
/ Ğƚ͛Ɛ�ŵĂŬĞ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ĐůĞĂƌ͘�EŽ�ƉŝŐ�
ŝƐ�ƌŽĂƐƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƉŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ� 
�ŶĐƌĂŵĚĂůĞ�WŝŐ�ZŽĂƐƚ͘�^Ž�ŝĨ�ƚŚĂƚ�

ƵŶƐĂǀŽƌǇ�ŝŵĂŐĞ�ŚĂƐ�ŬĞƉƚ�ǇŽƵ�ĂǁĂǇ͕�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ� 
Ă�ĨĂŵŝůǇ-ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ŵƵƐŝĐ-ĮůůĞĚ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�
ŶĞŝŐŚďŽƌůǇ�ŐĞƚ-ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
�ŶĐƌĂŵ͛Ɛ�ĨƌĞĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĚĂǇ�ĐĂŵƉ͘�� 
^Ž�ŐĂƚŚĞƌ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ� 
�ŶĐƌĂŵĚĂůĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŝŶĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�
�ŚĞĨ�:Žď�zĂĐƵďŝĂŶ͛Ɛ�;ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƌŵĞƌ͛Ɛ�
tŝĨĞͿ�ŵŽƵƚŚ-ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƉƵůůĞĚ�ƉŽƌŬ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞĚ�ĐŚŝĐŬĞŶ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉůĞŶƟĨƵů�ƐŝĚĞƐ�
ĂŶĚ�ƐĂůĂĚƐ͘���ŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĨƌŽŵ�ŶŽŽŶ�ƚŽ�
ϭ�Ɖ͘ŵ͕͘�ƚŚĞ�,ĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶŝƚǇ�ŚŽƵƐĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ� 
�ŶĐƌĂŵĚĂůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�
ƐŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉĞĞŬ͘� 

 
EŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WŝŐ�ZŽĂƐƚ�ŝƐ�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ϭϯƚŚ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�
ƐƚŽƉƉĞĚ�ďǇ�DƵƌĚŽĐŚ� 
DŽƌƌŝƐŽŶ͛Ɛ�ĂŶĚ��ŶŶŝĞ�� 
tĂůǁǇŶ-:ŽŶĞƐ͛�ĐŚĞĞƌĨƵů� 
ǇĞůůŽǁ�ŚŽƵƐĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
&ĂƌŵĞƌ͛Ɛ�tŝĨĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͛Ɛ�ŽƌŝŐŝŶƐ͘�
�ŶŶŝĞ�ĂŶĚ�DƵƌĚŽĐŚ͕�ĂŶĚ���
EĞŝŐŚďŽƌƐ�EĞƚǁŽƌŬ͕�ĂƌĞ�
ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�DĞŵŽƌŝĂů��ĂǇ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬǇĂƌĚ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ� 
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
&ĂƌŵĞƌ͛Ɛ�tŝĨĞ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ͘� 
 

,Žǁ�/ƚ��ůů��ĞŐĂŶ� 
 

͞dŚĞ�WŝŐ�ZŽĂƐƚ͕͟�DƵƌĚŽĐŚ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�͞ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŝŶ��ŶĐƌĂŵĚĂůĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ�–�ǁĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂĚ�ŐƌŽǁŶ�
ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ŶŽ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌƵŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐŽƵůĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ͘͟��tĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĞǀĞƌ�ĂŶ�
ĂĐƚƵĂů�ƉŝŐ͍��͞KŚ�ǇĞƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�
ǁĞ�ƌŽĂƐƚĞĚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƉŝŐ�–�ƚŚĞ�ƚƌŽƵďůĞ�
ǁĂƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ϱ�Ă͘ŵ͕͘�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ŶŽŽŶ͊�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞ�
&ĂƌŵĞƌ͛Ɛ�tŝĨĞ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨŽŽĚ�ĨƌŽŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�WĞĐŬ͛Ɛ�DĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�
dŚĞ�^ƟƐƐŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘͟� 
 

dŚĞ�ZĂŋĞ͕�^ŝůĞŶƚ��ƵĐƟŽŶ͕� 
ĂŶĚ�:ŽŝŶƚ��ŚŝĞĨƐ��ĂŶĚ� 

 

�Ɛ�ŝƚƐ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŐƌĞǁ͕�ƚŚĞ�WŝŐ�ZŽĂƐƚ�
ĂĚĚĞĚ�Ă�ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĨŽƌ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŽĐĂů�ĐĂƵƐĞƐ͘�DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ŶĐƌĂŵ͛Ɛ�
ƐƵŵŵĞƌ�ĚĂǇ�ĐĂŵƉ͘�DƵƐŝĐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽǁ�
ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀŝƟĞƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�
ǀĞŶƚƵƌĞ�ŝŶƚŽ��ŶŶŝĞ͛Ɛ�ĂŶĚ�DƵƌĚŽĐŚ͛Ɛ�
ďĂĐŬǇĂƌĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŬŝĚƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ƐƉƌĂǁůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂǁŶ�

�ŶĐƌĂŵĚĂůĞ͛Ɛ�DĞŵŽƌŝĂů�
�ĂǇ�tĞĞŬĞŶĚ�WŝŐ�ZŽĂƐƚ� 
/Ɛ�ϭϯ�zĞĂƌƐ�KůĚ�ĂŶĚ� 

'ŽŝŶŐ�^ƚƌŽŶŐ 
 

�Ǉ��ĂƚŚǇ�ZĞĚůŝĐŚ 

^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ 
,ŝƐƚŽƌŝĐ�&ĂƌŵŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DŽǀŝŶŐ�&ŽƌǁĂƌĚ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ 
����ŶĐƌĂŵĚĂůĞ�WŝŐ�ZŽĂƐƚ���ƉŐ͘�ϭ 

�����tŚŽ�tĂƐ�ZŽĞůŝī�:ĂŶƐĞŶ͍���ƉŐ͘�Ϯ 
�����&ƌĞĞ�>���>ŝŐŚƚ��ůƵďƐ���ƉŐ͘�ϯ 
�����^ƵŵŵĞƌ��ĂŵƉ���ƉŐ͘�ϯ 
 

�����sŝƐŝŽŶĂƌǇ�dŚĞĂƚƌĞ���ƉŐ͘�ϰ 
�����EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�^ƵŵŵĂƌǇ���ƉŐ͘�ϱ 

dŽǁŶ�EĞǁƐ�dĞĂŵ 

��������ĂƚŚǇ�ZĞĚůŝĐŚ͕��ĚŝƚŽƌ 
��������ŽďďŝĞ�^ůŽŶĞǀƐŬǇ 

�������DĂƌŝĞ-�ůĂƵĚĞ�^ƚŽĐŬů 
�������DĂĚĞůĞŝŶĞ�/ƐƌĂĞů 

��������ƌŝƩĂŶǇ�>͘�DŽƌŐĂŶ͕�>ĂǇŽƵƚ 
 

tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ� 
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘�^ĞŶĚ�ƚŽ��ĂƚŚǇ�ZĞĚůŝĐŚ�Ăƚ� 

�ŶĐƌĂŵdŽǁŶEĞǁƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŐŚƚ�ŚĂƌŵŽŶŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƐŽŶŐ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�
�ŚŝĞĨƐ͕�Ă�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ůŽĐĂů�ďĂŶĚ͘� 
 

�ŶŶŝĞ�ŝƐ�Ă�ǁŚŝƌůǁŝŶĚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ďĂƐŬĞƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĂŋĞĚ�Žī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŝƚĞŵƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝůĞŶƚ�ĂƵĐƟŽŶ͘��dŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�͞ĨĂďƵůŽƵƐ�ŐŝŌ�ďĂƐŬĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
,ĂŵŵĞƌƚŽǁŶ��ĂƌŶ�ĂŶĚ�dŚĞ��ŽƉĂŬĞ�
'ĞŶĞƌĂů�^ƚŽƌĞ͕͟��ŶŶŝĞ�ƐĂŝĚ͕�͞ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐŝůĞŶƚ�ĂƵĐƟŽŶ�ŝƚĞŵƐ��ƌĂŶŐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐĞƌĂŵŝĐƐ�ƚŽ��^��
ƐŚĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ďĂƐŬĞƚƐ͕�Ăůů�ĚŽŶĂƚĞĚ�
ďǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ůŽĐĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĂƌƟƐƚƐ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘͟� 
 

�ŶŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕��ŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�
�ĂƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨĞůŝŶĞ�ƌĞƐĐƵĞ�ĂŶĚ�
ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǁ-ĐŽƐƚ�ƐƉĂǇͬŶĞƵƚĞƌ�ĨŽƌ�
ĨĞƌĂů�ĐĂƚƐ͕�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ƐŝůĞŶƚ�ĂƵĐƟŽŶ�ƚĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�<ŝƩĞŶ�ůŽǀĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�

ϭ 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�WĂŐĞ�ϲͿ 

7KH�$QFUDPGDOH�3LJ�5RDVW�EDFN�LQ������ 
3KRWR�FUHGLW��%��'RFNWRU 



tŚŽ�tĂƐ�ZŽĞůŝī�:ĂŶƐĞŶ��ŶǇǁĂǇ͍ 
 

�Ǉ��ŽďďŝĞ�^ůŽŶĞǀƐŬǇ� 

7KH�5RHOLII�-DQVHQ�.LOO�PHDQGHUV�WKURXJK�WKH�7KRPSVRQ-)LQFK�)DUP� 
LQ�$QFUDP�RQ�LWV�ZD\�WR�WKH�+XGVRQ�5LYHU 

Ϯ 

( ǀĞŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ-ƟŵĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐŬ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƵďŝƋƵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽĞůŝī� 

:ĂŶƐĞŶ�;Žƌ�ZŽĞ-:ĂŶͿ�ŶĂŵĞ͘�,Ğ͛Ɛ�Ă�ĐƌĞĞŬ͕�
Ă�ƉĂƌŬ͕�Ă�ƐĐŚŽŽů͕�Ă�ůŝďƌĂƌǇ͕�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŵƵƐĞƵŵ͕�ĂŶ�ĂƵƚŽ�ĐĞŶƚĞƌ͕�Ă�
ďŝŬĞ�ƌĂŵďůĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĂƚ�ĞůƐĞ͘�
^Ž�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŚĞ͍ 
 

:ĂŶƐĞŶ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϲϬϮ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝƐůĂŶĚ�ŽĨ�DĂƌƐƚƌĂŶĚ͕�Ă�ĮƐŚŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�EŽƌǁĂǇ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�
ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�^ǁĞĚĞŶ͘�WƌŽďĂďůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞƌƌŝŶŐ�
ƚƌĂĚĞ͕�ŚĞ�ĞŵŝŐƌĂƚĞĚ�ƚŽ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�;ϭϲϮϵ–ϭϲϯϬͿ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ-'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�,ŽůůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�
ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŝŶ�͞ EĞǁ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͟�ƚŽ� 
ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ƐĞƩůĞ�Ă�ĐŽůŽŶǇ�ŽĨ�ϱϬ�
Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͘�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌŝĐŚ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�
ŶĂŵĞĚ�sĂŶ�ZĞŶƐƐĞůĂĞƌ�ǁĂƐ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƚĞ�ŚŝƐ�ǀĂƐƚ�EĞǁ�tŽƌůĚ�
ƚƌĂĐƚ�ŝŶ�&Žƌƚ�KƌĂŶŐĞ�ŶĞĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ-ĚĂǇ�
�ůďĂŶǇ͕�:ĂŶƐĞŶ�ƐĂǁ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ͘ 
 

dƌĂǀĞůŝŶŐ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�EĞǁ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�;EĞǁ�
zŽƌŬ��ŝƚǇͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƵƉƌŝǀĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�
ǁŽŽĚĞŶ�ďŽĂƚ͕�ŚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŝŽŶĞĞƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ƟůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�
ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
EĞǁ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ��ƵƚĐŚ� 
ĐŽůŽŶŝĞƐ�ŝŶ��ĞůĂǁĂƌĞ�ĂŶĚ�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͘�
�Ǉ�ϭϲϯϮ͕�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ǇŝĞůĚĞĚ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�
ĐƌŽƉ�ŽĨ�ǁŝŶƚĞƌ�ǁŚĞĂƚ�ĂŶĚ�:ĂŶƐĞŶ�ǁĂƐ�
ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ŽĨ�ƐĐŚĞƉĞŶƐ͕�Ă�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂŐĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽǁŶĞƌ�
ĂŶĚ�ƚĞŶĂŶƚƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ĐĂŵĞ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐĂůĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂƉƉŝŶŐƐ�ŽĨ�
ŽĸĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐŝůǀĞƌ-ƉůĂƚĞĚ�ƌĂƉŝĞƌ�
ŚĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĞĂƚŚĞƌ�ďĂůĚƌŝĐ�ĂŶĚ�Ă�
ďůĂĐŬ�ƉůƵŵĞĚ�ŚĂƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝůǀĞƌ�ďĂŶĚ͘� 
 

/ƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚǇ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ϭϲϯϰ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƟŐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�
:ĂŶƐĞŶ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶ͘�,Ğ�ƚŽŽŬ�ŚŝƐ�
ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�EĞǁ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƵǁĞƌŝĞƐ�;ĨĂƌŵƐͿ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�tĞƐƚ�/ŶĚŝĂ��ŽŵƉĂŶǇ͘��ĨƚĞƌ�
Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�

ƉĂƌĐĞů�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�EĞǁ�
EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͗�ϲϮ�ĂĐƌĞƐ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�DĂŶŚĂƩĂŶ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŚĞ�ĚŝĞĚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ŝŶ�
ϭϲϯϳ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ǁĂƐ�ĞǀĞƌ�ĐůĞĂƌĞĚ͘�
WĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ďĞĐĂŵĞ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�dƌŝŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚ͘ 
 

^Ž͕�ǁŚĂƚ�ĚŝĚ�ŚĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�
�ŽůƵŵďŝĂ��ŽƵŶƚǇ͍�EŽƚ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŐůĞĂŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨĂĐƚƵĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘� 
>ĞŐĞŶĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŽĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ�Śŝŵ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨƌŽŵ� 
�ƵƐƚĞƌůŝƚǌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�
ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďŝĂͬ
�ƵƚĐŚĞƐƐ�ůŝŶĞ͕�ƚŚĞŶ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�ƚŽ�ĮŶĂůůǇ�
ŇŽǁ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�,ƵĚƐŽŶ͘� 
 

�Ɛ�ƐĐŚĞƉĞŶƐ͕�:ĂŶƐĞŶ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ� 
,ƵĚƐŽŶ�ƚŽ�EĞǁ��ŵƐƚĞƌĚĂŵ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ăƚ�sĂŶ�ZĞŶƐƐĞůĂĞƌǁǇĐŬ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘��Ɛ�ŚĞ� 
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ƚƌŝƉ�ǁŝƚŚ�
ƐĞƩůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ŝƚ�
ƚŚĂƚ�ŝĐĞ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ƐŽŵĞ� 
ϱϬ�ŵŝůĞƐ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�

,ŽƉĞůĞƐƐůǇ�ƚƌĂƉƉĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ǁĂůŬĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ƵĚƐŽŶ͛Ɛ�ĞĂƐƚ�ďĂŶŬ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƵƚŚ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƌŝǀĞƌ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�EĂƟǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌǁĂǇ͘�
tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĮŶĂůůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�
ƚŚĞŝƌ�ǀŽǇĂŐĞ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĂŝĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞŵŽƌŝĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ďǇ�
ŶĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌŝǀĞƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŝĚƐƚ͘��ŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�
ZŽĞůŝī�:ĂŶƐĞŶ�<ŝůů�ůĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�
ůĞŶĚ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǀĞƌ-ŐƌŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ 
 

^ŽƵƌĐĞƐ͗�&ĂďĞƌ͕�,ĂƌŽůĚ͘�dŚĞ�Dŝůů�ŽŶ�ƚŚĞ�
ZŽĞůŝī�:ĂŶƐĞŶ�<ŝůů͕��ůĂĐŬ��ŽŵĞ�WƌĞƐƐ�
�ŽƌƉ͕͘�,ĞŶƐŽŶǀŝůůĞ͕�Ez͕�ϭϵϵϯ͘�� 
 
�ůůŝƐ͕�&ƌĂŶŬůŝŶ͘�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ŽůƵŵďŝĂ� 
�ŽƵŶƚǇ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕��ǀĞƌƚƐ�Θ��ŶƐŝŐŶ͕� 
WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�ϭϴϳϴ͘�� 
 
dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
dŚĞ�>ŽŶŐ�>ĂŬĞƌ͘� 
� 



ϯ 

>���>/',d��h>�^�&KZ� 
�E�Z�D�Z�^/��Ed^ 
^ĂǀĞ��ŶĞƌŐǇ�ǁŚŝůĞ�^ĂǀŝŶŐ�ΨΨΨ 

 

�Ǉ��ĂƚŚǇ�ZĞĚůŝĐŚ 

7 ŽŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ͍��EŽƚ�Ăƚ�Ăůů͊���ŶĐƌĂŵ͛Ɛ��ůŝŵĂƚĞ�^ŵĂƌƚ� 
�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;�^�Ϳ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�

ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�Ăƚ��ŶĐƌĂŵ͛Ɛ�DĞŵŽƌŝĂů�
�ĂǇ�WŝŐ�ZŽĂƐƚ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŽƵƚ�ĮǀĞ�;ϱͿ�>���
;ůŝŐŚƚ-ĞŵŝƫŶŐ�ĚŝŽĚĞͿ�ďƵůďƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ� 
�ŶĐƌĂŵ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͘�dŚĞ�ůŝŐŚƚ�ďƵůď�ŐŝǀĞ-
ĂǁĂǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�Ă�ŐƌĂŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ez^��ŶĞƌŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ� 
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;Ez^�Z��Ϳ�ƚŽ�
ĨƵŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ-ƐĂǀŝŶŐƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�>���ďƵůďƐ�Ğŵŝƚ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�
ŚĞĂƚ͕�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŵŽƌĞ�
ĞĸĐŝĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ�ďƵůďƐ͕�ĂŶĚ�
ůĂƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐĂǀŝŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�
ďŽƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĚŽůůĂƌƐ͘�tŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� 
ƵƐĞ�ŽĨ�>���ůŝŐŚƟŶŐ�ǁŽƵůĚ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͕�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ� 
ĂŶŶƵĂů�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ�ϰϰ�ůĂƌŐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƉŽǁĞƌ�
ƉůĂŶƚƐ�;ϭ͕ϬϬϬ�ŵĞŐĂǁĂƩƐ�ĞĂĐŚͿ͘ 
 

,Žǁ��Ž�/�'Ğƚ�DǇ��ƵůďƐ͍ 
 

�ŶĐƌĂŵ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĮǀĞ�ĨƌĞĞ�
ůŝŐŚƚ�ďƵůďƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞůƉĨƵů�ŚĂŶĚŽƵƚƐ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŝŐŚƚ�
/ĚĞĂƐ�ƉŽƉ-ƵƉ�ƚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƟŵĞƐ�
ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ͗� 

· dŚĞ��ŶĐƌĂŵĚĂůĞ�WŝŐ�ZŽĂƐƚ͕�DĂǇ�Ϯϲ͕�
ϮϬϭϵ�ĨƌŽŵ�ŶŽŽŶ�ƚŽ�ϯ�Ɖ͘ŵ͘�EĞǆƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�&ĂƌŵĞƌ͛Ɛ�tŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�
�ŶĐƌĂŵĚĂůĞ͕�ϯ��ŽƵŶƚǇ�ZŽĂĚ�ϴ͘� 

· �ŶĐƌĂŵ�dŽǁŶ�,Ăůů͕�ϭϰϭϲ��ŽƵŶƚǇ�
ZŽƵƚĞ�ϳ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬĂŵ�ĂŶĚ�ϮƉŵ͗�:ƵŶĞ�ϭϱ͕�
:ƵŶĞ�Ϯϵ͕�ĂŶĚ�:ƵůǇ�ϭϯ͕�ϮϬϭϵ͘ 

 

^ŝŐŶ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ��Ƶůď�WůĞĚŐĞ 
 

�tŚĞŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�>���ďƵůďƐ͕�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĂŵĞƐ͕�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�;ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�
�ŶĐƌĂŵ͕��ŶĐƌĂŵĚĂůĞ�Žƌ��ŽƐƚŽŶ��ŽƌŶĞƌͿ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�Ă�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ�ďƵůďƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞŶĞƌŐǇ-ƐĂǀŝŶŐ�ďƵůďƐ͘� 
ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ǁŝůů�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŽůĚ�ďƵůďƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

ŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>���ďƵůďƐ͘� 
 

�ŶǇ�DŽƌĞ��ƌŝŐŚƚ�/ĚĞĂƐ�ƚŽ��ŽŵĞ͍ 
 

zĞƐ͊��ŶĐƌĂŵ͛Ɛ��^��dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ĂŶ� 
ĞǆƉĞƌƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ� 
ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĐƌĂŵ�dŽǁŶ�,Ăůů�ĂŶĚ�,ŝŐŚǁĂǇ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�'ĂƌĂŐĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�
ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ͘��dŚĞ�ƚŽǁŶ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ� 
ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƐĞŶƐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�Ez^�Z���ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ 
 

,Žǁ��ĂŶ�/�>ĞĂƌŶ�DŽƌĞ͍ 
 

�ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��^��dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�
Ăƚ�ĂŶĐƌĂŵƐďƌŝŐŚƟĚĞĂ͘ŽƌŐ͘�Kƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ďƌŝŐŚƚ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨŽƌ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ�ŝŶ�
�ŶĐƌĂŵ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�Ăƚ� 
ĂŶĐƌĂŵƐďƌŝŐŚƟĚĞĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘� 

2 Ŷ�:ƵůǇ�ϭ͕��ŶĐƌĂŵ͛Ɛ�ƐƵŵŵĞƌ�
ĚĂǇ�ĐĂŵƉ�ǁŝůů�ŐƌĞĞƚ�ĐĂŵƉĞƌƐ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�Ɛŝǆ-ǁĞĞŬ�ƐĞƐƐŝŽŶ �͘

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶͿ�ŽĨ�
�ŶĐƌĂŵ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�ϰ-ϭϮ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ŵŽƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�;ϭϮ�ƐƉĂĐĞƐͿ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ĐĂŵƉĞƌƐ�ĂŐĞĚ 
�ϰ�ƚŽ�ϱ͘ 
 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ͕�ŐĂŵĞƐ͕�
ƐƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĂŌƐ͕�ŬŝĚƐ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�Ă�
ŚŽƐƚ�ŽĨ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�
ĞǀĞƌ-ƉŽƉƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�tŽŽĚǇ��Ăǆƚ͛Ɛ�
ĨĂƌŵ͘�WĂƵů�ZŝĐĐŝĂƌĚŝ͕�ĐŽ-ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŶĐƌĂŵ�KƉĞƌĂ�,ŽƵƐĞ͕�ǁŝůů� 
ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƚŚĞĂƚĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǁŝƚŚ� 
Ă�ŵƵƐŝĐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘�� 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĐĂŵƉĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�
ĨƌĞĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ��E��Ă�ĨƌĞĞ�ůƵŶĐŚ��E��
ĨƌĞĞ�ƉŝǌǌĂ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇƐ͘��Ƶƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĞǆƉĞŶĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�
ĂĐƚŝǀĞ�ƉůĂǇ͕�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐŶĂĐŬ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͘�
WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĐĂŵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƐŶĂĐŬ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉůĞ͕�Ă�ďĂŶĂŶĂ͕�Žƌ�
ƐŽŵĞ�ĐƌĂĐŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞĂŶƵƚ�ďƵƩĞƌ͘�� 
 

�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ͛Ɛ�
ŽĨĨŝĐĞ�Ăƚ�dŽǁŶ�,Ăůů͕ �ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�
ďǇ�ŵĂŝů�Žƌ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĐůĞƌŬ�
ďǇ�:ƵŶĞ�Ϯϰ͘��WĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�ŽĨ�
ĐĂŵƉĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĂƩĞŶĚ�ŽŶĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ĐĂŵƉ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ͘�KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ͗�DĂǇ�ϭϴ�Ăƚ�ϭϬĂŵ�Žƌ�
ϮƉŵ͕�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϭϱ͕�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�ϭϬĂŵ�Žƌ� 
ϮƉŵ͘�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĐĂŵƉ͘ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�
�ĂŵƉ��ŝƌĞĐƚŽƌ�^ĂƌĂŚ�DĂƐŽŶ�Ăƚ�dŽǁŶ�
,Ăůů͕�ϱϭϴ-ϯϮϵ-ϲϱϭϮ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ͛ůů�ŐĞƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� 

^ƵŵŵĞƌ�/Ɛ��ůŵŽƐƚ�,ĞƌĞ͘͘͘ 
�ŶĚ�tŝƚŚ�/ƚ͕��ŶĐƌĂŵ͛Ɛ��ĂǇ��ĂŵƉ͊ 

 

�Ǉ�DĂĚĞůĞŝŶĞ�/ƐƌĂĞů 



ϰ 

EŽ�KƉĞƌĂƐ͕�:ƵƐƚ�sŝƐŝŽŶĂƌǇ�dŚĞĂƚƌĞ� 
ĂŶĚ�Ă��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ 

 

�Ǉ��ĂƚŚǇ�ZĞĚůŝĐŚ 

, ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ��ŶĐƌĂŵ�KƉĞƌĂ�,ŽƵƐĞ�ŽŶ�
ZŽƵƚĞ�ϳ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� 

ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�:ĞīƌĞǇ�DŽƵƐƐĞĂƵ�ĂŶĚ�
WĂƵů�ZŝĐĐŝĂƌĚŝ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ� 
ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌƵƌĂů�
ƚŚĞĂƚƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ--ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞĂƚƌĞ͕�ĐĂďĂƌĞƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�
ƚĂůĞƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�—ǁŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ� 
ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ĂƐ�Ă�
ŐƌĂŶŐĞ�ŚĂůů͕ �ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶĂů�
ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ��ŶĐƌĂŵ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ĞǀĞŶƚƐ͘��Ɛ�:Ğī�ĞǆƉůĂŝŶƐ͕�͞tĞ�ƐĞĞ��K,�
ĂƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�
Ă�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ� 
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ͘�dŚĞĂƚƌĞ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨŽƌŵƐ�

ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘͟�� 
 

�ůƌĞĂĚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŶŽƚĞ͘�
͞,ŽŵĞďŽĚǇ͕͟�ǁŚŝĐŚ�:Ğī�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�
�K,͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ��ĞƌŬƐŚŝƌĞ�dŚĞĂƚƌĞ�
�ƌŝƟĐƐ��ǁĂƌĚ͘��ŶĚ�WĂƵů͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ� 
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ĞŶŶĞĚǇ��ĞŶƚĞƌ� 
EĂƟŽŶĂů�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƌƟƐƚ��ǁĂƌĚ�ĂŶĚ�Ă�
<ĞŶŶĞĚǇ��ĞŶƚĞƌ�'ŽůĚ�DĞĚĂůůŝŽŶ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�Z��>�W�KW>��
Z��>�^dKZ/�^͕�ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌƐ�ůŽĐĂů� 
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ� 
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ� 
ƚĞůůŝŶŐ�Ă�ƚƌƵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ� 
ŽĨ�Ă�ůŝǀĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ� 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�
�K,�ŽīĞƌƐ�ĨĂŵŝůǇ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�>ĂƐƚ�ƐĞĂƐŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ǁŽƌŬ� 
ĞŶƟƚůĞĚ�Η�ƵŶƚ�>ĞĂĨ͟�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�Ă�

ŵŝǆ�ŽĨ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�
�ĞĐĞŵďĞƌ͕��K,�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞŵŝĞƌŝŶŐ�Ă�
ŶĞǁ�ŵƵƐŝĐ-ƚŚĞĂƚƌĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�,ĂŶƐ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŶĚĞƌƐĞŶ͛Ɛ�dŚĞ�^ŶŽǁ�YƵĞĞŶ͘ 
 

:ĞĨĨ�ĂŶĚ�WĂƵů�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ŶĐƌĂŵ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
WĂƵů�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĐƌĂŵ� 
ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă� 
ƚŚĞĂƚƌĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨŽƌ�ĐĂŵƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�:Ğī�
ŝƐ�ŽŶ��ŶĐƌĂŵ͛Ɛ��ůŝŵĂƚĞ�^ŵĂƌƚ�dĂƐŬ�
&ŽƌĐĞ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
EŽƌƚŚ��ĂƐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�ƚŽ�ŽīĞƌ�
ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�dĞĞŶ� 
WƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ZŽĞ-:ĂŶ�>ŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ůŝŶƚŽŶ��ŽƌŶĞƌƐ� 
>ŝďƌĂƌǇ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ ���ĨƌĞĞ�ƚǁŽ-
ǁĞĞŬ�ƐŽŶŐǁƌŝƚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�

$QFUDP�UHVLGHQWV�'DYLG�5REHUWVRQ��(XJHQH�$URQRZLW]�DQG�6XVDQ�6LOYHUPDQ�ZRUN�ZLWK FRPSRVHU�� 
SHUIRUPHU�+HDWKHU�&KULVWLDQ�DV�SDUW�RI�$2+¶V�6SULQJ�VRQJZULWLQJ�ZRUNVKRS� � 



ϱ 

ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŽŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�͞�ŶĐƌĂŵ�ŚĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ŚŽŵĞ͕͟�ƐĂǇƐ�WĂƵů͕�͞ĂŶĚ�ǁĞ�
ǁĂŶƚ��K,�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ǇĞĂƌ-ƌŽƵŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�
ƚŚĞĂƚƌĞ͘  
 

�ŚĞĐŬ�ŽƵƚ��K,͛Ɛ�ƐƵŵŵĞƌ�ůŝŶĞ-ƵƉ� 
ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ĂŶĐƌĂŵŽƉĞƌĂŚŽƵƐĞ͘ŽƌŐ͘� 
͞dŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ƐŚĂƌĞ�Ă�
ƚŚĞŵĞ͕͟�ƐĂǇƐ�:Ğī͘�͞�ĂĐŚ�ƉŝĞĐĞ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƟĐ�ǁĂǇ͕�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞƐ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƌĞǀĞƌďĞƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ƉƌĞƐĞŶƚ͘͟��ĚĚƐ�WĂƵů͕�͞tĞ͛ƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĨŽƌ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƵƉ�ĐůŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ƐĞĂƐŽŶ͛Ɛ�ĂĐĐůĂŝŵĞĚ�ĂƌƟƐƚƐ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƟŵĂĐǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƚŚĞĂƚƌĞ�ƐƉĂĐĞ͘͟ 
 

ϮϬϭϵ�^ƵŵŵĞƌ�^ĞĂƐŽŶ 
 

^ƚĂŐĞĚ��ŝǀĞƐ͗��Ŷ��ǀĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^ƚĞǁ�Θ�
,ĞŝĚŝ ;:ƵŶĞ�Ϯϴ�Θ�ϮϵͿ͗���ƌĞĂƚŽƌƐ ^ƚĞǁ�
ĂŶĚ�,ĞŝĚŝ�ZŽĚĞǁĂůĚ�ǁŝůů�ƐŝŶŐ�ŝŶƟŵĂƚĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ǁƌŽƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�dŽŶǇ͕��ƌĂŵĂ��ĞƐŬ�ĂŶĚ�KďŝĞ�ĂǁĂƌĚ
-ǁŝŶŶŝŶŐ�ŵƵƐŝĐĂů WĂƐƐŝŶŐ�^ƚƌĂŶŐĞ͘ 
 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ƵŶŐůĞ ;:ƵůǇ�ϲͿ͗�tƌŝƩĞŶ�
ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�ĂĐƚŽƌ͕�
ƉůĂǇǁƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĐĂďĂƌĞƚ�ĂƌƟƐƚ�^ĂůƚǇ�
�ƌŝŶĞ͕�ǁŚŽƐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ǁĞĂǀĞ� 
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂůďƵŵƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂũŽƌ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ƚŽƵĐŚƐƚŽŶĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐŝĐ� 
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘� 
 

dŚĞ�dƌŝĐŬǇ�WĂƌƚ ;:ƵůǇ�ϭϮ͕�ϭϯ͕�ĂŶĚ�ϭϰͿ͗�
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŚĞƌĂůĚĞĚ�ƐŽůŽ�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ŵĞŵŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ǁŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�KďŝĞ�
�ǁĂƌĚ͕��ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ƚĞůůƐ�Ă�ƌŝǀĞƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŽŌĞŶ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŵĂŶ͛Ɛ�
ĚĞĞƉůǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ũŽƵƌŶĞǇ͘� 
 

ZĞĂů�WĞŽƉůĞ �͕ZĞĂů�^ƚŽƌŝĞƐ �͗̂ ƵŵŵĞƌ��ĚŝƚŝŽŶ � 
;:ƵůǇ�ϮϳͿ͗��Ŷ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ďǇ�
ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� 
 

dŚĞ��ƌŽƚŚĞƌƐ�^ŝǌĞ ;�ƵŐ͘�ϴ-ϭϭ͕�ϭϱ-ϭϴ͕� 
ϮϮ-ϮϱͿ͗���ƚŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚĞƌ�ĚƌĂŵĂ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵŶďƌĞĂŬĂďůĞ�ďŽŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚǁŽ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕�ŽŶĞ�ŚĂƌĚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƚĞĂĚǇ͕�ŽŶĞ�ũƵƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ� 
ĂŝŵůĞƐƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�͞ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ďǇ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ� 
ƉůĂǇǁƌŝŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ�ϯϬ�ŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� 
Žƌ�ŵŽƌĞ͟�;�ŚŝĐĂŐŽ�dƌŝďƵŶĞͿ͘ 

�ŶĐƌĂŵ͛Ɛ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽƵŶĐŝů� 
ZĞůĞĂƐĞƐ�EĞǁ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�^ƵŵŵĂƌǇ 

 

�Ǉ��ĂƚŚǇ�ZĞĚůŝĐŚ 

9 ŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ��ŶĐƌĂŵ�ŵĂƌǀĞů�Ăƚ�
ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵͲ
ůĂŶĚƐ͕�ĞŶũŽǇ�ŽƵƌ�ŚŝŬŝŶŐ�ĂŶĚ�

ďŝŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌŐĂǌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ďǇ�
ĨĂƌŵƐ�Žƌ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ƚŽ�ďƵǇ�ůŽĐĂůůǇ�
ŐƌŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Žƌ�ůŽĐĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ĐŚĞĞƐĞ�
Žƌ�ƐĂƵƐĂŐĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚŵŝƌĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�
ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŽǁŶ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ũƵƐƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚ͘�/Ĩ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�
ƌĞƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ƌƵƌĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ŝƚƐ�ƐĐĞŶŝĐ�
ƌŝĚŐĞůŝŶĞƐ͕�ŝƚƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŇŽƌĂ�ĂŶĚ�ĨĂƵŶĂ͕�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƵƐ�
—�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ��ŶĐƌĂŵ�—�ƚŽ�ďĞ�ǀŝŐŝůĂŶƚ� 
ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 
 

�Ƶƚ�ǁŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƐƚĂƌƚ͍� 
&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ƵƐ͕��ŶĐƌĂŵ͛Ɛ� 
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽƵŶĐŝů�
;͞���͟Ϳ�—�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ� 
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ͕�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�
ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ—�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘� 
dŚĞ����͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� 
ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ǁĞůů-
ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ůŝĨĞ͘�dŚĞ�����ĂůƐŽ�
ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƉŽƐĞ�
ŵĂũŽƌ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�
�ŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ůĂŶĚ-ƵƐĞ� 
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� 
 

/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�dŽǁŶ��ŽĂƌĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�
EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�WůĂŶ�

;EZ�WͿ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�����ŝŶ� 
ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�,ƵĚƐŽŶŝĂ�>ƚĚ͕͘�ĂŶ� 
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ͘� 
&Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁĂŶƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ� 
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��ŶĐƌĂŵ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů� 
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�
ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ǁĞƚůĂŶĚƐ͕�ĨĂƌŵůĂŶĚ�ĂŶĚ� 
ĂĐƟǀĞ�ĨĂƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŚƌĞĂƚƐ�
ƚŽ�ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞ�EZ�W�ŝƐ�
Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞĂĚ� 
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽůŽƌĨƵů�ŵĂƉƐ� 
ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�
ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶĐƌĂŵŶǇ͘ŽƌŐͬ
ǁƐͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϲͬϭϬͬ
�ŶĐƌĂŵ-EZ�WͺϮϳ-:ĂŶ-ϮϬϭϱ͘ƉĚĨ͘ 

 

�Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶ͊�/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͕�
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ� 
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ƐƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�EZ�W͕�ƚŚĞ�����ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�
ĨŽƵƌ-ƉĂŐĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ͘�:ĂŵŝĞ�WƵƌŝŶƚŽŶ͕�
����ĐŚĂŝƌ͕�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƉĞƌƐŽŶ��ůĂŝƌĞ��ƌŶŽůĚ�ŝŶ� 
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ƚŽ�ĨƌƵŝƟŽŶ͘� 
:ĂŵŝĞ�ƐĂŝĚ͕�͞/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� 
ƐƵŵŵĂƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽƵƚ�ƌŽƵƟŶĞůǇ� 
ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ƉůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚƐ͘�/ƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĐƟŽŶ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ� 
ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� 
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�
�ŶĐƌĂŵ͛Ɛ�Ɛŝǆ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘͟�� 
 

�ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dŽǁŶ��ƵŝůĚŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕� 
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�����ǁĞďƉĂŐĞ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶĐƌĂŵŶǇ͘ŽƌŐͬ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ-ĂĚǀŝƐŽƌǇ-ĐŽƵŶĐŝůͬ͘�� 
 

dŚĞ�����ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�DŽŶĚĂǇ�ŽĨ� 
ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϳƉŵ�Ăƚ�dŽǁŶ�,Ăůů͘� 
dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘�� 

%OXH�+HURQ�DW�/RQJ�/DNH� 
3KRWR���-DPHV�7KRPSVRQ������ 

3XQFK�%URRN�LQ�WKH�'URZQHG�/DQGV�
3KRWR���-DPLH�3XULQWRQ������� 



DĂƌŬ�zŽƵƌ��ĂůĞŶĚĂƌ͊� 

ϲ 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭͿ 
W/'�ZK�^d 

ƚŽ�ƉĞƚ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŬŝƩĞŶƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ͘ 
tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ĞůƐĞ�ŽƵƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ͕�DƵƌĚŽĐŚ�ƌĞƉůŝĞĚ͕� 
͞�Ɛ�ǁŽƌĚ�ŚĂƐ�ƐƉƌĞĂĚ͕�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� 
ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�–�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�
ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌĂŋĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝůĞƚ�ĂƵĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ� 
ŝŶ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĞĞůƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�
WůĞĂƐĞ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WŝŐ�ZŽĂƐƚ�ŝƐ�
ũƵƐƚ�ĂƐ�ƵƐĞƌ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂƐ�ĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�
ŝƐ�ĨƌĞĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ� 
ƐŝůĞŶƚ�ĂƵĐƟŽŶ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƚĂƐƚĞ�ĂŶĚ�
ƉƵƌƐĞ͊��ƌŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ� 
ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�;ŚŽƉĞĨƵůůǇͿ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐƉƌŝŶŐ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͘͟ 

 

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�tĞůĐŽŵĞ͊ 
 

,ĞůƉŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘� 
�ůŵŽƐƚ�ƚǁŽ�ĚŽǌĞŶ�ůŽĐĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� 
ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐĂůĂĚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ĚŝƐŚĞƐ�ŝŶ�

ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƵůůĞĚ�ƉŽƌŬ�
ĂŶĚ�ĨƌŝĞĚ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
&ĂƌŵĞƌ͛Ɛ�tŝĨĞ͘��KƚŚĞƌƐ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ� 
ƐĞƚ-ƵƉ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƐƚĂŶĚ�ďĞŚŝŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚĂďůĞƐ�ƚŽ�ƉůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ͕� 
ĂĐƚ�ĂƐ�ĐĂƐŚŝĞƌƐ͕�Žƌ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶƵƉ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�ĞŵĂŝů�
�ŶŶŝĞ�Ăƚ�ĂŶŶŝĞǁĂůǁǇŶũŽŶĞƐϱϭΛŐŵĂŝů͘ ĐŽŵ �͘ 
 

tŚĞƌĞ͗�EĞǆƚ�ƚŽ�&ĂƌŵĞƌ͛Ɛ�tŝĨĞ͕�ĐĞŶƚĞƌ�
ŽĨ��ŶĐƌĂŵĚĂůĞ 
 

tŚĞŶ͗�^ƵŶĚĂǇ͕�DĂǇ�Ϯϲ͕�ŶŽŽŶ-ϯ�Ɖŵ 
 

dŝĐŬĞƚƐ�ĨŽƌ�DĞĂů͗�ΨϮϬ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ� 
;Ψϭϱ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞͿ͖�ΨϭϬ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� 
;Ψϲ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞͿ 
 

tŚĞƌĞ�ƚŽ��ƵǇ��ĚǀĂŶĐĞ�dŝĐŬĞƚƐ͗�
&ĂƌŵĞƌ͛Ɛ�tŝĨĞ͕��ŽƉĂŬĞ�'ĞŶĞƌĂů�^ƚŽƌĞ͕�
Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŶŶŝĞ�Ăƚ� 
ĂŶŶŝĞǁĂůǁǇŶũŽŶĞƐϱϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘�� 
 

�ĚĚĞĚ��ŽŶƵƐ͗��ŶĐƌĂŵ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�
ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĮǀĞ�ĨƌĞĞ�>���ůŝŐŚƚ�ďƵůďƐ�Ăƚ� 
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŝŐŚƚ�/ĚĞĂ� 
ƉŽƉ-ƵƉ�ƚĞŶƚ͘ 

�ůĞĂŶ-ƵƉ��ĂǇ͘�:ƵŶĞ�ϭϱ͘dŚĞ��ŶĐƌĂŵ�dŽǁŶ�
'ĂƌĂŐĞ͕�ϯϮ�DĂƉůĞ�>Ŷ͕͘��ŶĐƌĂŵĚĂůĞ͘� 
ϵĂŵ-ϭϮƉŵ͘���ĞƌƚĂŝŶ�ŝƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂƌŐĞ� 
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ��ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�,ĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ŽĨ�ĐŽƐƚƐ͗� 

 

WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶ-ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�
ĨŽŽĚ�ĨŽƌ��ŶĐƌĂŵĚĂůĞ�EĞŝŐŚďŽƌƐ�,ĞůƉŝŶŐ�
EĞŝŐŚďŽƌƐ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 
 

/ƚĞŵ� dŽǁŶ�
'ĂƌĂŐĞ 

dƌĂŶƐĨĞƌ�
^ƚĂƟŽŶ 

DĂƩƌĞƐƐĞƐͬ�Žǆ�
^ƉƌŝŶŐƐ 

ΨϮϬ Ψϱ�ƚŽ�
Ψϳ͘ϱϬ 

^ŽĨĂ��ĞĚ ΨϭϮ Ψϭϱ 

ZĞĐůŝŶĞƌ ΨϭϬ ΨϭϬ 

hƉŚŽůƐƚĞƌĞĚ�^ŽͲ
ĨĂͬ�ŚĂŝƌ 

ΨϮϬ ΨϭϬ 

�Ăƌ�dŝƌĞ�;Žī�ƌŝŵͿ ΨϮ ---- 

�Ăƌ�dŝƌĞ�;ŽŶ�ƌŝŵͿ Ψϱ ---- 

>ĂƌŐĞ�ƚƌƵĐŬͬ
dƌĂĐƚŽƌ�dŝƌĞ 

ΨϮϱ ---- 

ZĂŝŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚĞƚĞƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐƌŽǁĚ�
ĨƌŽŵ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
<ŝĐŬŽī�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂƌůĞŵ�ZĂŝů�dƌĂŝů�WŚĂƐĞ�
/s��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ� 
sŝůůĂŐĞ�'ƌĞĞŶ�ŝŶ�DŝůůĞƌƚŽŶ͕�Ez� 
ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϮ͘�  

�ŶĐƌĂŵ�dŽǁŶ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ� 
�ƌƚ��ĂƐŝŶ�ũŽŝŶĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝŐŶŝƚĂƌŝĞƐ�ƚŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�  

�Ɛ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĞ� 
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�DŝůůĞƌƚŽŶ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů�ŝŶ� 
�ŽůƵŵďŝĂ��ŽƵŶƚǇ͘�  

dŚĞ�,ĂƌůĞŵ�sĂůůĞǇ�ZĂŝů�dƌĂŝů� 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ� 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďŽŽƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽƉĂŬĞ�
,ŝůůƐĚĂůĞ�&ĂƌŵĞƌƐ�DĂƌŬĞƚ�ƚŚŝƐ� 
ƐƵŵŵĞƌ͘�^ƚŽƉ�ďǇ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ŶĐƌĂŵ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝů͊  


