ĂĨĞ͟� ƚĞĂŵ� Ăƚ� �ǇĨĞĚ-WŽǁǇƐ�
ƉŽůŝĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĂŶǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

dŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ǀĞŚŝĐůĞ� ĂĐƟǀĂƚĞĚ�
ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĸĐ�ĐĂůŵŝŶŐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ͘ 

�ŶǇ� ƚƌĂĸĐ� ĐĂůŵŝŶŐ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ǁŽƵůĚ�
ŶĞĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďǇ�W��͕�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĐĂƐĞƐ� ĂƌĞ�
ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŝƌůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ͘� 

�ŝĚƐ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďǇ�W���ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŚŽ� ůŽŽŬ�Ăƚ� ĂĐĐŝĚĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŝŶũƵƌǇ�ĮŐƵƌĞƐ͘� 

/ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� Ăůů�
ĂĐĐŝĚĞŶƚƐͬ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� WŽůŝĐĞ� ŽŶ� ϭϬϭ͘� dŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ƚŚĞŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ďĂƐĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ŽĨ� �ƵƌƚŽŶ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ� Ϯ� ǀĞŚŝĐůĞ� ĂĐƟǀĂƚĞĚ� ƐŝŐŶƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ǀĞƌǇ�
ŚĞůƉĨƵů�ĨĂĐƚ�ƐŚĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͗ 

ŝŶĚĚ͘ĂĚŽďĞ͘ĐŽŵͬǀŝĞǁͬĨϬϯϵĞϱϬϵ-ϳϳϳĐ-
ϰĐϴϳ-ĂĐĚϬ-ϭϱϴĚϴĐϴϵϵϰďĚ 

 

W��͛Ɛ� ďƵĚŐĞƚ� ĨŽƌ� ϮϬϮϭͬϮϮ� ǁĂƐ� ƐĞƚ� Ăƚ�
ƚŚĞ� ŽŶ-ůŝŶĞ� ĐŽƵŶĐŝů� ŵĞĞƟŶŐ� ŽŶ� DĂƌĐŚ�
ϰƚŚ͘� dŚĞ� ĐĂďŝŶĞƚ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŽĨ� ϯ͘ϳϱй͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ͕�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�Ăƚ�
ŵĞĞƟŶŐƐͬƐĞŵŝŶĂƌƐ͕� ĂŶĚ� Ă� ďĞƩĞƌ� ƚŚĂŶ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� tĞůƐŚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ 

W���ŚĂƐ�Ă� ĨƵŶĚŝŶŐ�ŐĂƉ�ŽĨ�άϭϭ͘ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĐŽƵŶĐŝů� ƚĂǆ� ǁŝůů� ƉĂƌƚůǇ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ŝƚ�
ƵƉ� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƐĂǀŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƐ�ƉƵƚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ� ĨŽƌ� Ă� ůŽǁĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� Ă� ϯй�

ƌŝƐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�ďǇ�ϯϰ-ϮϮ�ǀŽƚĞƐ͘�
dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϯ͘ϳϱй�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ďǇ�ϯϳ-ϭϴ�ǀŽƚĞƐ͘ 

ϯ͘ϳϱй�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�άϰϯ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ĨŽƌ�Ă�
ďĂŶĚ���ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ 
 

��E^h^�ϮϬϮϭ� ŝƐ� ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�dŚŝƐ�ƚĂŬĞƐ�
ƉůĂĐĞ� ĞǀĞƌǇ� ϭϬ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� Ă� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� dŚĞƐĞ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ�
ĂƌĞ� ǀŝƚĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� -� ŶĂƟŽŶĂůůǇ͕�
ůŽĐĂůůǇ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƐĞƌǀĞĚ͘� 
&Žƌ� ůŽĐĂů� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐĞŶƐƵƐ�
ƵŶĚĞƌƉŝŶƐ�ďŽƚŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 'ĞƫŶŐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƌĂƚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐĞŶƐƵƐ�
ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕� ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ� ĚĂƚĂ͘� �ůů�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ� Įůů� ŝŶ� ĂŶĚ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƐƵƐ�ƉĂƉĞƌƐ͘ 
 

�ůĞĐƟŽŶƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĞůĞĐƟŽŶƐ� ĐŽŵŝŶŐ�
ƵƉ� ŽŶ� DĂǇ� ϲƚŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� tĞůƐŚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WŽůŝĐĞ� Θ� �ƌŝŵĞ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ϭϲ-
ϭϳ� ǇĞĂƌƐ� ŽůĚƐ� ĂƌĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ� ǀŽƚĞ� ŝŶ�
tĂůĞƐ͘� ZĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�
ŝŶ�ĂŶǇ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͘ 

,ĂǀĞƌĨŽƌĚǁĞƐƚ� ,ŝŐŚ� s�� ^ĐŚŽŽů� ŶĞǁ�
ďƵŝůĚ� ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
ƚŽ� ŽƉĞŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϮ͘� tŽƌŬƐ� ĂƌĞ�
ŽŶŐŽŝŶŐ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŽŶ� ƟŵĞ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ďĞ� Ă�
ĨĂŶƚĂƐƟĐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ� ĂƌĞĂ͕� ǁŚŽ� ǁŝůů� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ�
ŶĞǁ�άϰϵ�ŵŝůůŝŽŶ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ� ƚŽ�
ĐŽŵĞ͘ 

EĞǁ� ůĂǁƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� t'� &ƌŽŵ�
DĂƌĐŚ� ϭƐƚ� � ŵŽƌĞ� ƉůĂĐĞƐ� ŝŶ� tĂůĞƐ� ĂƌĞ�
ƐŵŽŬĞ-ĨƌĞĞ͘� dŚĞ� ůĂǁƐ� ďƵŝůĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƐŵŽŬŝŶŐ� ďĂŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ϮϬϬϳ� ĂŶĚ�
ǁŝůů� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŵŽƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŚĂƌŵƐ� ŽĨ� ƐĞĐŽŶĚ-ŚĂŶĚ� ƐŵŽŬĞ͘� /ƚ� ǁŝůů�
ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� ƐĐŚŽŽů� ŐƌŽƵŶĚƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ŽƵƚĚŽŽƌ�
ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ĚĂǇ-ĐĂƌĞ͕�
ĐŚŝůĚŵŝŶĚŝŶŐ� ƐĞƫŶŐƐ� ĂŶĚ� ŚŽƐƉŝƚĂů�
ŐƌŽƵŶĚƐ� ǁŝůů� ďĞ� ƐŵŽŬĞ-ĨƌĞĞ͘� �ŶǇŽŶĞ�
ĨŽƵŶĚ� ďƌĞĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ĐŽƵůĚ� ĨĂĐĞ� Ă�
άϭϬϬ�ĮŶĞ͘�tĂůĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
h<�ƚŽ�ŽƵƚůĂǁ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘ 

;�ůůƌ�DŝĐŚĂĞů�:ŽŚŶ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŽŶ�
ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘͘Ϳ 

�ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�
ZĞƉŽƌƚ 

DĂƌĐŚ�͚Ϯϭ 



Ϯϯ 

 ZĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�WĞŵďƌŽŬĞƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�
DŝĐŚĂĞů�:ŽŚŶ 

;͘͘ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞͿ 

dŚĞ��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�WĞŵďƌŽŬĞƐŚŝƌĞ�'ƌĂŶƚ� ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŵŽŶĞǇ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞĂ͘� dĂŬĞ� ƵƉ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ĂƌĞĂ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůŽǁ� ĂŶĚ� ĂŶǇŽŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝƐ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ĂĚǀŝĐĞ͘� 

dŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ƵƐĞƐ� ĨƵŶĚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ƐĐŚĞŵĞ͘ 

&ƵŶĚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ƌĞǀĞƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽƵŶƚǇ�
ǁŝĚĞ� ƉŽƚ͕� ƐŽ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂŶǇ� � ůŽĐĂů� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ�
ĨƵŶĚŝŶŐ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶƚ� ĂŶĚ� ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ĐĂŶ�
ďĞ� ĨŽƵŶĚ� Ăƚ͗� � ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞŵďƌŽŬĞƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬŐƌĂŶƚƐͬ
ƚŚĞ-ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ-ƉĞŵďƌŽŬĞƐŚŝƌĞ-ŐƌĂŶƚ 

^ƵƌĨĂĐĞ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌŽĂĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�>ůĂŶŐǁŵ�tĂƌĚ͗

 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�Žƌ�ƋƵĞƌŝĞƐ͕�/�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŽŶ�
Ϭϭϰϯϳ�ϴϵϬϭϳϱ�Žƌ�Đůůƌ͘ŵŝĐŚĂĞů͘ũŽŚŶΛƉĞŵďƌŽŬĞƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�W���ĚŝƌĞĐƚ�ŽŶ�Ϭϭϰϯϳ�ϳϲϰϱϱϭ�Žƌ�-��
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞŵďƌŽŬĞƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬƌĞƐŝĚĞŶƚ 

�ϯϬ
ϭϯ >>�E'tD�ϯϬ�DW,�-��E��ϯϬ�DW,�,KK< >>�E'tD 
�ϯϬ
ϰϭ >Kt�Z�Yh�z�ZK���-��E��ϯϬ�DW,�,KK< ,KK< 
hϲϬ
ϲϮ <E�WW�&�ZD�>�E� >>�E'tD 
hϲϬ
ϲϮ ^WZ/E<>��>�E� >>�E'tD 
hϲϬ
ϲϱ &Z�z^dZKW�-�>/dd>��D/>&KZ� &Z�z^dZKW 

'ĂůŝůĞĞ��ŚĂƉĞů�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƌĞƐƉůĞŶĚĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ŝƚƐ�ƌĞĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ� ŵŽŶƚŚƐ� ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚ� ŶŽǁ� ŚĂƐ� Ă� ĐŽůŽƵƌĨƵů� ƐŚŽǁ� ŽĨ�
ĚĂīŽĚŝůƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĞůů-ŬĞƉƚ�ůĂǁŶ͘� 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ƌĞƐƵŵĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ďƵƚ� ƚŚĞ�
ĚĞĂĐŽŶƐ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ��
ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ůŝŌĞĚ͘ 

�ƵƌŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ŽĨ� ůŽĐŬĚŽǁŶ� 'ĂůŝůĞĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƌ�
ƉŚŽŶĞ� ĐĂůůƐ� ĂŶĚ� ŵĞƐƐĂŐĞƐ� ĨƌŽŵ� ŵŝŶŝƐƚĞƌ� ZĞǀ� ZŽŐĞƌ� ,Ăƌƚ͕��
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ďƵŽǇĂŶƚ͘ 

͞�ĂƐƚĞƌ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ƚŽ��ůů͕�ĨƌŽŵ�'ĂůŝůĞĞ͟  

'ĂůŝůĞĞ��ĂƉƟƐƚ��ŚĂƉĞů 

:H�ZLOO�DOO�KDYH�VHHQ�KHU�RXW�LQ�DOO�ZHDWKHUV��ZLWK�KHU�EDJ�LQ�KDQG�SLFNLQJ�XS�OLWWHU�IURP�
DURXQG�WKH�YLOODJH�DQG�EH\RQG��+HU�QDPH�LV�1,..,�%26:257+�DQG�VKH�FROOHFWV�WKH�OLWWHU�
YROXQWDULO\�� 

'LG�\RX�NQRZ��1LNNL�KDV�FROOHFWHG����%$*6�2)�/,77(5�VLQFH�-DQXDU\��VW�����"���� 

���%/$&.�%,1�6,=('�%$*6�2)�/,77(5�WKDW�KDV�EHHQ�GLVFDUGHG�LQ�DQG�DURXQG�RXU�ORYHO\�
YLOODJH�� 

6R�ZKHQ�ZH�QH[W�VHH�1LNNL�RXW�DQG�DERXW�FROOHFWLQJ�OLWWHU�ZH�VKRXOG�VD\�WKDQN�\RX�WR�KHU��
IRU�NHHSLQJ�RXU�YLOODJH�OLWWHU-IUHH�� 

$QG�WR�WKRVH�RI�\RX�ZKR�GLVFDUG�\RXU�OLWWHU�LQ�SODFHV�ZKHUH�\RX�VKRXOGQ·W��VKDPH�RQ�\RX� 

´7+$1.�<28�1,..,µ 
)URP�'DYH�*ROGLQJ�DQG�2WKHUV 

$�%LJ�7KDQN�<RX�WR�/ODQJZP·V�OLWWHU�FKDPSLRQ 



Ϯϰ 

 
 

/ƚ� ŝƐ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ďĞůŝĞǀĞ� ďƵƚ� ŝƚ� ŚĂƐ�
ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŵĂƚĐŚ� ǁĂƐ� ƉůĂǇĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� ĐůƵď� Ăƚ� Wŝůů� WĂƌŬƐ� -� ƚŚĞ�
ůŽŶŐĞƐƚ�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�ĐůƵď�ƌƵŐďǇ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ͊��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�Žƌ�ǁƌŝƟŶŐ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĮǆĞĚ� ĚĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŐƌĂƐƐ� ƌŽŽƚƐ� ƌƵŐďǇ͕�
ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ƌĞƐƵŵƉƟŽŶ� ŝŶ� ƉůĂǇ� ƚŽ�
ďĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� tĞůƐŚ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕� ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�ZƵŐďǇ�hŶŝŽŶ͘� 
 

dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƚĞƐƟŶŐ�ƟŵĞ�
ĨŽƌ� Ăůů� ĐůƵďƐ� ĂŶĚ� >ůĂŶŐǁŵ� ŝƐ� ŶŽ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐĞƐƚ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ũƵƐƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌƵŐďǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ũƵƐƚ�ŚŽƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�
ƌƵŶ�ŽƵƚ�-�ĨƌŽŵ�ũƵŶŝŽƌ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ŽůĚĞƌ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ� ŽůĚ� ĂŶĚ� ŶĞǁ� -� ƚŚĞ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƌƵŐďǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚƌƵůǇ�ŵŝƐƐĞĚ͘�� 
 

>Ğƚ͛Ɛ� ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�
ĐůƵď� ƌƵŐďǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ũƵŶŝŽƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ƚĞĂŵ��ŶĞǆƚ�
ƐĞĂƐŽŶ͘ 

�ƚ� ůĞĂƐƚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ƐŽŵĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƌƵŐďǇ� ďĞŝŶŐ�
ƉůĂǇĞĚ͕� ǁŝƚŚ� tĂůĞƐ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĮŶĞ�dƌŝƉůĞ�
�ƌŽǁŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�
ŐĂŵĞƐ� ƚŽ� ƉůĂǇ� ;Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ�
ǁƌŝƟŶŐͿ͘�tĞ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ďǇ� ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ƌŝƟƐŚ� Θ�
/ƌŝƐŚ�>ŝŽŶƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽƵƌ�ƚŽ�^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƵŵŵĞƌ͕� ǁŝƚŚ�
ƌƵŵŽƵƌƐ� ŽĨ� ŐĂŵĞƐ� ďĞŝŶŐ� ƉůĂǇĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘ 
 

tŝƚŚ�ǀĞƌǇ� ůŝƩůĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ůŽĐĂů� ƌƵŐďǇ� ĨƌŽŶƚ͕� /� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŝƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƚŽ� ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� � ĐůƵď͘� dŚĞ�
ĂƌƟĐůĞƐ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ĂƌĞ� ƚĂŬĞŶ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ� ͞>ůĂŶŐǁŵ�Z&��–�
ϭϬϬ� zĞĂƌƐ� ŽĨ� ZƵŐďǇ͟�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ� ϭϵϴϱ� ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐůƵď͛Ɛ�
ĐĞŶƚĞŶĂƌǇ� ƐĞĂƐŽŶ͘� ;�ƌƟĐůĞƐ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ� ǁŝƚŚ� ŬŝŶĚ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ�
ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽǁĞůůƐͿ͘ 
 

dŚĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂƌĞ� ĨƌŽŵ� ĂƌŽƵŶĚ�
ϭϬϬ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͕� ǁŝƚŚ� Ă�

ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ϭϵϮϬ-Ϯϭ� ƐĞĂƐŽŶ� ;ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�
ƟŵĞůǇ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŚŝƐ�
ƐĞĂƐŽŶͿ͘� /� ǁŽŶĚĞƌ� � ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ƚĞĂŵ� ĂŶĚ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ� ŝĨ� Ă� ŵĂƚĐŚ� ǁĂƐ�
ƉůĂǇĞĚ͊� dŚĞ� ůĞƩĞƌƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ�
ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�
ĂŶĚ� ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚĞƐ� ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�
Ă�ĐŽƉǇ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�
ŬŶŽǁ͘ 

DŝĐŚĂĞů�:ŽŚŶ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�>ůĂŶŐǁŵ�Z&� 

;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ŝƚĞŵ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ 

>ůĂŶŐǁŵ�Z&��ZĞƉŽƌƚ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ 



Ϯϱ 

 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ttϭ�ŽƉĞƌĂ͕�
ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�sŽŝĐĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� sĂůĞƌŽ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĞůƟĐ� �ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�
ŐƌĂŶƚ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� Ă�
ďƌĂŶĚ� ŶĞǁ� ZŽĐŬ� KƉĞƌĂ� ĞŶƟƚůĞĚ� ͞dŚĞ� >ŝƩůĞ�
dŚŝŶŐƐ͘͟  

^Ăŵ�,ŽǁůĞǇ͕�WĞƚĞƌ�'ĞŽƌŐĞ͕��ĂƌŽů�DĂĐ/ŶƚŽƐŚ�ĂŶĚ�
>ŝǌ� ZĂǁůŝŶŐƐ� ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ�
ǀŝĚĞŽƐ� ĂƐ� Ă� ƉƌĞƋƵĞů� ƚŽ� ƐƚĂŐĞĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ŝŶ�
ϮϬϮϮ͘� dŚĞ� ĮŌŚ� ĂŶĚ� ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ŝƐ�
/ĞƐƚǇŶ�'ƌŝĸƚŚƐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ǀŝĚĞŽƐ�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ŶĚ͘  

>ŝŶŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�
tĞǆĨŽƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�
tĞǆĨŽƌĚ͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů�KƉĞƌĂ�,ŽƵƐĞ͘  

KƵƌ�ƉĂŶ-WĞŵďƌŽŬĞƐŚŝƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ� ŝŶ�^ƚ�
�ĂǀŝĚ͛Ɛ� �ĂƚŚĞĚƌĂů�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĂƉƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
ŵĂŝŶ�ƐŽůŽŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚƐ�EŽŶ͕��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ��ŝĚĂŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘ �tĂƚĐŚ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ůĂƚĞƌ͊���������������������������������>ŝǌ�ZĂǁůŝŶŐƐ 
 

/Ĩ� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ� ŽĨ� ĂŶǇ� ǇŽƵŶŐ� ƐŝŶŐĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ĂŶĚ�
ďĞǇŽŶĚ͕� Žƌ� ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ� ĞŶũŽǇ� ƚŚŝƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ƉůĞĂƐĞ� ƉƵƚ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ƚŽƵĐŚ� ǁŝƚŚ� ^Ăŵ� ,ŽǁůĞǇ� Žƌ� >ŝǌ�
ZĂǁůŝŶŐƐ͘� /ƚ� ƉƌŽŵŝƐĞƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ǀĞƌǇ� ĞǆĐŝƟŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘  
 

;ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�sŝůůĂŐĞ�sŽŝĐĞƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϳ�ŽǀĞƌůĞĂĨͿ 

;WŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ZƵŐďǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞͿ 

ZK�<�KW�Z��-�͞dŚĞ�>ŝƩůĞ�dŚŝŶŐƐ͟ � 

sŝůůĂŐĞ�sŽŝĐĞƐ�^ƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�EĞǁƐ͊ 



Ϯϲ 

 

ǁǁǁ͘ůůĂŶŐǁŵ-ƉĞŵďƌŽŬĞƐŚŝƌĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
>ůĂŶŐǁŵ� sŝůůĂŐĞ� tĞďƐŝƚĞ͕� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� >ůĂŶŐǁŵ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů͕� ǁĂƐ� ƌĞůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϭϵ�
ĂŶĚ͕� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ĂůŝŬĞ� ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ŝƚ� ŚĂƐ� ƚŽ� ŽīĞƌ͘� dŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ�
ĞǆƉĂŶĚ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ŽǀĞƌ� ϮϬϬ� ŚŝƚƐ� ƉĞƌ�
ŵŽŶƚŚ͘ 

:ƵƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�
͙ 

/Ŷ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�Ă�ŶĞǁ��ǇŐŽŶĞ��ĂǇƐ�ƉĂŐĞ�ǁĂƐ�
ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ͘� dŚŝƐ� ƉĂŐĞ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ĂƌƟĐůĞƐ� ďǇ�
>ůĂŶŐǁŵ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͕�ďŽƚŚ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� >ůĂŶŐǁŵ͛Ɛ� ǀĂƌŝĞĚ� ŚŝƐƚŽƌǇ͘�
�ŌĞƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŚŝĂƚƵƐ͕�ŵŽƌĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƐŽŽŶ�–�
ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ůĂŶŐǁŵ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͘ 

dŚĞ� >ůĂŶŐǁŵ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů� ƉĂŐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĚĂƐ� ĨŽƌ� ĐŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐƐ� ĨƌŽŵ�ϮϬϭϯ�
ƚŽ�ĚĂƚĞ͘� 

EĞĞĚůĞƐƐ� ƚŽ� ƐĂǇ͕� ƚŚĞ�tŚĂƚ͛Ɛ� KŶ� ƉĂŐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǀĞƌǇ�
ƋƵŝĞƚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚǁĞůǀĞ� ŵŽŶƚŚƐ� ďƵƚ͕� ǁŝƚŚ� ďĞƩĞƌ�
ƟŵĞƐ�ĂŚĞĂĚ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŝƚ�ǁŝůů�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�Įůů  ͘

>ůĂŶŐǁŵ͛Ɛ� ĂƌƟƐƟĐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
�ƌƚƐ�ĂŶĚ��ƌĂŌƐ�ƉĂŐĞ͕�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂƌƟƐƚƐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĐƌĂŌƐŵĞŶ͘� 

>ůĂŶŐǁŵ͛Ɛ� ĐŚŽŝƌƐ� ĂŶĚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DƵƐŝĐ�ƉĂŐĞ͘� 

dŚĞ� �ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ� ƉĂŐĞ� ŚĂƐ� ŚĂĚ͕� ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ͕� ůŝƩůĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŶŽƌŵĂů�ƟŵĞƐ�
ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ  ͘

dŚĞ��ŵĞŶŝƟĞƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ƉƵď͕�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů͖�ĂůƐŽ�
ƚŽ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ� ĂƌĞ� ƉĂŐĞƐ� ŽŶ� WƵďůŝĐ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĂŶĚ� >ŝďƌĂƌǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� –� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� 

dŚĞ� ƐŝƚĞ� ĂůƐŽ� ŚŽƐƚƐ� ƚŚĞ� ŽŶůŝŶĞ� ĐŽůŽƵƌ� ĞĚŝƟŽŶ� ŽĨ�
>ůĂŶŐǁŵ� sŝůůĂŐĞ� EĞǁƐ͕� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ǀŝĞǁͬĚŽǁŶůŽĂĚ�
ƐĞǀĞƌĂů� ĚĂǇƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƉĞƌ� ĞĚŝƟŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘�WĂƐƚ�ĞĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ  ͘

dŚĞ�>ůĂŶŐǁŵ�sŝůůĂŐĞ�tĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�
>ůĂŶŐǁŵ͘��ŽƵůĚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ďĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͍��Ž�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌĂĚĞ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�Žƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ůŝƐƚĞĚ͍��ƌĞ�ǇŽƵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�Ă�ĐůƵď�Žƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŵŝŐŚƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͍��Ž�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�
ǇŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�Žƌ�ƚĞĂŵ�ƉĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ͍�ǁĞďĞĚŝƚŽƌΛůůĂŶŐǁŵ-ƉĞŵďƌŽŬĞƐŚŝƌĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

dŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚĂƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ 

dŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͛Ɛ�,ŝƐƚŽƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽůůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�>ůĂŶŐǁŵ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ��ŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͘� 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŝƚ�Ăůů͍�tŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�͚ŬĞƉƚ�ŝŶ͍͛�,Žǁ�ĚŝĚ��ŽǀŝĚ�ĂīĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ũŽď͍�
ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͍�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŐĞƚ-ƚŽŐĞƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͍�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͍ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƉĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ũŽƚ�ĚŽǁŶ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�;ŵĂǇďĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞŶ�ŬĞƉƚ�Ă�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ĚŝĂƌǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽͿ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞŵ�ƚŽ͗ 

    ďƵƩĞƌŚŝůůϭϬΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ������Žƌ�  ���ŵ͘ďƌĂĐĞΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ�� 
 

dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŽŶ�ĮůĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 

,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�>ŽĐŬĚŽǁŶ͍ 



Ϯϳ 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƟŵĞ�Ăƚ�>ůĂŶŐǁŵ͛Ɛ�ůŝƩůĞ�ŵƵƐĞƵŵ͕�
ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ŽƉĞŶ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ƵƐƵĂů� ͚ŐƵĞƐƚ�ǁĞĞŬ͛� ŝŶ�DĂǇ� ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͘�KǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ƐŽ�ŵĂŶǇ� ůŽĐĂů� ŐƌŽƵƉƐ͕� ĐůƵďƐ� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ� ŚĂǀĞ� ǁĂŶĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ǁŽŶĚĞƌŵĞŶƚ� ĂŵŽŶŐ� ŝƚƐ�
ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ� ŽďũĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͊ 

:Ğī�ĂŶĚ�WĂƚ�;ĂŶĚ�Ăůů�
ŽĨ� ƵƐͿ� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ� ƐƵĐŚ� ƟŵĞƐ� ŝŶ�
ĨƵƚƵƌĞ� ďƵƚ� ĨŽƌ� ŶŽǁ͕�
ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� DĂǇ͕�
ƚŚĞ� ŵƵƐĞƵŵ�
ƌĞŵĂŝŶƐ� ĐůŽƐĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�
�ŽƌŶŽŶĂǀŝƌƵƐ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘ 

�ŶĚ� ŝĨ� ǇŽƵ� ǁĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ� ŽŶ� ͞^ƵƉĞƌ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ͟� Ă� ĨĞǁ�
ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͕� ǇŽƵ͛ůů�
ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĞ� ĐƌƵƐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƵƚĚŽŽƌ� ƚĞĂƌŽŽŵ� -� ĂŶĚ�
ǇŽƵ͛ůů�ŬŶŽǁ�ǁŚǇ͊ 

DŽƐƚ� ŽĨ� ǇŽƵ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ǁĂƚĐŚĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ����
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĂďŽƵƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� DŝŬĞ� WĂƌŬĞƌ� WĞĂƌƐŽŶ͛Ɛ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ-ůŽƐƚ�͛tĞůƐŚ�^ƚŽŶĞŚĞŶŐĞ͛�Ăƚ�
tĂƵŶ�DĂǁƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌĞƐĞůŝ�,ŝůůƐ  ͘

/ƚ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ�
:Ğī͛Ɛ� ŵŝŶĚ� ƚŚĞ��
DŝůůĞŶŶŝƵŵ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ƌĞ-ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞ�
ũŽƵƌŶĞǇ� ůŽĐĂůůǇ͕�
ĚƌĂŐŐŝŶŐ�Ă�ŐŝĂŶƚ�
ƐƚŽŶĞ� ŽǀĞƌůĂŶĚ�
ĂŶĚ� ďǇ� ƐĞĂ�
;ǁŚĞƌĞ� ŝƚ�ŵĞƚ�Ă�
ǁĂƚĞƌǇ� ŐƌĂǀĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� �ƌŝƐƚŽů�
�ŚĂŶŶĞůͿ� ;ůĂƚĞƌ�
ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�
�ŽƚĂŶŝĐ� 'ĂƌĚĞŶ�
ŽĨ�tĂůĞƐ͘Ϳ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŚĞǇĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐĂƌĞĐƌŽǁ�&ĞƐƟǀĂů�ϮϬϬϬ�:Ğī�Ăƚ�ƚŚĞ�
DƵƐĞƵŵ�ŚĂĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�͘͘͘ƐĞĞ�ƉŝĐ  ͘

>>�E'tD�E�t^�/^�^WKE^KZ����z�>>�E'tD��KDDhE/dz��KhE�/> 

WƌŝŶƚĞĚ�ďǇ��ůĞĚĚĂƵ�WƌĞƐƐ�>ƚĚ͕�,ĂǀĞƌĨŽƌĚǁĞƐƚ͘��ĚŝƚĞĚ�ďǇ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ƌĂĐĞ͕�ĞŵĂŝů�ŵ͘ďƌĂĐĞΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

�ǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ 

ďƵƚ�ǁĞ�ƌĞŐƌĞƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĞƌƌŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘ 

tĞůů�͘͘͘͘ǁĞ�ŬĞƉƚ�ŐŽŝŶŐ͕�ĂůďĞŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�tŝůů�^ĐĂůĞ͛Ɛ�ďĂƌŶ�Ăƚ�'ƌĞĂƚ�EĂƐŚ�;ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�tŝůů͊Ϳ 

dŚĞ� ďƌĂǀĞ� ǁĞƌĞ� ǁĞůů� ǁƌĂƉƉĞĚ� ƵƉ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐŽƵƐƟĐƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ͘��ŶĚ�ƚŚĞ��ŽŽŵ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͍� tĞůů� ǁŚŽ� ĐĂŶ� ƚĞůů͍� �ǀĞƌǇŽŶĞ� ǁĂƐ�
ŵƵƚĞĚ� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ^Ăŵ� ĂŶĚ� ũƵƐƚ� ĂƐ� ǁĞůů� ďĞĐĂƵƐĞ�
ǁŝƚŚ�ƐŽ�ůŝƩůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�sŝůůĂŐĞ�sŽŝĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�
ZƵƐƚǇ�sŽŝĐĞƐ͘  

^Ăŵ� ŬĞƉƚ� ďƵƐǇ� ƚŚŽƵŐŚ͕� ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ� ͚zĞůůŽǁ͕͛� ĨŽƌ�
ďĂƌŽƋƵĞ�ǀŝŽůŝŶ�ĂŶĚ�ŚĂƌƉƐŝĐŚŽƌĚ͘  

,ŽǁĞǀĞƌ� ŽƉƟŵŝƐŵ͕� WĮǌĞƌ� ĂŶĚ� �ƐƚƌĂ� �ĞŶĞĐĂ�
ƉƌĞǀĂŝů� ƐŽ� ŶŽƌŵĂů� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶ͘͘͘ƐŽŽŶ͕�ƐŽŽŶ͕�ƐŽŽŶ͘  

^Ž� ŵƵĐŚ� ŵƵƐŝĐ͕� ƐŽ� ůŝƩůĞ� ƟŵĞ͕� ďƵƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘ 

�ůů� ďĞŝŶŐ� ǁĞůů͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͕�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵŵĞ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇƐ�Ăƚ�ϳƉŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͘��ůů�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ŶŽ�ĂƵĚŝƟŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͊�����&ŝŽŶĂ��ƵƫŶŐ 

sŝůůĂŐĞ�sŽŝĐĞƐ�-�ŶĞǀĞƌ�ůŽƐƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌĚƐ�;Žƌ�ŵƵƐŝĐͿ 

dŝŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽůůĞĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ 



Ϯϴ 

  

dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůŽĐŬĚŽǁŶ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƚƌĂǀĞů� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ĐƵƌƚĂŝůĞĚ�ŽƵƌ�ďŝƌĚŝŶŐ�ĞǆƉůŽŝƚƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽŶƚŚƐ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ŵǇƐĞůĨ� ĂŶĚ� ĨĞůůŽǁ� ǀŝůůĂŐĞ� ďŝƌĚĞƌƐ͕� 'ƌĂŚĂŵ�
^ƚĞƉŚĞŶƐ� ĂŶĚ� DĞƌǀǇŶ� ,ŽƉŬŝŶƐ͕� ĚĞĐŝĚĞĚ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŽ� ĐŽƵŶƚ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ďŝƌĚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ůŽĐĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƉĞƌŝŽĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ă�ŐƌĂŶĚ�
ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϳϭ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶĞ�Žƌ�
ƚǁŽ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ĐŽŵŵŽŶ� ďŝƌĚƐ� Ğ͘Ő͘� ƚŚĞ� ŶƵƚŚĂƚĐŚ͕� ƐŝƐŬŝŶ� ĂŶĚ�
ƉĞƌĞŐƌŝŶĞ� ĨĂůĐŽŶ͘� /ƚ� ĚŽĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� dĂǁŶǇ� Kǁů� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ŚĞĂƌĚ� Ăƚ� ŶŝŐŚƚ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ƐĞĞŶ͘� dŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ�
ƌĞůŝĂďůĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŽĨ� Ă� ŐŽƐŚĂǁŬ� ƐĞĞŶ� Ăƚ� ^ƉƌŝŶŬůĞ� Wŝůů� ĂŶĚ�
>ĂŶĚƐŚŝƉƉŝŶŐ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ƚŚĞ�E&h�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� 'ĂŵĞ� ĂŶĚ� tŝůĚůŝĨĞ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� dƌƵƐƚ� ŝŶƐƟŐĂƚĞĚ�
dŚĞ� �ŝŐ� &ĂƌŵůĂŶĚ� �ŝƌĚ� �ŽƵŶƚ� ĂŶĚ� 'ƌĂŚĂŵ� ^ƚĞƉŚĞŶƐ� ĂŶĚ� /�
ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŚŝƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ŽĨ�tŝůů� ^ĐĂůĞ� Ăƚ� 'ƌĞĂƚ�
EĂƐŚ�ĂŶĚ�'ƵƐ�^ƚŽƩ�Ăƚ��ĂƐƚ�,ŽŽŬ�&Ăƌŵ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂŶƚ� ƚŽ�
ĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďŝƌĚƐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�Ă�
ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ăƚ�
ĞĂĐŚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŝŵƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚ� ƉĞƌŝŽĚ� ƚŽ� ĂŶ� ŚŽƵƌ͘� �ĂĐŚ� ĨĂƌŵ� ŚĂĚ� ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ŚĂďŝƚĂƚ͘� 'ƌĞĂƚ� EĂƐŚ� ŝƐ� ŵŽƐƚůǇ� ĂƌĂďůĞ� ǁŝƚŚ�
ǁŽŽĚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐĐƌƵď�ŵĂƌŐŝŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽŶĚ͘��ĂƐƚ�,ŽŽŬ�&Ăƌŵ�ŝƐ�
Ăůů�ŐƌĂƐƐůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŽůĚ�ǁŽŽĚůĂŶĚ͕�ƐĐƌƵď�ĂŶĚ�ŵĂƌƐŚǇ�
ƉĂƚĐŚĞƐ͕� ďĞŝŶŐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ� ŽŶ� ƚŚƌĞĞ� ƐŝĚĞƐ� ďǇ� ƐŚŽƌĞ͘� �ŽƚŚ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǇŝĞůĚĞĚ�Ϯϭ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�
ĞĂĐŚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ�
ƐĞǀĞƌĞ� ĐŽůĚ� ĂŶĚ� ǁŝŶĚǇ� ǁĞĂƚŚĞƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� Ăƚ� �ĂƐƚ� ,ŽŽŬ�
ŬĞƉƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ�ďŝƌĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽǀĞƌ͘��ĂĐŚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĐŽƵŶƚ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ� ƌĞĚ� ŬŝƚĞƐ� ďĞŝŶŐ� ĮƌƐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ͘�tĞ�
ƉůĂŶ� ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ� ƚŽ�ďŽƚŚ� ĨĂƌŵƐ� ŝŶ�ŵŽƌĞ� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 

ZĞƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƐ� ŽŶ� >ůĂŶŐǁŵ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ŚĂƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� Ă� ĨĂŝƌ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ� Ă� ǁŝƐŚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ďŝƌĚƐ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ǁŚĞŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂůůŽǁ�'ƌĂŚĂŵ͕�DĞƌǀǇŶ�ĂŶĚ�
/� ŝŶƚĞŶĚ� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� Ă� ĨĞǁ� ůŽĐĂů� ǁĂůŬƐ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ďŝƌĚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘�tĞ͛ůů�ŐŝǀĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ŶŽƟĐĞ�ŽŶ�>ůĂŶŐǁŵ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘ 

KŶ�ϯϬƚŚ�ĂŶĚ�ϯϭƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�Z^W��'ĂƌĚĞŶ��ŝƌĚǁĂƚĐŚ�
ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘�^ŽĚ͛Ɛ�>Ăǁ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ŐĂƌĚĞŶ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŐŽƚ�
ǁŝŶĚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂŶĚ� ĚƵůǇ� ƐƚĂǇĞĚ� ĂǁĂǇ� ĂŶĚ� ƐŽ� ŵǇ� ĐŽƵŶƚ� ǁĂƐ�
ƉƌĞƩǇ� ŵŽĚĞƐƚ͘� �ĞƌĞŬ� :ŽŚŶ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ� ŚŝƐ� 'ůĂŶŚĂĨĂŶ�
ŐĂƌĚĞŶ�ǁĂƐ� ŝŶƵŶĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ� ĐŽƵŶƚĞĚ�ϭϱ�ŐŽůĚĮŶĐŚĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ� ŚŝƐ� ĨĞĞĚĞƌƐ� Ăƚ� ŽŶĞ� ƟŵĞ� ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ϳ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞ�ǁĂƚĐŚ͘ 

dŚĞ� ůĂƐƚ� ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ŶŽ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ϯ�ƌĞĚ�ŬŝƚĞƐ� ĐŝƌĐůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘ 

dŚĞƐĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĚƵĐŬƐ�ĂŶĚ�ǁĂĚĞƌƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WŝůůƐ� ĂŶĚ� ĂĚũĂĐĞŶƚ� ƐŚŽƌĞƐ� ;ƚĞĂů͕� ŵĂůůĂƌĚ͕�

ƐŚĞůĚƵĐŬ͕� ƌĞĚƐŚĂŶŬ͕� ŐƌĞĞŶƐŚĂŶŬ͕� ĚƵŶůŝŶ͕� ĐƵƌůĞǁ� ĂŶĚ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů� ďůĂĐŬ� ƚĂŝůĞĚ� ŐŽĚǁŝƚƐͿ͘� � ^ŽůŝƚĂƌǇ� ĐŽŵŵŽŶ�
ƐĂŶĚƉŝƉĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�&ĞƌƌǇ��ĂǇ͕��ĚǁĂƌĚƐ�
Wŝůů� ĂŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ĞŶĚ� ŽĨ� >ůĂŶŐǁŵ� Wŝůů͘� >ŝƩůĞ� ŐƌĞďĞƐ� ĂŶĚ�
ŐƌĞĂƚ�ĐƌĞƐƚĞĚ�ŐƌĞďĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞŐƵůĂƌƐ͕�ĚŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ĮƐŚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�Wŝůů�ĂŶĚ�ŽīƐŚŽƌĞ�;:Ž�DĂƌƐŽŶ�Ăƚ�dŚĞ�WŽŝŶƚ�ŝŶ�>ůĂŶŐǁŵ�
&ĞƌƌǇ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĂŶĚƐƚĂŶĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůŽǀĞůǇ�ďŝƌĚƐ�ĮƐŚŝŶŐ�ŽŶ�
ϭϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌͿ͘��ƵƌŝŶŐ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ůĂƌŐĞ�ŇŽĐŬƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ŐĞĞƐĞ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶƵŵďĞƌŝŶŐ�ϯϬϬн�ŝŶ�
ĂŶĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� Wŝůů� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚƐ� ďĞǇŽŶĚ� <ŶĂƉƉ�tŽŽĚ�
ŽǀĞƌůŽŽŬŝŶŐ� &ŽǁďŽƌŽƵŐŚ͘� �� ůĂƌŐĞ� ŇŽĐŬ� ŽĨ� ĂƌŽƵŶĚ� ϭϮϱ�
ŐƌĞǇůĂŐ� ŐĞĞƐĞ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ĨĞĞĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĮĞůĚƐ͘�
,ƵŐĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ŐŽůĚĞŶ� ƉůŽǀĞƌ� ĂŶĚ�
ůĂƉǁŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�&ŽǁďŽƌŽƵŐŚ͘�KŶ�ϭϳƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�
/�ƌĞĐŬŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞ�ŽŶ�ϮϬϬϬ�ŐŽůĚĞŶ�ƉůŽǀĞƌ�ĂŶĚ�
ƐĞǀĞƌĂů� ŚƵŶĚƌĞĚ� ůĂƉǁŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌĞ� Ăƚ�
�ŽĞĚĐĂŶůĂƐ͘ 

�ĂƚŚ�DŽƌŐĂŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� Ă� ďůĂĐŬ� ƌĞĚƐƚĂƌƚ� ŝŶ� ŚĞƌ� ŐĂƌĚĞŶ� ŽǀĞƌ�
ƐĞǀĞƌĂů� ĚĂǇƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� KĐƚŽďĞƌ͘� �ŽŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕� ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ďůĂĐŬ�ƌĞĚƐƚĂƌƚ�ƐŝŐŚƟŶŐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘ 

KŶ�ϮϯƌĚ�KĐƚŽďĞƌ�/�ǁĂƚĐŚĞĚ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ŐƌĞǇ�ƐĞĂů�ĨŽƌ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ŝŶ�
�ĚǁĂƌĚƐ�Wŝůů� ƚĂŬŝŶŐ� ŐƌĞĂƚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ� ŝŶ� ƐĐƌĂƚĐŚŝŶŐ� ŝƚƐ� ŚŝĚĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ŚƵůů� ŽĨ� Ă� ŵŽŽƌĞĚ� ďŽĂƚ� ĂŶĚ� ƉůĂǇŝŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨĞŶĚĞƌͬ
ŵŽŽƌŝŶŐ�ďƵŽǇ͘� /ƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƐǁĂŵ�ŽƵƚ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͘ 

dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ƐƉĂƚĞ� ŽĨ� ŽƩĞƌ� ƐŝŐŚƟŶŐƐ� ŝŶ� ŵŝĚ-�ĞĐĞŵďĞƌ͘�
ZŝĐŚĂƌĚ�dŽǀĞǇ� ƐĂǁ�ŽŶĞ�ďĞŝŶŐ�ŵŽďďĞĚ�ďǇ�ĐƌŽǁƐ�ŶĞĂƌ�&ĞƌƌǇ�
�ĂǇ�ŽŶ�ϭϭƚŚ�ĂŶĚ��Žď��ŚĞƐŵĞƌ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ��ƵƫŶŐ�ƐĂǁ�ŽŶĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� Wŝůů� ŽŶ� ϭϱƚŚ� ĂŶĚ� ϭϲƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌŝŽĚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ� ĨƌĞƐŚ� ƐƉƌĂŝŶƚ�Ăƚ� ƚǁŽ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
Wŝůů͘� DĞƌǀǇŶ� ĂŶĚ� ^ƵĞ� ,ŽƉŬŝŶƐ� ƐĂǁ� ŽŶĞ� ƐǁŝŵŵŝŶŐ� ŵŝĚ-
ƐƚƌĞĂŵ�ŝŶ��ĞŐŐĂƌƐ�ZĞĂĐŚ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ��ŽĞĚĐĂŶůĂƐ  ͘

�Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ϮϱƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�^ƉƌŝŶŐ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĂīŽĚŝůƐ͕� ƐŶŽǁĚƌŽƉƐ͕� ĐƌŽĐƵƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝŵƌŽƐĞƐ� ĂƌĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƚŽ�ůŽŽŬ�ŵŽƌĞ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ͘ 

WůĞĂƐĞ� ĞŵĂŝů� ŵĞ� ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� Ăƚ�
ŐƌĂŚĂŵďƌĂĐĞΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ� 

'ƌĞĂƚĞƌ�^ƉŽƩĞĚ�tŽŽĚƉĞĐŬĞƌ�-�Ă�ĚĂŝůǇ�ǀŝƐŝƚŽƌ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ĨĞĞĚĞƌ� 

�ŝƌĚƐ��ŽƵŶƚ 


