
 

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƌŐĞŶƚ��ůƉŚĂ�DŽĚĞů͍ 

dŚĞ� �ƌŐĞŶƚ� �ůƉŚĂ�DŽĚĞů� ŝƐ� Ă� ĚǇŶĂŵŝĐ͕� Ϯϱ� ĨĂĐƚŽƌ� ƚŽŽů�
ƚŚĂƚ� ƌĂŶŬƐ� ƐƚŽĐŬƐ� ĨƌŽŵ� ϭ;ďĞƐƚͿ-ϭϬ;ǁŽƌƐƚͿ� ǀŝĂ� ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŐƌŽƵƉĞĚ� ŝŶƚŽ� ĨŽƵƌ� ŵĂŝŶ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘� dŚĞ�����
ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ� ŝŶ� ŐƌŽƵƉƐ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ���������
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂƐ� ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�
ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞǇ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ŐƌŽƵƉƐ͘� dŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĨĂĐƚŽƌ� ǁĞŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞŶ�
ƐƵŵŵĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�Ϯϱй͘��
dŚĞ� ŐƌŽƵƉ�ǁĞŝŐŚƚƐ� ĐĂŶ� ƌĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ� ϭϬй� ƚŽ� ϰϬй͘� dŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐĞ� ŽĨ� ŵŝĚ� ĐĂƉ� ƐƚŽĐŬƐ� ŝƐ� ƚŚĞŶ� ƌĂŶŬĞĚ� ďǇ� ĚĞĐŝůĞ�
ĨƌŽŵ� ďĞƐƚ� ƚŽ� ǁŽƌƐƚ� ;ƐĞĞ� &ŝŐƵƌĞ� ϭͿ͘� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬϬ�ƐƚŽĐŬƐ�ŝŶ�ĚĞĐŝůĞƐ�ŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚƌĞĞ�
ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ďǇ�ϮϳϬ�ďĂƐŝƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ĂŶ 

ĂŶŶƵĂůŝǌĞĚ�ďĂƐŝƐ͘�^ƚŽĐŬƐ�ƚŚĂƚ�ƌĂŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƌŐĞŶƚ��ůƉŚĂ�DŽĚĞů�ĂƌĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘���
ŵŽƌĞ� ŝŶ-ĚĞƉƚŚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŐĞŶƚ� DŝĚ� �ĂƉ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ͘�� 

KƵƌ�^ƚƵĚǇ 

tĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚǁŽ�ƚĞƐƟŶŐ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƉŽƌƞŽůŝŽ�ǁĞ�ĐĂůů� ƚŚĞ�WƵƌĞ�YƵĂŶƚ�DŽŶƚĞ��ĂƌůŽ�WŽƌƞŽůŝŽ͘�
dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ǁĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵŽĚĞů�
ƌĂŶŬ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ��ĂƉ�ŝŶǀĞƐƚĂďůĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉŽŽůƐ�ŽĨ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƐƚŽĐŬƐ�
ĨŽƌ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ĂŶĚ� ƐĂůĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�
dŚĞ�DŽŶƚĞ��ĂƌůŽ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƚƌŝĂůƐ�ŽĨ�
Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�
ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ƐƚŽĐŬ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĮǆĞĚ� 

dŚĞ��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ��ĂƉ�WŽƌƞŽůŝŽ͗� 
��ďĂůĂŶĐĞĚ�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

^ŝŶĐĞ� ŝƚƐ� ŝŶĐĞƉƟŽŶ͕� ƚŚĞ��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ��ĂƉ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ���
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘���ĨĂŝƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĂƐŬĞĚ͕�ŝƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͛Ɛ�
ĂůƉŚĂ� ŝƐ� ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ� ƚŽ� ŽƵƌ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ĞīŽƌƚƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉƌŽĐĞƐƐ͍� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� DŽŶƚĞ� �ĂƌůŽ�������
ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚ� ĂŶƐǁĞƌ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƌŽƵŐŚůǇ�ŚĂůĨ� ƚŚĞ�ĂůƉŚĂ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŵŽĚĞů͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ���
ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘ 

�ƌŐĞŶƚ͛Ɛ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ��ĂƉ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͛Ɛ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘���ĂůůĞĚ�ƚŚĞ�
͞�ƌŐĞŶƚ��ůƉŚĂ�DŽĚĞů͕͟�ŝƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ďƵǇ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƚŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ůŝƐƚƐ͘�� 

/Ŷ� ŽƵƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁĞ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� DŽŶƚĞ� �ĂƌůŽ� ƐŝŵƵůĂƟŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ĂŶ� ĞƐƟŵĂƚĞ� ŽĨ� DŝĚ� �ĂƉ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ���������������
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� Ă� ƉƵƌĞůǇ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� tĞ� ƚŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŚŝƐ�����������
ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ��ĂƉ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ������
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ă�ƉƵƌĞůǇ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞůǇŝŶŐ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌŐĞŶƚ��ůƉŚĂ����
DŽĚĞů͘ 

<ŝƌŬ�DĐ�ŽŶĂůĚ͕��&� 
WŽƌƞŽůŝŽ�DĂŶĂŐĞƌ 
ŬŵĐĚŽŶĂůĚΛĂƌŐĞŶƚĐĂƉŝƚĂů͘ĐŽŵ 

:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ 

�ǆĞĐƵƟǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ 
ZŽƵŐŚůǇ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ĂůƉŚĂ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ��ĂƉ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ŵŽĚĞů͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƟŶŐ� ŝŶ�ŐŽŽĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�
ĚĞƚĂŝů�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�^ŝŵƵůĂƚĞĚ��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ��ĂƉ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�Ă�
WƵƌĞ�YƵĂŶƚ�DŽŶƚĞ��ĂƌůŽ�WŽƌƞŽůŝŽ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ǀĞƌƐƵƐ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƵƌĞ�YƵĂŶƚ�DŽĚĞů�WŽƌƞŽůŝŽ͘� 



 

dŚĞ��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ��ĂƉ�WŽƌƞŽůŝŽ͗����ďĂůĂŶĐĞĚ�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 

KƵƌ�^ƚƵĚǇ�;ĐŽŶƚ͘Ϳ 

ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ƌƵůĞƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ŵŽĚĞů� ƐĐŽƌĞ�����
ǀĂůƵĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ƚƵƌŶŽǀĞƌ� ĂŶĚ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ƐŝǌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ��ĂƉ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�tĞ�
ƌĂŶĚŽŵůǇ� ƐĞůĞĐƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ͞ďƵǇ�
ůŝƐƚƐ͟�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă� ƐŝŵŝůĂƌ�
ƌĂŶĚŽŵ�ƐĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ� ůŽǁ�ŵŽĚĞů�
ƐĐŽƌĞƐ� ;ƚŚĞ�͞ƐĞůů� ůŝƐƚ͟Ϳ͘�dŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ďĞŐŝŶ�
ďǇ� ďƵǇŝŶŐ� ƐƚŽĐŬƐ� Ăƚ� ƌĂŶĚŽŵ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů� ďƵǇ� ůŝƐƚ͘�
tĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�
ƉŽƌƞŽůŝŽ� ǁŝƚŚ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĚŝƐƟŶĐƚ� ƐŝŵƵůĂƚĞĚ������
ƉŽƌƞŽůŝŽƐ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
WƵƌĞ�YƵĂŶƚ�DŽŶƚĞ��ĂƌůŽ�WŽƌƞŽůŝŽ͘� 

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ǁĞ� ĐĂůů� ƚŚĞ� ^ŝŵƵůĂƚĞĚ� �ƌŐĞŶƚ�
DŝĚ� �ĂƉ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ͘� dŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƚŚŝƐ� ƉŽƌƞŽůŝŽ�ǁĞ� ƵƐĞ� ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ-ĞŶĚ� ŚŽůĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�����
�ƌŐĞŶƚ� DŝĚ� �ĂƉ� ŵŽĚĞů� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ƚŽ� ĐĂůĐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ�����
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ďƵǇ-ĂŶĚ-ŚŽůĚ�ďĂƐŝƐ͘� 

dŚĞ�ZĞƐƵůƚƐ 

dŚĞ� ĐƵŵƵůĂƟǀĞ� ƌĞƚƵƌŶ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƌĞ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� &ŝŐƵƌĞ�Ϯ͕�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďůƵĞ� ůŝŶĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ZƵƐƐĞůů�DŝĚĐĂƉ� /ŶĚĞǆ͕� ƚŚĞ� ǇĞůůŽǁ� ůŝŶĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƵƌĞ� YƵĂŶƚ� DŽŶƚĞ� �ĂƌůŽ�
WŽƌƞŽůŝŽ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ůŝŶĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝŵƵůĂƚĞĚ��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ��ĂƉ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͘� /Ŷ� ůŽŽŬŝŶŐ�
Ăƚ� ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ� ŝƚ� ŝƐ�ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�^ŝŵƵůĂƚĞĚ��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ�
�ĂƉ�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕� ŚĂƐ� ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ�
WƵƌĞ� YƵĂŶƚ� DŽŶƚĞ� �ĂƌůŽ� WŽƌƞŽůŝŽ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZƵƐƐĞůů�
DŝĚĐĂƉ�/ŶĚĞǆ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�WƵƌĞ�YƵĂŶƚ�DŽŶƚĞ��ĂƌůŽ�
WŽƌƞŽůŝŽ�ůŝĞƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ŵŝĚǁĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�
ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĨŽƌ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ĨƌĂŵĞ� ƵŶĚĞƌ��������
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗� 

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ďĂƐĞͲ
ůŝŶĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�Ϯϱй͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ĐĂŶ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ϭϬй�ƚŽ�ϰϬй͘ 

&ĂĐƚŽƌ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ďǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϰй�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�Ϭ-ϭϱй͘�
&ĂĐƚŽƌ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ŇƵĐƚƵĂƚĞ�ĂƐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘� 



 

dŚĞ�ZĞƐƵůƚƐ�;ĐŽŶƚ͘Ϳ� 

 

dŚĞ��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ��ĂƉ�WŽƌƞŽůŝŽ͗����ďĂůĂŶĐĞĚ�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 

�ƌŐĞŶƚ� �ĂƉŝƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� >>�� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ůĂǁ� ƚŽ� ĚŝƐĐůŽƐĞ� Ăůů� ƉĞƌƟŶĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� Įƌŵ͛Ɛ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ŽƵƌ� ^ƵŵŵĂƌǇ� �ŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͘ WĂƐƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Žƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ� 
ŚƩƉ͗ͬͬĂƌŐĞŶƚĐĂƉŝƚĂů͘ĐŽŵͬĂďŽƵƚͬĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘�ΞϮϬϮϭ͕��ƌŐĞŶƚ��ĂƉŝƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝŵƵůĂƚĞĚ��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ��ĂƉ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǀĞƌƐƵƐ�Ă�WƵƌĞ�YƵĂŶƚ�DŽŶƚĞ�

dŚĞ�ZĞƐƵůƚƐ�;ĐŽŶƚ͘Ϳ 

dĂďůĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�DŽŶƚĞ��ĂƌůŽ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�WƵƌĞ�YƵĂŶƚ�DŽŶƚĞ�
�ĂƌůŽ� WŽƌƞŽůŝŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ� Ă� ƌĞƚƵƌŶ� ŽĨ� ϭϮ͘ϴй͕�����������������
ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ZƵƐƐĞůů� DŝĚĐĂƉ� /ŶĚĞǆ� ďǇ� ϭ͘Ϯй͕� Žƌ�
ϭϮϬ�ďƉƐ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂůŝǌĞĚ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϳ-ǇĞĂƌ����
ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ϯͬϯϭͬϮϬϭϰ�ƚŽ�ϯͬϯϭͬϮϬϮϭ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐƵůƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ϭ͕ϬϬϬ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��
ƉŽƌƞŽůŝŽ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉŽƌƞŽůŝŽ� 

ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ŝŶ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ƐŝǌĞ͕�
ƚƵƌŶŽǀĞƌ͕� ĂŶĚ� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ŝŵƵůĂƚĞĚ�
�ƌŐĞŶƚ� DŝĚ� �ĂƉ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶ� ŝĚĞĂůŝǌĞĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ǌĞƌŽ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ƐĂŵƉůŝŶŐ͘� dŚĞ� �ƌŐĞŶƚ� DŝĚ� �ĂƉ� �ŽŵƉŽƐŝƚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕� ĂƌĞ� '/W^-ĐŽŵƉůŝĂŶƚ� ĂŶĚ�����
ĂĐĐŽƵŶƚ� ĨŽƌ� ŝŵƉůŝĐŝƚ� � ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� ĚĂŝůǇ� ĐĂƐŚ�
ŇŽǁƐ͘ 



 

 

dŚĞ�ZĞƐƵůƚƐ�;ĐŽŶƚ͘Ϳ� 

 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 

dŚĞ� ^ŝŵƵůĂƚĞĚ� �ƌŐĞŶƚ� DŝĚ� �ĂƉ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ��������
ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵƐ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ďĞŶĐŚŵĂƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WƵƌĞ� YƵĂŶƚ���
DŽŶƚĞ� �ĂƌůŽ� WŽƌƞŽůŝŽ� ƌĞƚƵƌŶƐ͘� dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ŝƐ� �ƌŐĞŶƚ͛Ɛ�������
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƐĞůĞĐƟŽŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂĚĚƐ� ǀĂůƵĞ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞WƵƌĞ�YƵĂŶƚ͟�ŵŽĚĞů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�tŚŝůĞ�
ŵŽƐƚ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ƐƚƌƵŐŐůĞ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ� ůĞǀĞůƐ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬ� ƚĞƐƚƐ͕�ǁĞ�ĂƐĐƌŝďĞ�
ƚŚĞ� ^ŝŵƵůĂƚĞĚ� � �ƌŐĞŶƚ� DŝĚ� �ĂƉ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�WƵƌĞ�YƵĂŶƚ�DŽŶƚĞ� ��ĂƌůŽ�WŽƌƞŽůŝŽ� ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�
ƚŽ��ƌŐĞŶƚ͛Ɛ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� 

dŚĞ��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ��ĂƉ�WŽƌƞŽůŝŽ͗����ďĂůĂŶĐĞĚ�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ƌŐĞŶƚ͛Ɛ�DŝĚ��ĂƉ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�
ĐŽŶƚĂĐƚ�<ŝƌŬ�DĐ�ŽŶĂůĚ͕��&�–WŽƌƞŽůŝŽ�DĂŶĂŐĞƌ͕��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ��ĂƉ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�
Ăƚ͗�;ϯϭϰͿ�ϳϮϱ-ϲϬϬϬ�Žƌ�ŬŵĐĚŽŶĂůĚΛĂƌŐĞŶƚĐĂƉŝƚĂů͘ĐŽŵ͘ 

�ƌŐĞŶƚ� �ĂƉŝƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� >>�� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ůĂǁ� ƚŽ� ĚŝƐĐůŽƐĞ� Ăůů� ƉĞƌƟŶĞŶƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� Įƌŵ͛Ɛ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ŽƵƌ� ^ƵŵŵĂƌǇ� �ŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͘ WĂƐƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Žƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ� 
ŚƩƉ͗ͬͬĂƌŐĞŶƚĐĂƉŝƚĂů͘ĐŽŵͬĂďŽƵƚͬĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘�ΞϮϬϮϭ͕��ƌŐĞŶƚ��ĂƉŝƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

dĂďůĞ�ϭ͗�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�DŽŶƚĞ��ĂƌůŽ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� 

�Ǉ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽǁŶ�ŐŽŽĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂďŽǀĞ-ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͕� ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ� ĂďŽǀĞ-ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐĂƐŚ� ŇŽǁ� ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚĞĂŵƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŐŽŽĚ� ƐƚĞǁĂƌĚƐ� ŽĨ�
ĐĂƉŝƚĂů͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ��ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� 



 

�ƉƉĞŶĚŝǆ͗��ƌŐĞŶƚ͛Ɛ�DŝĚ��ĂƉ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�^ƚŽĐŬ�^ĞůĞĐƟŽŶ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 

 

dŚĞ��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ��ĂƉ�WŽƌƞŽůŝŽ͗����ďĂůĂŶĐĞĚ�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 

�ƌŐĞŶƚ͛Ɛ�DŝĚ��ĂƉ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƵƟůŝǌĞƐ�ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ďůĞŶĚ�
ŽĨ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ��������������
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ƐƚĂŬĞƐ� ŝŶ� ŐŽŽĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŶƚĞƌŶĂů� Žƌ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĐŚĂŶŐĞ͘��tĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŽǁŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�
ƚĞƌŵ͘� � �ƌŐĞŶƚ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ��
ƉŽƐŝƟǀĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĚƌŝǀĞŶ� ĞŝƚŚĞƌ� ďǇ� ŝŶƚĞƌŶĂů� Žƌ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƵŶĚĞƌĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�
ŐƌŽǁƚŚ͘� �tĞ�ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ�ŐŽŽĚ� � �ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ�
ƚŚĂƚ� ĞǆŚŝďŝƚ� ĂďŽǀĞ-ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͕� ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ĂďŽǀĞ-ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů͘�� 

�ƌŐĞŶƚ͛Ɛ� DŝĚ� �ĂƉ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ďĞŐŝŶƐ� ďǇ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ƚŚĞ����
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϭ͕ϱϬϬ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ŵĂƌŬĞƚ������������
ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƐƐĞůů�DŝĚĐĂƉ�/ŶĚĞǆ�
ĂŶĚ� ŵĂƌŬĞƚ� ůŝƋƵŝĚŝƚǇ� ŽĨ� ΨϮϬ� ŵŝůůŝŽŶ͘� dŚĞ� ƌĞƐƵůƟŶŐ������
ƵŶŝǀĞƌƐĞ� ŝƐ� ϭ͕ϮϬϬ�ŵŝĚ� ĐĂƉ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ƚƌĂĚŝŶŐ�ǀŽůƵŵĞ͘��dŚŝƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�
ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƚŽŽů͘��dŚĞ��ƌŐĞŶƚ��ůƉŚĂ�DŽĚĞů�
ŝƐ� ƵƟůŝǌĞĚ� ƚŽ� ƉŽŝŶƚ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ĐŽŵƉĂͲ
ŶŝĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͘ 

dŚĞ� �ƌŐĞŶƚ� �ůƉŚĂ�DŽĚĞů� ŝƐ� Ă� ĚǇŶĂŵŝĐ͕� Ϯϱ� ĨĂĐƚŽƌ� ƚŽŽů�
ƚŚĂƚ� ƌĂŶŬƐ� ƐƚŽĐŬƐ� ĨƌŽŵ� ϭ-ϭϬ� ǀŝĂ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ŐƌŽƵƉĞĚ� ŝŶƚŽ� ĨŽƵƌ� ŵĂŝŶ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘� dŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ��
ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ� ŝŶ� ŐƌŽƵƉƐ� ĨŽƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĂƐ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ� ĞĂĐŚ� ŐƌŽƵƉ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ�
ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞǇ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŐƌŽƵƉƐ͘� dŚĞ�
ĨŽƵƌ� ĨĂĐƚŽƌ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌŐĞŶƚ� �ůƉŚĂ�DŽĚĞů� ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

sĂůƵĞ� 

sĂůƵĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƐƚŽĐŬ�ŝƐ�ƌŝĐŚ�Žƌ�ĐŚĞĂƉ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽĐŬƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐĞĐƚŽƌ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�
ǀĂůƵĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŐĞŶƚ��ůƉŚĂ�DŽĚĞů�ŝƐ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�
ĐĂƐŚ�ŇŽǁ͘�sĂůƵĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ďĞƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ƉĞƌŝŽĚƐ��ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�͞ǀĂůƵĞ͟�ŵĂƌŬĞƚƐ͘ 

 

'ƌŽǁƚŚ 

'ƌŽǁƚŚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŚŽǁ�ĨĂƐƚ�Ă�ƐƚŽĐŬ͛Ɛ�ƐĂůĞƐ͕�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ� ƌĞůĂƟǀĞ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽĐŬƐ� ŝŶ� ŝƚƐ�
ƐĞĐƚŽƌ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽǁƚŚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŐĞŶƚ��ůƉŚĂ�
DŽĚĞů� ŝƐ� ŽƵƌ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ŽĨ� ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĐĂƐŚ�
ŇŽǁ� ĨƌŽŵ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝĚĞŶƟĮĞƐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ����������
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ͘� 'ƌŽǁƚŚ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ďĞƐƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�����
ƉĞƌŝŽĚƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�͞ŐƌŽǁƚŚ͟�ŵĂƌŬĞƚƐ͘ 

YƵĂůŝƚǇ 

YƵĂůŝƚǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ������
ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕� ďĂůĂŶĐĞ� ƐŚĞĞƚ� ĂŶĚ� ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� ŽĨ� ĐĂƉŝƚĂů͘� �Ŷ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƌŐĞŶƚ��ůƉŚĂ�DŽĚĞů� ŝƐ�
ĐĂƐŚ� ŇŽǁ� ƌĞƚƵƌŶ� ŽŶ� ĂƐƐĞƚƐ͘� YƵĂůŝƚǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ďĞƐƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ĂƐ� ͞ƋƵĂůŝƚǇ͟�����
ŵĂƌŬĞƚƐ͘ 

^ƚĂďŝůŝƚǇ 

^ƚĂďŝůŝƚǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĂƌĞ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚŽƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ƌŐĞŶƚ��ůƉŚĂ�
DŽĚĞů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƵŶŝƋƵĞ͘�dŚĞ�
^ƚĂďŝůŝƚǇ� ĨĂĐƚŽƌƐ�ŵĂƌĐŚ�ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďĞĂƚ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƚ� ůŽǁ�
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ůŽǁ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ������
ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚƌĞĞ� ŐƌŽƵƉƐ͘� dŚĞƐĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ� ŝƚ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ǁĞůů�
ŝŶ�ĂŶǇ����ŵĂƌŬĞƚ�ĐǇĐůĞ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�^ƚĂďŝůŝƚǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƌŐĞŶƚ� �ůƉŚĂ� DŽĚĞů� ŝŶĐůƵĚĞ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ� Ă�
ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ� ŽĨ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂŶĚ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƵƟůŝǌŝŶŐ���
EĂƚƵƌĂů� >ĂŶŐƵĂŐĞ� WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�����������������������
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘� 

&ĂĐƚŽƌ� ǁĞŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ� ďǇ� ƐĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� Ă����
ďĂƐĞůŝŶĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϰй�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�Ϭ-ϭϱй͘��&ĂĐƚŽƌ�
ǁĞŝŐŚƚƐ� ĂƌĞ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ĂŶĚ� ŇƵĐƚƵĂƚĞ� ĂƐ�ŵĂƌŬĞƚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĐŚĂŶŐĞ͘� �ǇŶĂŵŝĐĂůůǇ� ǁĞŝŐŚƟŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ�
ŵŽĚĞů� ƌĞŵĂŝŶƐ� ĂůŝŐŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŵĂƌŬĞƚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĂĚũƵƐƚƐ� ĂƐ�ŵĂƌŬĞƚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĐŚĂŶŐĞ͘� dŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĨĂĐƚŽƌ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐƵŵŵĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ� 



 

 

 

dŚĞ��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ��ĂƉ�WŽƌƞŽůŝŽ͗����ďĂůĂŶĐĞĚ�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 

ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�Ϯϱй͘��dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ĐĂŶ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ϭϬй�
ƚŽ�ϰϬй͘�dŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů��ůƉŚĂ�ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ƐĐŽƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�Ϯϱ� ĨĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ŽĨ�ŵŝĚ�ĐĂƉ�ƐƚŽĐŬƐ� ŝƐ� ƚŚĞŶ�
ƌĂŶŬĞĚ�ďǇ�ĚĞĐŝůĞ� ĨƌŽŵ�ďĞƐƚ� ƚŽ�ǁŽƌƐƚ͘� �,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬϬ�ƐƚŽĐŬƐ�ŝŶ�ĚĞĐŝůĞƐ�ŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚƌĞĞ�
ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĞ� ďǇ� ϮϳϬ� ďĂƐŝƐ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽŶ� ĂŶ��
ĂŶŶƵĂůŝǌĞĚ� ďĂƐŝƐ͘� � ^ƚŽĐŬƐ� ƚŚĂƚ� ƌĂŶŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ϯϬй�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ƌŐĞŶƚ� �ůƉŚĂ� DŽĚĞů� ĂƌĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ��
ƌĞǀŝĞǁ͘�� 

tŚĞŶ� Ă� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ĂŶ�����
ĂƩƌĂĐƟǀĞ� �ůƉŚĂ� DŽĚĞů� ƐĐŽƌĞ͕� ǁĞ� ƐĞůĞĐƟǀĞůǇ� ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƐƚŽĐŬƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ƉŽŝŶƚ�ƵƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐĞĐƚŽƌ͘� �&Žƌ�ƐƚŽĐŬƐ�ƚŚĂƚ�ƌĂŶŬ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ϯϬй͕�ǁĞ� ĐŽŶĮƌŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐĐŽƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞůů�
ŝŶ� ŝƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƐĞĐƚŽƌ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƵƟůŝǌĞ�,K>d�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƐŽŌǁĂƌĞ� ƚŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐŚĂƉĞ� ƚŚĞ� ďƵǇ� ůŝƐƚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶůǇ�
ƚŚŽƐĞ�ƐƚŽĐŬƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĞĂƌŶŝŶŐ������
ƌĞƚƵƌŶƐ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ĐĂƉŝƚĂů͕� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ����������
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŽǀĞŶ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŐŽŽĚ�
ƐƚĞǁĂƌĚƐ� ŽĨ� ĐĂƉŝƚĂů͘� � �ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϭϱϬ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

KŶĐĞ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƐƚŽĐŬƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ƐĞĐƚŽƌ͕�ǁĞ�ǁŽƌŬ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ͘� �dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�
�ƌŐĞŶƚ� �ůƉŚĂ� DŽĚĞů͛Ɛ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� Ă�
ƐƚŽĐŬ͘�^ƚŽĐŬƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂĐŬ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽĚĞů�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵǇ�ůŝƐƚ͘� �KŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϱ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕� ǁĞ� ƵƟůŝǌĞ� ŽƵƌ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�
DĂƌŬĞƚ��ǇĐůĞ�DŽĚĞů� ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďƵǇ�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ� ƌĞŇĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ƐƚǇůĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞůů� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐǇĐůĞ�
Žƌ� ǁŝůů� ƉĞƌĨŽƌŵ� ǁĞůů� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ŵĂƌŬĞƚ� ĐǇĐůĞ͘� � dŚĞ�����
�ƌŐĞŶƚ� DĂƌŬĞƚ� �ǇĐůĞ� DŽĚĞů� ĚŝǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶƚŽ�
ĨŽƵƌ�ƉŚĂƐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�
ƌĂƚĞƐ͗� 

ϭͿ� ZĞĐŽǀĞƌǇ͗� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ-ŽŶ-ǇĞĂƌ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ���������
ŶĞŐĂƟǀĞ�ďƵƚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ� 

ϮͿ� �ǆƉĂŶƐŝŽŶ͗� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ-ŽŶ-ǇĞĂƌ� ƌĂƚĞ�ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ� 

ϯͿ�^ůŽǁĚŽǁŶ͗� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ-ŽŶ-ǇĞĂƌ� ƌĂƚĞ�ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ďƵƚ�ĚĞĐĞůĞƌĂƟŶŐ� 

ϰͿ��ŽŶƚƌĂĐƟŽŶ͗�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ-ŽŶ-ǇĞĂƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ĚĞĐĞůĞƌĂƟŶŐ� 

tŚĞƌĞ� ǁĞ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĐǇĐůĞ� ĚŝĐƚĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚǇůĞ�������
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƌƞŽůŝŽ͘� � �ĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�DĂƌŬĞƚ� �ǇĐůĞ�
DŽĚĞů͕� ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŵŽǀĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă� ƌŝƐŬ-ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďĂŶĚ�
ŽĨ�ǀĂůƵĞ͕�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƌĞůĂƟǀĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ZƵƐƐĞůů� DŝĚĐĂƉ� ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͘� � dǁŽ-ƚŚŝƌĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ���
ŚŽůĚŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌŐĞŶƚ�DŝĚ� �ĂƉ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ĂƌĞ� ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ-ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�
ŝƐ�ƟůƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĐǇĐůĞ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞ��ƌŐĞŶƚ�DŝĚ� �ĂƉ� ŚĂƐ� ƐƚǇůĞ� ƟůƚƐ� ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� DĂƌŬĞƚ� �ǇĐůĞ� DŽĚĞů͕� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ� Ă����������
ĚĞĐŝĚĞĚůǇ�ĐŽƌĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘� 

 


