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ϭϱϮ 

ϵ�ͮ�Z��Z��d/KE��WZK'Z�DD/E'�W>�E 

W>�E�Ks�Zs/�t 

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ��ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�WůĂŶ�ŝƐ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�,ƵƌŽŶ-�ůŝŶƚŽŶ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�
Ăůů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘��dŚŝƐ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�WůĂŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϯ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝŶŬ͗�ǁǁǁ͘ŵĞƚƌŽƉĂƌŬƐ͘ĐŽŵͬĂďŽƵƚ-ƵƐͬƉůĂŶŶŝŶŐ-
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ-Ϯͬ�͘�dŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ůŽŶŐ-
ƌĂŶŐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬ�ƐǇƐƚĞŵ-ǁŝĚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ͘���� 

�KEd�Ed^ 

· ^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�WůĂŶƐ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚƐ 

· ^ǇƐƚĞŵ-tŝĚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�KďũĞĐƟǀĞƐ 

· WƌŽŐƌĂŵ�KďũĞĐƟǀĞƐ 

· �ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�/ŶƉƵƚ 

· ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�Θ�>ĞŝƐƵƌĞ�dƌĞŶĚ��ŶĂůǇƐŝƐ 

· �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ 

· WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ 

· WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ƚĂƟƐƟĐƐ 



ϭϱϯ 

ϵ�ͮ�Z��Z��d/KE��WZK'Z�DD/E'�W>�E 

^hWWKZd/E'�W>�E^��E��Z�WKZd^ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�WůĂŶ 

dŚĞ� ZĞĐƌĞĂƟŽŶ� WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� WůĂŶ� ŝƐ� ĂůŝŐŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ZĞĐƌĞĂƟŽŶ� WůĂŶ� ϮϬϭϴ-ϮϬϮϮ� ƚŚĂƚ�
ĐƌĞĂƚĞƐ� ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ� ŽĨ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�
ŝĚĞŶƟĮĞƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŽƉĞŶ� ƐƉĂĐĞ� ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ƐĞƚƐ�Ă�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ϱ-ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ� >ĂŶĚ� ĂŶĚ� tĂƚĞƌ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� &ƵŶĚ͕� DŝĐŚŝŐĂŶ�
EĂƚƵƌĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� dƌƵƐƚ� &ƵŶĚ͕� ĂŶĚ� tĂƚĞƌǁĂǇƐ� ŐƌĂŶƚƐ͕� Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ϱ-zĞĂƌ� WůĂŶ� ŽŶ� ĮůĞ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� DŝĐŚŝŐĂŶ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� EĂƚƵƌĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ;�EZͿ� ďǇ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͘ 

,ƵƌŽŶ-�ůŝŶƚŽŶ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�DĂƐƚĞƌ�WůĂŶƐ 

dŚĞ� ZĞĐƌĞĂƟŽŶ� WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� WůĂŶ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ�
ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϭϯ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͕�ĞĂĐŚ�ƉĂƌŬ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�
Ă� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ǁŝŶĚŽǁ� ŽĨ� Ɛŝǆ� ŵŽŶƚŚƐ͕� ǁŝƚŚ� ŽǀĞƌůĂƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĂƌŬƐ͘��ĂĐŚ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă� ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƉůĂŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ďůƵĞƉƌŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘ 

DĂƌŬĞƟŶŐ�WůĂŶ 

ZĞĂůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�WůĂŶ�ǁŝůů� ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ�DĂƌŬĞƟŶŐ�WůĂŶ�ϮϬϭϵ�'ŽĂůƐ� ĂŶĚ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂŶŶƵĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�
�ŽƚŚ�ĂƌĞ�ůŝǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐůŽƐĞůǇ�ĨŽůůŽǁ�ďŽƚŚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ƚƌĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘ 

�����dƌĂŶƐŝƟŽŶ�WůĂŶ 

dŚĞ� DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĞ�
ƵƉĚĂƚĞĚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ��Đƚ�;���Ϳ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ�WůĂŶ�
ŝŶ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ͘� dŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ƉůĂŶ� ŝƐ� Ă� ůŝǀŝŶŐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ǁŝůů� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ĂĐƟŽŶƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�WůĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ͘�^ƚĂī�ǁŝůů�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
Ă�ƐĞůĨ-ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŽīĞƌĞĚ� ďǇ� /ŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ͕� KƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� EĂƚƵƌĂů�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�'ŽůĨ͕� WŽůŝĐĞ� ĂŶĚ�DĂƌŬĞƟŶŐ͘� �ĂĐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ� ŝƚƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ŐƌŽƵƉƐ� ŽĨ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ;ĞŐ͘� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ĞǀĞŶƚƐ͕� ĂĐƟǀŝƟĞƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ĂŶĂůǇǌĞ�
ĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĞǆŝƐƚ͘ 

/ŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ZĞƉŽƌƚƐ 

dŚĞ� /ŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŵŽŶƚŚůǇ� ĂŶĚ�
ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ� ƐƚĂī͘� � dŚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ� ŽŶ� ƉƌŝŽƌ� ǇĞĂƌ͛Ɛ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�� 

^ƚĂī�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů��ŚĂƌƚ 

dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ĂŵĞŶĚĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů�ĐŚĂƌƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�KĨĨŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ͕�tĞƐƚĞƌŶ͕�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�
�ŝƐƚƌŝĐƚƐ͘��dŚĞ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ƐƚĂĨĨ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�
�ĞŐƌĞĞ�Žƌ��ĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ďŝŽůŽŐǇ�Žƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�Ă�ƌĞůĂƚĞĚ�ĨŝĞůĚ͘�dŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ĂůƐŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�Ă�
ĚĞŐƌĞĞ͘�&Žƌ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ��ĞŶƚĞƌƐ͕�Ă�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶŝŵĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�Žƌ�
ŚŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ͕�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Žƌ�Ă�ƌĞůĂƚĞĚ�ĨŝĞůĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘��ůů�/ŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ�
ƐƚĂĨĨ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ��ĞƌƚŝĨŝĞĚ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚŝǀĞ�'ƵŝĚĞ�;�/'Ϳ�
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŚŝƌĞ͘�DŽƐƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�E'^^�ĂŶĚ�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĞƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�DŝĐŚŝŐĂŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘� 

 



ϭϱϰ 

ϵ�ͮ�Z��Z��d/KE��WZK'Z�DD/E'�W>�E 

^z^d�D-t/���WZK'Z�DD/E'�'K�>^��E��K�:��d/s�^� 

dŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�WůĂŶ�ƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ǀŝƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ� ĐŽƌĞ� ǀĂůƵĞƐ͘� � /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ŽǀĞƌĂůů� ĮǀĞ� ŐŽĂůƐ� ƐǇƐƚĞŵ-ǁŝĚĞ͕� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĂŶĚ�
ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�WůĂŶ͘�� 

�'ŽĂů KďũĞĐƟǀĞ DĞĂƐƵƌĂďůĞ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ �ƵƌƌĞŶƚ�^ƚĂƚƵƐ 

ϭ͘�DŽĚĞƌŶŝǌĞ�ƚŚĞ�
DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŶĞǁ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ� 

�Ϳ��ƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƉĂƌŬ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ďĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�

ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�
DŝĐŚŝŐĂŶ͘� 

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐͬsŝƐŝƚŽƌ��ŽƵŶƚƐ�
ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ďǇ�ϭй 

�ŶŶƵĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ 

 �Ϳ��ŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌĞ�ĚĂƚĂ͗��ǀĂůƵĂƚĞ�
ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�

ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚͬ

ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌŵ�
;�ƉƉĞŶĚŝǆ�:Ϳ͘� 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚŽŽů�ĐŽůůĞĐƚƐ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�

ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ďǇ�ϭй 

�ŶŶƵĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ 

ϭ�/EEKs�d/KE 



ϭϱϱ 

ϵ�ͮ�Z��Z��d/KE��WZK'Z�DD/E'�W>�E 

�'ŽĂů KďũĞĐƟǀĞ DĞĂƐƵƌĂďůĞ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ �ƵƌƌĞŶƚ�^ƚĂƚƵƐ 

Ϯ͘�ZĞƉĂŝƌ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ͕�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽƌĞ�ƉĂƌŬ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� 

�Ϳ��ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ƚŽ�Ă�

ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ͘� 

�ĐƚƵĂů�ĐŽƐƚ�ƐƉĞŶƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�
ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ 

ϮϬϮϬ��ƵĚŐĞƚĞĚ�WƌŽũĞĐƚƐ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ 

Ϯ�D�/Ed�E�E���Θ�/E&Z�^dZh�dhZ� 

ϯ���h��d/KE�Θ��t�Z�E�^^ 

�'ŽĂů KďũĞĐƟǀĞ DĞĂƐƵƌĂďůĞ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ �ƵƌƌĞŶƚ�^ƚĂƚƵƐ 

ϯ͘��ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞīŽƌƚƐ͘ 

�Ϳ�hƐĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ŶĞǁ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͕�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�

ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂƌŬ�ƵƐĞƌƐ͘� 

�ŶŶƵĂů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�
ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�;ŝĞ͘�

ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ůŝŬĞƐͿ 

�ŶŶƵĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� 

 �Ϳ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ��������������������
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬƐ͕�ĂŶĚ�������������� ����������
ƌĞŵŽǀĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌŬ�ƵƐĞ͘ 

�ŽƐƚ�ŽĨ�����ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐͬ

ďĂƌƌŝĞƌ�ƌĞŵŽǀĂůƐ� 

�ƵĚŐĞƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ΨϮϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�
ƉĂƌŬ�ŝŶ�ϮϬϮϬ 

 �Ϳ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ͘ 

DĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� 

�ŶŶƵĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ 



ϭϱϲ 

ϵ�ͮ�Z��Z��d/KE��WZK'Z�DD/E'�W>�E 

�'ŽĂů KďũĞĐƟǀĞ DĞĂƐƵƌĂďůĞ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ �ƵƌƌĞŶƚ�^ƚĂƚƵƐ 

ϰͿ�WƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�
ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 

�Ϳ��ƌĞĂƚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�
ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�

ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�� 

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ 

�ŶŶƵĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ 

ϰ�^d�t�Z�^,/W 

ϱ�D�E�'�D�Ed�Θ�^h^d�/E��/>/dz 

�'ŽĂů KďũĞĐƟǀĞ DĞĂƐƵƌĂďůĞ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ 
�ƵƌƌĞŶƚ�
^ƚĂƚƵƐ 

ϱͿ�^ƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�
ŽīĞƌŝŶŐƐ͘�WƌŝŽƌŝƟǌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘�
�ĞĐŽŵĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ 

�Ϳ��ĞǀĞůŽƉ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

͘� 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚŽŽů�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�

ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚͿ 

�ŶŶƵĂů�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ǁŝůů�ďĞ�

ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘ 



ϭϱϳ 

ϵ�ͮ�Z��Z��d/KE��WZK'Z�DD/E'�W>�E 

 

WZK'Z�D�K�:��d/s�^� 

dŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ŽīĞƌƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ŐŽĂůƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�Ăůů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�dŚĞ��WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�DĂƚƌŝǆ�
;�ƉƉĞŶĚŝǆ�<Ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞĂ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ-ǁŝĚĞ�
ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘���ĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�
ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞĂ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ďĞůŽǁ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�
ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵ��ǀĂůƵĂƟŽŶ��dŽŽů�;�ƉƉĞŶĚŝǆ�:Ϳ͘� 

�ƌƚƐ� 

-�ĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ���������������������������������������������������������������������������
-^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�Ăƌƚ�ƐŬŝůůƐ����������������������������������
-�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ͘ 

�ƚŚůĞƟĐƐ� 

-WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ������������������������������������������������
-WƌŽŵŽƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ͘������������������������������������������������������
-WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�ƐƉŽƌƚƐ���
-/ŶƐƟůů�ƚŚĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘ 

�ƋƵĂƟĐƐ� 

-WƌŽŵŽƚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ���������������������������������������������������������������
-�ƵŝůĚ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�ĂƋƵĂƟĐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�� 

�ƌĂŌƐ 

-WƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŽĂůƐ�������
-&ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ 

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�&ŝƚŶĞƐƐ� 

-WƌŽǀŝĚĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ������������������������������������������������������������������������������������������
-�ŶŚĂŶĐĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ��� 

,ŽďďŝĞƐ 

-WƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŚŽďďŝĞƐ����������������������
-�ƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

 

/ŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ� 

-WƌŽǀŝĚĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�����������������������������������
-WƌŽŵŽƚĞ�ĂƌƟƐƟĐ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�������������������������������������������������������������
-�ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ���������������������������������������������������������������
-KīĞƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ 

>ŝƚĞƌĂƌǇ�WƌŽŐƌĂŵƐ 

-WƌŽǀŝĚĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�������������������������
-�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ǁŚĞŶ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�������������������������������������������������������
-WƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ 

KƵƚĚŽŽƌ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ� 

-WƌŽŵŽƚĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ����������������������������������������������������������������
-WƌŽǀŝĚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�����������������
-WƌŽŵŽƚĞ��ĮƚŶĞƐƐ� 

WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ 

-WƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ������������������������������������
-WƌŽǀŝĚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�� 

�^ĞůĨ-�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 

-WƌŽŵŽƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ͘������������������������������������������������������
-WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŐŽĂůƐ 

^ŽĐŝĂů�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ� 

-WƌŽŵŽƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ͘������������������������������������������������������
-�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ 

zŽƵƚŚ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ 

-WƌŽŵŽƟŶŐ�Įƚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ͘����������������������������������������������������
-WƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝůĞ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĨƵŶ͕�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƐŬŝůů 

�tĞůůŶĞƐƐ 

-WƌŽŵŽƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ͘������������������������������������������������������
-�ŶŚĂŶĐŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ 

sŽůƵŶƚĞĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 

-WƌŽŵŽƟŶŐ�Ă�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘������������������������������������������������������
-WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�ƐŬŝůů�ƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� 



ϭϱϴ 

ϵ�ͮ�Z��Z��d/KE��WZK'Z�DD/E'�W>�E 

��DK'Z�W,/��/E&KZD�d/KE��E��Wh�>/��/EWhd 

dŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ZĞĐƌĞĂƟŽŶ� WůĂŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĚĂƚĂ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƚƌĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ƚƌĞŶĚƐ͘� ZĞĐĞŶƚ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉƌŽĮůĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŵĂƐƚĞƌ� ƉůĂŶƐ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĨĂĐƚŽƌƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ZĞĐƌĞĂƟŽŶ� WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� WůĂŶ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƉƵƚ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�;ƐĞĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆ�/͘�WƵďůŝĐ�/ŶƉƵƚ�^ƵŵŵĂƌǇͿ͘� 

Z��Z��d/KE��E��>�/^hZ��dZ�E�^��E�>z^/^ 

dŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� �Ɛ� ŝƚ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ůĞŝƐƵƌĞ�
ƚƌĞŶĚƐ͕� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƉĂƌŬ� ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ� ĐŽƵŶƚƐ͕� ďƵĚŐĞƚ�
ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� 'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
^ǇƐƚĞŵƐ �;'/^Ϳ͘� 

WĂƌŬ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ� ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ǁĞďƐŝƚĞ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ĂŶ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ� ŽĨ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ� ƉĞƌ� ǀĞŚŝĐůĞ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ�
ŶŽŶ-ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ� ;ƉĞŽƉůĞ�ƵƐŝŶŐ�ďŝŬĞƐ͕�Žƌ�ǁĂůŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ� ƉĂƌŬƐͿ͘� DŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ� ĂƌĞ� ŵŽǀŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă� ŵŽƌĞ� ĚĂƚĂ-ĚƌŝǀĞŶ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
ĞīŽƌƚƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚƌĞĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚĂǇƐ�
ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ăƚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϭϯ� DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ͘� � �ĂĐŚ� ǀŝƐŝƚŽƌ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ� ŽŶ�
ƚŚŽƐĞ� ĚĂǇƐ� ƵƐŝŶŐ� Ă�ŵŽƚŽƌ� ǀĞŚŝĐůĞ�ǁĂƐ� ƐƚŽƉƉĞĚ� ĂŶĚ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞŝƌ� �/W� ĐŽĚĞ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ƉĞƌ� ǀĞŚŝĐůĞ�
;WWsͿ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƵƐĞĚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƉĂƐƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ǀŝƐŝƚŽƌ�ŚĂĚ�Ă�ĚŽŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚ͘��ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�
ĂŶ� ŽŶůŝŶĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ŐĂƚŚĞƌ� ǀŝƐŝƚŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕� ƵƐĞƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉĂƌŬ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� �DŽƐƚ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŝŶ�
ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ďĞŐĂŶ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĂŶŶƵĂů�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ƉĂƐƐĞƐ�
Ăƚ�ƚŽŽůďŽŽƚŚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂƌ�ĐŽĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌŬ�ƐƚĂī�ƐĐĂŶƐ�
ǁŚĞŶ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ĞŶƚĞƌ͘�DŽŶƚŚůǇ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂƌĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶĂůǇǌĞ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƌŬ�ƉĂƐƐĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ� ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ� ŝƚƐ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞƩĞƌ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞĞĚƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƵƐĞ� ƚŚĞ�
DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ͘ 

�ƵĚŐĞƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞĮŶĞĚ�
ďǇ� ŽƵƌ� ĮŶĂŶĐĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ďƌŽĂĚ� ŝŶƉƵƚ� ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƐƚĂī͘� �ǀĞƌǇ� ůŝŶĞ� ŝƚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚ� ŝƐ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ĂŶĂůǇǌĞĚ�ďǇ�

ƐƚĂī� ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ͛Ɛ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ǇĞĂƌƐ͛�
ƚƌĞŶĚƐ�Žƌ�ƐŚŝŌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘ 

dŚŝƐ� WůĂŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ� ƉůĂŶƐ� ƵƟůŝǌĞ� '/^� ĨŽƌ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƐŽƵŶĚ� ƉůĂŶ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘� dŚĞ� '/^�
ĞŶĂďůĞƐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ƐƉĂƟĂů�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
ĞīŽƌƚƐ͘� �ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĚĂƚĂ� ůŽŽŬƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĚĞŶƐŝƚǇ͕� ĂŐĞ͕� ƌĂĐĞ͕�
ŝŶĐŽŵĞ͕� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ� ƐĞƌǀĞ͘� ^ƉĂƟĂů� ĚĂƚĂ͕� ƵƐƵĂůůǇ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�'/^�ƐŽŌǁĂƌĞ͕� ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů� ůŽĐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌŬƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĐĞŶƚĞƌƐ͕� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘� 

WĂƌŬ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌƵůĞƐ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ĂƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƚƌĞŶĚƐ͘�ZĞůĂƟǀĞůǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĚƌŽŶĞƐ͕�Ğ-ďŝŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞŐǁĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�
ƉĂƌŬƐ͘� dŚĞ� DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ƚƌĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� Ă�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͕� ǁŚŽ� ǁŝůů�
ǀŽƚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌƵůŝŶŐ� Žƌ� ƉŽůŝĐǇ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŵŽƐƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĂĨĞƚǇ� ŽĨ� Ăůů� ƉĂƌŬ� ƉĂƚƌŽŶƐ͘� WĂƌŬ� ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ƐƚĂī� ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ĂŶĚ� ďĞƐƚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ƉĂƌŬ�
ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌďǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘ 

 



ϭϱϵ 

ϵ�ͮ�Z��Z��d/KE��WZK'Z�DD/E'�W>�E 

�KDDhE/dz�/Es�EdKZz 

�Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ� ŵĂƐƚĞƌ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƚĂŬĞƐ� ƉůĂĐĞ� ĞǀĞƌǇ� ϭϬ� ǇĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ�
DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ĂŶ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�
DŝĐŚŝŐĂŶ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ǁŝƐĞůǇ͕� ƚŚĞ� WůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă��ϱ-ŵŝůĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ƉĂƌŬ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�WůĂŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝůƐ� ŝƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϭϯ�
DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ͘ 

WZK'Z�D��E��^�Zs/�����d�ZD/E�Ed^ 

�� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ƚĂŬĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ�
DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚĂƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ 

��ŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉůĂǇ͕�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ 

dŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ŝŶ�ϭϵϰϬ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͘�
dŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉĂƌŬƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ŚĂƐ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ůĞŝƐƵƌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘� WƌŽŵŽƚŝŶŐ� ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƉƵƚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů͕� ƉŚǇƐŝĐĂů͕�
ŵĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ 

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů� ĂŐĞŶĐǇ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ŵŝƐƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ǀŝƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ�
ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ 

dŚĞ� DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ� ŝŶ�
ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĞƚŚŝĐ�ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�
ǀŝƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĐŽƌĞ� ǀĂůƵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ� � ĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�WůĂŶ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϮ͘� 

�ŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŶĞĞĚƐ 

^ƵƌǀĞǇ�ƚŽŽůƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�WůĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůĮůůĞĚ͘���ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŝƐ� ƐƵƌǀĞǇ� ŵŽŶŬĞǇ� ƵƟůŝǌĞĚ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐ� ƐƵƌǀĞǇƐ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŽŶ� DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚ͕� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƚŶĞƐƐ͕�ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƚƌĞŶĚƐ�
ƚŚĂƚ� ŵĞĞƚƐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞƐ� ĂŶĚ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� �Ŷ�

ŽŶůŝŶĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ƚŽŽů� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ƌĂƚĞƐ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ŽīĞƌĞĚ� ŝƐ� ĂƉƉĞĂůŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƐĞƌǀĞĚ͘��ůů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚŝǀĞƐƚĞĚ�ǁŚŝůĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƟŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƚƌĞŶĚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͕�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƚĂī�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘�
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ϮϬϭϳ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ZĞĐƌĞĂƟŽŶ� WůĂŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�Įƌŵ�ŽĨ��d�� /ŶƐƟƚƵƚĞ�ǁĂƐ� ƌĞƚĂŝŶĞĚ� ƚŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ� Ă� ŶĞĞĚƐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƐƵƌǀĞǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ƐĞƌǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ͘� dŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ǁĂƐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ĨŽƌ�
ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ǁĞƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WůĂŶ� ;ƉĂŐĞƐ� � ϭϭϯ-ϭϭϴͿ� ĂŶĚ� ŐƵŝĚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ĞŶƌŝĐŚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŽƉ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��d��ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďĞĂĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĂŶĚ� ŵƵƐŝĐ� ĞǀĞŶƚƐ͘� DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ŚĂƐ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
ƚŚĞƐĞ� ƉŽƉƵůĂƌ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ǁŝƚŚ� ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ� ĞǀĞŶƚƐ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ďĞĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͘ 

�ƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĐƵůƚƵƌĞ 

dŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ�
ƉƵďůŝĐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘� �ŽƚŚ� ŵĂƐƚĞƌ� ƉůĂŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�ƌĞůǇ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶƉƵƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŽĐĂů�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ďŝŬĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� &ƵŶ� �ĐĐĞƐƐŝďůĞ� /ŶĐůƵƐŝǀĞ� ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ� ;&�/ZͿ� WůĂǇ�
�ŽĂůŝƚŝŽŶ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ĂŶ�
ĂƐƐŽƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� 

�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚĞůĞ 

dŚĞ� DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ� ĚĞǀĞůŽƉƐ� ĞǀĞƌǇ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ǁŝƚŚ� ŝŶƉƵƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǁŚĞƌĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĂŐĞ͕�ƌĂĐĞ͕�
ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ͘�KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�����
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�WůĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�Ă�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�
ĐŽƐƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞƚŚŝĐĂů� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘�KƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĞůŽǁ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϲϬ͘�
KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĞƚŚŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�dŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ŚĂǀĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�
ƉĂƌŬ�ǁĂǇĨŝŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐǇŵďŽůŽŐǇ͘� 



ϭϲϬ 

ϵ�ͮ�Z��Z��d/KE��WZK'Z�DD/E'�W>�E 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ 

�ƌĞĂƚŝŶŐ� ŐŽŽĚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŝŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
dŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶƐ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĨŝǀĞ-ŵŝůĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌŬ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�
ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŵŽǀŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ͘� �ůƐŽ͕�
ǀĂƌŝŽƵƐ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌŬ͘��ZĞŐŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ŚĂǀĞ�
ĂŶ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ� DŝĐŚŝŐĂŶ�
�ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ;^�D�K'Ϳ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƚŽ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĨůŽƵƌŝƐŚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĨĞǁ� ǇĞĂƌƐ͘� ^�D�K'�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ� ŝŶ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕� ĚĂƚĂ͕� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

^d�E��Z��KW�Z�d/E'�WZK���hZ�^ 

^ƚĂŶĚĂƌĚ� KƉĞƌĂƟŶŐ� WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂůƐŽ� ŝŶǀŽůǀĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ƐƚĂī� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂƐ� ŶĞĞĚĞĚ͘� dŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ� Ă�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ� ĞǀĞŶƚ͛Ɛ� ƐƵĐĐĞƐƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ŇŽǁ�ĐŚĂƌƚ�
ďĞůŽǁ�ŝƚ�ĚŝƌĞĐƚƐ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ƐƚĂī�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ� ŝƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů͕�ŚĞůĚ�
ďǇ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ͕�ƐƚĂī�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�
ŚĂƐ� Ăůů� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞǀĞŶƵĞ�
ƐŚĂƌŝŶŐ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ƐŝŐŶĞĚ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌŶĂů͕� ŚĞůĚ� ďǇ�
ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ͕�ƐƚĂī�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�
Įůů� ŽƵƚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ĨŽƌ� WůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ�DĂƌŬĞƟŶŐ� ĨŽƌ� �ǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ĨŽƌŵ� ŝƐ� ƐĞŶƚ� ƚŽ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�
WƌŽŐƌĂŵƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�DĂƌŬĞƟŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ� ƚŚĞ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� KĸĐĞ͘� dŚŝƐ� ƐƚĞƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ŽĸĐĞ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŐƌĂƉŚŝĐƐ� ĂƐ� ŶĞĞĚĞĚ͕�
ƐƚĂƌƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƉůĂŶ�ĂŶĚͬŽƌ� ŝĚĞŶƟĨǇ�
ǁĂǇƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� Žƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŵŽƌĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ͕�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�
ĚƵĞ� ŽŶĞ� ǁĞĞŬ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ZĞĐƌĞĂƟŽŶ� WƌŽŐƌĂŵƐ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŐŽĂůƐ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
dŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ƵƐĞĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�:͘�&ŽƌŵƐ͘� 

 

D��^hZ�D�Ed͕��s�>h�d/KE�t/d,���d��
�K>>��d/KE 

/ŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϯ͕�
ĂŶĚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞǀĞƌĂů�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�
�ƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŽĨ�ǁŚŽ�
ŝƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͕�ŚŽǁ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�dŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ŝƐ�
ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐŬĞĚ͕�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘���ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�
ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘� 

KhdZ���,�dK�hE��Z^�Zs���WKWh>�d/KE^ 

dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�
ƚŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͘�dŚĞ�
DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�
ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞǇ�ďƌŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ͛Ɛ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĂŝƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŝƌ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ͘� 

^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ŚĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�͞^ƵŵŵĞƌ�&ƵŶ͕͟�ǁŚŝĐŚ�
ũƵƐƚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŝƚƐ�ĨŽƵƌƚŚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ �ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�Ă�ĨƵůů�ĚĂǇ�ŽĨ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�

3ODQQLQJ�DQG�0DUNHWLQJ�������������������������������������������������������������������������������������
RI�3URJUDPV�DQG���������������������������������������
6SHFLDO�(YHQWV 



ϭϲϭ 

ϵ�ͮ�Z��Z��d/KE��WZK'Z�DD/E'�W>�E 

DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬƐ͕�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂƌŬ͕�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�'Ğƚ�KƵƚ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�;'͘K͘�͘>͘Ϳ͘�
dŚŝƐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ƌĞĚƵĐĞĚͬĨƌĞĞ�ůƵŶĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�'͘K͘�͘>͘�ƚĂƌŐĞƚƐ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĮŶĚŝŶŐ�Žī-ƐŝƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƚƌŝƉƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŐŽĂůƐ͘�/ƚ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨĞĞƐ�ďǇ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ϭϬϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘ 

dŚĞ�DĂƌŬĞƟŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ��ŚŝĞĨ�
ŽĨ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ƋƵŝƚǇ͕�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�
ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�Ăůů�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ƐĞƌǀĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�
DĂƌŬĞƟŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƵƟůŝǌĞƐ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�DĞƚƌŽ-�ĞƚƌŽŝƚ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
DĂƌŬĞƟŶŐ�WůĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŶŝĐŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�/Ŷ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͛�
ǁŝƚŚ�ƐĞŶƐŽƌǇ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

,��>d,��E��t�>>E�^^�WZKDKd/KE 

dŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�/ŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŝƐĐ�
ŐŽůĨ�ĐĂŵƉ͕�ƐƚĂŶĚ-ƵƉ�ƉĂĚĚůĞ�ďŽĂƌĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŬĂǇĂŬŝŶŐ͘ �KƚŚĞƌ�
ǁĞůůŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽŐĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽīĞƌĞĚ͘ �dŚĞ�
DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�͞'ŽŽĚ�ĨŽƌŵ�ǁĂůŬŝŶŐ͟�
ĐůŝŶŝĐ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ����͘�dŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ůŽŽŬƐ�
ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƐƉĞĐƚ�
ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƉĂƌŬ�ƉĂƚƌŽŶƐ͘� 

DĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵͬĞǀĞŶƚ�ďĂƐŝƐ͘�WƌŽŐƌĂŵƐ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂī͛Ɛ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘ �dŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
Žƌ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŵŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�

ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ďƵĚŐĞƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĮƚƐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�
ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ͘�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

WZK'Z�D��E��^�Zs/���^d�d/^d/�^ 

dŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
;ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�<͘�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�DĂƚƌŝǆͿ͘�
dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͗� 

-^ĞůĨ-�ŝƌĞĐƚĞĚ��WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

->ĞĂĚĞƌ-�ŝƌĞĐƚĞĚ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

-&ĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

-�ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ 

dŚĞ�DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ�ƚƌĂĐŬƐ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌŬ� ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ŽŶ� Ă� ŵŽŶƚŚůǇ� ďĂƐŝƐ� ĂŶĚ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ƌĞƉŽƌƚ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƌĞ� ƐŚĂƌĞĚ�Ăƚ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƉĂĐŬĞƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉƵƚ� ŝŶƚŽ� ĂŶ� ĂŶŶƵĂů� ƐƵŵŵĂƌǇ� ĂŶĚ� ƉŽƐƚĞĚ� ŽŶ� ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘� WƌŽŐƌĂŵ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚƌĂĐŬĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞǀĞŶƵĞ-
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŐƌĂŶƚ-ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ůĞǀĞů͘ 

dƌĂĐŬŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƚŽǁĂƌĚ� ŵĞĞƟŶŐ� ŽǀĞƌĂůů� ƉůĂŶ� ŐŽĂůƐ� ĂŶĚ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉůĂŶ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƚŚĞ�
WƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�DĂƚƌŝǆ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� Ă� ĐŽůƵŵŶ� ƚŽ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ��
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂƌĞĂƐ� ŽīĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� DĞƚƌŽƉĂƌŬƐ͘� dŚĞ� ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƐƚĂī�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŽŶ�
ĂŶ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ďĂƐŝƐ͘� �� ƌĞƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�
ǁŝůů� ďĞ� ƵƉĚĂƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ĐĂůĞŶĚĂƌ� ǇĞĂƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ĂĐƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ŐŽĂůƐ�
ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘ 
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