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	������� 

EĞǁ��ŚĂŝƌŵĂŶ�͙͙͙͙͙͙͙&ƌŽŶƚ 
 
EĞǁ��ŽŽŬ͗�WƵĞďůŽ�/ŶĐŝĚĞŶƚ�͙͘͘��ϯ 
 
hƉĐŽŵŝŶŐ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�͙͙͙͘�ϳ 
 
�ĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞƐƐĂŐĞ��͙͙͙͙͘͘�ϵ 
�� 
�ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁ͗�DĂƌƐŚĂůů�͙͘͘͘͘͘͘͘�ϭϭ 
 
KďŝƚƵĂƌǇ͗�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�WƌǇŽƌ�͙͙͘�ϭϯ 

����������������������
������������������� 

������������	��������������ϔ�����������������-���������������
�Ǥ�����������������������������������������������������������
����������Ǥ���������������������������������������ǡ�����
�����������������������������������������������Ǥ 

�ŚĂƌůĞƐ�W͘� ͞�ŚƵĐŬ͟�tŝůƐŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞůĞĐƚĞĚ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
dŚĞ� �ŽůĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ� ;�tDͿ͘�tŝůƐŽŶ� ƌĞƉůĂĐĞƐ� h^� �ŵďĂƐƐĂĚŽƌ� �ŚĂƌůĞƐ� ZĂǇ͕�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 
�ŚƵĐŬ�tŝůƐŽŶ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐŽ-ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂīĂŝƌƐ͕�ŶĂƟŽŶĂů�

ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉŽůŝĐǇ͕�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�tŝůƐŽŶ� ŝƐ�Ă� ƌĞͲ
ƟƌĞĚ��ŝƌ� &ŽƌĐĞ�^ĞŶŝŽƌ�KĸĐĞƌ͕�Ă� ĨŽƌŵĞƌ�h-Ϯ�WŝůŽƚ�ĂŶĚ�h-Ϯ� /ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�WŝůŽƚ͕�ǁŚŽ�
ŚĞůĚ�ĨŽƵƌ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�;ĐŚŝĞĨ�ĞǆĞĐƵƟǀĞͿ�Ăƚ�ŵƵůƟƉůĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͘�,Ğ�ƐĞƌǀĞĚ�
ŝŶ�ŬĞǇ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�^ƚĂī͕�ŝŶ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ͕�ĂŶĚ�
Ăƚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ^ƚĂƚĞ͕�ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ůĞĚ�h͘^͘� ĚĞůĞŐĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ĚŝƉůŽͲ
ŵĂƟĐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�h͘^͘�&ŽƌĐĞƐ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ŶĚƵƌŝŶŐ�&ƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�
/ƌĂƋŝ� &ƌĞĞĚŽŵ͘�dŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�Ăƚ� ^ƚĂƚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�ϵͬϭϭ�
ĂƩĂĐŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�h͘^͘� 
tŝůƐŽŶ�ƌĞƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�

ĞǆĞĐƵƟǀĞ� ǁŝƚŚ� ďŽƚŚ� ZĂǇƚŚĞŽŶ� ĂŶĚ� >-ϯ� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ� ŝŶ� ŝŶƚĞůůŝͲ
ŐĞŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ŽǇĂŬ�'ƌŽƵƉ͘ 
tŝůƐŽŶ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�sĞƚĞƌͲ

ĂŶƐ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ�tĂƌƐ��;s&tͿ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϬ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϴ͕ϬϬϬ�
ǀĞƚĞƌĂŶ�ĂŶĚ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĂŶĚ�ĂƐ�ƉĂƐƚ� ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŽĨ�s&t�WŽƐƚ�ϳϵϭϲ� ŝŶ�
KĐĐŽƋƵĂŶ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�tŝůƐŽŶ�ǁĂƐ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�WŽƚŽŵĂĐ�ZĞŐŝŽŶ�
sĞƚĞƌĂŶƐ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ŝŶ�Ϯϱ�ǀĞƚĞƌĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ƐƉĂƌĞ�ƟŵĞ͕�tŝůƐŽŶ�ŝƐ�Ă�ĚŽĐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂǀŝĂƟŽŶ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�
Ăƚ�ƚŚĞ�^ŵŝƚŚƐŽŶŝĂŶ��ŝƌ�Θ�^ƉĂĐĞ�DƵƐĞƵŵ͘�tŝůƐŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĂŶĚ�
ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌ�ŽŶ��-^W�E�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŵŝƚŚƐŽŶŝĂŶ��ŚĂŶŶĞů͛Ɛ�͞�ŝƌ�tĂƌƌŝŽƌƐ͟�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 
��ƌĂƚĞĚ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ��ŽŵŵĂŶĚ�WŝůŽƚ͕�tŝůƐŽŶ�ŚŽůĚƐ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĚĞŐƌĞĞ�

ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂŶĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ��ŵďƌǇ�ZŝĚĚůĞ��ĞƌͲ
ŽŶĂƵƟĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^͘��ƌŵǇ��ŽŵŵĂŶĚ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�
^ƚĂī��ŽůůĞŐĞ͕� ƚŚĞ��ƌŵĞĚ� &ŽƌĐĞƐ� ^ƚĂī��ŽůůĞŐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ��ŝƌ�tĂƌ� �ŽůůĞŐĞ͘� �Ɛ� ƚŚĞ�
ϭϵϵϳ�EĂƟŽŶĂů��ĞĨĞŶƐĞ�&ĞůůŽǁ͕�tŝůƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ� ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�Θ�dĂĐƟĐĂů�
ZĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞĂƌ��ĂƐƚ͘ 

'/s��dK��z͊ 
 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�
ĨŽƌ�Ă�ϮϬϭϵ�ŐŝŌ͍� 

 
�ŽŶ͛ƚ�ǁŽƌƌǇ͊ 

 
zŽƵƌ�ϮϬϮϬ�ŐŝŌ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ 

�Ă�ďŝŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͊ 
 

�ŽŶĂƚĞ�ŶŽǁ�ǀŝĂ͗ 
 

EĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�'ŽŽĚ͗ 
ŚƩƉ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬ�tD-EĞǆƚ 

 

WĂǇWĂů͗ 
ŚƩƉ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬ�tD-EŽǁ� 



Ϯ 

����������������� 

 

EĞǁ��ŚĂŝƌŵĂŶ��͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘�&ƌŽŶƚ 

EĞǁ��ŽŽŬ͗�WƵĞďůŽ�/ŶĐŝĚĞŶƚ�͙ ͙ ͙͘ ϯ 

^ƚĂī�>ŝƐƚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ ϯ 

�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�EŽŶƉƌŽĮƚ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ� 
�����WƌŽǀŝĚĞƐ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ��tD�͙͘͘͘ ϰ 

&ĂƵƋƵŝĞƌ��Ž͘�,ŝƐƚŽƌǇ��ŽĂůŝƟŽŶ�͙͙͘ ϱ 

�tD��ǆƉĂŶĚƐ�^ĐŽƉĞ�ŽĨ� 
  WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�^ĞƌŝĞƐ�͙͙͙͙͙͘͘͘ ϲ 

hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ͗ 
 WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�^ĞƌŝĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙� ϳ 

WƌŝǀĂƚĞ�dŽƵƌƐ͗�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�/ŶĐŽŵĞ�͘͘͘ ϳ 

�ĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞƐƐĂŐĞ��͙͙͙͙͙͙͘͘͘ ϵ 

�ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁ͗�DĂƌƐŚĂůů͙͙͙͙͙͘͘͘͘�ϭϭ 

KďŝƚƵĂƌǇ͗�&ƌĞĚĞƌŝĐ�>͘�WƌǇŽƌ�͙͙͙͘͘��ϭϯ 

�������������������������������̷ 
��������������������� 

�KZZ��d/KE͗ 
 

��ȱ���ȱ������ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ����ȱ���ȱ�����ǰȱ���ȱ����ȱ��ȱ����ȱ����� ��ȱ�����ȱ
���� ��¢ȱ ��ȱ�������ȱ����������¢ȱ��ȱ�����ȱ���� ���ǯȱ���ȱ�������ȱ���������ȱ
��ȱ��ǯȱ���� ��¢ȱ���ȱ����ȱ����������ȱ�������ǯ 

���ȱ������ǰȱ������ȱ 
�����Ĵ�ȱ�������ǰȱ����������ȱ���ě 

�ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�^ƉƌŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ͗� 
ϯϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ 

 
���������������������������������ǡ��������������������������ǣ 

 

������	������ 
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ-ĞĚŝƚŽƌΛĐŽůĚǁĂƌ͘ ŽƌŐ 

������������������ 
�������������������������������������� 

�����������������������������������ǣ 
>ŽŶŶŝĞ�>ŽŶŐ�ĂŶĚ�'ĂƌǇ��ůĂĐŬďƵƌŶ 

�������������������������ȋ���Ȍ����������������������� 
ϮϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ 



������������ 

ϯ 

:ĂƐŽŶ�,Ăůů͕�WŚ͘�͕͘���� 
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�;,ŝƐƚŽƌŝĂŶͿ 

 
:ŽŚŶ��ĞWĞƌƌŽ͕��ŚŝĞĨ��ƵƌĂƚŽƌ� 

;�ƌŵǇ�ǀĞƚĞƌĂŶͿ 
 

�ŝůů�ZŝŶĞŚĂƌƚ͕��ŽůůĞĐƟŽŶƐ��ŚŝĞĨ�Θ�
�ŚŝĞĨ��ǆŚŝďŝƚ��ƵŝůĚĞƌ 
;�ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ǀĞƚĞƌĂŶͿ 

 
WĂƵů�^ĐŚĂǇĂ͕�/ŵĂŐĞƌǇ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� 

�ŽůůĞĐƟŽŶƐͬ�ǆŚŝďŝƚƐ� 
;�/��ŝŵĂŐĞƌǇ�ǀĞƚĞƌĂŶͿ 

 
:ŽŚŶ�^ƵƚĞƌ͕�/ŵĂŐĞƌǇ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� 

�ŽůůĞĐƟŽŶƐͬ�ǆŚŝďŝƚƐ� 
;EZK�ŝŵĂŐĞƌǇ�ǀĞƚĞƌĂŶͿ 

 
'ĞŶĞ��ŝƐŵĂŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ 

WƵďůŝĐ�ZĞůĂƟŽŶƐ� 
�ŽůĚ�tĂƌ�dŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ 

 
�ŚƌŝƐ�^ƚƵƌĚĞǀĂŶƚ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ 

DŝĚǁĞƐƚ��ŚĂƉƚĞƌ� 
�ŽůĚ�tĂƌ�dŝŵĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ 

;�ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ǀĞƚĞƌĂŶͿ 
 

<ĞǀŝŶ�<ŶĂƉƉ͕�^ƉĞĐŝĂů��ǀĞŶƚƐ�^ƵƉƉŽƌƚ�
;�ƌŵǇ�^ƉĞĐŝĂů�&ŽƌĐĞƐ�ǀĞƚĞƌĂŶͿ 

 
EĂŵĞ�ǁŝƚŚŚĞůĚ͕�^ŝŐŶĂůƐ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ 
 

^ƚĂŶ�DĂŶǀĞůů͕��ŚŝĞĨ�&ĂďƌŝĐĂƚŽƌ����
;ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇͿ 

 
 

��ŶĞǁ�ďŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƵĞďůŽ� /ŶĐŝĚĞŶƚ� ŝƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ͘��ƵƚŚŽƌĞĚ�ďǇ��ŝůů�
^ƚƌĞŝĨĞƌ�;Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐĐŚŽůĂƌͿ�ĂŶĚ�/ƌĞŬ�^ĂďŝƚŽǀ�;Ă�ZƵƐͲ
ƐŝĂŶ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĞĚŝƚŽƌ�ŝŶ�hĨĂ͕�ZƵƐƐŝĂͿ͕�dŚĞ�WƵĞďůŽ�
/ŶĐŝĚĞŶƚ͗� /Ŷ� ƚŚĞ�DŝĚƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽůĚ�tĂƌ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂŶĚ�ǁĞůů-
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�^ŽǀŝĞƚ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�WƵĞďůŽ� /ŶĐŝĚĞŶƚ� --� ĨƌŽŵ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ďĞŐĂŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�ŶĂǀĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŝǌƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WƵĞďůŽ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�h͘^͘-EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ͘ 
/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�ƐĞŝǌƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^^�WƵĞďůŽ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�

Ϯϯ͕�ϭϵϲϴ͕�ĂŶ�ĂƌŵĂĚĂ�ŽĨ�h͘^͘�ƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĂŝƌĐƌĂŌ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
^ĞĂ�ŽĨ� :ĂƉĂŶ� ŝŶ�Ă�ƐŚŽǁ-ŽĨ-ĨŽƌĐĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�&ŽƌŵĂƟŽŶ�^ƚĂƌ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�
ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ��ŚŝĞĨƐ�ŽĨ�^ƚĂī�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ��ŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ�ƵƉ�ƚŽ�
ŶŝŶĞ� ĚŝĞƐĞů� ĂŶĚ� ŶƵĐůĞĂƌ� ĂƩĂĐŬ� ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� <ŽƌĞĂŶ� ĂƌĞĂ� ĨŽƌ�
͞ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƚƌŽů͙ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĂďůĞ͘͟�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^^�
ZŽŶƋƵŝů͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� h͘^͘� ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ� ǁĞƌĞ� ƐĞŶƚ͗� �ŽŶĞĮƐŚ͕� �ĂŝŵĂŶ͕�
&ůĂƐŚĞƌ͕� 'ƵĚŐĞŽŶ͕�YƵĞĞŶĮƐŚ͕� ^ĞŐƵŶĚŽ͕� ĂŶĚ� ^ǁŽƌĚĮƐŚ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ͘ 
/Ŷ� ƌĞĂĐƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĂƌŵĂĚĂ�ŽĨ�h͘^͘� ƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ� ƐƵďƐ� ;ĂŶĚ� ŝŶ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŽĨ�

EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂ͕�ƚŚĞŝƌ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�ĂůůǇͿ͕�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�WĂĐŝĮĐ�&ůĞĞƚ͕�ĐŽŵŵĂŶĚͲ
ĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�͞ƐƚƌŽŶŐ-ǁŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͟��ĚŵŝƌĂů�EŝŬŽůĂǇ��ŵĞů͛ŬŽ͕�ǁĂƐ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĨƵůů� ĐŽŵďĂƚ� ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ͘��ůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐŽŵďĂƚ-ĐĂƉĂďůĞ� ƐƵƌͲ
ĨĂĐĞ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ƐŚŝƉƐ�ƐĂŝůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘��ďŽƵƚ�Ϯϱ�ƚŽ�Ϯϳ�^ŽǀŝĞƚ�ĚŝĞƐĞů�ĂŶĚ�
ŶƵĐůĞĂƌ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĂ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ͘ 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ĂƉƚĂŝŶ� /� ƌĂŶŬ� ;WŽƐƚ� �ĂƉŝƚĂŶͿ� �ůĞŬƐĂŶĚƌ� ^ĂŵŽŬŚǀĂůŽǀ�

;ZĞƚ͘Ϳ͕� Ă� ǀĞƚĞƌĂŶ� ^ŽǀŝĞƚ� ƐƵďŵĂƌŝŶĞƌ� ĂŶĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͕� ƚŚĞ� ^ĞĂ� ŽĨ� :ĂƉĂŶ�
ůŝƚĞƌĂůůǇ�ΗďŽŝůĞĚΗ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞůůĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĂƵǆŝůŝĂƌǇ�ǀĞƐƐĞůƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ�^ŽǀŝĞƚ�WĂĐŝĮĐ�&ůĞĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘�hŶĚĞƌǁĂƚĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�ŽďƐĞƌǀͲ
ŝŶŐ� ƐĞĐƌĞĐǇ͕� ^ŽǀŝĞƚ� ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ�ƉƌŽǁůĞĚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂƐ� ŝŶ� ůŽǁ-ŶŽŝƐĞ�
ŵŽĚĞ͕� ǁŚŝůĞ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŽŶ� ďŽĂƌĚ� ǁĂŝƚĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ƐŝŐŶĂů� ƚŽ� ĚĞƉůŽǇ� ƚŚĞŝƌ�
ǁĞĂƉŽŶƐ͘ 
dŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŶĂǀĂů�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ŝƐ�ŶŽǁ�ůŽŶŐ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ͕�

^ĂŵŽŬŚǀĂůŽǀ�ƐĂŝĚ�͞ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐƚŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵŽŶƵĐůĞĂƌ�ǁĂƌ͘͟ 
dŚĞ� ďŽŽŬ͛Ɛ� ůĂƐƚ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆƉŽƐĠ� ŽŶ� ƚŚĞ�h͘^͘-^ŽǀŝĞƚ� ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�

ĞīŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ-ĂŶĚ-ƌĞƐĐƵĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�<ŽƌĞͲ
ĂŶ�ĚŽǁŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�h͘^͘�EĂǀǇ�ƌĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�ƉůĂŶĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�̂ ĞĂ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ�ŝŶ�
�Ɖƌŝů�ϭϵϲϵ͕�ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƵĞďůŽ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŚŽŵĞ͘ 
hŶůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ďŽŽŬ�ƌĞůŝĞƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�

ŶĞǁůǇ-ĚĞĐůĂƐƐŝĮĞĚ� h͘^͘� EĂǀǇ͕� �/�͕� ĂŶĚ� E^�� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ŵƵůƟƉůĞ�
ZƵƐƐŝĂŶͬ^ŽǀŝĞƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŵĞƌ�h͘^͘�ĂŶĚ�^ŽǀŝĞƚ�
ŶĂǀĂů�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƌƐ͘� 
/Ĩ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ;ĮƌƐƚ-� Žƌ� ƐĞĐŽŶĚ-ŚĂŶĚͿ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�

h͘^͘�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ�ƐĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĂ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŝǌƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
h^^� WƵĞďůŽ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� h^^� ZŽŶƋƵŝů� ;^^-ϯϵϲͿ͕� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ�;�ŝůů�^ƚƌĞŝĨĞƌͿ�Ăƚ�ďŝůů͘ƐƚƌĞŝĨĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�͘ ����Ǥ��Ǥ�ͺ 

��������ǣ�������������������������������� 
����������������������������Ƭ������������������������������ 



ϰ 

dŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�EŽŶƉƌŽĮƚ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶƚŽŶ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ͕�ŶĞĂƌ�
ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ�Ăƚ�sŝŶƚ�,ŝůů͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨƌĞĞ͕� ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ŽŶĞ-ŽŶ-ŽŶĞ�
ĂĚǀŝĐĞ�ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ŶŽŶƉƌŽĮƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ� ƐƚĞƉƐ� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŽ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��
dŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W�d,�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�Ă�
ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ 
�Ɛ�Ă�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕��tD��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�:ĂƐŽŶ�,Ăůů�ŐĂǀĞ�Ă�

ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƚŽ�ĐĞŶƚĞƌ�ƐƚĂīĞƌ�:ĞŶŶ�^ǁĞŝŐĂƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ďƵĚŐĞƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚƌĂŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶ͘ 
�ŌĞƌ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ŚĞƌ� ƚŽƵƌ͕� ^ǁĞŝŐĂƌƚ� ǁĂƐ�

ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͗ 
 

¨ ^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂĚƌĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�ŝƐ�ĂŐͲ
ŝŶŐ�ŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ƚĂƉ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ-
ĚĂǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌŽŽƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŵͲ
ƉĂŝŐŶƐ͕� ƚŚĞŌ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĞƚĐ͘� � /Ŷ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�
�yd�E��ƚŚĞ�ůŝĨĞƐƉĂŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘ 

�ŝƌŐŝƩĞ�dĞƐƐŝĞƌ͕�ZĞŐŝƐƚƌĂƌͬ�ƌĐŚŝǀŝƐƚ 
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 

 
DŝŬĞ�tĂƐŚǀŝůů͕�&Ƶůů�dŽƵƌƐ��ŽĐĞŶƚ 

WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�^ĞƌŝĞƐ�ƐƚĂĸŶŐ 
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ 

;sŝŶƚ�,ŝůů��ƌŵǇ�ǀĞƚĞƌĂŶͿ� 
 

�ƌǇĂŶ��ǁĂŶǌŝŐ͕�>ĞĂĚ�^ƚĂīĞƌ 
WƌŝǀĂƚĞ�dŽƵƌ��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�Θ�
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�^ĞƌŝĞƐ�ƐƚĂĸŶŐ 
;sŝŶƚ�,ŝůů��ƌŵǇ�ǀĞƚĞƌĂŶͿ 

 
�ŽƵŐ�,ĂƌƐŚĂ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ƵƌĂƚŽƌ͕ 

�ŝǀŝů��ĞĨĞŶƐĞ��ǆƉĞƌƚ͕ 
^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�>ĞĂĚ�^ƚĂīĞƌ 

 
:ŽŚŶ�tĞůĐŚ͕��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ� 

�Ž-&ŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ��tD 
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ZĞĐŽƌĚƐ͕�tĞďƐŝƚĞ 

 
:ŽƐĞƉŚ�&ĞůŝĐĞ͕�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ� 

¨ 

�����������������Ǥ�������Ǥ� 

�����������������ϐ�������������� 
���������
�������������������������� 

������������������������������������������������ 
 

������������ǡ������������������� 

 
¨dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶƚŽ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶƚŽ�ůŽĐĂů�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ůŝŬĞ�ƚŚĞ�&�/��ĐĂĚĞŵǇ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽůĚ�
tĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ă�ǀŝĚĞŽ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘ 
 
¨�ŝƐƚĂŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘ 
 
¨DŽƌĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐůǇ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚĂƉ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƉŽƚĞŶƟĂů—ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚŽƵƌƐ�ĨŽƌ��/�͕�^ƚĂƚĞ��ĞƉƚ͕͘�ĚĞĨĞŶƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐͲ
ƚŽƌƐ͕�ĞƚĐ͘ 
 
¨&ŽƌĞŝŐŶ�ƚƌĂǀĞů—ĞŶŐĂŐĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂǀĞů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��͘�͘�
ĂƌĞĂ—ŐĞƚ��tD�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂĚĂƌ͘ 
 
¨tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŵƵƐĞƵŵƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ� �ŽƌƉƐ�DƵƐĞƵŵ͕� ƚĂƉ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�
ĂĸŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ����ĂƌĞĂ͘ 
 
¨^ĞĞŬ� ŽŶĞ� ŽĨ� W�d,� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ͛Ɛ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŐƌĂŶƚƐ� ƚŽ�ŚŝƌĞ� Ă� ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ� ƚŽ� ƵƉŐƌĂĚĞ� ƚŚĞ� �tD�
ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
 
¨sĂƌŝŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŽĨ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ 
 

tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�:ĞŶŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ��ĞŶƚĞƌ�ƐƚĂī�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

 



ϱ 

������������������� 
������������ǡ������������������� 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƐŝŶĐĞ�ŽƵƌ� ůĂƐƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕� ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĂƌƟͲ
ĨĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŬĞǇ��ŽůĚ�tĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ůĂƐƚ�KĐƚŽͲ
ďĞƌ�ĨƌŽŵ�:ŝŵ��ŽŶŽǀĂŶ͕�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�^K^h^�EĂǀĂů�ŽĸĐĞƌ͘� 
^K^h^� ƐƚĂŶĚƐ� ĨŽƌ� ͞^ŽƵŶĚ� ^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ^ǇƐƚĞŵ͕͟� Ă� ƉĂƐƐŝǀĞ� ĂĐŽƵƐƟĐ� ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�h͘^͘�EĂǀǇ� ƚŽ�

ƚƌĂĐŬ�^ŽǀŝĞƚ�ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘� /ƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�ŚǇĚƌŽƉŚŽŶĞ�ĂƌͲ
ƌĂǇƐ� ůŝŶŬĞĚ�ďǇ�ĐĂďůĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƚŽ�ƐŚŽƌĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�tĞƐƚĞƌŶ�
�ƚůĂŶƟĐ�KĐĞĂŶ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ͘ 
WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͕�:ŝŵ��ŽŶŽǀĂŶ�ŐĂǀĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�^K^h^�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐͲ

ƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐĞƌŝĞƐ͘��ŽŶŽǀĂŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂŶĞů�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕�ĂůƐŽ�Ă�ĨŽƌͲ
ŵĞƌ�^K^h^�ŽĸĐĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�^K^h^�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘ 
dŚĞ�ŶĞǁ�^K^h^�ĚŝƐƉůĂǇ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚĂƚ�^K^h^�ǁĂƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĂŶĚ�

ůĂďĞůƐ͘�dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƚŚĂŶŬƐ�:ŝŵ��ŽŶŽǀĂŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͘ 
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐƌĞͲ

ĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƚŚĞŵ͘��KƵƌ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŵƵƐĞƵŵ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͘��EŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘���Ɛ�ǁĞ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵƵƐĞƵŵ�ƐƚĂī͕�͞dŚĞ�
ZĞĂů�WĞŽƉůĞ��ǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞĂů�dŚŝŶŐƐ͘͟ 

�Ǉ�h͘^͘�EĂǀǇ�-�KWE�s/E^d�ϭϬϮϬ͘ϱ͕�WƵďůŝĐ��ŽŵĂŝŶ� 

����ȱ����¢ȱ����ȱ��ȱ��¢ȱ�������Ǳȱ 
����ȱ�����ȱ ����¢ȱ���ȱ�ȱ������ȱ����ȱ������ȱ����ȱ��ȱ���� 

����������������������������������������������ϔ������������������������������ǡ���������������������������
�������������������̺������̺���������������������������������������Ǥ 

���������
������ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ƉŝĞĐĞ�ŽŶ�th^�ϵ�ŽŶ�ƚŚĞ�sŝŶƚ�,ŝůů�tŝŶĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
�ŽůĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ďǇ�>ĂƵƌĂ�'ĞůůĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ĐůŝƉ�ŚĞƌĞ͗ 

 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƵƐĂϵ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬŶĞǁƐͬŚŝƐƚŽƌǇͬŶŽƌƚŚĞƌŶ-ǀŝƌŐŝŶŝĂ-ƐĞĐƌĞƚ-ĐŽĚĞ-ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ-

ĨĂĐŝůŝƚǇ-ŶŽǁ-Ă-ǁŝŶĞƌǇ-ǀŝŶƚ-Śŝůůͬϲϱ-ϴϬϳĐĐĞďĞ-Ěϲϳϯ-ϰďďĚ-ďϰϴϴ-ϭĞϳĚϬĩĐϭϵϭϮ� 



ϲ 

��            ����dŚĞ� �ŽůĚ� tĂƌ� DƵƐĞƵŵ͛Ɛ� WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ^ĞƌŝĞƐ� ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ� ĞǇĞǁŝƚŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌƚ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŬĞǇ��ŽůĚ�tĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ�
ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ϰϬ�ƚŽ�ϱϬ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ͗ 
 

¨  WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŬĞǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐĞŶƚƌĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�ĂŶĚ� 
�������ŝƚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͖ 
 
¨  �ƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƵĚŝŽͬǀŝƐƵĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǇĞǁŝƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚ� 
�������ƚĞƐƟŵŽŶǇ͕�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�Įůŵ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ 
 
¨  WƌŽǀŝĚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘ 

 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽƵŶƚ�Ɛŝǆ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�

^ĞƌŝĞƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ůĂƚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͗ 
 
ϳͬϭϰͬϭϵ—�ƌƵĐĞ� ^ůĂǁƚĞƌ͕� ĨŽƌŵĞƌ� h^�&� ĂƩĂĐŚĠ� Ăƚ� ƚŚĞ�DŽƐĐŽǁ� �ŵďĂƐƐǇ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŚŝƐ� ĞǇĞǁŝƚŶĞƐƐ� ĂĐͲ

ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϭ�'ŽƌďĂĐŚĞǀ�ĐŽƵƉ�ĂƩĞŵƉƚ͘ 
 
ϵͬϴͬϭϵ—ZŝĐŬ��ƐƚďĞƌŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ��ĞƌůŝŶ��ĂǌĞ͕�ŚŝƐ�ŵĞŵŽŝƌ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ĂƐ�Ă�ĐŝǀŝůŝĂŶ�

E^��ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶ��ŽůĚ�tĂƌ��ĞƌůŝŶ͘ 
 
ϭϬͬϮϬͬϭϵ—>ŽŶŶŝĞ�>ŽŶŐ�ĂŶĚ�'ĂƌǇ��ůĂĐŬďƵƌŶ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�hŶůŝŬĞůǇ�tĂƌƌŝŽƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ƌŵǇ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŐĞŶĐǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘��;>ŽŶŶŝĞ�ǁĂƐ��^�͕�ĂŶĚ�'ĂƌǇ�ǁĂƐ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͘Ϳ 
 
ϭϭͬϯͬϭϵ—�ƌ͘�DĂƌƟŶ�EĞŬŽůĂ͕�Ă��ǌĞĐŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ��ŽůĚ�tĂƌ͕�ŐĂǀĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ� ůŝĨĞ�

ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ��ŽůĚ�tĂƌ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĨƌŽŵ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ��ŝƐƉůĂĐĞĚ�WĞƌƐŽŶƐ�ĐĂŵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ͘ 
 
ϭϭͬϭϬͬϭϵ—�Žů͘�:ĂĐŬ�DĂŶĐůĂƌŬ�;h^�&͕�ƌĞƚ͘Ϳ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ZĞĚ��ĂŐůĞƐ͕�ƚŚĞ��ŝƌ�&ŽƌĐĞ�ƉŝůŽƚƐ�ǁŚŽ�ŇĞǁ�Dŝ'�

ϮϭƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĨŽƌĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƵƌ�ƉŝůŽƚƐ͕�ƵƐŝŶŐ�^ŽǀŝĞƚ�ƚĂĐƟĐƐ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ŽŶƐƚĂŶƚ�WĞŐ͕�Ă�dŽƉ�
^ĞĐƌĞƚ—^ƉĞĐŝĂů� �ĐĐĞƐƐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽƵƚ� ŽĨ� dŽŶŽƉĂŚ� dĞƐƚ� ZĂŶŐĞ� ŶĞĂƌ� �ƌĞĂ� ϱϭ͕� ĂŶĚ� :ĂĐŬ�ǁĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ^ƋƵĂĚƌŽŶ�
�ŽŵŵĂŶĚĞƌ͘�� 

 
ϭϮͬϴͬϭϵ—�ĂǀĞ��ĞŶĂ�ĂŶĚ�ZĂǇ��ƵƌŶƐ͕�ďŽƚŚ� ĨŽƌŵĞƌ�ŶĂǀŝŐĂƚŽƌͬďŽŵďĂƌĚŝĞƌƐ�ŽŶ��-ϲ�� /ŶƚƌƵĚĞƌƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�

ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƌ�tĂƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�sŝĞƚŶĂŵ�tĂƌ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝŶ��-ϲ�Ɛ͘��ĂǀĞ� ŝƐ�ŶŽǁ�Ă� ƌĞƟƌĞĚ��ŶŐůŝĐĂŶ�
�ŝƐŚŽƉ͘ 

 
dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ��ǀĞŶƚͲ

ďƌŝƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘�WůĞĂƐĞ�ĐůŝĐŬ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂŬĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͗��
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞǀĞŶƚďƌŝƚĞ͘ĐŽŵͬĚͬǀĂ--ĐĞŶƚƌĞǀŝůůĞͬĐŽůĚ-ǁĂƌ-ŵƵƐĞƵŵ͍ͬƋсĐŽůĚнǁĂƌнŵƵƐĞƵŵΘůĐсϭ�͘ 

 
�ŶĚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͊�dǁŽ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�^ĞƌŝĞƐ�

ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂƚĞ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͘��ĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ůĂƚĞƌ͘� 

����������������������������������������������������� 
��������������������������������������������� 

 
������������ǡ������������������� 



ϳ 

ϭͬϭϮͬϮϬϮϬ—h͘^͘� �ŽƵŶƚĞƌŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽůĚ� tĂƌ͗� /ƚƐ� ^ƵĐĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ�
&ĂŝůƵƌĞƐ͕� ĂŶĚ� tŚǇ͘� WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ďǇ�
&�/�,ŝƐƚŽƌŝĂŶ�:ŽŚŶ�&͘�&Žǆ�:ƌ͘�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�
ƚŽŽŬ�ƚŽ�ĮŶĚ͕�ĐĂƚĐŚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝĐƚ�ĞǆƉĞƌƚ�
ƐƉŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘ 
 
ϬϭͬϮϲͬϮϬϮϬ—&ĂƐƚĞƌ� ƚŚĂŶ� Ă� ^ƉĞĞĚŝŶŐ�
�ƵůůĞƚ͗� &ůǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ^Z-ϳϭ� �ůĂĐŬďŝƌĚ͘�
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�ŶŽƚĞĚ�^Z-ϳϭ�ƉŝůŽƚ��Žů͘�
�Ƶǌ� �ĂƌƉĞŶƚĞƌ� ;h^�&͕� ZĞƚ͘Ϳ� ǁŚŽ� ŇĞǁ�
ƚŚĞ� ^Z-ϳϭ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� ĂƐ� ĂŶ� ĂŝƌĐƌĂŌ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ƉŝůŽƚ͘� 
 
ϬϮͬϮϯͬϮϬϮϬ—�ĞƚƌĂǇĂů� ŝŶ� �ĞƌůŝŶ͗� dŚĞ�
�ĞƌůŝŶ� dƵŶŶĞů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� DŽůĞ� ŝŶ� D/ϲ͘�
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ďǇ� ĨŽƌŵĞƌ� tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
WŽƐƚ� ƌĞƉŽƌƚĞƌ�^ƚĞǀĞ�sŽŐĞů�ŽŶ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�
ďŽŽŬ͕�͞�ĞƚƌĂǇĂů�ŝŶ��ĞƌůŝŶ͘͟ 
 
ϬϯͬϬϴͬϮϬϮϬ—dŚĞ� �/�͛Ɛ� �ŽǀĞƌƚ� �ĐͲ
ƟŽŶƐ��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘�WƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ� ďǇ� �ƌ͘� �ĂǀŝĚ� ZŽďĂƌŐĞ͕� �/�� �ŚŝĞĨ�
,ŝƐƚŽƌŝĂŶ͕�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� ĂŶĚ� ůĞĂƐƚ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�͘ 
 
ϬϯͬϮϵͬϮϬϮϬ—�ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�Θ�^ƉŝĞƐ͗ 
,Žǁ� h͘^͘� �ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ� �ĞĂů� ǁŝƚŚ�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� �ŐĞŶĐŝĞƐ͘� WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ďǇ� ĨŽƌŵĞƌ� �tD� �ŚĂŝƌŵĂŶ� �ŚĂƌůĞƐ�
ZĂǇ͕� ǁŚŽ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ĚŝƉůŽŵĂƟĐ� ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ� ŝŶ� ϭϵϴϮ� ĂŌĞƌ� ƌĞƟƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ�Ă�ϮϬ-
ǇĞĂƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘��ƌŵǇ͘ 
 
���������������������������������������������������Ǥ�Ǥ�
�������������������������������������������ǡ�����Ǧ
������������������Ǥ 
 

dŝĐŬĞƚƐ�ƚŽ�Ăůů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞǀĞŶƚďƌŝƚĞ͘ĐŽŵͬ� 

 

����������������� 

���������������������������ǣ� 
���������������������������������� 

 
������������ǡ���������������������� 

 
tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ŽůĚ� tĂƌ� DƵƐĞƵŵ͛Ɛ� ŵƵůƟƉůĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ƐƚƌĞĂŵƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶͲ

ĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚŽƵƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ŵŽŶƚŚ͘� �,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ŵƵƐĞƵŵ�ĚŽĐĞŶƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͗ 

 
ϴͬϭ—:ƵĚǇ�>ĂŵĂŶĂ͕�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƵƋƵŝĞƌ�,ŝƐƚŽƌǇ��ŽĂůŝƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ďŝŐ�

ĨĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͕�ƚŽƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�� 

 
ϴͬϭϰ—WƌŝǀĂƚĞ�ƚŽƵƌ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ƐĞŶŝŽƌƐ͕�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ��ǆͲ

ĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�:ĂƐŽŶ�,Ăůů�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŚŽŵĞ͘ 
 
ϴͬϮϰ—WƌŝǀĂƚĞ� ƚŽƵƌ� ĨŽƌ�Ă�ĚĞŶƟƐƚ͕�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�ĂŶĚ� ƚǁŽ� ĨƌŝĞŶĚƐ͘�dŚĞ�

ĚĞŶƟƐƚ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ� �ǆĞĐƵƟǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� :ĂƐŽŶ� ,Ăůů͘�
^ŚĞ�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŶͲ
ƟƐƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚŽƵƌ�ĂƐ�Ă�
ďŽŶĚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ͘ 

 
ϴͬϮϲ—WƌŝǀĂƚĞ�ƚŽƵƌ�ĨŽƌ��ŝŶĚǇ�^ŚĂƌƉ͕�ǀĞƚĞƌĂŶ͘ 
 
ϵͬϭϳ—WƌŝǀĂƚĞ�ƚŽƵƌ� ĨŽƌ�ƚĞŶ�ƐĞŶŝŽƌƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŽŵĞǁŽŽĚ�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ�

&ĂĐŝůŝƚǇ� ŝŶ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ͕�D�͘� � ;EŽƚĞ͗�ǁĞ�ĚŽ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ� ƌĞƉĞĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŚŽŵĞƐͿ͘ 

 
ϭϬͬϰ—�ŚŝĞĨ� �ƵƌĂƚŽƌ� :ŽŚŶ��ĞWĞƌƌŽ�ŚŽƐƚĞĚ� Ă� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƚŽƵƌ� ĨŽƌ� Ă� ƐƚĂī�

ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZĞĐŽŶŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�KĸĐĞ�;EZKͿ͘ 
 
ϭϬͬϮϴ—^ƉĞĐŝĂů� ƚŽƵƌ� ĨŽƌ� :ĞŶŶ� ^ǁĞŝŐĞƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� EŽŶƉƌŽĮƚ�

�ǆĐĞůůĞŶĐĞ�;ƐĞĞ�Ɖ͘�ϰͿ 

������������� 
����������������������������������������������������������ǡ� 

�������������� 
 

�ƌǇĂŶ��͘��ǁĂŶǌŝŐ� 
 

ϳϬϯ-ϰϬϴ-ϮϬϯϵ���ۤ���ďƌǇĂŶ͘ǌΛĐŽůĚǁĂƌ͘ŽƌŐ 
 
       ����ǣ  ̈́ʹͲȀ���������������������ͳͲ��������� 
           ̈́ͳͷȀ������������������������ 
       ������������������������������������������������Ǩ 



ϴ 

^hWWKZd�zKhZ�Dh^�hD�dK��z͊ 

'/s��dK��z͊ 
 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ϮϬϭϵ�ŐŝŌ͍ 

�KE͛d�tKZZz͊ 
zŽƵƌ�ϮϬϮϬ�ŐŝŌ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ďŝŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͊ 

 
�ŽŶĂƚĞ�ŶŽǁ�ǀŝĂ͗ 

 
         �EĞƚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�'ŽŽĚ͗           �����WĂǇWĂů͗ 
              

ŚƩƉ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬ�tD-EĞǆƚ     ŚƩƉ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬ�tD-EŽǁ 
 



C ������������������� 
����������������������������������������������������������������������� 

������������ǡ������������������� 

���� 

ϵ 

KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂǇƐ� ƚŚĞ� �ŽůĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ� ĨƵůĮůůƐ� ŝƚƐ� ŬĞǇ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƟŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� �ŽůĚ�tĂƌ� ŝƐ� ǀŝĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞͲ
Ƶŵ�ŐĞƚƐ�ďĞƩĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ůŽĐĂůůǇ͘��dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͕�ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁŚĞŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽƵƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌ-ƉĞƌƐŽŶ�ĨĞĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘ 
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ� :ĂƐŽŶ�,Ăůů� ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ� ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘� /Ŷ�

�ƵŐƵƐƚ͕�,Ăůů�ŵĂĚĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŝŐŚƚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�;ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŚŽŵĞͿ�ŝŶ�'ĂŝŶĞƐǀŝůůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚŽƵƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶ�ĨĞĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵƵƐĞƵŵ͘�/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�,Ăůů͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�D�E^��ƌĞŐŝŽŶĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ĚƌĞǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂůů͕�,Ăůů�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ZŽƚĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ��ĞƚŚĞƐĚĂ͕�Ăƚ�Ă�ŵĞŶ͛Ɛ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�&ĂŝƌĨĂǆ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐĂŵƉ�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�'ĞŽƌŐĞ�DĂƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ĚƌĞǁ�ϰϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬϬ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘ 
,Ăůů�ĂůƐŽ�ŐĂǀĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�sŝŶƚ�,ŝůů�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶŶĂ�&ŽƵŶĚĂͲ

ƟŽŶ�ŝŶ�>ŽĐƵƐƚ�'ƌŽǀĞ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ͕�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ƵůƉĞƉĞƌ͕�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�Ăƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵƵƐĞƵŵ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�
ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�,Ăůů�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͘ 

 
 
 
 
 

:ĂƐŽŶ�,Ăůů�ĂŶĚ�ŵƵƐĞƵŵ�ƐƚĂīĞƌ�DŝŬĞ�tĂƐŚǀŝůů�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă��ŽůĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ�ĞǆŚŝďŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƌǇƉƚŽůŽŐͲ
ŝĐ�DƵƐĞƵŵ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͛Ɛ��ŶŶƵĂů�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŝŶ�DĂƌǇůĂŶĚ� ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͛Ɛ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�^ĞƌŝĞƐ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 
DŝŬĞ�tĂƐŚǀŝůů�ŝƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�sŝŶƚ�,ŝůů�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ďĂƐĞ͘�,Ğ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�

�ĞWĞƌƌŽ͕�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƐƚĂī͕�ƚĂŬĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ĂƵͲ
ĚŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽĐĂů�ŚĂŵ�ƌĂĚŝŽ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͘��ŶĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�tĂƐŚǀŝůů�ĂŶĚ��ĞWĞƌƌŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǇĞĂƌ-ƌŽƵŶĚ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů-ĂŐĞ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͘� 
tŚŝůĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝŶŐ-ƵƉ�Ă�ŶĞǁ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĞĐƚƵƌĞ�

^ĞƌŝĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ŝŶǀŝƟŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�^ĞƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂĐͲ
ƋƵŝƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ� ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŝƚĞŵƐ� ĨŽƌ�Ă�^K^h^�ĞǆŚŝďŝƚ� ;ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ�
^ŽƵŶĚ� ^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ� ^ǇƐƚĞŵ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂĐŬ� ^ŽǀŝĞƚ� ƐƵďŵĂƌŝŶĞƐͿ� ĨƌŽŵ� ĨŽƌŵĞƌ� WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ^ĞƌŝĞƐ� ƐƉĞĂŬĞƌ� :ŝŵ�
�ŽŶŽǀĂŶ͕��ĂƉƚ͘�h^E�;ZĞƚ͘Ϳ͘�tŚĂƚ�ĞůƐĞ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƐĂǇ͍ 
dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ��tD�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�WĂƵůŝŶĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�,Ăůů�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ��ƌƚƐ�&ĂŝƌĨĂǆ��ǁĂƌĚƐ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�KĐͲ

ƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ĂƌƚƐ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�&ĂŝƌĨĂǆ�ĂƌĞĂ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͘�dŚŽŵƉƐŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐƟǀĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�,Ăůů͕�ƐŚĞ� 

����������������������������������������������������������������������������������ǡ�������������ǡ 
��������������������������������������������������������������Ǥ 

ȋ����Ǥ��Ǥ�ͷȌ 



ϭϬ 

 
 

ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�dƌŝƵŵƉŚ�ŽĨ�>ŝďĞƌƚǇ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�'ĂůĂ��ŝŶŶĞƌ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�sŝĐƟŵƐ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƐŵ�DĞŵŽƌŝĂů�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ϯϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ�tĂůů͘ 
,Ăůů�ǁŽƌŬƐ� ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ� ƚŽ� ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ� ůŽĐĂů�ŵƵƐĞƵŵƐ�ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�

ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͘��ƚ�Ă�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͕�,Ăůů�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞĞĚŽŵ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�DĂŶĂƐƐĂƐ�
ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘� 
/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�,Ăůů�ĂůƐŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�W�d,�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�

;ƐĞĞ�Ɖ͘�͙͘Ϳ͕�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ƵƐĞĨƵů�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ŶŽŶƉƌŽĮƚƐ͘ 

ȋ�������������������������Ǥ�������Ǥ�ͷȌ 

KŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�&ĂƵƋƵŝĞƌ��ŽƵŶƚǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽƌŐĂŶͲ
ŝǌĂƟŽŶƐ�ŵĞĞƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŶĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘��DĞŵďĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�KůĚ�:Ăŝů�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶƚŽŶ͕�s�͖�ǀĂƌŝŽƵƐ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƐŝƚĞƐ͖�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�tĂƌƌĞŶƚŽŶ͛Ɛ�WƌĞƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶ� KĸĐĞ͖� ƚŚĞ� �ĨƌŽ-�ŵĞƌŝĐĂŶ� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� &ĂƵƋƵŝĞƌ� �ŽƵŶƚǇ͖� ƚŚĞ�tĞƐƚŽŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ŚŽƵƐĞ͖� ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ�DƵƐĞƵŵ͘��dŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĐĂƵƐĞ�&ĂƵƋƵŝĞƌ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ƵŶƵƐƵĂůůǇ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĨƌŽŵ�ZĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�tĂƌ�ƟŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�tĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 
�tD�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŵƵͲ

ƚƵĂů�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĂŝĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĐŽŵĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŝŶ�
ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ďŽƚŚ� ŝŶ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕� ĨŽƌ�&ĂƵƋƵŝĞƌ͛Ɛ�
ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘ 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƟŽŶ͛Ɛ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƐŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͗ 
 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ĮǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�^ĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƌŵŽŶ��ŚƵƌĐŚ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƟǌŝŶŐ�ǀĂƐƚ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�
ŽĨ�ŐĞŶĞĂůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ͘��dŚĞǇ�ĚŝŐŝƟǌĞ�Ă�ŶŽŶƉƌŽĮƚ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�&KZ�&Z��͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŐĞƚƐ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶͲ
ŝĂ͕�ŐŝǀĞŶ�ŝƚƐ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ͘��dŚĞǇ�ďƌŝŶŐ�Ă�ĐƌĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ůŽĐĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�
ƚŚŝƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘��dŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�͞KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĚŝŐŝƟǌĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŶ͕͟�ĂŶĚ�͞DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘͟��zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ��ĸůŝĂƚĞ�ŽĨ�&ĂŵŝůǇ^ĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐ�ƚŽ�͞ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͘͟ 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ^ĞĂƌĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ŚĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�

ŶŽƚ�ŝŶĚĞǆĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐ͘��/Ĩ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ĚŝŐŝƟǌĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƉĂƉĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�����ŝǀŝů��ĞĨĞŶƐĞ�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ͕� ƐĐŚŽůĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ǁŽƌĚ-
ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŐĞƚ�ŝƚ�ŝŶ�ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ��ŽůĚ�tĂƌ�ďŽŽŬƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘� 
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DĂƌƐŚĂůů͗���^ƚĂƚĞƐŵĞŶ�^ŚĂƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌƵĐŝďůĞ�ŽĨ�tĂƌ�ŝƐ�Ă�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�'ĞŽƌŐĞ�DĂƌƐŚĂůů�ďǇ�
ZĂĐŚĞů�zĂƌŶĞůů�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�Ă�DĂƌƐŚĂůů�^ĐŚŽůĂƌ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů�WƌŽũĞĐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ĞŽƌŐĞ��͘�DĂƌƐŚĂůů�/ŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�>ĞĞƐďƵƌŐ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ͘�dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ůŝĨĞ�ŽĨ�DĂƌƐŚĂůů͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƌŽůĞ�ŚĞ�
ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůůŝĞĚ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŝŶ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͕�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�WƌŽŐƌĂŵ�;ŝ͘Ğ͕͘�dŚĞ�DĂƌƐŚĂůů�WůĂŶͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽůĚ�tĂƌ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐůĞĂƌ�ĨĂĐƚƵĂů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƐĞĞƐ�ƚŚĂƚ�DĂƌƐŚĂůů�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƟĞƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞ�
ƌĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�DĂƌƐŚĂůů͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŵĞƌŐĞƐ�ĨĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚŽƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ��ŽůĚ�tĂƌ͘�dŚĞ�
ďŽŽŬ�ƌĞĂĚƐ�ŵƵĐŚ� ůŝŬĞ�Ă�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĂƌƟĐůĞ͘�dŚĞ�ƚĞǆƚ� ŝƐ� ĨƵůů�ŽĨ� ĨĂĐƚƵĂů�ĚĞƚĂŝů� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�
ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘� 
DĂƌƐŚĂůů�ŽƉĞŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŝŶ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͕�ŚŝƐ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�sŝƌŐŝŶŝĂ�DŝůŝƚĂƌǇ�/ŶƐƟͲ

ƚƵƚĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ĂŌĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘�/ƚ�ĨŽůůŽǁƐ�Śŝŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ŚĞ�ƌŽƐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽĸĐĞƌ͕�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�'ĞŶĞƌĂů�:ŽŚŶ�:͘�WĞƌƐŚŝŶŐ�ŝŶ�tŽƌůĚ�tĂƌ�/�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ĂƐͲ
ƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�DĞƵƐĞ–�ƌŐŽŶŶĞ�ŽīĞŶƐŝǀĞ͘�/ƚ�ĨŽůůŽǁƐ�Śŝŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǁĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƚƌĂŐŝĐĂůůǇ�ůŽƐĞƐ�ŚŝƐ�
ĮƌƐƚ�ǁŝĨĞ�ƚŽ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ƌĞŵĂƌƌŝĞƐ͘�/ƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŝƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�Ăƚ�dŚĞ��ƌŵǇ�tĂƌ��ŽůůĞŐĞ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ĂŶ�ĞŶŽƌͲ
ŵŽƵƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ůĞĂĚĞƌƐ͘�/ƚ�ĨŽůůŽǁƐ�Śŝŵ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂƐ��ŚŝĞĨ�ŽĨ�^ƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ďƌŽŬĞ�ŽƵƚ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͘�,ŝƐ�͞ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͟�ůĞĚ�ƚŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ZŽŽƐĞǀĞůƚ�ŐŝǀŝŶŐ�
Śŝŵ�ĂŶ�ŝŶĚĞĮŶŝƚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�&ŝǀĞ-^ƚĂƌ�'ĞŶĞƌĂů͘��ůů�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵĂũŽƌ�
ǁĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ƵƐŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�h͘^͘�ƚƌŽŽƉƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐĐŝͲ
ĞŶƟƐƚƐ� ŝŶ� /ƚĂůǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŚĂĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂƚŽŵŝĐ�ǁĞĂƉŽŶƐ͘� /ƚ�ĂůƐŽ� ƌĞůĂƚĞƐ�
ŚŽǁ�DĂƌƐŚĂůů�ĐĂďůĞĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dƌƵŵĂŶ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƚŽŵŝĐ�ďŽŵď�ŽŶ�,ŝƌŽƐŚŝŵĂ͘ 
�ŌĞƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƐƟŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞĚ��ƌŽƐƐ�ĂŌĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌŵǇ͕�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ͕�

ƐƉĞĂƌŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƌƐŚĂůů�WůĂŶ͘�dŚŝƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĞīĞĐͲ
ƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ŌĞƌ� ŝŶŝƟĂůůǇ�ƌĞƟƌŝŶŐ� ŝŶ�ϭϵϰϵ͕�ŚĞ� ŝƐ�
ĐĂůůĞĚ�ďĂĐŬ� ŝŶƚŽ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ�Ă�ǇĞĂƌ� ůĂƚĞƌ͘�,Ğ�ŚĞůƉƐ�ĚŝƌĞĐƚ� ƚŚĞ�<ŽƌĞĂŶ�tĂƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�
�ŽƵŐůĂƐ�DĂĐ�ƌƚŚƵƌ͛Ɛ� ĚŝƐŵŝƐƐĂů͘� /Ŷ� ϭϵϱϭ͕� ŚĞ� ƌĞƟƌĞƐ� ĨŽƌ� ŐŽŽĚ͕� ůŝǀŝŶŐ� ŽƵƚ� ŚŝƐ� ĮŶĂů� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� >ĞĞƐďƵƌŐ͕� sŝƌŐŝŶŝĂ͕�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ϭϵϱϵ͘ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�DĂƌƐŚĂůů�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�

ŚŝƐ�ĞŶƟƌĞ�ůŝĨĞ�ŚĞ�ŝƐ�ůŽŽŬĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶƐ͘�^ĞĞŵŝŶŐůǇ�ĂďŽǀĞ�
ƉŽůŝƟĐƐ͕�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƉŝƚŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ŽĸĐĞƌ�Žƌ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚ�ǁŚŽ�ƉůĂĐĞƐ�ŝĚĞĂůƐ�ĂďŽǀĞ�ƉĂƌƟƐĂŶƐŚŝƉ�Žƌ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů�ŐĂŝŶ͘ 
dŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŵĞƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�h͘^͘�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƐŝŶĐĞ�DĂƌƐŚĂůů͛Ɛ�ƟŵĞ͘�^ƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�

>ǇŶĚŽŶ�:ŽŚŶƐŽŶ͛Ɛ�͞ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŐĂƉ͟�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�tĂƚĞƌŐĂƚĞ͕�/ƌĂŶ-�ŽŶƚƌĂ͕�ƚŚĞ��ůŝŶƚŽŶ�/ŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ� dƌƵŵƉ͛Ɛ� /ŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ� /ŶƋƵŝƌǇ͕�ǁĞ͛ǀĞ� ƐĞĞŶ� ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ� ŚŽǁ�ƉŽŽƌ� ĞƚŚŝĐƐ͕� Žƌ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƉŽŽƌ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĸĐŝĂů�ďĞĐŽŵĞƐ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ͕�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƐĞůĨ-ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĂīĂŝƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ďĂĐŬ�ƐĞĂƚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ĂƌĞ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵŶĨŽůĚŝŶŐ�ƐĐĂŶĚĂů͘ 

 ��������� 
   �����������������������ǣ���������ǣ������������������������������������������ 



ϭϮ 

dŚŝƐ�ŝƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�h͘^͘�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŽĸĐĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĐĂŶĚĂůƐ�ŝůůƵƐͲ
ƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�
ŽĸĐŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�Žƌ�ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ� ŝƐ�ĚĞĐĞŝƞƵů͘�^ƵƐƉŝĐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝƐŚŽŶĞƐƚǇ�ĐĂŶ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�DĂƌƐŚĂůů͛Ɛ� ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĞŶĂďůĞĚ�ŚŝƐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĞīĞĐͲ
ƟǀĞŶĞƐƐ͘ 
WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŝƚƐ�ŵĞƟĐƵůŽƵƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘��ǀĞƌǇ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�DĂƌƐŚĂůů͛Ɛ�ůŝĨĞ�

ŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�Ɛŝǆ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƉĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚĞǆƚ͘�^ƵĐŚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�Ă�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�DĂƌƐŚĂůů͛Ɛ�ůŝĨĞ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞǀŝƐŝŽŶŝƐƚ�ŚŝƐƚŽƌͲ
ŝĐĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ĚĞƚĂŝů�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĂƚ�DĂƌƐŚĂůů�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ĐŽƌƌƵƉƚ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞƌĞ�ĮŐƵƌĞŚĞĂĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƌĞĂů�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�
ĞǀĞŶƚƐ͘�^ƵĐŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ůĂŝĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ďǇ�Ă�ǀĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 
/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�dŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ůĞŌ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�

DĂƌƐŚĂůů�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�^ĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŚĂĚ�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŚĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�tĞƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞ�ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ĨƌĞĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�DĂƌƐŚĂůů� WůĂŶ͕�
ĂŶĚ� ƐŽ�ŽŶ͘�tŚŝůĞ� ƐƵĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĮŶŝƟǀĞůǇ�ƵŶĂŶƐǁĞƌĂďůĞ͕� ĞǀĞŶ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ� ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘ 
&ŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ďŝŽŐͲ

ƌĂƉŚǇ͘��ĞĐĂƵƐĞ�DĂƌƐŚĂůů�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶǇ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�Śŝŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽƚŚ�tŽƌůĚ�tĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǁĂƌ�
ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�DĂƌƐŚĂůů�WůĂŶ͕�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘�^Ž�ŵƵĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŝƐ�Ă�ƌĂƌĞ�
ĮŶĚ͘ 
/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĮŐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘�tŚŝůĞ� ŝƚ�

ƐƵīĞƌƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ŝƚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŶĂƌƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ�
ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ��ŽůĚ�tĂƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƉŽǁĞƌĨƵůůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�DĂƌƐŚĂůů�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘� 
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�ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�^ƉƌŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ͗�ϯϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ  
���������������������������������ǡ��������������������������Ǥ 



ϭϯ 

�������� 
&ƌĞĚĞƌŝĐ�>͘�WƌǇŽƌ͕ �ϴϲ 

���������������������ͷͿͼ�������-����������������������� 
 
&ƌĞĚĞƌŝĐ�>͘�WƌǇŽƌ͕�ĂŐĞ�ϴϲ͕�ĚŝĞĚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�EĞǁƚŽǁŶ�^ƋƵĂƌĞ͕�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ�ŽŶ�Ϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�WƌǇŽƌ�

ǁĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ-^ŽǀŝĞƚ� ƉƌŝƐŽŶĞƌ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ϭϵϲϮ͕� ǁŚĞŶ� h-Ϯ� ƉŝůŽƚ� &ƌĂŶĐŝƐ� 'ĂƌǇ� WŽǁĞƌƐ�ǁĂƐ� ĞǆͲ
ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�^ŽǀŝĞƚ�ƐƉǇ�ZƵĚŽůĨ��ďĞů͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�WƌǇŽƌ�ǁĂƐ�Ă�Ϯϴ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��ĂƐƚ��ĞƌůŝŶ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ůŝĞŶŝĐŬĞ�
�ƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�tĞƐƚ��ĞƌůŝŶ�ĂŶĚ�WŽƚƐĚĂŵ͕��ĂƐƚ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�Ă�ƐĐĞŶĞ�ŵĂĚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�^ƚĞǀĞŶ�^ƉŝĞůďĞƌŐ�
Įůŵ�͞�ƌŝĚŐĞ�ŽĨ�^ƉŝĞƐ͘͟ 
&ƌĞĚĞƌŝĐ�>ĞZŽǇ�WƌǇŽƌ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�KǁŽƐƐŽ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ͕�ŽŶ�Ϯϯ���Ɖƌŝů�ϭϵϯϯ͘�,ŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚǇ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�

Ă�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�Ă�ŚŽŵĞŵĂŬĞƌ͘�,Ğ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϱ�ĨƌŽŵ�KďĞƌůŝŶ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ�KŚŝŽ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĨƌŽŵ�zĂůĞ�ŝŶ�ϭϵϱϳ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ƟŵĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ͘� 
/Ŷ�ŵŝĚ-�ƵŐƵƐƚ�ϭϵϲϭ͕��ĂƐƚ�'ĞƌŵĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĐůŽƐĞĚ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌůŝŶ�ǁŝƚŚ�ďĂƌďĞĚ�ǁŝƌĞ�ĂŶĚ�

ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǁĂůůƐ͕�Ă�ďĂƌƌŝĐĂĚĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŶĂŵĞĚ�ƚŚĞ�͞�ĞƌůŝŶ�tĂůů͘͟�>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ͕�&ƌĞĚĞƌŝĐ�WƌǇŽƌ�ĚƌŽǀĞ�
ƚŽ��ĂƐƚ��ĞƌůŝŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĮŶĂů�ǀŝƐŝƚ͘� 
tŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ŚŝƐ�WŚ��ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕�WƌǇŽƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ��ĞƌůŝŶ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞͲ

ƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƐƚ� ďůŽĐ͕� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ�ŵĞĞƚ� ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�KŶ�Ϯϱ��ƵŐƵƐƚ͕�ǁŚĞŶ�WƌǇŽƌ�ĞŶƚĞƌĞĚ��ĞƌůŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ͕�ŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�
ƚŽ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�ďǇ��ĂƐƚ�'ĞƌŵĂŶ�ůĞĂĚĞƌ�tĂůƚĞƌ�hůďƌŝĐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŐŽŝŶŐ� ƚŽ�ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ� ƐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�Ă� ĨƌŝĞŶĚ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ĨŽƌ�WƌǇŽƌ͕� ƚŚĞ�
ĨƌŝĞŶĚ͛Ɛ�ƐŝƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�/ƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ�ŚĂĚ�ŇĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^d�^/͕�ƚŚĞ�
�ĂƐƚ�'ĞƌŵĂŶ�ƐĞĐƌĞƚ�ƉŽůŝĐĞ͕�ǁĂƐ�ƐƚĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŚĞƌ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�WƌǇŽƌ�ǁĂƐ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�
ƟŵĞ͘�tŚĞŶ�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�^d�^/�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�WƌǇŽƌ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�Śŝŵ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĞƐƉŝŽŶĂŐĞ�ĂŌĞƌ� ƐĞĞŝŶŐ�ŚŝƐ�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƚĞĚ�ƵƉ� ƚŽ� ƚĞŶ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ� ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�h͘^͘�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�&ƌĂŶĐŝƐ�'ĂƌǇ�WŽǁĞƌƐ͕�ǁŚŽƐĞ�h-Ϯ�

ƉůĂŶĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŚŽƚ�ĚŽǁŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ�ŝŶ�ϭϵϲϬ͘�/Ŷ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�h͘^͘�ǁŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�ŽǀĞƌ�ZƵĚŽůĨ��ďĞů͕�
Ă��ƌŝƟƐŚ-ďŽƌŶ�^ŽǀŝĞƚ�ƐƉǇ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞƐƉŝŽŶĂŐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϱϳ͘�hŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ŽǀŝĞƚ�hŶŝŽŶ͕� ƚŚĞ� �ĂƐƚ�'ĞƌŵĂŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞůĞĂƐĞ�WƌǇŽƌ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ĚĞĂů͘�
WƌǇŽƌ�ƐĂŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WŽǁĞƌ-�ďĞů�ƐǁŝƚĐŚ�ƵŶƟů�ŚĞ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�
ŶĞǀĞƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŚŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞ͘� 
^ŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�WƌǇŽƌ͛Ɛ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�zĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ŚŝƐ�WŚ��ŝŶ�ϭϵϲϮ͘�WƌǇŽƌ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăƚ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�zĂůĞ�ďĞĨŽƌĞ� ũŽŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƵůƚǇ� Ăƚ� WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͛Ɛ� ^ǁĂƌƚŚͲ
ŵŽƌĞ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ�ϭϵϲϳ͘�,Ğ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� �ĂƐƚĞƌŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐŽŵĞ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƐƵďũĞĐƚƐ͘� ,Ğ� ƌĞƟƌĞĚ� ŝŶ�
ϭϵϵϴ͘� 
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ�tĂůů͕��ƌ͘�WƌǇŽƌ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��ĂƐƚ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁĂƌŵ�ƌĞƵŶͲ

ŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƩŽƌŶĞǇ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐĂƐĞ͘ 
,ŝƐ�ǁŝĨĞ�ŽĨ�ϰϰ�ǇĞĂƌƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ��ŽƌĂ�WƌŽĐŚĂǌŬĂ͕�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͘�^ƵƌǀŝǀŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐŽŶ͕��ĂŶŝĞů�WƌǇŽƌ͕�ŽĨ�tĂƐŚͲ

ŝŶŐƚŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
�ƌ͘�WƌǇŽƌ�ƐĞůĚŽŵ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ŚŝƐ��ĞƌůŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�

ďǇ�^ƉŝĞůďĞƌŐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞�ƌŝĚŐĞ�ŽĨ�^ƉŝĞƐ͕͟�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�Įůŵ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ƟĐŬĞƚ�ĂŶĚ�
ƐĞĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘ 

 
�������������������������������������������	���������Ǥ�������������������������������������������ͷ�����������ͶͷͿǤ 



à �ĞǀĞůŽƉ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� �ŽůĚ� tĂƌ� ŵƵƐĞƵŵƐ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ�
ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� �ŽůĚ� tĂƌ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŶĂƟŽŶĂů� ŵƵƐĞƵŵ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕����ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂ͘ 

 
à �ƌĞĐƚ� �ŽůĚ�tĂƌ�ŵĞŵŽƌŝĂůƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů� �ŽůĚ�tĂƌ�
DĞŵŽƌŝĂů� ůŽĐĂƚĞĚ� ŶĞĂƌ� �ƌůŝŶŐƚŽŶ�EĂƟŽŶĂů� �ĞŵĞƚĞƌǇ� ƚŽ�
ŚŽŶŽƌ� ƚŚĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
�ŽůĚ�tĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

 
à �ƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͘ 
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