
ϭ� 

dŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ����tŝůĚůŝĨĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͛Ɛ� 
tĞƚůĂŶĚƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ 

tĞƚůĂŶĚƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ 
��ϳ-ĚĂǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ� 

tĞƐƚ�<ŽŽƚĞŶĂǇƐ� 
tĞƚůĂŶĚŬĞĞƉĞƌƐ 

^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ� 
sĂŶĐŽƵǀĞƌ�/ƐůĂŶĚ͕�ƚŚĞ� 
�KŬĂŶĂŐĂŶ͕��ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� 

DĂƉ�ŽƵƌ�DĂƌƐŚĞƐ� 
>ĂŶĚ�'ƵĂƌĚŝĂŶƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŵĂƉ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ǁĞƚůĂŶĚƐ��ŝŶ��
ƌĞŵŽƚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ 

tĞƚůĂŶĚƐ�KƵƚƌĞĂĐŚ 
�,ƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ����ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� 
ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�Ăƚ� 

ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ 

ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕�WĂƐƚ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶƚ 
ZĞƐƚŽƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ� 
ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� 

tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ 
DĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ͊ 

��^ƉĂĐĞ�&Žƌ�͞tĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͟ 
<ĞĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ� 

͞�ŽŐ�ďůŽŐ͟�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ 

ϮϬϮϬ��ĚŝƟŽŶ 

dŚĞ�tĞƚůĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�tĞƚůĂŶĚ�/ŶͲ
ƐƟƚƵƚĞ�tĞƚůĂŶĚŬĞĞƉĞƌƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ 

/ƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉůĂŶŶĞĚ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ͕�Žƌ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�ƵŶƐƚĂďůĞ͘ 

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ŶĂƟǀĞ�ƉůĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞĞƌ�ĂŶĚ�ĞůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�ŚŝĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞĚĂͲ
ƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů͕�ĂŵƉŚŝďŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚƵƌƚůĞƐ͘�EĂƟǀĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁĞƚůĂŶĚ�ďǇ�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ�ƐŽŝů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐŽŝů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘� 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƚůĂŶĚ͘�
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ϱ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�<ŽŽƚĞŶĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶͲ
ƚĂŝŶĞĚ͖�ŽǀĞƌ�ϭϬϬϬ�ůŝǀĞ�ƐƚĂŬĞƐ�;ůŝǀĞ�ƉůĂŶƚ�ĐƵƫŶŐƐͿ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ͕�ϯϬϬϬ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĂƉͲ
ůŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϱ͕ϱϬϬ�ŵϮ�ǁĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ͊ 

WůĂŶƟŶŐ�ƵƉůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ƉůĂŶƚƐ�Ăƚ��Ăƌů�ZĂŶĐŚ�ŝŶ�EĞǁŐĂƚĞ͕���͘�dŚĞƐĞ�ƉůĂŶƚƐ�
ǁŝůů�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĞůŬ�ĂŶĚ�ĚĞĞƌ͘ 



Ϯ� 

KƵƌ�ŇĂŐƐŚŝƉ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƚŚĞ�tĞƚůĂŶĚƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁĞƚůĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ϭϳƚŚ��ŶŶƵĂů�tĞƚůĂŶĚƐ�/ŶƐƟͲ
ƚƵƚĞ�ǁĂƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�<ŽŽƚĞŶĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͗��ƌĞƐƚŽŶ�ĂŶĚ�
ZŽƐƐůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�E'K͕�DƵŶŝĐŝƉĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŽŶƐƵůƟŶŐ͕�ĂŶĚ��ƚŚĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�/ŶͲ
ĚƵƐƚƌǇ͘���ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ� 
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ϭϴ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĮĞůĚƐ͘�:ƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ 

��ŵĂŝŶ�ĂƩƌĂĐƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͛Ɛ� 
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ��ƚŽ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵƵůƟ-ƐƚĞƉ� 
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁĞƚůĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐŝƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ� 
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂǀǇ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�
ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ϮϬϭϵ�tĞƚůĂŶĚƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ� 
ǁĞƚůĂŶĚƐ͗�dŚĞ�,ƵŶƟŶŐ�'ƌŽƵŶĚƐ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽŶ�>ŽǁĞƌ�<ŽŽƚĞŶĂǇ�
�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ŝŶ��ƌĞƐƚŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�Ăƚ����WĂƌŬƐ͛�<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�
s/�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WĂƌŬ�ŝŶ�ZŽƐƐůĂŶĚ͘ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƐŝƚĞƐ��
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ZŽƐƐůĂŶĚ͕��ƌĞƐƚŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͘ 
 
dŚĞ�ϮϬϮϬ�tĞƚůĂŶĚƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�<ĂŵůŽŽƉƐ͘ 

Ϯ�                      

· ,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�tĞƚůĂŶĚ��ƌĂŝŶĂŐĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ 

· tŝůĚůŝĨĞ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ�;Ğ͘Ő͕͘�

 �ŵĞƌŝĐĂŶ�ďƵůůĨƌŽŐͿ 

· �ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Θ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�DŽďŝůŝǌĂƟŽŶ 

· ^ĐŚŽŽůǇĂƌĚ�tĞƚůĂŶĚƐ�ĂƐ�ĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�dŽŽů 

· ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� 

· dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ��ĐƟǀŝƟĞƐ 

· �ŵƉŚŝďŝĂŶ�/�͕��ŝŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� 

 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͍ 

dŚĞ�,ƵŶƟŶŐ�'ƌŽƵŶĚƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŬŝŶĚ�ŝŶ�
�ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ϭϮϭ�ŚĞĐͲ
ƚĂƌĞƐ�;Ϯϵϵ�ĂĐƌĞƐͿ�ŽĨ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶƐ͕�ǁĞƚůĂŶĚƐ͕�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�
ƌŝǀĞƌƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉŽƵŶĚŵĞŶƚƐ͕�
ĚĂŵƐ͕�ĚŝƚĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵŵƉƐ͘� 

�/ŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƚůĂŶĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚŽǁĞƌƐ�Ăƚ��ƌĞƐƚŽŶ�sĂůůĞǇ�tŝůĚůŝĨĞ� 
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƌĞĂ��;ƉŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗�,ĂǇĚĞŶ��ĂŬĞƌͿ 



ϯ�                     �������ϯ 

zĂƋĂŶ�EƵŬŝǇ�,ƵŶƟŶŐ�'ƌŽƵŶĚƐ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽŶ�>ŽǁĞƌ�<ŽŽƚĞŶĂǇ��ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ůĂŶĚƐ�ŝŶ��ƌĞƐƚŽŶ 
zĂƋĂŶ�EƵŬŝǇ�&ůŽŽĚƉůĂŝŶ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽŶ�>ŽǁĞƌ�<ŽŽƚĞŶĂǇ��ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ůĂŶĚƐ�ŝŶ��ƌĞƐƚŽŶ 
>ŝƐƚĞƌ��ƌĞĞŬ�^ƉƌŝŶŐ�tĞƚůĂŶĚ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�>ŝƐƚĞƌ 
�ƌŝĐŬƐŽŶ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽůǇĂƌĚ�tĞƚůĂŶĚ�ŝŶ��ƌŝĐŬƐŽŶ 
<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�s/�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WĂƌŬ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ZŽƐƐůĂŶĚ 
�ĞŶƚĞŶŶŝĂů�WĂƌŬ�tĞƚůĂŶĚ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ZŽƐƐůĂŶĚ 
:ƵďŝůĞĞ�WĂƌŬ�tĞƚůĂŶĚ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ZŽƐƐůĂŶĚ 

ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�tĞƚůĂŶĚƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͗ 

dŽƉ�>ĞŌ͗�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�dŽƉ�ZŝŐŚƚ͗��ǀĂ��ĂŵĞƌŽŶ�ĂŶĚ�ZŽďŝŶ��ŶŶƐĐŚŝůĚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞǆĐĂǀĂƚŽƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�Ăƚ�<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�s/�ƐŝƚĞ͘��ŽƩŽŵ͗�tĞƚůĂŶĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌĐƌĞƐƐ�Ăƚ��ƌŝĐŬͲ

ƐŽŶ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͘� 



ϰ� 

KǀĞƌ�Ϯ͘ϱ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĞĚƵĐĂƚĞ� 
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ǁĞƚůĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƐƚĞǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďĂĐŬǇĂƌĚƐ͘��ĂĐŚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�
ƵŶŝƋƵĞůǇ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞƚůĂŶĚ�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͕�ŵĂƉƉŝŶŐ͕�ƐŽŝů�ƐĂŵƉůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

<ŽŽƚĞŶĂǇ�ĂŶĚ�<ĂŵůŽŽƉƐ�͚<ĞĞƉĞƌƐ� 

/Ŷ�:ƵŶĞ�ĂŶĚ�:ƵůǇ�ƚŚĞ�t�W�ƚĞĂŵ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚǁŽ�tĞƚůĂŶĚŬĞĞƉĞƌƐ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͗�ŝŶ�<ĂŵůŽŽƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ZŽƐƐůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŽŽƚĞŶĂǇƐ͘��ǀĞƌǇ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉ�ŚĂƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵĂŶǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
t�W�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƐĞǀĞƌĂů�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ�KĸĐĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�<ŽŽƚĞŶĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǁĞƚůĂŶĚƐ͘��ĞŝŶŐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ���͘� 

^ŝŵŝůŬĂŵĞĞŶ�sĂůůĞǇ 

dŚĞ�t�W�ƚĞĂŵ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�tĞƚůĂŶĚŬĞĞƉĞƌƐ�ŝŶ��ĂǁƐƚŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�'ŝŶƚǇ͛Ɛ�WŽŶĚ͕�Ă�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ŽǆďŽǁ�ǁĞƚůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ŝŵŝůŬĂŵĞĞŶ�sĂůůĞǇ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĂƉ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͘ 

ZŽƵŶĚƚĂďůĞ�ĂŶĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ��ƵŵďĞƌůĂŶĚ 
�ůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�tĞƚůĂŶĚŬĞĞƉĞƌƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ��ƵŵďĞƌůĂŶĚ�ŝŶ�DĂǇ͕�Ă�ϯ-ĚĂǇ�
ĞǀĞŶƚ�ĐĂůůĞĚ�dŚĞ��ƵŵďĞƌůĂŶĚ�tĞƚůĂŶĚƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ͕�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵĐŚ�
Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ƵŵďĞƌůĂŶĚΖƐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘ 

 

��tĞƚůĂŶĚŬĞĞƉĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŐĞƫŶŐ�ŚĞƌ�ŚĂŶĚƐ�
ĚŝƌƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐŽŝů�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘ 

ϰ                      

 

>ĞŌ͗��ĞĚƐƚƌĂǁ�ŚĂǁŬ-ŵŽƚŚ�ƐƉŽƩĞĚ�ŝŶ-ĮĞůĚ͘�DŝĚĚůĞ͗��ƋƵĂƟĐ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�/��ŝŶ�ZŽƐƐůĂŶĚ͘�ZŝŐŚƚ͗�<ĂŵůŽŽƉƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�
^ƉĂĚĞĨŽŽƚ�ƚŽĂĚ͕�Ă�ůŽĐĂů�Ăƚ-ƌŝƐŬ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘ 



ϱ� 

 

DĂƉ�ŽƵƌ�DĂƌƐŚĞƐ�ŝƐ�Ă�ϭ-Ϯ�ĚĂǇ�ĐƌĂƐŚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ��ƚĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ� 

ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ǁĞƚͲ

ůĂŶĚƐ͘�hŶůĞƐƐ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂƉƉĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�

ŐŽ�ƵŶƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�ĂŐƌŝĐƵůͲ

ƚƵƌĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƌĂŶĐŚŝŶŐ͕�Žƌ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘ 
 

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ZĞŵŽƚĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�t�W��ƚĞĂŵ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞƚůĂŶĚ�

ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞŵŽƚĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵͲ

ŵƵŶŝƟĞƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�

ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐŽ���t&�ƐŽůǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�

ƚŚĞŵ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�>ĂŶĚ�'ƵĂƌĚŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵͲ

ŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�ĂŶĚ�<ǁĂĚĂĐŚĂ�

EĂƟŽŶ͕�DĐ>ĞŽĚ�>ĂŬĞ�/ŶĚŝĂŶ��ĂŶĚ͕�ĂŶĚ�dƐĂǇ�<ĞŚ��ĞŶĞ�EĂƟŽŶ�

ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�

ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ǁĞƚůĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ǁĞƚͲ

ůĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�t�W�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵͲ

ŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕�ĂŶĂͲ

ůǇǌĞ͕�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�

ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘ 

 
 

                   � �����������ϱ 

 

>ĞŌ͗��ĞĂƵƟĨƵů�ǁĞƚůĂŶĚ�ŝŶ�dƐĂǇ�<ĞŚ��ĞŶĞ͕�ZŝŐŚƚ͗�WĂĐŝĮĐ�dƌĞĞ�&ƌŽŐ�ĨŽƵŶĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ 

tĞƚůĂŶĚƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�<ǁĂĚĂĐŚĂ�EĂƟŽŶ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�
ŽŶ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁĞƚůĂŶĚƐ 



ϲ� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͕�ƚŚĞ�tĞƚůĂŶĚƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ� 
WƌŽŐƌĂŵ�ĂƩĞŶĚƐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŚŽƐƚƐ�ƉƵďůŝĐ�ƚĂůŬƐ͕�ĂŶĚ�ǀŝƐͲ
ŝƚƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŬŝĚƐͿ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŶͲ
ĞĮƚƐ�ŽĨ�ǁĞƚůĂŶĚƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϬϬϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ͊��ŽŶƟŶƵĞ�ƌĞĂĚͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

 

^ƋƵĂŵŝƐŚ�ZŝǀĞƌ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŶŶƵĂů� 
�ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ����tŝůĚůŝĨĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�tĞƚůĂŶĚƐ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�^ƋƵĂŵŝƐŚ͛Ɛ�ǁĞĞŬůŽŶŐ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ĨŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ƐĂůŵŽŶƐ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ƋƵĂŵŝƐŚ�ZŝǀĞƌ��ƐƚƵĂƌǇ͘�KǀĞƌ�ϲϬϬ�ŬŝĚƐ�
ŐŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ǁĞƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƚŚĞŵĞ͕�͞tŝůĚ�ĨŽƌ�^ĂůŵͲ
ŽŶ͕͟�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĞƐƚƵĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂůŵŽŶ͛Ɛ�ƵŶŝƋƵĞ�ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂůƚǁĂƚĞƌ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ͘ 

 

�ŚĂŶƚƌĞůůĞ��ƌĞĞŬ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ 

dŚĞ����tŝůĚůŝĨĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�^ƵƌƌĞǇ͛Ɛ�
^ĂůŵŽŶ�,ĂďŝƚĂƚ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�;^,ĂZWͿ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǁĞƚͲ
ůĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ǁĞƚůĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƚŚ�Ăƚ��ŚĂŶƚƌĞůůĞ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͘�hƐŝŶŐ�Ă�ǁĞƚůĂŶĚ�ŶĞǆƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ϲϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŝĚ�Ă�ƉŽŶĚ�ĚŝƉ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŝŶ�ǁĞƚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŵ͘ 

ϲ�                      

 

dŽƉ�Θ��ŽƩŽŵ͗�/Ŷ�^ƋƵĂŵŝƐŚ͕�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĂůŵŽŶ͕�DŝĚĚůĞ͗��ŚĂŶƚƌĞůůĞ��ůĞŵĞŶͲ

ƚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͕� 

t�W��ŽƵůĚ�sŝƐŝƚ�zŽƵƌ��ůĂƐƐƌŽŽŵ͊ 
dŚĞ�tĞƚůĂŶĚƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�;t�WͿ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞƚůĂŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͊��ŶŝͲ
ŵĂů�ŵĂƐŬƐ͕�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƌĞĂů�ƐŬƵůůƐ�ĂŶĚ�ƉĞůƚƐ͕�ĂŶĚ�
ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�ƐŽŵĞ�ůŝǀĞ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� 

ǁĞƚůĂŶĚƐ͘��Ɛ��t�W�ƚƌĂǀĞůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĂƌ�ǇŽƵ͊ 

 
�ŽŶƚĂĐƚ�ǁĞƚůĂŶĚƐΛďĐǁĨ͘ďĐ͘ĐĂ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ� 



ϳ� 

 

                    �������������ϳ 

�ůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�tĞƚͲ
ůĂŶĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ƚŚĞ�tĞƚůĂŶĚƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ǁĞƚůĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϵ͘�
�ĐƌŽƐƐ�ϳ�ƐŝƚĞƐ͕���t&�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ϳϬ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�
ŽĨ�ǁĞƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĂĐƌŽƐƐ����ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�
ǁŝůĚůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂůŝŬĞ͘�dǁŽ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͘ 

 

yǁĂĂƋǁ͛Ƶŵ�tĞƚůĂŶĚ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ 
�Ŷ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�yǁĂĂƋǁ͛Ƶŵ͕�
;�ƵƌŐŽǇŶĞ��ĂǇͿ�ŽŶ�^Ăůƚ�^ƉƌŝŶŐ�/ƐůĂŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�WƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��ƵƌŐŽǇŶĞ��ĂǇ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�WĂƌŬ͕�ƚŚĞ�t�W�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ĐŽůͲ
ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ����WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽǁŝĐŚĂŶ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ͕�
ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�Ă�ǁĞƚůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĚŝƚĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĚƌĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƐƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƵƐĞ͘�DŽƐƚ�ŽĨ���t&͛Ɛ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ĨŽƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘��Ɛ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŽǁŝĐŚĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů�ƐŝƚĞƐ͕�
ƚŚĞ�ǁĞƚůĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů͘� 

ZĞƚƵƌŶ�ƚŽ�^ƉĂƌƌŽǁŚĂǁŬ�ZĂŶĐŚ 
dŚĞ�t�W�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐŝƚ�^ƉĂƌƌŽǁŚĂǁŬ�ZĂŶĐŚ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ͘�>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕���t&�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ϰ͘ϲ�ŚĂ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌĂŶĐŚ�ŝŶ�<ŝŵďĞƌůĞǇ���͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ���t&�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƐƚŽƌĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�Ϭ͘ϴϰ�ŚĂ�ŽĨ�ǁĞƚůĂŶĚ͘ 

dŽƉ�Θ��ŽƩŽŵ͗�t�W�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�Ă�ǁĞƚůĂŶĚ�Ăƚ�
yǁĂĂƋǁ͛Ƶŵ͕�DŝĚĚůĞ͗�tĞƚůĂŶĚ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�ZŽďŝŶ�

�ŶŶƐĐŚŝůĚ͕�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�^ƉĂƌƌŽǁŚĂǁŬ�ƐŝƚĞ� 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͍ 
yǁĂĂƋǁΖƵŵ�ŵĞĂŶƐ�͞WůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞŵĂůĞ�DĞƌŐĂŶƐĞƌ��ƵĐŬ͟�
ŝŶ�,Ƶů͛ƋƵŵŝ͛ŶƵŵ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚ�ƚŽ�ďŝƌĚƐ�ĂƐ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�&ůǇĂǁĂǇ͘��ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�
ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ďŝƌĚƐ�ƚƌĂǀĞů�ƵƉ�ƚŽ�ϳϬ͕ϬϬϬ�Ŭŵ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƚŚ�
ƚŽ�ĮŶĚ�ĨŽŽĚ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�Žƌ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌ�
Ăƚ͘�dŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�
ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƚŽƉŽǀĞƌ�ƐŝƚĞƐ�ůŝŬĞ�yǁĂĂƋǁΖƵŵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞƐĞ�ďŝƌĚƐ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ͕�ƐŚĞůƚĞƌ�

ĂŶĚ�ƌĞƐƟŶŐ�ƐƉŽƚƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘ 



ϴ� 

dŚĞ����tŝůĚůŝĨĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽǀŝŶĐĞ-ǁŝĚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŚƵŶƚĞƌƐ͕�ĂŶŐůĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ăůů��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂŶƐ�
ǁŚŽƐĞ�ĂŝŵƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ͕�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ǁŝƐĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚ��ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ 

dŚĞ��ŽŐ��ůŽŐ 

ǁǁǁ͘ďĐǁĩŽŐďůŽŐ͘ĐŽŵ 

��ŵƵůƟ-ůĂǇĞƌĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁĞƚůĂŶĚ�ƐƚĞǁĂƌĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ���͛Ɛ��ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ďŽŐƐ͕�ĨĞŶƐ͕�ŵĂƌƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐǁĂŵƉƐ͘�/ƚ�
ĂůƐŽ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƐƵŝƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ� 
ǁĞƚůĂŶĚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�tĞƚůĂŶĚƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͘�tĞƚůĂŶĚŬĞĞƉĞƌƐ�ĂŶĚ�tĞƚůĂŶĚƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ĂůƵŵŶŝ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘� 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ƚŽ� 
ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ͗� 

ϲϬϰ-ϴϴϮ-ϵϵϴϴ�Ğǆƚ�ϮϯϮ 
ǁĞƚůĂŶĚƐΛďĐǁĨ͘ďĐ͘ĐĂ 

tƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ďǇ�DŽůůǇ��ƵďĠ͘�WŚŽƚŽƐ�ďǇ��͘WƵƌƐĞ͕�,͘�ĂŬĞƌ͕�D͘�ĚĂŵƐ͕�ĂŶĚ�E͘�&ůĞƚĐŚĞƌ͘��ƌƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶĐĞƉƚ�ďǇ��ƌǇŶĞ��ŽŶĂŚƵĞ͘ 

tĞƚůĂŶĚƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ 
<ĂŵůŽŽƉƐ͗�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϭ-Ϯϳ� 

 
tĞƚůĂŶĚŬĞĞƉĞƌƐ 

'ĂůŝĂŶŽ�/ƐůĂŶĚ͗��ƵŐƵƐƚ�ϳ-ϵ 
�ƌĂŶďƌŽŽŬ͗��ƵŐƵƐƚ�Ϯϴ-ϯϬ 

 
DĂƉ�ŽƵƌ�DĂƌƐŚĞƐ 

�ƵŵďĞƌůĂŶĚ͗�:ƵŶĞ�ϭϲ-ϭϳ 
>ĂŬĞůƐĞͬdĞƌƌĂĐĞ͗�:ƵůǇ�ϭϭ-ϭϮ 
�ƌĂǁĨŽƌĚ��ĂǇ͗��ƵŐƵƐƚ�ϮϮ-Ϯϯ 

 
KƚŚĞƌ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ͗ 

<ǁĂĚĂĐŚĂ͗��:ƵŶĞ�Ϯϱ-Ϯϲ 
 

/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ��Ks/�ϭϵ͕�ĚĂƚĞƐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�Žƌ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ� 

ƚǁŝƩĞƌ͘ĐŽŵͬ��t&tĞƚůĂŶĚƐ 
 

 
ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ��t&t�Wͬ 
 

 
ŇŝĐŬƌ͘ĐŽŵͬƉŚŽƚŽƐͬďĐǁĨǁĞƉ 

dŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ͗ 
�ĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƌĠĂůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ůΖĂƉƉƵŝ�ĮŶĂŶĐŝĞƌ�ĚĞ͗� 

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�
ƐƚĂǇ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͊ 


