
�ϭ 

ZĂŶĚŽŵ�dŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�D��K͘͘͘͘Ϯ 
WŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�D��K͙͘͘ϯ-ϱ 

WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ŚĂůůĞŶŐĞ͘͘͘͘͘ϲ 
ZĂŶƐŽŵǁĂƌĞ�,ŝƚƐ��ĂůƟŵŽƌĞ��ŝƚǇ͘͘͘͘͘ϳ-ϴ 

EĞǁ�,ŝƌĞ�ŝŶ�tŝĐŽŵŝĐŽ͘͘͘͘͘͘ϴ 
dŚŽƵŐŚƚƐ�Θ�WŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�D��K͘͘͘͘͘ϵ-ϭϭ 

�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘͘͘͘͘͘ϭϮ-ϭϯ 
EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ�Θ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽŐ͘͘͘͘͘ϭϰ 

dĂďůĞ�dŽƉ��ǆĞƌĐŝƐĞƐ͘͘͘͘͘ϭϱ-ϭϲ 
ŝ'K��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘͘͘͘͘ϭϳ-ϭϴ 

DŽƌĞ�WŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�D��K͘͘͘͘͘ϭϵ 
,ŽƐƚƐ͕�dŚŽƵŐŚƚƐ�Θ��ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͘͘͘͘͘ϮϬ 

 

 
Connect 24 

&RPPXQLFDWH��������������������������������������������3DUWLFLSDWH������������������������������������������������������&ROODERUDWH 

&ĞĞĚďĂĐŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�/�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ͕�ŽǀĞƌ�Ăůů͕��

ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�

ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů͘�/�ĚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂͲ
ƟŽŶƐ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ͘�� 

ϭ͘ dŚĞ�ƚĂďůĞ�ƚŽƉ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�Ă�ƐĞƉͲ

ĂƌĂƚĞ�ĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƚŽƉ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�Ă�

ĨƵůů�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�/�ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�Ϯ-ϯ�ŚŽƵƌ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ͘�dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁĂƐ�

ƌƵƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�

ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ƌĞǀŝĞǁ͘���ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�

ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚŝŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌͲ

ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘��ŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ͕�/�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�/�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ĚĞͲ

ĨĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĚĂǇ�ŝŶ�ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘�

dŚĞ�ƚĂďůĞ�ƚŽƉ�ŚĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ǁŝƚŚŝŶ͘ 
Ϯ͘����/�ǁĂƐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĞǁ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘� /�

/ŶƐŝĚĞ�dŚŝƐ�/ƐƐƵĞ 

sŽůƵŵĞ�ϯ�/ƐƐƵĞ�ϯ :ƵůǇ͕�ϮϬϭϵ 

ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�

ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��Ŷ�ŚŽƵƌ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞĂͲ

ƐŽŶĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘��ŶĚ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶŽƚĞ͕�
ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ĐůŽĐŬ�ƌŝŐŚƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�

ŵĞ�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽŽů�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�

ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ŽŶ�ƉĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ƐůŽǁĞĚ�ŵĞ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�
ŵĂĚĞ�ŵĞ�ŵŽƌĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƚĂĐƟĐ�

ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƚŚƌĞǁ�Žī�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲ
ĚůĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŶŽƟĨǇŝŶŐ�

ĞĂĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ�

ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͛�ƟŵĞƐ͘�dŚĞŶ͕�ŽŶůǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�

ƚŚĞŵ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ  ͘

 

:ĞƐƐŝĐĂ�:ŽŶĞƐ͕�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ��ŽƵŶƚǇ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞŶũŽǇĂďůĞ͘ �/�ůĞĂƌŶĞĚ�Ă�
ůŽƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ��ĂůƟŵŽƌĞ��ŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐŽ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ �/�ĂůƐŽ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ��ĂůƟŵŽƌĞ��ŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ƌĞͲ
ƋƵĞƐƚ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŌĞƌ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬŽƵƚ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽͲ
ĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ǀŽƚĞƌƐ͘�DĞĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�
ŐƌĞĂƚ͘ �/͛ŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

>ŝƐĂ�EĂƐŚ͕��ĂůƟŵŽƌĞ��ŽƵŶƚǇ 

ZĞĂĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�D��K 



�Ϯ 

ZĂŶĚŽŵ�dŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�D��K��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 
ZĂŶĚŽŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��&Žƌ�ŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�
ĂďŽƵƚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ͘��tĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƚĞ�ďǇ�ĞŵĂŝů͕�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ͘ 

/�ŚĞĂƌĚ�ďŽƚŚ�ƚŚƵŵďƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚƵŵďƐ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨŽŽĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ��ůĂƌŝŽŶ�ŵĞĂůƐ�
ŚĂǀĞ�ŐŽƩĞŶ�ƌĂǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�
ůŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ďƵīĞƚ  ͘

�ŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚůǇ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
dĂďůĞƚŽƉ��ǆĞƌĐŝƐĞ�;ddyͿ͘��>ŽƵĚ͕�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�
ǁĂƐ�ŽŶĞ�ǀĂůŝĚ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�/�ŚĞĂƌĚ͘���ŶŐĂŐŝŶŐ͕�ƚĞĂŵ-
ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ŝŶǀŝŐŽƌĂƟŶŐ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵͲ
ƉůŝŵĞŶƚƐ͘��^ĞĞ��ƌĂŝŐ��ŽŽƚŚ͛Ɛ�ddy�ĂƌƟĐůĞ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ddy͛ŝŶŐ͕�/�ŚĂĚ�Ă�ƚĞƌƌŝĮĐ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�EŝŬŬŝ�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�
ůĂǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�Ă�dĂďůĞƚŽƉ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂĐƟŽŶ͘��/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ĂďŽƵƚ�ůŽĐĂů�dĂďůĞ-dŽƉ��ǆĞƌĐŝƐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƐƚĂī͕�ũƵĚŐĞƐ�Žƌ�ůŽĐĂů��ŽĂƌĚƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 

�ŵďĞƌ�DĐZĞǇŶŽůĚƐ�–�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��KĚĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�^�Z�ďƵƚ��ŵďĞƌ�
ŵŽƐƚůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ��ĞŶǀĞƌ͘��/�ĂƐŬĞĚ�
ŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƉƵƐŚďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�;ǀŽƚĞ-ďǇ-ŵĂŝů͕�
ŵĂŝůďŽǆ-ƚǇƉĞ�ďĂůůŽƚ�ĚƌŽƉ-ŽīƐ͕�ǀŽƚĞ�ĐĞŶƚĞƌƐͿ͘��^ŚĞ�
ƐĂŝĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƩůĞ�ƉƵƐŚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƌƐ͕�ďƵƚ�/�
ǁĂƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘��tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽůŬƐ͍��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƵŐŚĞƐƚ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂƐ�ŝƐ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�͚ ďƵǇ-ŝŶ͛�ƚŽ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŚĞŵ͘ 

/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ůĞĐƟŽŶƐ�–��ůǁĂǇƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ͕�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨŽůŬƐ�ŝŶ͘���ůƐŽ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ  ͘

�ůĞĐƟŽŶƐ�–�Ăůů��Ǉ->ĂǁƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƉĂƐƐĞĚ͘��/Ŷ�ŵǇ�ŽƉŝŶͲ
ŝŽŶ͕�ĐŽŵŵŽŶƐĞŶƐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘� 

EŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚǇ�ĨŽůŬƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌŽƵďůĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƟŶŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ŚĂůůĞŶŐĞ͘��/�
ŬŶĞǁ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŚƵŋĞĚ�;ďĞŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞͿ͕�ĂůƚͲ
ŚŽƵŐŚ�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ĐůƵĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ďĞ�ĚŽŝŶŐ͘��tĞ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ŶĞǁ͘��^ĞĞ�
�ŚƌŝƐƐǇ�:ŽŶĞƐ͛�ĂƌƟĐůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ŚĂůͲ
ůĞŶŐĞ͕�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ  ͘

dŚĞ�D��K�&ĞƵĚ�ǁĂƐ�ĨƵŶ͕�ŐŽŽĨǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŚŽͲ
ƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��/�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ƚĞĂŵ�;/�ƚŚŝŶŬͿ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƌŽƵŶĚ͘��/͛ ŵ�
ũƵƐƚ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ďŝƩĞƌ�;ǁŝŶŬͿ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘��
tĞůů-ĚŽŶĞ�ƚŽ�'ƵǇ�DŝĐŬůĞǇ�ĂŶĚ��ƌĂŝŐ��ŽŽƚŚ͘��Dƌ͘�
WĂƟĞŶĐĞ-KŶĞ�ĂŶĚ�Dƌ͘�WĂƟĞŶĐĞ-dǁŽ͘ 

/�ŚĞĂƌĚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ŐŽŽĚ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ��ŽĂƌĚ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�/�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĨƵůů�ĚĂǇ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƩŽƌŶĞǇƐ͘��/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ďƌĞĂŬŽƵƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�
>���ƐƚĂī�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ ϮϬϮϬ��ůĞĐƟŽŶ�
ZĞĂĚǇ͟�ƐĞƐƐŝŽŶ͘��KŶ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚ͕�ĨŽƌŵĞƌ��ŚĂƌůĞƐ��ŽƵŶͲ
ƚǇ��ůĞĐƟŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�
�ŽƉƉĞƌ��ƵĸĞůĚ�;ϯϱ�ǇĞĂƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�–�ǁŽǁͿ͘�KŶ�ŵǇ�
ůĞŌ͕��ŝůů�sŽĞůƉ͕��ŶŶĞ��ƌƵŶĚĞů��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞǁĞƐƚ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ŵĞŵͲ
ďĞƌ͕�ĂƐ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϭƐƚ͘��sĞƌǇ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĂƚ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĨŽůŬƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ  ͘

^ŽŵĞ�ƚŽǁŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�͞KĐĞĂŶ͟�ŝŶ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ�
ƵƐ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��&ŝŶĚŝŶŐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ƐĞĞ�Ăůů�ǇŽƵ�ŐƵǇƐ�ŝŶ�K��ŶĞǆƚ�:ƵŶĞ  ͘

�ĞŶ�&ƌĞǇ͕�^ŽŵĞƌƐĞƚ��ŽƵŶƚǇ 



�ϯ 

ϮϬϭϵ�D��K��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ŽůůĂŐĞ 



�ϰ 

D��K�&ĞƵĚ͊ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ĂůƟŵŽƌĞ��ŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
D��K�&ĞƵĚ͊ 



�ϱ 

DŽƌĞ�ĨƌŽŵ�D��K�&ĞƵĚ͊ 



�ϲ 

WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ŚĂůůĞŶŐĞ 
/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌͲ
ĐŝƐĞ�ďƵƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�/�ĐĂŶΖƚ͘���ƵƌŝŶŐ�DŝĚ-tŝŶƚĞƌ�
ŝ'K�;/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�KĸͲ
ĐŝĂůƐͿ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�Ă�ƚĞĂŵ-ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŵŝǆĞƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ƚŽŐĞƚŚͲ
Ğƌ͘��dŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ͘��/ƚ�ĐĂŵĞ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĸĐŝĂů�ĨƌŽŵ�^ǁĞĚĞŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐŝƫŶŐ�ƵƉ�ĨƌŽŶƚ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐŵŝůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝƫŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĂƚƐ�ǁĂŝƟŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝƚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�Ăƚ�
D��K͘���ŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌǇůĂŶĚ��ĞůĞŐĂͲ
ƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�D��K͘��tĞ�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƐŝƫŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ŶŽƌŵĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ďƵƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶ�
ďŽĂƌĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ƐŚĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƵƉ�Ă�ďŝƚ͘��/�ƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ƚŽ�ZƵŝĞ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůĞĂŬ�ǁŚĂƚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ůŝŬĞĚ�ŝƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐŚĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�
ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ͘���� 

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ-ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚŽŶΖƚ͘��D��K�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ďƵƚ�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ƐƟĐŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ΗĐŽƵŶƟĞƐΗ͘��dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ă�
ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ĨƵŶ͕�ĂŶĚ�ƌĂŶĚŽŵŶĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ďƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘���ǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ƌŽŽŵ�ŚĂĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŝƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ďƵƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƚĂďůĞ�Žƌ�ƚĞĂŵ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌǇ�ŝƚĞŵ͘��/ƚ�
ŚĞůƉƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�ŐŽĂů͘��� 

/�ŵƵƐƚ�ƐĂǇ�/�ǁĂƐ�Ă�ƚĂĚ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ͘��/ƚ�ǁĂƐŶΖƚ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�

ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ŽĨ��ĂŶĚŝ�
dŚŽŵĂƐ͕�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉƵůů�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�Ă�
ƐŽůƵƟŽŶ�
ũƵƐƚ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ŝƚ�
ƐƚĂƌƚĞĚ͘��
/ƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ďŝƚ�ƟŐŚƚ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽǀĞƌĂůů͘��
dŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ďĂĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ůƵŶĐŚ�ƚĂďůĞ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉǇ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƐĞĂƟŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ΗƵŐŚ͕�/�
ŬŶŽǁ͘͘͘Η͕�ΗĚŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ͍Η͕�ΗǁŚǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƚŽ�ƵƐ͍Η͕�ĂŶĚ�ΗǁŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ũƵƐƚ�Ɛŝƚ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ͍͘͟���Ƶƚ�
ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĞŶĚĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƐŵŝůĞƐ͕�
ůĂƵŐŚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĨƵŶ�ŝƚ�ǁĂƐ͘��dŚŽƐĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŝƩĞƌĞƐƚ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚĂƉƉŝĞƐƚ�
ǁĂůŬŝŶŐ�ŽƵƚ͘��/�ŽǀĞƌŚĞĂƌĚ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁĂƐ�ƐŝƫŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŝĐĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇΖǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ͘��/�
ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƩǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘� 

dŚĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƵƉ�ĨƌŽŶƚ�ǁĞƌĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŚŝůĂƌŝŽƵƐ͘��
^Ž�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƟĞƐ�Ăůů�ƌƵƐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ůĂƐƚ�ŽƉĞŶ�ĐŚĂŝƌ͘��/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶǇ�ǀŝĚĞŽ�ĨŽŽƚͲ
ĂŐĞ͘����ŚƵŐĞ�ƐŚŽƵƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵǇ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ďĞͲ
ŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ��ƌĂŝŐ�
�ŽŽƚŚ�ƚŚĞ��:�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵƵƐŝĐ�ůŝƐƚ͘��DǇ�ƐƚĂī�ǁĂƐ�
ƉƌĞƩǇ�ďƵŵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�;ǁĞ�ůŽǀĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶͿ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƋƵŝƚĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ũƵŵƉ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ƉƵƚ�ŝƚ�Ăůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ƚĞĂŵ-ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘��� 

�Žď�>ĂŝƌĚ�;ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ůĞŌͿ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ϭƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WƌĞͲ
ƉĂƌĞĚŶĞƐƐ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŝƚŚ�DĂƌǇ��ŶŶ�DŽŐĂǀĞƌŽ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ĂƐ�ĮƌƐƚ�ƌƵŶŶĞƌ�ƵƉ͘ 

�ŚƌŝƐƐǇ�:ŽŶĞƐ͕�YƵĞĞŶ��ŶŶĞ͛Ɛ��ŽƵŶƚǇ 



�ϳ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘͘͘ 

ZĂŶƐŽŵǁĂƌĞ�,ŝƚƐ��ĂůƟŵŽƌĞ��ŝƚǇ 
/ƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͖�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�
ǁŽƌŬĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉƌĞŵŽͲ
ŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽŵŝŶŽƵƐ�ǁĂƐ�ďƌĞǁŝŶŐ͘��EŽ�
ĨĂŝŶƚ�ǁŚŝƐƉĞƌƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŶĞĨĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶ͘��tĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŽĐͲ
ĐƵƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂīĞĐƚ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�
ŵŽŶƚŚƐ͘� 

/ƚ͛Ɛ�ĐĂůůĞĚ�ZĂŶƐŽŵǁĂƌĞ͘���ĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�/�ĐĂŶ�ŚŽŶĞƐƚůǇ�
ƐĂǇ�/�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ͘��EŽǁ�/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�
ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ͘��/ƚ�Śŝƚ��ĂůƟŵŽƌĞ��ŝƚǇ�ůŝŬĞ�Ă�ƟĚĂů�ǁĂǀĞ͘��/ƚ͛Ɛ�
Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂůǁĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ĐƌǇƉƚŽ�ǀŝƌŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĂƚͲ
ĞŶƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵΖƐ�ĚĂƚĂ�Žƌ�ƉĞƌƉĞƚƵĂůůǇ�ďůŽĐŬ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝƚ�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ƌĂŶƐŽŵ�ŝƐ�ƉĂŝĚ͘��KŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ�
ǁĞ͛ƌĞ�ŝŶ�'ŽŽŐůĞ��ƌŝǀĞ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƌŵƐ͕�ŶĞǆƚ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ŐŽŶĞ�
ĂŶĚ�ǁĞ͛ƌĞ�Ăůů�ůĞŌ�Ă�ůŝƩůĞ�ƉĞƌƉůĞǆĞĚ͘���Ƶƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽ�
ďŝŐ�ĚĞĂů�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘��EŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ĮŐƵƌĞĚ�ǁĞ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ďĞĨŽƌĞ͘��
��ƐŝŵƉůĞ�ĐĂůů�ƚŽ�DK/d�;DĂǇŽƌ͛Ɛ�KĸĐĞ�ŽĨ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀĞĚ͘�� 

EŽƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘ 

tĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ǁĞ�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ǁĞ͛ƌĞ�ƵŶƉůƵŐŐŝŶŐ�ŽƵƌ��ƚŚĞƌŶĞƚ�ĐĂͲ
ďůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚƵƫŶŐ�ĚŽǁŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘���ůů�ƐĞƌǀĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŋŝŶĞ͘��WƌŝŶƚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƵŶƉůƵŐŐĞĚ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽǁ�ŚŽƐƚĂŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ��ĂůƟŵŽƌĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ͘��tĞ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽĨ�ŝƚ͘��tĞ�
ǁĞƌĞ�ƚŽƚĂůůǇ�ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͘��
tĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƚǇƉŝĐĂů�ĚĂǇ  ͘

�ŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�Śŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂůŝĐŝŽƵƐ�ĂƩĂĐŬ�ƚŚĂƚ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ůĞŌ�ĮĞůĚ͕�ŽƵƌ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�
ůŽŐŝĐĂůůǇ�ǁĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞŶĚůĞƐƐ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ͗ 

· tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ZĂŶƐŽŵǁĂƌĞ͍ 
· ,Žǁ�ůŽŶŐ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ůĂƐƚ͍ 

· ,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĚŽ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝĨ�ǁĞ�
ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͍ 

· ,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƉƌŝŶƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͍ 
· ,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽƵƌ�ĞŵĂŝůƐ͍ 

�ůů�ĨĂŝƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��/ƚ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĐƵƚ�Žī�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ͊��,Žǁ�ŝŶĚĞĞĚ�
ĚŽ�ǁĞ�ĚŽ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ͍�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐůŽǁ�ƟŵĞƐ͘��
dŚĂŶŬ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ŝŶ��ůĞĐƟŽŶ�ŵŽĚĞ͘��WŽƐƚ
-�ůĞĐƟŽŶ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͖�ǁĞ�ǁƌĂƉƉĞĚ�
ƵƉ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĂƵĚŝƚ͖�Ăůů�ǀŽƟŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ĐŚĂƌŐĞĚ͖�ƚŚĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ͘���Ƶƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘�� 

tŽƌĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ůĂƐƚ�ĨŽƌ�ǁĞĞŬƐ͕�ŵĂǇďĞ�
ŵŽŶƚŚƐ͊��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƉůĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĐŽƵŶƚĞƌ͘��/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ĂƐ�ŝĨ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŬŶĞǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�
ďĞŐŝŶ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŝǌǌǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞƌƌǇ-ŐŽ-
ƌŽƵŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƐƉŝŶŶŝŶŐ  ͘

tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͍��EŽ�D�sKd�Z^͕�
ŶŽ�ĞŵĂŝůƐ͕�ŶŽ�ƉƌŝŶƚĞƌƐ͙ŶŽƚŚŝŶŐ͘���ĂƚĂ�ĞŶƚƌǇ�ŝƐ�ϵϬй�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͘��,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͍�� 

�͞/�ĐĂŶ͛ƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ͕�ďƵƚ�/�ĐĂŶ�
ĂĚũƵƐƚ�ŵǇ�ƐĂŝůƐ�ƚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĂĐŚ�ŵǇ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘͟ �–�
:ŝŵŵǇ��ĞĂŶ 

dŚĂƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚ͙ǁĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ͘ 

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ǁĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽƵƌ�ůĂƉƚŽƉƐ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘��EŽ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ŶŽ�ƉƌŽďůĞŵ͙ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�tŝ-&ŝ�ǁĂƐ�
ĨŽƌ͘��tĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽƵƌ�ĐŝƚǇ�ĞŵĂŝůƐ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ĐŝƚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĐŽƵůĚ�ĞŝƚŚĞƌ͘��KƵƌ�ďĂĐŬƵƉ�ŝƐ�DĂƌǇͲ
ůĂŶĚ͘ŐŽǀ͘��^ƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĚŝƐƉĂƚĐŚĞĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŽĨ�,ŽǁĂƌĚ͕��ĂůƟŵŽƌĞ�ĂŶĚ�
,ĂƌĨŽƌĚ͘����ĚĞƚŽƵƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽƌŵĂů�ĐŽŵŵƵƚĞ͕�ŶŽ�
ĚŽƵďƚ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ  ͘

 



�ϴ 

tŝĐŽŵŝĐŽ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�:ŽĐĞůǇŶ��ďďŽƩ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽĸĐĞ�ƐƚĂī͘ 

dŚĞ�tŝĐŽŵŝĐŽ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�

ŽĨ��ůĞĐƟŽŶƐ�ŽĸĐĞ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�
:ŽĐĞůǇŶ��ďďŽƩ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�

�ůĞĐƟŽŶ��ĂƚĂ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǁŚŽ�
ǁŝůů�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂďƐĞŶƚĞĞ�

ǀŽƟŶŐ͘�:ŽĐĞůǇŶ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝͲ

ǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ��ĂƐƚĞƌŶ�^ŚŽƌĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚĞƌ�D���ĨƌŽŵ�tŝůŵŝŶŐƚŽŶ�hŶŝͲ

ǀĞƌƐŝƚǇ͘�^ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�

ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĚĂƚĂ�
ŵĂŶĂŐĞƌ͘�,Ğƌ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ǁĂƐ�

ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƟŽŶ�ũƵĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�

ůĂƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŝŶĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ůĞĐƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞƩůŝŶŐ�ŝŶ�

tŝĐŽŵŝĐŽ͘�:ŽĐĞůǇŶ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�

tŝĐŽŵŝĐŽ��ŽƵŶƚǇ͘ 

 
�ŝůů��ůŽĐŬƐƚŽŶ͕�tŝĐŽŵŝĐŽ��ŽƵŶƚǇ 

ZĂŶƐŽŵǁĂƌĞ�,ŝƚƐ��ĂůƟŵŽƌĞ��ŝƚǇ�ĐŽŶƚ͛Ě 
�ǀĞŶƚƵĂůůǇ�ǁĞ�ůŽƐƚ�ŽƵƌ�tŝ-&ŝ�ĚƵĞ�ƚŽ�DK/d�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞƐĞƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘��dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ƵƐͲ
ŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚŽƚƐƉŽƚƐ͘��WƌŝŶƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ŽŋŝŶĞ�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐƟůů�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůĂƉƚŽƉƐ͘� 

EĞĞĚůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĚƵƌĞ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƩĂĐŬ�ǁĂƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�Ăƚ�
ƟŵĞƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƟƌĞƐŽŵĞ͘��dŚĞ�ŚĂĐŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͘���Ƶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�Ăůů�ǁĞ�ƐĂǁ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘��/�ĐĂŶ͛ƚ�ƐƉĞĂŬ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĚͲ
ũƵƐƚ͘���Ƶƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂůůŝĞƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐŝĚĞ͘�� 

dŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĮŶĂůůǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů͘��

tĞ͛ƌĞ�ďĂĐŬ�ŽŶůŝŶĞ�ďƵƚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŽƌĚĞĂů�ŚĂƐ�ůĞŌ�ƵƐ�
ĞǀĞƌ�ƐŽ�ǀŝŐŝůĂŶƚ͘��tĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚƵŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚͲ
ĞƌƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͘��
tĞ͛ƌĞ�ďĂĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ĚĂƚĂ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŶŽǁ͘��KŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�DK/d�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƐǇƐƚĞŵ  ͘

,ŽƉĞĨƵůůǇ�ǁĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂŐĂŝŶ͘����ƚǇƉŝĐĂů�ǁŽƌŬĚĂǇ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞůŝƐŚ͘�� 

WĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ǀŝƌƚƵĞ  ͘

 

^ŚĂǁŶ�>ĂƌƐŽŶ͕��ĂůƟŵŽƌĞ��ŝƚǇ�� 

EĞǁ�,ŝƌĞ�ŝŶ�tŝĐŽŵŝĐŽ 



�ϵ 

DŽƌĞ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�D��K��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 

/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�D��K�ĐŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐŽŽĚ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ǁĞůů�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌĞĚ͘�/�ŐĂŝŶĞĚ�ƐŽŵĞ�ŚĞůƉĨƵů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ǁĞ�
Ăůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�ddy�
ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĚŽͲ
ŝŶŐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ��ĂůͲ
ƟŵŽƌĞ��ŽƵŶƚǇ�ŽĸĐĞ͘�WůƵƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŶĞǁ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�DĂƌǇůĂŶĚ͘ 

^ŚĂǁŶ�,ŝůů͕��ĂůƟŵŽƌĞ��ŽƵŶƚǇ 



�ϭϬ 

�ϮϬϭϵ�D��K��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 



�ϭϭ 

/�Ăŵ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�D��K�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��/�ƐƚĂǇĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƌŽŽŵ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůĂƌŝͲ
ŽŶ�,ŽƚĞů͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
Ă�ǀĞƌǇ�ƌŽŽŵǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�;/�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶͿ͘��DǇ�ŵŽƐƚ�ŵĞŵŽͲ
ƌĂďůĞ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�dĂͲ
ďůĞ-dŽƉ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͘��dŚŝƐ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĞǇĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵĞ�
ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŶĞǀͲ
Ğƌ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŝǀǇ�ƚŽ͘��/�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂƉͲ
ƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď�ƚŚĂƚ�ŵǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĨĂĐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ǁŚŝůĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞůĞĐƟŽŶƐ͘��
/�ƐĞĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�ƉĂƌƟĞƐ�ŝƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƟŵĞůǇ�;^��͕�>���ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƚĂī͕��ůĞĐƟŽŶ�:ƵĚŐĞƐ�ĂŶĚ�
sŽƚĞƌƐͿ͘ 

/�ƐĂƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�;�ĞŶ�&ƌĞǇͿ�Ăƚ�ĚŝŶŶĞƌ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ŶŝŐŚƚ͘���Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ůĞĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘��dŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂůƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌĞĂƚ͕�ƚŚĞ�&ĞƵĚ�ŐĂŵĞ�
ǁĂƐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�;ĂƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝĐĞ-ďƌĞĂŬĞƌ�ŐĂŵĞ�
ĚŽŶĞ�Ăƚ�ůƵŶĐŚ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƉůĞŶƟĨƵů͘��dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ƚŚĞ��ŽŶŶĞĐƚ�Ϯϰ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘��/͛ŵ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŵŽƌĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘� 

�ĞďŽƌĂŚ�,ĂŵĞƌ͕�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ��ŽƵŶƚǇ 

DŽƌĞ�dŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�D��K��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 



�ϭϮ 

�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�^ŽŵĞƌƐĞƚ 

�ŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�^ŽŵĞƌƐĞƚ��ŽƵŶƚǇ�ĞůĞĐͲ
ƟŽŶƐ͘��tĞ͛ǀĞ�ůŽƐƚ�ŽƵƌ��ĂƌůǇ�sŽƟŶŐ�ƌŽŽŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ũƵƐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�ŽĸĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘��EŽǁ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ĂďŽƵƚ�Ɛŝǆ�ŵŝůĞƐ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ͕�
ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƐƋƵĞĞǌĞĚ�ƚŽ�ƌ Ž Ž ŵ Ǉ͘��^Ž�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͘��tĞ͛ůů�ďĞ�
ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƐŚŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ŽŵĞƌƐĞƚ��ŽƵŶƚǇ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ŐŝŶŐ�ŽĸĐͲ
ĞƐ͕�ŝŶ�Ă�ůŽǀĞůǇ͕�ŵŽĚĞƌŶ͕�
ƐƉĂĐŝŽƵƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ƌŽŽŵ͘��tŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƐŝŐŶĂů͘��tĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�
ĂůƌĞĂĚǇ͘���ŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�
ĨƵůů-ĨĞĂƚƵƌĞĚ͕�ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶĂů-ƚǇƉĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ũƵĚŐĞƐ�ŚĂƉƉǇ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ϴ-ĚĂǇ�ƉŽƚůƵĐŬ�ĨĞĂƐƚ-Ă-
ƉĂůŽŽǌĂ͘��tĞ�ƐƟůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƐƵƌǀĞǇƐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ŐĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ͕�ƐƚĂƌƚ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ůŽŐŝƐƟĐƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĂůĞƌƚ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƌƐ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ǇĞƚ͘��tĞ͛ƌĞ�ĂůƐŽ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůůŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŝĚ-ƐŝǌĞ�ƉƌĞĐŝŶĐƚƐ͕�DĂƌŝŽŶ͘��dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ĐůŽƐĞĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĂƚ͘��^ŽŵĞƌƐĞƚ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐŶ͛ƚ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ƐŽ�ŝƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ƐĐƌĂŵďůĞ͘��
�ŚĂŶŐĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŽŌĞŶ�ŝŶ�^ŽŵĞƌƐĞƚ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͕�
ǁĞ�ũƵƐƚ�ƌĂŵƉ�ŝƚ�ƵƉ͕�ĂĚũƵƐƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ĂŚĞĂĚ͘ 

�ĞŶ�&ƌĞǇ͕�^ŽŵĞƌƐĞƚ��ŽƵŶƚǇ 

�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ 

�ĂƌŽůŝŶĞ��ŽƵŶƚǇ 

&ŝƌƐƚ�>ĂǀĞŶĚĞƌ�&ĞƐƟǀĂů�ŝŶ��ĂƌŽůŝŶĞ�

�ŽƵŶƚǇ͘���ĞďďŝĞ��ƌŽŚĂǁŶ͕��ůĞĐͲ
ƟŽŶ��ĂƚĂ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�Ăƚ��ĂƌŽůŝŶĞ�

�ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ůĞĐƟŽŶƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�

^ŵŽŬĞǇ��Ăƚ�>ĂǀĞŶĚĞƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂůƐďƵƌŐ͘��
KŶ�:ƵŶĞ�ϭϱƚŚ�ŽǀĞƌ�ϳϱϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�

ĨĞƐƟǀĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϱ�ǀĞŶͲ
ĚŽƌƐ͕�ĨŽŽĚ�ƚƌƵĐŬƐ͕�ůĂǀĞŶĚĞƌ�ǁŝŶĞ�ƐĂŶŐƌŝĂ͕�ĐƌĂŌͲ

ŝŶŐ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌ�ĐƌŽǁŶƐ͕�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŵŝŶŝ�ďŝƌĚŚŽƵƐĞƐ�

ĂŶĚ�Ƶ-ƉŝĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǀĞŶĚĞƌ͘��dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌ�dĂŵŵǇ�tŝůůŝƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ�t�K���ŚŽƉƉĞƌ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�

ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϭ͗ϬϬ�Ɖŵ�ŶĞǁƐ͘ 
 

 

 
 

 
 

�ĞďďŝĞ��ƌŽŚĂǁŶ͕��ĂƌŽůŝŶĞ��ŽƵŶƚǇ 

^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŽƵŶƚǇ 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�^ĂƌĂŚ�

>ĞĂǀŝƩ͕��ůĞĐƟŽŶ��ĂƚĂ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�

^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�//͕�ǁŚŽ�

ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�

:ƵŶĞ͘��^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁďŝĞ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ǁŽƌůĚ�

ĂƐ�ƐŚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƵƐ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�

ĮĞůĚ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉŽͲ

ĚŝĂƚƌǇ�ŽĸĐĞ͘��^ŚĞ�

ĂƐŬĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ƚŽ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ďƵƚ�ĂŶǇ�ǀŽƚͲ

Ğƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ͊ 

�ƌĂŶĚŝ�hŶĚĞƌǁŽŽĚ͕�^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ��ŽƵŶƚǇ 

�ĞŶ�&ƌĞǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�D��K��ŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ͘ 



�ϭϯ 

tĞ�ĂƌĞ�ŐĞĂƌŝŶŐ�ƵƉ�ŶŽǁ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐŽŽŶ�

ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ�'ĂƌƌŝĐŬ�ĮŶĂůůǇ͊� 
'Ăŝů�,ĂƞŝĞůĚ͕��ĂůǀĞƌƚ��ŽƵŶƚǇ 

�ĞĐŝů��ŽƵŶƚǇ�ĞŶũŽǇƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĂǀŝůŝŽŶ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƚƐ͘ 

tŽƌĐĞƐƚĞƌ��ŽƵŶƚǇ 

KƵƌ�ŽĸĐĞ�ŝƐ�ƐůŽǁ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƌĞͲ
ŚŽƵƐĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�WƌŝŵĂƌǇ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǀŽƚĞƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�;ϰƚŚ�&ƌŝĚĂǇ�ŝŶ�WŽͲ
ĐŽŵŽŬĞ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ϮŶĚ�&ƌŝĚĂǇ�ŝŶ��ĞƌůŝŶͿ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ǀŽƚĞƌƐ͕�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĞůĞĐƟŽŶ�ũƵĚŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ĂǁĂǇ�ΗĞůĞĐƟŽŶ�
ŝŶĐĞŶƟǀĞƐΗ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ͕�ďƌĂĐĞůĞƚƐ͕�ĨĂŶƐ͕�ǇŽ-ǇŽΖƐ͕�ƉĂĚͲ
ĚůĞ�ďĂůůƐ͕�ĞƚĐ͘ �tĞΖǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͘   

WĂƫ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�tŽƌĐĞƐƚĞƌ��ŽƵŶƚǇ 

�ĂůǀĞƌƚ��ŽƵŶƚǇ 

tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŽƵƌ�

ƚǁŽ�ŶĞǁĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůͲ
ǀĞƌƚ��ŽƵŶƚǇ��ůĞĐƟŽŶ��ŽĂƌĚ͊��ƌŝƩĂŶǇ�&ĞĂŐĂŶƐ�

ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂƐ�Ă��ŚŝĞĨ��ůĞĐƟŽŶ�:ƵĚŐĞ�ƐŝŶĐĞ�

ϮϬϭϰ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ŚŝƌĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�
ƌŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�WƌŝŵĂƌǇ͘� 

dŚĞƌĞƐĂ�DƵůŚĞĂƌŶ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ŝŶ��Ɖƌŝů�
ŽĨ�ϮϬϭϵ�ďƵƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞŵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ďĞͲ

ĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ͘�^Ž�ƉůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŝŶ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�

�ƌŝƩĂŶǇ�ĂŶĚ�dŚĞƌĞƐĂ͊� 

�ƌŝƩĂŶǇ�&ĞĂŐĂŶƐ dŚĞƌĞƐĂ�DƵůŚĞĂƌŶ 

�ĞĐŝů��ŽƵŶƚǇ 

hƉ�ŚĞƌĞ�ŝŶ��ĞĐŝů��ŽƵŶƚǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ŽƵƌ�ŶĞǁ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ZƵŝĞ�DĂƌŝĞ�>ĂǀŽŝĞ͘�
�ůƐŽ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ŶĞǁ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ͖�<ĞůůǇ�^ĞŶŐƐƚŽĐŬ͕��ŝͲ
ĂŶĞ�>ĞƩƐ͕�ŽƵƌ�ŶĞǁ��ŽĂƌĚ��ƩŽƌŶĞǇ͕��ĂŵĞƌŽŶ�
�ƌŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŶĞǁ�ŽĸĐĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƵƉͲ
ĐŽŵŝŶŐ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƐĞĂƐŽŶ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶͲ
ƐƚŽƌŵŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�
ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�sŽƚĞƌ�KƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ǁĂƌĞͲ
ŚŽƵƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘��ƵƌŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ŐĞƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉĂǀŝůͲ
ŝŽŶ͘�tĞ�ĞŶũŽǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ďƌĞĂŬƐ�ŽƵƚ�ŚĞƌĞ�ǁŚŝůĞ�
ǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐĐĞŶĞƌǇ͘��ůƐŽ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚƌŝƉƐ͕�ůŽŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ǀĂͲ
ĐĂƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ůů�ŽĨ�ƵƐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ��ĞĐŝů�
�ŽƵŶƚǇ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵŵͲ
ŵĞƌ͊� 

<ĂƌĞŶ�WĞƌƌǇ͕��ĞĐŝů��ŽƵŶƚǇ 

�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ 



�ϭϰ 

ĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŚĂƌŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͘�/�ŐĞƚ�Ă�ƚƌĞͲ
ŵĞŶĚŽƵƐ�ƚŚƌŝůů�ǁŚĞŶ�/�ĂƐƐŝƐƚ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĞǇ�
ĨĞĞů�ŝƐ�ĞůĞĐƚƌŝĨǇŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŐůŽǁ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�/�ďĞĐŽŵĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͕�Ă�ƚƌĞͲ
ŵĞŶĚŽƵƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů͘ 

�ůŝŌŽŶ�:ŽŶĞƐ͕�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ 

,ĞůůŽ͘�DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ��ůŝī�:ŽŶĞƐ͘�/�Ăŵ�ĂŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟǀĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�//͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
�ůĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�EƵƌƐŝŶŐ�
,ŽŵĞ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽŐƌĂŵƐ͘��/�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶũŽǇ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�
ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚǁŝůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǇĞĂƌƐ͘�dŽ�ŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ũŽď�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��ŚĂƫŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ĞůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�/�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ůŝĨĞ�Ăƚ�ďŽƚŚ�
ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĂŶĚ�/�ĞŶũŽǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ďŽƚŚ�
ŐƌŽƵƉƐ͘ 

/�Ăŵ�Ă�ƉĞŽƉůĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ǁŽƵůĚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�^ĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�
/�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐĞŶƚĞĞ�ďĂůůŽƚ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďŝƉĂƌͲ
ƟƐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ǀŽƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĂůůŽƚƐ͘�KƵƌ�ŽĸĐĞ�
ƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďǇ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�ǀŽƚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ��ůĞĐͲ
ƚŽƌĂů��ŽůůĞŐĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĂůůǇ�ŐĞƚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ǀŽƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�^'��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ǀŽƟŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŽĸĐĞƐ͘�� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘��ĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŽƉŝŶŝŽŶĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽůŝƟĐƐ͕�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�/�
ĂůǁĂǇƐ�ĞŶũŽǇ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĂƐŬŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘�DĂŶǇ�ƟŵĞƐ͕�/�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂŶĚ�/�ĂůǁĂǇƐ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘�
�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂŐĞ͕�/�ĮŶĚ�
ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵͲ

EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽŐƌĂŵ 

�ůŝŌŽŶ�:ŽŶĞƐ�;ĂďŽǀĞͿ��ŝƌĞĐƚŽƌ��ŝŶĚǇ�ZĞŵŵĞǇ�;ďĞůŽǁͿ 



�ϭϱ 

ddy�͞dĂďůĞ�dŽƉ��ǆĞƌĐŝƐĞƐ͟��ůĞĐƟŽŶ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ 

zŽƵ� ƐŚŽǁ� ƵƉ� Ăƚ� ƚŚĞ� ϮϬϭϵ�D��K� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� ŚĞůĚ�
ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵŶ��ŽĂƐƚ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ͕�ŝŶ�ďĞĂƵƟͲ
ĨƵů͕� ƐƵŶŶǇ�KĐĞĂŶ��ŝƚǇ͕� ĞǆƉĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�͞ũŽď�ƌĞͲ
ůĂƚĞĚ͟� ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕� ŐŽƵƌŵĞƚ� ĐƵŝƐŝŶĞ͕�
ƐŽŵĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŇĞǆͲ
ŝďůĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƚǇ�;ƐĞĞ�ďĂƌͿ�ƟŵĞ͘��Ɛ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ƚŚĞ� ŶŽƌŵ͕� ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ� ĨƵůů� ŽĨ� ƐĂŝĚ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͕� ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŚĞĐŬ�ďŽǆĞƐ͙Žƌ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�
ĚŝĚ� ǁĞ� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ďŽǆĞƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ  ͍
 

�:Žď�ZĞůĂƚĞĚ�^ƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�^ĞƐƐŝŽŶƐ͙͍͍͍ 

�'ŽƵƌŵĞƚ��ƵŝƐŝŶĞ͙ŵĂǇďĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂƐ�
ŐŽƵƌŵĞƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂůƟŵĞ�ŽīĞƌͲ
ŝŶŐƐ� Įƚ� ďĞƐƚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ�
ŽĨ͙ƵŚŵ͕� ŵĞŚ͊� �ƌĞĂŬ-ƟŵĞ� ƐŶĂĐŬƐ� –� ŽƵƚͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ͊ 

�^ĐŚĞĚƵůĞĚ� �ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͙ƚŚĞ���� ǁĂƐ� Ă�
ŚƵŐĞ͕� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ŐůŝƚĐŚǇ� ƐƵĐĐĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ƐƚƵĐŬ� ĂƌŽƵŶĚ͕� ƚŚĞ� ŬĂƌĂŽŬĞ͕�
ĚĂŶĐĞ�ŇŽŽƌ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ǁĞƌĞ�ƌŽĐŬŝŶ͛͊ 

�&ůĞǆŝďůĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�WĂƌƚǇ�dŝŵĞ͙ĂŶ�ŽŌ�ŚĞĂƌĚ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ͗� zĞƐ͕� /͛ŵ� ƉƌĞƩǇ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� /� ƚŚŝŶŬ� /�
ĚĞĮŶŝƚĞůǇ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ůŝŬĞ� ƚŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ŶŝŐŚƚ� ĂƌŽƵŶĚ� ďĞĚ�
ƟŵĞ͍͍͊͊͘͘͘/�ƚŚŝŶŬ͊ 

 

^Ž� ƚŚĞ� :Žď� ZĞůĂƚĞĚ� ^ƉĞĂŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ^ĞƐƐŝŽŶƐ� ďŽǆ� ŝƐ�
ĐŚĞĐŬĞĚ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�Ă�͞ǁŝƩǇ͟�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ŝƚ�ŵĞƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ͕�ĂŶĚ�
ĂƐ� ŝƐ� Dz� ŶŽƌŵ͕� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ǁŽƌĚǇ� ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘�
dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞīŽƌƚƐ� ŽĨ� �ĞĐŝů� �ŽƵŶƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ�
D��K� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕� ZƵŝĞ� >ĂǀŽŝĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
WůĂŶŶŝŶŐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͕� ƚŚĞ� ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ĨĂƌ� ĞǆĐĞĞĚĞĚ� ƚǇƉŝĐĂů� ĞǆƉĞĐƚĂͲ
ƟŽŶƐ͘� dŚĞ� ddy͕� dĂďůĞ� dŽƉ� �ǆĞƌĐŝƐĞ� ǁĂƐ� ŶŽ� ĞǆĐĞƉͲ
ƟŽŶ͘�/Ŷ�Ă�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ĞůĞĐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝͲ
ƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͛Ɛ� ƐĞĐŽŶĚ� ĚĂǇ�ǁĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ddy�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌͲ
ŶŽŽŶ�ĨƵůů�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ-ĂǁĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶͲ
ŝŶŐ͛Ɛ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ŽƵŶƚ�ŵĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĂŶƚͲ
ůǇ� ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ͕� ĂƐ� /� ǁĞŶƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŵŽƌŶŝŶŐ� ŵĞĞƟŶŐ�

ĞǆƉĞĐƟŶŐ͙ǁĞůů͕�/͛ŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ͕�
ďƵƚ�͞ĚƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƚ͟�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ŵǇ�ŵǇƌŝĂĚ�ŽĨ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͊�dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͞ĨŽƌĐĞĚ�
ƐŽĐŝĂů�ŵŝǆĞƌ͟�ĂŶĚ�͞ŝĐĞ�ďƌĞĂŬĞƌ͟�ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ĐĂŵĞ�
ƚŽ�ŵŝŶĚ͘��ŽǇ͕�ĚŝĚ�/�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ǁƌŽŶŐ  ͊

 

dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽŵĞůĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ� ;�,^Ϳ�ŚŽƐƚͲ
ĞĚ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů͕� ŶĂƟŽŶĂůůǇ� ǀŝĞǁĞĚ͕� ůŝǀĞ� ƐƚƌĞĂŵĞĚ�
ĞǀĞŶƚ͙͞dĂďůĞƚŽƉ� ƚŚĞ� sŽƚĞ� ϮϬϭϴ͗� �,^͛� EĂƟŽŶĂů�
�ůĞĐƟŽŶ��ǇďĞƌ��ǆĞƌĐŝƐĞ͕͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘��Ŷ�
�ƵŐƵƐƚ��,^�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�Ă�
͞ƚŚƌĞĞ-ĚĂǇ͕� ĮƌƐƚ-ŽĨ-ŝƚƐ-ŬŝŶĚ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� �,^�
ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĨĞĚĞƌĂů� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĞůĞĐƟŽŶ�
ŽĸĐŝĂůƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ǀĞŶĚŽƌƐ� ŝŶ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ĐǇďĞƌ� ŝŶĐŝͲ
ĚĞŶƚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͕� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕� ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘͟�dŚĞ�dĂďůĞ�dŽƉ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐŝŵͲ
ƵůĂƚĞƐ� ƌĞĂůŝƐƟĐ� ͞ƌĞĂů� ƟŵĞ͕͟� ͞ƌĞĂů� ǁŽƌůĚ͟� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ͕�ĞǆƉůŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ŝƐƐƵĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ĂīĞĐƚ� ǀŽƚĞƌ� ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶĐĞ͕� ǀŽƟŶŐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕� Žƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞůĞĐƟŽŶƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� �^ŚŽƌƚůǇ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕�^���ǁĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĐĂůĞĚ�ĚŽǁŶ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ddy�
ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ͕� ƚŚĞ� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ǀĞƌƐŝŽŶ�ǁĂƐ� ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ŶŽƚĞ͙ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ŝƚ͊� 

^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝůĞŵŵĂƐ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�D��K�
ddy�ǁĞƌĞ͗� 

· EĞǁƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ� ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ� ƌĞͲ
ůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ŽĨ� ĂŶ�
ĞůĞĐƟŽŶ 

· WŚŝƐŚŝŶŐ� ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ� ƚĂƌŐĞƟŶŐ� ĞůĞĐƟŽŶƐ� ŽĸͲ
ĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů 

· �ŝƐƌƵƉƟŽŶ� ŽĨ� ǀŽƚĞƌ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵƐ 

· tĞď� ŚĂĐŬƐ� ŝŵƉĂĐƟŶŐ� ďŽĂƌĚƐ� ŽĨ� ĞůĞĐƟŽŶƐ͛�
ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞď�ĂƉƉƐ 

· �ŽŵƉƵƚĞƌ�ŚĂĐŬƐ�ďǇ�ĚŝƐŐƌƵŶƚůĞĚ� ĨŽƌŵĞƌ�ĞůĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ǀŽƟŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ 

· dŚĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^��͛Ɛ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ 
 �ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘͘͘ 

ü

ü

ü

ü



�ϭϲ 

dĂďůĞ�dŽƉ��ǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĐŽŶƚ͛Ě 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĂƐ� ƉƌĞͲ
ĐŝŶĐƚ�ĐŚŝĞĨ�ũƵĚŐĞƐ͕�>��͕�ĂŶĚ�^���ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ƚĂƐŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ-ĮƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ 
�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƵŶĨŽůĚĞĚ͘� 
�Ŷ� ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͕�
ĐŚĂŽƐ� ƉĞƌŵĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƌŽŽŵ͕� ďƵƚ� ƵůƟŵĂƚĞůǇ͕� Ă�
ĐĂůŵ͕� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ͞ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽͲ
ŵĞŶƚ͟�ƚŽŽŬ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�d͘�͘�͘D͘� ;dŽŐĞƚŚĞƌ�
�ǀĞƌǇŽŶĞ� �ĐĐŽŵƉůŝƐŚĞƐ� DŽƌĞͿ� ŵĞŶƚĂůŝƚǇ�
ĂŵŽŶŐƐƚ� Ă� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ŚĞƌĞƚŽĨŽƌĞ� ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͕�
ƐĞŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘���ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƐŝŐŚ�ŽĨ�ƌĞůŝĞĨ�ǁĂƐ�ĞǀŝͲ
ĚĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�͞tŚĞǁ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ŝƚ͊͟ 
� 
dŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂŌĞƌ-ĂĐƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĞĚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ddy�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĂŶǇ�ƵƐĂďůĞ�ƚĂŬĞ-
ĂǁĂǇƐ͘�dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ� ŝŵƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǀŝĂ�Ă�WŚŝů��ŽŶĂŚƵĞ�ƚǇƉĞ͕�ƌŽǀͲ
ŝŶŐ� ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ͘� dŚĞ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ŝŶƐŝŐŚƞƵů͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ͊� dŚĞ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŽĂƌĚ�
ŽĸĐĞƐ� ĐŽƵůĚ� ŶŽǁ� ƚĂŬĞ� ŚŽŵĞ� Ă� ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ� ƚŽŽů�
ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ĂƐƐŝƐƚ� ŝŶ� ŐĞƫŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂīƐ� ͞ĞůĞĐƟŽŶ�
ƌĞĂĚǇ͟� ďǇ� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ddy� ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ŵŽǀŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ͘� /Ŷ� Ă� ǀĞƌǇ� ƵŶƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƉŽůů� ŽĨ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĂŌĞƌǁŽƌĚ͕� /� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƐƵƌͲ
ƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ͗� 
ª DǇ�ƚƌĞƉŝĚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�
ŶĞǆƚ� ǁĂƐ� ƐŚĂƌĞĚ� ďǇ� ŵŽƐƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĞŶͲ

ƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ddy  ͘

ª dŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ĨĂƌ� ĞǆĐĞĞĚĞĚ� ƚŚĞ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ  ͘

ª �ůĞĐƟŽŶ�ƟŵĞ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƚŽ� ďĞ� ĨĂƌ-ĨĞƚĐŚĞĚ� ĂŶĚ� ƵŶůŝŬĞůǇ� ĂƌĞ� ƚŽĚĂǇ͕� ďŽƚŚ� ďĞͲ
ůŝĞǀĂďůĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂͲ
ďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͊ 

ª WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ůĞŌ� ƚŚĞ� ŵĞĞƟŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� ǀĂůƵĂďůĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĸĐĞƐ  ͘

^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ddy�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŵĂƐƐĞƐ͕�ǁĂƐ�Ă�,Žǁ�dŽ��ŽŶĚƵĐƚ���dĂďůĞ�
dŽƉ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕��ĞƉƵƟĞƐ͕�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƚŽƌƐ͘� dŚĞƌĞ͕� ŽƵƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ŚŽǁ� ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ddy�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ŽĸĐĞƐ͘�DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� D��K� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ddy�
ĞǀĞŶƚ͙�ƌŝŶ� WĞƌƌŽŶĞ͕� 'ƵǇ� DŝĐŬůĞǇ͕� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ƐƉĞŶƚ�ŚŽƵƌƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ǇĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ͊�dŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĂůůŽƩĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ddy�dƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƐĞƌǀĞ� ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǁŚĂƚ� ŝĨƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�͞ƐƚƵī͟�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶ�ĞůĞĐͲ
ƟŽŶ͕� ĂƌĞ� ƌĞĂů� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĚĂŶŐĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ǁŽƌůĚ�ǁĞ� ƐĞƌǀĞ� ŝŶ͙ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�Ăůů͊� 

/ƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�dĂďůĞ�;dŽƉͿ�ĂŶĚ��ǆĞƌĐŝƐĞ͊�zŽƵ͛ůů�
ůŝŬĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�͞ƚĂŬĞ�ŽƵƚ͊͊͟ 

 

�ƌĂŝŐ��͘��ŽŽƚŚ͕�;ĂŬĂ�ƚŚĞ�͞^ŽƵŶĚ��ŽŽƚŚ͟�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�
ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ��:Ϳ��ĂůƟŵŽƌĞ��ŽƵŶƚǇ 



�ϭϳ 

ŝŶ��ůĞĐƟŽŶƐ�–�&ƵƚƵƌĞ�sŽƚĞ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
'ŝůďĞƌƚŽ��ĞůĂǇĂ�;�����ůĞĂƌŝĞ�ǁŝŶŶĞƌͿ�ĨƌŽŵ�DŽŶƚͲ
ŐŽŵĞƌǇ��ŽƵŶƚǇ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶͲ
Ăů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďƵƚ�ŝĨ�/�ŶĂŵĞĚ�ƚŚĞŵ�Ăůů�
ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚǁŽ�ƉĂŐĞƐ�ůŽŶŐ͘��dŚĞ��ůĞĐƟŽŶ�
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;���Ϳ͕�dŽŵ�,ŝĐŬƐ͕��ŚĂŝƌͲ
ŵĂŶ͕��ĞŶũĂŵŝŶ�,ŽǀůĂŶĚ͕��ŚƌŝƐƚǇ�DĐ�ŽƌŵŝĐŬ͕�ĐŚĂŝƌͲ
ǁŽŵĂŶ͕�ĂŶĚ��ŽŶĂůĚ�WĂůŵĞƌ͕�ŐĂǀĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�,�s��ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĞĐƵƌĞ�
ŽƵƌ�ŽĸĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŚƌĞĂƚƐ  ͘

dŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŚĂĚ�ϰϳ�ǀĞŶĚŽƌƐ�

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�KĸͲ
ĐŝĂůƐ�;ŝ'KͿ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�,ŽƵͲ
ƐƚŽŶ͕�dy�ĨƌŽŵ�:ƵůǇ�ϭϯƚŚ�–�ϭϴƚŚ͘��DĂƌǇůĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚĞŶ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĸĐŝĂůƐ͗���ŚƌŝƐƐǇ�:ŽŶĞƐ�Y��͕�
<ŝŵ�^ƉĞŶĐĞ�Y��͕��ƌǇƐƚĂů�DĐ'ŝŶŶ�Y��͕�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�
dĂǇůŽƌ�,�Z�K͕�DĂŐŐŝĞ�DƵŶĚůĞ�,�Z�K͕�^ĂƌĂŚ�DŽͲ
ŚĂŶ�,�Z�K͕�'ǁĞŶĚŽůǇŶ��ĂůĞƐ��KZ�K͕�ZƵŝĞ�>ĂǀŽŝĞ�
�ĞĐŝů͕�>ŽƌĂ�tĂůƚĞƌƐ��ĞĐŝů�ĂŶĚ��ŝŽŶŶĞ��ŚƵƌĐŚ�t/�K͘��
�ŚƌŝƐƐǇ�:ŽŶĞƐ�ƐĞƌǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ďŽĂƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ��ůĞĐƟŽŶ�KĸĐŝĂůƐ͘��^ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨŽƌ�
Ăůů�ĞŝŐŚƚ�;ϴͿ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ďƌĞĂŬŽƵƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĸĐŝĂůƐ͘��/�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�DĂƌǇůĂŶĚ͛Ɛ�ĚĞůĞͲ
ŐĂƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘��DǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�
ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉĂƐƐ�ĂůŽŶŐ�ĂŶǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘��KƵƌ�ŽǁŶ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŐƵƌƵ͕�^ĂƌĂŚ�DŽŚĂŶ͕�ŐĂǀĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘���� 

ŝ'K�ŚĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�WĞƉƉĞƌĚŝŶĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ĞƌƟĮĞĚ�WƵďůŝĐ�>ĞĂĚĞƌƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��
dŚĞ�ƚǁŽ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ďĞƐƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŽŶůŝŶĞ͘��tĞ�Ăůů�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽͲ
ƌǇ͘��tĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĨƌĂƵĚ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŬĞǇŶŽƚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�:ĞƌŽŵĞ�DĂǇŶĞ͕�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽŽŬ��ŝĂƌǇ�ŽĨ�Ă�tŚŝƚĞ��ŽůůĂƌ��ƌŝŵŝŶĂů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ͘��:ŽŚŶ�D͘��ĂƌďŽŶĞ͕��ƐƋ͕�
ǁŚŽ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͕�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚƌŝĂů�ĂƉƉĞůͲ
ůĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĂƩŽƌŶĞǇ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐůŝͲ
ĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ZĞĂŐĂŶ͕�ďŽƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ƵƐŚͲ
ĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶĂƚŽƌƐ͘��
,Ğ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϲϭϬ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƌĞĐŽƵŶƚƐ͘�� 

tĞ�ŚĂĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ŚǇďƌŝĚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ͕�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚ�Ă�ƌĞĐŽƵŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐĂŶĚŝͲ
ĚĂƚĞ�Žƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉĂƌƚǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůͬƐƚĂƚĞ�ďŽĂƌĚ�
ƚŽ��ŽƵƌƚ͘��tĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�

ŝ'K�ϮϬϭϵ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘͘͘ 



�ϭϴ 

DĂŐŐŝĞ�DƵŶĚůĞ�;WŝĐƚƵƌĞĚ�ůĞŌͿ�ǁŝƚŚ�ZƵŝĞ�>ĂǀŽŝĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝ'K��ŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ͘� 

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��^Θ^͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ϲϭϬϬ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆƉƌĞƐƐsŽƚĞ͘��
WĞƌƐŽŶĂůůǇ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ĂĚͲ
ũƵƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŶƚ�ƐŝǌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ăůů�ĐŽŶͲ
ƚĞƐƚƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƉĂŐĞ͘ 

/�ƚŚŝŶŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƉĂĐŬĞĚ�ŽǀĞƌ�ϯϱ͕ϬϬϬ�;ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�Ă�ƚǇƉŽͿ�
ŵĞĂůƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĐĂůůĞĚ�EŽ��ŚŝůĚ�
,ƵŶŐƌǇ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�Ψϲ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�� 

KŶ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƉƌŝͲ
ǀĂƚĞ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�E�^�͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ϱϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƉŽůůŽ�ϭϭ�ŵŽŽŶ�ůĂŶĚŝŶŐ͘��tĞ�ŚĂĚ�ĚŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�
ƚŽ��ƐƚƌŽŶĂƵƚ��ŽůŽŶĞů��ŝůů�DĐ�ƌƚŚƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƉĂĐĞ�^ƚĂƟŽŶ͘ 

/�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝ'K�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͘��/�ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŵǇ�ũŽď�ĚĂŝůǇ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 

^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�dĂǇůŽƌ͕�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ 

ŝ'K�ϮϬϭϵ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�,ŽƵƐƚŽŶ�ĐŽŶƚ͛Ě 



�ϭϵ 

 

DŽƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�D��K 



�ϮϬ 

�ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͗ 
�ƌƟĐůĞƐ�–�^ŚĂǁŶ�>ĂƌƐŽŶ�–��ĂůƟŵŽƌĞ��ŝƚǇ�ͼ��ƌĂŝŐ��ŽŽƚŚ�–��ĂůƟŵŽƌĞ��ŽƵŶƚǇ�ͼ��������������������������������������������������������������������������������������

^ŚĂǁŶ�,ŝůů�–��ĂůƟŵŽƌĞ��ŽƵŶƚǇ�ͼ�>ŝƐĂ�EĂƐŚ�–��ĂůƟŵŽƌĞ��ŽƵŶƚǇ�ͼ�'Ăŝů�,ĂƞŝĞůĚ�–��ĂůǀĞƌƚ��ŽƵŶƚǇ�ͼ����������������
�ĞďďŝĞ��ƌŽŚĂǁŶ�–��ĂƌŽůŝŶĞ��ŽƵŶƚǇ�ͼ�<ĂƌĞŶ�WĞƌƌǇ�–��ĞĐŝů��ŽƵŶƚǇ�ͼ��ůŝŌŽŶ�:ŽŶĞƐ�–�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ͼ�������������

^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�dĂǇůŽƌ�–�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ͼ��ĞďŽƌĂŚ�,ĂŵĞƌ�–�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ��ŽƵŶƚǇ�ͼ������������������������������������������������
:ĞƐƐŝĐĂ�:ŽŶĞƐ�–�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ��ŽƵŶƚǇ�ͼ��ŚƌŝƐƐǇ�:ŽŶĞƐ�–�YƵĞĞŶ��ŶŶĞ͛Ɛ��ŽƵŶƚǇ�ͼ����������������������������������������������

�ƌĂŶĚŝ�hŶĚĞƌǁŽŽĚ�–�^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ��ŽƵŶƚǇ�ͼ��ĞŶ�&ƌĞǇ�–�^ŽŵĞƌƐĞƚ��ŽƵŶƚǇ�ͼ������������������������������������������������������������
dĞƌĞƐĂ�DŽƌŶŝŶŐƐƚĂƌ�–�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ�ͼ��ŝůů��ůŽĐŬƐƚŽŶ�–�tŝĐŽŵŝĐŽ��ŽƵŶƚǇ�ͼ������������������������������������������������

WĂƫ�:ĂĐŬƐŽŶ�–�tŽƌĐĞƐƚĞƌ��ŽƵŶƚǇ� 
WŚŽƚŽƐ�;ƚĂŬĞŶ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇͿ�–��:ŽƐŚƵĂ�ZĂŵŽƐ�–��ŶŶĞ��ƌƵŶĚĞů��ŽƵŶƚǇ�ͼ�WĂƵů�>ƵďĞůů�–��ĂůƟŵŽƌĞ��ŽƵŶƚǇ�ͼ�

<ƌŝƐƚĞŶ�^ĐŽƩ�–��ĂůǀĞƌƚ��ŽƵŶƚǇ�ͼ��ĞŶŝƐĞ��ĂůĚĞƌ�–��ĞĐŝů��ŽƵŶƚǇ�ͼ�<ĂƌĞŶ�WĞƌƌǇ�–��ĞĐŝů��ŽƵŶƚǇ�ͼ��������������������������
sŝƌŐŝŶŝĂ�'ƌĞĞŶ�–�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ͼ�^ĂƌĂŚ�DŽŚĂŶ�–�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ͼ�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�dĂǇůŽƌ�–�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ͼ�

�ŚƌŝƐƐǇ�:ŽŶĞƐ�–�YƵĞĞŶ��ŶŶĞ͛Ɛ��ŽƵŶƚǇ��ͼ��ŝůů��ůŽĐŬƐƚŽŶ�–�tŝĐŽŵŝĐŽ��ŽƵŶƚǇ�ͼ��ŽƌƚŶĞĞ��ƌǇĂŶƚ�–�^�� 
�ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�–�sĂŶĞƐƐĂ�'ƌĂŚĂŵ�–�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ͼ��ĂƚŚǇ�YƵĞƐĞŶďĞƌƌǇ�–�YƵĞĞŶ��ŶŶĞ͛Ɛ��ŽƵŶƚǇ�ͼ� 

:ŽĐĞůǇŶ��ďďŽƩ�–�tŝĐŽŵŝĐŽ��ŽƵŶƚǇ 
�ŽŶŶĞĐƚ�Ϯϰ�ůĂǇŽƵƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�–�^ŚĂǁŶ�>ĂƌƐŽŶ�–��ĂůƟŵŽƌĞ��ŝƚǇ� 

 

dŚĞ�,ŽƐƚ��ŽƵŶƟĞƐ�—�'ĂƌƌĞƩ͕��ůůĞŐĂŶǇ�ĂŶĚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�/�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŽǀĞƌĂůů͘ 
 
· dŚĞ�ďƌĞĂŬŽƵƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�Θ�ĂďŽƵƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌůĚ͘ 
· /�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�dĂďůĞ�dŽƉ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŽŶ�

ĞůĞĐƟŽŶ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͘ 
· <ƵĚŽƐ�ƚŽ�'ƵǇ�Θ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ĂŵŝůǇ�&ĞƵĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨƵŶ�Θ�ŚŝůĂƌŝŽƵƐ 
· dŚĞ�&ŽŽĚ͙͙�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�,ŽƌƌŝďůĞ͘� 
· /�Ăŵ�ŶŽƚ�Ă�ĨĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĂƌŝŽŶ�&ŽŶƚĂŝŶĞďůĞĂƵ͕�ĂŶĚ�KĐĞĂŶ��ŝƚǇ�ŝƐ�ŐĞƫŶŐ�ŽůĚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉͲ

ƟŽŶƐ͘  
dĞƌĞƐĂ�DŽƌŶŝŶŐƐƚĂƌ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ 


