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Ϯ 

�KEd�Ed^ 
  
 WĂŐĞ 
 
/EdZK�h�d/KE�Θ�D/E/^d�Z͛^��EEh�>�Z�WKZd ϯ 
 
^��d/KE�ϭ͗��tKZ^,/W��E���s�E'�>/^D ϱ 
^ƵŶĚĂǇ��ůƵď ϲ 
sŝůůĂŐĞ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚ ϲ 
 
^��d/KE�Ϯ͗��>��ZE/E'��E����Z/E' ϴ 
^ƚƵĚǇ�'ƌŽƵƉƐ ϴ 
WĂƐƚŽƌĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ ϴ 
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ ϭϬ 
KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�Λ��' ϭϬ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůŝĞƐ�^ƵƉƉŽƌƚ ϭϮ 
KƵƌ�^ƉĂĐĞ͗���ƌŽƉ-/Ŷ�ĨŽƌ�ϵ�ƚŽ�ϭϯ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ ϭϰ 
�ŚƵƌĐŚ�EĞǁƐůĞƩĞƌ ϭϱ 
�ŚƵƌĐŚ�^ƚĞǁĂƌĚƐ ϭϱ 
&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ ϭϳ 
�ƌŝŐŚƚŽŶ�Θ�,ŽǀĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŝƌĐƵŝƚ ϭϵ 
�ƌĐŚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌǇ Ϯϭ 
 
^��d/KE�ϯ͗��^�Zs/�� ϮϮ 
dǁĞůǀĞ�^ƚĞƉ�'ƌŽƵƉƐ ϮϮ 
�ƌŝŐŚƚŽŶ͛Ɛ�WĂƐƐŝŽŶ ϮϮ 
dŚĞ��ůĂƌĞ�WƌŽũĞĐƚ Ϯϯ 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ƵŶĐŚĞƐ Ϯϰ 
�ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͗���ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ��ĚƵůƚ��ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ Ϯϰ 
>ƵŶĐŚ�WŽƐŝƟǀĞ Ϯϲ 
KƚŚĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�'ƌŽƵƉƐ Ϯϴ 
^ƚƵĚĞŶƚ�tŽƌŬ Ϯϵ 
^ƵƐƐĞǆ�,/s��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ ϯϮ 
zŽƵƚŚ��ĐƟǀŝƟĞƐ͗��ϭϰƚŚ��ƌŝŐŚƚŽŶ�^ĐŽƵƚ�dƌŽŽƉ ϯϮ 
zŽƵƚŚ��ĐƟǀŝƟĞƐ͗��dŚĞ�KǀĞƌůĂŶĚ�,ŝŬĞ ϯϰ 
zŽƵƚŚ��ĐƟǀŝƟĞƐ͗��ϯƌĚ��ƌŝŐŚƚŽŶ�ZĂŝŶďŽǁƐ�Θ��ƌŽǁŶŝĞƐ ϯϲ 



ϯ 

dŚĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�
ůŽǀĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

 
/EdZK�h�d/KE�ĂŶĚ�D/E/^d�Z͛^��EEh�>�Z�WKZd 

 
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ͕� ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�
ƐĞĞ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ĂŐĂŝŶ͘� &Žƌ� ŵĞ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĚĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁĞĞŬ�ŝƐ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ďƵǌǌŝŶŐ�Ăůů�ĚĂǇ͘��/ƚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�
ŽĨ�ďƵŐŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝƩůĞ�ŽŶĞƐ�ĂůŽŶŐ�ĨŽƌ�dĞĂƌĂǁĂǇ�
dŽƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ũŽǇ͘��dŚĞ�ŵŽŽĚ�ƚŚĞŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
Ăƚ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ĨŽǇĞƌ�ĨŽƌ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞΛ�'͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƩĞƌ�ŽĨ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�
ĂƐ� ƉĞŽƉůĞ� ĐŽŵĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ƉůĂǇ� ŐĂŵĞƐ͕� ŬŶŝƚ͕� ĂŶĚ� ĞŶũŽǇ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ͛Ɛ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽǀĞƌ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞ͘�� 
 
/ƚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� Ă� ĚĞůŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ����
sŝůůĂŐĞ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚ͕�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�
^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďůŽƐƐŽŵŝŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŝŶ�>ŽǀĞ�hŶŝƚĞƐ�hƐ�
ZĞƉŽƌƚ͕�ƉĂƐƐĞĚ�Ăƚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ĨŽƌ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ^ĂŵĞ� ^Ğǆ���������

ϰ 

DĂƌƌŝĂŐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘� � ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚŝƐ�ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
�ŽƵŶĐŝů�ǁŚĞƌĞ� ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ� ƚŚĂƚ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƐĞĞŬ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ͘ 
 
dŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ�ŵĂŝůŝŶŐ� ůŝƐƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽǀŝĚ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŬĞĞƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ƚŚĞǇ� ŬŶŽǁ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ�������
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
 
/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�Ă�ũŽǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƵƐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘� 
 
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ� ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ŚƵƌĐŚ�EĞƚǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǁĂǇƐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ďĞƋƵĞƐƚ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
 

&ŝŶĂůůǇ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�
ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŵĂŬĞ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ŚĂƉƉĞŶ͘� /Ŷ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕���������������
/� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ŵĞŶƟŽŶ� �ŶŐĞůĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� KĸĐĞ͕�
^ƚĞǀĞ�ĂƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ƚŽ��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů͕� /ĂŶ�ǁŚŽ�
ůŽŽŬƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĨĂďƌŝĐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ͕� :ĞŶŶŝĞ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ďĂůĂŶĐĞ͕� ƚŚĞ������
ƐƚĞǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ� ǁŚŽ� ŚĞůƉ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ǁŽƌƐŚŝƉ͕� ƚŚĞ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ǁŚŽ� ŬĞĞƉ� Ă�
ǁĂƚĐŚĨƵů�ĞǇĞ�ŽŶ�Ăůů� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�

ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�>ŝǌ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞůǇ�ƌƵŶ�dĞĂƌĂǁĂǇ�
dŽƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�,ŽůŝĚĂǇ��ůƵďƐ͕� ĂŶĚ��ǇŶƚŚŝĂ͕�'ƌĂŚĂŵ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ�
ǁŚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁĞƐƚ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�–�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ͘�� 

ZĞǀĚ��ĞďŽƌĂŚ��ŽƌŶŝƐŚ 

 

 



ϱ 

^��d/KE�ϭ͗���tKZ^,/W�Θ��s�E'�>/^D 
 

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ͘� 

 
tŽƌƐŚŝƉ� ŝƐ� Ă� ƉŝǀŽƚĂů� ĨĞĂƚƵƌĞ� Ăƚ� �ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ͘� � dŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�Žī�ƐůŽǁůǇ�ǁŝƚŚ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌƐ�ůĞŌ�ŽƉĞŶ͕�ƐĞĂƟŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƐŽĐŝĂů� ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ǁĞĂƌŝŶŐ� ŽĨ� ĨĂĐĞ���������
ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐŝŶŐŝŶŐ͘� ��Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕� ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ũŽǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝŌĞĚ͘��
/Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶ-ďƵŝůĚŝŶŐ� ǁŽƌƐŚŝƉ͕� ƚŚĞ� �ŝƌĐƵŝƚ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƌ�������
ŽŶ-ůŝŶĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�
ǁŽƌƐŚŝƉ� ŝŶ� Ă� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƐƉĂĐĞ͘� �tĞĞŬůǇ� ǁŽƌƐŚŝƉ� Ăƚ� ŚŽŵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝƐ� ĂůƐŽ������
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͖� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŵƵĐŚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŚŽƵƐĞͲ
ďŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘�� 

dŚĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�WƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�WƌĂŝƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�
ĂůŽŶŐ͘� � dŚĞ� WƌĂǇĞƌ� �ŚĂƉĞů� ŝƚƐĞůĨ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ďǇ�ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƐ� Ă� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ�����
ƋƵŝĞƚ� ƌĞŇĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌĂǇĞƌƐ� ƚŚĞǇ� ǁƌŝƚĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞŶ� ƵƐĞĚ� ŽŶ� dŚƵƌƐĚĂǇ�
ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�� 

ZŝŐŚƚ͗���ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�DĂǇ�ϮϬϮϭ͕�ůĞĚ�ďǇ�ZĞǀĚ�'ĞŽīƌĞǇ�&ĂƌƌĂƌ�ĨƌŽŵ�WƵƚŶĞǇ 
DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 

ϲ 

�ǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ��ŝƌĐƵŝƚ-ůĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘��
dŚĞ� ĮƌƐƚ� ŝƐ� dŚŝŶŬŝŶŐ� �ůůŽǁĞĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŐŝǀĞƐ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ����
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͖� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŝƐ� Ă� ƋƵŝĞƚĞƌ� ŵŽƌĞ� ŵĞĚŝƚĂƟǀĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ŵŝŐŚƚ����
ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞŶĞƐƐ͘�� 

ZĞǀĚ��ĞďŽƌĂŚ��ŽƌŶŝƐŚ  
^hE��z��>h� 
tĞ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŚĂĚ� Ă� ŶĞǁ� ǇŽƵŶŐ� ĨĂŵŝůǇ� ƐƚĂƌƚ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� ŽƵƌ� ^ƵŶĚĂǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� ��Ɛ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůůĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƌŽŽŵ� �Ăƚ� ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ� ƚŽ�ƉƵƚ�ƵƉ�Ă�ƐŵĂůů� ƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ����
ĐŽůŽƵƌŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘� �tĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞŵ�ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƚĞĞŶƐ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͘��DĞĂŶǁŚŝůĞ�ŽƵƌ�
ƚĞĞŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�Žƌ�ƐŽ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ΗƚĞĞŶ�ĐŚĂƚΗ�ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĚŽŶΖƚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĚĂƐŚ� Žī� ƐƚƌĂŝŐŚƚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ����
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽīĞĞƐ͘ 

ZŽƐĞŵĂƌǇ��ƵƚŚďĞƌƚ  
s/>>�'��D�dZKWK>/d�E��KDDhE/dz��,hZ�,� 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�;�'D�Ϳ�
ĂďŽƵƚ�ŚŝƌŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐƉĂĐĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ϮϬϮϭ� ďĞĨŽƌĞ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŚŽůĚ� ŽƵƌ� ĮƌƐƚ� ǁŽƌƐŚŝƉ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ��������
ďĞĂƵƟĨƵů�ƐƉĂĐĞ͘���ŽǀŝĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽďŽĚǇ�ǁĂŶƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
Ăůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ͘ 
 
dŝŵĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��KŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ďĂƩůŝŶŐ� ĐĂŶĐĞƌ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŚĞĂůƚŚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� –� Ăůů� ŵĂĚĞ� ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��ŽǀŝĚ͘���ŽƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞĂĐŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�;ĂŶĚ�
ƌĞŵĂŝŶͿ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝůů͘ 
 
KŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶŽƚĞ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƉůĂŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘��>ŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĂƌŵůǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�Ăƚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘ 



ϳ 

KƵƌ� ĮƌƐƚ� ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ� ǁŽƌƐŚŝƉ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉŽƐƚ-�ŽǀŝĚ� ǁĂƐ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϭ͘���������
�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŌ�Ăƚ��'D��ǁĂƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ĚŝĚ� ŐŝǀĞ� ƵƐ� Ă� ůŝƩůĞ� ƟŵĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ� ŝŶ� Ă�������
ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚĂǇ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĞĞƟŶŐ� ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͕�
ĂĚĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘��dŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ��ĂƐƚĞƌ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��'D��
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�D��� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌƵůǇ�ďůĞƐƐĞĚ�ĚĂǇ͘ 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐ�ĨĞĞů�ƚƌƵůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͘��tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ��'D��ĂƐ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�WůĂƟŶƵŵ�:ƵďŝůĞĞ�WĂƌƚǇ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘ 

ZĞǀĚ�DŝĐŚĂĞů�,ǇĚĞƐ 

tŽƌůĚ��ŝĚƐ��ĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ϱ��ĞĐ�ϮϬϮϭ͘��ZĞǀĚƐ�,ĞĂƚŚĞƌ�>ĞĂŬĞ��ĂƚĞ�Θ�DŝĐŚĂĞů�,ǇĚĞƐ 

ϴ 

^��d/KE�Ϯ͗���>��ZE/E'��E����Z/E' 
 

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĂƐ 
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͘ 

 
^dh�z�'ZKhW^� 
ZĞǀĚ� �ĞďŽƌĂŚ� �ŽƌŶŝƐŚ� ůĞĚ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ� ĚƵƌŝŶŐ� �ĚǀĞŶƚ͕�������
ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůĞĐƟŽŶĂƌǇ� ƌĞĂĚŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ^ƵŶĚĂǇ͘� � �ŌĞƌ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞĚ�
�ŽǀŝĚ�ĐůŽƐƵƌĞ͕�DŝĐŬ�,ŝĐŬŵĂŶΖƐ�,ŽƵƐĞ�'ƌŽƵƉ�ƌĞƐƚĂƌƚĞĚ� ŝƚƐ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�>ƵŬĞΖƐ�
'ŽƐƉĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ͘��&Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĂƵƐĞĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘� 

ZĞǀĚ��ĞďŽƌĂŚ��ŽƌŶŝƐŚ  
W�^dKZ�>��KDD/dd�� 
WĂƐƚŽƌĂů� ĐĂƌĞ� ŝƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘���������
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞŝŐŚƚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŐƌŽƵƉ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͕�
ŐůĂĚůǇ� ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘� �tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� &ƌĞĚĂ�KƐĞŝ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘��dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƚƐ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ͘� 
 
/Ŷ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�
Ă�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ĂŶ�ĂĚŚĞƌĞŶƚ͕�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĂƐƚŽƌĂů� ůŝŶŬ͘� �dŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�
ůĞĂĚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ� ĂƐ� Ă� �ŚƌŝƐƟĂŶ���������
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�ůĞƩĞƌ�ǁƌŝƟŶŐ͕�
ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĞƟŶŐƐ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ŵĞĂŶƐ͘� � �ŽƚŚ� Ăƚ� ,ĂƌǀĞƐƚ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌ����������
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕� ŐŝŌƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŚŽƵƐĞďŽƵŶĚ� Žƌ� ŝŶ�
ŶƵƌƐŝŶŐͬĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ͘� 
 
�ƵƌŝŶŐ� Ă�ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ�
ƉĂƐƚŽƌĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ŽŌĞŶ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂƩĞŶƟǀĞůǇ͕�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ͕� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͕� ŽīĞƌŝŶŐ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ�
ŚĞůƉŝŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ� 'ŽĚ͛Ɛ� ǁŝůů� ĂŶĚ� ůŽǀĞ͘� � KǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ�
ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŚĞůƉŝŶŐ����



ϵ 

ƐƵƐƚĂŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� 
 
dŚĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ǁŽƌŬ͘���ĞƐŝĚĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ǀŝƐŝƚƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƉŚŽŶĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕� ƉĂƐƚŽƌĂů� ĐĂƌĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�������
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌĂǇĞƌĨƵů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��WĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�
ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� Ăůů͕� ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ĂŶǇŽŶĞ� ĂƩĞŶĚƐ� ĐŚƵƌĐŚ������������
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�Žƌ�ŶŽƚ͘ 
 
'ŽŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŽƵƌ� ǀŝƐŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ǁĞůĐŽŵĞ� ŶĞǁ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ���������
ƉĂƐƚŽƌĂů�ŐƌŽƵƉ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ� �ŝƌĐƵŝƚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ĞǆƉůŽƌĞ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ĐĂƌĞ�������������
ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ� ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌĨƵůůǇ� ĂŶĚ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ŚŽǁ�ǁĞ� ĐĂŶ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ĚŝƐƟŶĐƚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŶĞĞĚƐ͘ 
 
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝͲ
ďŝůŝƚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ͘ 

�ĞĞƉƟŵĂ�DĂƐƐĞǇ͕�WĂƐƚŽƌĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ  

�ǇŶƚŚŝĂ�dƵĚŽƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŚĞƌ�ϵϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͖��ĞůĞďƌĂƚĞ�Θ�ZĞŵĞŵďĞƌ��ǀĞŶƚ͕ 
ϰ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘ 

ϭϬ 

^�&�'h�Z�/E'� 
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� /� ŚĂǀĞ� ĂƩĞŶĚĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů�tĞďŝŶĂƌƐ� ŽŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ͗� ďƵůůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͕� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� � ƉĂƐƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ĂďƵƐĞ͕� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� ĚĞŵĞŶƟĂ͘� dŚŝƐ� ůĂƐƚ� ŽŶĞ� ǁĂƐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘� DĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� ĚĞŵĞŶƟĂ� ƌĞƉŽƌƚ� ĨĞĞůŝŶŐ� ůŽŶĞůǇ͕� ŝƐŽůĂƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ĐƵƚ� Žī� ĨƌŽŵ���
ƐŽĐŝĞƚǇ� ƐŽ� ŝƚ� ŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĨĞĞů� ǀĂůƵĞĚ� ǁŚŝůƐƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƟŵĞ� ďĞŝŶŐ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ������������
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘ 
 
^ƚĞǀĞ� WƌĞƐƚŽŶ� ĂŶĚ� /� ĂƌĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽŵĞ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ����������
ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ĨĞǁ� ŵŽŶƚŚƐ͘� dƌĂŝŶŝŶŐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽǁ� ďĞ� ƵƉĚĂƚĞĚ�����
ĞǀĞƌǇ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�
ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘ 

ZŽƐĞŵĂƌǇ��ƵƚŚďĞƌƚ 
KW�E�,Kh^��Λ��' 
>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�/�ƐĞĞ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ũƵƐƚ�Ă�
ŚŽƉĞ� ĂŶĚ� Ă� ĚƌĞĂŵ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ďĞĞŶ� ƐƚǇŵŝĞĚ� ďǇ� ǇĞƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ůŽĐŬĚŽǁŶ͘����������
dŚĞ� ƉůĂŶ� ůĂƐƚ� �Ɖƌŝů� ǁĂƐ� ƚŽ� ƚƌǇ� ƚŽ� ŐĞƚ� ŝƚ� ŐŽŝŶŐ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂŌĞƌ� Ϯϭ� :ƵŶĞ� ĂƐ�������
ƉŽƐƐŝďůĞ� -� ĂŶĚ͕� ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ͕� ŽŶ� ϭ� :ƵůǇ͕� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ĨƌƵŝƟŽŶ͊�����������

�ĞůĞďƌĂƚĞ�Θ�ZĞŵĞŵďĞƌ��ǀĞŶƚ͕�ϰ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘ 



ϭϭ 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ĞǀĞƌǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ĐŽŵĞ�ƌĂŝŶ�Žƌ�ƐŚŝŶĞ͕�Žƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
Žƌ�EĞǁ�zĞĂƌ�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ͘���ŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŶĚ�ƐƵŶĚƌǇ͘ 
 
dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ƚĞĂŵ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƌ� ŚĞůƉĞƌƐ͕� ŚĞĂĚĞĚ� ďǇ� 'ƌĂŚĂŵ�tĂůů� ĂŶĚ������
ĂŝĚĞĚ� ďǇ� �ĞƚŚ� tŚŝƩĂŬĞƌ͕� EŝĐŬ� &ŝƌƌĞůů͕� �ůĂŶ� �ƵƫŶŐ� ĂŶĚ� ŵǇƐĞůĨ� ĂŶĚ� ĂŶ�
ĞƋƵĂůůǇ� ŐŽŽĚ� ƚĞĂŵ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ŐĂŵĞƐ� ƉůĂǇĞƌƐ͗�
^ŚŝƌůĞǇ�ĂŶĚ�^ĞůǁǇŶ�sĞĂƚĞƌ͕�sŝŬŬŝ�<ĞŶŶĞĚǇ͕�EĂŶĐǇ�WŽůůĂƌĚ͕�DĂƌŬ��ƌŽŐĂŶ͘�� 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�ďƵƚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ� ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞƉůĂĐĞ�ĞůƐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŵ͘���ƚ�KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ŐŽŽĚ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͕�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ŐĂŵĞ�Žƌ�ƚǁŽ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ĐƌĂŌ�;ŬŶŝƫŶŐ͕�
ĐƌŽĐŚĞƚ͕�ĐŽůŽƵƌŝŶŐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ�ĐŚĂŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�:ƵďŝůĞĞͿ͕�ůŽǀĞůǇ�ĐĂŬĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐƵƉƉĂ�–�ĂŶĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ůĂƵŐŚƚĞƌ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĐŚĂƌŐĞ� ĨŽƌ� ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͕� ďƵƚ� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ŵĂŬĞ� Ă�����������������
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕� ƐŽ� KƉĞŶ� ,ŽƵƐĞ� ŚĂƐ� ŵĂĚĞ� ǀĞƌǇ� ůŝƩůĞ� ĚƌĂǁ� ŽŶ� ĐŚƵƌĐŚ�����������
ĮŶĂŶĐĞƐ͘� dŚĞ� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ� ŚĂǀĞ� ƌĂŝƐĞĚ� ŵŽŶĞǇ� ĨŽƌ� �ĐƟŽŶ� ĨŽƌ� �ŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐĂůĞ� ŽĨ� �ůĂŶ͛Ɛ� ĐĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϯƌĚ� �ƌŝŐŚƚŽŶ� �ƌŽǁŶŝĞƐ� –� ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ŽīĞƌĞĚ�ďƌŽǁŶŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͊� 

ϭϮ 

KƵƌ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĞǀĞƌǇ�
dŚƵƌƐĚĂǇ͘� �ĂĐŚ� ǁĞĞŬ� ǁĞ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ĂƐ� ĨŽůŬ� ĚĞƉĂƌƚ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŐůĂĚ� ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͖�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚƌĂǁŶ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�'ŽĚ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƉŽƉƉĞĚ�ŝŶ�
ǇĞƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐƵƉƉĂ͕�ĚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ͘� 

�ǇŶƚŚŝĂ�WĂƌŬ͕�'ƌĂŚĂŵ�tĂůů 
 
�,/>�Z�E��E��&�D/>/�^�^hWWKZd 
/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ũŽǇ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚǁŽ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�dĞĂƌĂǁĂǇ�dŽƚƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ǇŽƵŶŐĞƐƚ� ĐŚƵƌĐŚ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� Ă� ĨƌŝĞŶĚůǇ� ĨĂĐĞ� ĨŽƌ������
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ� ĮǀĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŌĞƌ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͘� &Žƌ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚƌĞĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ŚƵŐĞ� ŚĞůƉ͕� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ůŽŐŝƐƟĐĂůůǇ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŝŶ�ŵĞĞƟŶŐ�
ŶĞǁ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞĂůůǇ� ŵĂŬŝŶŐ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĨĞĞů� Ă� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�����
�ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ�ĨĂŵŝůǇ͘�dŽĚĚůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƉŽƌƚ�
ŽĨ�ĐĂůů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<͘ 
 
KƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ-ĂŐĞĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ� Ă� ĨƵůů� ĐĂůĞŶĚĂƌ� ŽĨ� ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ� ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�
ŚŽůŝĚĂǇ�ĐůƵďƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƐƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϭ͕�Ă�ĨĂďƵůŽƵƐ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ� �ůƵď͕� ĂŶĚ� Ă� ďƌĂŶĚ-ŶĞǁ� ^ŚƌŽǀĞ� dƵĞƐĚĂǇ� ƉŽƉ� ƵƉ͘� tĞ� ŚĂĚ� ϰϴ����
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ͚ŵĂŬĞ� Ă� ƐƉůĂƐŚ͛� ŝŶ� :ƵůǇ͕� ĐƌĞĂƟŶŐ� ǁĂƚĞƌ-ƚŚĞŵĞĚ� ĐƌĂŌƐ͕� ƉůĂǇŝŶŐ�
ŐĂŵĞƐ� ĂŶĚ� ďĂŬŝŶŐ� ĂĐƌŽƐƐ� Ăůů� ĨŽƵƌ� ĚĂǇƐ͘� sŝƐŝƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ĨƌŽŵ�������



ϭϯ 

^ŽƵƚŚĞƌŶ� tĂƚĞƌ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŽƵƚ� ǁŚĂƚ� ƌĞĂůůǇ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ǁŚĞŶ� ǇŽƵ� ŇƵƐŚ� ƚŚĞ��������
ůŽŽ�;͊Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZE>/�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ͘ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ůƵď�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Ă�ďŝƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�-�ĐƌĂŌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� Ă� ƚŚƌĞĞ-ĐŽƵƌƐĞ� ŵĞĂů� ĨŽƌ� ŬŝĚƐ� ĂŶĚ� ŐƌŽǁŶ-ƵƉƐ͕� Ăůů�����
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��dŚĞ�ĨĞƐƟǀĞ�ĨĞĂƐƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂů�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�
Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
 
^ŚƌŽǀĞ� dƵĞƐĚĂǇ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŇŝƉƉŝŶŐ� ŐŽŽĚ�
ĨƵŶ� ǁŝƚŚ� ƉĂŶĐĂŬĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ďĂƩĞƌ-
ŵĂŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƉĂŶĐĂŬĞ�����
ƚŽƐƐŝŶŐ�ƚŽŽ͘�tĞ�ƌĂŶ�ƚŚŝƐ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�Ă�
ŶĞǁ� ĞǀĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ƉƌŽǀĞĚ� ƉŽƉƵůĂƌ� ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉĂƌƚ͘� dŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĞŶũŽǇĞĚ�
ĐƌĂŌŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ĐƵƚĞ� �ĂƐƚĞƌ� ůĂŵďƐ� ĂŶĚ�
�ĂƐƚĞƌ� ĐŚŝĐŬƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƐŽůǀŝŶŐ� Ă������
ĮĞŶĚŝƐŚůǇ�ƚƌŝĐŬǇ��ĂƐƚĞƌ�ǁŽƌĚƐĞĂƌĐŚ͘ 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĐůƵď�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�DŽŶĚĂǇ�ϮϱƚŚ�ƚŽ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ�:ƵůǇ�
ĂŶĚ� ĂƐ� ĞǀĞƌ� /� ǁŽƵůĚ� ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ͘��/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ�
ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ůŽĐĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨĂďƵůŽƵƐ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

>ŝǌ�EĞĂůĞ  

 

ϭϰ 

KhZ�^W���͗���ZKW-/E�&KZ�ϵ�dK�ϭϯ�z��Z�K>�^ 
ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌͲ
ŚŽŽĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�:ĞŶŶŝĞ�>Ăŵď�ĂŶĚ�/�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�Ă�zŽƵƚŚ��ůƵď�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ�ĂŐĞĚ�ϵ-ϭϯ�Ă�ƉůĂĐĞ� ƚŽ�ŚĂŶŐ�ŽƵƚ͕�ƉůĂǇ�ŐĂŵĞƐ͕�ĚŽ�ƐŽŵĞ�
ĐƌĂŌ͕�ŵĂŬĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ͕�ĨĂŝƚŚ͕�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͕�ĞƚĐ͘� 
 
:ĞŶŶŝĞ͛Ɛ�ůŽŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�
ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĂĚǀŝĐĞ� ĨƌŽŵ� ĐŚŝůĚ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ� �ƌ� ^ŚĂƌŝĞ� �ŽŽŵďĞƐ͘� tĞ����
ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ� Ăƚ� �ĂƌůƚŽŶ� ,ŝůů� ^ĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŽƵƌ�������
,ŽůŝĚĂǇ��ůƵď� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ͞KƵƌ� ^ƉĂĐĞ͟� Ăƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� &ĞďƌƵĂƌǇ͕� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĨƌŽŵ�ϯ�ƚŽ�ϱƉŵ͘� � /ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ƐůŽǁ�
ƐƚĂƌƚ�-�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŐŽƚ�ƐůŽǁĞƌ͖�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ�ŶŽǁ�ĂƩĞŶĚ͘� �tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�
ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
KƵƌ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ƚƌǇ�
ƚŽ�ƌĞ-ůĂƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘��tĞ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ŵĞĞƟŶŐ� ƟŵĞ͖� ĨŽŽƚďĂůů� ŽŶ� ^ƵŶĚĂǇ� ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ� ŬĞĞƉƐ� ůŽƚƐ� ŽĨ�������
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďƵƐǇ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ŚĞůƉĞƌƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ǁĞĞŬůǇ͘� 
 
�ǀĂŶŬĂ� &ĞƌŶĂŶĚŽ͕�ǁŚŽ� ŚĂƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ǇŽƵƚŚ�ǁŽƌŬ͕� ŚĂƐ� ƉƌŽǀĞĚ� ĂŶ�
ŝŶǀĂůƵĂďůĞ� ŚĞůƉ͕� ďƵƚ� ǁĞ� ƐƟůů� ŶĞĞĚ� Ă� ǁŝĚĞƌ� ƚĞĂŵ͘� � dŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĨƌŽŵ�������
ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĨĞĞů�ƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůƵď͕�
ďƵƚ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ŶŽǁ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌŵƵůĂ͘��/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�



ϭϱ 

ŽīĞƌ� ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ� ůŽǀĞ� ƚŽ�ŚĞĂƌ� ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘� ��ŶĚ�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ǀĂůƵĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
           �ǇŶƚŚŝĂ�WĂƌŬ 
�,hZ�,�E�t^>�dd�Z 
/Ŷ� ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� �ŽƌƐĞƚ� 'ĂƌĚĞŶƐ� Θ� tŽŽĚŝŶŐĚĞĂŶ������������
EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�Ăůů�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�ǁĞůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ĞǀĞŶƚƐ͕� ĨƵŶĚ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� �ĞƐŝĚĞƐ� ŚĞůƉŝŶŐ�����������
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŶĞǁƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŚĞůƉƐ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƚŚĞŵĞ͕� ƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ͚ƉĂƐƐĞĚ� ŽŶ͕͛� ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ͕�����
ƋƵŝǌǌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵǌǌůĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘ 
 
'ŽŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ͕� ǁĞ� ǁŝƐŚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝƚƐ� ƌĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ǁĞůĐŽŵĞ�������������
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ 
 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ��ŶŐĞůĂ�DŝůůĂŶǌŝ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶƟĐŝŶŐ�ǁĂǇ͘� 

�ĞĞƉƟŵĂ�DĂƐƐĞǇ 
�,hZ�,�^d�t�Z�^ 
�Ɛ��Ks/�� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ƌĞůĂǆĞĚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ� ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăƚ��'� ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ͘��dŚĞ�^ƚĞǁĂƌĚƐͬ>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�ŵĞƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƐ�ƐĂĨĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘���Ɛ�ƟŵĞ�ŚĂƐ�
ŐŽŶĞ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚŽŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞůĂǆĞĚ͕� ďƵƚ� ǁĞ� ƐƟůů� ƵƌŐĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ďĞ�������
ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ͘� 
 
&ƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ� ŝĚĞĂƐ͘� � &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ǁĞ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƉĂƐƐ� Ă� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ƉůĂƚĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽǁ�
ƉůĂĐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞůǇ͘� � tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŽŶ� ŚĂǀŝŶŐ�������
ĞŝƚŚĞƌ�Ă�YZ�ĐŽĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƉĂŐĞ�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚůĞƐƐ�
ƚĞƌŵŝŶĂů�ĨŽƌ�ĐĂƌĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂƐŚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘ 
 
tĞ� ĂƌĞ� ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� �ǀĂŶŬĂ� &ĞƌŶĂŶĚŽ� ĂŶĚ� �ŵŵĂŶƵĞů� KƐĞŝ� ŚĂǀĞ����������
ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ� ƌƵŶ� ƚŚĞ� �s� ĚĞƐŬ͘� � sĂŶĞƐƐĂ� ĂŶĚ�������

ϭϲ 

ZŝĐŚŵŽŶĚ�KƐĞŝ�ŚĂǀĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁŝůů� ďĞ� ũŽŝŶŝŶŐ� ƐŽŽŶ� ƚŽŽ͕� ƐŽ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂďƵůŽƵƐ�ƚĞĂŵ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�–�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�Ăůů͘ 
 
EŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�ŽŶ� ƐŝƚĞ�ŽŶ�ŵŽƐƚ� ^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ͕�ǁĞ� ƌĞĂůŝƐĞ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ƌĞĂůůǇ� ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ� ƐƚĞǁĂƌĚƐ͖� ŝŶ� ĞŝƚŚĞƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ� Žƌ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ƌŽůĞ͘� � /Ĩ� ƟŵĞ�
ƉĞƌŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕� ŝƚƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͕�
ĚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ďǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ^ƚĞǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��'�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�-�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŚĞůĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ŵĞĂů͊ 
 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�ůŝĨĞ�
ŽĨ� �ŽƌƐĞƚ� 'ĂƌĚĞŶƐ͖� ƚŚĞ� ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ͕� ŽƌŐĂŶŝƐƚƐ͕� ƌĞĂĚĞƌƐ͕� ƚĞĂ� ĂŶĚ� ĐŽīĞĞ�����
ŵĂŬĞƌƐ͕� ^ƵŶĚĂǇ� ĐůƵď� ůĞĂĚĞƌƐ͕� �s� ĚĞƐŬ� ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕� ŇŽǁĞƌ� ĂƌƌĂŶŐĞƌƐ͕���������
ǁĞůĐŽŵĞƌƐ͕�ǁĞůĐŽŵĞ�ĚĞƐŬ͕�ĂŶĚ�ŚǇŵŶ-ďŽŽŬ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ��ŶŐĞůĂ�ǁŚŽ�
ƐĞƚƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘� 
 
�ƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ� ǁƌŝƟŶŐ͕� ǁĞ� ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ����
:ƵďŝůĞĞ� WĂƌƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌŬ� ŽŶ� Ϯ� :ƵŶĞ� ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� YƵĞĞŶ͛Ɛ� WůĂƟŶƵŵ�������
:ƵďŝůĞĞ͘��ZĞǀĚ��ǇŶƚŚŝĂ�WĂƌŬ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ŝƚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�D���ĂŶĚ�
>ƵŶĐŚ�WŽƐŝƟǀĞ͘� �'ƌŽƵƉƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚĂǇ�ŽĨ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘ 
 
tĞ�ĂůƐŽ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ZĞĨƵŐĞĞ�^ƵŶĚĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�
ϭϵ�:ƵŶĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵŝƚ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ��ŝƌĐƵŝƚ�ZĞĨƵŐĞĞ�WƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ŵŽŶĞǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĚƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�^ŚŝƌůĞǇ�sĞĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘ 
 
&ƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶĐůƵƐŝǀĞ��ŚƵƌĐŚ�EĞƚǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ĂďŽƵƚ͘� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ƉƌŝŶƚĞĚ�͚ďĂŶŶĞƌ͛�-�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚƵŶŐ�ŽŶ�Ăůů�
ŇŽŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘��/ƚ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�͚ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�͙͛�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�
Ă�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘��/ƚ�ǁŝůů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�
ǁŽƌĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͕�ůŽǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�Ăůů�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͘ 



ϭϳ 

dŚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ĚĞĮŶŝƚĞůǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐŝŶĐĞ� �Ks/�͕� ďƵƚ�ǁĞ� ĂƌĞ� ĮŶĚŝŶŐ� ŽƵƌ�ǁĂǇ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͘ 

^ƵĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ� 
&/E�E����E��WZKW�Zdz��KDD/dd�� 
 
&/E�E��� 
tŚŝůƐƚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ� ĐŽƐƚ� ƐĂǀŝŶŐƐ�ŵĂĚĞ�Ă� ƐŵĂůů� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ;^ĞƉƚ�
ϮϬϮϬ� ƚŽ� �ƵŐ� ϮϬϮϭͿ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� �Ks/�-ϭϵ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ�������
ƌĞĚƵĐĞĚ� ŽƵƌ� ůĞƫŶŐƐ� ŝŶĐŽŵĞ͘� DĂŶǇ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ďǇ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŐŝǀŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĮŐƵƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ďĂĐŬĚĂƚĞĚ�'ŝŌ��ŝĚ͘��dŚĞ�ǇĞĂƌ�
ĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚĞĮĐŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϭͬϮϮ͘ 
 
KƵƌ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ďŽĂƌĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĚŽŶ͛ƚ���������
ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝŌ� ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ͕�
ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ǁĂƐ� ƉĂŝĚ� ĨƌŽŵ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ������
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶĐĞ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ͘� 
 
dŚĞ� ĚŝĂŐƌĂŵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƉĂŐĞ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŝŶĐŽŵĞ� ĂŶĚ����
ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�
ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĮĐŝƚ͘�����ĨƵůů�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘� 
 
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĮǀĞ-ǇĞĂƌ��ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�'ƌĂŶƚ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϲͬϭϳ� ŵĂĚĞ� ŐƌĂŶƚƐ� ƚŽ� ďŽƚŚ� dŚĞ� �ůĂƌĞ�����
WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ��ŽůƉŚŝŶ�,ŽƵƐĞ�;ŶŽǁ�,ĞůĚ�ŝŶ�DŝŶĚͿ͘� 
 
/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă� ůĂƌŐĞ�ůĞŐĂĐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂƚĞ��ǀĂ�<ŝŶŐ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�Ăƚ��'�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘� �WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂĐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ůŽĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝŐŚƚŽŶ�Θ�,ŽǀĞ�DĞƚŚŽĚͲ
ŝƐƚ� �ŝƌĐƵŝƚ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ĞŶĂďůĞĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŐƌĂŶƚƐ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ�,ĞůĚ� ŝŶ�DŝŶĚ�ĂŶĚ�
dŚĞ��ůĂƌĞ�WƌŽũĞĐƚ͕��'�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘�� 

:ĞŶŶŝĞ�>Ăŵď 
� 

ϭϴ 

WZKW�Zdz 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͗- 
 
ϭͿ�dŚĞ�ůŝŌ�ďƌŽŬĞ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďŽĂƌĚ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ� Ă� ůŽŶŐ� ĚĞůĂǇ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ĂŶĚ�ǁĂƐ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘�
dŚĞ�ůŝŌ�ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ 



ϭϵ 

ϮͿ� EŽ� ƐŽŽŶĞƌ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ůŝŌ� ďĞĞŶ� ƌĞƉĂŝƌĞĚ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌŇŽŽƌ� ŚĞĂƟŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉĂĐŬĞĚ�ƵƉ� ŝŶ� ůĂƚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ͘� dŚĞ�ďŽŝůĞƌ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŇŽŽƌ�ŚĞĂƟŶŐ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ŶĞĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ŚĞĂƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƌ�
ƵŶŝƚ͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ĚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŇƵƐŚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĮůƚĞƌ�
ƵŶŝƚ� ĮƩĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� EĞǁ������
ĂĐƚƵĂƚŽƌ� ŚĞĂĚƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ĮƩĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂŶŝĨŽůĚƐ͘� � tĞ� ǁĞƌĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ�������
ƵŶĚĞƌŇŽŽƌ� ŚĞĂƟŶŐ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ǁĞĞŬƐ� ĂŶĚ� ŚŝƌĞĚ� ƐŽŵĞ� ŚĞĂƚĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ������
ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ� ďĞĨŽƌĞ� ďƵǇŝŶŐ� ƚǁŽ� ĨĂŶ� ŚĞĂƚĞƌƐ� ƚŽ� ŚĞĂƚ� ŝƚ͘� � &ŽůůŽǁŝŶŐ� Ăůů� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ� ƚŚĞ� ŚĞĂƟŶŐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁĞůů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĮůƚĞƌƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ŽŶ� Ă�
ŵŽŶƚŚůǇ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐůĞĂƌ͘ 
 
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶĞǁ�ĐĂƌƉĞƚƐ�ĮƩĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͕�Ă�ŶĞǁ�ĐĂƌƉĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŚĂůů�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĚŽŽƌďĞůů��������
ƐǇƐƚĞŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞůů�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŇŽŽƌ͘��dŚĞ�ƐŵĂůů�ŚĂůů�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ƌĞĚĞĐŽƌĂƚĞĚ͘ 
 
tĞ� ŚĂǀĞ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ĐĂůůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝĂŶ� ĂŶĚ� ƉůƵŵďĞƌ� ĨŽƌ� ǀĂƌŝŽƵƐ����������
ƌĞƉĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞŶƐŽƌ�ĮƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĂƵƚŽ�ĚŽŽƌ͘��sĂƌŝŽƵƐ�ĚŽŽƌ�
ŚĂŶĚůĞƐ� ĂŶĚ� ǁŝŶĚŽǁ� ŚĂŶĚůĞƐ� ŚĂǀĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƌ�
ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂŝƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞĂďůĞ͘ 

/ĂŶ�>Ăŵď� 
�Z/',dKE�Θ�,Ks��D�d,K�/^d��/Z�h/d� 
dŚĞ� �ŝƌĐƵŝƚ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ^ƵŶĚĂǇ� ŵŽƌŶŝŶŐ� ǁŽƌƐŚŝƉ� ĐĂůůĞĚ�����
�ŝƌĐƵŝƚ�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŚŽƐƚĞĚ�Ăƚ�ĞŝƚŚĞƌ�,ŽǀĞ�Žƌ�WĂƚĐŚĂŵ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŚĞůĚ�ĞǀĞƌǇ�
ƋƵĂƌƚĞƌ͘� KŶůŝŶĞ� ^ƵŶĚĂǇ� ŵŽƌŶŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ŽīĞƌĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚǁŽ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͘� 
 
dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�ŶĞǁ��ŝƌĐƵŝƚ� WƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ� ϮϬϮϮ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕� ůĞĚ� ďǇ� ^ƵĞ�
,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ� ĂŶĚ� �ĞĞƉƟŵĂ� DĂƐƐĞǇ͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǀŝƐŝŽŶ����������
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͗�͞KƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ��ŝƌĐƵŝƚ�Ă�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�ĨŽƌ��ůů͕�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�
ĨĞĞů� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ǁĞůĐŽŵĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ŇĞĞŝŶŐ� ǀŝŽůĞŶĐĞ͕� ĐŽŶŇŝĐƚ� ĂŶĚ����
ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͘� tĞ� ǁŝůů� ůŝǀĞ� ŽƵƚ� 'ŽĚ͛Ɛ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ĂŶĚ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽīĞƌ���������
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕� ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕� ůŽǀĞ� ĂŶĚ� ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ� ƚŽ� Ăůů� ƚŚƌŽƵŐŚ� ǁŝƚŶĞƐƐ� ĂŶĚ�������
ƐĞƌǀŝĐĞ͘��tĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďǇ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�

ϮϬ 

ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ƌĞůŽĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ����������
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘� � dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ǁĞ� ǁŝůů� ƐŚĂƌĞ� ŽƵƌ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĂĚǀŽĐĂƚĞ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƌĞĨƵŐĞĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͕� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘͟��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�tŽƌŬ�ƌĞƉŽƌƚ�ůĂƚĞƌ͘�  

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ͕�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀĚ�
/ŶĚĞƌũŝƚ� �ŚŽŐĂů͕� Ă� ĨŽƌŵĞƌ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� DĞƚŚŽĚŝƐƚ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗���
ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŝƚǇŽĨƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͘ŽƌŐ��/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉƐ�
ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� h<� ĂŶĚ� /ƌĞůĂŶĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� Ă� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ǁĞůĐŽŵĞ� ĂŶĚ�����
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ŵĂŝŶůǇ� ůŽŽŬƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ�������
ĂƐǇůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘ 
 
�ĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŝƌĐƵŝƚ� ǁŝůů� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŽ� ƚǁŽ� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ĨƌŽŵ�����������
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϯ͕�ZĞǀĚ��ŶĚǇ�>ŽǁĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵŝƚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�;�>dͿ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ� ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĚĞƉƚŚ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ� ƚŚĞ��ŝƌĐƵŝƚ�ǁŝůů� ĨƵůĮů� ŝƚƐ� ĨƵƚƵƌĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘� ��ŌĞƌ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌŽĂĚƐŚŽǁ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ƚŚĞ�
�ŝƌĐƵŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�͚KŶĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�DƵůƟƉůĞ�^ŝƚĞƐ͛͘��dŚŝƐ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϮϮ͘� 

�����������������������������������������������������>d�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͖�DǇƚŚ-�ƵƐƟŶŐ 
�����������ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�Ăƚ�,ŽǀĞ͖�WƌŽũĞĐƚ��ĂƌĚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�^ŚŝƌůĞǇ�sĞĂƚĞƌ 



Ϯϭ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚĞ� �ŝƌĐƵŝƚ� /ŶǀŝƚĂƟŽŶƐ͛� �ŽŵŵŝƩĞĞ�����������
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŚĂƚ�ZĞǀĚ��ŶĚǇ�>ŽǁĞ�ďĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ� ĨŽƵƌ�
ǇĞĂƌƐ� ĨƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͖� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ZĞǀĚ��ĞďŽƌĂŚ��ŽƌŶŝƐŚ� ďĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ�
ĨŽƌ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ŽŶĞ� ǇĞĂƌ� ĨƌŽŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϮ͘� /Ŷ� ŽƚŚĞƌ���������������������
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�^ƚĞǀĞ�WƌĞƐƚŽŶ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ĂƐ��ŝƌĐƵŝƚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ�
ǁŝƚŚ�ĞīĞĐƚ� ĨƌŽŵ�Ϯϳ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ� :ŽŶĂƚŚĂŶ�'ƌĂǀĞƐƚŽĐŬ� ƌĞƉůĂĐĞĚ�
Śŝŵ� ĂƐ� �ŝƌĐƵŝƚ� ^ƚĞǁĂƌĚ͘� DĂƌƚǇŶ� �ŽďůĞŶǌ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĂƐ� ŝŶƚĞƌŝŵ�����
�ŝƌĐƵŝƚ�WƌŽƉĞƌƚǇ�^ƚĞǁĂƌĚ͘��� 
 
ZĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŽǀŝĚ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ŶĞŐĂƟǀĞůǇ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ŝŶĐŽŵĞ� ĂŶĚ�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǀŝĂ� �ŝƌĐƵŝƚ� ZĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�����
ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ϮϬϮϭͬϮϮ͘� � &ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŽŶŶĞǆŝŽŶ� ĂƉƉĞĂů�
ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�άϲ͕ϲϰϰ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵŝƚ�ŶŽŶ-ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĨƵŶĚ͘ 
 
&ŝŶĂůůǇ͕�ZĞǀĚ��ǇŶƚŚŝĂ�WĂƌŬ�ƌĞƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ƌŽůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ�ŽĨ��ƌŝŐŚƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ͘ 

^ƚĞůůĂ�'ŽĚĚĂƌĚ͕��ŝƌĐƵŝƚ�^ƚĞǁĂƌĚ 
�Z�,/s�^��E��,/^dKZz 
>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ� /� ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ďǇ�Dƌ�DĂƌƟŶ�ZŽďďŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�
ƐĞƌŵŽŶ�ďǇ�Dƌ�D͘�:͘��ĂŵŵŝƐŚ�;WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ŽĨ� ,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌƐ� ΀E�,d΁Ϳ� ƚŚĂƚ�Dƌ� �ĂŵŵŝƐŚ� ŚĂĚ� ƉƌĞĂĐŚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŽŵĞ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� E�,d� ŚĂĚ� ŚĞůĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� �ƌŝŐŚƚŽŶ� ŝŶ� ϭϵϳϵ͘� Dƌ���������
ZŽďďŝŶƐ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌŵŽŶƐ�ŽĨ�Dƌ��ĂŵŵŝƐŚ͘ 
 
>ĂƐƚ� ǇĞĂƌ� /� ĂůƐŽ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽǀŝĚ-ĞŶĨŽƌĐĞĚ� ĚĞĨĞƌƌĂů� ĨƌŽŵ� ϮϬϮϬ� ŽĨ� Ă���
ĚĞƉŽƐŝƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚ�KĸĐĞ͘� /�ŵĂĚĞ�ŵǇ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝƌĐƵŝƚ� ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ͕�ǁŝƚŚ��ŶĚƌĞǁ��ĞŶŶĞƩ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚ�
KĸĐĞ͕�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�Ϯϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ϮϬϮϯ͘ 
 
�ƌĞŶĚĂ��ĂǀŝĞƐ�ŽĨ�KĸŶŐƚŽŶ�WĂƌŬ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�
;ϯϯ�ϭͬϯ� >WͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZĞǀĚ͘��ƌ͘� >ĞƐůŝĞ�EĞǁŵĂŶ͛Ɛ�ŵŽƌŶŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ��ŽƌƐĞƚ�
'ĂƌĚĞŶƐ� ŽŶ� ^ƵŶĚĂǇ� ϭϱ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϭϵϱϵ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� >ŝďƌĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�tĞƐůĞǇ�

ϮϮ 

,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�Ăƚ�KǆĨŽƌĚ��ƌŽŽŬĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�ŬŝŶĚůǇ�ŽīĞƌĞĚ� ŝƚ�
ƚŽ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽƉǇ͘ 
 
dŚĞ� �ŚĂƉĞůƐ� ^ŽĐŝĞƚǇ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŵŝŶŐ� ƚŽ� �ŽƌƐĞƚ� 'ĂƌĚĞŶƐ� ŽŶ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ� ϭϱ�����
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϮ͘�dŚĞǇ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ǀŝƐŝƚ�ŽůĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂůͬŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� KŶ� ƚŚŝƐ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ƚŚĞǇ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƐĞĞ� Ă� ŶĞǁ� ďƵŝůĚŝŶŐ͘� dŚĞ� ZĞǀĚ�����
�ĞďŽƌĂŚ��ŽƌŶŝƐŚ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ĂƌŽƵŶĚ͘ 
 
dŚĞ�ZĞǀĚ��ĞďŽƌĂŚ��ŽƌŶŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�ĨŽƌ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ŽƌĚĞƌƐ�
ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĨŽƌ� ĨƵŶĞƌĂůƐ͘� � /� ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƐƵĐŚ� ŝƚĞŵƐ͘� � /ƚ� ŝƐ�ďĞƩĞƌ� ƚŽ�ďĞ�
ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝƚĞŵ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ͘ 

DŝĐŬ�,ŝĐŬŵĂŶ͕��ŚƵƌĐŚ��ƌĐŚŝǀĂů�KĸĐĞƌ 
 

^��d/KE�ϯ͗��^�Zs/�� 
 

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶũƵƐƟĐĞ 

 
dt�>s��^d�W�'ZKhW^ 
dŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƐĂĨĞ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚǁĞůǀĞ-ƐƚĞƉ�����
ƐĞůĨ-ŚĞůƉ� ŐƌŽƵƉƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ŐƵŝĚŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĨƌŽŵ�
ĂĚĚŝĐƟǀĞ͕� ĐŽŵƉƵůƐŝǀĞ͕� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂŶĚ� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�������
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇ� �ůĐŽŚŽůŝĐƐ� �ŶŽŶǇŵŽƵƐ� ;��Ϳ͘� � /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ���ŵĞĞƟŶŐƐ͕�
ǁĞ� ĂůƐŽ� ŚŽƐƚ� �ŽĐĂŝŶĞ� �ŶŽŶǇŵŽƵƐ� ;��Ϳ� ĂŶĚ� EĂƌĐŽƟĐƐ� �ŶŽŶǇŵŽƵƐ� ;E�Ϳ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�Ăƚ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
 
�Z/',dKE͛^�W�^^/KE 
dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽǁ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŶĞǁ� ĨŽƌŵĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ϭϮ-ƉĂƌƚ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�
ƐĞƌŝĞƐ͘� �dŚŝƐ� ŝƐ�ƐƟůů� ŝŶ� ŝƚƐ� ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƐƚĂŐĞ͘� �dŚĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƟƚůĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ǇĞƚ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ƌĞŵĂŝŶ� ƐŽ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ƐĐƌŝƉƚ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�������
dŚĞ� ƐĞƫŶŐ� ǁŝůů� ƐƟůů� ďĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ����������������
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ŵŽƌĞ� ĐŝƚǇ� ůŽĐĂƟŽŶƐ͕� Ă� ĨĞǁ� ƐĐĞŶĞƐ� ŵĂǇ� ƐƟůů� ďĞ� ŝŶ�
�ƌŝŐŚƚŽŶ͘ 



Ϯϯ 

dŽŶǇ� :ŽƌĚĂŶ� ŚĂƐ� ĂƐŬĞĚ� WŽƉƉǇ� ƚŽ� ǁƌŝƚĞ� ƚŚĞ� ƐĐƌŝƉƚ͕� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͘������
WŽƉƉǇ� ŚĂƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉĂǇ� �ŽƌƐĞƚ� 'ĂƌĚĞŶƐ� ĨƌŽŵ� ŚĞƌ� ŽǁŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů͘��dŚĞ�ĮŶĂů�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�
�ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ͘ 

DŝĐŬ�,ŝĐŬŵĂŶ͕��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�KĸĐĞƌ�ĨŽƌ��ƌŝŐŚƚŽŶ͛Ɛ�WĂƐƐŝŽŶ 
 
d,���>�Z��WZK:��d 
�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ŽŶ-ŐŽŝŶŐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ǇĞĂƌ� dŚĞ� �ůĂƌĞ� WƌŽũĞĐƚ� ;d�WͿ� ŚĂƐ�������
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĞƐƐĞŶƟĂů� ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐ͕� ŶŽŶ-
ďŝŶĂƌǇ͕� ŝŶƚĞƌƐĞǆ͕� ĂŶĚ� ŐĞŶĚĞƌ-ǀĂƌŝĂŶƚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ^ƵƐƐĞǆ͘� � �ůŽŶŐƐŝĚĞ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŽƌĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĚƌŽƉ-ŝŶ� ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƌƵŶŶŝŶŐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ� ĨŽƌ�ϭϲ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� Ϯϭ� ǇĞĂƌƐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ĂůƐŽ� ŵĂŬĞƐ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂƐĞŵĞŶƚ�
ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďĂƐĞ�ĐĂŵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͕�
ĐŽ-ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƐĂĨĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ͘� 
 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ƉĞƌŝŽĚ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ������
ĚĞŵĂŶĚ� ĂŶĚ� ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ����
ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ-ƐŽĐŝĂů�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ĂŶĚͬ
Žƌ� ĂƵƟƐƟĐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͕� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ŽƵƚĚŽŽƌ������������
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�ǁĂůŬƐ� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĞ-ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ĚĂǇ� ƚƌŝƉƐ͘� dŚĞ� ĞǀĞƌ-ƉŽƉƵůĂƌ�
ŵŽŶƚŚůǇ�DĞĞƚ� Θ� �Ăƚ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ƐǁŝƚĐŚ� ƵƉ� ǀŝƐŝƚƐ� ƚŽ� ůŽĐĂů� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐͬ
ƉƵďƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ϭ͗ϭ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƐŽŽŶ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƉŝůŽƚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŽŬŝŶŐ-ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŐƌŽƵƉ�ΖEŽƵƌŝƐŚΖ͘� 
 
,ĂǀŝŶŐ� ŶŽǁ� ŐƌŽǁŶ� ƚŽ� ƐĞǀĞŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕� d�W�������
ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ƉƵƌƐƵĞ� ŝƚƐ� ĐŽƌĞ� ǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ĨŽƌ� ŽƵƌ��������
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� dƌĂŶƐ� ,ĞĂůƚŚ� ,Ƶď͕� ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�^ƵƐƐĞǆΖƐ�'W�ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ͘��WƌŝĚŝŶŐ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�ůĞĚ�ΖĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇΖ͕�dŚĞ��ůĂƌĞ�
WƌŽũĞĐƚ� ŝƐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉƌŽƵĚ� ƚŽ�ďĞ� ƐĞĞŶ�ĂƐ� Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐͬdE�/-ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ůĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�^ƵƐƐĞǆ͘� 

 

Ϯϰ 

�KDDhE/dz�>hE�,�^� 
�ŌĞƌ� Ă� ƉĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ƌĞƐƚĂƌƚ� ŽƵƌ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
>ƵŶĐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϱƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�;ƋƵĂƌƚĞƌůǇͿ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
DĂǇ� ϮϬϮϮ͘� � ^ŽŵĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŚĞůƉĞƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ďƵƚ� ǁĞ� ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͘�tĞ�ƉůĂŶ� ƚŽ� ƌƵŶ� ƚŚŝŶŐƐ� Ă� ďŝƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ� ĂŶĚ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă�
ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ�ŵĞĂů�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ͘ 

ZŽƐĞŵĂƌǇ��ƵƚŚďĞƌƚ� 
 
�KhE^�>>/E'͗���KZ^�d�'�Z��E^���h>d��KhE^�>>/E'�WZK:��d  
/ƚ� ǁĂƐ� ϮϬϭϰ� ǁŚĞŶ� ZĞǀĚ� ZŽďŝŶ� ^ĞůŵĞƐ� ĮƌƐƚ�����������
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ� ƵƐ� ƚŽ� ƌƵŶ� Ă� ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ� ƉƌŽũĞĐƚ� Ăƚ�
�ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŶŽǁ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�
ĞŶĚ� ǁĞ� ůŽŽŬ� ďĂĐŬ� ŽŶ� Ă� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ϵϱ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ϭϮ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘��dŚŝƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŚĂƐ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ� ŽĨ� ŽǀĞƌ� ϭϱϬ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� dŚĞ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ������
ĐĂƌĞƌƐ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ͘� 
 
dǁĞůǀĞ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞƌĂƉǇ� ŝƐ� Ă� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ƟŵĞ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƐŽŵĞ� ĚŝĸĐƵůƚ������
ŝƐƐƵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉĂƌƚ�
Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘��WƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ǁĂǇƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞƌƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞƌŵ�ŽĨ� ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ� ŚĂƐ�
ĞŶĚĞĚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ͘� 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�
ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ� ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�
Ă�ƵƐĞĨƵů�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�Žƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞůĂǆĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 
 
��ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ�ĞƉŝƚŽŵŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĂŝŵƐ�
ŚĞůĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĮƌƐƚ�ĨŽƌŵĞĚ�ŽƵƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ͗ 

 



Ϯϱ 

͞dŚĞ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĂƌĞŶƚ͛Ɛ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ŝƐ�������
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�ŚĂǀĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�/�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƌĂŝŶ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ƚŽ� ďƵĚŐĞƚ� ĨŽƌ� ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ� /� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͛Ɛ� ƐĐŚŽŽů͘��ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ� ƚƵƌŶĞĚ�
ŵǇ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ĂƌŽƵŶĚ� ĂŶĚ� /� ĨĞĞů� /� Ăŵ� Ă� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͕� ůĞƐƐ��������������
ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ƉĂƌĞŶƚ� ĨŽƌ�ŵǇ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�DǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞŶĞĮƩĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ďǇ� ŚĂǀŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� Ă� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĐĂƌĞƌ� ǁŚŽ� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ďĞ� ŵŽƌĞ������
ƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ůĞŌ�ŵĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĞǀĞůƐ͘͟ 
 
KǀĞƌĂůů� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĨƌŽŵ� ĂĚƵůƚƐ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� dŚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĐůŝĞŶƚƐ�
ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĂīŽƌĚ�ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ǁŚŝĐŚ� ŐŝǀĞƐ� ƵƐ� ǇĞƚ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ� ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŚŝƐ� ŝŶͲ
ĐƌĞĚŝďůĞ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

dŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ�Ăƚ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶƟĂů� ĂŶĚ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌĂƉǇ͘� dŚĞ�
ǁĂƌŵƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĂƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ� ŝŶĚĞďƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�
�ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘��KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�

�ĞďŽƌĂŚ�Θ�ZƵƚŚ͕�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�
ZŽŽŵ�ƵƐĞĚ�ďǇ�,ĞůĚ�ŝŶ�DŝŶĚ͘ 

Ϯϲ 

ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂī�Ăƚ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐ�ĨĞĞů�ƐŽ�
ǁĞůĐŽŵĞ͘��zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽīĞƌĞĚ�ůŝĨĞ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŝƚǇ͘ 

�ůŝƐŽŶ�>ƵĐĂƐ�Θ�ZƵƚŚ�>ĂǌĂƌƵƐ���� 
 
>hE�,�WK^/d/s� 
dŚĞ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� Ăƚ� >ƵŶĐŚ� WŽƐŝƟǀĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ� ďƵƐǇ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚůǇ����
ŝŵƉĂĐƞƵů͘� tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ǁĞ� ŚĂǀĞ����������
ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϲϬ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ� ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁĞĞŬůǇ� ůƵŶĐŚ� ĐůƵď�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶĞǁůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�
,/s� ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ� ĂŶĚ� ŶƵƌƐĞƐ͘� � KƵƌ� ĐŽŚŽƌƚ� ŽĨ� ĂůŵŽƐƚ� ϮϬϬ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƵƐĞƌƐ� ŚĂƐ�����
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ŶŽǁ� ŽŌĞŶ� ƐĞƌŝŽƵƐůǇ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƐŽĐŝĂů� ŝƐŽůĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͘� 
 
dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�
ƐŽĐŝĂů� ĂŶǆŝĞƟĞƐ͕� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ŵŝƐƵƐĞ͕� ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ�������
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝůůŶĞƐƐ͘��&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�
ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ͘�����������



Ϯϳ 

dŚĞ�ůƵŶĐŚ�ĐůƵď�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͕�
ƉĞĞƌ-ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�� 
 
tĞĞŬůǇ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ� ƐƉĂĐĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ůƵŶĐŚ� ƐĞĂƟŶŐ�
ĂŶĚ�Ă�ǁĞůů-ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ͚ƋƵŝĞƚ� ƐƉĂĐĞ͛� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘� ZĞŇĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ŚŝŐŚ����
ůĞǀĞů� ŽĨ� ŶĞĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� Ă� ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�
ǁŽƌŬĞƌ� ƚŽ� ƐƉĞŶĚ� ƟŵĞ� ǁŝƚŚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƉĞŽƉůĞ͕� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ� ƐĞƩůĞ� ŝŶ� ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��dŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�
ŚĂƌĚ� ƚŽ� ĂĚĂƉƚ� ƚŽ� ŶĞǁ�ǁĂǇƐ� ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƐƵĐŚ�
ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͘� 
 
tĞ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ͕� ƚƌĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŵŽƌĞ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ƚŚĂŶ� ĞǀĞƌ�������
ďĞĨŽƌĞ� ŽǀĞƌ� ĂŶǇ� ϭϮ-ŵŽŶƚŚ� ƉĞƌŝŽĚ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŽ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ,/s͕� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ�����
ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ůƵŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘� 
 
/Ŷ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůƵŶĐŚ� Ăƚ�������
�ŽƌƐĞƚ� 'ĂƌĚĞŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� Ă� ǀŝƐŝƚ� ƚŽ� �ƌŝŐŚƚŽŶ� Θ�,ŽǀĞ� ďǇ�tŝŶŶŝĞ�
�ǇĂŶǇŝŵĂ͕� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƟǀĞ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� hE�/�^� ĂŶĚ� hŶĚĞƌ-^ĞĐƌĞƚĂƌǇ-
'ĞŶĞƌĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� EĂƟŽŶƐ͘� � dŚŝƐ� ŚŝŐŚ� ƉƌŽĮůĞ� ǀŝƐŝƚ� ĨŽĐƵƐƐĞĚ� ŽŶ�������
�ƌŝŐŚƚŽŶ�Θ�,ŽǀĞ�ĂƐ�Ă�&ĂƐƚ�dƌĂĐŬ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůƵŶĐŚ�ĞŶĂďůĞĚ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�,/s�ĂŶĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘� � KŶĞ� ŽĨ� tŝŶŶŝĞ͛Ɛ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�����
ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�ǁĂƐ�͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�>ƵŶĐŚ�WŽƐŝƟǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��zŽƵ�ŚĂǀĞ�
ďƵŝůƚ� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ƐƵƐƚĂŝŶ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ůŝǀŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ,/s͕� ĮŐŚƟŶŐ�����
ƐƟŐŵĂ͕� ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ƚŽ� ƐƉƵƌ� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�
ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͘���ǁĞƐŽŵĞ͊͟ 

'ĂƌǇ�WĂƌŐĞƚĞƌ 

Ϯϴ 

Kd,�Z��KDDhE/dz�'ZKhW^ 
��ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�������
ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ��ƌŝŐŚƚŽŶŝĂŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�ϭϮ͕ϬϬϬ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ǀĞŶƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂůŝƚǇ͘� ���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘� 
 
KƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚǁŽ�ƉĞƌĨŽƌŵͲ
ŝŶŐ� ĂƌƚƐ� ŐƌŽƵƉƐ͗� � dŚĞ� zŽƵŶŐ� �ĐƚŽƌƐ� 'ƌŽƵƉ� ĂŶĚ� &ƌĞĐŬůĞ� WƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͘����������
�ůƐŽ� �ĂŶĐĞ� ĨŽƌ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ� ĂŶĚ� �ĞĞ�ĞĞ� �ŽĚŝĞƐ� ;ŚĞĂůƚŚǇ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ� ĂŶĚ�
ǁĞŝŐŚƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞƐͿ 



Ϯϵ 

^dh��Ed�tKZ<� 
KƵƌ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƚŚĞ�ůŽǀĞ 

ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘� 
 

hŽ��–�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝŐŚƚŽŶ�������hŽ^�–�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƐƐĞǆ 
 
dŚĞ�ZĞǀĚ��ǇŶƚŚŝĂ�WĂƌŬ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�hŽ��>ĞĂĚ�&ĂŝƚŚ�ĂŶĚ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�
�ĚǀŝƐŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘��dŚĞ�hŽ��ƚĞĂŵ�ŚĞůĚ�Ă�͚ĨĂƌĞǁĞůů�ĂŶĚ�
ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ͛� ƚĞĂ� Ăƚ� KŶĞ� 'ĂƌĚĞŶ� ŝŶ� ^ƚĂŶŵĞƌ� WĂƌŬ� ĚƵƌŝŶŐ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϮϮ�
;ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĚĂƚĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
Ăůů�ŵĂŶĂŐĞͿ͘��^ŚĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ͕�ĮŐŚƟŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽƌŶĞƌ͕�ĂŶĚ�
ŬĞĞƉŝŶŐ� ŽƵƌ� ƉƌŽĮůĞ� ƵƉ� ŝŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĐŝƌĐůĞƐ͖� ŝƚ� ŝƐ� ĚŽǁŶ� ƚŽ� ŚĞƌ͕� ĨŽƌ���������
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŐŽƚ� ŽƵƌ� ;ƚĞŵƉŽƌĂƌǇͿ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͘� /� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ������
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� DĞƚŚŽĚŝƐƚ� ĂŶĚ� &ƌĞĞ� �ŚƵƌĐŚĞƐ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂŝƚŚƐ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ͘� 
 
�ƚ� ƚŚĞ� hŽ^� /� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ZĞǀĚ� �ĂŶ�tŽŽĚŚŽƵƐĞ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� �ŚĂƉůĂŝŶƐ�
ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚƐ͘��KƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
· dƵĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ��ƌŽƉ-ŝŶƐ�;hŽ^Ϳ 
· KŶůŝŶĞ��ƌĂŌǇ��ƌŽƉ-ŝŶ�;hŽ�Ϳ�ǁĞĞŬůǇ�ŽŶ�Ă�&ƌŝĚĂǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͕�

ŶŽǁ�ďůĞŶĚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶƐŝƚĞ͘ 
· ZĞŐƵůĂƌ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇͬ&Θ^�ƚĞĂŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ�;hŽ^�ĂŶĚ�hŽ�Ϳ�ǀŝĂ�dĞĂŵƐ�ĂŶĚ�

�ŽŽŵ͕�ŶŽǁ�ĂůƐŽ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ďůĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶůŝŶĞ͘ 
· dŚĞ�͚ĨŽŽĚďĂŶŬ͛�Ăƚ�hŽ^�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ǁŝƚŚ�DĞĞƟŶŐ�,ŽƵƐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�

:ĂŶŝŶĞ͕�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ŝƚ͘� 
· hŽ^�ŵŽŶƚŚůǇ� ƉŽƉ-ƵƉ� ĨŽŽĚ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƵƐŝŶŐ� ŽǀĞƌ-ƐƚŽĐŬĞĚ� Žƌ�

ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ-ĚĂƚĞ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ĨŽŽĚďĂŶŬ͘ 
· ZĞŐƵůĂƌ� &ĂĐĞďŽŽŬ�ƉŽƐƟŶŐƐ͕� ƚǁĞĞƚƐ͕� ĂŶĚ�ƉŽƐƚƐ� ƚŽ� /ŶƐƚĂŐƌĂŵ� ;ůĞƐƐ� ƐŽͿ�

ƵƉĚĂƟŶŐ��'�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĞďƉĂŐĞ͘ 
 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďƵƚ�ůĞƐƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ͗ 
· KƵƌ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŚĞ� hŽ�� �ƌƚƐ� ƉƌŝǌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞĂůůŽĐĂƚĞĚ͖� ŝƚ�

ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽŽ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ƉƵƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� Ă� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŝǌĞ� ƚŽ� ďĞ�����
ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� >ĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ;DĂǇͬ:ƵŶĞ� ϮϬϮϭͿ� ŝƚ�

ϯϬ 

ƉƌŽǀĞĚ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ĂǁĂƌĚ�ĂŶ�ĂƌƚƐ�ƉƌŝǌĞ�Ăƚ�Ăůů� ĂŶĚ�ƐŽ�ǁĞ�ŐĂǀĞ� ŝƚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�tĞůůďĞŝŶŐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�tĞůůďĞŝŶŐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ͕�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌƐ�
ƚŽ�ďĞ�dŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ��ƌŝŐŚƚŽŶ�Θ�,ŽǀĞ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌŝǌĞ�
ĨƵŶĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƉƌŽ� ďŽŶŽ� ůĂǁ� ĐůŝŶŝĐ� ǁŚĞƌĞ� ůĂǁ����
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌĂĐƟƐĞ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ďǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ� ůĂǁǇĞƌƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞ� ƉƌŝǌĞ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ŐĞƚƐ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ͘ 

· KƵƌ�͞'ƌĞĞŶ�tĞůůďĞŝŶŐ͟�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�Ăƚ�^ĂĚĚůĞƐĐŽŵďĞ�&Ăƌŵ�
ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�;hŽ�Ϳ�ǁĞŶƚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů͘�tĞ�Ăůů�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĂŶ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�
ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŝŶǀŝŐŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ƌŽůůĞĚ�
ĚŽǁŶŚŝůů�ŝŶ�ĞǆƵďĞƌĂŶƚ�ĚĞůŝŐŚƚ͊ 

· &Žƌ�/ŶƚĞƌĨĂŝƚŚ�tĞĞŬ͕�;EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭͿ�ǁĞ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ůŝŐŚƚ�ůƵŶĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŽ��DŝƚŚƌĂƐ�,ŽƵƐĞ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă� ƐŵĂůů� ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ũŽŝŶ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 

· ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�;hŽ^Ϳ 
· �ƚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ǁĞ� ŽīĞƌĞĚ� ĂŶ� ŽŶůŝŶĞ� ĐĂƌŽů� ƐĞƌǀŝĐĞ� ũŽŝŶƚůǇ� ĂĐƌŽƐƐ� ďŽƚŚ�

ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ůĞĚ�ďǇ�hŽ^�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘  
· �ƚ� hŽ�� ǁĞ� ŽīĞƌĞĚ� ϮϬ� ƉůĂĐĞƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� 'ƌĂŶĚ� WĂƌĂĚĞ� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͛Ɛ������

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ůƵŶĐŚ͘� �Ɛ� ĞǀĞƌ͕� ŝƚ�ǁĂƐ� ƌĞĂůůǇ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ďǇ�ŽŶĞ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŚŽ� ƌĞĂůůǇ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƚĂůŬ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�/�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƐƚĂī͕�
ǁŚŽ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞĞŶ� ƐŽ� ŚĞůƉĨƵů� ǁŚĞŶ� /͛ǀĞ� ĚŽŶĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ƚŚĞƌĞ͕� ǁĂƐ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĨĂƌĞǁĞůů͘ 

· �ƚ� hŽ^� ǁĞ� ŽīĞƌĞĚ� Ă� ďƵīĞƚ-ƐƚǇůĞ� ŵĞĂů� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽŶ� ĐĂŵƉƵƐ� Ăƚ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŵŝŶƵƚĞ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� KŵŝĐƌŽŶ� ŶƵŵďĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĞƐĐĂůĂƟŶŐ͕�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ƚĂŬĞ-ĂǁĂǇ�ƐƚǇůĞ�–�ůƵŶĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞ-ƉĂĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
DĞĞƟŶŐ�,ŽƵƐĞ�Žƌ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĚƌŝŶŬƐ�ŽŶ�
ŽīĞƌ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ă� ƚĂŬĞ-ĂǁĂǇ� ŐŽŽĚŝĞ� ďĂŐ� ĞĂĐŚ� ĂŶĚ� Ă� ůŝƩůĞ� ƚƌĞĂƚ͘� /ƚ������
ǁĂƐŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�ĂƐ�ĨĞƐƟǀĞ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘��^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�



ϯϭ 

ƚŚĞ��ŚĂƉůĂŝŶƐ�ĐĂŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
· /�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ͕�ŽŶůŝŶĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 
· &ĂŝƌdƌĂĚĞ�&ŽƌƚŶŝŐŚƚͬ^ŚƌŽǀĞ�dƵĞƐĚĂǇ�;hŽ^Ϳ͖�KŶĞ�tŽƌůĚ�tĞĞŬ�;hŽ^Ϳ�Θ�

DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ǁĞĞŬ�;hŽ�ͬhŽ^Ϳ 
· tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ� ŝŶ�ŽƵƌ�ƋƵĞƐƚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ�ƵƐ�

;hŽ�Ϳ��ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŽƵƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�;ŬŝƚĐŚĞŶĞƩĞ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĞƚĐͿ͘��tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƌŽŽŵ͕�ďƵƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŝĚĞĂů�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƐ͘ 

 
dŚĞ��ŝƌĐƵŝƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�hŽ^�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͕�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵŝƚ�WƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘��,ŽǀĞ��ŚƵƌĐŚ�
ŚĞůĚ� Ă�DǇƚŚ-�ƵƐƟŶŐ� �ƌĞĂŬĨĂƐƚ� ŽŶ� ϱƚŚ�DĂƌĐŚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƵƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐǇůƵŵ-ƐĞĞŬĞƌƐ͘� �dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ͘�KŶ�ϮϵƚŚ�DĂƌĐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĂůŬ�Η^ĂŶĐƚƵĂƌǇ͗�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐΗ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ��ƌ� /ŶĚĞƌũŝƚ��ŚŽŐĂů�K��͕� ĨŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ĨŽƌŵĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�DĞƚŚŽ-�
ĚŝƐƚ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂůŬ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ� zŽƵdƵďĞ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϬ-ŝƚƋ,Dd:ϭϴ͘� dŚĞ� �ŝŐ� ^ŝŶŐ� ŚĞůĚ� Ăƚ�
�ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ�ŽŶ�ϭϰƚŚ�DĂǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�άϭϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƐĞůůŝŶŐ�ĐĂƌĚƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�^ŚŝƌůĞǇ�sĞĂƚĞƌ͕�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ďĂŐƐ�ŽĨ�ĚŽŶĂƚĞĚ� ŝƚĞŵƐ�;ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚͿ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�hŽ^�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�
dĞĂŵ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘���������
^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƚŚĞ� �ŝƌĐƵŝƚ� WƌŽũĞĐƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂŶǇͬĂůů�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ� ŝŶ� �ƌŝŐŚƚŽŶ� Θ� ,ŽǀĞ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ďĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘��/�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞǀĚ�,ĂǌĞů�&ŽƌĞĐĂƐƚ�
ǁŚŽ� ŝƐ� ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚΖƐ� ŽĸĐĞƌ� ĨŽƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ŽƵƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ� ƚŽ� ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ͕� ĂƌĞ� ƌĞĨƵŐĞĞƐ� Žƌ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵŝŐƌĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�h<͘�
KƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ůŝƐƚ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘� 

ϯϮ 

�ŌĞƌ�ŵƵĐŚ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕�/�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƟƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ƉŽƐƚ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�ĂƐ�ĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

^ƵĞ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕��ŝƌĐƵŝƚ�^ƚƵĚĞŶƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�tŽƌŬĞƌ 
΀E͘�͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă��ŝƌĐƵŝƚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ΁  

^h^^�y�,/s��,�W>�/E�z 
dŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƐĂǁ�Ă�ůŝƩůĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞƐƵŵŝŶŐ�ΗŶŽƌŵĂůΗ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ŝĚƐ��ĂǇ��ĂŶĚůĞůŝŐŚƚ�
sŝŐŝů� ĂŶĚ� EĂŵĞƐ� ZĞĂĚŝŶŐ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶ� ĂŐĂŝŶ͕� ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ� ĂůƐŽ� ƌĞƚĂŝŶĞĚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌΖƐ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ� ƐŚĂƌĞĚ�ǀŝĂ� ƚŚĞ��ƌŝŐŚƚŽŶ�Θ�
,ŽǀĞ� tŽƌůĚ� �ŝĚƐ� �ĂǇ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ƉĂŐĞ� ĂŶĚ�
zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�tŽƌůĚ�
�ŝĚƐ� �ĂǇ� ǁŝƚŚ� ƵƐ͘� � dŚĞ� tŽƌůĚ� �ŝĚƐ� �ĂǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ǁĂƐ� ŚĞůĚ� Ăƚ� �ŽƌƐĞƚ�����������
'ĂƌĚĞŶƐ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DŝĐŚĂĞů�,ǇĚĞƐ�ĂŶĚ�dŚĞ�sŝůůĂŐĞ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚ͘��/�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĨƵŶĞƌĂůƐ͘� 
 
dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϭ�/�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�dƌƵƐƚĞĞ�ŽĨ�dŚĞ�DĂƌƟŶ�&ŝƐŚĞƌ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ;ĂŶĚ� ĂƐ� �ŽŵƉĂŶǇ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ�
ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ͘��/�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�dƌƵƐƚĞĞ�ŽĨ�>ƵŶĐŚ�WŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ�ůƵŶĐŚ�ĐůƵď�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͘ 

ZĞǀĚ�,ĞĂƚŚĞƌ�>ĞĂŬĞ��ĂƚĞ  
zKhd,���d/s/d/�^͗��ϭϰd,��Z/',dKE�^�Khd�'ZKhW 
�Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĞĂƐĞĚ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�
ƌĞƐƵŵĞĚ� ǁĞĞŬůǇ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ŽƵƚĚŽŽƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ƵŵŵĞƌ� Ăƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ��������������
ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌƐ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�YƵĞĞŶƐ�WĂƌŬ͕�ƚŚĞ��ƵďƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĂĐĞ�,ŝůů͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ĐŽƵƚƐ� Ăƚ� WĂƌŬǁŽŽĚ͘� � �Ɛ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ǁĞ�ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ĂŐĂŝŶ�����
ŝŶĚŽŽƌƐ�Ăůů�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĞŬůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ^ĐŽƵƚƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� Ăƚ� WĂƌŬǁŽŽĚ� ŽŶĐĞ� Ă�
ŵŽŶƚŚ͘� 
 
^ŝŶĐĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ŝŶĚŽŽƌƐ�ŶƵŵďĞƌƐ� ŝŶ��ƵďƐ�ĂŶĚ�^ĐŽƵƚƐ�ŚĂǀĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŶĚ�
ďŽƚŚ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ăƚ� ĨƵůů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘� �dŚĞ��ĞĂǀĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂǇĞĚ� ůŽǁ�



ϯϯ 

ĚĞƐƉŝƚĞ� ŵĂŶǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĂŝƟŶŐ� ůŝƐƚ� ĂƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ� ĂĚƵůƚ� ŚĞůƉ� ƚŽ������
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͘� � dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϮϮ� ^ĐŽƵƚƐ͕� Ϯϰ��ƵďƐ�ǁŝƚŚ� ϰ� ŽŶ� ƚŚĞ�ǁĂŝƟŶŐ�
ůŝƐƚ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϴ��ĞĂǀĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ϴ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ͘ 
 
dŚĞ� ^ĐŽƵƚƐ� ŚĂǀĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ƌƵŶ� ƚǁŽ� ĐĂŵƉƐ� Ăƚ� WĂƌŬǁŽŽĚ� �ĂŵƉ� ^ŝƚĞ͕��������
ŶĞĂƌ� WŽǇŶŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ĂŶ� ŝŶĚŽŽƌ� ǁĞĞŬĞŶĚ� Ăƚ� �ůĂĐŬůĂŶĚ� &Ăƌŵ� �ĐƟǀŝƚǇ�������
�ĞŶƚƌĞ͕�ŶĞĂƌ��ĂƐƚ�'ƌŝŶƐƚĞĂĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�^ĐŽƵƚƐ� ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ� ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĂĚǀĞŶƚƵƌŽƵƐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǌŝƉ� ǁŝƌĞ͕� ĂďƐĞŝůŝŶŐ͕� ĂƌĐŚĞƌǇ͕� ĂŶĚ��������������
ŽƌŝĞŶƚĞĞƌŝŶŐ͘�� 
 
dŚĞ�^ĐŽƵƚ�dƌŽŽƉ�ĂůƐŽ�ĞŶƚĞƌĞĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�KǀĞƌůĂŶĚ�,ŝŬĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
DĂƌĐŚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� Ϯϱ-ŵŝůĞ� ŚŝŬĞ� ŽǀĞƌ� ƚǁŽ� ĚĂǇƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ����
ĐĂƌƌǇ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘��dŚĞ�ŚŝŬĞ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�^ĐŽƵƚƐ�
ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� �ĂƐƚ� ĂŶĚ�tĞƐƚ� ^ƵƐƐĞǆ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ϭϰƚŚ� �ƌŝŐŚƚŽŶ� ǁŽŶ� ƚŚĞ� ^ĐŽƵƚ������
ƚƌŽƉŚǇ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͊ 
 
KŶĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ^ĐŽƵƚƐ͕� �ǇůĂŶ� �ŶĚƌĞǁƐ͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŚŽƐĞŶ� ƚŽ� ŐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�
tŽƌůĚ� :ĂŵďŽƌĞĞ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ŚĞůĚ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� <ŽƌĞĂ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϯ͘��������
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͘ 
 
/Ŷ� ŽƵƌ� >ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ��ĂƌƌĞŶ��ŽƵůƚŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĐŽƵƚ�
^ĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� �ůŝƐƚĂŝƌ� �ƌĂǌŝĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞĂǀĞƌƐ͘� :ŽŚŶ� �ŽƌŶŝƐŚ� ŚĂƐ� ƐƚĞƉƉĞĚ�
ĚŽǁŶ� ĂƐ� �ĞĂǀĞƌ� >ĞĂĚĞƌ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŚĞ� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�������
�ĞďŽƌĂŚ͛Ɛ�ƐĂďďĂƟĐĂů�ƵŶƟů�ŚĞ�ĂŶĚ��ĞďŽƌĂŚ�ůĞĂǀĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘��dŚŝƐ�ůĞĂǀĞƐ�ƵƐ�
ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĂǀĞƌ��ŽůŽŶǇ�ĂŶĚ��ƵďƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�
ĞǆƚƌĂ�ĂĚƵůƚ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ŶĞǁ�ůĞĂĚĞƌƐͬŚĞůƉĞƌƐ͕�ƐŽ�ĨĂƌ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘� 
 
tĞ� ŚĂǀĞ� ŽŶĞ� ŶĞǁ� ŵĞŵďĞƌ� ŽŶ� ŽƵƌ� �ǆĞĐƵƟǀĞ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͕� ZŝĐŚĂƌĚ������������
�ŶĚƌĞǁƐ͕�Ă�^ĐŽƵƚ�ƉĂƌĞŶƚ͘ 
 
dŚĞ� 'ƌŽƵƉƐ� ďŝŐ� &ƵŶĚ� ZĂŝƐŝŶŐ� ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ� ƐƚŽƉ� ŽŶ� �ŝƚĐŚůŝŶŐ� �ĞĂĐŽŶ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŽ��ƌŝŐŚƚŽŶ��ŝŬĞ�ZŝĚĞ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ƐŽ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�
ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƌĂŝƐĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ͘ 

ϯϰ 

/ƚ� ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ� ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͛Ɛ��'D�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�Ăƚ�WĂƌŬǁŽŽĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Ă�
ĨĂŵŝůǇ�&ƵŶ��ĂǇ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŝŶ�ůĂƚĞ�:ƵŶĞͬĞĂƌůǇ�:ƵůǇ͘��dŚĞ�^ĐŽƵƚ�'ƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŝƚƐ�ĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�ŝŶ�ϮϬϮϯ͘� 

/ĂŶ�>Ăŵď͕�'ƌŽƵƉ�^ĐŽƵƚ�>ĞĂĚĞƌ  
d,��Ks�Z>�E��,/<� 
,ŝ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ��ŽƌƐĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ� �ŚƵƌĐŚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�'ƵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ϭϰƚŚ��ƌŝŐŚƚŽŶ�^ĐŽƵƚ�dƌŽŽƉ͕�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ŽŶ�Ă�DŽŶĚĂǇ͘� � /�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂƐŬĞĚ� ƚŽ�ǁƌŝƚĞ� ƚŚŝƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵ�ŽĨ�ŽƵƌ� ƌĞĐĞŶƚ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�KǀĞƌůĂŶĚ�
,ŝŬŝŶŐ� �ŚĂůůĞŶŐĞ͘� � dŚĞ� ǁŝŶŶĞƌƐ� ďĞŝŶŐ� /ǌǌǇ� >ĂŶŐƌŝĚŐĞ͕� �ǇůĂŶ� �ŶĚƌĞǁƐ͕�������
DŝůŽ� �ĞǆƚĞƌ� ĂŶĚ� ŵǇƐĞůĨ͕� 'ƵƐ� &ƌĞĞŵĂŶ͘� � &Žƌ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�
ǁŚĂƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� Ă�Ϯϱ-ŵŝůĞ�ŚŝŬĞ� ƐƉƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ� ƚǁŽ�ĚĂǇƐ� ;ϭϱ�ŵŝůĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ϭϬ�ŵŝůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚͿ�ƉůƵƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ĐĂŵƉ͘ 
 
&Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ŵŝĚĚůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌŵ� ŝŶ� �Ɖƌŝů͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� Ă� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ� ĞīŽƌƚ� ĨƌŽŵ�������
ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĂŶĚ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘� ^ĂĚůǇ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŝŶ�Ă�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ĨŽƵƌ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŝƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�>ĞŽ�:ŽŚŶƐƚŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�



ϯϱ 

ϭϰƚŚ� �ƌŝŐŚƚŽŶ͛Ɛ� ƚĞĂŵ� ƌĞƐĞƌǀĞ͘� � �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ŶŽ� ŽŶĞ� ĚƌŽƉƉĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ƚĞĂŵ͕� ŚĞ� ĐŽƵůĚ� ƐƟůů� Įůů� ŝŶ� ĨŽƌ� Ă� ďĂƌďĂƌŝĂŶ� ƚĞĂŵ� ǁŚŽ� ĚŝĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ����
ŽǀĞƌůĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞƐƉĞĐƚĂďůĞ�ϮϰƚŚ�ƉůĂĐĞ͘ 
 
dŚĞ�KǀĞƌůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ϮϲƚŚ�ĂŶĚ�ϮϳƚŚ�DĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƉ�
ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ϴ͗ϰϱ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ϯϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ũƵĚŐĞ�Ăůů�ŽƵƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ǁĞŝŐŚƚ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ϭϬ<Ő�ĞĂĐŚ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ǁĞŶƚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ�ƉŝĐŬŝŶŐ� ĨƵůů� ŚŝŬŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ� Ăƚ� ĞĂĐŚ� ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚ͘� ��ƚ� ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ƚŚĞƐĞ�ŐŽƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ŚĂƌĚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ŐŽƚ�
ŝŶƚŽ� ĐĂŵƉ͕� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƚĞŶƚ� ƉŝƚĐŚĞƌƐ�–� �ǇůĂŶ� ĂŶĚ�DŝůŽ�–�ǁĞƌĞ� ďƌŝůůŝĂŶƚ� ĂŶĚ�
ĞĸĐŝĞŶƚ� Ăƚ�ƉƵƫŶŐ�ƵƉ� ƚŚĞ� ƚĞŶƚ� ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ůĂŝĚ�ŽƵƚ͘� /ǌǌǇ�ĂŶĚ��������
/�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĞĨƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�Ă�YƵŽƌŶ�ĐŚŝĐŬĞŶ͕�ŶŽŽĚůĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ďĞĞŶ�
ĚŝƐŚ͕�ƚŚĞŶ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĐĂŬĞ�ďĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĚĞƐƐĞƌƚ͘�dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ŝƚ�
ǁĂƐ� YƵŽƌŶ� ĐŚŝĐŬĞŶ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĐŚŝĐŬĞŶ� ǁĂƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� DŝůŽ� ǁĂƐ����������
ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�;ŝƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ůŽǀĞůǇͿ͘ 
 
�ĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕� /ǌǌǇ� ĂŶĚ� /� ŚĂĚ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƵƉ� ĂŶĚ�ƉƵƚ� ŽŶ� ƐŽŵĞ�ďŽŝůŝŶŐ����
ǁĂƚĞƌ� ŽŶ� ŽƵƌ� dƌĂŶŐŝĂ� ƐƚŽǀĞ͘� tŚŝůƐƚ� ǁĞ� ŵĂĚĞ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ƉŽƌƌŝĚŐĞ͕� ƚŚĞ�����
ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ƉĂĐŬĞĚ�ŽƵƌ�ƚĞŶƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďĂŐƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶ� ĂĚƵůƚ� ŚĞůƉĞƌ� ƚƌŝĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ�ƵƐ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�ŚŽƚ͕� ƐŚĞ�
ƉƵƚ�Ă�ƐĂƵĐĞƉĂŶ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉŽƚƐ͘�^ĂĚůǇ͕�ƚŚŝƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞŶĚ�ǁĞůů�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
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