
KƵƌ�>ĂĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŬĞ� 

ZĞŐŝŽŶĂů�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ 

/EW,�ZD�d/KE 

dŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WŚĂƌŵĂĐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ 

WĂŐĞ�Ϯ� 
ZĞĐĞŶƚ�&���ĂƉƉƌŽǀĂůƐ� 

&ŽƌŵƵůĂƌǇ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ� 

WŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ� 

�ůŝŶŝĐĂů�ƉĞĂƌůƐ� 

WĂŐĞ�ϯ 

WĂƟĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽƌŶĞƌ 

�</�ĂŶĚ��ZZd�ĐƌŽƐƐǁŽƌĚ�ƉƵǌǌůĞ 

�ǀĂĐƵĂƟŽŶ�ŽĨ�/ŶƚƌĂĐĞƌĞďƌĂů� 
,ĞŵŽƌƌŚĂŐĞ�hƐŝŶŐ�dŝƐƐƵĞ�WůĂƐŵŝŶŽŐĞŶ�

�ĐƟǀĂƚŽƌ 

�Ǉ��ĂƌŽůŝŶĞ�,ĞŝĚĞƌ͕�WŚĂƌŵ� 

^ƚĂŶĚĂƌĚ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŝŶƚƌĂĐĞƌĞďƌĂů�
ŚĞŵŽƌƌŚĂŐĞƐ� ;/�,Ϳ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŵŝŶŝŵĂůůǇ�
ŝŶǀĂƐŝǀĞ� ƐƵƌŐŝĐĂů� ;D/^Ϳ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ĂŶĚ�
ƉŚĂƌŵĂĐŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ƟƐͲ
ƐƵĞ� ƉůĂƐŵŝŶŽŐĞŶ� ĂĐƟǀĂƚŽƌ� ;ƚW�Ϳ͘� >ŝƚĞƌĂͲ
ƚƵƌĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/^�ƉƌŽͲ
ĐĞĚƵƌĞ� ƉůƵƐ� ƚW�� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ŵŝǆĞĚ� ĚĂƚĂ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĞĸĐĂĐǇ͘� dŚĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ƚW�� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŽ� ďĞ�
ƐĂĨĞ� ŝŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� /�,͖� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĞĸͲ
ĐĂĐǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĨƵŶĐƟŽŶĂů� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĚĞͲ
ĮŶĞĚ� ĂƐ� ŵŽĚŝĮĞĚ� ZĂŶŬŝŶ� ^ĐŽƌĞ� ;ŵZ^Ϳ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ϯ�Žƌ�ůĞƐƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƐŚŽǁŶ͘� 

dŚĞ� ŵŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚ� ƐƚƵĚǇ͕� D/^d/�� ///͕� ǁĂƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϵ� ďǇ� ,ĂŶůĞǇ͕� Ğƚ� Ăů͘� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�D/^� ƉůƵƐ� ƚW�� ǀĞƌƐƵƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ��,�ͬ
�^��'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƉŽŶͲ
ƚĂŶĞŽƵƐ� /�,͘� dŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĞĸĐĂĐǇ� ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ŵZ^� ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϯ�Žƌ� ůĞƐƐ�Ăƚ�ϯϲϱ�
ĚĂǇƐ͘� dŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ƐŚŽǁĞĚ� ŶŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŽƵƚĐŽŵĞ͘� �Ŷ�
ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŐƌŽƵƉ�ƐŚŽǁĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ǁŚĞŶ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ŚĂĚ� ϭϱ� ŵŝůůŝůŝͲ
ƚĞƌƐ� ŽĨ� ŚĞŵĂƚŽŵĂ� ǀŽůƵŵĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� Ăƚ�
ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂůůǇ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ŐƌŽƵƉ͘� KǀĞƌĂůů͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ƐŚŽǁŶ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝƚŚ� /�,͘�
��ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ�
ŐŽĂů�ŚĞŵĂƚŽŵĂ�ǀŽůƵŵĞ�ƌĞŵŽǀĂů͘� 

ZĞƐŝĚĞŶƚ�^ĞŵŝŶĂƌƐ 

>ŽŽŬŝŶŐ�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�<-,ŽůĞ͗� 
��ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�<ĞƚĂŵŝŶĞ�hƐĞ�ŝŶ��ůŝŶŝĐĂů�

WƌĂĐƟĐĞ� 

�Ǉ�>ǇŶŶ�,ŽĂŶŐ͕�WŚĂƌŵ� 

^ŝŶĐĞ� ŬĞƚĂŵŝŶĞ͛Ɛ� ĂƉͲ
ƉƌŽǀĂů� ďǇ� ƚŚĞ� &��� ŝŶ�
ϭϵϳϬ� ĂƐ� ĂŶ� ĂŶĞƐƚŚĞƟĐ�
ĂŐĞŶƚ͕� Ă� ǁŝĚĞ� ĂƌƌĂǇ� ŽĨ�
Žī-ůĂďĞů� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ƐĞǀĞƌĞ�ĂŐŝƚĂͲ
ƟŽŶ͕� ĂŶĂůŐĞƐŝĂ͕� ĐŽŵͲ
ƉůĞǆ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉĂŝŶ� ƐǇŶͲ
ĚƌŽŵĞ͕� ƌĞĨƌĂĐƚŽƌǇ� ĚĞͲ
ƉƌĞƐƐŝǀĞ� ŵŽŽĚ͕� ƌĞĨƌĂĐͲ

ƚŽƌǇ� ƐƚĂƚƵƐ� ĂƐƚŚŵĂƟĐƵƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞĨƌĂĐƚŽƌǇ�
ƐƚĂƚƵƐ� ĞƉŝůĞƉƟĐƵƐ͘� dŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĐŚĂͲ
ŶŝƐŵ� ĨŽƌ� ŝƚƐ� ĂŶĞƐƚŚĞƟĐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůŐĞƐŝĐ�
ĞīĞĐƚƐ� ŝƐ� ŝŶŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ED���ŐůƵƚĂͲ
ŵĂƚĞ� ƌĞĐĞƉƚŽƌ� ĂŶĚ� ĂĐƟǀĂƟŽŶ� ŽĨ� ŝŶŚŝďŝͲ
ƚŽƌǇ�ƉĂŝŶ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘� 

KƚŚĞƌ� Žī-ůĂďĞů� ƵƐĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝƚƐ� ƐŝĚĞ�
ĞīĞĐƚ� ƉƌŽĮůĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ďǇ� ŝƚƐ�
ĞīĞĐƚ� ŽŶ� ŽƉŝŽŝĚ͕� ŵŽŶŽĂŵŝŶĞ͕� ĂĚĞŶŽͲ
ƐŝŶĞ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉƵƌŝŶĞƌŐŝĐ� ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ͘�
^ŽŵĞ� ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ� ƉƐǇĐŚŽŵŝŵĞƟĐ�
ĞīĞĐƚƐ� � ŽĨ� ŬĞƚĂŵŝŶĞ� ĂƌĞ� ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�
ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ƌĞĂĐƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĞīĞĐƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƐ�ƚĂĐŚǇͲ
ĐĂƌĚŝĂ͕� ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŚŝŐŚ-ůĞǀĞů�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŬĞƚĂŵŝŶĞ͛Ɛ�Žī-ůĂďĞů�ŝŶĚŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌͲ
ĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ĞƉŝůĞƉƟĐƵƐ͕�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐƚŚͲ
ŵĂƟĐƵƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�
ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ǀŝĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ůĂƐƚ�ůŝŶĞ�ŽƉƟŽŶ͘� 

/EW,�ZD�d/KE� 
��/dKZ/�>�^d�&& 

 

EĞǁƐůĞƩĞƌ��ŚĂŝƌ͗� 
�ŚƌŝƐƟŶĂ�DĞƚƌĞũĞĂŶ͕�WŚĂƌŵ� 

�ĚŝƚŽƌ-ŝŶ-�ŚŝĞĨ͗� 
�ůĞǆĂŶĚƌĂ�'ƌĞǌĂĸ͕�WŚĂƌŵ�� 

tƌŝƟŶŐ�^ƚĂī͗� 

<ĞůůŝĞ��ŽŽůĞǇ͕�WŚĂƌŵ�� 
�ĂƌŽůŝŶĞ�,ĞŝĚĞƌ͕�WŚĂƌŵ� 
>ǇŶŶ�,ŽĂŶŐ͕�WŚĂƌŵ�� 

�ĚŝƟŶŐ�^ƚĂī͗� 
�Ŷ�EŐƵǇĞŶ͕�WŚĂƌŵ� 

/E�d,/^�/^^h� 



ZĞƐŝĚĞŶƚ�^ĞŵŝŶĂƌƐ��ŽŶƚ͘ 

^ƟƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WŽƚ͗� 
/Ɛ�dŚĞƌĞ�Ă�ZŽůĞ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂů�DĂƌŝũƵĂŶĂ�ŝŶ�

dŚĞƌĂƉǇ͍ 

�Ǉ��ůĞǆĂŶĚƌĂ�'ƌĞǌĂĸ͕�WŚĂƌŵ� 

DĞĚŝĐĂů� ŵĂƌŝũƵĂŶĂ� ŚĂƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ďĞĞŶ�
ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ĚĞďŝůŝͲ
ƚĂƟŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ�
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘��ŶĚŽŐĞŶŽƵƐ�ĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚƐ�ĂŶĚ�
ƉŚǇƚŽĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚƐ� ĂĐƚ� ŽŶ� ĐĂŶŶĂďŝŶŽŝĚ�
ƌĞĐĞƉƚŽƌƐ�ƚǇƉĞ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͘�dĞƚƌĂŚǇĚƌŽĐĂŶŶĂͲ
ďŝŶŽů� ;d,�Ϳ� ĂŶĚ� ƐǇŶƚŚĞƟĐ� ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� d,�� ƌĞĚƵĐĞ� ŶĂƵƐĞĂ� ĂŶĚ� ǀŽŵͲ
ŝƟŶŐ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƐƟŵƵůĂƚĞ� ĂƉƉĞƟƚĞ͖� ĂŶĚ� ĐĂŶŶĂďŝĚŝŽů�
;���Ϳ� ŚĂƐ� ĂŶƟĞƉŝůĞƉƟĐ͕� ĂŶǆŝŽůǇƟĐ͕� ĂŶƟͲ
ƉƐǇĐŚŽƟĐ͕�ĂŶĚ�ĂŶƟ-ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘ 
 
>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ŵĞĚŝĐĂů� ŵĂƌŝũƵĂͲ
ŶĂ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ă�ƐĐŚĞĚͲ
ƵůĞ� /�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ� ĞŶĨŽƌĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ĐĂŶŶĂďŝƐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�
^ŵĂůů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�
ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ-ŝŶĚƵĐĞĚ�ŶĂƵƐĞĂ�ĂŶĚ�ǀŽŵͲ
ŝƟŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ǁĞŝŐŚƚ� ŐĂŝŶ� ŝŶ� ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂĐŚĞǆŝĂ�ǁŝƚŚ�d,�͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞŝǌƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�>ĞŶŶŽǆ-'ĂƐƚĂƵƚ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�Žƌ��ƌĂǀĞƚ�
^ǇŶĚƌŽŵĞ�ǁŝƚŚ� ���͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞͲ
ƐƵůƚƐ� ĂƌĞ� ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͕� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�Žƌ� ƌŝƐŬƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ͘� �ƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŵĞĚŝͲ
ĐĂů�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ůĂƐƚ-
ůŝŶĞ�ƐĂůǀĂŐĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘� 

 
 

dŚĞ��^<�W��ĨƌŽŵ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͗�EŽǀĞů�
�ŐĞŶƚƐ�hƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
DƵůƟĚƌƵŐ�ZĞƐŝƐƚĂŶƚ�'ƌĂŵ-EĞŐĂƟǀĞ�

ZŽĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟĐĂůůǇ�/ůů� 

�Ǉ�<ĞůůŝĞ��ŽŽůĞǇ͕�WŚĂƌŵ� 

DƵůƟĚƌƵŐ-ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ;D�ZͿ� ŐƌĂŵ-
ŶĞŐĂƟǀĞ�ƌŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐͲ
ĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ� ĨŽƌ� ǇĞĂƌƐ͘� � dŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵͲ
ŵŽŶ� ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ĐƌŝƟĐĂůůǇ� ŝůů�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĐĂƌďĂƉĞŶĞŵ-ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�
WƐĞƵĚŽŵŽŶĂƐ� ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂ� ;�ZW�Ϳ͕� ĐĂƌͲ
ďĂƉĞŶĞŵ-ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� �ŶƚĞƌŽďĂĐƚĞƌŝĂĐĞĂĞ�
;�Z�Ϳ͕� ĂŶĚ� ĐĂƌďĂƉĞŶĞŵ-ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� �ĐŝͲ
ŶĞƚŽďĂĐƚĞƌ� ďĂƵŵĂŶŶŝŝ� ;�Z��Ϳ͘� dŚĞ� ƐĞͲ
ůĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ŶŽǀĞů� ĂŐĞŶƚƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ĨŽƌ�
D�Z� ŐƌĂŵ-ŶĞŐĂƟǀĞ� ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ� ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐĞĚ� ǁĞƌĞ� ĐĞŌŽůŽǌĂŶĞͬƚĂǌŽďĂĐƚĂŵ�
;�ĞƌďĂǆĂͿ͕� ĐĞŌĂǌŝĚŝŵĞͬĂǀŝďĂĐƚĂŵ�
;�ǀǇĐĂǌͿ͕�ĂŶĚ�ĞƌĂǀĂĐǇĐůŝŶĞ�;yĞƌĂǀĂͿ͘�������� 

�ĞŌŽůŽǌĂŶĞͬƚĂǌŽďĂĐƚĂŵ�ĐŽǀĞƌƐ�W͘�ĂĞƌƵͲ
ŐŝŶŽƐĂ� ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
�͘�ďĂƵŵĂŶŶŝŝ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
шϭϴ� ǇĞĂƌƐ� ĨŽƌ� ŚŽƐƉŝƚĂů-ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ƉŶĞƵͲ
ŵŽŶŝĂ� ;,�WͿ͕� ǀĞŶƟůĂƚŽƌ-ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ƉŶĞƵŵŽŶŝĂ� ;s�WͿ͕� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ƵƌŝŶĂƌǇ�
ƚƌĂĐƚ� ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ� ;Đhd/Ϳ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ŝŶƚƌĂ-ĂďĚŽŵŝŶĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�;Đ/�/Ϳ�ŝŶ�ĐŽŵͲ
ďŝŶĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ŵĞƚƌŽŶŝĚĂǌŽůĞ͘�
�ĞŌĂǌŝĚŝŵĞͬĂǀŝďĂĐƚĂŵ� ŚĂƐ� ĂĐƟǀŝƚǇ�
ĂŐĂŝŶƐƚ��Z�-<W��ĂŶĚ�W͘�ĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ƉĂƟĞŶƚƐ� шϯ� ŵŽŶƚŚƐ� ǁŝƚŚ�
Đ/�/Ɛ� ĂŶĚ� Đhd/Ɛ� ĂŶĚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� шϭϴ� ǇĞĂƌƐ�
ǁŝƚŚ�,�W�Žƌ�s�W͘��ƌĂǀĂĐǇĐůŝŶĞ�ŝƐ�Ă�ŶŽǀĞů�
ƚĞƚƌĂĐǇĐůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ĂŐĂŝŶƐƚ� �Z���
ĂŶĚ� �Z�͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ƉĂƟĞŶƚƐ�
шϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�Đ/�/Ɛ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌͲ
ĂƚƵƌĞ͕� ƚŚĞƐĞ� ĂŐĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� D�Z� ŐƌĂŵ-
ŶĞŐĂƟǀĞ� ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ� ŝŶ� ĐƌŝƟĐĂůůǇ� ŝůů� ƉĂͲ
ƟĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵůƟĨĂĐͲ
ƚŽƌŝĂů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƟĞŶƚ͕�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĂŶƟďŝͲ
ŽƟĐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƚŚŽŐĞŶ͘ 

�ƚ� K>K>ZD�͕� ĐĞŌŽůŽǌĂŶĞͬƚĂǌŽďĂĐƚĂŵ�
ĂŶĚ�ĐĞŌĂǌŝĚŝŵĞͬĂǀŝďĂĐƚĂŵ�ĂƌĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚͲ
ĞĚ� ƚŽ� /�� ĐŽŶƐƵůƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ� ŽĨ�D�Z� ŐƌĂŵ-ŶĞŐĂƟǀĞ� ƌŽĚƐ͕� ĂŶĚ�
ĞƌĂǀĂĐǇĐůŝŶĞ� ŝƐ� ŶŽŶ-ĨŽƌŵƵůĂƌǇ͘� WůĞĂƐĞ�
ƐĞĞ�&ŽƌŵtĞď�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�� 

 

�ůŝŶŝĐĂů�WĞĂƌů� 

�ŝƌĞĐƚ�KƌĂů� 
�ŶƟĐŽĂŐƵůĂŶƚƐ�
ĂŶĚ��zWϯ�ϰ� 
/ŶĚƵĐĞƌƐ� 

�ƌƵŐƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĚƵĐĞ�
�zWϯ�ϰ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƌŝĨĂŵƉŝŶ͕� ƉŚĞŶǇƚŽŝŶ͕�
ĐĂƌďĂŵĂǌĞƉŝŶĞ͕� ĂŶĚ� ƉŚĞŶŽďĂƌďŝƚĂů͕� ĐĂŶ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ��K���ƉůĂƐŵĂ�ĐŽŶͲ
ĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� Ă� ƉĂƟĞŶƚ͛Ɛ� ƌŝƐŬ�
ĨŽƌ�ƚŚƌŽŵďŽĞŵďŽůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�WŚĂƌŵĂĐŽŬŝͲ
ŶĞƟĐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ� ŚĞĂůƚŚǇ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ŚĂǀĞ�
ƐŚŽǁŶ� ϯϰ-ϲϳй� ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ� ŝŶ� �K��� ĂƌĞĂ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐƵƌǀĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ�
ĐĂƐĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚƌŽŵďŽƟĐ� ĞǀĞŶƚƐ� � ŝŶ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ĚĂďŝŐĂƚƌĂŶ� ĂŶĚ� ƌŝǀĂƌŽǆĂͲ
ďĂŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵĐĞƌƐ͘�
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ� ůĂďĞůŝŶŐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ� ƵƐĞ� ŽĨ� �zWϯ�ϰ� ŝŶͲ
ĚƵĐĞƌƐ� ǁŝƚŚ� �K��Ɛ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĨŽƌ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ĞĸĐĂĐǇ͘� � /ƚ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ� ďĞ�
ŵŝŶĚĨƵů� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĚƌƵŐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ǁŚĞŶ�
ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ��K��Ɛ�ĂŶĚ��zWϯ�ϰ�ŝŶĚƵĐĞƌƐ͕�ĂƐ�
ƚŚŝƐ� ŵĂǇ� ƉƵƚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� Ăƚ� ŚŝŐŚĞƌ� ƌŝƐŬ� ĨŽƌ�
ƚŚƌŽŵďŽĞŵďŽůŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͘� 

/EW,�ZD�d/KE�            ������� �����������Ϯ 

WŽůŝĐǇ��ŚĂŶŐĞƐ 

/s/'�ĚŽƐŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�/�t�Žƌ�ĂĚũƵƐƚͲ
ĞĚ��t�ŝĨ����t�ŝƐ�хϮϬй�ĂďŽǀĞ�/�t�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝĚĞ 

&ŽƌŵƵůĂƌǇ��ĚĚŝƟŽŶƐ 

^ǇŶƚŚĞƟĐ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞĐƌĞƟŶ 

�ĞǀĂĐŝǌƵŵĂď-Ăǁǁď�΀DǀĂƐŝdD΁ 

dƌĂƐƚƵǌƵŵĂď-ĂŶŶƐ�΀<ĂŶũŝŶƟdD΁ 

�ƌŽƚĂůŝĚĂĞ�ŝŵŵƵŶĞ�&;Ăď͛ͿϮ�
;�ƋƵŝŶĞͿ�΀�E�s/WΠ΁� 

 

 

ZĞĐĞŶƚ�&����ƉƉƌŽǀĂůƐ 

�>ĂƐŵŝĚŝƚĂŶ�;ZĞǇǀŽǁͿ 
/ŶĚŝĐĂƟŽŶ͗�DŝŐƌĂŝŶĞ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ĂƵƌĂ�ŝŶ�ĂĚƵůƚƐ�;KĐƚ͘�ϮϬϭϵͿ 

�ĞŶŽďĂŵĂƚĞ�;yĐŽƉƌŝͿ 
/ŶĚŝĐĂƟŽŶ͗�WĂƌƟĂů�ŽŶƐĞƚ�ƐĞŝǌƵƌĞƐ� 

;EŽǀ͘�ϮϬϭϵͿ 

sŽǆĞůŽƚŽƌ�;KǆďƌǇƚĂdDͿ 
/ŶĚŝĐĂƟŽŶ͗�^ŝĐŬůĞ�ĐĞůů�ĚŝƐĞĂƐĞ� 

;EŽǀ͘�ϮϬϭϵͿ 



WĂƟĞŶƚ�^ĂĨĞƚǇ��ŽƌŶĞƌ� 

dŚĞ��ƌĞĂŬ�hƉ͗��ƌƌŽƌƐ�ǁŚĞŶ��ůƚĞƌŝŶŐ��
^ŽůŝĚ�KƌĂů��ŽƐĂŐĞ�&ŽƌŵƐ�� 

�ůƚĞƌŝŶŐ�ƐŽůŝĚ�ŽƌĂů�ĚŽƐĂŐĞ�ĨŽƌŵƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉĂƟĞŶƚ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŽƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐǁĂůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŶƚĞƌĂů�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƚƵďĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�

ĂůƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽƐĞƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
KŶĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ϲϮϭ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀͲ
ŝŶŐ�ƐŽůŝĚ�ĚŽƐĂŐĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�
ƚŚƌĞĞ-ƋƵĂƌƚĞƌƐ�;ϳϯ͘ϵй͕�ŶсϰϱϵͿ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉůŝƫŶŐ�ƚĂďůĞƚƐ͕��
ĐƌƵƐŚŝŶŐ�ƚĂďůĞƚƐ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂƌŽƵŶĚ�Ϯϰ͘ϯй�;Ŷс�ϭϱϭͿ�ŽĨ�ĞƌƌŽƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ĐĂƉƐƵůĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞͲ

ŵĂŝŶĚĞƌ�;ϭ͘ϴй͕�Ŷс�ϭϭͿ͘� 

'ĞŶĞƌĂů�ZŝƐŬ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗� 

 >ŝŵŝƚ�ĂůƚĞƌŝŶŐ�ŽƌĂů�ĚŽƐĂŐĞ�ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�
ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͘� 

 �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĨŽƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ͕�ĐƌƵƐŚŝŶŐ͕�ƐƉůŝƫŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽƌĂů�ĚŽƐĂŐĞ�ĨŽƌŵƐ͘� 

 /ĚĞŶƟĨǇ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĂůĞƌƟŶŐ�ƉƌĂĐƟƟŽŶͲ
ĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ͕�ƚƌĂŶƐĐƌŝďŝŶŐ͕�
ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ͕�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚĞƌŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ͘ 

 /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁŚĞŶ�
ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ĚŽƐĂŐĞ�ĨŽƌŵƐ͘ 

 WƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĐŽŵƉĞͲ
ƚĞŶĐǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĨŽƌ�ƐĂĨĞ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌĂů�ƐŽůŝĚ�ĚŽƐͲ
ĂŐĞ͘ 

 �ĚƵĐĂƚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�
ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ͘ 

/EW,�ZD�d/KE�            ������� �����������ϯ 

�</�ĂŶĚ��ZZd��ƌŽƐƐǁŽƌĚ�WƵǌǌůĞ 

�ĐƌŽƐƐ� 
ϯ͘�Ζ�Ζ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���/Kh�ŵŶĞŵŽŶŝĐ 

ϱ͘�WĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ��</�ĚƵĞ�ƚŽ�ƵƌŝŶĂƌǇ�ƚƌĂĐƚ�ŽďƐƚƌƵĐƟŽŶ 

ϳ͘�DĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĮůƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ǀĞŶŽǀĞŶŽƵƐ�ŚĞŵŽĮůƚƌĂƟŽŶ� 

ϭϬ͘�^ƚĂŐĞ�ŽĨ�<�/'K�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭ͘ϱ—Ϯ-ĨŽůĚ�ĂďŽǀĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŽǀĞƌ�ϳ�
ĚĂǇƐ�Žƌ�ďǇ�Ϭ͘ϯ�ŵŐͬĚ>�ǁŝƚŚŝŶ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ 

ϭϭ͘�͚/͛�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���/Kh�ŵŶĞŵŽŶŝĐ� 

ϭϮ͘��ŝŽŵĂƌŬĞƌ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐ�ŬŝĚŶĞǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ� 
 

�ŽǁŶ 
ϭ͘�DĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĮůƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ǀĞŶŽǀĞŶŽƵƐ�ŚĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ� 

Ϯ͘��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ƌĞŵŽǀĂů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶǀĞƌƐĞůǇ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ďŽƵŶĚ� 
;Ϯ�ǁŽƌĚƐͿ� 

ϰ͘�dǇƉĞ�ŽĨ�ŚĞŵŽĚŝĂůǇƐŝƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ĨŽƌ�ϯ—ϰ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ĂƐ�ƚŽůĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ 

ϲ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂŶƟĐŽĂŐƵůĂŶƚ�ŝŶ��ZZd� 

ϴ͘�͚h͛�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���/Kh�ŵŶĞŵŽŶŝĐ� 

ϵ͘�Z/&>��ƐƚĂŐĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�Ϯ-ĨŽůĚ�Žƌ�'&Z�хϱϬй�ĨƌŽŵ�ďĂƐĞůŝŶĞ�Žƌ�ƵƌŝŶĞ�ŽƵƚͲ
ƉƵƚ��фϬ͘ϱ�ŵ>ͬŬŐͬŚƌ�ĨŽƌ�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ� 

�ŶƐǁĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�Ă�ǁĞĞŬ�ĨƌŽŵ�ƚŽĚĂǇ͊ 


