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�ĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕ 
 
^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ƐĞĂƐŽŶ�ĐŽŵĞƐ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘��Ɛ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�^ƵŶĚĂǇ͕�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕� 
�ĚǀĞŶƚ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ĂŶĚ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů͕�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ĨƌĞƐŚ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ͛ƌĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ůŽǀĞ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ŵĂǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŵŝƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘  
 
>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ŽƵƌ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ďŽŽŬůĞƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�–�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�
ǁĞ�Ăƚ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ĂƌĞ͘�dŚŽƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĐůŽŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�
ŽĨ�Ă�ŚĂƌĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�-�ƚŚŽƵŐŚ�
ƐƟůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�-�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ďŽŽŬůĞƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚŽŵĞ͘�tĞ�ǁŝůů�
ƐŚĂƌĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ͕�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�
�ŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ĨƵůůǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĨƵůů�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�
ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂƌŵ�ŚĂŶĚƐŚĂŬĞ�Žƌ�ŚƵŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŽĨ�ĐŽīĞĞ�ŚŽƵƌ͘ 
 
tĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ďŽŽŬůĞƚ�ƚŚĞŵĞ͕�͞&Žƌ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞƐ͟�������������� 
;/ƐĂŝĂŚ�ϱϲ͗ϳͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǀĂůƵĞ�Ăƚ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ͗�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ũŽǇ� 
ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͘�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͕�ƉƌĂǇĞƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƵƐĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�͞ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘͟�;WƌĂǇĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ͕���W�Ɖ͘�ϯϵϮͿ��tĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ďĂƉƟƐŵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŐƌŝĞǀĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŽƐƚ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘��KƵƌ�
ŚŽƵƐĞ�ŚŽůĚƐ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘  
 
dŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌĂǇĞƌĨƵů�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ƉĂƌŝƐŚ��–�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŽƵƌ�ƟŵĞ͕�ŽƵƌ�ƚĂůĞŶƚ͕�Žƌ�ŽƵƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͘���ĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁĞ�
ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐŽŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďǇ��Ks/�-ϭϵ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵůů�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ����
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘�sĞƐƚƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉůĞĚŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�zŽƵ͛ůů�ĮŶĚ�ƉůĞĚŐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ďŽŽŬůĞƚ͕�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�>ŽŽŬŝŶŐ��ŚĞĂĚ͗�tŚĂƚ��ŽĞƐ�
�ŚƵƌĐŚ�>ŽŽŬ�>ŝŬĞ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͍�ƐĞĐƟŽŶ͘  
  
tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ 
ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞďƵŝůĚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ���
ďĞĐŽŵĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĂŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ƉĂƐƐ�
ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘�&ĂƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�DŽƚŚĞƌ�:ŽĚŝ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĞƐƚƌǇ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘�zŽƵƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�
ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘  
 
/Ŷ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͕ 
 
�Ăƌď��ůĞǇĂĞƌƚ͕�^ĞŶŝŽƌ�tĂƌĚĞŶ  DŝŬĞ��ůĂƌŬ͕�:ƵŶŝŽƌ�tĂƌĚĞŶ  :ŽǇ�&ŽƐƚĞƌ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
,ĂƌŽůĚ��ǇĞƌƐ    tĞŶĚǇ�,ĞĚĞĞŶ   ZĂĐŚĞů�<ŽĞŶŝŐ 
,ŽůůǇ�>ŽƌŝŶŐ    ^ƵƐĂŶ�tĞŶǌůŝĐŬ 
 

͞/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞĐƌĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ���
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŝƚ�
ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌĚƐ�ůŽǀĞ͕�

ĨĂŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘͟  
^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ŵĞŵďĞƌ�DĂďĞů�&ŝĐŬ 



�ϰ 

^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƵƌ�
�ƉŝƐĐŽƉĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ��ĞŶǌŝĞ��ŽƵŶƚǇ͘�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ƉĂƌŝƐŚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞ��ŝǀŝŶĞ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĨƵůĮůů�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ăƚ�^ƚ͘�WŚŝů͛Ɛ͘��Ɛ�ϮϬϮϭ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ďĞŐŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�'ŽĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͘�tŚŝůĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ďĞůŽǁ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚ�
ƚŽ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉΖƐ�ďǇ�ũŽŝŶŝŶŐ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�Žƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌŝƐŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘��,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ƚŚƌŝǀĞ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͍  

sĞƐƚƌǇ͗��ŝƐĐĞƌŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ͖�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐƚŽƌƐ͖�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ĐŚƵƌĐŚ͖�ƐƚĞǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͖�
ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƉŽůŝĐǇ͖�ĂƉƉƌŽǀĞ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
�ŶĚŽǁŵĞŶƚ��ĚǀŝƐŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͖�ƌĞĐŽƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŶŽƚĞƐ 

WĂƌŝƐŚ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ��ĚǀŝƐŝŶŐ͗��ĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ͖�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ���
ĮŶĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�sĞƐƚƌǇ�ĂďŽƵƚ�ďƵĚŐĞƚ�ƐƵƌƉůƵƐͬƐŚŽƌƚĂŐĞ͖�ĂĚǀŝƐĞ�sĞƐƚƌǇ�ŽŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽůŝĐǇ͖�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŽĨ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�&ƵŶĚ� 

tŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů��ĂƌĞ͗��ůƚĂƌ�ĂŶĚ�ďƌĞĂĚŵĂŬŝŶŐ�ŐƵŝůĚƐ͖�ĂĐŽůǇƚĞƐ͖�ƐĂĐƌĞĚ�ŵƵƐŝĐ͖�����
ĨƵŶĞƌĂůƐ͕�ǁĞĚĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ďĂƉƟƐŵƐ͖�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ůŝƚƵƌŐŝĞƐ͖�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ���
ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŽƌƐ͖�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͖�ƐƵƉƉůǇ�ĐůĞƌŐǇ͖�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ��
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ŝŶĮƌŵŝƚǇ͖�>ĂǇ��ƵĐŚĂƌŝƐƟĐ�DŝŶŝƐƚƌǇ 

,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͗�WŽƚůƵĐŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽīĞĞ�ŚŽƵƌ͖�ŽƵƟŶŐƐ͖�ůƵŶĐŚ�ďƵŶĐŚ͖�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŬŝƚĐŚĞŶ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ͖�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝƚĞ�ƐŽĐŝĂů 

KƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�<ŝŶŐĚŽŵ�:ƵƐƟĐĞ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚĂƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ��ǀĂŶŐĞůŝƐŵ͗��ĂďǇ�WĂŶƚƌǇ͖�KƌĚĞƌ�ŽĨ�
EĂƵĐƌĂƟƵƐ͖�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�'ĂƌĚĞŶƐ͖�Ăƌƚ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͖�ƐĐŚŽŽů�ƐƵƉƉůǇ�ĚƌŝǀĞ͖�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͖�ƐŚƌŝŵƉ�ďŽŝů͖��ŶŐĞů�dƌĞĞ  

^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ͕��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�'ƌŽƵŶĚƐ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͖�ŽĸĐĞ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƐĞǆƚŽŶ͖�ŽĸĐĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͖�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ƉŚŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͖��������
ƵƟůŝƟĞƐ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƉŝƌŝƚƵĂů�&ŽƌŵĂƟŽŶ͗�WƌĂǇĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͖��ŝďůĞ�ĂŶĚ�ďŽŽŬ�ƐƚƵĚŝĞƐ͖�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞ-ĂĸƌŵĂƟŽŶƐ͖�ĚŝŽĐĞƐĂŶ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ŽƵƌ�ƌĞĐƚŽƌƐ͖�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͖�>ĞŶƚĞŶ�ƐŽƵƉ�ƐƵƉƉĞƌƐ͘��KƵƌ���ĂŶĚ�&�
ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘�WůĞĂƐĞ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ǀĞƐƚƌǇ�ůŝĂŝƐŽŶ͕�tĞŶĚǇ�,ĞĚĞĞŶ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�Žƌ�ƚĂůĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
DŽƚŚĞƌ�:ŽĚŝ�Žƌ�&ĂƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ͘  

 



�ϱ 

�ƉŝƐĐŽƉĂů�ƉƌŝĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ďŝƐŚŽƉƐ�ŵĂĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ��ĞŶǌŝĞ�
�ŽƵŶƚǇ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ϭϴϴϭ͘�KĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ͕�����
ďĂďŝĞƐ�ďĂƉƟǌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ͘� 

dŚĞ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ďĞŐĂŶ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ�
ϭϵϱϬƐ͘�ZĞŐƵůĂƌ�ǁĞĞŬůǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϭϵϱϰ�–�ĮƌƐƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�>ĞŐŝŽŶ�,Ăůů͕�ƚŚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĞǀĞŶƚŚ��ĂǇ��ĚǀĞŶƟƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŝŶ�&ƌĂŶŬĨŽƌƚ͘�dŚĞ�ůŝŶĞŶƐ͕�ĂůƚĂƌ͕�ĐƌŽƐƐ͕�ĐĂŶĚůĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬƐ�
–�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƚĂƌ�'ƵŝůĚ�–�ǁĞƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ƐƉĂĐĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ĚǀĞŶƟƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ͛Ɛ�ǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ŚǇŵŶĂůƐ͕���
ƉƌĂǇĞƌ�ďŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ�ŬŶĞĞůĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘�
�ǀĞŶ�ĐƌŝďƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇƉĞŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚ͘�WŚŝů�ŶƵƌƐĞƌǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�
ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬĞĚ�ƵƉ�ĞĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ͘��ŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ĞǀĞŶƚƵĂů�ŚŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďŽƵŐŚƚ�Ă�
ǀŝĐĂƌĂŐĞ�ŝŶ��ĞŶǌŽŶŝĂ�ŝŶ�ϭϵϱϳ�;ŽŶ�dƌĂǀĞƌƐĞ�^ƚƌĞĞƚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĸĐĞͿ͘� 

/Ŷ�ϭϵϱϵ͕�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďŽƵŐŚƚ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚŽŵĞ͕�Ă�ƉŝĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ͕�ĨŽƌ�Ψϲ͕ϱϬϬ�;ƐĞĞ�ƉŚŽƚŽͿ͘�
WůĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŚƵƌĐŚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�Ψϭϴ͕ϱϬϬ͘�dŚĞ��ŝƐŚŽƉ�tŝƩĞŵŽƌĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ΨϮ͕ϬϬϬ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ǁĂƐ��
ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĂŶ���tŽŵĞŶ͛Ɛ��ƵǆŝůŝĂƌǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ǁĂƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ĐĂŵĞ�

ĨƌŽŵ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�'ƌŽƵŶĚ�
ǁĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�DĂǇ�ϲ͕�
ϭϵϱϵ͘�KŶůǇ�ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŽŶ�������������
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϯ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�:ĂŵĞƐ�
ZŽŐĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�^ƚ͘�WŚŝů͛Ɛ͘� 

dŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ǁĂůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ƚŽ�
ŽƵƌ��ƚƌŝƵŵ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ǁĂůů�–�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϯ�ƉŚŽƚŽ�ŽŶ�ƚŚĞ���
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞ͘�dŚĞ�ĚŽŽƌ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŶĂƌƚŚĞǆ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘� 



�ϲ 

dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�Ă�ƉĂƌŝƐŚ͕�ƵŶƟů�ϭϵϳϮ�–�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�������
ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝŽͲ
ĐĞƐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌŝƐŚ�ŝƐ�ƐĞůĨ-
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ͘� 

EĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ƚĞŶ�
ǇĞĂƌƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�ϭϵϴϬ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ�ŚĂůů͕�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ŽĸĐĞ͕�
ŵĞĞƟŶŐ�ƐƉĂĐĞ͕�ďĞůů�ƚŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�
ŶĂƌƚŚĞǆ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ͘�dŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�
ŚĂůů�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ��ůŝĐĞ�ĂŶĚ�

ZĂůƉŚ�,ĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ǁĂƌĚĞŶ�ǁŚŽ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�^ƚ͘�WŚŝů͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ŵĂũŽƌ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ďƵŝůƚ͘��Ǉ�ϭϵϵϬ͕�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�dŚĞ�
ƌŽŽĨ�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ǁĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�Ă�͞ĮƌĞ�ƚƌĂƉ͕͟�ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĨŽƌ�
ŶĞĂƌůǇ�ϭϬ�ŵŽƌĞ�ǇĞĂƌƐ͘� 

/Ŷ�ϭϵϵϵ͕�ƉůĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ŽƌŐĂŶ͘�dŝŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĞůů�ƚŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂůůƐ�ŚĂĚ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƌŽƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�^ƚ͘��ŶĚƌĞǁƐ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ�–�ŶŽǁ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ŽŶ�>ŝŶĐŽůŶ�ZŽĂĚ�–�ƵƐĞĚ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
^ŝŶĐĞ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ͕�ǁŽƌŬ�ďĞŐĂŶ�ĂŌĞƌ�^ƚ͘�
�ŶĚƌĞǁƐ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ŚŽŵĞ͘�dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞ-ƌŽŽĨĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ĐĞŝůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂǀĞ�ǁĂƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�–�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƟŵďĞƌ�ďĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� 

��ĨĞǁ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚƌĞĞ�ƌŽŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐĞĚ�ƚŚĞ�
^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƐƚƌŽŽŵ�ŝŶ�ϮϬϬϮ͘�dŚĞ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ǁĂƐ�ƉĂǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͘�DŽƌĞ�ǁŽŽĚ�ƌŽƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϰ�ĂŶĚ�Ă�ǁĂůů�ŝŶ�
,ĂŶĚ�,Ăůů�ǁĂƐ�ƌĞďƵŝůƚ͘�/Ŷ�ϮϬϬϲ͕�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ƵŶƉůĂŶŶĞĚ�ƌĞƉĂŝƌ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉŝĐŬƵƉ�
ƚƌƵĐŬ�ůŽƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽŵŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�h^-ϯϭ�Śŝůů�ĂŶĚ�ĐƌĂƐŚĞĚ�ŝŶƚŽ�,ĂŶĚ�,Ăůů͘� 

KƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ǁĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞŵŽĚĞůĞĚ͕�,ĂŶĚ�,Ăůů͛Ɛ�ŇŽŽƌŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ůĂƵŶĚƌǇ�ƌŽŽŵ�ĂĚĚĞĚ͘�
DŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ͊� 



�ϳ 

  
 

KƵƌ�ƉůĞĚŐĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ǀŝƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tĞ�ƌĞůǇ�ŽŶ�
Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ďƵĚŐĞƟŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ďƵĚŐĞƚ�
ůŝŶĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ďƵĚŐĞƚ͘�dŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƚŚĞ���
ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ƵƟůŝƟĞƐ͕�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĂŶ�ĂƉƉŽƌƟŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ���
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘��ŽƐƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽƌƟŽŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĮǆĞĚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ďƵĚŐĞƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�sĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ͘   
 
dŚĞ�sĞƐƚƌǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ĮĚƵĐŝĂƌǇ�ŽĨ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ͕�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�
ďĂůĂŶĐĞĚ�ďƵĚŐĞƚ͕�ďƵƚ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ŝŶƚŽ������������
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘�KƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞĨƵů�ǀŝĞǁ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͗ 

 
͞dŚĞ�ŐŝŌƐ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƉŽƐƚůĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͕�ƐŽŵĞ��������
ĞǀĂŶŐĞůŝƐƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ƉĂƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�΀DŝƐƐŝŽŶ͗΁�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�΀sŝƐŝŽŶ͗΁�ƵŶƟů�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚŽ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƚĂƚƵƌĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘͟�;�ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϰ͗ϭϭ-ϭϯͿ 

 
/Ŷ�ϮϬϮϭ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�:ŽǇ�&ŽƐƚĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ��ĂĐĐŽƵŶƚ�
ĐŽĚĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ŽƵƌ�ďƵĚŐĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽĚĞ�ŶƵŵďĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ��
ďƵĚŐĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�;'��WͿ͘�'��W�ŝƐ�
Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ &ŝŶĂŶĐŝĂů�
�ĐĐŽƵŶƟŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ŽĂƌĚ ;&�^�Ϳ͘ �dŚĞ�DĂŶƵĂů�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ��īĂŝƌƐ���
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�&�^��^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�EŽƚ-ĨŽƌ-WƌŽĮƚ��ŶƟƟĞƐ͘ 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�Ă�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ĨŽƌ�DŽƚŚĞƌ�:ŽĚŝ�ĂŶĚ�&ĂƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ϱƚŚ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĂƐ�ŽƵƌ�ZĞĐƚŽƌƐ͘ �dŚĞŝƌ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĞƐƚƌǇ�ƐƟƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƌĞĐƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐĂďďĂƟĐĂů�ůĞĂǀĞ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�ƐĂďďĂƟĐĂů�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
>ŝůůǇ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ��ůĞƌŐǇ�ZĞŶĞǁĂů�WƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ăůů�ƐĂďďĂƟĐĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ĂŝƌĨĂƌĞ͕�ŵĞĂůƐ͕�ůŽĚŐŝŶŐ͕�ƉƵůƉŝƚ�ƐƵƉƉůǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ƌĞŶĞǁĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�KƵƌ�ƌĞĐƚŽƌƐ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ��ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘ 
 
 



�ϴ 

dŚĞ�ǀĞƐƚƌǇ�ŽĨ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ŚĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĂƵĚŝƟŶŐ�Įƌŵ͕�DŽŶƌŽĞ�^ǁĞĞƌŝƐ�Θ�dƌŽŵƉ�
W>��ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�'ƌĂŶĚ�ZĂƉŝĚƐ͘ �dŚĞ�Įƌŵ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�
tĞƐƚĞƌŶ�DŝĐŚŝŐĂŶ͘��Ŷ�ĂƵĚŝƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�Ă��W��ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂƵĚŝƚƐ͘ ��Ŷ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ��ŽŽŵ�ĐĂůů�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ��W�͕��ĂƌŽůǇŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ĂƌĚƵŽƵƐ�ĂƵĚŝƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŐĂŶ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ƉĂƌŝƐŚ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ͘  
 
WƌĞ-WůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŬĞǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĂƵĚŝƚĞĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƉƌĞ-ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌ�ǁŝůů�
ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă ŐĞŶĞƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�  
 
WůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘  
 
&ŝĞůĚǁŽƌŬ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘ 
 
ZĞƉŽƌƟŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Ăůů�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƐƚƌǇ͘�dŚĞ�
ƌĞƉŽƌƚ ǁŝůů�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͘ 
 
�ŽƌƌĞĐƟǀĞ��ĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /ƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĂƌĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘ 
 
dŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�sĞƐƚƌǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌŝŶŐ�ŽƵƌ�
ďƵĚŐĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ͘�KƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ�ĂƌĞ�ƚŽ͗ 

 
· �ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ 
· ZĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐŽĚĞ͘ 
· �ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�&ƵŶĚ 
· �ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽƵƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
 ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ŝƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŝŶ�ƉĞƌƉĞƚƵŝƚǇ͘   

 
 
 
 



�ϵ 

;ϭͿ��KƚŚĞƌ�/ŶĐŽŵĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ψϰ͕ϬϬϬ͘ϬϬ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂƵĚŝƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘ 
;ϮͿ��dŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�^ĂďďĂƚŚ�ƐĞƌŝĞƐ�ǁĂƐ�ƉĂŝĚ�ďǇ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂďďĂƟĐĂů�'ƌĂŶƚ͕�ŶŽƚ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ͘ 
;ϯͿ���ƵĚŝƚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĂƐ�Ψϰ͕ϬϬϬ͘ϬϬ͘ 



�ϭϬ 

 /Ĩ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ��������
ĐŽŶƐƚĂŶƚ͊�/Ŷ�ϮϬϭϵ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�
ĚŽŶŽƌ�ĨƵŶĚĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ�������

ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ďƵĚŐĞƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�/Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ�ǀĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĚŽŶŽƌ�ĐŚŽƐĞ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ�,ĂŶĚ�,Ăůů͘ 
 
��ǁĂƐŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚƌǇĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂďǇ�WĂŶƚƌǇ͛Ɛ�ǁŝƐŚ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͘��ŽŶĂƚĞĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶĞĞĚƐ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�Žƌ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ŽŶĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ŝŶ�,ĂŶĚ�,Ăůů�ƚŽ�Ă�ůĂƵŶĚƌǇ�ƐƉĂĐĞ�ďǇ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂůů������
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƵƟůŝƚǇ�ƌŽŽŵ͕�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�Ă�ǁĂƐŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚƌǇĞƌ͕�Ă�ĨŽůĚŝŶŐ�ƚĂďůĞ͕�ŶĞǁ�
ĐĂďŝŶĞƚƐ͕�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ĐŽĂƚ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚ͘���ƵƟůŝƚǇ�ƌŽŽŵ�ƐŚŽǁĞƌ�ǁĂƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�Ă�
ŵŽƉ�ƐŝŶŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ƌŽŽŵ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�Žī�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ůŽƵǀĞƌĞĚ�ĚŽŽƌƐ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ��
ďĂƚŚƌŽŽŵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĐŽĂƚ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚ͕�ŶĞǁ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ŵŝƌƌŽƌ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�
ĚŽŶĞ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�DŝŬĞ��ůĂƌŬ�ĂŶĚ�tĞŶĚǇ�,ĞĚĞĞŶ͘ 
 
��ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŇŽŽƌŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�,ĂŶĚ�
,Ăůů͘���ŚŝŐŚ-ŐƌĂĚĞ�ǀŝŶǇů�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŇŽŽƌŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ĐĂƌƉĞƚ�ĂŶĚ�ƟůĞ͘  
 
/Ŷ�ůĂƚĞ�:ƵŶĞ�ƚŚĞ�ZĂŝŶďŽǁ�'ƵƩĞƌ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĐŽůŽƌ�ŵĂƚĐŚͲ
ŝŶŐ�ŐƵƩĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂďǇ�WĂŶƚƌǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ŐƵƩĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌƵŶƐ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉƟĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƌĂŝŶ�ďĂƌƌĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ���
ĐŽƌŶĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ŐƵƩĞƌƐ�ƐĞƌǀĞ�ƚǁŽ����
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͖�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ��ĂůůĞǀŝĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƉŽŽůŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝĐĞ�ďƵŝůĚƐ�ƵƉ�ŝŶ�
ǁŝŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ͕�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�
ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ��������
'ĂƌĚĞŶĞƌƐ͘  



�ϭϭ 

tĞ�ĂƌĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ�ďƵĚŐĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽƉĞ͊� 

dŚĞ�sĞƐƚƌǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ŝƚƐ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��Ɛ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁƌŝƟŶŐ͕��ĞŶǌŝĞ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ůĞǀĞů͘�
dŚĞ�sĞƐƚƌǇ�ĨĞůƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ĐŽīĞĞ�
ŚŽƵƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��Ks/��ǀŝƌƵƐ�ŝƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͘� 



�ϭϮ 

tŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů��ĂƌĞ͗�tĞ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�
ǁŝƚŚ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ĂŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϮϮ͘� 

dĞƌƌŝ��ŽŶƌŽǇ�ũŽŝŶĞĚ�ŽƵƌ�ŽĸĐĞ�ƐƚĂī�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ���������
ĐŽŵƉĂƌĞ͊�dĞƌƌŝ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ͕�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�����������������
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�DŽƚŚĞƌ�:ŽĚŝ�ĂŶĚ�
&ĂƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘  

�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƉŝƌŝƚƵĂů�&ŽƌŵĂƟŽŶ͗� /Ŷ�ŽƵƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƉŝƌŝƚƵĂů����������
&ŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ďƌĂŝŶͲ
ƐƚŽƌŵŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚŽ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�������
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘�ϮϬϮϭ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ďĂŐ�ŽīĞƌĞĚ�ŽŶ��ƐŚ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�>ĞŶƚĞŶ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ĞŶƚ͘�� 

dŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁĞ���ŚŽƐƚĞĚ�ϯ�������
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ����
^ĂďďĂƚŚ͘��tĞ�ůŽŽŬ�ĨƌŽǁĂƌĚ�ƚŽ�
Ă�ĨƵůů�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ��ƐĞĂƐŽŶ͘��:ŽŝŶ�
ƵƐ͊ 

 

WĂƚƌŝĐŬ��ŐŐůĞƐƚŽŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǁŚĞŶ�^ƚ͘�WŚŝů͛Ɛ�ƉŽǁĞƌ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�͞ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ĚĂƌŬ͘�dŚĞŶ͕�
ǀĞƌǇ�ŐĞŶƚůǇ͕�DŽůůŝĞ�ZŽŐĞƌƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�

ƐŝŶŐ�^ŝůĞŶƚ�EŝŐŚƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�/�ŚĂǀĞ�
ĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ŝƚ�ƐƵŶŐ͘͟� 



�ϭϯ 

KƵƚƌĞĂĐŚ͗�<ŝŶŐĚŽŵ�:ƵƐƟĐĞ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚĂƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ��ǀĂŶŐĞůŝƐŵ͗�dŚĞ��ĂďǇ������
WĂŶƚƌǇ͕�ƚŚĞ�KƌĚĞƌ�ŽĨ�EĂƵĐƌĂƟƵƐ͕�ĂŶĚ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�'ĂƌĚĞŶƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĨƵůĮůů�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�<ŝŶŐĚŽŵ�:ƵƐƟĐĞ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚĂƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
�ǀĂŶŐĞůŝƐŵ͘�hƐĞ�ŽĨ���ĂďǇ�WĂŶƚƌǇ͕�ŐĂƌĚĞŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŐƌĞǁ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ĂƐ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨŽƌ�ĂƌĞĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�KƌĚĞƌ�
ŽĨ�EĂƵĐƌĂƟƵƐ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƐƚĂƚƵƐ�Ăƚ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ĨĂůů͕�
ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�KƌĚĞƌ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŐƌĂŶƚƐ͘�KƵƌ������
ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ͕�ŚƵŶƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶŐůĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŐƌŽǁ�ƚŚŝƐ��ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘  

�ƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�'ƌŽƵŶĚƐ͗�dŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�sĞƐƚƌǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽƵƚ�ŵƵĐŚ� 
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŵŽǁŝŶŐ� 
ĂŶĚ�ƐŶŽǁ�ƌĞŵŽǀĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�dŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�:ĂŶĞ�'ĂƌǇ͕�Ă�ŵĂƐƚĞƌ� 
ŐĂƌĚĞŶĞƌ�ĨƌŽŵ��ĞŶǌŝĞ��ŽƵŶƚǇ͘���ŵƵĐŚ�ďŝŐŐĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ� 
�ŝŵŵĞƌŵĂŶ͛Ɛ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ŽĨ�dƌĂǀĞƌƐĞ��ŝƚǇ͘�dŚĞǇ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�ƚŚĞǇ� 
ĚŝĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�'ĂƌǇ�DŝĐŚĂůĞŬ͕��ĞĐŬǇ�KŐŝůǀŝĞ͕�ĂŶĚ�:ĂŶĞ� 
'ĂƌǇ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ŝƐ�ĨŽƌ��ŝŵŵĞƌŵĂŶ͛Ɛ�ƚŽ�ƚŚŝŶ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌŐƌŽǁŶ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞŶ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌĂŶŐĞ�ƉůĂŶ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ͘�
DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŶĂŵĞŶƚĂů�ƚƌĞĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƌĞ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞĨƵů�ůŝǀĞƐ͘� 
tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶ�ĂƌďŽƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ� 
ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŶĂƟǀĞ�ƚƌĞĞƐ�Žƌ�ƐŚƌƵďƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ůŝǀĞ�Ă� 
ůŽŶŐ�ƟŵĞ͘ 
 
,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͗�dŚĞ�ǀĞƐƚƌǇ͛Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ��Ks/��ŐƵŝĚĂŶĐĞ���
ŝŶǀŝƚĞƐ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�ƌĞƐƵŵĞ�ĐŽīĞĞ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�tĞ͛ƌĞ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƐŵĂůů͕�ǁŝƚŚ�ĐŽīĞĞ�ŚŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ĂƐ�
ǁĞ�ƐĞĞ�ƌĞůŝĞĨ�ĨƌŽŵ��Ks/�͘  

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�EĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ƐŽ�ŚĞĂǀŝůǇ�
ŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ĚĂŝůǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ͘�dĞƌƌŝ��ŽŶƌŽǇ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�^ƵŶĚĂǇ�
ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ƐŵŽŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŝƚĐŚĞƐ�ǁĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ƐƚƌĞĂŵĞĚ�ĨƵůů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dĞƌƌŝ�ŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ��ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĂĐŬƵƉ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵĞĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�dĞƌƌŝ͘��tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�;&ĂĐĞďŽŽŬ�
Θ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵͿ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�;ǁǁǁ͘ƐƚƉŚŝůŝƉƐďĞƵůĂŚ͘ŽƌŐͿ͘ 



�ϭϰ 

KƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ��������
ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽǀŝŶŐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�DĞŵďĞƌƐ����������
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ����
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ŇŽŽƌ�ƚŽ�ĐĞŝůŝŶŐ͊ 

DŽůůŝĞ�ZŽŐĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ĂůƚĂƌ�
ĐůŽƚŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ůĂĐĞ�ƉĂŶĞů͕�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�
ŚĞƌĞ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďŽďďŝŶ�ůĂĐĞ�Žƌ�
ŶĞĞĚůĞ�ƚĂƫŶŐ͘�/ŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�
ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ŝƚ͘� 
 
EĂŽŵŝ��ŽƌǁĞůů�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ����
�ŽƌǁĞůů�ĨĂŵŝůǇ�ŵĂĚĞ�ŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ŶĞĞĚůĞͲ
ƉŽŝŶƚ�ĂůƚĂƌ�ƌĂŝů�ĐƵƐŚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�
�Žď��ŽƌǁĞůů͕�EĂŽŵŝ͛Ɛ�ŚƵƐďĂŶĚ͘��Žď�ǁĂƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�
͞ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͕�ĚĞǀŽƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͟�ŝŶ�ϭϵϴϱ͘�dŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�
ďŝƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŇŽƌĂ�ĂŶĚ�ĨĂƵŶĂ͘�dŚĞ�ĐƵƐŚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ���������
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϮ͘� 



�ϭϱ 

�ŝĐŬ�DĂƌůĞƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŶĂǀĞ͛Ɛ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŽŽĚ�ůŝŐŚƚ�
ĮǆƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϵϴϬƐ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚƐ�
ŚĂĚ�ƉůĂŝŶ�ǁŚŝƚĞ�ƐŝĚĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϵϬƐ͕�ŵĂũŽƌ�
ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŵĞĂŶƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĮǆƚƵƌĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬͲ
ĞŶ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ͘��ŚƵƌĐŚ��ŵĞŵďĞƌ�DŽůůǇ�
�ŽŵĞƌ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŐůĂƐƐ�ƉĂŶĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĞŝůͲ
ŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ĮǆƚƵƌĞƐ͘�&ĂƚŚĞƌ�^ŬŝƉ��ŽŵĞƌ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�
ƚŚĞ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�DŽůůǇ͛Ɛ�ŐůĂƐƐ͘��ŝĐŬ�DĂƌůĞƚ�
ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͘� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
KƵƌ�ŵĂƐƚĞƌĨƵů�ǁŽŽĚǁŽƌŬĞƌ͕�ĚƌǇǁĂůůĞƌ͕����
ƉĂŝŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶĞƌ�tĞŶĚǇ�,ĞĚĞĞŶ�ŵĂĚĞ�
ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ǁĞ�ŶŽǁ�ƵƐĞ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�ŝŶ-ĐŚƵƌĐŚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘�
tĞŶĚǇ�ƵƐĞĚ�ƌƵƐƟĐ�ŚĂŶĚ-ĨŽƌŐĞĚ�ŶĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�
ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽǆ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŝůƐ�ŝŶ�
:ĞƐƵƐΖ�ĐƌŽƐƐ͘�>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŐŝŌ�ŶĞǆƚ�
ƟŵĞ�ǇŽƵΖƌĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘� 
 
tĞƐ��ůŝǌǌĂƌĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ������
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ůĂďŽƌƐ�
ŽĨ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ��������
ŵĞŵďĞƌƐ͊� 



�ϭϲ 

tŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚŽƵďƚ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƚŽ�
^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ŶŽƟĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�������
ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ǀŝĞǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĨƌŽŶƚ�ǁŝŶĚŽǁƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ͕�ĂŌĞƌ�ƚƵƌŶŝŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚĂůů͕�ƐŝůǀĞƌ�ƉŝƉĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĂŶĚ�ƉŝĂŶŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͘� 



�ϭϳ 

dŚĞ�ƉŝĂŶŽ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ďǇ�
DĂŐŐŝĞ��ƵŶĐĂŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚŝŽ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ͕��ƌƚŚƵƌ�<ƌĂŌ͕�������
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŵƵƐŝĐ�Ăƚ��ĂƐƚŵĂŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽͲ
ƌǇ͘�^ƚĞŝŶǁĂǇ�Θ�^ŽŶƐ�ďƵŝůƚ�ƚŚŝƐ�DŽĚĞů�>�
'ƌĂŶĚ�WŝĂŶŽ�ŝŶ�ϭϵϮϴ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�
^ƚĞŝŶǁĂǇ�Θ�^ŽŶƐ�ĨĂĐƚŽƌǇ͘��ƚ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�
Ɛŝǆ�ĨĞĞƚ͕�ƚŚŝƐ�ƉŝĂŶŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽĨ�ďĂďǇ�
ŐƌĂŶĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉŝĂŶŽƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ĂƌĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�
ƉŝĂŶŝƐƚƐ ǁŚŽ�ĞŶũŽǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�
ŽĨ�Ă�^ƚĞŝŶǁĂǇ�ƉŝĂŶŽ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�
ƐŝǌĞ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚƐ�
ƚŽ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ůŽŶŐƟŵĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ĂƩƌĂĐƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͘ 
 

dŚĞ�Ϯ-ŵĂŶƵĂů͕�ϭϲ-ƌĂŶŬ�ƉŝƉĞ�ŽƌŐĂŶ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ďǇ�:ŝŵ�>ĂƵĐŬ�ĨŽƌ�Ψϴϱ͕ϬϬϬ͘�;��ŵĂŶƵĂů�ŝƐ�Ă��������
ŬĞǇďŽĂƌĚ͘�͞��ƌĂŶŬ�ŝƐ�Ă�ƌŽǁ�ŽĨ�ƉŝƉĞƐ�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŽƵŶĚ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ��
ƉŝƚĐŚĞƐ͕͟�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŬŝŵŵĞůĐƵůƚƵƌĂůĐĂŵƉƵƐ͘ŽƌŐ͘Ϳ�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ-ƌĞŵŽĚĞůĞĚ�
ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ͘�͞tĞ�ĐĂŶ�ƚŚĂŶŬ�<ĂƟĞ�EŽƌƚŚǁĂǇ�ǁŚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ����
ƐĞƌǀŝĐĞ͕͟�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐƚ�>ĂƌƌǇ�^ŵŝƚŚ�ƐĂŝĚ͘�͞/�
ǁŝƐŚ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�Ăƚ�
^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
͚ŽůĚ͛�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ĂŶĚ�<ĂƟĞ�ĂŶĚ�&ĂƚŚĞƌ�^ŬŝƉ�
ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͊͟� 

^ƚ͘�WŚŝů͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ŽƌŐĂŶ�ǁĂƐ�Ă�ŚĂŶĚ-ŵĞ-
ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�

EŽƌƚŚƉŽƌƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĞǀĞŶƚŚ�
�ĂǇ��ĚǀĞŶƟƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ���ďĞĨŽƌĞ�^ƚ͘�WŚŝů͛Ɛ�
ǁĂƐ�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��Ŷ�
ŽůĚ�ǀĂĐƵƵŵ�ĐůĞĂŶĞƌ�ǁĂƐ�ŚŽŽŬĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞĞĚ�ŽƌŐĂŶ͛Ɛ�ďĞůůŽǁƐ�;ǁŚŝĐŚ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŽŽŬ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĨŽŽƚ�ƉƵŵƉŝŶŐͿ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŶŽŝƐǇ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐƚ��ƐƚŚĞƌ�
zĞĂƚĞƐ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ďĂŐ�ĂŶĚ�
ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽůĚ�ƚƌƵŶŬ�ŝŶ�Ă�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƌŽŽŵ�
ďĞŚŝŶĚ�Ă�ĐƵƌƚĂŝŶ͘�͞tŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�
ŵƵƐŝĐ͕�/͛Ě�ƐŶĞĂŬ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƚĂŝŶ͕�
ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵŶŬ͕�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ƐǁŝƚĐŚ͕͟�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͘�͞tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�
ĞŶĚĞĚ͕�/͛Ě��ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘͟�dŚĞ�
ǀĂĐƵƵŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐŽƵŶĚƉƌŽŽĮŶŐ�ǁĞƌĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚŽƌĂŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��������

^ĞǀĞŶƚŚ��ĂǇ��ĚǀĞŶƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ĞĂĐŚ�
ǁĞĞŬ͘� 



�ϭϴ 

dŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ŐĂƌĚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�^ƚ͘�WŚŝůŝƉ͛Ɛ�
;ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ�ǁŝŶĚŽǁͿ�
ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϴϳ-ϴϴ�ĂŌĞƌ��
ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�
ŐĂƌĚĞŶ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�
͞ŝŶǀŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ���
ďƵƌŝĂů�ƐŝƚĞ͟�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘� 

��ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ��
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞƐƚ�
DŝĐŚŝŐĂŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�
ůĞŌ�ďǇ�&ĂƚŚĞƌ�/ĂŶ�������
^ĐŚůŽƩĞƌďĞĐŬ͕�^ƚ͘�WŚŝů͛Ɛ�ƌĞĐƚŽƌ�
ĨƌŽŵ�ϭϵϳϰ-ϭϵϴϲ͘  

 

dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ͘��ŽŵŵŝƩĞĞ���
ŵĞŵďĞƌƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�Ă�ŇĂƚ�ŐƌĂƐƐ�ƉůĂƚĞĂƵ���
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŚƌƵďƐ�Žƌ�ŇŽǁĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŽďƐƚƌƵĐƚ�
ƚŚĞ�ǀŝĞǁ͕�ŶŽǁ�ďůŽĐŬĞĚ�ďǇ�ƚƌĞĞƐ͘���ĐĞŶƚĞƌ�ĐƌŽƐƐ�
ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ�ĂŶĚ�
ĂůŵŽƐƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝƚƐ�ƐŚĂĚŽǁ͘�dŚĞ�ĐƌŽƐƐ�
ƐŚĂƉĞ�ŝƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĂŬĞ�ƐƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ���������������
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ďƌŽŶǌĞ�ƉůĂƋƵĞƐ͕�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďƵƌŝĞĚ�ĐƌĞŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� 

&ĂƚŚĞƌ�^ĐŚůŽƩĞƌďĞĐŬ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ϭϵϴϳ͘�,ŝƐ�
ĐƌĞŵĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DĞŵŽƌŝĂů�'ĂƌĚĞŶ͘  

 



�ϭϵ 



�ϮϬ 

��ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�����������

ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�ďŽŽŬůĞƚ͗�� 
��Ăƌď��ůĞǇĂĞƌƚ 
�dĞƌƌŝ��ŽŶƌŽǇ 
�DŝŬĞ��ůĂƌŬ 
�:ŽǇ�&ŽƐƚĞƌ 
�:ƵĚǇ�DĂĐĞǇ 
�>ĂƌƌǇ�^ŵŝƚŚ 

^ƵƐĂŶ�tĞŶǌůŝĐŬ� 
dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�͞ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ͟�ĨŽƌ�^ƚ͘�

WŚŝůŝƉ͛Ɛ��ƉŝƐĐŽƉĂů��ŚƵƌĐŚ 

 


