
^ƉĞĐŝĂů��ĚŝƟŽŶ�—�KƵƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ZĞĨƵŐĞĞƐ 
dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵƐƵĂů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŚĞƌĞ͘�^ƚĞǀĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�
ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝƚŚ�ϮϮ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ��ƌŽĂƟĂ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƌĞĨƵŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮŐŚƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ĨƌŽŵ�ǁŚĞŶ�^ƚĞǀĞ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ�
hŬƌĂŝŶĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ͕�
ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌƐ͕� dŽŵ� ĂŶĚ� ^ĂŶĚƌĂ�
^ŝďůĞǇ͕� ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽƚŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ� ĐŚƵƌĐŚ͘� /ŐŽƌ�
ĂŶĚ�DĂƚĞũĂ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŚĞůƉŝŶŐ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ� ƚŚĞƐĞ� hŬƌĂŝŶŝĂŶ� ĨƌŝĞŶĚƐ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĂĚ�
ƚŚĞ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ� ĨƌŝĞŶĚƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ͕�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘ 
 
>ĂŶĂ͕�dĞƐĂ͕�DĂŐĚĂůĞŶĂ͕�/ƌŝŶĂ͕�ĂŶĚ�DĂƌŝũĂ 
DĂƚĞũĂ�ŚĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŐŝƌůƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͘�WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŝƌůƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞŶ�ŚĞĂƌƚƐ͘ 

 
WĞƚĂƌ�ĂŶĚ��ĚĂŵ 
dŚĞƐĞ�ďŽǇƐ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��ĚĂŵ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�
ƐŝŶĐĞ� ŚĞ� ŝƐ� ďĞƐƚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ǁŝƚŚ� WĞƚĂƌ͕� ŚĞ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ǁĂŝƟŶŐ� ĨŽƌ� ǁŚĞŶ� WĞƚĂƌ� ĐĂŶ�
ĐŽŵĞ͘�WƌĂǇ� ĨŽƌ�WĞƚĂƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ� ƐĐŚĞĚƵůĞ͕� ƐŽ�ŚĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ƚŽ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 
 
^ƉƌŝŶŐ�DĂŐĂǌŝŶĞ�WƵďůŝƐŚĞĚ 
�ƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽŶƚŚ� ĂŶĚ��
ďĞĨŽƌĞ��ĂƐƚĞƌ͕�ǁĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽƵƌ� ƐƉƌŝŶŐ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĞĚŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŝƐ͕�dŚĞ�DŽĚĞƌŶ��ŐĞ͘�dŚĞ�
ŵĂŝŶ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ǁĂƐ� ƚŽ� ƚĂůŬ� ĂďŽƵƚ� 'ŽĚ�
ĂŶĚ� ĨĂŝƚŚ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚĂŶƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŶĚ� ƋƵŝĐŬ� ĂŶĚ� ĞĂƐǇ����
ƐŽůƵƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ŝŶ� ůŝĨĞ͘�
dŚĞ� ŝĚĞĂ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� 'ŽĚ� ŚŝŵƐĞůĨ� ŝƐ� ŽƵƌ���

ƐŽůƵƟŽŶ� ĨŽƌ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ� ůŝĨĞ͘� �Ɛ� � ĂůǁĂǇƐ͕� ǁĞ� ŚĂĚ� ŽŶĞ� ǇŽƵƚŚ� ǁŚŽ� ŬŶŽǁƐ� :ĞƐƵƐ� ƐŚĂƌĞ� Ă������
ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�dŚŝƐ�ƟŵĞ��ĂŶŝĞů�WŝŶƚĂƌŝđ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ 
 
WƌĂǇĞƌƐ 
· ^ƚĞǀĞ͕�/ŐŽƌ͕�ĂŶĚ�DĂƚĞũĂ͕�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ǁŝƐĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ 
· zŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ 
· WĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĐƚƐ 
· WƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐĂŵƉƐ 
· KƵƌ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 
· dŚĂŶŬĨƵůŶĞƐƐ�ĨŽƌ�/ŐŽƌ�ĂŶĚ�DĂƚĞũĂ͛Ɛ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ  ͘

^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�DŽƌĞ��ƌŽĂƟĂ�zŽƵƚŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�—��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ 

ϭ 

�ĂŶŝĞů�WŝŶƚĂƌŝđ 

WĞƚĂƌ͕��ĚĂŵ͕�ĂŶĚ�WĞƚĂƌ͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�/ǀĂŶ 



Ϯ 

DƵƐŝĐ��ĂŶĚ�ĂŶĚ��ŚŽŝƌ 
/ŐŽƌ� ŝƐ� ůĞĂĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ŵƵƐŝĐ�ďĂŶĚͬĐŚŽŝƌ�ĂŶĚ�ŚĞ� ŝƐ� ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ĞǀĞƌǇ� ƌĞŚĞĂƌƐĂů͘� ,Ğ� ŚŽƉĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ůŝƩůĞ� ďĂŶĚ� ĐĂŶ� ƉůĂǇ� ƚŚŝƐ�
ƐƵŵŵĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŚĂŵƉƐ��ĂŵƉ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
zŽƵƚŚ�DĞĞƟŶŐƐ 
dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨĞǁ�ǇŽƵƚŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�KƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ŽƉĞŶ� ƚŽ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͘� >ŽǀƌŽ͛Ɛ� ĨĂƚŚĞƌ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ�
>ŽǀƌŽ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘� ,ŝƐ� ƐŝƐƚĞƌ͕�
DĂƌŝũĂ͕� ĂůƐŽ� ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ� ŽƉĞŶ� ĂŶĚ� ƐŚĞ� ĂƐŬĞĚ� ƐŽŵĞ� ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ͘�>ĂƐƚ�&ƌŝĚĂǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�^ƉƌŝŶŐ��ƌĞĂŬ͕�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂĚ�Ă�ŶŝĐĞ�ƟŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ� ƚŚĞŵ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ŚĞƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ǁĞ�
ƚĂŬĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉůĂĐĞƐ� ƐŽ� ǁĞ� ĐĂŶ� ŬŶŽǁ� ƚŚĞŵ� ďĞƩĞƌ�
ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
 
KƵƌ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�&ƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�^ƚŽƌŝĞƐ 
 
�ĞŵĂ�ĂŶĚ�zƵůŝĂ�'ƌŝƐŚĐŚƵŬ 

�ĞŵĂ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�^ƚĞǀĞ�ŝŶ�ŽƌƉŚĂŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ��ŽŶĞƚƐŬ͕�
hŬƌĂŝŶĞ͘��ĞŵĂ� ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�Ăƚ� ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ��ŝďůĞ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ� ŝŶ� <Ǉŝǀ͘� zƵůŝĂ� ŝƐ� Ă�ŵƵƐŝĐŝĂŶ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ĐŚŽŝƌƐ� ĂŶĚ� ƐŝŶŐŝŶŐ� ĨĞƐƟǀĂůƐ͘� dŚĞǇ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă� �ŚƵƌĐŚ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƚ� ŝŶ� <Ǉŝǀ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ�
ĚĂǇƐ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ͛Ɛ� ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƩĂĐŬ�ŽŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕� ƚŚĞǇ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŵĂĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ŽĨ�hǌŚŐŽƌŽĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ďŽƌĚĞƌ�ǁŝƚŚ�^ůŽǀĂŬŝĂ͘�
dŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�
ďǇ�ĐĂƌ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�Ăůů�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�hǌŚŐŽƌŽĚ͘��ĞŵĂ�ĂŶĚ�
zƵůŝĂ� ŚĂǀĞ� Ă� Ɛŝǆ-ŵŽŶƚŚ-ŽůĚ� ŝŶĨĂŶƚ� ǁŝƚŚ� ǁŚŽŵ� zƵůŝĂ���
ƚƌĂǀĞůĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŝŶ͕� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŽƚŚĞƌ� ƚǁŽ� ŐŝƌůƐ͘�
dŚĞ� ũŽƵƌŶĞǇ� ĨƌŽŵ� <Ǉŝǀ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďŽƌĚĞƌ� ǁŝƚŚ� ^ůŽǀĂŬŝĂ� ŝƐ�
ƵƐƵĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�Ă�ϭϬ�ŚŽƵƌ�ƚƌŝƉ͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŵ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĂƚ� ũŽƵƌŶĞǇ͘��Ɛ� ƚŚĞ�ŵĞŶ�ƐƚĂǇĞĚ�ďĞŚŝŶĚ͕� ƚŚĞ�

ǁŽŵĞŶ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ� ŝŶƚŽ�WŽůĂŶĚ͕�ǁŝǀĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƵƐďĂŶĚƐ͘�dŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ƐƚĂǇĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĂǇƐ� ŝŶ�WŽůĂŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŇĞĞŝŶŐ�hŬƌĂŝŶĞ͘�zƵůŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŝƌůƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�zƵůŝĂ��ŽůŽƚĂƌǇŽǀĂ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ƐƚŽƌǇ�ďĞůŽǁͿ͕�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ��ĂŐƌĞď͕��ƌŽĂƟĂ͘�KƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ƌĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƐĞƩůĞ�ŝŶ͕�ĨŽƌ�
ŚŽǁĞǀĞƌ� ůŽŶŐ� ƚŚĞǇ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� ŚĞƌĞ͘� dŚĞŝƌ� ŚƵƐďĂŶĚƐ� ŚĂǀĞ� ƐƚĂǇĞĚ� ďĞŚŝŶĚ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ͕� ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽƚŚĞƌ�ŵĞŶ� ŝŶ� Ă������
ĐŽŶǀŽǇ�ŽĨ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�
ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĮůůŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉƚǇ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞǀĂĐƵĂƚĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ�ǁĞƐƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 
 

�ĞŶŝƐ�ĂŶĚ�zƵůŝĂ��ŽůŽƚĂƌǇŽǀ 
�ĞŶŝƐ�ĂŶĚ�zƵůŝĂ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ŽƌƉŚĂŶƐ͘�dŚĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƐŚŽǁƐ��ĞŶŝƐ�Ăƚ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŽƉ� ůĞŌ͕� Ăƚ� Ă� ĐĂŵƉ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞ� ǁŚĞƌĞ� ^ƚĞǀĞ�
ƚĂƵŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϵϵϬƐ͘� �ĞŶŝƐ� ǁĂƐ� ƉƌŽďĂďůǇ�
ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ͘�,Ğ�ĂŶĚ�zƵůŝĂ�
ďŽƚŚ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�dƌĂŶƐŝƟŽŶĂů� >ŝǀŝŶŐ��ĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ�
ŽƌƉŚĂŶĂŐĞ� ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ƌƵŶ� ďǇ�����������
:ĞƌĞŵŝĂŚ͛Ɛ� ,ŽƉĞ� ;ƚŚĞ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ^ƚĞǀĞ� ǁŽƌŬĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŝŶ� hŬƌĂŝŶĞͿ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŽĨ�DĂƌŝƵƉŽů͘� dŚĞ�
ĐĞŶƚĞƌ� ǁĂƐ� ŚŽƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƚ� ŝŶ� DĂƌŝƵƉŽů͘� �ĞŶŝƐ� ĂŶĚ� zƵůŝĂ�
ďĞĐĂŵĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ƚŚĞƌĞ͖� ƚŚĞǇ� ŵĂƌƌŝĞĚ͖� ƚŚĞǇ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͖�ĂŶĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��ĞŵĂ�ĂŶĚ�zƵůŝĂ�;ƐƚŽƌǇ�ĂďŽǀĞͿ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�<Ǉŝǀ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ǁĂƌ͕� ƚŚĞǇ� ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ǁĂǇ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ� ǁĞƐƚĞƌŶ� ďŽƌĚĞƌ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� �ĞŵĂ� ĂŶĚ� zƵůŝĂ� ĂŶĚ����
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘�zƵůŝĂ�ƚƌĂǀĞůĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚǁŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�zƵůŝĂ�'ƌŝƐŚĐŚƵĐŬ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�
WŽůĂŶĚ͕�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚĞƌ�ǁĂǇ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ��ĂŐƌĞď͕��ƌŽĂƟĂ͘ 

zŽƵƚŚ�DĞĞƟŶŐ 

�ĂŶĚ�ZĞŚĞĂƌƐĂů 



ϯ 

͞:ĞƌĞŵŝĂŚ͛Ɛ�,ŽƉĞ͟�ZĞƐĐƵĞ�^ŚĞůƚĞƌ��ŚŝůĚƌĞŶ 
dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ^ƚĞǀĞ� ǁŽƌŬĞĚ� ǁŝƚŚ�
ǁŚĞŶ� ŚĞ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ� �ŽŶĞƚƐŬ͕� hŬƌĂŝŶĞ͘� dŚĞ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ŝƐ� ƌƵŶ� ďǇ� ^ƚĞǀĞ͛Ɛ� ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌ͕�����
�ŶĚƌĞǁ�<ĞůůǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ� ŽĨ� /ǀĂŶŬŝǀ͕� ďĞƚǁĞĞŶ� <Ǉŝǀ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ĞůĂƌƵƐ� ďŽƌĚĞƌ͘� dŚĞŝƌ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŚŽƵƐĞƐ� Ă� ĐĂŵƉ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŽƌƉŚĂŶƐ� ĂŶĚ�����
Ăƚ-ƌŝƐŬ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ă� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��
ZĞƐĐƵĞ� ^ŚĞůƚĞƌ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ��
hŬƌĂŝŶŝĂŶ�^ƚĂƚĞ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�
ŵŽƐƚůǇ� ŚŽƵƐĞƐ͕� ŽŶ� Ă� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ďĂƐŝƐ͕���
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽƐĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ͘� dŚŝƐ� ĂƌĞĂ� ǁĂƐ� ŝŶǀĂĚĞĚ� ĂŶĚ��
ŽĐĐƵƉŝĞĚ� ĞĂƌůǇ� ŝŶ� ZƵƐƐŝĂ͛Ɛ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂƩĂĐŬ�
ŽŶ�hŬƌĂŝŶĞ͘�dŚĞ�ĐĂŵƉ�ĂŶĚ�ZĞƐĐƵĞ�^ŚĞůƚĞƌ�
ǁĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ͘� dŚĞ� ϭϬ������
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŚĞůƚĞƌ� ŚĂĚ� ƚŽ� ŚŝĚĞ� ǁŝƚŚ�

ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƚĂŬĞƌ͕�yĂŶĚĞƌ͕�ŝŶ�Ă�ĐŽůĚ͕�ŵŽůĚǇ�ƌŽŽƚ�ĐĞůůĂƌ͕�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ěŝƌƚ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞůůĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ďŽŵďƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝůĞƐ�ŇǇŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ��
ŐŽŝŶŐ�Žī�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘���ďƌŝĚŐĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�<Ǉŝǀ�ĂŶĚ�/ǀĂŶŬŝǀ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂī�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝůůĂŐĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�Ă�ZƵƐƐŝĂŶ�ƚĂŶŬ͘��ŌĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ͕� ŝŶ�Ă�ĚĂƌŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ-ĚĂǁŶ�ĞƐĐĂƉĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĐĂƌĞƚĂŬĞƌ� ůŽĂĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂŶ�ĂŶĚ�ĚƌŽǀĞ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƵŶĚĞƌ�
ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Śŝƚ�ďǇ�ƚĂŶŬƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌŵĂŵĞŶƚƐ͘��ŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞĨƵŐĞĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�
hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�dĞƌŶŽƉŝů͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ĂŐƌĞď�ǁĂƐ�ďƵƐǇ�ŐĞƫŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƌŝǀĂů�ŚĞƌĞ͘�tĞ�ƌĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�Ă�
ůĂƌŐĞ� ŚŽƵƐĞ͕� ŐŽƚ� ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ� ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� ĂŶĚ� ĂƐƐĞŵďůĞĚ͕� ďŽƵŐŚƚ� ŝŶŝƟĂů� ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ďĞŐĂŶ� ŝŶƚĞƌĨĂĐŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů� ĐŝƚǇ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��
ŽĸĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ŚĞƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�
ƚŚĞƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƚĂǇĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�
ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽůĚ�ƐĐŚŽŽů�ŇŽŽƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�ĨŽŽĚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂĐǇ͕�
ďŽƚŚ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ��ĂŐƌĞď͕�ƚŚĂƚ�ĮŶĂůůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĞ�ŚĞƌĞ�ŝŶ��ƌŽĂƟĂ͘�dŚĞǇ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ďŽƌĚĞƌ�ŝŶƚŽ�^ůŽǀĂŬŝĂ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵƐƚƌŝĂ�ĂŶĚ�^ůŽǀĞŶŝĂ͕�ĮŶĂůůǇ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ��ƌŽĂƟĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŐĞƚ�ƐĞƩůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞŵ͕� ũƵƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ��ĂŐƌĞď͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƌĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͕�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ŚĞƌ�ŐĞƚ�ƐĞƩůĞĚ͘ 
 
^ĂƐŚĂ�ĂŶĚ�^ǀĞƚĂ�<ŽďǌĞǀ� 

^ĂƐŚĂ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞĂĐŚĞƌ� ŽĨ� Ă� ĐŚƵƌĐŚ� ^ƚĞǀĞ�
ǁĂƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ǁŚĞŶ� ŚĞ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ��������
�ŽŶĞƚƐŬ͕�hŬƌĂŝŶĞ͘�dŚĞǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƵƐ�ŝŶ��ĂŐƌĞď�
Ă� ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ĂďŽǀĞ� ŝƐ� ƚŚĞŵ�
ŽŶ� ƚŚĂƚ� ǀŝƐŝƚ� ƚŽ� �ƌŽĂƟĂ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĨŽƵƌ��
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ƚǁŽ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŐƌŽǁŶ� ĂĚƵůƚƐ͕� ĂŶĚ�
ƚǁŽ�ƐƟůů�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�tŚĞŶ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƐĞƉĂƌĂƟƐƚƐ�
ƚŽŽŬ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĞƚƐŬ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�
^ĂƐŚĂ� ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ĐĂƉƟǀĞ� ĂŶĚ� ŚĞůĚ� ĨŽƌ�����
ƐĞǀĞƌĂů� ǁĞĞŬƐ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ůŽƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽŵĞ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďƵŝůƚ� ŝŶ��ŽŶĞƚƐŬ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞǇ�

ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�<Ǉŝǀ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŶŽǁ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ�ďŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�dŚĞǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�<Ǉŝǀ͘�
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ďĞŐĂŶ͕�^ĂƐŚĂ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ŶŝƉƌŽ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚƐ͘�^ǀĞƚĂ�ƐƚĂǇĞĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŶĞĂƌ�<Ǉŝǀ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚǁŽ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ͘�^ĂƐŚĂ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ͘�^ŚĞ�ĂŶĚ�
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