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dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ 

KĐƚŽďĞƌ�—�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ 
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&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�WĂƌŝƐŚ��ǀĞŶƚƐ 
 ������DƵƌĚĞƌ������DǇƐƚĞƌǇ�
     
  ������������ǀĞŶŝŶŐ� 
  ���������Ăƚ�ƚŚĞ�t/ 
 
��������&Ƶůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�WĂŐĞ�ϮϮ 

ϮϯƌĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ���ϭϴ͗ϯϬ 
��DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ��ŽŶ�WĂŐĞ�ϱ� 

ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ 
�ƚ�dŚĞ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů 
KŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�
Ăƚ�Ϯ͗ϯϬ�Ɖŵ 

 
 
  �ĚǀĞŶƚ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ� 

 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮŶĚ� 
Ăƚ�ϭϬ͗ϯϬ�D 
 
DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ 
�ŽŶ�WĂŐĞƌ�ϱ 

^ĞĞ��ĚǀĂŶĐĞ�EŽƟĐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�WĂŐĞ��ϱ 
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��ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ 
 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�
ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚƵŵŶ�ƐĞƚƐ� ŝŶ�ǁĞ�ƚƵƌŶ�
ŽƵƌ�ŚĞĂĚƐ�ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŽƵƟŶĞ�ŽĨ� ůŝĨĞ͘� ��Ɛ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�,ĂƌǀĞƐƚ͕��ůů�^ĂŝŶƚƐ͛��ĂǇ�ĂŶĚ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�ĂŶĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ��ĚǀĞŶƚ͘�� 
 
dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ƌŽƵƟŶĞ� ƚŚĞ� W��� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ƉůĂŶ� ĂŶĚ��
ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ� ĮŶĚŝŶŐ� ŽƵƌ� ŶĞǆƚ� ǀŝĐĂƌ͘ � � &ŝŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ��
ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��
tĞ� ĐĂŶ� ƐĞĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞƉŝƐƚůĞƐ� ƚŚĂƚ� ĮŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ůĞĂĚĞƌ�ǁĂƐ� ĂƐ�ŵƵĐŚ� Ă� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ĐŚƵƌĐŚ͕��
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ͕ �ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ͘ ��WĂƵů�
ǁƌŝƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ŝŶ� �ƌĞƚĞ� ŐŝǀŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ�
ǁŚĂƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŝŶ�ĂŶ�ĞůĚĞƌ͘ ��dŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŚĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�͞ŚŽƐƉŝƚĂďůĞ͕�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞƐ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ� ŐŽŽĚ͕� ǁŚŽ� ŝƐ� ƐĞůĨ-ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕� ƵƉƌŝŐŚƚ͕� ŚŽůǇ� ĂŶĚ��������
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ͟� ;dŝƚƵƐ�ϭǀϴ͕�E/sͿ� ĂŶĚ� ƚŽ� ͞ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�
ďǇ� ƐŽƵŶĚ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ĂŶĚ� ƌĞĨƵƚĞ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŽƉƉŽƐĞ�
ŝƚ͟�;dŝƚƵƐ�ϭǀϵ͕�E/sͿ͘ 
 
�Ɛ� ǁĞ� ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ � ďŽƚŚ� ƚŽ� ĮŶĚ� Ă� ŶĞǁ� ǀŝĐĂƌ� ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂĐĂŶĐǇ͕ �ůĞƚ�ƵƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘� � �ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ��
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

�ůŝĐĞ�:ŽŶĞƐ� 
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ 
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1RWHV�RQ�WKH�3&&�PHHWLQJ�RQ��WK�6HSWHPEHU����� 

dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ�ďǇ��ůŝĐĞ�:ŽŶĞƐ͘ 

dŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�W���ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ͘� �dŚĞ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘ 

/ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘� ��ĂŶŝĞů�ŚĂĚ� ůĞŌ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƐĞƚ� ŽĨ� ŚĂŶĚŽǀĞƌ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚŝŶŐƐ� ĞĂƐŝĞƌ͘ � � �ŽǀĞƌ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĨŽƵŶĚ� ĨŽƌ� Ăůů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ͕� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͘ ������
�ŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ďŽŽŬůĞƚƐ�
ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŬĞƉƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�
ĞŵĂŝůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�KĸĐĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘ � 

�ŶŶĂ� >ĞĂĚďĞƩĞƌ͕ � �ĂƚŚ� �ƌŶŽůĚ� ĂŶĚ� >ŝƐĂ� �ĞŝŐŚƚŽŶ� �ŶŬĞƌƐ� ŚĂǀĞ� Ăůů� ƌĞƐŝŐŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W��͘����ůĂŶ�^ƉůŝƩ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ��ƌĐŚ�ŚĂĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�
ďĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
W��� ďǇ� Ă� ƵŶĂŶŝŵŽƵƐ� ǀŽƚĞ͘� � dŚĞǇ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ͘ 

�ĂƚŚ��ƌŶŽůĚ�ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ŽƵƌ��ĞĂŶĞƌǇ� ^ǇŶŽĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ƉŽƐƚ�
ƐƟůů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĮůůĞĚ͘ 

dŚĞ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�WƌŽĮůĞ�ĂŶĚ�Ă�ĚƌĂŌ�
ǀĞƌƐŝŽŶ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞĞƟŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� W��� ƚŽ������
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵĞŶƚ� ŽŶ͘� � dŚĞ� WĂƌŝƐŚ� WƌŽĮůĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŚĞ����
ƉĂƌŝƐŚ�ŚĂƐ� ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŽ�ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ� ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ǀŝĐĂƌ� ƚŽ�ďĞŐŝŶ͘� � dŚĞ�
ĚƌĂŌ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�W��͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŵŝŶŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ͕� ǁŽƌŬ� ĚŽŶĞ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ���
ůĂǇŽƵƚ͕�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ŵĂƉƐ�ĂĚĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞ-ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�W���ŵĞĞƟŶŐ�ŚĞůĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ϮϯƌĚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǀĞƌƐŝŽŶ͘��KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�&ĂĐƚ�
^ŚĞĞƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂŐƌĞĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� W��� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ďĞ� ƐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ŝŵĞŽŶ͛Ɛ�����
dƌƵƐƚĞĞƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂĐĂŶĐǇ͘  

��� ��ĮŶĂŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ��������
  ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘�� 

  dŚĞ�W���ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂďǇ�
   ��ZŽĂĚ�ŐƌĂǀĞǇĂƌĚ͘ 



� 

 KŶůǇ� ƚŚƌĞĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ĂďƌŝĐ͕� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� ƚĞĂŵ� ƌĞŵĂŝŶ͖����
ŝĚĞĂůůǇ� ǁĞ� ŶĞĞĚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚǁŽ� Žƌ� ƚŚƌĞĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞŵ͘� � ZĞŐƵůĂƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ĚŽŶĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� WŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ƌŝƐŬ��
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŶĞǁ� ŶŽƟĐĞďŽĂƌĚƐ͕� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ĚĞĨĞƌƌĞĚ� ƵŶƟů� ǁĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ� ŝŶĐƵŵďĞŶƚ͘� ���ŶĞǁ�ŚĞĂƟŶŐ� ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϰϲ�ŶĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƌŽůů͘ 

       ���������^ƵĞ�^ƟŶƐŽŶ�;W���^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ 

�ĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĚŝĂƌǇ͙͘͘ 
 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ�ϭϬ͗ϯϬĂŵ�'ƌĂŶĚ�'ĂůĂ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ͘�� 
�Ŷ��ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�
ůŝƩůĞ�ƟŵĞ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ͘ 
^ƵŶĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮŶĚ�ϭϬ͗ϯϬĂŵ��ĚǀĞŶƚ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ͘�� 
�� ƐĞƌǀŝĐĞ� ǁŝƚŚ� ƌĞĂĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ� ĨŽƌ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŚŽŝƌ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƵƐ�
ďĞŐŝŶ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘� 
^ƵŶĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ�ϰ͗ϬϬƉŵ��ŚƌŝƐƟŶŐůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�� 
�Ŷ� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĐŚŝůĚ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ĂŶĚ� ŽůĚ͕� ƚŽ� ƌĞũŽŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ���
ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͘ 
DŽŶĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ�ϭϬ͗ϰϱĂŵ��ƌŝď�^ĞƌǀŝĐĞ͘� 
�tĞ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƚŽƌǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ĐůĂƐƐ�Ăƚ�dŚŽƌŶƚŽŶ�,ŽƵŐŚ�^ĐŚŽŽů�
ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵŝŶŐ͖�ĂĚƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŝŶ  ͊
^ƵŶĚĂǇ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϯƌĚ� ϲ͗ϯϬƉŵ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� EŝŶĞ� >ĞƐƐŽŶƐ� ĂŶĚ� �ĂƌŽůƐ͘�������������
��ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŶŝŶĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ĐĂƌŽů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŚǇŵŶƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƌŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƌŽůƐ�ƐƵŶŐ�ďǇ��ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ��ŚŽŝƌ͘ � 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�DŽŶĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ�ϭϭ͗ϬϬƉŵ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͘�� 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ�ďĞŐŝŶƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ͘��
dŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ƌĞĂĚŝŶŐƐ� ĨŽƌ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĂŶĚ� ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ����
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌŽůƐ�ĂŶĚ�ŚǇŵŶƐ͘ 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͕�dƵĞƐĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ�ϭϬ͗ϯϬĂŵ��ůů��ŐĞ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�
ĨŽƌ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� �ĂǇ͘� � �� ĨĂŵŝůǇ� ŽƌŝĞŶƚĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ŐŝǀŝŶŐ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƚŚĞ��������������
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞƐƵƐ-ĐŚŝůĚ͘ 



� 

 

 

 
�Ɛ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƉƌŝůͬDĂǇ� ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
ƚŚĞ�tŝƌƌĂů�ƚĞĂŵ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽĞďŽǆĞƐ�

ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŚĂƌŝƚǇ͕ � dĞĂŵƐϰh͘� � dŚŝƐ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ŝƐ� ƌƵŶ� ďǇ�
�ĂǀĞ� �ŽŽŬĞ͕� ŝŶ�tƌĞǆŚĂŵ͕� ǁŚŽ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ� ŽĨ�
ƚŚĞ���^ŚŽĞďŽǆ��ƉƉĞĂů�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�� 
 
dĞĂŵƐϰh�ŚĂǀĞ�ĨĞǁ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ďŽǆĞƐ͘� � dŚĞǇ� ĂĐĐĞƉƚ͗� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕�
ŚŽŵĞ-ŵĂĚĞ� ƐƚƵīĞĚ� ƐŽŌ� ƚŽǇƐ͕� ďůŽǁ� ďƵďďůĞƐ͕� ĂŶǇ� ƐŝǌĞ�
ůŝƋƵŝĚƐ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�ĐĂƌĚƐ͘���dŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ͗��ŶŽ�ĨŽŽĚ�;ĞǆĐĞƉƚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƐǁĞĞƚƐͿ͖� ŶŽ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͖� ŶŽ� ŵŝůŝƚĂƌǇ� ƚŚĞŵĞĚ� ƚŽǇƐ� Žƌ� ĐůŽƚŚŝŶŐ͖� ŶŽ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�
ŝƚĞŵƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŬŶŝǀĞƐ�Žƌ�ƌĂǌŽƌƐͿ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŶŽǀĞůƐ�;ƐƚŽƌǇ�ďŽŽŬƐ�ǁŝƚŚ��ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ĮŶĞͿ͘ 
 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ�ďŽǆĞƐ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ;�ŽǇ� ͬ� 'ŝƌů� –� ϯ-ϱ͕� ϲ-ϭϭ͕� ϭϮнͿ� ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ� ƚĂŬĞ�
,ŽŵĞ� ďŽǆĞƐ� ;ĨŽƌ� Ă� ĨĂŵŝůǇͿ� ĂŶĚ� �ĂďǇ� ďŽǆĞƐ� –� ƉůƵƐ� ůĂƌŐĞƌ� ŝƚĞŵƐ� ůŝŬĞ� ďůĂŶŬĞƚƐ͕�
ĐůŽƚŚĞƐ͕�ĞƚĐ͘ 
 
&Žƌ� ĞĂĐŚ� ƐŚŽĞďŽǆ� ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� Ă� ĚŽŶĂƟŽŶ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ͘� � >ĂƐƚ� ǇĞĂƌ� dĞĂŵƐϰh� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ϯϴ͕ϬϬϬ� ŐŝŌ-ĮůůĞĚ� ƐŚŽĞďŽǆĞƐ� ƚŽ� �ĞůĂƌƵƐ͕�
�ŽƐŶŝĂ͕� ƚŚĞ� hŬƌĂŝŶĞ� ĂŶĚ� ZŽŵĂŶŝĂ͘� � � � dŚĞ� dĞĂŵƐϰh� ĐŚĂƌŝƚǇ� ĂůƐŽ� ǁŽƌŬƐ�����
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŽ����������
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘ 
 
WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďŽǆĞƐ�ƚŽ��ŚƵƌĐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�^ƵŶĚĂǇƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƉĂƐƐ�ƚŚĞŵ�ŽŶƚŽ�dϰh͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��^ŽĐŝĞƚǇ 
dŚĂŶŬ��ǇŽƵ��ƚŽ��ƚŚŽƐĞ��ǁŚŽ�ŚŽůĚ�ŚŽƵƐĞ-ďŽǆĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĞŵ��ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͘ 
dŚĞ�ƚŽƚĂů��ƌĂŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ��ǀŝƚĂů�ǁŽƌŬ��ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ 
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ   άϯϳϲ͘ϵϯ 
           �ŝůĞĞŶ�ZŽďĞƌƚƐ 
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�ŌĞƌ�ŽƵƌ�ƐŚŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ� � ƚŚĞ�
�ƌŬ��WƌŽũĞĐƚ�tŝƌƌĂů͘��dǁĞŶƚǇ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ��ǇĚŝŶ��ũĞŵĂů͕�ƚŚĞ�
�͘�͘K͘�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘ 
&ƌŽŵ� ŝƚƐ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ĂƐ� Ă� ŶŝŐŚƚ� ƐŚĞůƚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚŽŵĞůĞƐƐ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŚƵƌĐŚ� ŚĂůůƐ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ� ;DĂƌǇ� �ŽůĞ� ,ŽƵƐĞͿ� ǁĂƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� �ŝƌŬĞŶŚĞĂĚ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ŚĞůƉ�ƚŽ�Ϯϱ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�WƌŝŶĐĞƐƐ��ŶŶĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŝŶ�
ϮϬϬϭ͘ 

�ůů� ƐŽƌƚƐ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ���
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂĚǀŝĐĞ� ŽŶ� ĮŶĂŶĐĞ͕�
ŚĞĂůƚŚ͕��ĂůĐŽŚŽů͕�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůͲ
ŝƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚ� ďĞ� � ƐĞůĨ���
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ͘ 
dŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ďĞĐĂŵĞ� ŽƵƚ� ŽĨ� ĚĂƚĞ� ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƟŶƵĂů� ƵƐĞ� ĨŽƌ� Ϯϱ� ǇĞĂƌƐ͘� EĞǁ�����
ƉƌĞŵŝƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� � Ϯϱ���������
ĞŶ-ƐƵŝƚĞ� ƌŽŽŵƐ͕� ĞŶĂďůŝŶŐ� ƚŚĞ� �Z<� ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞ� ĨĞŵĂůĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� /ƚ� ŚĂƐ������������

ĐŽŵŵƵŶĂů� ƌŽŽŵƐ͕� Ă� ŐŽŽĚ� ĚŝŶŝŶŐ� ƌŽŽŵ� ĂŶĚ� Ă� ŬŝƚĐŚĞŶ͘� � WƌŝŶĐĞƐƐ� �ŶŶĞ� ĂŐĂŝŶ�
ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘��^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�
ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ͘� �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚǁŽ�ĞǆƚƌĂ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

 

��& 
���ŚƵƌĐŚ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ 

/ŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�EĞǁ�DĂƌǇ��ŽůĞƐ�,ŽƵƐĞ 

��ƐŽĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ĂƌĞĂ KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĚƌŽŽŵƐ 

 



� 

 

 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ǁŚǇ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ďĞĐŽŵĞƐ� ŚŽŵĞůĞƐƐ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƐ�������
ĂůǁĂǇƐ�ŐŝǀĞŶ͘� �dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁĂŝƟŶŐ� ůŝƐƚ� ŝƐ�ϯϯ͘� ��ƚ�ĮƌƐƚ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁĂƐ� ĨŽƌ�ŵĞŶ�
ďƵƚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 
 

��ƐŝŵƉůĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŐŽŽĚ�ŵĞĂůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�
ďƌĞĂĚƚŚ� ŽĨ� ĂĚǀŝĐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘� � DŽƐƚ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ͬ� ŚĞůƉĞƌƐ� ĂƌĞ�����������
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘� �ZĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�tŝƌƌĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ďĞ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ� ƌĂŝƐĞĚ͘� � dŚĞ��Z<�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ĂĐĐĞƉƚ� ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĚƵĞ� ƚŽ� ůĂĐŬ�ŽĨ�����
ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ďƵƚ� ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů� ĨŽƌ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ƟŶŶĞĚ� ĨŽŽĚ͕�ďĞĚĚŝŶŐ�
ĨŽƌ� ƐŝŶŐůĞ� ďĞĚƐ� ĂŶĚ� ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ͕� ŝƚĞŵƐ� ŽĨ� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕� ĨƌŝĚŐĞƐ� ĂŶĚ� ƐŵĂůů� ŬŝƚĐŚĞŶ�����������
ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ͘��dŚĞ�ŇĂƚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ďĂƌĞ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƟĂůƐ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ��Z<͘��
dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ͞dŚĞ� 'ƌĂŶĚ� dƵƌŬ͟� —� Ă� ĨĂĐŝůŝƚǇ�������
ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� ŽĨ� ϲ� ƐĞůĨ-ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� � ƐƚƵĚŝŽ� ŇĂƚƐ� ĨŽƌ�
ƐĞŵŝ-ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͘ 
 

�ůƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĚŽŶĂƚĞĚ�άϭϮϳ͘ϬϬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ĐĂƵƐĞ͘ 
    �ŝůĞĞŶ�ZŽďĞƌƚƐ 

dŚĞ�'ƌĂŶĚ�dƵƌŬ 

&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ 
  

&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�DĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů 
 tĞĚŶĞƐĚĂǇ��ϭϬƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�Ăƚ�Ϯ͗ϭϱƉŵ� 
   ^ƉĞĂŬĞƌ��ŚƌŝƐƚĂ�dƌŽůůŽƉĞ��-��>ŝĨĞ�ƵŶĚĞƌ�/Ěŝ��ŵŝŶ͘�� 
 �Ŷ��ĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ��D^;��ŚƵƌĐŚ�DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇͿ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ 
 tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ăƚ�Ϯ͘ϭϱƉŵ 
 hƉĚĂƚĞ�ŽŶ�dŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ�tŽŵĞŶ�tŝƌƌĂů�;dttͿ�ďǇ�DĂƵƌĞĞŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ 

�ŚĂƩĞƌďŽǆ���-��Ăƚ�ϲϰ��ƚŽŶ��ƌŝǀĞ 
 dƵĞƐĚĂǇ��ϭϲƚŚ�KĐƚŽďĞƌ��� Ăƚ�Ϯ͗ϭϱƉŵ 
 dƵĞƐĚĂǇ��ϮϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�����Ăƚ�Ϯ͗ϭϱƉŵ 
 

�ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů 
 tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ�KĐƚŽďĞƌ��Ăƚ�ϭϬ͗ϯϬĂŵ� 
  �ĂŬĞƐ͕��ĂƌĚƐ͕�:ĂŵƐ͕��ŚƵƚŶĞǇƐ��ƚĐ 
^ƉĞĐŝĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ�� 
 ^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
 tŝƚŚ�DŝŶĐĞ�WŝĞƐ͕��ĂŬĞ�^ƚĂůů͕�:ĞǁĞůůĞƌǇ�^ƚĂůů͕� 
 �ĂƌĚƐ͕�:ĂŵƐ�ĂŶĚ��ŚƵƚŶĞǇƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂ�^ƉĞĐŝĂů�ZĂŋĞ͘ 
 

  ������&ƌŝĞŶĚůǇ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ 
�ǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 

(LOHHQ�5REHUWV 



� 

 

 

dŚĞ�ƉŽƉƉǇ 
 

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� &ŝƌƐƚ� tŽƌůĚ� tĂƌ� ;ϭϵϭϰ–
ϭϵϭϴͿ� ŵƵĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮŐŚƟŶŐ� ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͘��WƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ďĞĂƵƟĨƵů� ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ� ǁĂƐ� ďůĂƐƚĞĚ͕�
ďŽŵďĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƵŐŚƚ�ŽǀĞƌ͕ �ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�
ĂŐĂŝŶ͘��dŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƐǁŝŌůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�
ƚŽ� ĮĞůĚƐ� ŽĨ� ŵƵĚ͗� ďůĞĂŬ� ĂŶĚ� ďĂƌƌĞŶ�
ƐĐĞŶĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�
ŐƌŽǁ͘ 
�ƌŝŐŚƚ� ƌĞĚ� &ůĂŶĚĞƌƐ� ƉŽƉƉŝĞƐ�
;WĂƉĂǀĞƌ� ƌŚŽĞĂƐͿ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ǁĞƌĞ�
ĚĞůŝĐĂƚĞ� ďƵƚ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ŇŽǁĞƌƐ� ĂŶĚ�
ŐƌĞǁ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ͕�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�
ĞǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝĚĚůĞ� ŽĨ� ĐŚĂŽƐ� ĂŶĚ�����

ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� � /Ŷ� ĞĂƌůǇ� DĂǇ� ϭϵϭϱ͕� ƐŚŽƌƚůǇ� ĂŌĞƌ� ůŽƐŝŶŐ� Ă� ĨƌŝĞŶĚ� ŝŶ� zƉƌĞƐ͕� Ă��������
�ĂŶĂĚŝĂŶ�ĚŽĐƚŽƌ͕ �>ƚ��Žů�:ŽŚŶ�DĐ�ƌĂĞ�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ƚŽ�
ǁƌŝƚĞ�Ă�ŶŽǁ�ĨĂŵŽƵƐ�ƉŽĞŵ�ĐĂůůĞĚ�Ζ/Ŷ�&ůĂŶĚĞƌƐ�&ŝĞůĚƐΖ͘ 
 

 /Ŷ�&ůĂŶĚĞƌƐ�&ŝĞůĚƐ 
/Ŷ�&ůĂŶĚĞƌƐΖ�ĮĞůĚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ďůŽǁ 
�ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐĞƐ͕�ƌŽǁ�ŽŶ�ƌŽǁ͕ 
dŚĂƚ�ŵĂƌŬ�ŽƵƌ�ƉůĂĐĞ͗�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ 
dŚĞ�ůĂƌŬƐ͕�ƐƟůů�ďƌĂǀĞůǇ�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ŇǇ 
^ĐĂƌĐĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂŵŝĚ�ƚŚĞ�ŐƵŶƐ�ďĞůŽǁ͘ 
tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͘�^ŚŽƌƚ�ĚĂǇƐ�ĂŐŽ 
tĞ�ůŝǀĞĚ͕�ĨĞůƚ�ĚĂǁŶ͕�ƐĂǁ�ƐƵŶƐĞƚ�ŐůŽǁ͕ 
>ŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ůŽǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ǁĞ�ůŝĞ 
/Ŷ�&ůĂŶĚĞƌƐΖ�ĮĞůĚƐ͘ 
dĂŬĞ�ƵƉ�ŽƵƌ�ƋƵĂƌƌĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽĞ͖ 
dŽ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ�ǁĞ�ƚŚƌŽǁ 
dŚĞ�ƚŽƌĐŚ͖�ďĞ�ǇŽƵƌƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŝƚ�ŚŝŐŚ͕ 
/Ĩ�ǇĞ�ďƌĞĂŬ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ǁŚŽ�ĚŝĞ 
tĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƐůĞĞƉ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ŐƌŽǁ�  
/Ŷ�&ůĂŶĚĞƌƐΖ�&ŝĞůĚƐ͘ 

        :ŽŚŶ�DĐ�ƌĂĞ;ϭϴϳϮ-ϭϵϭϴͿ� 
tƌŝƩĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞĨƌŽŶƚ�ŽŶ�DĂǇ�ϯ͕�ϭϵϭϱ ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďĂƩůĞ�ŽĨ�zƉƌĞƐ͕��ĞůŐŝƵŵ 

 



�� 

 

DĐ�ƌĂĞ͛Ɛ� ƉŽĞŵ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�DŽŝŶĂ�DŝĐŚĂĞů͕� ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĂŶĚ� ƐĞůů� ƌĞĚ� ƐŝůŬ� ƉŽƉƉŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� �ŶŐůĂŶĚ� ďǇ� Ă� &ƌĞŶĐŚ����
ǁŽŵĂŶ͕��ŶŶĂ�'ƵĠƌŝŶ͘��dŚĞ�;ZŽǇĂůͿ��ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶ͕�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϭϵϮϭ͕�ŽƌĚĞƌĞĚ�
ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ��ϭϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͘ ��dŚĞ�����
ƉŽƉƉŝĞƐ� ƐŽůĚ� ŽƵƚ� ĂůŵŽƐƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ĮƌƐƚ� ĞǀĞƌ� ΖWŽƉƉǇ� �ƉƉĞĂůΖ�
ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�άϭϬϲ͕ϬϬϬ͖�Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƟŵĞ͘� �dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ϭ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ  ͘
 

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǇĞĂƌ͕ � DĂũŽƌ� 'ĞŽƌŐĞ� ,ŽǁƐŽŶ� ƐĞƚ� ƵƉ� ƚŚĞ� WŽƉƉǇ� &ĂĐƚŽƌǇ� ƚŽ����
ĞŵƉůŽǇ� ĚŝƐĂďůĞĚ� Ğǆ-^ĞƌǀŝĐĞŵĞŶ͘� � dŽĚĂǇ͕ � ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� >ĞŐŝŽŶΖƐ����
ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ŝŶ��ǇůĞƐĨŽƌĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘  
 

dŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ƉŽƉƉŝĞƐ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ�ǁĂƐ� ƐŽ� ŚŝŐŚ� ƚŚĂƚ� ĨĞǁ�ǁĞƌĞ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ�
^ĐŽƚůĂŶĚ͘� � �Ăƌů� ,ĂŝŐΖƐ� ǁŝĨĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ� Ζ>ĂĚǇ� ,ĂŝŐ� WŽƉƉǇ� &ĂĐƚŽƌǇΖ� ŝŶ������
�ĚŝŶďƵƌŐŚ� ŝŶ� ϭϵϮϲ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƉŽƉƉŝĞƐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� ĨŽƌ� ^ĐŽƚůĂŶĚ͘� � � KǀĞƌ����������
ϱ� ŵŝůůŝŽŶ� ^ĐŽƫƐŚ� ƉŽƉƉŝĞƐ� ;ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ĨŽƵƌ� ƉĞƚĂůƐ� ĂŶĚ� ŶŽ� ůĞĂĨ� ƵŶůŝŬĞ�������
ƉŽƉƉŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� h<Ϳ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ŵĂĚĞ� ďǇ� ŚĂŶĚ� ďǇ� ĚŝƐĂďůĞĚ������������������
Ğǆ-^ĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�Ăƚ� >ĂĚǇ�,ĂŝŐΖƐ�WŽƉƉǇ�&ĂĐƚŽƌǇ�ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�
WŽƉƉǇƐĐŽƚůĂŶĚ͘ 
 

dŽĚĂǇ͕ � ĂƐ� ǁĞ� ďƵǇ� ŽƵƌ� ƉŽƉƉŝĞƐ� ĨŽƌ� ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ� ^ƵŶĚĂǇ͕ � ǁĞ� ĂƌĞ� ŚĞůƉŝŶŐ��
͞dŚĞ� ZŽǇĂů� �ƌŝƟƐŚ� >ĞŐŝŽŶ͟� ƉƌŽǀŝĚĞ� ůŝĨĞůŽŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ƌŵĞĚ� &ŽƌĐĞƐ����������
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� -� ƐĞƌǀŝŶŐ� ŵĞŶ� ĂŶĚ� ǁŽŵĞŶ͕� ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ƚŽ�
ǁŚŽŵ�ǁĞ� Ăůů� ŽǁĞ� ƐŽ�ŵƵĐŚ͘� �tĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ͕�ƐĂĐƌŝĮĐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘ 

dŚĂŶŬ�zŽƵ 
:ƵƐƚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ–�WĂƚƐǇ�ĂŶĚ��ůŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�^ƵĞ�
ĂŶĚ� /ĂŝŶ� ĂŶĚ� Ăůů� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� W��� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ� ǁŚŽ�ǁŽƌŬ� ƐŽ� ŚĂƌĚ� ďƵƚ����
ƋƵŝĞƚůǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůŽŶŐ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ�͘ 
 

dŚĞ� ǁŽƌĚƐ� ŽĨ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ� � -� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌĂǇĞƌƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŐĂǌŝŶĞ� ĂŶĚ���
ƉĞǁ-ƐŚĞĞƚ� ĂƌĞ� ƐŽ� ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ� ƚŽ� ƵƐ� Ăůů͘� � /ƚ� ŝƐ� ƐŽ� ƵƉůŝŌŝŶŐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƵĐŚ�����
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƉĞŽƉůĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĂŌĞƌ� ƵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌĂǇĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�
ŚĂŶĚƐ͘� 
�tĞ� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� Ă� ŶĞǁ� ŝŶĐƵŵďĞŶƚ� ǁŚŽ� ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ƵƐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶ� Ă���
�ŚƌŝƐƟĂŶ� ǁĂǇ� ǁŝƚŚ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕� ƚŚŽƵŐŚƞƵůŶĞƐƐ͕� ŬŝŶĚŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ũƵƐƚ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ͘ 



�� 

 

 

 

ZĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�͊͊ 
/�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƉŝĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͍�� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�͞ŝŶĮůů�͞�-�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ͍ 

DŽƌĞ� ,ƵŵŽƌŽƵƐ� �ǆƚƌĂĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ� �ŚƵƌĐŚ� �ƵůůĞƟŶƐ� � Žƌ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƉƵůƉŝƚ͊�� 
KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ� ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ǁŚŝĐŚ� ŐŽ� ƵŶŶŽƟĐĞĚ� ďƵƚ� ďƌŝŶŐ� ƐŵŝůĞƐ� ƚŽ��
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞĂĚ�Žƌ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞŵ͘���&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ 
 

͞^ĐŽƵƚƐ�ĂƌĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ĐĂŶƐ͕�ďŽƚƚůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐǇĐůĞĚ͘�
WƌŽĐĞĞĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌŝƉƉůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘͟ 
� 
͞EĞǆƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌǇ-ŽƵƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ͘ �dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐĞƚ͘͟ 
 
͞WŽƚ-ůƵĐŬ�ƐƵƉƉĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�Ăƚ�ϱ͗ϬϬ�WD�-�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘͟ 
 
͞dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ŚŽƐƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĨŝŶĞ�ĚŝŶŝŶŐ͕�ƐƵƉĞƌ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ŚŽƐƚŝůŝƚǇ͘ ͟ 

 
(GLWRU 



�� 

 

dŚĞ�'ƌĞĂƚ�KĐĞĂŶ�ZŽĂĚ—�KŶĞ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ�ŵƵƐƚ�ƐĞĞ�ƐŝŐŚƚƐ 

�Ɛ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŐŽ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�tĂƌ�ŽŶ������
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ŝƚ�ďƌŝŶŐƐ�ďĂĐŬ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů� ŝŶ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ� � ĨŽƵŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� �ŽĂƐƚ� ŽĨ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� -� ͞dŚĞ�
'ƌĞĂƚ�KĐĞĂŶ�ZŽĂĚ͘͟ ����ŌĞƌ�dŚĞ�^ǇĚŶĞǇ�KƉĞƌĂ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�hůƵƌƵ�;�ǇƌĞƐ�ZŽĐŬͿ͕�ƚŚĞ�
'ƌĞĂƚ�KĐĞĂŶ�ZŽĂĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�dǁĞůǀĞ��ƉŽƐƚůĞƐ͕�ƌĂŶŬƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝĐŽŶŝĐ�ƐŝŐŚƚƐ�
ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ� ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ � ��ĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�
ƚŚĞ� � ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ� ĚƌŝǀŝŶŐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚŝƐ� ƉŝĐƚƵƌĞƐƋƵĞ� ƌŽƵƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƐƵĐŚ� Ă�
ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘ 
dŚŝƐ�ƌŽĂĚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ϯϬϬϬ�ƚƌŽŽƉƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�tŽƌůĚ�

tĂƌ��ĂƐ�Ă��ůŝǀŝŶŐ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂůůĞŶ�ĐŽŵƌĂĚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĂƚ��ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�
ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞŵ�ďƵƐǇ� � ĂƐ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ůŝƩůĞ�ǁŽƌŬ͘� � �ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϭϵ� ĂŶĚ�
ůĂƐƚĞĚ�ϭϯ�ǇĞĂƌƐ͘����/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ��ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞ĚŝŐŐĞƌƐ͟�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƋƵĞƌ� ƐƚĞĞƉ� ĐůŝīƐ͕� ƌƵŐŐĞĚ� ƚĞƌƌĂŝŶ� ĂŶĚ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ǁĞĂƚŚĞƌ� -� ŵĂŶǇ� ĚŝĞĚ͘� � dŚĞ�
ƐŚƌŝŶĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ĨŽƵŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ͕�ĂƌĞ�Ă��ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ���ĚĂŶŐĞƌ�ĨĂĐĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞƐĞ� ďƌĂǀĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ƐŽůĚŝĞƌƐ͘� dŚĞ� ŵĞŶ� � ŚĂĚ� ŽŶůǇ��
ĚǇŶĂŵŝƚĞ͕�ƉŝĐŬƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǀĞůƐ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�Ă�ƌŽƵƚĞ͘� � �DĂŶǇ�
ƉůĂĐĞƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ĂƌĞ� ŶĂŵĞĚ� ĂŌĞƌ� ďĂƩůĞ� ƐŝƚĞƐ͘��
dŚŝƐ� ƌŽĂĚ� ŵĂĚĞ� ŝƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ� ŝƐŽůĂƚĞĚ���������������
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂůŽŶŐ�sŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ĐŽĂƐƚůŝŶĞ͘�� 
 
 

6WDUWLQJ�WR�FXW�LQWR�WKH�URFN�DW�'HYLO¶V�
(OERZ 

%HJLQQLQJ�WR�ZLGHQ�WKH�FXW 7KH�URDG��DW�'HYLO¶V�(OERZ�DV�LW�ZDV�LQ����� 

dŚĞ�ƚǁĞůǀĞ��ƉŽƐƚůĞƐ 

7KH�'LJJHUV�6FXOSWXUH�DW�WKH�0HPRULDO�$UFK 
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dŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ǁĂƌ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�Ϯϰϯ�Ŭŵ�ůŽŶŐ�;ĂƉƉƌŽǆ�ϭϱϬ�ŵŝůĞƐͿ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ƚǁŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶƐ�ĨŽƌ�ŵŝůĞ�ĂŌĞƌ�ŵŝůĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƌŽĂĚƐ�ŽĨ�
ŝŶůĂŶĚ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘� � � /ƚ� ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƐĐĞŶŝĐ� ƌŽƵƚĞ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ĨƌŽŵ�Ăůů�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�Ăůů� ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�
ǁŚŽ�ƌŝƐŬĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƌĂĚĞƐ͘ 
dŚĞ�'ƌĞĂƚ�KĐĞĂŶ�ZŽĂĚ�ďĞŐŝŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŝĚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�dŽƌƋƵĂǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůƐ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŶŐůĞƐĞǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŽ�>ŽƌŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐƵƌĮŶŐ�ďĞĂĐŚĞƐ͕�
ĂŶĚ� ƉĂƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂŵŽƵƐ� ƐƵƌĨĞƌƐ� ƉĂƌĂĚŝƐĞ� ŽĨ� �ĞůůƐ� �ĞĂĐŚ͘� �ůů� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽĂƐƚ͕��
ƐƵƌĨĞƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ƉĂĚĚůŝŶŐ� ŽƵƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞĂ� ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ͘���
dŚĞ�ǁĂƚĞƌ� ŝƐ�ǀĞƌǇ� �ƚƌĞĂĐŚĞƌŽƵƐ� �ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬƐ� ũƵƐƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌĐƵƌƌĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞƌĞ͘ 

&ƌŽŵ�>ŽƌŶĞ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƉŽůůŽ��ĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂĐŬƐ�ŽĨ�
ƌŽĐŬƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�dǁĞůǀĞ��ƉŽƐƚůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ��ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ϴ�ƐƚĂĐŬƐ�ŽĨ�
ƌŽĐŬƐ��ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞƐƐĂŶƚ�ĐƌĂƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ͘�� 
/ƚ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��͞^ŚŝƉǁƌĞĐŬ��ŽĂƐƚ͟�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶůĞƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�Ă�ƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ŇŽƵŶĚĞƌĞĚ—ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ďĞŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐůŝƉƉĞƌ��͞dŚĞ�>ŽĐŚ��ƌĚ͟�ǁŚŝĐŚ�ƐĂŝůĞĚ�ĨƌŽŵ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�ϭϴϳϴ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǁƌĞĐŬĞĚ�
ŶĞĂƌ�WŽƌƚ��ĂŵƉďĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ďƵƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϰ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ͘��dŚĞ�
ƚǁŽ� ǁŚŽ� ƐƵƌǀŝǀĞĚ� ǁĞƌĞ� ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ� � ĨƌŽŵ� ďĞŝŶŐ� ŇƵŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌŶŝŶŐ� ƐĞĂ������
ďĞĨŽƌĞ�ůĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽƌŐĞ͘��dŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞĚ�Ă�ƐƚĞĞƉ��ϵϬ�ŵĞƚĞƌ�Đůŝī��ĨĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ĐůŝŵďĞĚ�ďǇ�dŽŵ�WƌŝĐĞ͘��,Ğ�ƚŚĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�ĨĂƌŵ��ƚŽ�ƌĞƐĐƵĞ�
�ǀĂ��ĂƌŵŝĐŚĂĞů͘ 
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dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ� �ŵĞŵŽƌŝĂůƐ� ƚŽ�ďĞ� ĨŽƵŶĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚƐŝĚĞ�ďǇ�
ĞĂĐŚ�ŝŶůĞƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĞǀĞŶƚ��ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞƌĞ—
ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĐƵĞƌƐ͘ 
DĂŶǇ�ŝŶůĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶĂŵĞĚ͖�ƐŽŵĞ�ĂŌĞƌ�ƐŚŝƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��>ŽĐŚ��ƌĚ�'ŽƌŐĞ�ǁŚŝůƐƚ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ�ĂŌĞƌ�ĨĂŵŽƵƐ�ƐŝŐŚƚƐ�ĞŐ�>ŽŶĚŽŶ��ƌŝĚŐĞ͘ 

 

dŚĞ�'ƌĞĂƚ�KĐĞĂŶ�ZŽĂĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�ƚŽ�
tĂƌƌŶĂŵďŽŽů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞůĞƐƐ��DŝŶƚŽŶ��ƉŽƌĐĞůĂŝŶ�ƐƚĂƚƵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� >ŽĐŚ��ƌĚ�WĞĂĐŽĐŬ� ĐĂŶ�ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� &ůĂŐƐƚĂī�,ŝůů�DĂƌŝƟŵĞ�
DƵƐĞƵŵ�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ� � ƌĞƐĐƵĞĚ� � ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ƵŶĚĂŵĂŐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ǁƌĞĐŬ͘�;���ƌĞƉůŝĐĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�DƵƐĞƵŵ͊Ϳ� 

 
 
 
 
 
 
 

 
dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� KĐĞĂŶ� ZŽĂĚ� ƚŚĂŶ� ũƵƐƚ� ƚŚĞ� ƐĐĞŶĞƌǇ� ĂƐ� � ǁŽŶĚĞƌĨƵů��
ǁŝůĚůŝĨĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘ ���<ŽĂůĂƐ͕��<ĂŶŐĂƌŽŽƐ�ĂŶĚ�tĂůůĂďŝĞƐ��ĐĂŶ�ďĞ�
ƐĞĞŶ� Ăůů� ĂůŽŶŐ� ƐĞĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽƵƚĞ͘� � � tĞ� ƐĂǁ� � ĐŽůŽƵƌĨƵů� ƉĂƌƌŽƚƐ� � ĂŶĚ� ŶŽŝƐǇ����
ĐŽĐŬĂƚŽŽƐ�ĂŶĚ��ŬŽŽŬĂďƵƌƌĂƐ͘���ƵĐŬ�ďŝůůĞĚ�ƉůĂƚǇƉƵƐ͕�ŐůŽǁ-ǁŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĂĚůǇ�ƐƉŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀĞŶŽŵŽƵƐ�ƐŶĂŬĞƐ͊͊� 
�ŽůƉŚŝŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ��ǁĂƚĞƌƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ǇĞĂƌ͘  
/ƚ�ǁĂƐ�Ă� ǀĞƌǇ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƵƐ� � -� � ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ͘���/ƚ��ŝƐ���ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚŽ�ũƵƐƟĐĞ�
ƚŽ� ƚŚŝƐ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƌƚ���
ĂƌƟĐůĞ͘��/ƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ŚĂŶĚ͘  
   ��������ƌŝĂŶ�ĂŶĚ�>ĞƐůĞǇ�DŽƌƌŝƐ 

 

/RFK�$UG�*RUJH /RQGRQ�%ULGJH�DV�ZDV�EXW�LV�QRZ�/RQGRQ�$UFK 7KH�*URWWR 

 



�� 

  
^Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĚŽ�ǇŽƵ͊ 

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�YƵŝǌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘ 

ϭ͘�tŚŽ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƚƐ�ŽĨ�ƐƚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϬ��ŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ͍ 

Ϯ͘��ůŝũĂŚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�,ĞĂǀĞŶ�ŝŶ�Ă�͙͍ 

ϯ��tŚŽ�ǁĂƐ�^ĂŵƐŽŶ͛Ɛ�ǁŝĨĞ͍ 

ϰ͘�/Ŷ�'ĞŶĞƐŝƐ�ϰ�Ă�ŵƵƐŝĐŝĂŶ�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ͘�tŚŽ�ǁĂƐ�ŚĞ͍ 

ϱ͘�tŚŽ�ǁĂƐ�ĐƌĞŵĂƚĞĚ�ŝŶ�:ĂďĞƐŚŐŝůĞĂĚ�ŝŶ�ϭ�^ĂŵƵĞů͍ 

ϲ͘� <ŝŶŐ� ^ĂƵů� ĐŽŶƐƵůƚĞĚ� Ă� ǁŝƚĐŚ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ǁŚŝĐŚ� KůĚ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ�
 ƉƌŽƉŚĞƚ͍ 

ϳ͘� 'ŽĚ� ƚŽůĚ� �ďƌĂŚĂŵ� ƚŚĂƚ� ŚŝƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂƐ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ĂƐ�ǁŚĂƚ� ƚǁŽ�
 ƚŚŝŶŐƐ͍ 

ϴ͘� tŚĂƚ� ĚŝĚ� :ŽŶĂƚŚĂŶ� ĞĂƚ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ� ŚĂĚ� ĨŽƌďŝĚĚĞŶ� ŚŝƐ�������
 ƐŽůĚŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͍ 

ϵ͘�dŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ŵĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕�DĞƚŚƵƐĞůĂŚ�ĚŝĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͘ �,Žǁ�ĐŽƵůĚ�
 ƚŚĂƚ�ďĞ͍ 

ϭϬ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ŚĂƚƐ͟�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�:ĂŵĞƐ�sĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͘�
 /Ŷ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ƐƚŽƌǇ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌ͍ 

ϭϭ͘� �ĞƐŝĚĞƐ� ůĞĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ĂŶĚ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ŽĨ� EŽĚ͕�
 ǁŚĂƚ�ǁĂƐ��ĂŝŶ͛Ɛ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŬŝůůŝŶŐ��ďĞů͍ 

ϭϮ͘�ZĂǀĞŶƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŚĞƚ͍ 

ϭϯ͘�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ��ĞƚŚ-�ů�;Žƌ��ĞƚŚĞůͿ�ŝŶ�'ĞŶĞƐŝƐ�Ϯϴ�ŵĞĂŶ͍ 

ϭϰ͘�tŚŽ�ǁĂƐ��ĂŝŶ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ƐŽŶ͍ 

ϭϱ͘�tŚŝĐŚ�ƉƌŽƉŚĞƚ�ƐĂǁ�'ŽĚ�ŐŝǀĞ�ůŝĨĞ�ƚŽ�Ă�ƉŝůĞ�ŽĨ�ĚƌǇ�ďŽŶĞƐ͍ 

ϭϲ͘�tŚŽ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉŝůůĂƌ�ŽĨ�ƐĂůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�'ĞŶĞƐŝƐ͍ 

ϭϳ͘� >ĞǀŝĂƚŚĂŶ� ŝƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� :Žď� ϰϭ͘�tŚĂƚ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŵŽƵƚŚ� ĂŶĚ�ŶŽƐͲ
ƚƌŝůƐ͍ 

�ŶƐǁĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�WĂŐĞ��ϮϬ 



�� 

 

 

 

32(75<�&251(5�����0RRQOLW�$SSOHV�-�-RKQ�'ULQNZDWHU 

�ƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůĞƐ�ĂƌĞ�ůĂŝĚ�ŝŶ�ƌŽǁƐ 
�ŶĚ�ƚŚĞ�ƐŬǇůŝŐŚƚ�ůĞƚƐ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶůŝŐŚƚ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ 
�ƉƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉ-ƐĞĂ�ĂƉƉůĞƐ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ͘��dŚĞƌĞ�ŐŽĞƐ 
 ��ĐůŽƵĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ŶŝŐŚƚ͘ 

 
��ŵŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŝŶƐĐŽƚ�ƐĐƌĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌĂƚĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ŽĨ�ŵĞŶ 
Kƌ�ŵŝĐĞ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ�ŝƐ�ďůŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ĂŐĂŝŶ 

 �ĂƉƉůĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĞƉ-ƐĞĂ�ůŝŐŚƚ͘ 
 

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ůǇŝŶŐ�ŝŶ�ƌŽǁƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐůŽŽŵǇ�ďĞĂŵƐ͕ 
KŶ�ƚŚĞ�ƐĂŐŐŝŶŐ�ŇŽŽƌ͕ �ƚŚĞǇ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ƐƚƌĞĂŵƐ 
KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ŵŽŽŶůŝƚ�ĂƉƉůĞƐ�ŽĨ�ĚƌĞĂŵƐ 

 �ŶĚ�ƋƵŝĞƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞƉ�ƐƚĂŝƌ�ƵŶĚĞƌ͘  
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƐůĞĞƉ 
�ŶĚ�ƐƟůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ŽŶ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ďŽƵŐŚƐ�ƚŚĞǇ�ŬĞĞƉ 
dƌǇƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞĞƉ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ͕�ĚĞĞƉ 

 KŶ�ŵŽŽŶ-ǁĂƐŚĞĚ�ĂƉƉůĞƐ�ŽĨ�ǁŽŶĚĞƌ͘  
 

dŚŝƐ� ŵƵĐŚ-ůŽǀĞĚ� ƉŽĞŵ� ƚĂŬĞƐ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ŵŽŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ŵĂŐŝĐ͘� � hŶůŝŬĞ�
tŽƌĚƐǁŽƌƚŚ͛Ɛ�ĨĂŵŽƵƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĚĂīŽĚŝůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�͞ŇĂƐŚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶǁĂƌĚ�ĞǇĞͬ
tŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďůŝƐƐ�ŽĨ�ƐŽůŝƚƵĚĞ͕͟ �Žƌ�&ƌŽƐƚ͛Ɛ�ƐŶŽǁǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�
͞ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ͕͟ �ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉůĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ŶŽǁ͕� Ă� ŇĞĞƟŶŐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�ŵŽŽŶ� ŝƐ� ŝŶ� ũƵƐƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƉŽƐŝƟŽŶ͕�
ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐůŽƵĚ͕�ƚŽ�ƐŚŝŶĞ�ŽŶ�ĂƉƉůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŌ�ŇŽŽƌ͕ �ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĐŚĞƌ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ͘ 
�ůƚŚŽƵŐŚ� ĂƉƉůĞƐ� ĂŶĚ� ƐŬǇůŝŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ůŽŌƐ� ĂŶĚ�ŵŽŽŶůŝŐŚƚ� ĂƌĞ� Ăůů� ĨĂŝƌůǇ� ĐŽŵŵŽŶ͕� /�
ĚŽƵďƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚ͘ 
 



�� 

 

EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨƌŝĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞǌĞƌƐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ĂƉƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� Ăůů� ǇĞĂƌ� ƌŽƵŶĚ͕�ǁĞ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ŽƵƌ� ĂƉƉůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŽůĞƐƚ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ƐƉƌŝŶŐ͘� � :ŽŚŶ� �ƌŝŶŬǁĂƚĞƌ� ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�
ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŽ�ĞǀŽŬĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĂƉƉůĞƐ�;ƌĞĚ�ŽŶĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ůĂƐƚ�
ƐŽ�ǁĞůůͿ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŽŬĞĚ�Žƌ�ĞĂƚĞŶ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĞƚŚĞƌĞĂů�ďĞĂƵƚǇ͘  
 

:ŽŚŶ��ƌŝŶŬǁĂƚĞƌ�;ϭϴϴϮ� -�ϭϵϯϳͿ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉůĂǇǁƌŝŐŚƚ�ƚŚĂŶ�Ă�
ƉŽĞƚ͘� ��ůƚŚŽƵŐŚ� �ŚĞ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ƉŽĞƚƌǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ƚŚĞǇ� ƐĞĞŵ�Ă�ďŝƚ�ĚĂƚĞĚ�ŶŽǁ͘�,ŝƐ�ŵĂŝŶ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂƐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ƉůĂǇǁƌŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ� ZĞƉĞƌƚŽƌǇ� dŚĞĂƚƌĞ͕� ĨŽƌ� ǁŚŽƐĞ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ŚĞ�
ǁƌŽƚĞ�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ�ƉŽĞŵ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞dŚĞ�DŝŐŚƚǇ�>ŝŶĞ͘͟ � �DŽŽŶůŝƚ��ƉƉůĞƐ�ŝƐ�ďǇ�ĨĂƌ�
ŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ƉŽĞŵ͘ 

 

dŚĞ� ǀĞƌƐĞƐ� ůŽŽŬ� ƌĞŐƵůĂƌ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ůĞŶŐƚŚ͕� ĂŶĚ� ƌŚǇŵĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ�
ŵĞƚƌĞ� ŝƐ� ƌĂƚŚĞƌ�ƐƚƌĂŶŐĞ� ŝŶ�ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐƉĞĞĐŚ�
ƚŚĂŶ� ǁŝƚŚ� ĂŶǇ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƌŚǇƚŚŵ͘� � dŚŝƐ� ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ�

ĚŝƐĐĞƌŶ�ƚŚĞ� ƌŚǇŵĞƐ�ǁŚĞŶ� ŝƚ͛Ɛ� ƌĞĂĚ�ĂůŽƵĚ� -�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ǁŚǇ� ŝƚ� ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�
ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆĂŵŝŶĞƌƐ� �Žƌ� ũƵĚŐĞƐ�ŽĨ�ƉŽĞƚƌǇ� ƌĞĐŝƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ� ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ�ǁŚĞŶ�ƌĞĂĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽ͘�� 
 

�ůƚŚŽƵŐŚ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚƐ� ĂƌĞ� ƉĞƌĨĞĐƚůǇ� ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ŽŶĞƐ͕� � ͞ĚĂƉƉůĞƐ͟� ĂŶĚ��
͞ƚƌǇƐƚ͟�ĂƌĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ŶŽǁĂĚĂǇƐ͘���dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ�ƵƉ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚƌĞĂŵůŝŬĞ�ǁĂƚĞƌǇ�ŵĂƌǀĞůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŶƚ�ŽĨ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ĨƌƵŝƚ͗�͞�ĂƉƉůĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůĞƐ͟�ŝƐ�Ă�ĚĞůŝŐŚƞƵů�ďŝƚ�ŽĨ�ǁŽƌĚƉůĂǇ�ĂŶĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ƌĞ-ĞŶĨŽƌĐĞƐ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌǇ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ͞ĚĞĞƉ-ƐĞĂ͖͟� � ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ�
ǀĞƌƐĞ� ƚŚĞ� ŽůĚ-ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ� ƚĞƌŵ� ͞ƚƌǇƐƚ͟� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� Ă� ƐĞĐƌĞƚ͕� ƉŽƐƐŝďůǇ� ŝůůŝĐŝƚ͕�
ƌĞŶĚĞǌǀŽƵƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĐŚĞƌ�ƐƚĞĂůƚŚŝůǇ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�ůŽǀĞƌ͛Ɛ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 
 

�WĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂŐŝĐ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ� ƚŚĞ� ŵƵŶĚĂŶĞ͕� ŽƌĚŝŶĂƌǇ͕ � ŶŽƚ� ƚŽ�
ŵĞŶƟŽŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ĚŝůĂƉŝĚĂƚĞĚ�ůŽŌ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�͞ŐůŽŽŵǇ�ďĞĂŵƐ͟�ĂŶĚ�͞ƐĂŐŐŝŶŐ�ŇŽŽƌ͕͟ �
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƐŽƵŶĚŝŶŐ�͞ƐŝůǀĞƌ�ƐƚƌĞĂŵƐ͟�ŽĨ�ŵŽŽŶůŝŐŚƚ͘� �dŚĞƌĞ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ� ŝĚĞĂ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƟŽŶĂƌǇ͕ � ŝŶĂŶŝŵĂƚĞ� ĂƉƉůĞƐ� ĂƌĞ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĚŽŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�-�͞dŚĞǇ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝůǀĞƌ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͘͟ ��
dŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ůŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝƚ�ŝŶ�ĂŶĚ��
ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ��ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ǁĂƐŚĞĚ�ďǇ�ŝƚ͘�� 
 

dŚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƟŶǇ�ŶŽŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝƌƟŶŐ�
ďŽĂƌĚ͘� � ��ŌĞƌ� ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ͛Ɛ� ƐĐƌĂƚĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝůĞŶĐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉ͕��
ƵŶƟů�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďƌĞĂƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƟůůŶĞƐƐ͘ 
         �ĂƌŽůŝŶĞ�>ĂŶĐĞůǇŶ�'ƌĞĞŶ 



�� 

 
3,&785(6�72�321'(5��-�6&,(1&(�$1'�5(/,*,21 

͞^ĐŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ZĞůŝŐŝŽŶ�ŝƐ�>ĂŵĞ͗�ZĞůŝŐŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ��ůŝŶĚ͟ 

 

dŚŝƐ�ůŝĨĞ-ƐŝǌĞ�ƉĞŶĐŝů�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽĨ�^ƚĞƉŚĞŶ�,ĂǁŬŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŝƐƚĞƌ�,ĂŶŶĂŚ�ďǇ��ĞĂƚƌŝĐĞ�
,ĂŝŶĞƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�'ĂůůĞƌǇ�s�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĐĂĚĞŵǇ�^ƵŵŵĞƌ��ǆŚŝďŝƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ ��
/ƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ĨĂŵŽƵƐ�ƋƵŽƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ůďĞƌƚ��ŝŶƐƚĞŝŶ͛Ɛ͘� 

:ĞƌƌǇ� �͘� �ŽǇŶĞ� ;&ĂŝƚŚ� sĞƌƐƵƐ� &ĂĐƚͿ� ǁŽƵůĚ� ƉƌĞĨĞƌ͗� ͞^ĐŝĞŶĐĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƉƌŽĨŽƵŶĚ�
ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ŐŽ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ĚŽƵďůǇ�ĐƌŝƉƉůĞĚ͘͟�� 

WŽƉĞ� :ŽŚŶ� WĂƵů� //͛Ɛ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŝƐ͗� ͞^ĐŝĞŶĐĞ� ĐĂŶ� ƉƵƌŝĨǇ� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĞƌƌŽƌ� ĂŶĚ�
ƐƵƉĞƌƐƟƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĐĂŶ�ƉƵƌŝĨǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŝĚŽůĂƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨĂůƐĞ�ĂďƐŽůƵƚĞƐ͘͟� 

tŚŝĐŚĞǀĞƌ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�Ăƚ� ŝƚ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ-
ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ăƌƚ�ďǇ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ͕�ƐŬŝůĨƵů�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ĂƌƟƐƚ͘��� 

dŚĞ� ĂůŵŽƐƚ� ƚŽƵĐŚŝŶŐ� ĮŶŐĞƌƐ� ĂƌĞ� ƐƵƌĞůǇ�ŵĞĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞĐĂůů�DŝĐŚĞůĂŶŐĞůŽ͛Ɛ� ^ŝƐƟŶĞ�
�ŚĂƉĞů�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ� ĮŶŐĞƌ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ� ƚŽ��ĚĂŵ͛Ɛ͕�ďƵƚ�ŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƉŽŝŐŶĂŶƚůǇ�ŶŽƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘  

         �ĂƌŽůŝŶĞ�>ĂŶĐĞůǇŶ�'ƌĞĞŶ 



�� 

 

 

3,&785(6�72�321'(5��-�7+5((�%($56 

,ƵŶŐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ��ĞĂƚƌŝĐĞ�,ĂŝŶĞƐ͛Ɛ�
ĚƌĂǁŝŶŐ��Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ĐĂĚĞŵǇ�
ǁĂƐ� �ĞďďŝĞ� >ĂǁƐŽŶ͛Ɛ��
ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ� ϴ� ĨŽŽƚ� ƚĂůů� ĐĂƌƉĞƚ�
ďĞĂƌ͘ � � /ƚ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ŚĞƌ� ͞ŵĂŐŝĐ�
ĐĂƌƉĞƚƐ͕͟ � � WĞƌƐŝĂŶ� ǁĂůů-
ŚĂŶŐŝŶŐƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƉƉĞĂƌ� ƚŽ� ďĞ�
ƚƵƌŶŝŶŐ� ŝŶƚŽ� � ůŝĨĞ-ƐŝǌĞ� ǁŝůĚ�
ĂŶŝŵĂůƐ� Žƌ� ďŝƌĚƐ͘� � dŚĞǇ� ĂƌĞ�
ĚƌĞĂŵůŝŬĞ� ĂŶĚ� ďĞĂƵƟĨƵů� ĂŶĚ�
ĐƵƌŝŽƵƐůǇ� ĞŶŝŐŵĂƟĐ͗� ǁŝůĚ͕�
ŽŌĞŶ� ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ� ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ͕�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ůŽǀĞůǇ� ƐŽŌ�
ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ĐĂƌƉĞƚƐ͘�dŚŝƐ�ŽŶĞ�
ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ĨŽƌ�άϴ͕ϱϬϬ� 

�Ǉ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĚĞůŝŐŚƞƵů�ďĞĂƌƐ�
ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌŬ�ŝŶ�>ŝƐďŽŶ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉƌŝĐĞ�ƚĂŐ͕�
ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŽĨ�ƌƵďďŝƐŚ͘�� 

�ŽƌĚĂůŽ�//�ŝŶƐƚĂůůƐ��ŝŐ�dƌĂƐŚ��ŶŝŵĂůƐ�ŝŶ�ĐŝƟĞƐ�Ăůů�
ŽǀĞƌ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƚĞƐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƵƌ�
͞ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĐŽŶƐƵŵĞƌŝƐƚ͕� ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƟĐ� ĂŶĚ�
ŐƌĞĞĚǇ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘͟� � � �Ŷ� ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ� ƉůĂƋƵĞ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ďĞĂƌ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĐǇĐůĞĚ͕� ĚĞŐƌĂĚĂďůĞ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶ� ŶĂƚƵƌĂů�
ĐŽůŽƵƌƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŚĞƌ�ĐƵď�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĞĚ͕�
ďƌŝŐŚƚůǇ� ĐŽůŽƵƌĞĚ� ďƵƚ� ƐǇŶƚŚĞƟĐ� ŶŽŶ-
ĚĞŐƌĂĚĂďůĞ�ƉůĂƐƟĐ͘�� 

dŚĞ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ� ƚŚĂƚ� ͞dŚĞ� ŶĞǆƚ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ͕�Žƌ�ǁŝůů�ďĞ͕� ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ŽƵƌ�ĞƌƌŽƌƐ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘͟� � /ƚƐ�ƟƚůĞ�,ĂůĨ��ĞĂƌ��
ϮϬϭϴ� ŝƐ� Ă� ďŝƚ� ƉƵǌǌůŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐĂů�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ůŽƐƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĐŽůŽƵƌĨƵů� ůŝƩůĞ� ďĞĂƌ� ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ� ůŽŽŬŝŶŐ�
ĂŌĞƌ� ŝƚƐ�ŵŽƚŚĞƌ͕ �ǁŚŽ�ŚĂƐ� ŐŽŶĞ� Ă� ďŝƚ�ŵŽĚĞƌŶ�
ŽŶ�ŚĞƌ�ůĞŌ�ƉĂǁ͕�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�
ũƵƐƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚƐ�ŝ-ƉŚŽŶĞ͘����
  
   �ĂƌŽůŝŶĞ�>ĂŶĐĞůǇŶ�'ƌĞĞŶ 



�� 

 

�ŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�YƵŝǌ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϱ 

ϭ͘�'ŽĚ͘��ǆŽĚƵƐ�ϯϭ͗ϭϴ͕�ϯϰ͗ϭ Ϯ͘�tŚŝƌůǁŝŶĚ�;ŶŽƚ�Ă�ĐŚĂƌŝŽƚ�ŽĨ�ĮƌĞͿ͘�Ϯ�<ŝŶŐƐ�Ϯ͗ϭ-ϭϰ 

ϯ͘���ǁŽŵĂŶ�ŽĨ�dŝŵŶĂŚ͕�:ƵĚŐĞƐ�ϭϰ͘�;dŚĞ��ŝďůĞ�ŶĞǀĞƌ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�^ĂŵƐŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ� ϰ�
ƚŽ��ĞůŝůĂŚͿ͘�:ƵĚŐĞƐ�ϭϲ͘�/ƚ�ŝŵƉůŝĞƐ�ŝƚ͊ 

ϰ͘�:ƵďĂů͘�'ĞŶĞƐŝƐ�ϰ͗Ϯϭ ϱ͘�^ĂƵů͘�ϭ�^ĂŵƵĞů�ϯϭ͗ϭϭ-ϭϯ 

ϲ͘�^ĂŵƵĞů͘�ϭ�^ĂŵƵĞů�Ϯϴ͗ϳ͕�ϴ ϳ͘�dŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐĂŶĚ͘�'ĞŶĞƐŝƐ�ϮϮ͗ϭϳ 

ϴ͘�,ŽŶĞǇ͘�ϭ�^ĂŵƵĞů�ϭϰ͗Ϯϰ-Ϯϳ ϵ͘�,ŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ��ŶŽĐŚ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŝĞ͘�'ĞŶĞƐŝƐ�ϱ͗Ϯϰ 

ϭϬ͘� ^ƚŽƌǇ� ŽĨ� ^ŚĂĚƌĂĐŚ͕� DĞƐŚĂĐŚ� ĂŶĚ� �ďĞĚŶĞŐŽ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƉƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞƌǇ���������
ĨƵƌŶĂĐĞ͘��ĂŶŝĞů�ϯ͗Ϯϭ͘ 

ϭϭ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǇŝĞůĚ�ƵƉ�ŝƚƐ�ĨƌƵŝƚ�ƚŽ�Śŝŵ͘�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐƵƚ�Žī�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŽĐĐƵͲ
ƉĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ͘ �'ĞŶĞƐŝƐ�ϰ͗ϵ-ϭϲ 

ϭϮ͘��ůŝũĂŚ͘�ϭ�<ŝŶŐƐ�ϭϳ͗ϭ-ϳ  ϭϯ͘�dŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘�'ĞŶĞƐŝƐ�Ϯϴ͗ϭϳ-ϭϵ 

ϭϰ͘��ŶŽĐŚ͘�'ĞŶĞƐŝƐ�ϰ͗ϭϳ  ϭϱ͘��ǌĞŬŝĞů͘��ǌĞŬŝĞů�ϯϳ 

ϭϲ͘�>Žƚ͛Ɛ�ǁŝĨĞ͘�'ĞŶĞƐŝƐ�ϭϵ͗Ϯϲ ϭϳ͘�&ŝƌĞ͕�ƐŵŽŬĞ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ͘�:Žď�ϰϭ͗ϭϴ-Ϯϭ 

�ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁ 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�ďŽŽŬ�
ƌĞǀŝĞǁƐ� ŝŶ� ĨƵƚƵƌĞ� ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ǁĞ�
ǁŽƵůĚ� ǁĞůĐŽŵĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ��
ƌĞĂĚĞƌƐ͘��^Ž�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ďŽŽŬ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƉůĞĂƐĞ�ǁƌŝƚĞ� � Ă� ƐŚŽƌƚ� ƌĞǀŝĞǁ� ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� �ǁŚǇ�ǇŽƵ�
ĨĞĞů�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĂĚ͘ 



�� 

 

/ĐĞ��ĂŶĐĞ 
tŚĞŶ�/Ζŵ�ŶŽƚ�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶƐ�ŝƐ�/ĐĞ��ĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ŵŝŐŚƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ͘ 
 

DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�/ĐĞ��ĂŶĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƌĞĂĐŚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�:ĂŶĞ�
dŽƌǀŝůů�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ĞĂŶ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĐ�'ŽůĚ�DĞĚĂů�ĨŽƌ� /ĐĞ��ĂŶĐĞ�ŝŶ�ϭϵϴϰ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ĚĂŶĐĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƌĂƌĞůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�
ƉĂƩĞƌŶ� ĚĂŶĐĞƐ� ;ĂůƐŽ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� �ŽŵƉƵůƐŽƌǇ� �ĂŶĐĞƐͿ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶƐƚĂǇ� ŽĨ� ŝĐĞ�
ĚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ďƵƚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� Ă� ƉŽƉƵůĂƌ� ds� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ƚŚĂƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ŝĐĞ�ĚĂŶĐĞ͕�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ƉĂŝƌ�ƐŬĂƟŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ŚŽůĚ͕�ĂŶĚ�ƉĂƩĞƌŶ�ĚĂŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ũƵŵƉƐ͕�ƐƉŝŶƐ͕�Žƌ�ůŝŌƐ͘ 
 

/Ŷ� ŶŽƌŵĂů� ŝĐĞ� ĚĂŶĐĞ͕� ůĞĂǀŝŶŐ� ĂƐŝĚĞ� ds� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕� ƚŚĞ�
ĚĂŶĐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϰϬ�ŝŶ�Ăůů͕�ĂƌĞ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
^ŬĂƟŶŐ� hŶŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͘� �ĂĐŚ� ĚĂŶĐĞ� ƉĂƩĞƌŶ� ŚĂƐ�����
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƐƚĞƉƐ͕�ĂŶĚ� ŝƐ� ƐŬĂƚĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ�ĂŶǇ� ƚǁŽ�ƐŬĂƚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ƐŬĂƚĞ�ŝƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŵĞƚ�ďĞĨŽƌĞ�
ĂŶĚ�ĚŽŶΖƚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�tĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŐŽ�ƚŽ�Z�/��'Ύ 
 

dŚĞ�ĚĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŐƌĂĚĞĚ�ŝŶ�ĚŝĸĐƵůƚǇ͕ �ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĚĂŶĐĞƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ďŽƚŚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƐŬĂƚĞ�ĨŽƌǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ�ƐŬĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĞƉƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞ�ƵƉ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚƵƌŶƐ͕�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŚŽůĚƐ͕�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�
ĨĂƐƚĞƌ� ƚĞŵƉŝ͘�DŽƐƚ� ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ĚĂŶĐĞ�ĂƌĞ� ĐĂƚĞƌĞĚ� ĨŽƌ͕ � ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ϰ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
dĂŶŐŽ͕� ŝŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĚŝĸĐƵůƚǇ͕ � ƚŚĞ� �ĂŶĂƐƚĂ� dĂŶŐŽ͕� &ŝĞƐƚĂ� dĂŶŐŽ͕� ,ĂƌƌŝƐ� dĂŶŐŽ͕� ĂŶĚ�������
�ƌŐĞŶƟŶĞ�dĂŶŐŽ͕� ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂůƚǌĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ��ƵƚĐŚ͕� �ƌŝƟƐŚ͕�tŝůůŽǁ͕� �ƵƌŽƉĞĂŶ͕�
^ƚĂƌůŝŐŚƚ͕�sŝĞŶŶĞƐĞ�ĂŶĚ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ͕ �ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ĂƐĐĞŶĚŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƚǇ͘ 
 

dŚĞ� /ĐĞ� �ĂŶĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶǀĞŶƚĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŚƵŶĚƌĞĚ� Žƌ� ƐŽ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚ��������
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƚĞĞŶͲ
ƐƚĞƉ͕�ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ďǇ�&ƌĂŶǌ�^ĐŚŽůůĞƌ�ŝŶ�ϭϴϴϵ͘ 
 

KŶĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ĚĂŶĐĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽŶĞ�ĐŽƵƉůĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ƌŝŶŬ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĐŽƵƉůĞƐ� ƐƚĂƌƚ� ƚǁŽ� ďĂƌƐ� ĂƉĂƌƚ͘� /Ĩ� ƚŚĞǇ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ�������
ĐŽƌƌĞĐƚ� ƉĂƩĞƌŶ� Ă�ĚŽǌĞŶ�Žƌ� ƐŽ� ĐŽƵƉůĞƐ� ĐĂŶ� ƚĂŬĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŐĞƫŶŐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĂǇ͘ 
 
ΎZ�/��'�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�ŝƐƐƵĞ͘ 

^ĐŝƌĂƌĚ�>ĂŶĐĞůǇŶ�'ƌĞĞŶ 



�� 

 

�� dŚŽƌŶƚŽŶ�,ŽƵŐŚ�t͘/͘ 
 
 
/Ŷ� �ƵŐƵƐƚ� ǁĞ� ŚĂĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƐŽĐŝĂů� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͘� � ͚>ĂĚŝĞƐ� ǁŚŽ� ůƵŶĐŚ͛� ĞŶũŽǇĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ŐĞƚ-ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ ��dŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�'ƌŽƵƉ�ǀŝƐŝƚĞĚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ŐĂƌĚĞŶ�ŝŶ�,ĂŶĚďƌŝĚŐĞ�
–�Ă�ůŽŶŐ͕�ŶĂƌƌŽǁ�ŐĂƌĚĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌƐ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶƵƐƵĂů�ƚƌĞĞƐ͕�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ǀŝĞǁ͘ 
KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕ �ϭϭ��ƵŐƵƐƚ͕�ŽƵƌ�t/�ĂŐĂŝŶ�ŚŽƐƚĞĚ�ĂŶ��ŌĞƌŶŽŽŶ�dĞĂ͕�ǁŚĞŶ�ϰϳ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ͕�ƐĐŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ� ũĂŵ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂŵ͕�ƉůƵƐ�ŵĂŶǇ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�
ĐĂŬĞƐ͘ 
KƵƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽŶ�,ĂŶĚ�DĂƐƐĂŐĞ�–�ǀĞƌǇ�ƐŽŽƚŚŝŶŐ͘ 
DŝĚ-^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƚŚĞ� 'ĂƌĚĞŶ� 'ƌŽƵƉ� ĞŶũŽǇĞĚ� Ă� ĚĂǇ� ŽƵƚ� ŽŶ� Ă� ĐŽĂĐŚ� ƚƌŝƉ� ĂƌŽƵŶĚ�
͚,ŝĚĚĞŶ��ŚĞƐŚŝƌĞ͛�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉůĂĐĞƐ͘�� 
�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽĂĐŚ�ƚƌŝƉ�–�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ũŽŝŶĞĚ�ŽƚŚĞƌ�t/�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�
Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ� ĐŽĂĐŚ� ƚƌŝƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� zŽƌŬƐŚŝƌĞ� �ĂůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� Ă� ƚƌŝƉ� ŽŶ� ƚŚĞ� ^ĞƩůĞ�
ZĂŝůǁĂǇ͘  
 
&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ͗�� 
:ƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚ͕�Ă�>ŝŶĞ��ĂŶĐŝŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�

tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕ �Ϯϰ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ �ϳ͘ϯϬ�Ɖŵ͕�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ǁĞůĐŽŵĞ͘�� 
�ƚ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�Ϯ�KĐƚŽďĞƌ͕ �^ƵĞ�KƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝǀƵůŐŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚƐ�ŽĨ�,ĂŶĚǁƌŝƟŶŐ͘ 
KƵƌ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ϲ�EŽǀĞŵďĞƌ͘  
 
�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 

�ŶŶĞ�DĐdŝŐƵĞ 

dƵĞƐĚĂǇ͕�Ϯϯ�KĐƚŽďĞƌ͕ �Ăƚ�dŚŽƌŶƚŽŶ�,ŽƵŐŚ�t/͕�ϳ͘ϯϬ�Ɖŵ 
 

DZ^�&Z�E�/^�DKZZ�>>�ŝŶǀŝƚĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă 
 

ϭ^d���'Z���DhZ��Z�Dz^d�Zz�W>�z 
 

�ƵĚŝĞŶĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͊��tĞůĐŽŵĞ�ĚƌŝŶŬƐ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů͊ 
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ��ƵīĞƚ�^ƵƉƉĞƌ͘  

 

dŝĐŬĞƚƐ�άϭϱ 
 

�ƉƉůǇ�ƚŽ����������ŶŶĞ�DĐdŝŐƵĞ��ϯϯϲ�ϯϮϵϮ���Žƌ�������ĞƩǇ�,ŽĚŐĞƐ�����ϯϯϲ�ϯϱϳϮ 



�� 

 

�KK<�Zz��KZE�Z 
 

^�h^�'��^hWW�Z 
 

ϭ�/ď�ŐŽŽĚ�ƐĂƵƐĂŐĞƐ 
ϭ�ŽŶŝŽŶ�ƐůŝĐĞĚ����,ĂůĨ�Ă�ƌĞĚ�ĐĂďďĂŐĞ  
dŽŵĂƚŽ�ƉƵƌĠĞ����dŝŶ�ŽĨ�ďƵƩĞƌ�ďĞĂŶƐ  
'ĂƌůŝĐ͕�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĐůŽǀĞƐ͕�ĐƌƵƐŚĞĚ 
dŚǇŵĞ͕�ƐĞĂƐŽŶŝŶŐ ���^ƚŽĐŬ�ĐƵďĞ 
 

�ƌŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐĂƵƐĂŐĞƐ�ŝŶ�Ă�ĚĞĞƉ�ƉĂŶ�Žƌ�ǁŽŬ͕�ƚŚĞŶ�ƌĞŵŽǀĞ͘ 
&ƌǇ�ƚŚĞ�ŽŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐůŝĐĞĚ�ĐĂďďĂŐĞ�Ɵůů�ƐŽŌ͘  
�ĚĚ�ƐŽŵĞ�ƚŽŵĂƚŽ�ƉƵƌĠĞ͕�ŐĂƌůŝĐ͕�ďĞĂŶƐ͕ �ƚŚǇŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂƵƐĂŐĞƐ͘ 
�ĚĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƚŽĐŬ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƐŝŵŵĞƌ�ƵŶƟů�ƐĂƵƐĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŽŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘ 
 

^ĞƌǀĞ�ǁŝƚŚ�ĐƌƵƐƚǇ�ďƌĞĂĚ�Žƌ�ŵĂƐŚĞĚ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ͘ 
 

W>hD�d�Zd 
 

ϲŽǌ�ŇŽƵƌ � � � � � �� ϭůď�ƉůƵŵƐ�ŚĂůǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚŽŶĞĚ 
ϯ�Žǌ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂůŵŽŶĚƐ ������� � � � � � � � � �ϱ�Žǌ�ƐƵŐĂƌ 
ϯ�Žǌ�ďƵƩĞƌ�Žƌ�ŵĂƌŐ � �����������ϭ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶ �ŵŝůŬ 
ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ 
 

Dŝǆ� ŇŽƵƌ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵŶĚ� ĂůŵŽŶĚƐ� ĂŶĚ� ƌƵď� ŝŶ� ƚŚĞ�
ďƵƩĞƌ� ƵŶƟů� ŵŝǆƚƵƌĞ� ƌĞƐĞŵďůĞƐ� ďƌĞĂĚĐƌƵŵďƐ͘ � � � ^Ɵƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝůŬ� Ɵůů� ƉĂƐƚƌǇ�
ĐůƵŵƉƐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ � � ��ĚĚ�ŵŽƌĞ� ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ � � ��ŽŵďŝŶĞ�ǁĞůů�ŽŶ�ŇŽƵƌĞĚ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ǁŝƚŚ�ŇŽƵƌĞĚ�ŚĂŶĚƐ͘���tƌĂƉ�ŝŶ�ĐůŝŶŐ�Įůŵ�ĂŶĚ�ĐŚŝůů�ŝŶ�ĨƌŝĚŐĞ�ĨŽƌ�ŚĂůĨ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͘  
 

&Žƌ�ƚŚĞ�ĮůůŝŶŐ͕�ŐĞŶƚůǇ �ŚĞĂƚ�ƚŚĞ�ƉůƵŵƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ� ŝŶ�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƉĂŶ�Ɵůů�ƐŽŌ͘� � � /Ĩ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĚĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘   
 

ZŽůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚƌǇ�ƚŽ�Įƚ�Ă�ůŽŽƐĞ�ďŽƩŽŵĞĚ�ĐĂŬĞ�ƟŶ͘�&ŝůů�ǁŝƚŚ�ƉůƵŵ�ŵŝǆƚƵƌĞ͘��ZŽůů�
ŽƵƚ�ƉĂƐƚƌǇ�ƚƌŝŵŵŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ůĂƫĐĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽǀĞƌ�ƉůƵŵƐ͘ 
�ƌƵƐŚ�ǁŝƚŚ�ŵŝůŬ�ĂŶĚ�ďĂŬĞ�ŝŶ�ŽǀĞŶ͕�ϭϴϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ĨŽƌ�ϮϬ�ŵŝŶƐ�Žƌ�ƵŶƟů�ŐŽůĚĞŶ͘ 
^ĞƌǀĞ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĂŵ�Žƌ�ŝĐĞ-ĐƌĞĂŵ- 

�ŽŽŬĞƌǇ�/ƚĞŵƐ 
dŚĞ� �ĚŝƚŽƌƐ� ǁŽƵůĚ� ůŽǀĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ� ƌĞĐŝƉĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�����
ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͘� � WůĞĂƐĞ� ƐĞŶĚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� � Žƌ� ƚŽ�
ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�-�WĂƚƐǇ�;ƉĂƚƐǇΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ͕�/ĂŝŶ�;ŝĂŝŶΛƐƟŶƐŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ͕�
Žƌ� �ƌŝĂŶ� ;ďƌŝŵŽƌƌŝƐΛƐŬǇ͘ ĐŽŵͿ� ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ� ďǇ� ĞŵĂŝů� ďƵƚ� ǁĞ� ĐĂŶ� ĐŽƉĞ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƉƌŝŶƚĞĚ�Žƌ�ŚĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�͊͊ 



�� 

 

�K&&���ZKd�� 

KĐƚŽďĞƌ 
Ϭϳ � ����^ŚŝƌůĞǇ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ 
ϭϰ� � � � � �ZŚŽŶĂ 
Ϯϭ� � � � � �,ĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ��ŝůĞĞŶ 
Ϯϴ� � � � � �DĂƌŐĂƌĞƚ�ĂŶĚ��ůĂŝŶĞ 

EŽǀĞŵďĞƌ 
Ϭϰ� � � � � � � � DĂƌŐĂƌĞƚ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ 
ϭϭ� � � � � � � � ^ǇĚ�ĂŶĚ�ZĂĐŚĂĞů 
ϭϴ� � � � � � � � ^ŚŝƌůĞǇ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ 
Ϯϱ� � � � � � � � DĂƌŐĂƌĞƚ�ĂŶĚ��ůĂŝŶĞ 
 

ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ĂƉƟƐŵ͕��ƵƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�DĂƌƌŝĂŐĞƐ��ĨŽƌ�:ƵŶĞ�Θ�:ƵůǇ�ϮϬϭϴ� 
�ǆƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ZĞŐŝƐƚĞƌƐ 

 

��Wd/^D^�  Ϯϲ͘Ϭϴ͘ϭϴ� ����:ƵĚĞ��ŚĂƌůĞƐ�,K���z 
 

D�ZZ/�'�^ ϭϭ͘Ϭϴ͘ϭϴ � � � ��ŶĚƌĞǁ�dKE'h���ĂŶĚ��,ĂŶŶĂ�&KZ� 
   ϭϳ͘Ϭϴ͘ϭϴ � � � �WĂƵů�'Z�z��ĂŶĚ���^ĂŵĂŶƚŚĂ�,�>^�z 
 
 

�hZ/�>^� � � � � � � � � 

dƌĂĚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ 
dƌĂĚĞ    EĂŵĞ  �ŽŶƚĂĐƚ�dĞůĞƉŚŽŶĞ��EƵŵďĞƌƐ 
 

'ĂƌĚĞŶĞƌ    EŝĐŬ ,ŽůĚĞŶ ϯϲϰ�ϬϱϵϮ���ŵŽď�Ϭϳϱϰ�ϳϯϰ�ϭϭϳϱ 
'ƌĞĞŶŚŝůůƐ�'ĂƌĚĞŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��tŝůů   ϯϯϲ�ϱϭϲϳ���ŵŽď�Ϭϳϳϱϰ�ϰϭϭϲϵϯ 
:ŽŝŶĞƌ    WĂƵů�tŚŝƚĞŚĞĂĚ ϯϱϯ�Ϭϰϵϯ���ŵŽď�ϬϳϳϲϮ�ϲϯϳ�ϯϳϰ 
WĂŝŶƚĞƌ�Θ��ĞĐŽƌĂƚŽƌ  ��&ŽƌĞƐŚĂǁ� ϯϮϳ�ϰϳϴϴ����ŵŽď��Ϭϳϵϳϵ�Ϯϯϯ�ϰϮϮ 
,ĞĂůƚŚ�Θ�tĞůůŶĞƐƐ�-�WŝůĂƚĞƐ��WĞƚĞƌ�,ĞĂƚŚ ϲϰϰ�ϵϮϳϵ����ŵŽď��ϬϳϴϬϴ�ϵϮϬ�ϴϭϯ 
W�d�ƚĞƐƟŶŐ    :ŽĞǇ�&ĂƌƌĞůů   ŵŽď ϬϳϳϮϯ�ϵϵϳϰϯϰ 
'ĂƐ�^ĞƌǀŝĐĞ   DŝŬĞ�:ŽŶĞƐ  ϯϰϮ�ϱϴϬϱ DŽď��Ϭϳϴϭϯ�ϭϯϳϭϯϰ 
��'�'ĞŶĞƌĂů�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ �ŶĚƌĞǁ�'ƌŽǀĞƌ   DŽď Ϭϳϯϴϰ�ϰϲϲϰϭϰ 
 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂĚĞƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ůŝƐƚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘��ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇďŽĚǇ�ĞůƐĞ��ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌŝĂů�dĞĂŵ͘ 
 

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ ͞dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů� ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ� ��ůů��
^ĂŝŶƚƐ�W����ŶŽƌ�ƚŚĞ��ĞĚŝƚŽƌŝĂů��ƚĞĂŵ��ĐĂŶ��ĂĐĐĞƉƚ��ĂŶǇ��ůŝĂďŝůŝƚǇ��ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�����
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͬƚƌĂĚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ͘͟  
 



�� 

 

      WĂƌŝƐŚ��ŝĂƌǇ����� 
 

 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ       

^ƵŶĚĂǇ ϯϬ   ,ĂƌǀĞƐƚ�&ĞƐƟǀĂů�;dƌŝŶŝƚǇ�ϭϴͿ 
    ��ϴ͗ϬϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;��WͿ 
    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�,ĂƌǀĞƐƚ 

    ϭϮ͗ϭϱ�Ɖŵ ,ĂƌǀĞƐƚ�>ƵŶĐŚ 

KĐƚŽďĞƌ       

DŽŶĚĂǇ ϭ ��ϵ͗ϬϬ�Ăŵ ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ 

dƵĞƐĚĂǇ Ϯ ��Ϯ͗ϯϬ�Ɖŵ ,ǇŵŶƐ�Ăƚ��ƌŝŵƐƚĂŐĞ�DĂŶŽƌ�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ ϯ ��ϳ͗ϯϬ�Ɖŵ W���DĞĞƟŶŐ 

    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 
^ƵŶĚĂǇ ϳ   EŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌ�dƌŝŶŝƚǇ 

    ϭϭ͗ϬϬ�Ăŵ hŶŝƚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞΖƐ�hZ��ŚƵƌĐŚ 

DŽŶĚĂǇ ϴ ��ϵ͗ϬϬ�Ăŵ ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ ϭϬ ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 
    ��Ϯ͗ϭϱ�Ɖŵ ��&�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŵĞĞƟŶŐ͗�� 

^ƉĞĂŬĞƌ��ŚƌŝƐƚĂ�dƌŽůůŽƉĞ��-��>ŝĨĞ�ƵŶĚĞƌ�/Ěŝ�
�ŵŝŶ͘���Ŷ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ��D^�
;�ŚƵƌĐŚ�DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇͿ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ 

&ƌŝĚĂǇ ϭϮ ��ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ �ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟĐĞ 

^ƵŶĚĂǇ ϭϰ   dǁĞŶƟĞƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌ�dƌŝŶŝƚǇ 

    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶΖƐ�ŐƌŽƵƉ 

    ��ϲ͗ϯϬ�Ɖŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 
DŽŶĚĂǇ ϭϱ ��ϵ͗ϬϬ�Ăŵ ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ 

dƵĞƐĚĂǇ ϭϲ ��Ϯ͗ϭϱ�Ɖŵ �ŚĂƩĞƌďŽǆ��ůƵď 

    ��Ϯ͗ϯϬ�Ɖŵ �ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ�tĞƐƚǁŽŽĚ�,Ăůů�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ ϭϳ ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 
^ƵŶĚĂǇ Ϯϭ   dǁĞŶƚǇ-ĮƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌ�dƌŝŶŝƚǇ 

    ��ϴ͗ϬϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;��WͿ 
    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ �ůů��ŐĞ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ Ϯϰ ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ �ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ 

^ƵŶĚĂǇ Ϯϴ   >ĂƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌ�dƌŝŶŝƚǇ 

    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ �ůů��ŐĞ�DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 
    ��ϲ͗ϯϬ�Ɖŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;��WͿ 
DŽŶĚĂǇ Ϯϵ ��ϵ͗ϬϬ�Ăŵ ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ ϯϭ ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 



�� 

  

 
 

EŽǀĞŵďĞƌ       

&ƌŝĚĂǇ Ϯ ��ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ �ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟĐĞ 

^ƵŶĚĂǇ ϰ   �ůů�^ĂŝŶƚƐ 

    ��ϴ͗ϬϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;��WͿ 
    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůͲ

ĚƌĞŶΖƐ�ŐƌŽƵƉ 

DŽŶĚĂǇ ϱ ��ϵ͗ϬϬ�Ăŵ ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ 

dƵĞƐĚĂǇ ϲ ��Ϯ͗ϯϬ�Ɖŵ ,ǇŵŶƐ�Ăƚ��ƌŝŵƐƚĂŐĞ�DĂŶŽƌ�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ ϳ ��ϳ͗ϯϬ�Ɖŵ W���DĞĞƟŶŐ 

    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 
&ƌŝĚĂǇ ϵ ��ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ �ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟĐĞ 

^ƵŶĚĂǇ ϭϭ   ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ƵŶĚĂǇ 

    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶΖƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ 

    ��Ϯ͗ϯϬ�Ɖŵ hŶŝƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ 

DŽŶĚĂǇ ϭϮ ��ϵ͗ϬϬ�Ăŵ ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ ϭϰ ��Ϯ͗ϭϱ�Ɖŵ ��&�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŵĞĞƟŶŐ͗ 
^ƉĞĂŬĞƌ�DĂƵƌĞĞŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ�-�hƉĚĂƚĞ�ŽŶ�dŽͲ
ŵŽƌƌŽǁΖƐ�tŽŵĞŶ�tŝƌƌĂů 

    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 
&ƌŝĚĂǇ ϭϲ ��ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ �ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟĐĞ 

^ƵŶĚĂǇ ϭϴ   ^ĞĐŽŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ��ĚǀĞŶƚ 

    ��ϴ͗ϬϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;��WͿ 
    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůͲ

ĚƌĞŶΖƐ�ŐƌŽƵƉ 

DŽŶĚĂǇ ϭϵ ��ϵ͗ϬϬ�Ăŵ ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ 

dƵĞƐĚĂǇ ϮϬ ��Ϯ͗ϭϱ�Ɖŵ �ŚĂƩĞƌďŽǆ��ůƵď 

    ��Ϯ͗ϯϬ�Ɖŵ �ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ�tĞƐƚǁŽŽĚ�,Ăůů�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ Ϯϭ ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 
&ƌŝĚĂǇ Ϯϯ ��ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ �ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟĐĞ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ Ϯϰ ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ 'ƌĂŶĚ�'ĂůĂ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ 

^ƵŶĚĂǇ Ϯϱ   �ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�;^ƵŶĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ��ĚǀĞŶƚͿ 
    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůͲ

ĚƌĞŶΖƐ�ŐƌŽƵƉ 

    ��ϲ͗ϯϬ�Ɖŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;��WͿ 
DŽŶĚĂǇ Ϯϲ ��ϵ͗ϬϬ�Ăŵ ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ Ϯϴ ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ �ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ 

&ƌŝĚĂǇ ϯϬ ��ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ �ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟĐĞ 

�ĞĐĞŵďĞƌ       

^ƵŶĚĂǇ Ϯ   �ĚǀĞŶƚ�^ƵŶĚĂǇ 

    ��ϴ͗ϬϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;��WͿ 
    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ �ĚǀĞŶƚ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ŐƌŽƵƉ 



�� 

 
tŚŽ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉƐ 
 

�ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ       
DŽŶĚĂǇ�'ƌŽƵƉ    
�ŽīĞĞ�WůƵƐ   �  
�ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�ĂŶĚ�WƌĂǇĞƌ ^ŚŝƌůĞǇ�DĐ�ǀŽǇ  ϯϯϲ�ϯϰϰϵ 
,ŽŵĞ�'ƌŽƵƉ    ��ůŝĐĞ�:ŽŶĞƐ ĂůŝĐĞΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ 
ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ�ƉƌĞ-ƐĐŚŽŽů   ZĂĐŚĞů��ƌŽƚŚǁĞůů�ϬϳϵϬϯ�Ϯϳϱϯϳϱ 
 �        ������������ƌĂĐŚĞůΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů       
�EĞǁ��ŽŵĞƚƐ    ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉƐ  
  �� �ŝůĞĞŶ�ZŽďĞƌƚƐ ϯϯϲ�ϯϰϲϱ 
 

�ŚƵƌĐŚ��ŚŽŝƌ    /ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ ϯϰϮ�ϰϴϬϬ 
     ŝĂŝŶΛƐƟŶƐŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ dĞĂŵ WĂƚƐǇ��ĂŬĞƌ ϯϯϲ�ϯϮϳϯ� 
   :ŽŚŶ�DĐ/ǀĞƌ ϯϯϲ�ϰϴϮϵ 
   /ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ ϯϰϮ�ϰϴϬϬ 
 ���� �ƌŝĂŶ�DŽƌƌŝƐ ϯϯϲ�ϭϯϵϯ 

dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ͘���ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ͘� � � ��ƌƟĐůĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘�� 
dŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŝƐ� 
   DŽŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘   



�� 

 

tŚŽ͛Ɛ�ǁŚŽ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ 
sŝĐĂƌ    sĂĐĂŶƚ 
 

�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ  WĂƚƐǇ��ĂŬĞƌ   ϯϯϲ�ϯϮϳϯ 
         ƉĂƚƐǇΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
     �ůŝĐĞ�:ŽŶĞƐ    ĂůŝĐĞΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

sĞƌŐĞƌ   DĂƌŐĂƌĞƚ�'ĂŵďůĞ  ϯϯϲ�ϳϱϰϬ 
 

W���^ĞĐƌĞƚĂƌǇ  ^ƵĞ�^ƟŶƐŽŶ   ϯϰϮ�ϰϴϬϬ 
         ƐƵĞΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
W���dƌĞĂƐƵƌĞƌ  /ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ   ϯϰϮ�ϰϴϬϬ 
         ŝĂŝŶΛƐƟŶƐŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
WůĂŶŶĞĚ�'ŝǀŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ  
    ^ǇĚŶĞǇ��ĞĂŬŝŶ   ϯϯϰ�ϲϭϭϭ    ��������� 
WƌĂǇĞƌ�>ŝŶŬ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ  
    ZŚŽŶĂ�DĂǇŚĞǁ   ϯϯϰ�ϱϲϯϳ    
         ƌŚŽŶĂΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ǀĞŶƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ  
    ZĂĐŚĞů��ƌŽƚŚǁĞůů  �ϬϳϵϬϯ�Ϯϳϱϯϳϱ 
         ƌĂĐŚĞůΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 
 �          
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĸĐĞƌ  
    �ůůǇ�DĂĐďĞĂƚŚ   
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�KĸĐĞƌ  
    >ŝŶĚĂ��ƌĐŚ     
,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ�KĸĐĞƌ�� 
    >ƵĐŝŶĚĂ�ZƵƐƐĞůů    
�ŚƵƌĐŚ�&ůŽǁĞƌ�ZŽƚĂ  
    :ĂŶĞ�tŝůƐŽŶ   ϯϮϴ�ϭϰϬϴ 
WĂƌŝƐŚ�,Ăůů��ĂƌĞƚĂŬĞƌ�ĂŶĚ��ŽŽŬŝŶŐƐ  
    DĂƌŐĂƌĞƚ�'ĂŵďůĞ  ϯϯϲ�ϳϱϰϬ 
 

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ /ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ   ϯϰϮ�ϰϴϬϬ 
         ŝĂŝŶΛƐƟŶƐŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

DĂŐĂǌŝŶĞ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ     ĞĚŝƚŽƌΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

�ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ�tĞď�WĂŐĞ    ǁǁǁ͘ĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

�ůů�^ĂŝŶƚƐ��ĂƚĂ�WƌŝǀĂĐǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�           ǁǁǁ͘ĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĚĂƚĂƉƌŝǀĂĐǇ͘Śƚŵ 


