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^ƚ�DĂƌǇ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ 
 
 

�ƵƌǇ 



Ϯ� 

 

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

WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�DĂƌǇ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ͕��ƵƌǇ 
�ŶŶƵĂů�WĂƌŝƐŚ�DĞĞƟŶŐ� 
�Ɖƌŝů�ϭϱƚŚ�ϮϬϭϴ 
�ŐĞŶĚĂ 
ϭ͘ �ƉŽůŽŐŝĞƐ 
Ϯ͘ DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ŶŶƵĂů�WĂƌŝƐŚ�DĞĞƟŶŐ 
ϯ͘ �ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚǁŽ��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ 

� 
DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�sĞƐƚƌǇ�DĞĞƟŶŐ�ϮϳƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ 
�ƉŽůŽŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�^ƚĞǀĞ��ůĂƌŬ͕�dƌĂĐǇ�KǁĞŶ�͕��ŵǇ�tĞďďĞƌ͕�<ĞŝƚŚ�ĂŶĚ�WĂƚ�^ĞĚŵĂŶ͕�ZĂǇ�dĂŝƚ͕�:ĂŶŝĐĞ�,ĂƌƚůĞǇ�
ĂŶĚ��ĞƌĞŬ��ĂůƌŽǁ͘ 
WƌĂǇĞƌƐ�ůĞĚ�ďǇ�ZĞǀ͘�ZŚŝĂŶŶŽŶ�:ŽŶĞƐ 
DŝŶƵƚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƌĞĐŽƌĚ 
�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ�  
KǁĞŶ�dŚŽŵĂƐ�ĂŶĚ�ZĂǇ�dĂŝƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽŵŝŶĞĞƐ�ďĞŝŶŐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�KǁĞŶ�ĂŶĚ�ZĂǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� 
�ƚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�sĞƐƚƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĞůĚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϯϬƚŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĞ�WĂƚ�tĞďďĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�tĂƌĚĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐůŽƐĞĚ�Ăƚ�ϳ͗ϯϱƉŵ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



ϯ� 

 

WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�DĂƌǇ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ͕��ƵƌǇ 
�ŶŶƵĂů�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ 
�Ɖƌŝů�ϭϱƚŚ�ϮϬϭϴ 
�'�E�� 
 
ϭ͘ �ƉŽůŽŐŝĞƐ 
Ϯ͘ DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��W�D 
ϯ͘ DĂƩĞƌƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��W�D 
ϰ͘ ZĞƉŽƌƚƐ 
ϱ͘ �ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů 
ϲ͘ W����ĂĐƟǀŝƚǇ 
ϳ͘ &ĂďƌŝĐ�͕�'ŽŽĚƐ�ĂŶĚ�KƌŶĂŵĞŶƚƐ�;��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐͿ 
ϴ͘ �ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ 
ϵ͘ �ůĞĐƟŽŶƐ 
ϭϬ͘ �ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ 
ϭϭ͘ �ůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�W�� 
ϭϮ͘ �ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ 
ϭϯ͘ ^ŝĚĞƐƉĞƌƐŽŶƐ 
ϭϰ͘ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ǆĂŵŝŶĞƌ 
ϭϱ͘ ZĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
ϭϲ͘ ��K��� 
ϭϳ͘ �ůŽƐŝŶŐ�WƌĂǇĞƌƐ 

 
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϲ�ƚŽ�ϮϬϭϳ 
 
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϰϳϱ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�Ăƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘��ƵƌŝŶŐ�
ϮϬϭϳ�ƚŚƌĞĞ�ŶĂŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ͕�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ŝŶƚŽ��EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞƐ�ĮŌĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�
ĞŝŐŚƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�Ăƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭƐƚ�ϮϬϭϳ�ĂƐ�ϰϱϰ͘ 
 

WĂƚ�hĚĞŶ 
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĸĐĞƌ 

 
W���ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϳ 
 
�ŝŵƐ�ĂŶĚ�WƵƌƉŽƐĞƐ 
dŚĞ�W���ŽĨ�^ĂŝŶƚ�DĂƌǇ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ͕��ƵƌǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ZĞǀĚ͘�:ƵůŝĂŶ�
,ĞĂƚŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂů�ƉĂƌŝƐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƉĂƐƚŽƌĂů͕�ĞǀĂŶŐĞůŝƐƟĐ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů͘�dŚĞ�W���ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘ 
 
KďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ  
dŚĞ�W���ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƉĂƌŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�W���ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�
ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂĐƟǀĞ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘�KƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƉƵƚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂǇĞƌ�
ĂŶĚ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚ͘ 



ϰ� 

 

tŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ����ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĞĮƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ͗�� 
tŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ͖�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͖�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ 
WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ� 
DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŽƌŬ 
dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ͘ 
 

��,/�s�D�Ed^��E��W�Z&KZD�E�� 
tŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ 
dŚĞ�W���ŝƐ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĨƵůĮůůŝŶŐ͘�tĞĞŬĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞǀĞŶƐŽŶŐ�ĞƚĐ͘�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 
�ůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
� 
�ǀĞƌĂŐĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�KĐƚŽďĞƌ�ǁĂƐ�ϭϮϱ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�Ϯϴ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
,ĂƌǀĞƐƚ�&ĞƐƟǀĂů͘ 
�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ͘ 
�ĂƉƟƐŵƐ ϰϭ 
tĞĚĚŝŶŐƐ ϴ 
&ƵŶĞƌĂůƐ Ϯϳ 
 

�ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ�  � 
dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽŶ��ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂǇ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ͘��ƩĂĐŚĞĚ�ŝƐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ŐŝǀŝŶŐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ  
dŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ���W��͕�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ�ďǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞƫŶŐƐ͘���ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ͘ 
 
WĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘ 
 

DŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ǀĂŶŐĞůŝƐŵ� 
dŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŝƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ƵƌǇ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�DŝƐƐŝŽŶ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�;D�WͿ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞ�ŽƵƌ�ĞŶĞƌŐŝĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 
  

�ĐƵŵĞŶŝĐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ  
tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͕�ďĂƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ͕�ŽŶ��ƵƌǇ��ŚƵƌĐŚĞƐ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�
ĨŽƌ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ���d�tĂůŬ�ŽĨ�tŝƚŶĞƐƐ�ŽŶ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�^ƚƌĞĞƚ�WĂƐƚŽƌƐ�ŝŶ��ƵƌǇ͘� 
 

&/E�E�/�>�Z�s/�t 
^ĞĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ 
 

Z�^�Zs�^�WK>/�z 
^ĞĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ 



ϱ� 

 

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ� � 
dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ŵĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�
ǇŽƵƚŚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŇŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƵƐƚďƵƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚŽŝƌ�
ĂŶĚ�Ăůů�ƐƚŽƉƐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͘ 
 

^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
dŚĞ�W���ŝƐ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽĚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�
�ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�W���ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ZƵůĞƐ͘��ůů�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ��ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�
ĨŽƌ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�W��͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ� 
 
/ŶĐƵŵďĞŶƚ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ͗ ZĞǀĚ͘�:ŽŚŶ�&ŝŶĚŽŶ ƚŽ�:ĂŶƵĂƌǇ�
    ϮϬϭϳ 
    ZĞǀĚ͘�:ƵůŝĂŶ�,ĞĂƚŽŶ�ĨƌŽŵ� 
    EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ZĞĐƚŽƌ͗  ZĞǀĚ͘�ZŚŝĂŶŶŽŶ�:ŽŶĞƐ 
tĂƌĚĞŶƐ͗   DƌƐ�WĂƚ�tĞďďĞƌ�ƚŽ�DĂǇ�ϮϬϭϳ 
    Dƌ�KǁĞŶ�dŚŽŵĂƐ 
    Dƌ�ZĂǇ�dĂŝƚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϳ 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�tĂƌĚĞŶ͗�  DƌƐ�WĂƚ�tĞďďĞƌ��ĨƌŽŵ�DĂǇ��
    ϮϬϭϳ 
 
�ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�;�Ğǆ�KĸĐŝŽ�ŽŶ�W��Ϳ 
,ŝůĂƌǇ��ŶŬĞƌƐ͖��:ŽŚŶ��ŶŬĞƌƐ͖�^ƚĞǀĞ��ůĂƌŬ�;�ŚĂŝƌͿ͖�WƌĞƐƚŽŶ�
,ƵůƐĞ͖�<ĂƚŚ�WŽůůĂƌĚ�;ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�Ϳ͖�<ĞŝƚŚ�^ĞĚŵĂŶ�;�ƚŽ�DĂǇ�
ϮϭϬϳͿ͖�WĂƚ�^ĞĚŵĂŶ�;�ƚŽ�DĂǇ�ϮϭϬϳ�Ϳ�Dƌ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�
zĂƌǁŽŽĚ͖�WĂƚ�tĞďďĞƌ�ĂŶĚ�<ĞŝƚŚ�^ŵŝƚŚ�;ĨƌŽŵ�DĂǇ�ϮϬϭϳͿ͘ 
 
W��͗ 
<ĞŶ��ŽǁĚĞŶ͕��ĞƌĞŬ��ĂůƌŽǁ͕��ĂǀŝĚ��ůĂƌŬĞ͕�dĞƌƌǇ��ůĂƌŬĞ͕�
�ƌŝĐ��ƵĐŬǁŽƌƚŚ͕��ĂǀŝĚ�&ŽǁůĞƌ�;ĨƌŽŵ�DĂǇ�ϮϬϭϳͿ͕��ŝĂŶĂ�
,ĂŵƉƐŽŶ�;sŝĐĞ��ŚĂŝƌͿ͕��ĂǀŝĚ�,ĂƌƚůĞǇ͕�:ĂŶŝĐĞ�,ĂƌǀĞǇ�;ĨƌŽŵ�
DĂǇ�ϮϬϭϳͿ͕��ŚƌŝƐ�,ƵŐŚĞƐ͕�<ĂƚŚ�WŽůůĂƌĚ͕�EŝŐĞů�ZƵƐŚǁŽƌƚŚ��
;ƚƌĞĂƐƵƌĞƌͿ͕�<ĞŝƚŚ�^ĞĚŵĂŶ͕�,ĂƌŽůĚ�^ŵŝƚŚ͕�<ĞŝƚŚ�^ŵŝƚŚ͕�
:ƵůŝĞ�^ƉŝŶŬ�;ĨƌŽŵ�DĂǇϮϬϭϳͿ͕�^ƵƐĂŶ�^ƵŐĚĞŶ͕�:ŽŚŶ�hĚĞŶ͕�
WĂƚ�hĚĞŶ͕��ŵǇ�tĞďďĞƌ�;ƚŽ�DĂǇ�ϮϬϭϳͿ͕��ĂǁŶ�tŝŐŚƚ�;ĨƌŽŵ�
DĂǇϮϬϭϳͿ͕�>ĂǁƌĞŶĐĞ�zĂƌǁŽŽĚ͘ 
� 
dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ͖�ƚŚĞ�sŝĐĞ��ŚĂŝƌ͖�W���ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͖�ƉůƵƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌƐ�
ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͖�&ĂďƌŝĐ͖�WƵďůŝĐŝƚǇ͖�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�tŽƌƐŚŝƉ 
 
 
 
 
 

ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ 
dŚĞ�W���ŵĞƚ�ƐĞǀĞŶ�ƟŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϳ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ϳϰй͘�dŚĞ�ƐƵď�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂůƐŽ�ŵĞƚ�ŽŶ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
Ă�sĂĐĂŶĐǇ͘�tĞ�ƐĂŝĚ�Ă�ƐĂĚ�ĨĂƌĞǁĞůů�ƚŽ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚĂ�ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�Ă�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�
ZĞĐƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞůŵ͘�dŚĂŶŬƐ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ƐĞƌǀĞĚ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�–�ZĞǀĚ͘�ZŚŝĂŶŶŽŶ͕�ZĞǀĚ͘�/ĂŶ�
DĐsĞĞƚǇ͖�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĐůĞƌŐǇ͖�ǁĂƌĚĞŶƐ͖�ƐƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ�ƌĞƉƐ͕�:ŽŚŶ�ĂŶĚ��ŝĂŶĂ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ŵŽƌĞ͘�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�:ƵůŝĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�ŚŝƐ�/ŶĚƵĐƟŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ďƵƐǇ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ͘�dŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŝƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�:ƵůŝĂŶ͕�:ĂĐŬŝĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ��ƵƌǇ͘ 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĂƐ�Ă�ďƵƐǇ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚŽƐƚĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů��ĂƌŽů��ŽŶĐĞƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�
KǀĞƌ�ĞŝŐŚƚǇ�ƐŚŽĞďŽǆĞƐ�ǁĞƌĞ�ĮůůĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ĂďƌŽĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ͛Ɛ�
WƵƌƐĞ��ƉƉĞĂů͘ 
 
dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉĞŶ�Ɛŝǆ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�
ŵĂŝŶůǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŽĐŬ͕�ĂŶĚ�ĨƵůĮůƐ�ĂŶ�
ŽďǀŝŽƵƐ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ��ƵƌǇ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�
ƉƌĂǇĞƌ͕�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟŽŶ͕�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐŽƵƌ͘ 
 
�ůů�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�
>ĞŶƚĞŶ�ƉƌĂǇĞƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƉĂƌŝƐŚ�ůƵŶĐŚĞƐ�
ĂŶĚ͕�Ă�ŶĞǁ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ƉĂƌŝƐŚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚƐ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�d���ǇŽƵƚŚ�ŐƌŽƵƉ͘ 
 
�Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŚĂƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�
ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
:ƵůŝĂŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ͘ 
 

,ŝůĂƌǇ��ŶŬĞƌƐ� 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�W�� 

 

 
 
 
 
 



ϲ� 

 

�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐΖ�ZĞƉŽƌƚ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƐǇŶŽƉƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ͕�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŽƌŶĂŵĞŶƚƐ�
ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚͬ�ŚƵƌĐŚ��ƵŝůĚŝŶŐƐ͘ 
 
&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĂƌĚĞŶƐ�ƐŝŶĐĞƌĞ�
ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ��ŝĂŶĂ�,ĂŵƉƐŽŶ�ŚĂƐ�ƉƌŽīĞƌĞĚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌͬǇĞĂƌƐ͘��ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�&ĂďƌŝĐ�dĞĂŵͬ
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů��ŚƵƌĐŚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘� 
 
DǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�
ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŐ�ďŽŽŬ�ŽĨ�
ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�YƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�
ďĞŝŶŐ�ƚƌĂĐŬĞĚ͘ 
 
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĞǀĞŶ�ƉĂƚŚǁĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ͘�EƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌͬƐ͕�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů͕�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ŽƉƟŽŶƐ�ĞƚĐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ĞƐĐĂůĂƟŶŐ�
ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘���� 
 
dŚĞ�,Θ^��ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ�ƐĞĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�W�d�ƚĞƐƟŶŐ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ƚĞƐƚƐ�;ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƌĞŵĞĚŝĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ƌĞŶĞǁĂůƐͿ�͕�ĮƌĞ�ĞǆƟŶŐƵŝƐŚĞƌ�ĐŚĞĐŬƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘� 
&ƵƌƚŚĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�&ŝƌĞ�
�ůĂƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂůƐŽ͘�;&ŝƌĞͬ^ŵŽŬĞ�
�ůĂƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�
tŝůƐŽŶ�,ĂůůͿ͘�� 
 
�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂďƌŝĐ�ǁŽƌŬƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ĨĂďƌŝĐ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 

KǁĞŶ�dŚŽŵĂƐ� 
^ĞŶŝŽƌ�tĂƌĚĞŶ 

 

 
 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
 
dŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�/�Ăŵ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��W�D�ĂƌĞ͕�ĂƐ�ƵƐƵĂů͕�Ă�
ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�ĮŶĚ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ͘���ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 
 
zŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�͞'ĞŶĞƌĂů͟�ĂŶĚ�
͞ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͟�ĨƵŶĚƐ͘��ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�W���ŚĂƐ�ŶŽ�
ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŝƚ�ŽŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�
&ĂďƌŝĐ�&ƵŶĚ͕�&ůŽǁĞƌƐ͕�DŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘��
�Ǉ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ǇĞĂƌ�ƚŽƚĂůƐ�–�'ĞŶĞƌĂů�ƉůƵƐ�ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͘� 
 

/ŶĐŽŵĞ 
 
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƚĞŵ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�͞ƉůĂŶŶĞĚ�ŐŝǀŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŐŝŌ�ĂŝĚ͟�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŐŝŌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�
&ƵŶĚ�ƚŽƚĂůůŝŶŐ�άϵϯ͕ϳϬϲ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƵŵ͕�ďƵƚ�
Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ϭϭй�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘��/ŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�
ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ŽŶ�ŐŝŌ�ĂŝĚ�ŚĞůĚ�ƵƉ�ǁĞůů�Ăƚ�άϮϰ͕ϲϯϱ�ŝŶ�ƚŚĞ�
'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ͘��dŚŝƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�͞ƚĂǆ�ĞĸĐŝĞŶƚ͟�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ăůů�ŐŝŌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�� 
WůĂƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ǇĞĂƌ�Ăƚ�άϭϬ͕ϱϱϮ͘���ŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�άϱ͕ϯϴϬ�ƚŽ�άϵ͕ϬϮϯĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ďŽǆ�ŝŶ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂĚĚĞĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�άϮ͕ϱϵϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘ 
 
�Ăƌ�ƉĂƌŬ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�άϮϱ͕Ϯϵϱ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂůů�ďŽŽŬŝŶŐƐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�άϮϳ͕ϵϬϳ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�
ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐŽŵĞ͘�� 
 
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďĚƵĞĚ͘ 
 
tĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�άϳ͕ϱϬϬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
WŝůůŝŶŐ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŽŝƌ�^ĐŚŽŽů͘ 
     

 
 
 
 
 



ϳ� 

 

�ǆƉĞŶƐĞƐ 
 
dŚĞ�WĂƌŝƐŚ�^ŚĂƌĞ�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĨƵůů�Ăƚ�άϭϭϯ͕ϵϬϯ͘dŚŝƐ�ŝƐ�
ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĐůĞƌŐǇ�ƐƟƉĞŶĚƐ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ͘ 
 
�ůů�ŽƚŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƟŐŚƚůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŵĞŶƟŽŶ�ŚĞƌĞ�;ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚ�
ŽĨ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐƐ�^ŝŶŐĞƌƐ�ĐŽŶĐĞƌƚͿ͘ 
 
dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ�ǁĂƐ�
άϲ͕ϵϳϮ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ĮŐƵƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�
άϮϴ�ŵŝůůŝŽŶ͗�ŶŽ�ŵĂũŽƌ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ŵĂŝŶůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌŽƵƟŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘��
,Ăůů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͘ 
 
�Ŷ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐůĂŝŵ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚƌƵĚĞƌ�ŝŶ�
ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ďƌŽŬĞŶ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ǀĞƐƚƌǇ͘��ZĞƉĂŝƌ�ĐŽƐƚƐ�ǁĞƌĞ�άϮ͕ϲϰϮ͘ 
 
dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŚŝŐŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚŽŝƌ�ĐĂŵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂŬĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌŝƐŚ�
ǁĞĞŬĞŶĚ�Ăƚ�'ƌĂŶŐĞ͘��dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�
άϭ͕ϴϱϬ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚĂ�&ŝŶĚŽŶ�
ĨƌŽŵ�ŐŝŌƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘ 
 
'ƌĂĞŵĞ��ŝŐŐ�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�zŽƵƚŚ�tŽƌŬĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�Ă�ŶĞǁ�
ƉŽƐƚ�ƐŚŽƌƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆƉŝƌĞ�ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ͘��,ŝƐ�ƌŽůĞ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 
dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�&ƵŶĚƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�zŽƵƚŚ�tŽƌŬĞƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�άϮ͕ϰϳϬ�ŝŶ�
ƚŚĞ�zŽƵƚŚ�WƌŽũĞĐƚ�ĨƵŶĚ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�
&ƵŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌ͘ 
άϭϲϱ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�'ĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚ�ƚŽ�d���
;ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨƵŶĚͿ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƐŚŽƌƞĂůů͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DĂũŽƌ�WƌŽũĞĐƚƐ 
 
�ŚƵƌĐŚ�ZŽŽĨ͗��tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ǁĂƐ�
ŶĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��
�ĚǀŝĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ϯ�
ƐƚĂŐĞƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘��&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ůĞƩĞƌ�
ĨƌŽŵ�:ŽŚŶ�&ŝŶĚŽŶ�άϮϰ͕ϭϵϬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌŬ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƉůĞĚŐĞĚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ŶŽǁ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉŚĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘���ůů�ŵŽŶĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƵŶĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͘ 
 
�ŚƵƌĐŚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ǀŝĞǁ�ƚŽ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŽǀĞƌŚĂƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉŽƐƐŝďůǇ�ďĞ�
Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
�ƵƌǇ�D��͕�ďƵƚ�ŶŽ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘���ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϳ�
ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�άϱ͕ϴϰϵ�ǁĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƌĞŐĂƌĚ͘ 
 
�Ăƌ�WĂƌŬ�Ăƚ�dŚĞ�tǇůĚĞ͘���Ŷ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�
ǁŝƚŚ��ƵƌǇ�D���ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ŽŶ�dŚĞ�tǇůĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌŝƐŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�Ăƚ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƌĞŶƚĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ǁĞĞŬĚĂǇƐ͘��dŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
Ă�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�άϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ͘�� 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



ϴ� 

 

dŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽŶ�dŚĞ�ZŽĐŬ 
 
dŚĞ�ƐŚŽƉ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨĂůůŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ĨƌŽŵ�ϭƐƚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�
Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŝƐ�ďĞůŽǁ͘� 
 
 
   ϮϬϭϳ   ϮϬϭϲ 
 
^ĂůĞƐ   ϱϴ͕Ϭϱϵ�  ϲϯ͕ϭϰϬ 
�ŽƐƚ�ŽĨ�^ĂůĞƐ  Ϯϯ͕Ϭϭϰ  Ϯϲ͕Ϯϲϰ 
'ƌŽƐƐ�WƌŽĮƚ  ϯϱ͕Ϭϰϱ  ϯϲ͕ϴϳϲ 
KǀĞƌŚĞĂĚƐ  ϯϱ͕ϳϮϭ�  ϯϯ͕ϵϱϭ 
 
WƌŽĮƚ�ͬ�>ŽƐƐ  ��-ϲϳϲ��  ��Ϯ͕ϵϮϱ 
 
^ƵŵŵĂƌǇ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ͕�ƚŚĞŶ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ƐƵƌƉůƵƐ�ŽĨ�άϮϴ͕ϭϴϬ͕�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ƋƵŝĞƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽ�ŵĂũŽƌ�ĐŽƐƚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘ 
 
KƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƌŽƐĞ�ŵŽĚĞƐƚůǇ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 
 
�ĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĨƵŶĚƐ�ǁĞ�ƚŚĞŶ�ƐŚŽǁ�Ă�ƐƵƌƉůƵƐ�ŽĨ�άϰϮ͕ϲϴϱ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŽƵƌ�dŽƚĂů��ƐƐĞƚƐ�ƚŽ�άϰϲϰ͕Ϯϯϴ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�
ĂƐƐĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂůů͘�ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ůŝƐƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ŝŶƐƵƌĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�άϮϮ�
ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�άϭ͘ϭ�ŵŝůůŝŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽƚĂů�ůŽŽŬƐ�
ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ůĞƐƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘����ĨƵůů�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ
-ĞŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ͘ 
 
�ŶĚ�ƐŽ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŝŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƚĞƌŵƐ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƌĂĐĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ŵĂũŽƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌŽŽĨ�
ĂŶĚ�ĐƵƌƟůĂŐĞ͘���ƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�W���ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�
ĨŽƌ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌŽŽĨ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�Ăƚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
άϮϬ͕ϬϬϬ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϱ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ 
 
 

EŝŐĞů�ZƵƐŚǁŽƌƚŚ͕� 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ 

 

 
 

&ŝŶĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
 
dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϭƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŽ�ϯϭƐƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϳ 
 

dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ŵĞƚ�ϱ�ƟŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
 
KƵƌ�WĂƌŝƐŚ�^ŚĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�άϭϭϯ͕ϵϬϯ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ĨŽƌ�ϮϬϭϳ͘� 
 
dŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ��Ăƌ�WĂƌŬ�ƌĞŶƚƐ�;άϮϱ͕ϮϵϱͿ�ĂŶĚ��ŚƵƌĐŚ�
,Ăůů�ůĞƫŶŐƐ�;άϮϳ͕ϵϬϳͿ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͘� 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂďƌŝĐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕��ŝĂŶĂ�,ĂŵƉƐŽŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌĨĂĐŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ��ŚƵƌĐŚ͕�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�
ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƌŽŽĨ͘ 
 
dŚĞ�&ĂďƌŝĐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚ��ŚĂƉĞů�ǁŝŶĚŽǁƐ͘��KŶĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝƐ�ďŽǁŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ďĂĚůǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�άϮ͕ϱϬϬ�ƉůƵƐ�
s�d͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�WĞŶĚůĞ�^ƚĂŝŶĞĚ�'ůĂƐƐ�
>ƚĚ͘�ŝŶ�WĂĚŝŚĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĮǀĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘ 
 
�ĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ďŽƚŚ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽŝŶƚ͕�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘��� 
 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ZĞĐƚŽƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ĂŶŬ�DĂŶĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�dŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽŶ�dŚĞ�ZŽĐŬ͘ 
 
dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�EŝŐĞů�ĨŽƌ�Ăůů�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 
 
&ŝŶĂůůǇ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘��DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ĚƵĞ�ƚŽ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ŽǁĚĞŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�&ƌĞĞ�tŝůů�
KīĞƌŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘ 
 

WĂƚ�hĚĞŶ 
�ŚĂŝƌŵĂŶ 



ϵ� 

 

WƵďůŝĐŝƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞ�Ăƚ��ƵƌǇ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�
ƐƚƌŝĚĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĐĞƌƚƐ�ƉĂŐĞ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ƵƉ͘ 
 
dŚĞ�ŶŽƟĐĞďŽĂƌĚƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŶŽƟĐĞďŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ůŽŐŽ�
ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
 
tĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ZĞĐƚŽƌ͕�:ƵůŝĂŶ͕�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�WƌŽĮůĞ͘�
dŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ŶŽǁ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƐĞůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�͞tŚŽ͛Ɛ�
ǁŚŽ͍͟�ƐĞĐƟŽŶ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ǁŝůů�ƐĞůů͘ 
 
^ŽŵĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͗ 
 
&ĂĐĞďŽŽŬ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�–�ϰϬϮ 
dǁŝƩĞƌ�&ŽůůŽǁĞƌƐ�–�ϭϱϮ 
tĞďƐŝƚĞ�sŝƐŝƚƐ�–�Ϯ͕ϴϮϱ�� 
dƌŝƉĂĚǀŝƐŽƌ�–�ηϵ�ŽĨ�ϯϴ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ��ƵƌǇ 
 
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�WĂƚ�hĚĞŶ�
ĨŽƌ�Ăůů�ƐŚĞ�ĚŽĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
�ŚƌŝƐ�,ƵŐŚĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŇŝĞƌƐ͕�
ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
WĞƚĞƌ�dĞŵƉůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŚŽƐĞ�ƚĂůĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ͕�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ͘��ŶĚ�ůĂƐƚůǇ͕�ƚŽ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�
ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĨĂŝƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͖�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ 
 

<ĞŝƚŚ�^ŵŝƚŚ 
�ŚĂŝƌ� 

 
 
 

&ĂďƌŝĐ��ŽŵŵŝƩĞĞ� 
 
dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ŵĞƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ͘� 
 
dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŐƌĂŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŝƐƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŚĂƐ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶŽǁ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƉŝĞĐĞŵĞĂů�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�
ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƐ�
ƌŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ƉĂƚĐŚ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�
ŚĂǀĞ�ďŽƵŐŚƚ�ƟŵĞ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŽƵƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĨŽĐƵƐ͘ 
 
dŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ��ƵƌǇ�D���ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�Ă�
ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƐůŽǁ�ďƵƚ�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ŚŽƉĞĨƵů�ƚŚĂƚ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ͘ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘� 
 
/Ŷ��ŚƵƌĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝŶĞĚ�
ŐůĂƐƐ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĐŚĂƉĞů 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƌŽƵƟŶĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŚŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŶĂŐŐŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ͘� 
 
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŝŶ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ 
 

�ŝĂŶĂ�,ĂŵƉƐŽŶ 
�ŚĂŝƌ� 

 

tŽƌƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƩĞĞ� 
 
ϮϬϭϳ͕�Ă�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĨĞǁĞƌ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵƐƵĂů͕�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŶĞǁ�ZĞĐƚŽƌ͘��tŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�
:ƵůŝĂŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ��ƵƌǇ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ͘�^Ž�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�
ǁŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƐŝŶĐĞ�:ƵůŝĂŶ�
ĂƌƌŝǀĞĚ͘ 
 



ϭϬ� 

 

tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŽŽŬƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�
ŽīĞƌƐ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚĞǆƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕�ďƵƚ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͘ 
 
dŚĞ�/ŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶƐ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ǁƌŝƚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�dŚĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƐŽ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŚĞĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŽŶĞ�
ƐŚĞĞƚ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�>ĂǇ�ZĞĂĚĞƌƐ͕��ƌƵĐŝĨĞƌƐ�ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌĐĞƐƐŽƌƐ͘ 
 
dŚĞ�ŽīĞƌƚŽƌǇ�ǁŝůů�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌ�ďǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽīĞƌƚŽƌǇ�
ŚǇŵŶ�ƐƚĂƌƚƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ǁĂƌĚĞŶƐ͘ 
 
dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďŽŽŬƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�
ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ŶĞǁ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͘ 
tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�EĞǁ��ŶĐŝĞŶƚ�Θ�DŽĚĞƌŶ�,ǇŵŶƐ 
 
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂƐƐ�ƐĞƫŶŐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
EŝĐŚŽůƐŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 

<ĂƚŚ�WŽůůĂƌĚ� 
�ŚĂŝƌ 

 

^ŽĐŝĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ� 
 
�Ɛ�ƵƐƵĂů�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ďƵƐǇ�ǇĞĂƌ͘�
^ƵŶĚĂǇ�ůƵŶĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞ϴ͛ŽĐůŽĐŬĞƌ�͚Ɛ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞ϭϬ�Ž͛ĐůŽĐŬĞƌƐ�
͞��ƚŽ�ĐŚĂƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚĞĂ͕�ĐŽīĞĞ͕�ƚŽĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ăůů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĂĐŽŶ�ďƵƫĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�YƵŝǌ�EŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�
ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘ 
dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŌĞƌ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͘� 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�
�ŚƌŝƐƚĂ͛Ɛ�&ĂƌĞǁĞůů�^ĞƌǀŝĐĞ͕�:ƵůŝĂŶ͛Ɛ�/ŶĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�

ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ͛Ɛ��ŽůůĂƟŽŶ�–�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�
ŚĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ďĂŬĞƌƐ�ŝŶ��ƵƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘ 
 
,Žƚ�Žī�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ͊� >ŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďĞĂŬĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ��ƉůĂƐƟĐ�ĐƵƉƐ�ĂŶĚ��ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ��Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ĚƌŝŶŬ�ĂŶĚ�Ă�
ďŝƚĞ�ƚŽ�ĞĂƚ͘ 
 

,ŝůĂƌǇ��ŶŬĞƌƐ 

tŝĚĞƌ�ZĞƉŽƌƚƐ 
 

�ƵƌǇ��ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ 
 
dŚĞ��ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘��/ƚ�ƐŝƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝůƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĂīĂŝƌƐ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌŝƐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĂŶ�^ǇŶŽĚ͘��dŚŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�W��Ɛ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
 
dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�
ƉĂƌŝƐŚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͛Ɛ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƌŽůů͘���ƵƌǇ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�
ƐĞǀĞŶ�ůĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞĂŶĞƌǇ�
^ǇŶŽĚ�ŶĂŵĞůǇ�:ŽŚŶ��ŶŬĞƌƐ͕�,ŝůĂƌǇ��ŶŬĞƌƐ͕�^ƚĞǀĞ��ůĂƌŬ͕�
<ĂƚŚ�WŽůůĂƌĚ͕�<ĞŝƚŚ�^ŵŝƚŚ͕�WĂƚ�tĞďďĞƌ�ĂŶĚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�
zĂƌǁŽŽĚ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϳ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�:ĂŵĞƐ�
�ŵŵĞƌƐŽŶ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĂŶ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�KĸĐĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ŽůƚŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞĂŶĞƌǇ�ŝƐ�
ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ŝƐ�ŝƚƐ�DŝƐƐŝŽŶ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ͘����DŝƐƐŝŽŶ��ĐƟŽŶ�
WůĂŶ�ŝƐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͕�ďŽƚŚ�ŶƵŵĞƌŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ͘��
�ǀĞƌǇ�ƉĂƌŝƐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�D�W͕�ĂŶĚ��ƵƌǇ�
�ĞĂŶĞƌǇ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚƐ�ŚĞĂĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ��ĞĂŶĞƌǇ͛Ɛ�D�W�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽǀĞƚĂŝů�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WĂƌŝƐŚĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚĂƐŬ͕�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞĂŶĞƌǇ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘������ 
 

^ƚĞǀĞ��ůĂƌŬ 
>ĂǇ��ŚĂŝƌ͕��ƵƌǇ��ĞĂŶĞƌǇ 



ϭϭ� 

 

�ŚƌŝƐƟĂŶ�&ŽƌŵĂƟŽŶ� 
 

DŝŶŝƐƚĞƌƐ͛�dĞĂŵ 
 
�Ɛ�/�ƐĞƩůĞ�ŝŶƚŽ�ƉŽƐƚ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵǇ�ďŽƵŶĚůĞƐƐ�ĚĞďƚ�
ŽĨ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�ZŚŝĂŶŶŽŶ�;ĂŶĚ�/ĂŶͿ�ĨŽƌ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĞƌĞ͘�dŚĞ�
ǁĞĞŬůǇ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�͞ŽƌĚŝŶĂƌǇ͟�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽƐƚ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀĞƌďŝĂů�ƟƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝĐĞďĞƌŐ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�
ĞƋƵĂůůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƐƚĞĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘ 
 
dŚĞ�͞DŝŶŝƐƚƌǇ͟�ƚĞĂŵ͕�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ŽĨ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�^ŚĞŝůĂ�
�ĞĂƫĞ͕�ŽƵƌ�ŽƌĚŝŶĂŶĚ͕�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͖�ŽŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ĚƵůů�ďƵƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƵƉ�ZŽƚĂƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�DŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�
ĨĞĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌŝƐŚ͘�tĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�͞dŚǇ�<ŝŶŐĚŽŵ��ŽŵĞ͟�
ƐĞĂƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƐĐĞŶƐŝŽŶ��ĂǇ�ĂŶĚ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ͘ 
 
KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĞŶůĂƌŐĞ�ƚŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂǇ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͘�/�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ůĂǇ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�Ăƚ��W��ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͘�DǇ�
ĂŵďŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ůĂǇ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�ŽĨ�'ŽĚ��ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘ 
 
KŶĞ�ǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�D�W�;DŝƐƐŝŽŶ��ĐƟŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐͿ͘��
�ƐƐĞŶƟĂůůǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�;ĂŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͊Ϳ�
ǁŚĂƚ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ŐƌŽǁ��ƵƌǇ�WĂƌŝƐŚ�
�ŚƵƌĐŚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ͕�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�
ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ��W��
ďĞŝŶŐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�Ă�ƉůĂĐĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŚŽƉĞ͕�
ŚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽůŝŶĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŇŽǁƐ�
ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ��ƵƌǇ͘�zŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ͘ 
 

:ƵůŝĂŶ�,ĞĂƚŽŶ 
ZĞĐƚŽƌ 

 

�ŚŽŝƌ�ZĞƉŽƌƚ 
 

KƵƌ�ĐŚŽŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŐƌĂƟĨǇŝŶŐůǇ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘� 
&ŽƵƌ�ũƵŶŝŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ͕�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽǇƐ͛�ǀŽŝĐĞƐ�
ďƌĞĂŬŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ǁĞůů�ŝŶ�dŚĞ�sŽŝĐĞ�ĨŽƌ�>ŝĨĞ�ƚĞƐƚƐ͘�
tĞ�ƐƚƵĚǇ�ŵƵƐŝĐ�ŶŽƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ůŝƚƵƌŐǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��tĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ŶĞǁ�ƐŝŶŐĞƌƐ�-�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�
ĂĚƵůƚ�ƐŽƉƌĂŶŽƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�ϳ�ƚŽ�ϭϬ͘ 
 
ϮϬϭϳ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂƌĞǁĞůů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚĂ͘�
^ĞǀĞƌĂů�Ğǆ-ĐŚŽƌŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐƚƐ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬůǇ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƐƵŶŐ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ĂŶĚ��ǀĞŶƐŽŶŐ͕�ǁĞ�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ��ĂƌůŝƐůĞ�ƚŽ�ƐŝŶŐ��ǀĞŶƐŽŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞĚ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
'ĂůůŝƉŽůŝ�^ĞƌǀŝĐĞ͕��ůů�^ŽƵůƐ͛�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�
�ŝǀŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ��ĚǀĞŶƚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞǀĞƌ�ƉŽƉƵůĂƌ�EŝŶĞ�>ĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ��ĂƌŽůƐ͘��ƚ�ŽƵƌ�&ƌŝĚĂǇ�
>ƵŶĐŚƟŵĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŽƵƌ�ĐŚŽŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�
ŐƌĞĂƚ�ĂĐĐůĂŝŵ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�WŽůŝĐĞ�
�ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�� 
 
dŚĞ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�͚�ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ŝŶŐ�&ĂƵƌĞ�ZĞƋƵŝĞŵ͛�ǁĂƐ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ϳϴ�ƐŝŶŐĞƌƐ͘� 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�άϳϱϬϬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŝůůŝŶŐ�dƌƵƐƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĮŶĂŶĐĞ�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĨŽƌ�ϮϬϭϴͬϵ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ŐƌĂŶĚ�ƉŝĂŶŽ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐƵƉďŽĂƌĚ�ƐƉĂĐĞ͕�ŽƵƌ�ŵƵƐŝĐ�
ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ��ĂƚŚĞĚƌĂů͘ 
 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŐǇ͕�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�W���
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘��ůŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ƉŝůůĂƌ�ƚŽŽ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝƌ�ƐĐŚŽŽů�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�
Ăůů�ŽƵƌ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨƵŶ͘� 
 

DĂƌĐ�DƵƌƌĂǇ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ 

 

sĞƌŐĞƌƐ�ZĞƉŽƌƚ� 
 
/Ŷ�ϮϬϭϳ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ͕�Ă�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�
ďƵƚ�ǁĞ�Ăůů�ƉƵůůĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŶŽŶĞ�ŵŽƌĞ�
ƐŽ�ƚŚĂŶ�ZŚŝĂŶŶŽŶ�ĂŶĚ�/ĂŶ͘�tĞ�ŶŽǁ�ǁĞůĐŽŵĞ�:ƵůŝĂŶ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ĨŽůĚ͘ 



ϭϮ� 

 

/Ŷ�ϮϬϭϳ�-ϭϴ�ǁĞ�ŚĂĚ�ϯϵ��ĂƉƟƐŵƐ͕�ϳ�tĞĚĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ϭϱ&ƵŶĞƌĂůƐ͘�KƵƌ�WƌŝĐŬĞƚ�^ƚĂŶĚ��ŝƐ�ǁĞůů�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͕�ǁŚŽ�ũƵƐƚ�ĐŽŵĞ�
ŝŶƚŽ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�Ă�ĐĂŶĚůĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͘ 
 
dŚ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĂƐŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�sĞƌŐĞƌ�/�ĮŶĚ�
ƚŚĞ�ďƵƐŝĞƐƚ�ŝƐ��ĚǀĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ƌŝď�ďĞŝŶŐ�ĞƌĞĐƚĞĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌŽů�
ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�ƉůƵƐ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ��ƵƌǇ��ŚƵƌĐŚ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
'ƌĂŵŵĂƌ�^ĐŚŽŽů͘�dŚĞ��ƵƌǇ�,ŽƐƉŝĐĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂƌŽů�
ĐŽŶĐĞƌƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ���ƵƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ�:ƵŶŝŽƌ��ŚŽŝƌƐ͕��ŝƌ�
dƌĂŝŶŝŶŐ��ĂĚĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞ�&ŽƌĐĞ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͗�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�&ƌŝĚĂǇ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƵƌǇ��ŚŽƌĂů�
^ŽĐŝĞƚǇ͕��ůĂĐŬ��ǇŬĞ��ĂŶĚ͕�dŚĞ�&ĞƐƟǀĂů�ŽĨ�>ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ŵŽƌĞ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗�
Ăůů�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƐĞƚ-ƵƉ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŽ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ͖�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ǁŽƌŬ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ͘��/�ƚŚĂŶŬ�DĂƌŐĂƌĞƚ�,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ƐŚĞ�ĚŽĞƐ�ƐĞƫŶŐ-ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 

<ĞŝƚŚ�^ĞĚŵĂŶ� 
sĞƌŐĞƌ�� 

 

>ĂǇ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ 
 
�ƵƌǇ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�>ĂǇ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�
ĨƵůů�ƌŽƚĂ�ŽĨ�^ĞƌǀĞƌƐ͕��ĐŽůǇƚĞƐ�ĂŶĚ��ƌƵĐŝĨĞƌƐ͘�/Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŽǀĞƌƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ƌŽƚĂ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƌĞƐĞƌǀĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ĂďƐĞŶĐĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ϴĂŵ�ĂŶĚ�ϭϬĂŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�
ƉŽŽů�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͘�>ŽŶŐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ZŽŐĞƌ��ƌŽǁŶ�
ĂŶĚ�^ƚĞǁĂƌƚ�tŝůŬŝŶƐŽŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐŽůĞůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϬĂŵ�ŽƉƟŽŶ͘� 
 
KƵƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϬ�Ăŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚůǇ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŬĞǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů��ůĂŶ�DŝůůǁĂƌĚ�
ĂŶĚ�WĂƚ�^ĞĚŵĂŶ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ůŽƐƚ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞ�ŶĞǁĐŽŵĞƌ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ďǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞ͕�^ŚĞŝůĂ��ĞĂƫĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƉůƵƐ�ƐŝĚĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�

ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�:ĞĂŶ�^ƵƚĐůŝīĞ�ĂŶĚ�
WĞƚĞƌ�dĞŵƉůĞ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂůƵĞĚ�
ƐƚĂůǁĂƌƚƐ�:ŽŚŶ�sĂůĞ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ�ĂŶĚ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�
zĂƌǁŽŽĚ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�WĂƚ�^ĞĚŵĂŶ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�
dŚŽŵƉƐŽŶ�;ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂůƚĂƌ�ĚƵƟĞƐͿ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ĐŽŶƐĐŝĞŶƟŽƵƐůǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ǁĞĞŬůǇ�ŚŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶƐ͘� 
 
�Ɛ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ŽƵƌ�>ĂǇ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�;ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ƐƚǇůĞͿ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�
ĂďƐĞŶƚĞĞ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂůŵŽƐƚ�ǁĞĞŬůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�
^ĞƌǀĞƌƐ͕��ĐŽůǇƚĞƐ�ĂŶĚ��ƌƵĐŝĨĞƌƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂůƚĂƌ�
ĚƵƟĞƐ͘ 
 
�Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ƚŚŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�;ŶŽ�ĂŐĞ�
ůŝŵŝƚͿ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͙͘ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�ĂŶ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͊�zŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƵƐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ďƵŶĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
 

>ĂǁƌĞŶĐĞ�zĂƌǁŽŽĚ 
ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂǇ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ� 

 
 

�ŚƵƌĐŚĞƐ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ��ƵƌǇ� 
 
�ŚƵƌĐŚĞƐ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ��ƵƌǇ�ĂƌĞ�Ă�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŽǁŶ͘�
dŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ũŽŝŶƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘����ŵŽŶƚŚůǇ�
ƉƌĂǇĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�Ă�&ƌŝĚĂǇ͘ 
 
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�tĂůŬ�ŽĨ�
tŝƚŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŽĐŬ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉƐ�ŝŶ�
ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ—ďǇ�ƚŚĞ�ZŽďĞƌƚ�WĞĞů�ƐƚĂƚƵĞ͕�ŝŶ�<ĂǇ�
'ĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ďǇ�^ƚ�DĂƌŝĞ͛Ɛ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͘��ĂƌŽů�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŽĐŬ͕�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͘�KŶ�
ďŽƚŚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ͘ 
 
�dŝ��ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�^ĐŚŽŽů�ŚŽůŝĚĂǇƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�;^ƚ�dŚŽŵĂƐ͛Ϳ͘�dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�
ŶŽƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ŽŶ��dŝ��ƐŝĚĞ�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�



ϭϯ� 

 

ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŐĂŝŶ͘� 
 
DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��dŝ��ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƌĞĞƚ�
WĂƐƚŽƌƐ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘ 
 
tĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͘�
WƌĞƐĞŶƚůǇ�ǁĞ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�:ƵůŝĂŶ͘ 
 

:ƵůŝĂŶ�,ĞĂƚŽŶ 
ZĞĐƚŽƌ 

WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ 
 

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

&ŝƌƐƚůǇ͕�ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�
ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�
ǁŚŽ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ͘�zŽƵ�ĚŽ�ĂŶ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ũŽď�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ�
ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ͘���^�ĐŚĞĐŬƐ�ĂƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ŽŶĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘ 
/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ƐĂĨĞ͘��ƵƌǇ�WĂƌŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽƐƟŶŐ�
Ă�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�DĂǇ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ůĂƐƚƐ�ĨŽƌ�
Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ͘�
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ͘� 
 
dŚĞ��ŝŽĐĞƐĂŶ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�WŽůŝĐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W��͘�/Ĩ�ĂŶǇďŽĚǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ĐŽƉǇ�
ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŵĞ͘ 
 
&ŝŶĂůůǇ͕�ƐŚŽƵůĚ�ĂŶǇďŽĚǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŵĞ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�
ũƵƐƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŽĨ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�
ŬĞƉƚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů͘ 

�ĂǁŶ�tŝŐŚƚ 
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�KĸĐĞ� 

 
 

WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ�'ƌŽƵƉ 
dŚĞ�WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�Ă�ďĂŶĚ�ŽĨ�ϭϱ�ƉĞŽƉůĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďŽƚŚ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚŽ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂƩĞŶĚĞĞ͘���ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŝůƐŽŶ�,Ăůů�ŝŶ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ͕�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�ZŚŝĂŶŶŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ϳ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�
/ƚ͛Ɛ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŽůŬ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ͘ 
 
��ůŝƐƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�
ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ďǇ�/ƐŽďĞů�DĂƩŚĞǁƐ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ��ĂƐƚĞƌ�ďĂƐŬĞƚƐ͘�^ƚ͘�WĂƵů͛Ɛ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�
ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 
 
KŶ�Ă�ůŽĐĂů�ďĂƐŝƐ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�
ĂůůŽĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ϯϯ�ŶĂŵĞĚ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ǀŝƐŝƚƐ�;ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶͿ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
 
͞�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͟�ƉĂŝĚ�Žī�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐŵĂůů�ďĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂĚĚĞĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϲ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŽŵ�
ŚĂǀĞ�ĨŽůŬ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 
 
�ĞĂƚŚ͕�ŵŽǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ǁĂŶƟŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�
ŚĂǀĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘�ZŚŝĂŶŶŽŶ͕�^ŚĞŝůĂ͕�WĂƚ�
ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ƚĂŬĞ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�
ŽĨ�ƵƐ�ƐŝŵƉůǇ�ĐĂůů�ĂŶĚ�ĐŚĂƚ͘ 
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ůŝĨĞ�;ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƟƌĞĚ�Ϳ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŚĞĐƟĐ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĐĂŶ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŚŽƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝĚĞ�ůŝŶĞĚ�ďƵƚ�
/�ĂůǁĂǇƐ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŝƐ�Ă�ƚǁŽ�ǁĂǇ�ďĞŶĞĮƚ͘�tĞůů�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
/�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŵĞ�ĂǁĂǇ�ŚĞĂƌƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ŐůĂĚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ŵǇ�ǀŝƐŝƚĞĞƐ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�
ďĞŶĞĮƚ�ĂůƐŽ͘ 
 

>ŝǌ��ǇƐŽŶ��� 
WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 

 

�ĚƵůƚ�DŝŶŝƐƚƌǇ 
 

DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ  
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϰϰ�ďƌĂŶĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϱ�
͞ŝŶĚŽŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 
 
dŚĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�tŽƌůĚ��ĂǇ�ǁĂƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ�ŽŶ�ϯƌĚ�
DĂƌĐŚ͘ 
 
dŚĞ�>ĂĚǇ��ĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�



ϭϰ� 

 

ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�DŽƚŚĞƌŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ�
�ĂŶŶĞƌ�ǁĂƐ�ƉĂƌĂĚĞĚ͘�� 
 
^ŵĂůů��ĂƐƚĞƌ�ĞŐŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�^ƚ͘�WĂƵů͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŽĚĚůĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘ 
ϭϰƚŚ�DĂǇ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�>ƵŶĐŚ͘ 
 
tĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ��ĞĂŶĞƌǇ��'D�ŝŶ�DĂǇ͘ 
 
ϮŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ��ƵƌǇ��ĞĂŶĞƌǇ�&ĞƐƟǀĂů�Ăƚ�^ƚ͘�
WĂƵů͛Ɛ͕�ZĂŵƐďŽƩŽŵ͘ 
 
�ĂŶĚůĞƐ�ĂƌĞ�ůŝƚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϮϮ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƉĞƌŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ƌĞŶĂ�
ďŽŵď�ĂƩĂĐŬ͘ 
 
/Ŷ��ƵŐƵƐƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚĞĂ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞^ƵŵŵĞƌ�ŽĨ�,ŽƉĞ͟�ĂƉƉĞĂů�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŐůŽďĂůůǇ͘��άϭϮϱ͘ϬϬ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ͘�
�ŚƌŝƐ�&ŽŽƚĞ-tŽŽĚ͕�sŝĐƚŽƌŝĂ�tŽŽĚ͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�
ƐƉĞĂŬĞƌ͘ 
 
KƵƌ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�^ƚ͘�WĂƵů͛Ɛ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘��dǁŽ�͞ŶĞǁ�
ƚŽ�ǇŽƵ͟�ƐĂůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ůĂĚŝĞƐ͕�ŶŽƚ�Ăůů�DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŐŽ�ŝŶƚŽ�^ƚ͘�
WĂƵů͛Ɛ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĂĚ͘ 
 

��ďƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵǇ�ƐĂůĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��&/��;�ǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ŝƚ�ĂůůͿ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘ 
 
tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŽŝůĞƚƌǇ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ďĂŶĚ�ŽĨ�ŬŶŝƩĞƌƐ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�
ďĂďǇ�ƵŶŝƚƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ǁĞůů�ƐƚŽĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�
ũĂĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂƚƐ͘ 
 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŚŝŐŚ��ĂůŝďƌĞ�^ƉĞĂŬĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�–�:ĂŶŝĐĞ�,ĂƌǀĞǇ͕��ĂǀŝĚ�
tŝŶƚĞƌďŽƩŽŵ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ZŚŝĂŶŶŽŶ͘ 
 
KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ƚŽ�/ĂŶ�DĐsĞĞƚǇ�ĂŶĚ�ZŚŝĂŶŶŽŶ�ĨŽƌ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌ�ZĞŐŶƵŵ͘ 
 
^ƵƐĂŶ͕�ŽƵƌ��ƌĂŶĐŚ�>ĞĂĚĞƌ�ŚĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͘��tĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŚĞƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͘ 
 

�ĚŝƚŚ�,ĂǇŚƵƌƐƚ 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 

/Ŷ�,ŽƵƐĞ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŽĐŬ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭƉŵ�ĂŶĚ�ϯƉŵ�ŽŶ�Ă�DŽŶĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ǇŽƵ͛Ě�ƐĞĞ�
Ă�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ�ĐŽīĞĞ�ŝŶ��ƵƌǇ�ǁŚŝůƐƚ�
ƐǁĂƉƉŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĞŬ͕�ĂĚŵŝƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
�ǇůŝīĞ͛Ɛ�ůĂƚĞƐƚ�ĐƌĂŌǇ�ĐƌĞĂƟŽŶƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ůĂƵŐŚŝŶŐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
DŝŬĞ��ĂǁůĞǇ͛Ɛ�ũŽŬĞƐ͊�/Ŷ�,ŽƵƐĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƚ�ŐƌŽƵƉ�
ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƐƚŽƉ�Žī�ĨŽƌ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Žƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�Žƌ�ƌĞŬŝŶĚůĞ�ŽůĚ�ŽŶĞƐ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŝŶ��W��ĐŽŵŝŶŐ�
ĂůŽŶŐ͖�ĨŽůŬƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ďƵƚ�ǁŚŽ�
ǁĞůĐŽŵĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�͚ƐŚŝƉƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͛�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�
ǁĞůĐŽŵĞ-Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŐĞƐ-ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�
ƐĞĞ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ďůŽƐƐŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
ŵŽŽĚ�ƚĂŬĞƐ�ƵƐ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ĚŽ�Ă�ƋƵŝǌ͕�Žƌ�ƐŽŵĞ�ĐƌĂŌƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�
Ă�ĐŚĞĞŬǇ�ũŝŐƐĂǁ͘ 
 
�Ƶƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĂƐ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƵƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�
ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ĚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�-Žƌ�ǁŚǇ�ŶŽƚ�
ƉŽƉ�ĂůŽŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͍�zŽƵ͛ƌĞ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�-�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŽīĞĞ͊� 
 
ZŚŝĂŶŶŽŶ�:ŽŶĞƐ 
���� 

�ŽŽŬ�'ƌŽƵƉ� 
 
��ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌǇ�ƐŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�Žī�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƚĂƌƚ͕�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďŽŽŬƐ͘�tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�
ǁĂƌ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽǀĞů�ďǇ�^ĞďĂƐƟĂŶ��ĂƌƌǇ�ĐĂůůĞĚ�͚�ĂǇƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞŶĚ͛͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ƌĞĂĚ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŶŽǀĞů͗�͚�ůĞĂŶŽƌ�
KůŝƉŚĂŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĮŶĞ͛�ďǇ�'Ăŝů�,ŽŶĞǇŵĂŶ͕�Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ůŽŶĞůǇ�
ǁŚŽ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉĂƐƚ�ŽŶĐĞ�ƐŚĞ�ƐƚĂƌƚƐ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ͕�Ă�ƌĞĂůůǇ�
ƵƉůŝŌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵŶŶǇ�ŶŽǀĞů͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚŚŝƌĚ�ĐŚŽŝĐĞ͗�͚,ĂŐ-ƐĞĞĚ͛�ďǇ�DĂƌŐĂƌĞƚ�
�ƚǁŽŽĚ͘���ďƌŝůůŝĂŶƚ�ŶŽǀĞů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ͛Ɛ�͚dŚĞ�ƚĞŵƉĞƐƚ͛͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŽƚƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐůĞǀĞƌ�ƌĞ-ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽůĚ�ƐƚŽƌǇ͘ 
 
/Ŷ��Ɖƌŝů�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�͚DĂŐƉŝĞ�DƵƌĚĞƌƐ͛�ďǇ�
�ŶƚŚŽŶǇ�,ŽƌŽǁŝƚǌ͕�Ă�ĐůĂƐƐŝĐ�͚ǁŚŽ�ĚƵŶŶŝƚ͛�ďǇ�Ă�ŐŝŌĞĚ�ƐƚŽƌǇ�



ϭϱ� 

 

ƚĞůůĞƌ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�͚&ĂƚŚĞƌůĂŶĚ͛�ďǇ�ZŽďĞƌƚ�
,ĂƌƌŝƐ�Ă�ƚŚƌŝůůĞƌ�ƐĞƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉĂƐƚ͕�ϭϵϲϰ�'ĞƌŵĂŶǇ�
ǁŝƚŚ�,ŝƚůĞƌ�ƐƟůů�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϮ͕�
ƐŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐŚŽƉƐ͕�
ĂŶĚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƐŚĞůǀĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�dĞƐĐŽ͘�^Ž�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽ�Ăƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�
ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽŶ�ϮϲƚŚ�
�Ɖƌŝů�ĂŶĚ�ϮϰƚŚ�DĂǇ͘ 
 

:ĂĐŬŝĞ�,ĞĂƚŽŶ 
 

�Ğůů�ZĞƉŽƌƚ 
 
�ŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞůĨƌǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ŽƵƌ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�^ƚĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚŽǁĞƌ͘��,ŽǁĞǀĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĨĞǁ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ŵŽƌĞ͘ 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĂƌ�
ĂŶĚ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ŽŶ�
�ƌŵŝƐƟĐĞ��ĂǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
�Ɛ�ƵƐƵĂů�ŽƵƌ�dŽǁĞƌ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŚŽƐƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŝŶ��ƵƌǇ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ůŽĐĂůƐ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĮĞůĚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶƐ͘ 
�ŐĂŝŶ�/�ŵƵƐƚ�ƐĂǇ�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵǇ�ďĂŶĚ�ǁŚŽ�ŬĞĞƉ�ŵĞ�
ƐĂŶĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ŵǇ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘��dŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͘��KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ��ŶƚŚŽŶǇ�ĨŽƌ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚĂǇƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ďĞůů�ƌŝŶŐĞƌ�ŚĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘ 
 

DĂƌŝůǇŶ�^ŵŝƚŚ� 
dŽǁĞƌ��ĂƉƚĂŝŶ 

 

&ůŽǁĞƌ��ƌƌĂŶŐĞƌƐ 
 
DŽƚŚĞƌŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϲƚŚ�DĂƌĐŚ 
tĞ�ŵĂĚĞ�ϭϱϬ�ƉŽƐŝĞƐ�ĨŽƌ�DŽƚŚĞƌŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂŶĚĞĚ�
ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϴ-ϬϬĂŵ͕�ϭϬ-ϬϬĂŵ�ĂŶĚ��ǀĞŶƐŽŶŐ͘�>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ůĞŌ�ŽǀĞƌ�ďƵƚ�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�
ŵŽƌĞ͘�EĞǆƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘ 
 
�ĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�,ĂƌǀĞƐƚ 
&Žƌ��ĂƐƚĞƌ�ǁĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĞĚĞƐƚĂů�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ǇĞůůŽǁ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ůĞĚŐĞƐ�ŝŶ�
ƐƉƌŝŶŐ�ĐŽůŽƵƌƐ͘�/ƐŽďĞů�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚƐ�

ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ůĂƚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͕�ĞůĚĞƌůǇ�Žƌ�
ŚŽƵƐĞďŽƵŶĚ͘�,ĂƌǀĞƐƚ�ǁĂƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŽĨ�
ĨŽůŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌƐ�ŝŶ�ďƌŝŐŚƚ�ĂƵƚƵŵŶĂů�ĐŽůŽƵƌƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�
ƉƵŵƉŬŝŶƐ͘ 
 
WĂƚƐǇ�tŽůƐƚĞŶŚŽůŵĞ 
^ĂĚůǇ�ŝŶ��Ɖƌŝů�WĂƚƐǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞƌ�
ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�^ŚĞ�
ůŽǀĞĚ�ŇŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŽǁŶ͘�^ŚĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ͘ 
 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Ă�ůŝƩůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�tĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�άϱ�;ŵĂǇďĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵŽƌŝĂů�Žƌ�ũƵƐƚ�ĂƐ�
Ă�ŐŝŌͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ϱϴ�
ƌĞĚ�ƉŽŝŶƐĞƫĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�
ůĞĚŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝƚĞ�ŐůŝƩĞƌ�ƚǁŝŐƐ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵĂŶǇ�
ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ���ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�:ŽŚŶ��ŝŶƐĐŽǁ�ĨƌŽŵ�
^ƵŵŵĞƌƐĞĂƚ�ŐĂƌĚĞŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ͘� 
tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�>ƵĐǇ�tĞďďĞƌ�ĂŶĚ�^ƵƐĂŶ�^ƵŐĚĞŶ�ŽŶƚŽ�ŽƵƌ�
ƚĞĂŵ�͘tĞ�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞƌƐ͘� 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͘ 
 

'ůŽƌŝĂ�tĂƌĚůĞ 
 

&ƌŝĚĂǇ�>ƵŶĐŚƟŵĞ��ŽŶĐĞƌƚƐ 
 

tĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ϰϯ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϳ͕��
ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϰϱ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘�dŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�
ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ƚŽ�ǁĞůů-
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƌƟƐƚƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĂƌƟƐƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ZŽǇĂů�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�
DƵƐŝĐ͘�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�
ŵƵƐŝĐ�ŐƌŽƵƉ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ZĂĚĐůŝīĞ�DĂůĞ�sŽŝĐĞ�
ĐŚŽŝƌ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂŌĞƌƐ͘�KƵƌ�ŽǁŶ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŚŽŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘ 
 
dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŝůůŝŶŐƐ�dƌƵƐƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ĐŚŽŝƌ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ŐƌĂŶĚ�
ƉŝĂŶŽ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ͘� 
 
hŶƟů�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ůƵŶĐŚ�ǁĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĂĐŬďƵƌŶĞ�
,Ăůů͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĞŶũŽǇ�Ă�ďŝƚĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�
ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�
ůƵŶĐŚĞƐ͕�ĂƐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂĚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�



ϭϲ� 

 

ǁŚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ůƵŶĐŚĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ĚŽǁŶ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ��ůŝǌĂďĞƚŚ�^ǇŬĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶĐĞƌƚ�
ŐŽĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂĨĠ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͘ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐĞůů�ƟĐŬĞƚƐ�ĞĂĐŚ�
ǁĞĞŬ͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƟĞŶĐĞ͘ 
/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�WĂƚ�hĚĞŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 
 

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ǀĂƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĂƌĞ�Ă�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉĂƌŝƐŚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŵƵƐŝĐ-ŵĂŬŝŶŐ 
 

DĂƌĐ�DƵƌƌĂǇ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ 

 

tĂůŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ 
 

dŚĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƟŵĞ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŐĞ͘�zŽƵ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽŶ�Ăůů�ǁĂůŬƐ�Žƌ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘�tĂůŬƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟŶŐ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ůŽŶŐĞƌ�ǁĂůŬƐ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�ƉĂĐŬĞĚ�ůƵŶĐŚ͕�
ǁŝƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ǁĂůŬƐ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂůŬ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͘ 
tĂůŬƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Žƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�>ĞĂŇĞƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƟŵĞƐ�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
 

tĂůŬƐ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĂůƐ�Žƌ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌƐ͘�
KǀĞƌ�ĮĞůĚƐ�Žƌ�ŵŽŽƌůĂŶĚ�ĚŝƐƵƐĞĚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ůŝŶĞƐ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�
ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘�tĞ�
ŽŌĞŶ�ƐƚŽƉ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂŶ�ŽůĚ�ƐƚƌĞĂŵ�
ĐƌĂŶĞ�ůĞŌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶĂů�ƚŽǁ�ƉĂƚŚ͘���ĐŚĞĞƐĞ�ƉƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚƌŝǀĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�Ă�ĨĂƌŵ͘��ŶŝŵĂů�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�Ă�ĚƌŝŌ�
ǁŽŽĚ�ĂīĞĐƚ͘���ƐĐƵůƉƚƵƌĞ�ŽĨ��ůŝĐĞ�EƵƩĞƌ�Ă�ǁŝƚĐŚ�Ăƚ�
ZŽƵŐŚůĞĞ͘�^ƚŽŶĞ�ĐĂƌǀŝŶŐƐ�Ăƚ�^ƚŽŶǇŚƵƌƐƚ͘�KŶĞ�ǁĂůŬ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�
ƉĂƐƚ�>ǇŵĞ�,Ăůů�ĂůŽŶŐ�Ă�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝƌĚ�ĐĂŐĞ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŚƵŶƟŶŐ�ƉĂƌƟĞƐ͘�DĂŶǇ�ďĞĂƵƟĨƵů�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌƵŝŶĞĚ�ĨĂƌŵ�ŚŽƵƐĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŚĂƌĚůǇ�ŶŽƟĐĞĂďůĞ�ďƵƚ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĨĂƌŵ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�>ůĂŵĂƐ͘�tŝůĚ�ĚĞĞƌ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�
ĐŽǀĞƌ͘��^Ž�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ͍ 

 
:ƵĚŝƚŚ�EŽƌƌŝƐ 

&ŽŽĚ��ĂŶŬ—�ŚĞƐŚĂŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�'ŝŌ��ŝĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ƌƵŶ�ďǇ�Ă�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ϴ�ƉůƵƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�
ƌƵŶ�ŝƐ�Ă�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͘� 
 
dŚĞ�dĞŶĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�
ĨƌŽŵ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉĂƌĐĞůƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�Ϯ�
ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ͘��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ͘�dŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ĮůůƐ�ŝŶ�Ă�ĨŽƌŵ�ůŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ͘ 
 
EƵŵďĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�;&ĞďƌƵĂƌǇͬDĂƌĐŚͿ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ϰϭ͕�ϰϱ͕�ϳϭ�ĂŶĚ�Ϯϭ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽ�
ŝŶƐƚĂůů�Ă�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ�ůĂƵŶĚƌǇ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ďǇ�^ŝǆ�dŽǁŶ�,ŽƵƐŝŶŐ͘���ŬŝƚĐŚĞŶ�ŐĂƌĚĞŶ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 
dŚĞǇ�ƚŚĂŶŬ��ƵƌǇ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ǀŝĂ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�EĞǁƐ�>ĞƩĞƌ͘� 
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
 

:ŽŚŶ��ůĞŐŐ�ĂŶĚ�:ƵĚŝƚŚ�EŽƌƌŝƐ 

 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DŝŶŝƐƚƌǇ 
 

dŝĚĚůĞƌƐ 
 
tĞ�ĂƌĞ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ͬ�ĐĂƌĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ůĂĐŬďƵƌŶĞ�,Ăůů�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬ͗ϯϬ�ĂŶĚ�ϭϮ�ŶŽŽŶ�ĞǀĞƌǇ�
dŚƵƌƐĚĂǇ�ĐŽŵĞ�ƌĂŝŶ�Žƌ�ƐŚŝŶĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�Ă�ĐŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ƟŵĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�EƵŵďĞƌƐ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ǁĞĞŬ�ďƵƚ�ŽŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ�ĂŶĚ�
ϴ�ĂĚƵůƚƐ�;�ĂŐĞ�ƵŶƐƉĞĐŝĮĞĚ͊�Ϳ�ďƵƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƐǁĞůů�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϮϬƉ�ĨŽƌ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐŽīĞĞ�ďƵƚ�
ƋƵŝƚĞ�ŽŌĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝƐ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďŽǆ͘ 
 

WĂƚ�tĞďďĞƌ 
� 
 
 
 



ϭϳ� 

 

^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů� 
 
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ�
^ĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽƌĞ�ŽĨ�
ĂďŽƵƚ�ϴ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ϭϬ�Žƌ�ƐŽ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͘� 
 
hƉ�ƵŶƟů�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�
ƚŽ�ďŝďůĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƐƟůů�ĞŶũŽǇŝŶŐ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽŽŬ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ůŽŽŬ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ͘ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐŚĞŵĞ͘�/ƚ�ƟĞƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ĨŽƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘�dŚĞǇ�ƚŚĞŶ�
ŐŽ�Žī�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
 
tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�'ŽĚ͛Ɛ�
ǁŽƌĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�:ĂĐŬŝĞ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͘�dŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�Ăůů͘� 

�ĂǁŶ�tŝŐŚƚ͘ 

 
d���zŽƵƚŚ 
 
�ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ�ŽŶ�Ă�DŽŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉůĂĐĞ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚĞƌŵ͕�ƉĂŶĐĂŬĞ�ŇŝƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�
ďŽǁůŝŶŐ�ƚƌŝƉ�ĮƩĞĚ�ƌŽƵŶĚ�Ă�ĨŽƵƌ-ƉĂƌƚ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘��^ƵŵŵĞƌ�ƐĂǁ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǁĂƌ͕�
ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�–�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŵ�ŚĞĂǀǇ�ďƵƚ�ĂƌĞ�
ĞǀĞƌǇ�ďŝƚ�ĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ϭϭ-ϭϲƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĂĚƵůƚƐ͘��KŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ůĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽůĚĞƌ�d���ŵĞŵďĞƌ͕�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�Ă�
ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�
ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ�Ăƚ��ƵƌƌƐ�ĂŐĂŝŶ�
;ĂŶĚ͕�ƵŶůŝŬĞ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ǁŽƌŬĞƌ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�Ă�
ĐůĂƐŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ŶŐůĂŶĚ�ŐĂŵĞͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŵŽĐŬƚĂŝů�ĞǀĞŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ��ƵƌǇ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ͘��dŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂƌĞǁĞůů�ďĂƌďĞĐƵĞ͕�'ƌĂĞŵĞ��ŝŐŐ�ŵŽǀŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƉĂƐƚƵƌĞƐ�ĂƐ�ŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĞǆƉŝƌĞĚ͕�ďƵƚ�ŚĞ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŚŝŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂƐ�Ă�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘�� 
 
dŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ƚĞƌŵ�ƐĂǁ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�d���ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�–�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�
,ĂůůŽǁĞ͛ĞŶ͕�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�

ƐŵĂůů�ĐĞŝůŝĚŚ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƉĂƌƟĞƐ͘����
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�tĞĞŬĞŶĚ��ǁĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͕�ƐĂŵƉůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŽƉĞƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ďǇ�tŝŶĚĞƌŵĞƌĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚ�ďƌĞĞǌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂŶŐĞ-ŽǀĞƌ-^ĂŶĚƐ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞ͖�
ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�^ƚĞǀĞ�ĂŶĚ�^ĂŶĚƌĂ͕��ŚƌŝƐƐǇ�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�ĨŽƌ�Ăůů�
ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͘���Ɛ�ϮϬϭϴ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƐ�'ƌĂĞŵĞ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ůĞŌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ��ůŝŶ�ZĞĞƐ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�
DŽŽƌĞ�ĂŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�WĞƌĐŝǀĂů�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�–�ĂƐ�ĂƌĞ�ZĞǀ͛Ě�ZŚŝĂŶŶŽŶ�
:ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ZĞǀ͛Ě�:ƵůŝĂŶ�,ĞĂƚŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�� 
tŝƚŚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĞůŵ�d���ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŝƚƐ�ǀŽǇĂŐĞ�ŝŶƚŽ�
ĞǆĐŝƟŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ĂƌĞ�ƐŬŝůůĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛Ě�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͊��zŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ŵĂƩĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵ͛Ě�ďĞ�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ͘ 
 

�ůŝŶ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�Θ�ZŝĐŚĂƌĚ 
d���>ĞĂĚĞƌƐ 

 

ϰϰƚŚ�;�ƵƌǇͿ�ZK�Kd� 
 

�ĞĂǀĞƌƐ 
 
dŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ďƵƐǇ͕�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�
ϴϮ�ďĂĚŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ǀĞƌǇ�ŵĞƐƐǇ�
ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞƐ͘ 
 
dŚĞ��ĞĂǀĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚƐ͕�
ƐƚĂƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚĞůĞƐĐŽƉĞƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƉĂĐĞ�ďĂĚŐĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�
ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ďĂĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŐĞ�/�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĂŝĚ�ďĂĚŐĞ͘� 
 
dŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐĂǁ�ƵƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵďƐ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ďĂĚŐĞ�Ăƚ��ƐŚǁŽƌƚŚ�
sĂůůĞǇ�ĐĂŵƉ�ƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĮƌĞƐ�
ƵƐŝŶŐ�ŇŝŶƚƐ͕�/͛ŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�
ŵŽƐƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
 
^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ĂǇ�ƉĂƌĂĚĞ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ǁĂƐ�
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�ƉĂƌĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ďĞĂǀĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂƌƚ͕�
ǁĞůů�ďĞŚĂǀĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐŽƵƚ�ŐƌŽƵƉ͘ 
 
DĂƩŚĞǁ�ůĞŌ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ůŝĨĞ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǁĞ�Ăůů�ŵŝƐƐ�Śŝŵ�



ϭϴ� 

 

ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŚĞ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ŵǇ�ĂŶĚ�<ĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ũŽď͕�
�ŵǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚĞƌ�ŐĞƫŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǁĞůů�
ĚŽŶĞ��ŵǇ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŽ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ŽŶ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
 
tĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐĞŶƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ƵƉ�ƚŽ�ĐƵďƐ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ũŽŝŶ͘ 

�ĂǁŶ�tŝŐŚƚ 

 
�Ƶď�^ĐŽƵƚƐ 

 
:ŽŶ�ĂŶĚ�/͕��ŶŐƵƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĐƵď�ƐĐŽƵƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ��ĂǁŶ�tŝŐŚƚ͕�>ŽƵŝƐĞ�ZŽƐƚƌŽŶ�zŽƵŶŐ�ůĞĂĚĞƌ�
�ŽŵŝŶŝĐ�ZŽƐƚƌŽŶ͕��<ĞĞůĞǇ�<ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ��ǆƉůŽƌĞƌ�^ĐŽƵƚ�:ŽĞů�
�ƌŽĚǇ͘ 
 
tĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚƵƌŶŽƵƚ�ĨŽƌ�^d͘�'ĞŽƌŐĞƐ�ĚĂǇ�ŝŶ��Ɖƌŝů͘� 
tĞ�ŚĂĚ�Ă��h��&ƵŶ�ĚĂǇ�Ăƚ��ƐŚǁŽƌƚŚ�sĂůůĞǇ�^ĐŽƵƚ��ĂŵƉ�ŽŶ�
ϮϬƚŚ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘�tĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐĂŝŶĞĚ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ďĂĚŐĞƐ�
ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĨƵŶ�ŽŶ�ŝŶŇĂƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ŶŝĐĞ͘ 
DŽƌĞ�ďĂĚŐĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 
 
/Ŷ�:ƵůǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ��ůƚŽŶ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ�ďǇ�DŝŬĞ�^ĞŐĞƌ�
ĨŽƌ�Ă�ƚĂƐƚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐĂŝůŝŶŐ͘�dŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ƉĞƌĮĐŬ͘ 
�ůƐŽ�ŝŶ�:ƵůǇ�ͬ��ƵŐƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�<ĞŶ�
�ŽǁĚĞŶ�ĮǆĞĚ�ƵƉ�ϰ�ǁĞĞŬƐ�Ăƚ��ƐŚǁŽƌƚŚ�sĂůůĞǇ�ĨŽƌ�ĐƵď�
ƐĐŽƵƚƐ�ĂŶĚ�ďĞĂǀĞƌƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ďĂĚŐĞ�ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘ 
 
dŚĞŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞ�ũŽŝŶĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ϱϮŶĚ�ĐƵď�ƐĐŽƵƚƐ�
Ăƚ�hŶƐǁŽƌƚŚ�ĨŽƌ�Ă�ũŽŝŶƚ�^ƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉ͘ 
 
KĐƚŽďĞƌ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂŶĐǇ�ĚƌĞƐƐ�ƉĂƌƚǇ�
ĂŶĚ�ĐĂŬĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ͘��ůƐŽ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ƐĂǁ�:ŽŶ�ĂŶĚ��ĂǁŶ�
ŐĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ��ƌĐŚĞƌǇ�ƉĞƌŵŝƚƐ͘ 
 
tĞ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŵĂƌĐŚ�ŽŶ�ϭϮƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�tĞ�
ŚĂĚ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƚƵƌŶŽƵƚ͘��ůƐŽ�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�dŚŝƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ĂŶĚ�:ƵƐƟŶ͛Ɛ�;ŵƵŵͿ�
ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ 
 
/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�,ĞǁůĞƩ�ĐŽƵƌƚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƚǇ͕�ŽŶ�
ϭϴƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘ 
 

�Ǉ�:ĂŶƵĂƌǇ�ǁĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ϯ�ĐƵďƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ��ŚŝĞĨ�^ĐŽƵƚƐ�
�ǁĂƌĚ��ĂĚŐĞƐ͘ 
 
hƉ�ƚŽ�ϮŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ϭϲϰ�ďĂĚŐĞƐ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƐƚĂƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽǀĞƌ�ϮϬ�ĂƐƐŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂůƐŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�Ϯ�ĐƵďƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞƌĞ�^ŝůǀĞƌ��ŚŝĞĨ�^ĐŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ϰ͘ 
 
DĂƌĐŚ�ƐĂǁ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵďƐ�ŵŽǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�^ĐŽƵƚƐ͘ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌŽƉĞĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶĞĞ�ůĞĂĚĞƌ��ŚƌŝƐ�ǁŚŽ͛Ɛ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�<ĞĞůĞǇ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĞƌĞ͘ 
/Ŷ��Ɖƌŝů�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ƐŚǇ�ǀĂůůĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ďƵƐŚ-ĐƌĂŌ͘ 

 
^ĐŽƵƚƐ� 
 
/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ĐŽƵƚ�^ĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ǁĞůů�
ǁŝƚŚ�Ϯϰ�^ĐŽƵƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůů͕�ϭϰ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ϭϬ�ŐŝƌůƐ�ŝŶ�
ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĮǀĞ�ƉĂƚƌŽůƐ͘ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�ǇĞĂƌ͖�ůĂƐƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�
ƐůĞĞƉŽǀĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�ĨƵůů�ĨŽƌŵĂů�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŝŶŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĂĐŬďƵƌŶĞ�,Ăůů͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ƐĂǁ�ƵƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ŚĂƌĚĞƌ�
ŚŝŬĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞĞůĞƌƐ�,ŝŬĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�
^ĐŽƵƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƌŽƵƚĞ͕�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ĞǀĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘��/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ǁĞ�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�,ĞƐůĞǇ�tŽŽĚ��ĂŵƉ�ƐŝƚĞ�ŶĞĂƌ�^ŚĞĸĞůĚ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�&ƌĞĞǌĞƌ��ĂŵƉ�ǁŝƚŚ�^ĐŽƵƚƐ�ĨƌŽŵ�
ĨĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ͘��ĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�YƵĂĚ�ďŝŬŝŶŐ͕��ǆĞ�
dŚƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌĂƚĞ��ůŝŵďŝŶŐ͘ 
 
/Ŷ��Ɖƌŝů�ǁĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�'ĂĚĚƵŵ�^ŚŝĞůĚ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ǇĞĂƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�
ZĞŐŝŽŶĂů�>ŽƌĚ��ĞƌďǇ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ŚĞůĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�dĂƩŽŶ�
WĂƌŬ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ă�ĐƌĞĚŝƚĂďůĞ�ƐŝǆƚŚ�ƉůĂĐĞ͘ 
 
dŚĞ��ƐĐĂƉĞ�ZĂŵƐďŽƩŽŵ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ͕�ƐŽ�ǁĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞ-ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ŚŝŬĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŝƐƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ĚĂǇ�
ŽƵƚĚŽŽƌƐ͘ 
 
�ůƐŽ�ŝŶ�:ƵůǇ�ǁĞ�ƌĂŶ�Ă��ĂƌďĞĐƵĞ�ĂƐ�Ă�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�'ƌĂĞŵĞ�
�ŝŐŐ͕�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�zŽƵƚŚ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌŽŽƉ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ�
ďǇ�ƵƐ�Ăůů͘ 
 



ϭϵ� 

 

/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞ�ŚĞůĚ�ƚǁŽ�ĐĂŵƉƐ͕�ŽŶĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŵƉ�
ĨŽƌ�WĂƚƌŽů�>ĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WĂƚƌŽů�>ĞĂĚĞƌƐ�Ăƚ�>ŝŶŶĞƚ�
�ůŽƵŐŚ�ǁŚĞƌĞ��ƌĐŚĞƌǇ͕��ŝƌ�ZŝŇĞƐ�ĂŶĚ��ƵďĞ��ůŝŵďŝŶŐ�ǁĞƌĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŽŶĞ�ŶŝŐŚƚ�
͞ƚĂƐƚĞƌ͟�ĐĂŵƉ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�WĂƚƌŽů�ŽĨ�
ŶĞǁ�ƐĐŽƵƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Wů͛Ɛ��ůůŝĞ�ĂŶĚ�&ƌĞǇĂ͕�
ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ƉŝƚĐŚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�sĂŶŐŽ�ƚĞŶƚƐ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĐŽŽŬ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂŶŐŝĂ�ƐƚŽǀĞ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŚŝůů�ŽƵƚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĮƌĞ�Ɖŝƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŽĂƐƚĞĚ�ŵĂƌƐŚŵĂůůŽǁƐ͕�ĐŽĐŽĂ�ĂŶĚ�ĐŽŽů�ŵƵƐŝĐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ƐŚŽǁ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďĂƐŝĐ�ƐŬŝůůƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�Ă�ǁĞƚ�ϭϴ�ŚŽƵƌƐ�Ăƚ��ƐŚǁŽƌƚŚ�sĂůůĞǇ͘ 
�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŽŵĞůĞƩĞ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĮƌĞ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ŵŽĚĞů�ĐĂŵƉ�ƐŝƚĞƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ƵƉ�Ă�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ƉŽƐƚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ŐĂŵĞƐ͘ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŐƌŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�K^D�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƚŽŽů͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ƐĞĐƵƌĞ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�
ŽĸĐĞͬĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƌŽŽŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
Ă�ŶĞǁ�ƉƌŝŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘ 
 
dŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ŚĞůƉ�
ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŐĞƫŶŐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ůŝĨĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐŽƌƚ�ŽƵƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĞƚĐ͘ 
 
�ƌĞĚŝƚ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ŚƵŐĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐŚĞĞƌ�ŚĂƌĚ�ŐƌĂŌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶ͖�^ŝŵŽŶ�
ǁŚŽ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉůĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ŚĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ďŽƚŚ�ŚŝƐ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌĐŚĞƌǇ�ƉĞƌŵŝƚƐ͕��ŚƌŝƐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽƵƌ�/d�
ǁŝǌĂƌĚ͕�'ƌĂĞŵĞ͕��ŵǇ�^�ĂŶĚ��ŵǇ�t�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�Ăƚ�
&ƌĞĞǌĞƌ��ĂŵƉ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ͕��ĂǁŶ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ŚŝŬĞƐ͕��ŽƵƌƚŶĞǇ�ĂŶĚ�:ĂĐŬƐŽŶ�ǁŚŽ�ĂƐ�:ƵŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ZĞďĞĐĐĂ�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ�
ǁŚŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞůĞǀĞŶƚŚ�ŚŽƵƌ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ĂƐ�Ă�^ĞĐƟŽŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐŝƌůƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ��ĐƟǀŝƚǇ��ĂŵƉ�Ăƚ�
>ŝŶŶĞƚ��ůŽƵŐŚ͘ 
 
�EŽ�ĚŽƵďƚ�/�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞƌƐ͕�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�/�ĂƉŽůŽŐŝƐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ďƵƐǇ�ǇĞĂƌ�/�ŚŽƉĞ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘ 
 

�ĂǀŝĚ�&Žǆ͘��� 
^ĐŽƵƚ�^ĞĐƟŽŶ�>ĞĂĚĞƌ 

 
 

ϭƐƚ��ƵƌǇ��'ƵŝĚĞƐ 
 

�ŌĞƌ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�:ƵŵƉ��ǆƚƌĞŵĞ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞƐ�ƚŚĞŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŽƵƌ�
ϭϬϬ�ǇĞĂƌ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĞůĚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƐƉĞĐŝĂů�
DŽƚŚĞƌƐ͛��ĂǇ�DĞĂů͘�WĂƐƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƉĂƐƚ�'ƵŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ƚƵƌŶ�ƵƉ͘�
dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�DĂƌŝůǇŶ�^ŵŝƚŚ͕�^ƵƐĂŶ�ZƵĚĚŽĐŬ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�
<ĞŶŶǇ�ĂŶĚ��ǀĞ��Ƶƌƚ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ǁĞ�
ŚĂĚ�ϯϬ�ŐƵĞƐƚƐ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ĚŝĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ũŽď�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ƚŽ��ůĂŝŶĞ�^ĐŚŽĮĞůĚ�
ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞƌ�ŚĞůƉ�/�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 
 

�Ɛ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϬϬ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ϭϬϬ�ĐŽŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŐƌŽǁ͘�
tĞ�ŚĂĚ�ĐĂŬĞ�ƐƚĂůůƐ�Ăƚ�ŐƵŝĚĞƐ͕�ŐƵĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĚĚǇ͘�
�ůů�ŵŽŶĞǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ŚĞůƉĞĚ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ǀĞŶŝŶŐ͘ 
 

dŚĞ�'ƵŝĚĞƐ�ĂůƐŽ�ƐƉĞŶƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�Ăƚ��ƵƌƌƐ��ŽƵŶƚƌǇ�WĂƌŬ�
KƌŝĞŶƚĞĞƌŝŶŐ͘ 
 

/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�/ĐĞ�
^ŬĂƟŶŐ�ĂŶĚ�&ƌĂŶŬŝĞ�ĂŶĚ��ĞŶŶǇΖƐ͘ 
 

<ĂƌĞŶ�dŽŵůŝŶƐŽŶ 
'ƵŝĚĞ�'ƵŝĚĞƌ�ŝŶ��ŚĂƌŐĞ 

 

ϭƐƚ��ƵƌǇ��ƌŽǁŶŝĞƐ 
 

>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶŝĞƐ�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨƵŶ�ƉĂĐŬĞĚ�ǇĞĂƌ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�:ƵŵƉ��ǆƚƌĞŵĞ͘�&Žƌ�DŽƚŚĞƌƐ��ĂǇ�ƚŚĞ�
ŐŝƌůƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵŵƐ�ƚŽ��ƌŽǁŶŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞĚ�
ƚŚĞŵ�,ŝŐŚ�dĞĂ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�,ŽƐƚĞƐƐ��ĂĚŐĞ͘ 
KƚŚĞƌ��ĂĚŐĞƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁĞƌĞ��ĞƐŝŐŶĞƌ͕�
�ŐŝůŝƚǇ͕�&ŝƌƐƚ��ŝĚ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ƌŽǁŶŝĞ�dƌĂĚŝƟŽŶƐ͘ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ƵƌƌƐ��ŽƵŶƚƌǇ�WĂƌŬ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�KƵƚ�ĂŶĚ��ďŽƵƚ��ĂĚŐĞ͘ 
EĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ǁĞƌĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŌĞƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�
ƐĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƟƚĐŚĞƐ͘�KƚŚĞƌ�ĐƌĂŌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ďƌĂĐĞůĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞ-ĐǇůĐŝŶŐ�ŽůĚ�ƚ-ƐŚŝƌƚƐ͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ZĂŝŶďŽǁƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞƐ�ŵĂĚĞ�,ĂƌǀĞƐƚ�WŽƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�WŽƉƉǇ�
WŽƐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ͘� 
 
dŚĞ��ƌŽǁŶŝĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚǁŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ďĂĚŐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�
ďĞŝŶŐ�dŚĞ�&ŝƌĞǁŽƌŬ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�,ĂƉƉǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
�ŚĂůůĞŶŐĞ͘�tĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƌĐŚ�
KƉĞƌĂƟŽŶ͘ 



ϮϬ� 

 

tĞ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂŶƚŽŵŝŵĞ�ĂŶĚ�Ă�ƚƌŝƉ�
ƚŽ�&ƌĂŶŬŝĞ�ĂŶĚ��ĞŶŶǇΖƐ 
 

<ĂƌĞŶ�dŽŵůŝŶƐŽŶ 
�ƌŽǁŶŝĞ�>ĞĂĚĞƌ�ŝŶ��ŚĂƌŐĞ 

 

ϭƐƚ��ƵƌǇ�ZĂŝŶďŽǁƐ� 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ďƵƐǇ�ƟŵĞ�Ăƚ�ZĂŝŶďŽǁƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŽŶ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�dĞƐĐŽ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�&Ăƌŵ�ƚŽ�&ŽƌŬ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ŐŝƌůƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĞŶĚƐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽŽĚƐ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�WĞƚƐ�Ăƚ�,ŽŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�tĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�Ăƚ��ƵƌǇ�
dŽǁŶ�,Ăůů͘�dŚĞ�ŐŝƌůƐ�ĂƐŬĞĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŚƵŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂůůĞĚ�ŝŶƚŽ�
DĐ�ŽŶĂůĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĞĂƚ͘�tĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ƵƌƌƐ��ŽƵŶƚƌǇ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă���Y�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŽĂƐƟŶŐ�
ŵĂƌƐŚŵĂůůŽǁƐ͘�tĞ�ŚĞůĚ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�KůǇŵƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵĞĚĂůƐ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁĞĞŬůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�^ŚƌŽǀĞ�
dƵĞƐĚĂǇ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉĂŶĐĂŬĞƐ͕��ŚŝŶĞƐĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ďǇ�ƚƌǇŝŶŐ�
ƐŽŵĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ďĂĚŐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ZŽĂĚ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�Ă��ŝƐŶĞǇ�ƚŚĞŵĞĚ�ďĂĚŐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ďĂĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŝƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝǌĂƌĚƐ͘�tĞ�ĚŽ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ĐƌĂŌƐ͕�ƉůĂǇ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�ƐŽŶŐƐ͘ 
 
tĞ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�WĂƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ǁŚǇ�ǁĞ�ǁĞĂƌ�ƉŽƉƉŝĞƐ͘ 
 
�ƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉĂƌƚǇ�Ăƚ�&ƌĂŶŬŝĞ�ĂŶĚ��ĞŶŶǇ͛Ɛ�ĂŶĚ�
ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ��ůĂĚĚŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,ŽƚĞů�ĂŌĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƉĂƌĂĚĞ͘ 
 
YƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ŽƵƌ�ZĂŝŶďŽǁƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�
�ƌŽǁŶŝĞƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŐŝƌůƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘ 
 

�ĂǁŶ�<ĞŶŶǇ 
 

 
 


