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�Ks�Z�^dKZz 
 
�ĂŵĞůůŝĂ� ũĂƉŽŶŝĐĂ� ͚�ŵŵĞƩ�WĮŶŐƐƚů͛� ŝƐ�ĂŶ�
ŽůĚĞƌ͕� ďƵƚ� Ă� ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽƵƐŝŶƐ͘��dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ĂŵĞůůŝĂ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŝƐ͗ 

h͘^͘�WůĂŶƚ�WĂƚĞŶƚ�EŽ͘ϵϮϳ͕�ŝƐƐƵĞĚ�DĂǇ͕�Ϯϭ͕�
ϭϵϱϬ͘� � �� ǀĂƌŝĞŐĂƚĞĚ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� :ŽƐĞƉŚ�
WĮŶŐƐƚů͘���ĂƌŬ�ƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ͘��^ǇŶŽŶǇŵƐ͗�
Ζ�ŽƌŽƚŚǇ� WĂƌŬĞƌΖ͕� Ζ:ŽƐĞƉŚ� WĮŶŐƐƚů�
sĂƌŝĞŐĂƚĞĚΖ͘� KƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ŝŶ� WĮŶŐƐƚůΖƐ�
EƵƌƐĞƌǇ͕� DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ͕� �ůĂďĂŵĂ͕� h^�͘��
^ĞĞ� ďůĂĐŬ� ĂŶĚ� ǁŚŝƚĞ� ƉŚŽƚŽ͕� Ɖ͘ϴϬ͕�
,ĞƌƚƌŝĐŚ͕� ϭϵϱϵ͕� �ĂŵĞůůŝĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
,ƵŶƟŶŐƚŽŶ�'ĂƌĚĞŶƐ͕�ǀŽů͘///͘���ŽůŽƵƌ�ƉůĂƚĞ͕�
Ɖ͘ϴϱ͕� DĂĐŽďŽǇ͕� ϭϵϴϭ͕� dŚĞ� �ŽůŽƵƌ�
�ŝĐƟŽŶĂƌǇ� ŽĨ� �ĂŵĞůůŝĂƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ�
ĐŽǀĞƌ͕���Z^͕�ϭϵϴϮ͕��ĂŵĞůůŝĂ�EĞǁƐ͕�EŽ͘ϴϯ͘��
KƌƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĞƌƌŽƌ͗� Ζ�ŵŵĞƩ� WĮŶŐƐƚůĞΖ͘��
�ŚŝŶĞƐĞ�ƐǇŶŽŶǇŵ�Ζ�ŝŵĞŝƚĞΖ͘ 

dŚĞ� ĐŽǀĞƌ� ƉŚŽƚŽ� ;WŚŽƚŽ� ϭͿ� ŝƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
tĂŐŐĂ� ^ŚŽǁ� ŝŶ� ϮϬϭϮ͕� ǁŚĞƌĞ� ͛�ŵŵĞƩ�
WĮŶŐƐƚů͕͛� ďĞŶĐŚĞĚ� ďǇ� �ŝůů� ĂŶĚ� �ŶŶ�
DŝƚĐŚĞůů͕�ǁŽŶ�ƚŚĞ��ĞƐƚ�&ŽƌŵĂů��ŽƵďůĞ�ŽĨ�
^ŚŽǁ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ� ŝƚ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ͞ǀĂƌŝĞƐ� ǁŝĚĞůǇ� ŝŶ�
ƐƚǇůĞ�ĨƌŽŵ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞŵŝ-ĚŽƵďůĞ�ƚŽ�ůŽŽƐĞ�
ƉĞŽŶǇ� ĨŽƌŵ� ǁŝƚŚ� ĚĞĞƉůǇ� ǁĂǀĞĚ� ŝŶŶĞƌ�
ƉĞƚĂůƐ͕͟� �ǆĐĞƌƉƚ� ĨƌŽŵ� DĂĐŽďŽǇ͛Ɛ� ͚tŚĂƚ�
�ĂŵĞůůŝĂ� ŝƐ� dŚĂƚ͍͕͛� ƐĞĞ�DĂĐŽďŽǇ͛Ɛ�ƉŚŽƚŽ�
Ăƚ�EŽ͘�Ϯ͘ 

dŚĞ� ƉůĂŶƚ� ŝƐ� ƌĞĂĚŝůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĐĂŵĞůůŝĂ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ�ůŝŬĞ��ĂŵĞůůŝĂ�
'ůĞŶ͕� ǁŚŽƐĞ� ƉŚŽƚŽ� ĐĂƉƟŽŶ� ƐĂǇƐ�
͞DĞĚŝƵŵ͕�ĚĂƌŬ�ƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ǀĂƌŝĞŐĂƚĞĚ͕�
ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞŵŝ�ĚŽƵďůĞ͕�ĐŽŵƉĂĐƚ�ƵƉƌŝŐŚƚ͘͘͟��
^ĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƉŚŽƚŽ�Ăƚ�EŽ͘�ϯ͘ 

dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ��ĂŵĞůůŝĂ�EĞǁƐ�
EŽ�ϴϯ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϴϮ͕�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�DĂĐŽďŽǇ͛Ɛ�ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐĂƉƟŽŶĞĚ�ĂƐ�
ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĚŽƵďůĞ͘� 

ϯ 

Ϯ 

ϭ 
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�KEd��d^�Θ��KDD/dd�� 
 
WZ�^/��Ed�Ύ 
'ŝŶĞƩĞ�<ůĞŵŬĞ 
ϲϵϬ�:ŽŶĞƐ�^ƚƌĞĞƚ 
�>�hZz�E^t�ϮϲϰϬ 
WŚŽŶĞ͗�ϬϮ�ϲϬϰϭ�ϰϰϮϯ 
�ŵĂŝů͗�ŬůĞŵŬĞϮϯϭΛŽƉƚƵƐŶĞƚ͘ĐŽŵ͘ĂƵ 
 

dZ��^hZ�Z�ͬ�D�D��Z^,/W�^��Z�d�Zz�Ύ 
�ŶŶĞ�,ŽůůĂŶĚ 
ϴ��ŵĂůĮ��ƌŝǀĞ 
>�s/E'dKE�E^t�Ϯϲϰϭ 
WŚŽŶĞ͗�ϬϮ�ϲϬϮϱ�ϯϱϰϳ 
�-ŵĂŝů͗�ƐƚĞǀĞŚŽůůĂŶĚϮΛďŝŐƉŽŶĚ͘ĐŽŵ 
 

^��Z�d�Zz�Ύ 
�ŶŶ�DŝƚĐŚĞůů 
ϭϯ��ƌŽŽŬůǇŶ��ƌŝǀĞ 
t�''��t�''��E^t�ϮϲϱϬ 
WŚŽŶĞ͗�ϬϮ�ϲϵϮϲ�ϮϮϲϬ 
�-ŵĂŝů͗�ĂŶŶŵŝƚΛďŝŐƉŽŶĚ͘ĐŽŵ 
 

s/���WZ�^/��Ed�Ύ͗   �ŚĂƌůĞƐ�>ĞĞ 
E�t^>�dd�Z���/dKZ�Ύ͗  �ŚĂƌůĞƐ�>ĞĞ 
t��>K'�D�E�'�Z�͗  >ǇŶĞƩĞ�'ůĞĞƐŽŶ 
E�d/KE�>��KhE�/>>KZ^�Ύ͗ 'ŝŶĞƩĞ�<ůĞŵŬĞ 
     �ĞƐ�<ůĞŵŬĞ 
Z�WKZd�Z�dK���D�>>/��E�t^�Ύ͗ �ŚĂƌůĞƐ�>ĞĞ 
Z�'/^dZ�d/KE��KDD/dd���Ύ͗ �ĂƌďĂƌĂ�tĞƌƌǇ 
     �ĞƐ�<ůĞŵŬĞ 
     �ĞŶŝƐĞ��ŝ�^ĂůǀŝĂ 
�KE�d/KE�d��>��KZ'�E/^�ZΎ͗ DĂƵƌĞĞŶ�>ĞĞ  
D��d/E'�Z�&&>��KZ'�E/^�Z^�Ύ͗ �ĞƐ�<ůĞŵŬĞ 
     'ŝŶĞƩĞ�<ůĞŵŬĞ 
�>KKD^��KDW͘�KZ'�E/^�Z�Ύ͗ �ĞŶŝƐĞ��ŝ�^ĂůǀŝĂ 
�KDD/dd��͗�   Ύ��ǆ-ŽĸĐŝŽ 
Wh�>/��K&&/��Z͗   �ŶŶĞ�,ŽůůĂŶĚ 

E�yd�D��d/E' 
 
tŚĞŶ͗�^ƵŶĚĂǇ͕�Ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 
 
sĞŶƵĞ͗��ĂǁŶ�^ƚƌĞĞƚ͛Ɛ�ŚŽŵĞ 
�ĚĚƌĞƐƐ͗�ϰ�ZŝǀĞƌŝŶĞ�^ƚ͕ 
 ����E�ZZ�E��Z��E^t�ϮϳϬϬ 
�ŽŶƚĂĐƚ͗�ϬϰϮϵ�ϴϴϳ�ϰϯϬ 
 
�ŝƌĞĐƟŽŶƐ͗���ŌĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�
ĂŶĚ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŽǁŶ� ŽŶ� �ĂĚĞůů� ^ƚͬ
EĞǁĞůů�,ǁǇ͕�ƚƵƌŶ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ��ƵĚůĞǇ�
^ƚ͕� ůĞŌ� ŝŶƚŽ�DŝĚŐĞŽŶ�^ƚ� ƚŚĞŶ� ƌŝŐŚƚ�
ŝŶƚŽ�ZŝǀĞƌŝŶĞ�^ƚ͘� �EŽ͘�ϰ� ŝƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŚĞ�ŽǀĂů͘� 
 
dŝŵĞƐ͗�>hE�,͗�ϭϮ͘ϬϬ�ŶŽŽŶ͘ 
 D��d/E'͗�ϭ͘ϯϬ�Ɖŵ͘ 
 
�ůŽŽŵƐ� �ŽŵƉĞƟƟŽŶ͗� EŽŶĞ� ƚŚŝƐ�
ŵŽŶƚŚ͕�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƐƚĂƌƚƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů͘ 
 
�ĐƟǀŝƟĞƐ͗� �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ůĂƚĞƐƚ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĨƌŽŵ� �ĂŵĞůůŝĂƐ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ĂŵĞůůŝĂ�EĞǁƐ�
ĂŶĚ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ϮϬϮϭ͘��
�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�,ƵŵĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�
ĂŶĚ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ��Ks/�-ϭϵ͘ 
 
�ƌŝŶŐ͗�^ŵĂůů�ƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ůƵŶĐŚ�
ĂŶĚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚĞĂ͘ 

�KEd�Ed^ 
 
�ŽǀĞƌ�^ƚŽƌǇ�͚�ŵŵĞƩ�WĮŶŐƐƚů͛͘   WĂŐĞ�Ϯ͕ 
�ŽŶƚĂĐƚƐ�ĂŶĚ�EĞǆƚ�DĞĞƟŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ WĂŐĞ�ϯ͕ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ͕�YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�/ŶĨŽ WĂŐĞ�ϰ͕�
,ƵŵĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�DĞĞƟŶŐ�DŝŶƵƚĞƐ  WĂŐĞ�ϱ͕ 
͞tŚŽ�EĞĞĚƐ�&ůŽǁĞƌƐ͟��ĂƌƌǇ�:ŽŚŶƐŽŶ͘  WĂŐĞ�ϲ͕ 
DĂǇĮĞůĚ�KďĞƌŽŶ�sŝƐŝƚ͘    WĂŐĞ�ϵ͕ 
dŽŵ�^ĂǀŝŐĞ͛Ɛ�tŝƌůŝŶŐĂ�^ĞƌŝĞƐ͘   WĂŐĞ�ϭϬ͕ 
͞tŚĂƚ�Ă�>Žƚ�ŽĚ�ZĂŝŶ�tŝůů��Ž͟��ŚĂƌůĞƐ�>ĞĞ WĂŐĞ�ϭϮ͕ 

�EEh�>�^h�^�Z/Wd/KE^ 
 

WůĞĂƐĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĂƚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĚƵƌŝŶŐ� ϮϬϮϬ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ�
�Ks/�-ϭϵ͕� ŽƵƌ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ŚĂƐ�
ŵĂĚĞ� Ă� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ĂŶŶƵĂů�
ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘� � DĞŵďĞƌƐ� ǁŝůů� ŶŽƚ�
ďĞ� ĐŚĂƌŐĞĚ� ĂŶŶƵĂů� ĨĞĞƐ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ�
ϮϬϮϭ͘� � �ŶŶƵĂů� ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ƚŽ�
�ĂŵĞůůŝĂƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉĂŝĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 



ϰ 

tĞůĐŽŵĞ� ƚŽ� ϮϬϮϭ͕� ŚŽƉĞ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŚĂĚ� Ă�
ŚĂƉƉǇ� ƟŵĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� yŵĂƐ� ďƌĞĂŬ͘� � /� ĐĂŶ͛ƚ�
ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�Žī� ŝƚ�ǁĞŶƚ�
ƐŽ�ĨĂƐƚ͘ 

/� ŚŽƉĞ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝƐ� K<� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ƐƵƌǀŝǀĞĚ�
ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚ͘� � >ŝĨĞ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͛Ɛ� ƚŚĂƚ�
�Ks/�-ϭϵ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƵƐ͘�EĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�
ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ĂŶĚ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ǁŝůů� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƐŽŵĞ�
ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘� /� ƚŚŝŶŬ� ǁĞ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůƵĐŬǇ�
�ŽƵŶƚƌǇ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŚĂǀĞ� Ă� ůŽƚ� ƚŽ� ďĞ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͘��,ŽƉĞĨƵůůǇ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ŐĞƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ͘� 

dŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽůĞƐƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ� ůŽƚƐ�ŽĨ� ƌĂŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĞĂŶƚ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ƵƐƵĂůůǇ�
ŚĂǀĞ͕� ďƵƚ� ďŽǇ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ƚŚĞ� ǁĞĞĚƐ� ůŽǀĞ� ƚŚĞ�
ƌĂŝŶ͘���dŚĞ��ĂŵĞůůŝĂƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ďƵĚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ŐƌĞĞŶ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚǇ� ũƵƐƚ� ĂŶ� ŽĚĚ� ďŝƚ� ŽĨ� ĚŝĞ�
ďĂĐŬ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ǁŚĞŶ� ŝƚƐ�
ŚƵŵŝĚ�ŚĞƌĞ͘ 

KƵƌ� ŶĂƟŽŶĂů� ďŽĚǇ� ĂƌĞ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� �KKD�
ŵĞĞƟŶŐ� ŽŶ� DĂƌĐŚ� ϱ͕� ǁŝƚŚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ĂŵĞůůŝĂ�EĞǁƐ�
ĂŶĚ� ƵƉĚĂƚĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŽŶŐƌĞƐƐ� ƉůĂŶŶĞĚ� ĨŽƌ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ŝŶ� tĂƌƌĂŐĂů͘� � �ŚĂƌůĞƐ� ŝƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�,ƵŵĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂŵĞůůŝĂ� EĞǁƐ�
YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�;ƐĞĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽůƵŵŶͿ͘ 

/� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ƐĞĞŝŶŐ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝŶ�
EĂƌƌĂŶĚĞƌĂ� Ăƚ� �ĂǁŶ͛Ɛ� ƉůĂĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ϮϭƐƚ��
ǁŚĞƌĞ� ǁĞ� ǁŝůů� ĚŝƐĐƵƐƐ� ŽƵƌ� ůŽĐĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ϮϬϮϭ͘ 
� 
'ŝŶĞƩĞ� 

�ĂŵĞůůŝĂ�EĞǁƐ�
YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�&ĞĞĚďĂĐŬ 

dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� Ăůů� ŽĨ� ŽƵƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁŚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘���ŌĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ƐƵƌǀĞǇƐ͕� ǁĞ� ĂĚũƵƐƚĞĚ� ƚŚĞ� ĮŶĂů� ĮŐƵƌĞƐ� ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƐƵďŵŝƚ� ƚŚĞŝƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ƌĞƐƵůƚ�
ĨƌŽŵ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĚŝĚ͘� � dŚŝƐ� ĂĐƟŽŶ� ǁĂƐ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͘� � dŚĞ� ĮŶĂů�
ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ͗ 
 
 ϴϵй� ǁĂŶƚĞĚ� ŚĂƌĚ� ĐŽƉǇ͕� ƚŚĞ�

ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ� ǁĂŶƚĞĚ� ĞŝƚŚĞƌ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
Žƌ�ďŽƚŚ͘ 

 ϴϲй� ǁĂŶƚĞĚ� ϯ� ĐŽƉŝĞƐ� ƉĞƌ� ĂŶŶƵŵ͕�
ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�Ϯ�Žƌ�ϭ͘ 

 ϭϬϬй�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ĨĞĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�
Ăůů�ƉƌŝŶƟŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĞǆĐĞƉƚ�Ϯ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ŚĂƉƉǇ� ĨŽƌ� Ă� ĨĞĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝĨ� ǁĞ�ǁĞŶƚ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ͘ 

 ϭϬϬй� ǁĞƌĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŽƵƌ� ĂĸůŝĂƚĞ�
ŵĂŬŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĚŽŶĂƟŽŶƐ� ;ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ��� ŝŶĨŽ� ĂƐŬĞĚ� ĨŽƌ͕� ĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� Ă� ŽŶĐĞ� Žī� Žƌ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�
ĚŽŶĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂůůŽǁͿ͘ 

 ϭϬϬй� ǁĞƌĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĂĸůŝĂƚĞƐ� ƉĂǇŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�Žƌ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�
ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĂů͘ 

dŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ� ƚŽ�
�ĂŵĞůůŝĂƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Ăƚ�
ĞŝƚŚĞƌ� �KKD�ŵĞĞƟŶŐƐ� Žƌ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŽŶŐƌĞƐƐ�
ƉůĂŶŶĞĚ͕� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ƐƚĂŐĞ͕� ĨŽƌ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ŝŶ�
tĂƌƌĂŐƵů͕�sŝĐƚŽƌŝĂ͘ 

�� �KKD�ŵĞĞƟŶŐ� ŝƐ� ƐĞƚ� ĨŽƌ� ϱ�DĂƌĐŚ� ϮϬϮϭ͕�
ďƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�
ŶŽƚ� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ� ŐŽ� ƚŽ� ƉƌŝŶƚ� ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

�ŶǇƚŚŝŶŐ� ŽĨ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ǁŝůů� ďĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� Ăƚ� ŽƵƚ� ŶĞǆƚ� ŵĞĞƟŶŐ� ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘ 



ϱ 

�DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�DĞĞƟŶŐ� 
,ĞůĚ�Ăƚ��ůďƵƌǇ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů��ůƵď 

ϭϱ-ϭϭ-ϮϬϮϬ� 
 
WƌĞƐĞŶƚ͗�DĂƵƌĞĞŶ�Θ� �ŚĂƌůĞƐ� >ĞĞ͕� �ĂƌďĂƌĂ�
tĞƌƌǇ͕��ĂǁŶ�^ƚƌĞĞƚ͕��ĞŶŝƐĞ��ŝ�^ĂůǀŝĂ͕��ĞƐ�
Θ�'ŝŶĞƩĞ�<ůĞŵŬĞ͕��ŶŶĞ�,ŽůůĂŶĚ� ĂŶĚ��ŶŶ�
DŝƚĐŚĞůů 
 
�ƉŽůŽŐŝĞƐ͗� �ĂƌďĂƌĂ� WĂƌŶĞůů͕� ZŽĚ� Θ�
�ůŝǌĂďĞƚŚ� �ĂƌŬŵĂŶ͕� >ǇŶĞƩĞ� Θ� ,ĂƌŽůĚ�
'ůĞĞƐŽŶ͕��ĂǀŝĚ�WĂƌŬĞƌ�ĂŶĚ�^ƚĞǀĞ�,ŽůůĂŶĚ͘� 
 
DŝŶƵƚĞƐ͗� �ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ϭ� �ĂŵĞůůŝĂ� �ŽŽŬ�
ĐŽƐƚƐ� ΨϭϬϬ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞĂĚ� Ϯ� dƌĂĚŝŶŐ� dĂďůĞ�
ƐĂůĞƐ� Ψϭϯ͘ϬϬ͘� DŽǀĞĚ� �ŶŶĞ� ,ŽůůĂŶĚ�
^ĞĐŽŶĚĞĚ��ĂƌďĂƌĂ�tĞƌƌǇ͘� 
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ� ZĂƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŽƵŶƚ�
ĨĞĞƐ� ĨŽƌ� Ăůů� ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĞŵďĞƌƐ� ĨŽƌ� ĞŶƐƵŝŶŐ�
ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ψϰϲϰ�ĨŽƌ�EĂƟŽŶĂů�
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ďĞ� ƉĂŝĚ� ďǇ� ,ƵŵĞ� �ĂŵĞůůŝĂ�
^ŽĐ� ĨŽƌ� ĐůƵď� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŵĞŵďĞƌƐ� ĨŽƌ� ƉƌŝŽƌ�
ǇĞĂƌ͘� DŽǀĞĚ� DĂƵƌĞĞŶ� >ĞĞ� ^ĞĐŽŶĚĞĚ�
�ĞŶŝƐĞ� �ŝ� ^ĂůǀŝĂ͘� DŝŶƵƚĞƐ� �ĐĐĞƉƚĞĚ͘�
DŽǀĞĚ� �ŶŶĞ� ,ŽůůĂŶĚ͕� ƐĞĐŽŶĚĞĚ� �ĞƐ�
<ůĞŵŬĞ͘ � 
 
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͗� /E�KD/E'� EĞǁƐůĞƩĞƌƐ͕�
�ŶŶĞ�,ŽůůĂŶĚ�ƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ůĞƩĞƌ� ĨƌŽŵ� '��� >ĞƩĞƌ� ĨƌŽŵ� ŵĞŵďĞƌ�
ĂƐŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ĚŽŶĂƟŽŶ� ƚŽ� E͘�͘� ĨŽƌ� WĞƚĂů�
�ůŝŐŚƚ͘��͞EK͟�DŽǀĞĚ��ŚĂƌůĞƐ�>ĞĞ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�
�ĂǁŶ�^ƚƌĞĞƚ͘ 
Khd'K/E'� YƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ� ƐĞŶƚ� ƚŽ� Ăůů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 
DŽǀĞĚ� �ŶŶĞ� ,ŽůůĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚĞĚ� DĂƵƌĞĞŶ�
>ĞĞ 
 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ� ZĞƉŽƌƚ͗� �ŵĞŶĚĞĚ� ĐŽƉǇ� ŽĨ�

ďĂůĂŶĐĞ� ƐŚĞĞƚ� ƐĞŶƚ� ƚŽ� Ăůů� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� 
KĐƚŽďĞƌ� ƌĞƉŽƌƚ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ� Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 
 
'ĞŶĞƌĂů� �ƵƐŝŶĞƐƐ͗� EŽŶ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŵĞŵďĞƌƐ�
ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƉĂǇ� ĨŽƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĂƐ� ƉĞƌ�
ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 
�ŚĂƌůĞƐ� ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� ĨƵůů� ĐŽůŽƵƌ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�
^ĞĐŽŶĚĞĚ��ĞƐ�<ůĞŵŬĞ 
 
ZĂŋĞ͗�tŽŶ�ďǇ�DĂƵƌĞĞŶ�>ĞĞ 
 
EĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ� Ăƚ� �ĂǁŶ� ^ƚƌĞĞƚ͛Ɛ� ϰ� ZŝǀĞƌŝŶĞ�
^ƚ͘�EĂƌƌĂŶĚĞƌĂ�Ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

��ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�,ƵŵĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϰ��ĂŵĞůůŝĂ�EĞǁƐ��ĂůĞŶĚĂƌ͕�

,ŽůůĂŶĚ͛Ɛ��ǌĂƌ�sĂƌŝĞŐĂƚĞĚ͕�ĂďŽǀĞ͕�
ĂŶĚ��ŝ�^ĂůǀŝĂ͛Ɛ�tŚŝƚĞ�EƵŶ͕�ďĞůŽǁ͘ 



ϲ 

�Ǉ��ĂƌƌǇ�:ŽŚŶƐŽŶ 

�ĂŵĞůůŝĂƐ�sŝĐƚŽƌŝĂ 
 

^ŚŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉƌĞƩǇ�ĨĂĐĞ͕�
Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘��tĞΖǀĞ�Ăůů�
ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ΖďůŽŶĚĞ�ďŝŵďŽΖ�ũŽŬĞƐ�ĂŶĚ�
ŽŶĞƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ-ĂŐĞ͕� ŵĞƚƌŽ-
ƐĞǆƵĂů͕�ĞǆĨŽůŝĂƟŶŐ��ĚŽŶŝƐΖ͘ 

tĞ� ĐĂŶΖƚ� Ăůů� ďĞ� ,ƵŐŚ� :ĂĐŬŵĂŶ� Žƌ�
�ůůĞ� DĂĐWŚĞƌƐŽŶ͕� ďƵƚ� ĚŽ� ƚŚĞƐĞ�
ƉĞŽƉůĞ� ƌĞĂůůǇ� ůŽŽŬ� ƚŚĂƚ� ŐŽŽĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ� ĨĂůů� ŽƵƚ� ŽĨ� ďĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐƐ͍��KƵƌ�ĐĂŵĞůůŝĂƐ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ͘� � DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ůŽŽŬ�
ƐƚƵŶŶŝŶŐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĨƵůů�
ƉůƵŵĂŐĞ� ;ŇŽǁĞƌŝŶŐͿ͕� ďƵƚ� ǁŚĂƚ�
ĂďŽƵƚ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇΖƌĞ� ŶŽƚ͘� � �Ž� ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĂĐŬ�
ŐĂƌĚĞŶ� ƐƚĂůůƐ� ĂƐ� ŝŶŶŽĐƵŽƵƐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ƐŚƌƵďƐ� Žƌ� ĐĂŶ� ƚŚĞǇ�
ŽīĞƌ� ŵŽƌĞ͍� � �ĂŵĞůůŝĂƐ� ĐĂŶ� ƐƵīĞƌ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶĂů� ĨĂƚĞ�
ĂƐ�ƌŽƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŇŽǁĞƌƐ͘ 

DĂŶǇ�ĐĂŵĞůůŝĂƐ�;ůŝŬĞ�ƌŽƐĞƐͿ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ĨĞĂƚƵƌĞ� ŐƌĞĂƚ� ĨŽůŝĂŐĞ� ĐŽůŽƵƌƐ͕�
ƚĞǆƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƐŚĂƉĞƐ͘� � �Ɛ� Ă�
ůĂŶĚƐĐĂƉĞƌ͕� /� Ăŵ� ĂůǁĂǇƐ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�
ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ƐƉƌŝŶŐ�
ƐǇŵƉŚŽŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶĂů�ĂŵĞŶ͘��
/ŶƚĞƌŵŝŶŐůŝŶŐ� ĂŶĚ� ũƵǆƚĂƉŽƐŝŶŐ�

ĨŽůŝĂŐĞ�ĐŽůŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞǆƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ŐŽ�
Ă� ůŽŶŐ�ǁĂǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĂĚĚŝŶŐ� ŐĂƌĚĞŶ�

�͘�ŶŝƟĚŝƐƐŝŵĂ 

�͘�ƚƐĂŝŝ 

�͘�ĂƐƐŝŵŝůŝƐ 



ϳ 

ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĐĞĚŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚƐ�
ǁŚĞŶ� ǇŽƵƌ� ĐĂŵĞůůŝĂƐ� ĂƌĞŶΖƚ� ďĞŝŶŐ�
ƚŽŽ� ƐĞǆǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ůĞĂǀĞƐ͘� � �ŶƚĞƌ�
ƐƚĂŐĞ� ůĞŌ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ�
ŚǇďƌŝĚ�ĐƵůƟǀĂƌƐ͘ 

tĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůǁĂǇƐ� ŐƌŽǁ� ŵŽƌĞ�
ĐĂŵĞůůŝĂƐ͕� ƐŽ�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ƌŝƉ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ŽƚŚĞƌ� ďŽƌŝŶŐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ƐŚƌƵďƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶΖƚ�ŶŽƟĐĞĚ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ� ƉůĂŶƚ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂŵĞůůŝĂ�
ƐƉĞĐŝĞƐ� ĐƵůƟǀĂƌƐ͘� � dƌǇ� ƚŚĞ�
ΖŽƌŝĞŶƚĂůŶĞƐƐΖ� ĂŶĚ� ĨƌĂŐƌĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĞƐ��͘�ůƵƚĐŚƵĞŶƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ǁĞĞƉŝŶŐ͕�
ƚǁŝƐƚĞĚŶĞƐƐ� ŽĨ� �͘� ƚƐĂŝŝ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ďƵƌŶŝƐŚĞĚ� ƐĂůĂĐŝŽƵƐŶĞƐƐ� ŽĨ� �͘�
ƐĂůŝĐŝĨŽůŝĂ͘� � KƚŚĞƌ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĨŽůŝĂŐĞ� ĂƌĞ� �͘�
ŵŝŶƵƟŇŽƌĂ͕� �͘� ƚƌĂŶƐŶŽŬŽĞŶƐŝƐ͕� �͘�
ŶŝƟĚŝƐƐŝŵĂ͕� �͘� ŵŝĐƌŽĐĂƌƉĂ� ĂŶĚ� �͘�
ĂƐƐŝŵŝůŝƐ͘ 

/Ĩ� ǇŽƵΖƌĞ� Ă� ĞǆŚŝďŝƟŶŐ� ũƵŶŬŝĞ� ƚŚĞŶ�
ŵĂŶǇ� ŚǇďƌŝĚƐ� ŵŝŐŚƚ� ƚĂŬĞ� ǇŽƵƌ�
ĨĂŶĐǇ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ŇŽǁĞƌƐ�ŽĨ��͘�
ŚǇďƌŝĚ� ͚EŝŐŚƚ� ZŝĚĞƌ͛� ŚĂǀĞ�
ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ� ĂƉƉĞĂů͕� ƐŽ� ĚŽĞƐ� ŝƚƐ�
ĐůĂƌĞƚ-ĐŽůŽƵƌĞĚ� ĨŽůŝĂŐĞ� ƌĞŐƌŽǁƚŚ͘��
&ŝŶĞ-ůĞĂĨĞĚ� ĐƵůƟǀĂƌƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �͘�
ƐĂƐĂŶƋƵĂ� ͚^ůŝŵ-Ŷ-dƌŝŵ͛� ĂŶĚ� �͘�
ŚǇďƌŝĚ�͚dƌĂŶƐƚĂƐŵĂŶ͛͘��dŚĞ�ǁĞĞƉŝŶŐ�
ĐĂƐĐĂĚŝŶŐ� ŽŶĞƐ� ůŝŬĞ� �͘� ũĂƉŽŶŝĐĂ�
͚<ƵũĂŬƵ-ƚƐƵďĂŬŝ͛� ;WĞĂĐŽĐŬ�
�ĂŵĞůůŝĂͿ͕� �͘� ŚǇďƌŝĚ� ͚^ǁĞĞƚ� �ŵŝůǇ�
<ĂƚĞ͕͛� �͘� ŚǇďƌŝĚ� ͚tŝůů͛Ɛ�tŽŶĚĞƌ͕͛� �͘�
ŚǇďƌŝĚ� ͚�ƌŝĚĂů� �ŽƵƋƵĞƚ͛� ĂŶĚ� �͘�
ƐĂƐĂŶƋƵĂ� ͚DĂƌŐĞ�DŝůůĞƌ͛͘� � /Ĩ� ǇŽƵ͛ƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĨŽůŝĂŐĞ�ǀĂƌŝĞŐĂƟŽŶ�

�͘�ƚƌĂŶƐŶŽŬŽĞŶƐŝƐ 

�͘�ũĂƉŽŶŝĐĂ�͚YƵĞƌĐŝĨŽůŝĂ͛�;ĮƐŚ-ƚĂŝůĞĚͿ 

�͘�ũĂƉŽŶŝĐĂ�͚�ĞŶƚĞŶ-ƚƐƵďĂŬŝ͛ 



ϴ 

ƚŽ�ďƌŝŐŚƚĞŶ�ƵƉ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚƌǇ��͘�
ũĂƉŽŶŝĐĂ� ͚�ĞŶƚĞŶ-ƚƐƵďĂŬŝ͛� Žƌ� �͘�
ŚǇďƌŝĚ� ͚'ŽůĚĞŶ� ^ƉĂŶŐůĞƐ͛͘� � &Žƌ�
ƋƵŝƌŬŝŶĞƐƐ� ƚƌǇ� �͘� ũĂƉŽŶŝĐĂ�
͚YƵĞƌĐŝĨŽůŝĂ͛� ;ƚŚĞ� ĮƐŚ-ƚĂŝůĞĚ�
ĐĂŵĞůůŝĂͿ͕� Žƌ� �͘� ũĂƉŽŶŝĐĂ� ͚,ŽůůǇ�
�ƌŝŐŚƚ͛�ǁŝƚŚ� ŝƚΖƐ� ĐƌĞƉĞ-ůŝŬĞ� ŇŽǁĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŚŽůůǇ-ůŝŬĞ�ƐĞƌƌĂƚĞĚ�ĨŽůŝĂŐĞ͘ 

�͘�ŚǇďƌŝĚ�͚�ůŝŶĂ��ĂƐĐĂĚĞ͛ 

�͘�ŚǇďƌŝĚ�͚EŝŐŚƚ�ZŝĚĞƌ͛ 

�͘�ũĂƉŽŶŝĐĂ�͚<ƵũĂŬƵ-ƚƐƵďĂŬŝ͛ 

�͘�ũĂƉŽŶŝĐĂ�͚,ŽůůǇ��ƌŝŐŚƚ͛ 

dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�͞tŚŽ�EĞĞĚƐ�&ůŽǁĞƌƐ͍͟�
ďǇ��ĂƌƌǇ�:ŽŚŶƐŽŶ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ĂŵĞůůŝĂƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ��ĂŵĞůůŝĂ�EĞǁƐ�EŽ͘�
ϭϴϱ͕��ƵƚƵŵŶ�ϮϬϭϭ͘���ĂƌƌǇ�ŚĂƐ�
ŵĂŶǇ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�

ĐĂŵĞůůŝĂ�ƚŽƉŝĐƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�͘ 

WůĞĂƐĞ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�Ă�ǀŝƐŝƚ�Ăƚ͗ 
 

ǁǁǁ͘ĐĂŵĞůůŝĂ͘ŽƌŐ͘ĂƵ 



ϵ 

>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�DĂǇĮĞůĚ�'ĂƌĚĞŶ�ŝŶ�KďĞƌŽŶ͕�ďƵƚ��Ks/�-ϭϵ�ƉƵƚ�
ƉĂŝĚ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ŝĚĞĂ͘� � 'ŝǀĞŶ� ǁĞ� ĐĂŶ� ŶŽǁ� ƚƌĂǀĞů� ĂŶǇǁŚĞƌĞ� ŝŶ� E^t�ŵĂǇďĞ� ǁĞ� ĐĂŶ� ŵĂŬĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŐŽ͘��dŚĞŝƌ��ƵƚƵŵŶ�&ĞƐƟǀĂů�ĨƌŽŵ�Ϯ-Ϯϱ��Ɖƌŝů�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ͘��
tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ůŝŬĞ�ĚĂƚĞƐ͕�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ƚƌĂǀĞů�ŵĞƚŚŽĚ�ĞƚĐ͕͘�Ăƚ�ƚŚĞ�
DĂƌĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͘� �dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂƌĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�&z/͘� � /�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�
ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĞƚĐ͘  �ŚĂƌůĞƐ 

͞dŚĞ� ĨƵůů� ,ĂǁŬŝŶƐ� &ĂŵŝůǇ� WƌŝǀĂƚĞ� �ƐƚĂƚĞ� ;ϲϱ� ŚĞĐƚĂƌĞƐͿ� ǁŝůů� ďĞ� ŽƉĞŶ� ĨƌŽŵ� Ϯ� �Ɖƌŝů� ƚŽ� Ϯϱ� �Ɖƌŝů� ĚƵƌŝŶŐ� ŽƵƌ� �ŶŶƵĂů�
�ƵƚƵŵŶ�&ĞƐƟǀĂů͘ 

DĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ��ŶŐůŝƐŚ��Žǆ�,ĞĚŐĞ�ŵĂǌĞ͕�ƐƚƌŽůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͕�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƵŵƉĞƌǇ�ƚŚĞŶ�ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ�ďůƵĞƐƚŽŶĞ�ĐŚĂƉĞů�Ăƚ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�DĂǇĮĞůĚ�'ĂƌĚĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞĂŶĚĞƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�
ĚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďůŽƐƐŽŵŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĐĂĨĠ�ĂŶĚ�ŬŝŽƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ďŝƚĞ�ƚŽ�ĞĂƚ͘ 

DĂǇĮĞůĚ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ϵ͘ϬϬĂŵ�ƚŽ�ϰ͘ϯϬƉŵ�DŽŶĚĂǇ�–� ^ƵŶĚĂǇ͘� �dŝĐŬĞƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ� ŝŶ�ŽƵƌ�ƟĐŬĞƚ�
ŽĸĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝŵŝƚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ϭ͘ϱŵ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�
ŐĂƌĚĞŶ� Ăƚ� ĂŶǇƟŵĞ� ĂŶĚ� ůĂƐƚ� ĞŶƚƌǇ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŐĂƌĚĞŶ� ŝƐ�
ϯ͘ϬϬƉŵ͘� � tĞ� ŚĂǀĞ� ŝŶĚŽŽƌ� ĂŶĚ� ŽƵƚĚŽŽƌ� ƐĞĂƟŶŐ� ĂƌĞĂƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƐŽ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ďŽŽŬŝŶŐ�Ă�ƚĂďůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ͘͟ 

 



ϭϬ 

dŽŵ� ^ĂǀŝŐĞ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ǁŝĨĞ͕� KůŝǀĞ͕�ŵŽǀĞĚ� ƚŽ�tŝƌůŝŶŐĂ͕� E^t͕� ŶĞĂƌ� >ĂŬĞ� ,ƵŵĞ� ĂŶĚ� �ůďƵƌǇ� ŝŶ�
ϭϵϳϬ͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�,ƵŵĞ��ĂŵĞůůŝĂ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĮƌƐƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϳ͘ 

dŽŵ� ǁĂƐ� Ă� ƉƌŽůŝĮĐ� ŚǇďƌŝĚŝƐĞƌ͕� ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ� ŝŶ� ĐůƵƐƚĞƌ-ŇŽǁĞƌŝŶŐ� ǀĂƌŝĞƟĞƐ͘� � DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
͚tŝƌůŝŶŐĂ͛�ƐĞƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐůƵƐƚĞƌ-ŇŽǁĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ďůŽŽŵ͘ 

/Ŷ�ϭϵϵϰ�,ƵŵĞ��ĂŵĞůůŝĂ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽĨ� ͚tŝƌůŝŶŐĂ��ƌŝĚĞ͛�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞dŽŵ�
ĂŶĚ�KůŝǀĞ�^ĂǀŝŐĞ�WĞƌƉĞƚƵĂů�dƌŽƉŚǇ͘͟� � dŚĞ� ƚƌŽƉŚǇ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ� ĨŽƌ�Ăƚ� ƚŚĞ��ůďƵƌǇ��ĂŵĞůůŝĂ�
^ŚŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞�ĞƐƚ�ĐƵƚ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌ-ŇŽǁĞƌĞĚ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ŚǇďƌŝĚ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘͟ 

dŚĞ�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�EƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďůŽŽŵ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ͗ 

ϭϱϲ�͚tŝƌůŝŶŐĂ��ĞůůĞ͕͛�ϮϬϰ�͚tŝƌůŝŶŐĂ�WƌŝŶĐĞƐƐ͕͛�Ϯϲϴ�͚tŝƌůŝŶŐĂ�'Ğŵ͕͛�ϯϱϬ�͚tŝƌůŝŶŐĂ��ĂƐĐĂĚĞ͕�ϰϭϬ�
͚tŝƌůŝŶŐĂ� �ƌŝĚĞ͕͛� ϰϳϮ� ͚tŝƌůŝŶŐĂ� ZŽƐĞƩĞ͕͛� ϱϬϭ� ͚tŝƌůŝŶŐĂ� ^ŶŽǁ��ƌŝŌ͕͛� ϱϬϮ� ͚tŝƌůŝŶŐĂ� 'ĂƌůĂŶĚ͕͛�
ϱϬϯ�͚tŝƌůŝŶŐĂ�:ĞǁĞů͕͛�ϱϬϱ�͚tŝƌůŝŶŐĂ�ZƵŋĞƐ͛�ĂŶĚ�ϱϯϬ�͚tŝƌůŝŶŐĂ�WůƵŵ��ůŽƐƐŽŵ͛͘ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ� ͞dŚĞ�DĂŶ�ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ�tŝƌůŝŶŐĂ��ĂŵĞůůŝĂƐ͟�ďǇ��ĂƌƌǇ��ŝ�
^ĂůǀŝĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƚƵŵŶ� ϮϬϭϬ� ĞĚŝƟŽŶ� ŽĨ� �ĂŵĞůůŝĂ� EĞǁƐ͕� Žƌ� ŐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� �ĂŵĞůůŝĂ�
ZĞŐŝƐƚĞƌ͘��dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ��ĂŵĞůůŝĂ�EĞǁƐ�EŽ͘�ϭϴϴ͕��ƵƚƵŵŶ�ϮϬϭϮ͘ 

ϭϱϲ 

ϮϬϰ 

ϮϬϰ 

Ϯϲϴ 



ϭϭ 

ϰϳϮ 

ϯϱϬ 

ϱϯϬ ϱϬϱ 

ϱϬϮ ϱϬϯ 

ϰϭϬ 

ϱϬϭ 



ϭϮ 

�ŌĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĚƌŽƵŐŚƚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĂŵĞůůŝĂ�ƉůĂŶƚƐ�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�
ƐŽŵĞ�ďĂĚ�ŚĂďŝƚƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŵǇ�ƉůĂŶƚ�ŽĨ�
�͘ũ� � ͚dŽŽƚƐŝĞ͛� ;ďůŽŽŵ� ĨƌŽŵ� ϮϬϭϱ� ƐŚŽǁŶ�
ĂďŽǀĞͿ͕� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ďůŽŽŵ� ŝŶ� ϮϬϮϬ͘� � dŚŝƐ�
ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ� ƉƵƌĞ� ǁŚŝƚĞ� ĨŽƌŵĂů� ĚŽƵďůĞ�
ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ďůŽŽŵ͛Ɛ�ďƵƐŚ͕� ŝƐ� ƉƌŽďĂďůǇ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ� ŽůĚ͕� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� Ϯ͘ϱŵ�
ŚŝŐŚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉƌŽůŝĮĐ�ďůŽŽŵĞƌ͕�
/� ƚŚŝŶŬ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ǇĞĂƌ� ǁŚĞƌĞ� ŶŽ�
ďůŽŽŵƐ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘� � �ůů� ƉůĂŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ�
ǁĞƌĞ� ǁĂƚĞƌĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƐƵŵŵĞƌ� ŽĨ�
ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ͕� ďƵƚ� ǇŽƵ� ĐĂŶŶŽƚ� ƌĞƉůĂĐĞ� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƌĂŝŶ͘ 

�ŌĞƌ�ƌĞĐŽƌĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƌĂŝŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ŚĂůĨ� ŽĨ� ϮϬϮϬ͕� ͚dŽŽƚƐŝĞ͛� ŚĂƐ� ďƵƌƐƚ� ŝŶƚŽ� ŶĞǁ�
ƐĞĂƐŽŶ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ŇŽǁĞƌ� ďƵĚƐ�
ĂƉůĞŶƚǇ͕� ĂƐ� ƐŚŽǁŶ� Ăƚ� ƌŝŐŚƚ͊� � ^Ɵůů� ŶŽƚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ďůŽŽŵƐ�ĂƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�
ďƵĚ�ƉĞƌ�ƐƚĞŵ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŚĂďŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�

�͘ũ� � ͚�ƌƵƐŚĮĞůĚƐ� zĞůůŽǁ͕͛� Ă� ůŝƩůĞ� ŽůĚĞƌ� ĂŶĚ�
ƚĂůůĞƌ� ƚŚĂŶ� ͚dŽŽƚƐŝĞ͕͛� ŐĂǀĞ� Ă� ĨĞǁ� ůĞƐƐ�
ďůŽŽŵƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ƵƐƵĂů�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐƟůů�
Ă� ŐŽŽĚ� ŶƵŵďĞƌͿ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƐƵŵŵĞƌ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐĞĞĚ� ƉŽĚƐ� ŚĂƐ� ƐĞĞŶ� ǀĞƌǇ�
ůĂƌŐĞ�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ͘��EŽƌŵĂů�ƐŝǌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƚ�
ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ŝƐ�ĂƐ�ďŝŐ�ĂƐ�Ă�ŐƌĂƉĞ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ƚŚĞ� ƉŽĚƐ� ƌĞƐĞŵďůĞ� ǀĞƌǇ� ŐƌĞĞŶ� ŐŽůĨ� ďĂůůƐ͘��
EŽƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉŽĚƐ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞĂƐŽŶƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ŚƵŐĞ͘��^ĞĞ�ďŽƩŽŵ�ůĞŌ͘ 

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨƌŽŶƚ�ŐĂƌĚĞŶ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚƌŝǀĞĚ�ĂůƐŽ͕�
ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĂŝŶ͕� ƐĞĞ� �͘ũ� ͚DĂŶ� ^ŝǌĞ͛� ƐĞĞ�
ďŽƩŽŵ� ĐĞŶƚƌĞ͕� ĂŶĚ� �͕Ɛ� ͚WůĂŶƚĂƟŽŶ� WŝŶŬ͕�
ďŽƩŽŵ�ƌŝŐŚƚ͘ 

tĞ� ĂůƐŽ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ůĂƌŐĞ� >ŝƋƵŝĚ�
�ŵďĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂĚĞĚ�ŵĂŶǇ�ĐĂŵĞůůŝĂƐ͕� ũƵƐƚ�
ŚŽƉĞ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐƵŵŵĞƌ� ǁĞƐƚĞƌŶ� ƐƵŶ� ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŽŽ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ͘ 

KƵƌ� �ŽŶĂ� ,ĞƌǌŝůŝĂ͙� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� �͘'͘�
tĂƚĞƌŚŽƵƐĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ͘ 

ĞŵĂŝů�ĐŽƉŝĞƐ�ĨƌŽŵ͗�ĐŵůĞĞΛƚƉŐŝ͘ĐŽŵ͘ĂƵ 


