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tƌŝƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ��ƌŽŽŬƐŝĚĞƌƐ� 
 
 
 
 

�ĚŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƚŚĞ�ƌŽĂĚ� 

ďǇ� 

WĂƵůŝŶĞ�,ŽĚƐŽŶ�ĂŶĚ�sĂŶĞƐƐĂ�<ĞŶǇŽŶ 

 
 

 
 
 



 

Ϯ 

dŚĂŶŬƐ 

 

^ƉĞĐŝĂů� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� 'ƌĂĞŵĞ� ^ĂůŵŽŶ͕� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ƵŶĨĂŝůŝŶŐ� ƉĂƟĞŶĐĞ͕� ƐŚĂƌŝŶŐ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ 

�ŶĚ� ƚŽ�DĂƌƚǇŶ��ƐƐ͕� ĨŽƌ�ŚŝƐ� ƚĞŶĂĐŝƚǇ� ŝŶ� ƐĞĞŬŝŶŐ�ŽƵƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ�ƟƚůĞ�ĚĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ 

�ŶĚ�ƚŽ�EŽĞů�,ŽĚƐŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŚĞůƉ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ 

�ŶĚ�ƚŽ�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�:ĞŶŬŝŶƐ͕�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘��,Ğƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁǁǁ͘ŚĞĂĚŝŶŐƚŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�,ĞĂĚŝŶŐͲ
ƚŽŶ 

 

tĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͗ 

 

 ^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�:ĞŶŬŝŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�EĂƉŝĞƌ�,ŽƵƐĞ 
 ,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŶŐůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĞƌŝĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ 
 EĂƟŽŶĂů�WŽƌƚƌĂŝƚ�'ĂůůĞƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ��ƌƚŚƵƌ�EĞůƐŽŶ 
 tĞůůĐŽŵĞ�dƌƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽĨ�ZƵĚŽůƉŚ�WĞƚĞƌƐ 
 dŚĞ�K^�ŵĂƉƐ�ŽĨ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶ�K^�ĚĂƚĂ�Ξ��ƌŽǁŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂͲ

ďĂƐĞ�ƌŝŐŚƚ�;ϮϬϭϰ͕�ϮϬϭϳͿ� 
 KǆĨŽƌĚƐŚŝƌĞ�,ŝƐƚŽƌǇ��ĞŶƚƌĞ� ƌĞĨ͗ WKyϬϬϴϮϳϵϯ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ��ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�

ŵĂƉ 
 �ŽĚůĞŝĂŶ�>ŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶĞƌƐ͛�DĂŐĂǌŝŶĞ�

ϳͬϭͬϭϴϵϵ 
 

 

Ξ�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͕ 
WƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ 

WƌŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ďŽƵŶĚ�ŝŶ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�ďǇ 

ǁǁǁ͘ƉƌŝŶƚϮĚĞŵĂŶĚ͘ĐŽ͘ƵŬ 
tĞƐƚŽŶŝŶŐ 



 

ϯ 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ͙ 

 

KŶĐĞ�ƵƉŽŶ�Ă�ƟŵĞ��ĂŶĂ͕�ϭϵϳϬ��ƵƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƐŽŶŐ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁŝŶŶĞƌ͕�ƌĞŶƚĞĚ�dŚĞ�WŝŶĞƐ 

dŚĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƌŽŵ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ƚŽ��ŝĐŬĞƌƚŽŶ�ZŽĂĚ 

dŚĞ� DŝƐƐ� ^ĐŚŝĞůĞƐ͛� ŚŽƵƐĞ� ǁĂƐ� ďƵŝůƚ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϮϬƐ� ĂŶĚ� ƌĞŵĂŝŶƐ������
ƵŶĂůƚĞƌĞĚ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐ 

dŚĞ�ďƌŽŽŬ͕�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ƚĂŬĞƐ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ͕�ǁĂƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�Ă�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�
ĂŶĚ�ĐŝƚǇ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ĐƵůǀĞƌƚĞĚ�ƵŶƟů�ϭϵϳϱ� 

��ůŽƚ�ŽĨ�ŶŽƚĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�tĞ�ĐŽƵŶƚͲ
ĞĚ�ƵƉ�ƚǁĞůǀĞ�tŝŬŝƉĞĚŝĂ�ĞŶƚƌŝĞƐ͘��dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ��� 

EŽ�ϭϯ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�tŝŶĚĨĂůů��ŽƩĂŐĞ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ǁŝŶĚĨĂůů� ĨƌƵŝƚ͘�EŽ͕� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ŝƚ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů� ŽǁŶĞƌ͕�
ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞ�ŵŽŶĞǇ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϴϵϬƐ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�,ŽƵƐĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨƌƵŝƚ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŐůĂƐƐŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĨƵĐŚƐŝĂ�ĂƌĐĂĚĞ 

 



 

ϰ 



 

ϱ 

/EdZK�h�d/KE 
/Ŷ�ƉƌĂŝƐĞ�ŽĨ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ 

 
KƵƌ�ĐƵů�ĚĞ�ƐĂĐ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŵŝƐƐ͕�ũƵƐƚ�Ă�ƐŵĂůů�ƚƵƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚƐ�Žī�ƚŚĞ�ďƵƐǇ�
>ŽŶĚŽŶ�ZŽĂĚ͕�ďƵƚ�Ă�ƋƵŝƌŬǇ�ŚĂŶĚ-ŵĂĚĞ�ƐŝŐŶ�ůĞƚƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ͘ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĮǀĞ-ďĂƌƌĞĚ�ŐĂƚĞ�
ĂŶĚ�ŶĞǆƚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ�Ă� ůŽŶŐ� ƐƚƌŝƉ�ŽĨ� ůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�
�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ƚŽ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ĨŽŶĚůǇ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ͞ƚŚĞ� �ƌŽŽŬƐŝĚĞ� ,ĞĚŐĞ� &ƵŶĚ͟� ŚĂǀĞ�����
ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐŵĂůů�ǁŝůĚ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚƌĞĞƐ͕�ƐŚƌƵďƐ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ďƵůďƐ͘�
DĂŶǇ�ďŝƌĚƐ�ŶŽǁ�ĐĂůů�ŝƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŵŽǀĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ͕�ǇŽƵ�ŶŽƟĐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĸĐ�ŶŽŝƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ďŝƌĚ�ƐŽŶŐ͘ 

/ƚ� ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƋƵŝĞƚ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ƌŽĂĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĮƌƐƚ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŚĞƌĞ͘�dŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ZŽĂĚ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�
ƋƵŝĞƚĞƌ�ƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�Śŝůů�ŝŶ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ĨƵůĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ͘ 

dŚĞ� ƚŚŝƌƚĞĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů� ŚŽƵƐĞƐ� ĂƌĞ� Ăůů� ĚŝīĞƌĞŶƚ͕� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ĨŽƵƌ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ĚĞƐŝŐŶ͘� dŚĞǇ� ǁĞƌĞ� Ăůů� ďƵŝůƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϭϵϮϱ� ĂŶĚ� ϭϵϮϴ� ĂŶĚ� ŚĂĚ� ǀĞƌǇ� ůĂƌŐĞ����
ŐĂƌĚĞŶƐ�ďǇ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ĞŶƚĞƌ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ǁĂůů�ďŽƌĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂƌ͘�/Ŷ�
ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞƐ�ǁĞƌĞ� ďƵŝůƚ� ŽŶ� Ă� ĚŽƵďůĞ� ƉůŽƚ� ĂŶĚ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ƐĞǀĞŶ� ŶĞǁ����
ŚŽƵƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��
ůĂƚĞƐƚ�ũƵƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉůŽƚƐ�ůĞŌ�
ŝŶ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ͘ 

KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂůƚĞƌĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ŶĞǁ�ǁĂǇƐ� ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ůŽŽŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�DĂŶǇ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ��ƌŝƩĂůů�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ƐŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϮϬƐ͕�ƚŚĞ�
ŐůĂƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞŵ� ĨĂŝŶƚůǇ�ǁĂǀǇ͕� ĂŶĚ� ĐƵƌŝŽƵƐůǇ� Ă� ĨĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ŚĂĚ�ǀĞƌǇ�ŵŽĚĞƐƚ�
ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌƐ�ƚƵĐŬĞĚ�ĂǁĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�Žƌ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂƌǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ƵƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă� ƐŽĐŝĂďůĞ͕� ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ŐĞƚ-ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�tĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�
ĐŚĞĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƵƉ�ŝĨ�ǁĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞůĞŶƚůĞƐƐ�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�
�ŽǀŝĚ͘��ůŵŽƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ǁŚŽ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ůŝǀĞ�ŚĞƌĞ͕�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĨŽƌĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƫĐƐ�ĨŽƌ�ĐůƵĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝƵŵƉŚĂŶƚůǇ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�Žƌ�ĚŝƐƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ͘�tĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂ-
ƟŽŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ� ĨŽƌ�Ă�



 

ϲ 

ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ͘�dŽ�ĚĂƚĞ�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϭϮ� ĞŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ�tŝŬŝƉĞĚŝĂ͘� WĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ůŽǇĂů� ƚŽ� �ƌŽŽŬƐŝĚĞ͖� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�
ŵŽƌĞ͘�tĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƐŽĐŝĂďůĞ͕� ŵĞĞƟŶŐ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ĨŽƌ� �ŽŶĮƌĞ� ŶŝŐŚƚ� ĂŶĚ� �ĂƌŽůƐ� Ăƚ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ� ƉƵƫŶŐ�ŽŶ� ƐƚƌĞĞƚ� ƉĂƌƟĞƐ� ĨŽƌ� ŶĂƟŽŶĂů� ĞǀĞŶƚƐ͘�KŶ�
ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ� ĚŝĂŵŽŶĚ� ũƵďŝůĞĞ� ŝŶ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϮ� ƐŽŵĞ� ϰϬ� ƉĞŽƉůĞ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŽŶ� Ă�ǁĞƚ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŽĨ�ŶŽ�ϭϱ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ĞǀĞŶŝŶŐ͕�Ă�ĮƌĞǁŽƌŬ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�/ŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ǁĞ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ͘ 

ZĞĂůŝƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ůŝƩůĞ� ďŽŽŬ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĨƌĞĞĚ� ƵƐ� ƵƉ� ƚŽ���
ŝŶĐůƵĚĞ� ƐŽŵĞ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌŝĞƐ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ͛ƚ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ��
ǀĞƌŝĮĞĚ͘ 

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ� ŝŶƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ� ůĂŶĚ�ƚŚĂƚ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ǁĂƐ�
ďƵŝůƚ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ďƌŽŽŬ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŐŽƚ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶŚĂďŝƚĞĚ�
ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞƐ͘�tĞ� ŚĂǀĞ� ĚƌĂǁŶ� ŚĞĂǀŝůǇ� ŽŶ� ^ƚĞƉŚĂŶŝĞ� :ĞŶŬŝŶƐ͛� ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ� ǁĞďƐŝƚĞ�
ĂďŽƵƚ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�–� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ƉĂƐƚ�–� ŽǁŶĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞƐ�ǁŚŽ� ŚĂǀĞ���������
ƵŶůŽĐŬĞĚ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƐŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕��ƌŽŽŬƐŝĚĞ͘ 

YƵĞĞŶ͛Ɛ�ĚŝĂŵŽŶĚ�
ũƵďŝůĞĞ�ƉĂƌƚǇ͕�
ϮϬϭϮ 



 

ϳ 

���Z/�&�,/^dKZz�K&��ZKK<^/�� 

 

hŶůŝŬĞ�ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ�KǆĨŽƌĚ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ�KůĚ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůŝƩůĞ�
ĞĂƌůǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ƚŚĂƚ� ďĞĐĂŵĞ� ŬŶŽǁŶ�ŵƵĐŚ� ůĂƚĞƌ� ĂƐ�
EĞǁ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ͘ 

/ŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůŝƩůĞ� ƚŽ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ� ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ĞĂƌůǇ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ��ŽƵŶƚǇ�,ŝƐƚŽƌǇ�ƐĂǇƐ͗ 

dŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ� ƐƵďƵƌď�ŽĨ�EĞǁ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ�ŚĂĚ� ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
>ŽŶĚŽŶ� ZŽĂĚ͕� tŝŶĚŵŝůů� ZŽĂĚ͕� KůĚ� ZŽĂĚ͕� ĂŶĚ� 'ŝƉƐǇ� >ĂŶĞ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŚĂƐ� ŶŽǁ���
ŽƵƚŐƌŽǁŶ�ƚŚĞƐĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌŝƚĂŶŶŝĂ� /ŶŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�>ŝŵĞ�
tĂůŬ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ϭϴϮϴ� ĂŶĚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŽůĚĞƌ����
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ͟�͙ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�
ďĞĨŽƌĞ�ϭϴϲϬ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĂƉŝĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ��ŝ͘Ğ͘�ϮϬƚŚ��ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 

dŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ� ůĂŶĚ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�EĞǁ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ�ǁĂƐ�ǁĞůů�Žī�ƚŚĞ�ďĞĂƚĞŶ� ƚƌĂĐŬ�
ƵŶƟů� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϴƚŚ��ĐĞŶƚƵƌǇ͘� �ĞĨŽƌĞ� ϭϳϴϵ� ĐŽĂĐŚĞƐ� ůĞĂǀŝŶŐ� KǆĨŽƌĚ� ĨŽƌ�
>ŽŶĚŽŶ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂůĨǁĂǇ�ƵƉ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ�,ŝůů�ŽŶƚŽ��ŚĞŶĞǇ�>ĂŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�
ƚŽ�KůĚ� ZŽĂĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶĐĞ� ƚŽ� ^ŚŽƚŽǀĞƌ� ĂŶĚ�tŚĞĂƚůĞǇ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƵŶƟů� ϭϳϴϵ� ƚŚĂƚ�
ĐŽĂĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽƵƚĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� �ϰϬ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ŚƵŶĚƌĞĚ� ǇĞĂƌƐ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� EĞǁ������
,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ŐƌŽǁ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ� ůĂŶĚ� ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ĞĂƌŶĞƐƚ�ŝŶ�ϭϴϱϭ͘ 

dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ�ŽĨ� ůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂŵĞ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�
ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƉ�ŽĨ�ϭϴϬϮ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĂƉ�ǁĂƐ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĞīĞĐƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ� ůĂŶĚ� ŝŶ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ͘��ĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϭϴƚŚ� � ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐůŽƐĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ĮĞůĚƐ�Žƌ�ǁĂƐƚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ďǇ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŽǁŶĞƌƐ͘ 

,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ� ďĞĐĂŵĞ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶ� ϭϴϬϮ͘� dŚĞ� ,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ�����������
ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�ĂĐƚ�ŽĨ�ϭϴϬϭ�ĂůůŽǁĞĚ� 

ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŝǀŝĚŝŶŐ͕� ĂůůŽƫŶŐ� ĂŶĚ� ůĂǇŝŶŐ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂůůǇ� ƚŚĞ� ŽƉĞŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŽŶ� ĮĞůĚƐ͕��
ĐŽŵŵŽŶ�ƉĂƐƚƵƌĞƐ͕� ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞĂĚŽǁƐ͕� ĐŽŵŵŽŶƐ� ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ�ŽĨ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ 



 

ϴ 

ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚͲ
ĮĞůĚ�ĞƐƚĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ��,ŝŐŚĮĞůĚ�&Ăƌŵ�;ƚŚĞ�ĨĂƌŵŚŽƵƐĞ�ŝƚƐĞůĨ�ƐƟůů�ƐƚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�
Žī�,ŝŐŚĮĞůĚ��ǀĞŶƵĞͿ͘� �dŚĞ� ůĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉĂƌĐĞůůĞĚ�ŽƵƚ� ŝŶ�ƉůŽƚƐ͘�WůŽƚ�ϮϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵͲ
ƉƌŝƐĞĚ�ϮϬ�ĂĐƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ͕�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�DƌƐ�>ĞƟƟĂ�
&ŝŶĐŚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� 

 

 

dŚĞ� ƚŽƉŵŽƐƚ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ŽĨ� ƉůŽƚ� ϮϬ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�ŵĂƉ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ďŽƵŶĚĂƌǇ�
ďƌŽŽŬ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŵĂƌŬĞƌ͘� /Ŷ� ϭϴϴϵ� ƚŚĞ� ďƌŽŽŬ� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ����
ƉĂƌŝƐŚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͕�ƐĞƉĂƌĂƟŶŐ�KǆĨŽƌĚ�ĨƌŽŵ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ͘�dŚŝƐ�ůĂƐƚĞĚ�ƵŶƟů�ϭϵϮϵ�ǁŚĞŶ�

ƚŚĞ�KǆĨŽƌĚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŵŽǀĞĚ�ŽƵƚǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ͘ 

�ĞƚĂŝů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϴϬϮ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�ŵĂƉ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƉůŽƚ�ϮϬ�ǁŚŝĐŚ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ 

E 



 

ϵ 

KƌĚŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ�ŵĂƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚĮĞůĚ�&Ăƌŵ�ĞƐƚĂƚĞ�ϭϴϵϵ 

&ƌŽŵ�ϭϴϳϱ�ŽŶǁĂƌĚƐ�ƉĂƌĐĞůƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝŐŚĮĞůĚ�&Ăƌŵ�ĞƐƚĂƚĞ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�
ƐĂůĞ�ŝŶ�ůŽƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϴϴϰ�dŚŽŵĂƐ��ƌŶĂůů͕�,ĞĂĚ�WŽƐƚŵĂƐƚĞƌ�Ăƚ�KǆĨŽƌĚ͕�ďŽƵŐŚƚ�ĞŝŐŚƚ�
ĂĐƌĞƐ� ŽĨ� ůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ďĞĐĂŵĞ� �ƌŽŽŬƐŝĚĞ� EƵƌƐĞƌŝĞƐ� ;ŚŝƐ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŝƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂƉͿ͘ 



 

ϭϬ 

DĂƉ�ŽĨ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�
ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƌǇ�
ŐĂƌĚĞŶƐ�ŝŶ�ϭϴϵϵ�
;ĚĞƚĂŝů�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ŝŵĂŐĞͿ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�
�ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ�
;ŝŶ�ŐƌĞĞŶͿ͕��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�
,ŽƵƐĞ�;ƌĞĚͿ�ĂŶĚ�ŐůĂƐƐͲ
ŚŽƵƐĞƐ�;ǇĞůůŽǁͿ 

 

 

�ƌŶĂůů�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ�ĨƌŽŵ��ƌĂĚŵŽƌĞ�ZŽĂĚ͕�ǁŚĞƌĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��:ĂĐŬƐŽŶ͛Ɛ�
KǆĨŽƌĚ�:ŽƵƌŶĂů��ŚĞ�ŚĂĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ŐĂƌĚĞŶ͕ 

ďƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝŐĞƐƟŽŶ�ŚĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĂŬĞ͕�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�
Ăƚ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ�,ŝůů͕�ǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ϭϴϴϰ��ŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ă�ƐƋƵĂƌŝƐŚ�ďůŽĐŬ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�
ϴ�ĂĐƌĞƐ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ĚĞǀŽƟŶŐ�ĨƵůůǇ�Ɛŝǆ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ĂĐƌĞƐ�ƚŽ�ĨƌƵŝƚ�ƚƌĞĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�
ĂƐƐŝĚƵŽƵƐůǇ�ŽŶ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ 

�ƌŶĂůů͛Ɛ�ĂƉƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞĂƌƐ�ǁŽŶ�ƉƌŝǌĞƐ� ŝŶ� ůŽĐĂů� ƐŚŽǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ϭϴϵϬƐ͕�ǁŝƚŚ�
ŚŝƐ�ƉĞĂƌƐ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶƵƐƵĂů�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚ͖�ĨƌƵŝƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ŽůĚ��ŶŐůŝƐŚ�ǀĂƌŝĞƚǇ͕�hǀĞĚĂůĞ͛Ɛ�^ƚ�'ĞƌŵĂŝŶ͕��ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�ǁĞŝŐŚĞĚ�ŝŶ�Ăƚ�ƚǁŽ�ƉŽƵŶĚƐ�
ĞĂĐŚ͘ 

 



 

ϭϭ 

�ǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�:ĂĐŬƐŽŶ͛Ɛ�KǆĨŽƌĚ��:ŽƵƌŶĂů͕�ϮϮ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϴϴϴ 

�ǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐ�ƉĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ��ƌŶĂůů͛Ɛ�ŐůĂƐƐŚŽƵƐĞƐ͕�ďƵŝůƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�;ƐĞĞ�ŵĂƉ�ĂďŽǀĞͿ͘�tĞ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϭϭ�ĨĞĞƚ�ůŽŶŐ�
ĂŶĚ�ϳϱ�ĨĞĞƚ�ǁŝĚĞ͘�,ŝƐ�ĨƵĐŚƐŝĂ�ĂƌĐĂĚĞ�ǁĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ͘ 

dŚĞ�'ĂƌĚĞŶĞƌƐ͛�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ϭϴϵϵ͕�ƉƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂƌĐĂĚĞ��ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶƚůǇ͗ 

dŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƐƉĂŶ-ƌŽŽĨ�ŚŽƵƐĞ�;ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶͿ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĨĞĞƚ�
ďǇ�ƚŚŝƌƚĞĞŶ�ĨĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�ŵŽƐƚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ůŝŶĞƐ��ŽĨ�ĨƵĐŚͲ
ƐŝĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŌĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŇŽǁĞƌƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶ�
ĂƌĐĂĚĞ�ŽĨ�ƐƵƌƉĂƐƐŝŶŐ�ďĞĂƵƚǇ͘�dŚĞ�ĨƵĐŚƐŝĂƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŶ�ƐŝŶŐůǇ�Žƌ�ŝŶ�ƉŽƚƐ͕�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ĂƩĂŝŶ�Ă�ĨĂŝƌ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ƚŚĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐƌŽǁ͕�
ĂƌĞ�ŬĞƉƚ� ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ďǇ�Ă�ŶĞĂƚ�ƟĞ�ŽĨ�ďĂƐƚ͘� �dŚĞǇ�ĂƌĞ� ũƵĚŝĐŝŽƵƐůǇ�ƉƌƵŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉƵƌ�
ƐǇƐƚĞŵ͕� ĨĞĚ�ǁŝƚŚ� ůŝƋƵŝĚ�ŵĂŶƵƌĞ͕� ƚŚĞ�ďůŽŽŵƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĨƌĞĞůǇ͕�ŽĨ� ůĂƌŐĞ�ƐŝǌĞ͕�
ŽŌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂůƐ͕�Ɛŝǆ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐĞǀĞŶ͕�
ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘� �dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨƵĐŚƐŝĂƐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ŶĞǁ͕�ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ�Ă� ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƉĂƌƚůǇ� ĐůŽƚŚŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŽŽĚǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ͘ 

dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĂůƐŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐŚŽƵƐĞƐ͗ 

�ůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďƌŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůŽƵƌ͕�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŵĂƐƐĞƐ�
ŽĨ� ůŝůŝĞƐ͕� ĮďƌŽƵƐ� ĂŶĚ� ƚƵďĞƌŽƵƐ� ďĞŐŽŶŝĂƐ͕� ǌŽŶĂů� ƉĞůĂƌŐŽŶŝƵŵƐ� ;Ă� ƐƉĞĐŝĂůŝƚǇ� ŚĞƌĞͿ͕�
ƐƚƌĞƉƚŽĐĂƌƉƵƐ͕�ĂǌĂůĞĂƐ͕�ĨƵĐŚƐŝĂƐ�ĞƚĐ͘�dŚĞƐĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ůŽŌǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů͕�ǁŚĞƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ĨĂŶ-ƐŚĂƉĞĚ�
ƉĞĂĐŚĞƐ� ůƵǆƵƌŝĂƚĞ� ĂŵŝĚ� ŽǀĞƌŚĞĂĚ� ŐƌĂƉĞƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝŵĞŶ� ƐƚŽǀĞ� Žƌ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�
ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝĞƚǇ͘ 



 

ϭϮ 

�ƌŶĂůů�ĂůƐŽ�ĚƌĞǁ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǀŝůůĂ�ĐĂůůĞĚ�
�ƌŽŽŬƐŝĚĞ� ŝŶ�ϭϴϴϲ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ�ĐĞŶƐƵƐ�ŽĨ�ϭϴϵϭ͕��ƌŶĂůů�ǁĂƐ� � ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂƐ� ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�
ĂůŽŶĞ� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ�Ă� ƐĞƌǀĂŶƚ͘� &ƌŽŵ�ĂďŽƵƚ�ϭϵϬϬ�ŚĞ� ƐƵīĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƐĞƌŝŽƵƐ� � ŚĞĂƌƚ�
ƚƌŽƵďůĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�DĂǇ��ϭϵϬϴ͘ 

dŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŐůĂƐƐŚŽƵƐĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽ� ŵŽƌĞ͕� �ƌŶĂůů͛Ɛ� ŚŽƵƐĞ� ƐƟůů� ƐƚĂŶĚƐ͘� ,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ�
^ĐŚŽŽů� ŵŽǀĞĚ� ŝŶ� ŝŶ� ϭϵϭϲ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ĞǀĞƌ� ƐŝŶĐĞ͘� � ZĞŶĂŵĞĚ� EĂƉŝĞƌ�
,ŽƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶŽǁ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ũƵŶŝŽƌ�ƐĐŚŽŽů͘�^ŽŵĞƟŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϮϭ�ĂŶĚ�
ϭϵϯϵ� ƚŚĞ�ŐůĂƐƐŚŽƵƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵůůĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ� ƐĐŚŽŽů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘ 

 

&ƵĐŚƐŝĂƐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŌĞƌƐ 



 

ϭϯ 

KŶ�Ϯϱ�DĂƌĐŚ�ϭϵϬϵ��ƌŶĂůů͛Ɛ�ĞǆĞĐƵƚŽƌƐ�ƐŽůĚ�ƚŽ�Ă�DƌƐ�DĂƌŝĂ��ůĂƌŝŶĚĂ��ĚǁĂƌĚƐ�ďŽƚŚ�
�ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ�ŽĨ� ůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ͕�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�
ůĞƐƐ�Ă� ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƌĞ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƉĂŝĚ�ǁĂƐ�άϯ͕ϬϬϬ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŵĞŶƟŽŶ�ŐůĂƐƐŚŽƵƐĞƐ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉůŽƚ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ϴ�ĂĐƌĞƐ͕�ϭ�
ƌŽŽĚ�ĂŶĚ�ϯϮ�ƉŽůĞƐ͘� 

ZŽďĞƌƚ� <ĞŶƚ� dƵĐŬĞƌ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ� ƉƌŽďĂďůǇ�DƌƐ� �ĚǁĂƌĚƐ͛� ƐŽŶ� ŝŶ� ůĂǁ� ĂŶĚ� Ă� ŶƵƌƐĞƌǇ�
ƐĞĞĚƐŵĂŶ͕� ůŝǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ� ĨƌŽŵ�ϭϵϭϭ�ƚŽ�ϭϵϭϲ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ĞƐƚĂƚĞ͘� 

EĂƉŝĞƌ�,ŽƵƐĞ͕�ĨŽƌŵĞƌůǇ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�;ƉŚŽƚŽ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ϮϬϬϴͿ� 

WůĂŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ŝŶ�ϭϵϬϵ� 



 

ϭϰ 

/Ŷ�ϭϵϭϲ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ�^ĐŚŽŽů�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĨƌŽŵ�tŚŝƚĞ�>ŽĚŐĞ�ŝŶ�KůĚ�
,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ϭϵϮϭ� DƌƐ� �ĚǁĂƌĚƐ� ƐŽůĚ� �ƌŽŽŬƐŝĚĞ� ŚŽƵƐĞ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ůĂŶĚ�����
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ŝƚ� ƚŽ� ,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ� ^ĐŚŽŽů͘� dŚĞ� ƉƌŝĐĞ� ǁĂƐ� άϯ͕ϳϬϬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ����
ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�Ϯ�ĂĐƌĞƐ͕�ϭ�ƌŽŽĚ�ĂŶĚ�ϯϴ�ƉŽůĞƐ͘� 

KŶ�ϭϮ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϮϭ�DƌƐ��ĚǁĂƌĚƐ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�DĞƐƐƌƐ��ĞŶĮĞůĚ͕�tĂůŬĞƌ�
ĂŶĚ�&ůĞƚĐŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůĂŶĚ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ϱ�ĂĐƌĞƐ͕�ϯ�ƌŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ϯϰ�ƉŽůĞƐ͘�
dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƉĂŝĚ�ǁĂƐ�άϭ͕ϭϬϬ͘� 

Dƌ�dƵĐŬĞƌ͛Ɛ�
ƌĞƉůǇ�ƚŽ�Ă�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�
ϭϵϮϰ͘��Ǉ�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ�
�ƌŽŽŬƐŝĚĞ�
EƵƌƐĞƌŝĞƐ�
ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ��ƚŚĞ�
>ŽŶĚŽŶ�
ZŽĂĚ͘ 

WůĂŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�
ůĂŶĚ�ƐŽůĚ�ďǇ�DƌƐ�
�ĚǁĂƌĚƐ�ƚŽ�,ĞĂĚͲ
ŝŶŐƚŽŶ�^ĐŚŽŽů͕�
ϭϵϮϭ� 



 

ϭϱ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ǁĂƐ�tŝůůŝĂŵ��ŚĂƌůĞƐ�tĂůŬĞƌ͕�ǁŚŽ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�KǆĨŽƌĚ�
ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ϭϵϬϯ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Įƌŵ��ĞŶĮĞůĚ�ĂŶĚ�>ŽǆůĞǇ͘�/Ŷ�ϭϵϮϱ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ƐƚǇůĞ� ŝŶ�Ă� ůĂƌŐĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ϰϲ�,ŝůů�dŽƉ�ZŽĂĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďƵŝůƚ� ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘�,Ğ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ŵĂǇŽƌ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϱϮ–ϯ͘� 

�Ǉ� ϭϵϮϱ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ� ŚĂĚ� ďŽƵŐŚƚ� ǁĂƐ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƉůŽƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͘�dŚĞ�ůĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ��ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƌŽĂĚǁĂǇ� ĂƐ� �ƌŽŽŬƐŝĚĞ� �ǀĞŶƵĞ͘� dŚŝƐ� ƉůĂŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ĐŽŶǀĞǇĂŶĐŝŶŐ��
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĂƚĞĚ�ϭϵϮϲ͕�ƐŚŽǁƐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͘� 

 

ϭϵϮϲ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌŽŽŬƐŝĚĞ��ƐƚĂƚĞ� 



 

ϭϲ 

dŚĞ�ϭϵϯϭ��ŶŐůŝƐŚ�ĐĞŶƐƵƐ�ǁĂƐ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�ĮƌĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ĐĞŶƐƵƐ�ǁĂƐ�
ƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ϭϵϰϭ͕� ďƵƚ� Ă� ZĞŐŝƐƚĞƌ� ǁĂƐ� ĐŽŵƉŝůĞĚ� ŝŶ� ϭϵϯϵ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŽƵƚďƌĞĂŬ� ŽĨ� ƚŚĞ�������
ƐĞĐŽŶĚ� ǁŽƌůĚ� ǁĂƌ͘� dŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĮŶĚŵǇƉĂƐƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŶĂŵĞƐ� ŽĨ�
�ƌŽŽŬƐŝĚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� ;dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĞŶƟƌĞůǇ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ǁŚĂƚ� ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ͘Ϳ�� 

Ϯ� <ĂƚŚůĞĞŶ�D��ŚĂƉŵĂŶ�ĂŶĚ��ůƐŝĞ�h��ŚĂƉŵĂŶ�нϮ� 
ϯ� WĞƌĐǇ���DĂƚŚĞƐŽŶ�ĂŶĚ�/ǀǇ���:ŽƐůŝŶ�нϮ� 
ϰ� �ůďĞƌƚ�h�&ƌĂŶŬůŝŶ�Θ�>ŽƵŝƐĂ�&ƌĂŶŬůŝŶ�нϯ� 
ϱ� �Ǉƌŝů�:�tƌŝƐƚ�Θ�^Ǉďŝů�D�dƌĞǌŝƐĞ�;tƌŝƐƚͿ� 
ϱ�� �ůŝǌĂ�&��ƌŽǁŶ�Θ��ĚŝƚŚ�D��ůĂƌŬĞ� 
ϲ� ,ĞƌďĞƌƚ�'�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�Θ�&ůŽƌĞŶĐĞ���tŝůůŝĂŵƐŽŶ� 
ϳ� ^ĂƌĂŚ�EĞůƐŽŶ�Θ�:ĞĂŶ�D�EĞůƐŽŶ�нϮ� 
ϴ� �ůďĂƚĂ�,ŝŐŐŝŶƐ�Θ�&ůŽƌĞŶĐĞ�h�,ŝŐŐŝŶƐ�нϯ� 
ϭϬ� �ǀĂŶ���DĞĂƌŝŐ-�ŽƌŝƐ�Θ��ŶŶŝĞ�W��ƌĂŵůĞǇ�нϮ� 
ϭϭ� �ĚǁĂƌĚ���&ƌĂŶŝĐ�Θ��ŶŶŝĞ�,�&ƌĂŶŝĐ�нϮ� 
ϭϮ� �ůĞǆĂŶĚĞƌ�>��ĂŝŶĞƐ�Θ��ĚĞůĂŝŶĞ��ůůŝƐ��ĂŝŶĞƐ� 
ϭϯ� :ŽŚŶ�<ǇĸŶ�Θ��ŽƌŽƚŚǇ�<ǇĸŶ� 
ϭϰ� ^ŝƌ�ZƵĚŽůĨ���WĞƚĞƌƐ�Θ�&ƌĂŶĐĞƐ�t�WĞƚĞƌƐ�нϯ 
ϭϱ tŝůůŝĂŵ����ƵƌŶĞƚ�Θ�,ĂƌƌŝĞƚ��ƵƌŶĞƚ�нϮ��ĂŶĚ�,ĞƌƚĂ�/ůƐĞ�&ĂĞƌďĞƌ� 

dŚĞ�ƉůŽƚƐ�ƐŽůĚ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ϭϵϮϴ�ƚŚŝƌƚĞĞŶ�ŚŽƵƐĞƐ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ďƵŝůƚ͘ 

dŚŝƐ�ĂĞƌŝĂů�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ϭϵϮϴ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ϭϯ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďƵŝůƚ�ŝŶ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ��ǀĞŶƵĞ�
;sĂůĞŶƟĂ�ZŽĂĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐƌŽƵŶĚͿ� 



 

ϭϳ 

�ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ă�ƐƚƌĞĞƚ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ϭϯ�ŚŽƵƐĞƐ�ƵŶƟů�zǀŽŶŶĞ�ĂŶĚ�WĂƵů�ZĞĞǀĞƐ�ďƵŝůƚ�
Ă� ŚŽƵƐĞ� ŝŶ� ϭϵϲϬ͘� KƌŝŐŝŶĂůůǇ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞǁ� ŚŽŵĞ�ǁĂƐ� ŽŶ� �ŝĐŬĞƌƚŽŶ�
ZŽĂĚ͕� ďƵƚ� Ă� ĚĞĂů� ǁĂƐ� ĚŽŶĞ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� �ŝĐŬĞƌƚŽŶ� ZŽĂĚ� ƚŽ�
�ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞƐ͕�ƚŚƵƐ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϳ�ďĞͲ
ĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵů�ĚĞ�ƐĂĐ͘� 

/Ŷ�ϭϵϲϭ–Ϯ͕�Ă�ďƵŶŐĂůŽǁ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�dŚŽŵĂƐ�ZĂǇƐŽŶ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�
�ƌŽŽŬƐŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ϭ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�Ă�ƉůŽƚ�ŶĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĂƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ůĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘�dŚĞ�WŝŶĞƐ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ďǇ�Ă�
Dƌ�tŝŐŐŝŶƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�Ăƚ�Ϯ�>ŽŶĚŽŶ�ZŽĂĚ͘�,Ğ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ĞǆƚƌĂ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ�^ĐŚŽŽů� ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Śŝŵ� ƚŽ�ďƵŝůĚ� Ă�ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞ͘� dǁŽ�ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ĚŽƵďůĞ�ƉůŽƚƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ŚŽƵƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ϳ�ĂŶĚ�ϰ͘���ŶĞǁ�ŚŽƵƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƌͲ
ĚĞŶ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϰ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽĨ�Ăůů�dŽŐŽƌ�,ŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�
ZŽĂĚ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ͘�DĂŶǇ�ŶĞĂƌďǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ�ŚĂǀĞ�Ă� ƌĂƉŝĚ� ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ��ƌŽŽŬƐŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ� ůŽǇĂů� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞƌĞ�
ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͘�KŶĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŚĞ�ŶŽǁ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ĐŽƵƉůĞ�ŚĂƐ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŽƵƐĞ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�
�ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘� 
 



 

ϭϴ 

�KhE��Zz��ZKK<� 

�ƌŽŽŬƐŝĚĞ� ƌƵŶƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďǇ� ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ďƌŽŽŬ͕�ŶŽǁ�ŵŽƐƚůǇ� ĐƵůǀĞƌƚĞĚ�ƵŶĚĞƌͲ
ŐƌŽƵŶĚ� ŝŶ� ,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ͘� dŚĞ� ďƌŽŽŬ͕� ŽŶĐĞ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� DŽŽƌ� �ŝƚĐŚ� ďƵƚ� ŶŽǁ� ĐĂůůĞĚ�
�ŽƵŶĚĂƌǇ� �ƌŽŽŬ͕� ƐƚĂƌƚƐ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ƐƚƌĞĂŵƐ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ� ƐƵƌĨĂĐĞ���
ǁĂƚĞƌ�ĚƌĂŝŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ŵŽƐƚ�,ĞĂĚŝŶŐƚŽŶ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘��ŽƵŶĚĂƌǇ��ƌŽŽŬ�;ŵĂƌŬĞĚ���ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƉ� ĂďŽǀĞͿ� ŝƐ� ĨĞĚ� ďǇ� ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ� ƐƚƌĞĂŵƐ͖�ŽŶĞ� ;ƐƚƌĞĂŵ��Ϳ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ�ŶĞĂƌ� ƚŚĞ�
DĂŶŽƌ� ,ŽƐƉŝƚĂů� ;ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŽůĚ� KǆĨŽƌĚ� hŶŝƚĞĚ� ĨŽŽƚďĂůů� ŐƌŽƵŶĚƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
;ƐƚƌĞĂŵ��Ϳ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĂƐƚĞƌůǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ� ƐĞĞŶ�ŶĞĂƌ� ƚŚĞ�EƵĸĞůĚ�
KƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐ��ĞŶƚƌĞ͘��ůů�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�KƌĚŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ�ŵĂƉ�ŽĨ�
ϭϴϯϬ͘�^ƚƌĞĂŵ���ƐƚĂƌƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŝƚĂŶŶŝĂ�/ŶŶ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƐ�ƐƚƌĞĂŵ���ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ŽƵƌƐĞ�ŽĨ��ŽƵŶĚĂƌǇ��ƌŽŽŬ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌŝĞƐ 



 

ϭϵ 

ƉƌĞƐĞŶƚ�>ĂƟŵĞƌ�ZĚ͘��Ǉ�ϭϴϳϴ�ŽŶůǇ� ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ��� ŝƐ�ƐŚŽǁŶ͕� ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ƉƌĞͲ
ƐƵŵĂďůǇ�ĐƵůǀĞƌƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ƐŚŽǁƐ�ĂďŽǀĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ďǇ�ϭϴϵϴ͘� 

�ŽƵŶĚĂƌǇ��ƌŽŽŬ͕�ĂƐ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�ŝŵƉůŝĞƐ͕�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�
ůĂƚĞƌ͕� ĐŝƚǇ� ďŽƵŶĚĂƌǇ͘� /Ŷ� ϭϴϲϴ� ƚŚĞ� ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� �ŽƵŶĚĂƌǇ�
�ƌŽŽŬ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϴϴϵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐƵŝƚ�ǁŚĞŶ�KǆĨŽƌĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă��ŽƵŶƚǇ�
�ŽƌŽƵŐŚ͘�dŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ� ĨŽůůŽǁĞĚ��ƵĐŬŽŽ�>ĂŶĞ͕� ƚŚĞŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ƐŽƵƚŚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ� ůĞŶŐƚŚ� ŽĨ� �ŽƵŶĚĂƌǇ� �ƌŽŽŬ� Ăůů� ƚŚĞ� ǁĂǇ�
ĂĐƌŽƐƐ� �ŽǁůĞǇ� DĂƌƐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� dŚĂŵĞƐ͘� � /Ŷ� ϭϵϮϵ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŵŽǀĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�,ĞĂĚŝŶŐͲ
ƚŽŶ͕� �ŽǁůĞǇ͕� /ŋĞǇ� ĂŶĚ� EĞǁ� DĂƌƐƚŽŶ� ďƵƚ� ƚŚĞ�
ďƌŽŽŬ�ƐƟůů�ďĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�Ζ�ŽƵŶĚĂƌǇ��ƌŽŽŬΖ͘ 

dǁŽ�ƐƚŽŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉĂƌůŝĂͲ
ŵĞŶƚĂƌǇ� ďŽƵŶĚĂƌǇ͘� KŶĞ� ƐƟůů� ƐƚĂŶĚƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ďŽƵŶĚĂƌǇ� ũŽŝŶƐ� ƚŚĞ� ďƌŽŽŬ� Ăƚ� tŽŽĚůĂŶĚƐ� ZŽĂĚ͖�
ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ƚŽ�
�ƌŽŽŬƐŝĚĞ͘� dŚĞǇ� ŵĂƌŬ� ƚŚĞ� DĂǇŽƌ� ĂŶĚ� ^ŚĞƌŝī�
ďĞĂƟŶŐ� ƚŚĞ�ďŽƵŶĚƐ� ŝŶ�ϭϴϵϮ͘� dŚĞ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ŽŶĞ�
ŝƐ�ďĂĚůǇ�ĞƌŽĚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ŝĚĞŶƟͲ
ĐĂů�ƚŽ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�tŽŽĚůĂŶĚƐ�ZŽĂĚ͘� 

dŚĞ� ŐĂƌĚĞŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞƐ� ŝŶ� �ƌŽŽŬƐŝĚĞ� ĂƌĞ���
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� sĂůĞŶƟĂ�ZŽĂĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
ďƌŽŽŬ͘�dŚĂƚ�ďƌŽŽŬ͕�ŽŶĐĞ�ĂŶ�ϴ-ĨŽŽƚ-ǁŝĚĞ͕�ϯ-ĨŽŽƚ-
ĚĞĞƉ� ĐŚĂŶŶĞů͕� ŝƐ� ŶŽǁ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ĐƵůǀĞƌƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŶĞĂƌ�tŽŽĚůĂŶĚƐ�ZŽĂĚ�ƵŶƟů�ŝƚ�ƌĞ-ĞŵĞƌŐĞƐ�
ƐŽƵƚŚ� ŽĨ� KůĚ� ZŽĂĚ͘� dŚĞ� ĐƵůǀĞƌƟŶŐ� ĂůŽŶŐ�
�ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�sĂůĞŶƟĂ�ZŽĂĚ�ƌĞĐƌĞĂͲ
ƟŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ϭϵϳϰ–ϱ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

 

�ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ƐƚŽŶĞ� 
ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͗ 

ϭϴϵϮ 
&�t��ŶƐĞůů 
DĂǇŽƌ 

t�^��ĂƌƚĞƌ 
^ŚĞƌŝī� 

dŚĞ�ϭϴϯϬ�K^�ŵĂƉ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚƌĞĞ�ďƌŽŽŬƐ�ƚŽƉ�ĐĞŶƚƌĞ 



 

ϮϬ 

ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ� Ă� ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ� ŝƌƌŝƚĂƟŽŶ� ƚŽ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŽŶĞ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚ� ;ƐĞĞ� <ĞŝƚŚ�
tĂƚĞƌƐ͛�ĞŶƚƌǇͿ͘�/Ŷ�ϭϵϵϮ�YƵĞĞŶŝĞ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌ�ĨŽƌ��ŚĞƌǁĞůů�tĂƌĚ�;ĂŶĚ�ůĂƚͲ
Ğƌ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌͿ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϭϵϳϰ͗ 

dŚĞ�ďƌŽŽŬ�ǁĂƐ�ĐƵůǀĞƌƚĞĚ�ŽŶ�ŵǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŌĞƌ�Ă�ƐŵĂůů�ĚŽŐ�ĚƌŽǁŶĞĚ�
ĂŶĚ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ŝŶ�sĂůĞŶƟĂ�ƌŽĂĚ�ĨĞĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� 

dŚĞ�ďƌŽŽŬ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ǀŝĂ�ƚǁŽ�ŵĂŶŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌ�Ϯ͘�/ƚ�ŇŽǁƐ�
ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶůǇ͘ 

^ƚƌĞĂŵƐ���ĂŶĚ���ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŇŽǁ�ƵŶĐƵůǀĞƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚƌĞĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
�ƌŽŽŬƐŝĚĞ�;ŶƵŵďĞƌƐ�ϭϱ͕�ϭϲ�ĂŶĚ�ϭϰͿ͘�/Ŷ�ϮϬϬϳ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĞĂŵ�ďǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�dŚĂŵĞƐ�
tĂƚĞƌ� ĂŶĚ� dŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� �ŐĞŶĐǇ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� Ă� ŚƵŶĚƌĞĚ� ƌĂǁ-ƐĞǁĂŐĞ�
ƐƉŝůůƐ͘� /ƚ� ƚŽŽŬ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐƉŝůůƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�DĂŶŽƌ�,ŽƐƉŝƚĂů�ďƵŝůƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�ϮϬϬϵ͘�dŚĞ�ƐƟŶŬŝŶŐ��ƐĞǁĂŐĞ͕�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ĚĞƚƌŝͲ
ƚƵƐ͕�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƚĂŶŬ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂů� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŽůĚ� ĨŽŽƚďĂůů� ŐƌŽƵŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽŶĚŽŶ� ZŽĂĚ͘�
�ǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ĨĂƵůƚǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ƐƚŽƉƉĞĚ͘� 

�ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ĂůƐŽ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌŇŽǁŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶͲ
ƐƚŽƌŵƐ� ƐƵƌŐĞĚ�ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� >ŽŶĚŽŶ�ZŽĂĚ͕� ƚƵƌŶĞĚ� ůĞŌ� ŝŶƚŽ� �ƌŽŽŬƐŝĚĞ͕� ĂŶĚ�ŇŽŽĚĞĚ�
ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ� ƐƚƌĞĞƚ� ƚŽ� Ă� ĚĞƉƚŚ� ŽĨ� ĂďŽƵƚ� ƚǁŽ� ĨĞĞƚ͘� ^Ž�ŵƵĐŚ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϵϬƐ�����
ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϱ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ƚŽ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϰ͕�
ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ǁĞůůŝŶŐƚŽŶ�ďŽŽƚƐ͘�KŶ�ŽŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ͛Ɛ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬĞĚ�ŽƵƚͲ
ƐŝĚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϰ�ǁĂƐ�ŇŽŽĚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚƐ͖�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ŐƌŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĂƐ�ƐŽůǀĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ďǇ�ŶĞǁ͕�ůĂƌŐĞ�ĚŝŵĞŶͲ

&ůŽŽĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ϭϰ�ĂŶĚ�ϭϱ͕�:ƵůǇ�ϮϬϬϲ� 



 

Ϯϭ 

ƐŝŽŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ƉŝƉĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ZŽĂĚ͘� 

,ŽƵƐŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŌĞƌ� ϭϵϮϬ� ďůŽĐŬĞĚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĂŵƐ͛� ŽƵƚůĞƚƐ͘� dŚĞ�����
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ǁŚŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�sĂůĞŶƟĂ�ZŽĂĚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϰ�ĞƌĞĐƚĞĚ�Ă� ůŽǁ�ďƌŝĐŬ�ǁĂůů�ĂĐƌŽƐƐ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϰ͛Ɛ�ŐĂƌĚĞŶ͕�
ƐƚŽƉƉŝŶŐ� ŶĂƚƵƌĂů� ĚƌĂŝŶĂŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁĞƐƚ� ĂŶĚ� ƐǁĂŵƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŽŝů͘� dŚĞ� ƐƚƌĞĂŵ�ǁĂƐ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĐƵůǀĞƌƚĞĚ�ϯŌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ďƵŝůƚ�ŚŽƵƐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
dŚĂŵĞƐ�tĂƚĞƌ�Őƌŝůů�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ďůŽĐŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚĞƐƚ�ƌĂŝŶĨĂůů͘�>ŽďďǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ϭϵϳϴ�ƵŶƟů� ϭϵϵϬ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ� dŚĂŵĞƐ�tĂƚĞƌ� ƚŽ� ůŝŌ� ƚŚĞ� Őƌŝůů� ϲ� ŝŶĐŚĞƐ�–�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďůŽĐŬĞĚ�ƐŝŶĐĞ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�EŝůĞ-ůŝŬĞ�ŇŽŽĚƐ�ŝŶ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĐƵƌĞĚ͘� 

&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚĞ� ϭϵϮϬƐ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ǁŚŽ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů�
�ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ŬŶĞǁ�ĂďŽƵƚ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƚĞƌ�–� ĂŶĚ�ďƵŝůƚ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ŚŝŐŚ�ĂďŽǀĞ�
ƚŚĞ� ƐƚƌĞĂŵ� ůĞǀĞůƐ͘� �ƌŽŽŬƐŝĚĞ� ŚŽŵĞƐ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚ� ĂŶĚ� ĚƌǇ͘� sĞƌǇ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ�����
ŐĂƌĚĞŶƐ� ŽĨ� ŶƵŵďĞƌƐ� ϭϰ� Θ� ϭϱ� ĂƌĞ� ŇŽŽĚĞĚ� ĂďŽƵƚ� Ϯ� ŝŶĐŚĞƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ďŽƚŚ� ǀĞƌǇ�
ŐƌĞĞŶ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ƚƌĞĞƐ͘� 

/ŵƉĞĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŇŽǁ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌŝů͘�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ��ŽƵŶĚĂƌǇ��ƌŽŽŬ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ͘ 

'ĂƌĚĞŶƐ�ŇŽƵƌŝƐŚ 



 

ϮϮ 

�ZKK<^/����KDDhE/dz�,��'�� 

 

dŚĞ�ŶĂƌƌŽǁ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ŽĨ�ƌŽĂĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�ϱϬ�ŵĞƚƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ZŽĂĚ�ĞŶĚ�
ŽĨ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ƐŝĚĞ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ��ŽƵŶĚĂƌǇ��ƌŽŽŬ͕�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ŚĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶĞǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĨŽŶĚůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�,ĞĚŐĞ�&ƵŶĚ͘� 

�ďŽƵƚ� ƚǁŝĐĞ� Ă� ǇĞĂƌ� Ă� ĨĞǁ� ŚĂƌĚǇ� �ƌŽŽŬƐŝĚĞƌƐ� ĚŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ǁĞůůŝŶŐƚŽŶ� ďŽŽƚƐ� ĂŶĚ͕�
ĂƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĚĞƐ͕�ƐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽǁƚŚ͕�ƉůĂŶƟŶŐ�ďƵůďƐ�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĞǆĐĞƐƐ� ƐŚƌƵďďĞƌǇ� ƐĂǀĞĚ� ĨƌŽŵ�ŽƵƌ� ŐĂƌĚĞŶƐ͘� dŚĞ� ũŽď�ĞŶƚĂŝůƐ�ŵƵĐŚ� ƚŽ-ŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĨƌŽ-ŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� � � � � ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ� ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ͕�ĂƐ�ǁĞ�������ŝŵĂŐŝŶĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽůŬ�ƟůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�
ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ϱϬ�ŵĞƚƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ZŽĂĚ͘� 

dŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�KƌĚŶĂŶĐĞ� ^ƵƌǀĞǇ�ŵĂƉ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉĂŐĞ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ĐƵůǀĞƌƚĞĚ�
ďƌŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ďŽƌĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ŽĨ�sĂůĞŶƟĂ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ŚŽƵƐĞƐ͘�dŚĞ�
�ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ŚĞĚŐĞ�ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶ͘� 

tŚĞƌĞ�Ă�ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ďŽƵŶĚĂƌǇ͕�ĞĂĐŚ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ŽǁŶĞƌ�ŚĂƐ�ƟƚůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�
ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵŝĚ-ƉŽŝŶƚ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĞ� ďƌŽŽŬ� ǁĂƐ� ĐƵůǀĞƌƚĞĚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƐĞĞ���
ĞǆĂĐƚůǇ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĂƚ� ŵŝĚ-ƉŽŝŶƚ� ůŝĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ƐŝŶĐĞ� ďĞĞŶ� ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͘� dŚĞ� ĐŝƚǇ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽǁŶĞĚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞ� ůĂŶĚ͘�KŶ�Ϯϯ�:ƵůǇ�ϭϵϵϬ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�

dŚĞ�ŚĞĚŐĞ�ŝŶ�
ϮϬϮϬ 



 

Ϯϯ 

ĂŶĚ� ^ŽůŝĐŝƚŽƌƐ͛� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ǁƌŽƚĞ͗� ͞ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ĐŽŶǀĞǇĞĚ� ϱ� sĂůĞŶƟĂ�
ZŽĂĚ͙͘ŝƚ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�Ă�ƐƚƌŝƉ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŵŽƵŶƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂůĨ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĚŝƚĐŚ͘͟� 

/Ŷ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϵϬ� Ă� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉůĂŶ� ǁĂƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŵĂŝŶůǇ� ďǇ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ^ŝƌ�
;ůĂƚĞƌ�>ŽƌĚͿ�:ŽŚŶ�<ƌĞďƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�Ăƚ�ϭϭ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ͘�<ƌĞďƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�
ϯϱ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ� ĐĂůůƐ� ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ� ŽŌĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ƚŽ� ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ� ŝƚƐ� � ƉŽůŝĐǇ� ŽŶ���
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĚŐĞƌŽǁ͘� KŶ� ϭ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϵϵϬ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ƉůĂŶŶĞƌƐ� ǁƌŽƚĞ͗��������
͙͞ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞƌŽǁ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂŵĞŶŝƚǇ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ǁĂƌƌĂŶƚ���
ĂŵĞŶŝƚǇ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘͟� 

dŚŝƐ�ŵŽĚĞƌŶ�KƌĚŶĂŶĐĞ�^ƵƌǀĞǇ�ŵĂƉ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐƵůǀĞƌƚĞĚ�ďƌŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ďŽƌĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�
ŐĂƌĚĞŶƐ�ŽĨ�sĂůĞŶƟĂ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ŚŽƵƐĞƐ͘�dŚĞ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ŚĞĚŐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶ͘� 



 

Ϯϰ 

��ƚƌĞĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂŌĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ϱ�sĂůĞŶƟĂ�ZŽĂĚ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŝůůŝĐŝƚ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŚĞĚŐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ďĂĐŬ� ŐĂƌĚĞŶ� ŽŶƚŽ� �ƌŽŽŬƐŝĚĞ͕� ƚƌĂŵƉůŝŶŐ�
ŶĞǁ�ƉůĂŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂƌŝŶŐ�ƵƉ�ŶĞǁ�ƚƌĞĞƐ͘� 

/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϵϭ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ϵϬ�ǇŽƵŶŐ�ƚƌĞĞƐ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘�dŚĞ�
�ŝƚǇ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�͙͞ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐƚĂī�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂŶƟŶŐ�ŽĨ�
ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞƌŽǁ͘͟�dŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞƌŽǁ�ĐĂŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�
�ƐƚĂƚĞƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�Ϯϳ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵϵϮ͘� 

dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐĂŝĚ͕�͞dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϮϰ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�'ŝƉƐǇ�>ĂŶĞ�
,ŽƵƐŝŶŐ� �ƐƚĂƚĞ� ŶŽǁ� ƐƚĂŶĚƐ͘� �� ƐŵĂůů� ƐƚƌĞĂŵ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ�DŽŽƌ� �ŝƚĐŚ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƌƵŶ�
ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ůĂŶĚ͘� dŚĞ��ŽƵŶĐŝů� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƵƉ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ůŝŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĂŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŶŽǁ� ĐƵůǀĞƌƚĞĚ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�
ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĞŶĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ͘͟� 

dŚĞ�ŚĞĚŐĞƌŽǁ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝŶ�Ă�ƐŽƌƌǇ�ƐƚĂƚĞ�–�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƉŝĞĐĞ͘� 

�ĞĨŽƌĞ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŐĂƌĚĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ŶŽ-ŵĂŶ͛Ɛ-ůĂŶĚ�ĨŽƌ�
ĐŚƵĐŬŝŶŐ� ůŝƩĞƌ͕� ĚĞƉŽƐŝƟŶŐ� ƚƌĂƐŚ� ĂŶĚ� ůŽƐƚ� ƐŚŽƉƉŝŶŐ� ƚƌŽůůĞǇƐ͕� ƐŚŽŽƟŶŐ� ƵƉ� ĚƌƵŐƐ͕�
ƐůĞĞƉŝŶŐ� Žī� ĂůĐŽŚŽů� ĂŶĚ� –� ŶŽƚ� ůĞĂƐƚ� –� Ă� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ� ƚŽ� ƐŵŽŬĞ� ŝůůŝĐŝƚ���������
ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘� 

dŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘� /Ŷ� ϭϵϵϰ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĚŐĞƌŽǁ� ǁĂƐ���������
ƐĞǀĞƌĞůǇ� ĚĂŵĂŐĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ĂƌƐŽŶ� ĂƩĂĐŬ͘� /Ŷ� DĂǇ� ϮϬϬϵ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� sĂůĞŶƟĂ� ZŽĂĚ�����
ƚĞŶĂŶƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽůŝƐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŐĂƌĚĞŶ�
ǀŝĂ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ͘�dŚŝƐ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁĂƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂǇ��ĂŶŬ�,ŽůŝĚĂǇ�ǁŚĞŶ��ŽƵŶĐŝů�
ŽĸĐĞƌƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂďƐĞŶƚ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ƐƚŽƉƉĞĚ� ďǇ� ĂůĞƌƚ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵƉƚ�������������
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͘� ���ŚŽƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ďŽƵŐŚƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�sĂůĞŶƟĂ�ƌŽĂĚ�
ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂŝůĞĚ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ŐĂƌĚĞŶ�
ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĨƌŽŶƚĂŐĞ�ŝŶ��ƌŽŽŬƐŝĚĞ͘� 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ŚĞĚŐĞ͘ 



 

Ϯϱ 

dŚĞ��ŚĞĚŐĞ�ŝŶ�ϭϵϵϮ 

 

 

 

 


