
�ϭ 

^ƉĞĐŝĂů��ůĞĐƟŽŶ͘͘͘͘Ϯ-ϯ 
dĂďůĞ-dŽƉ�ƉŝĐƐ͙͘͘ϯ 
'ŽůĚĞŶ�sŽƚĞ͘͘͘͘͘ϰ 
WƌŽƵĚ�WŽƉƐ͘͘͘͘͘ϰ 

�ĞŵŽĐƌĂĐǇ�&ƵŶĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘͘͘͘͘͘ϱ-ϲ 
ZĞƟƌĞŵĞŶƚ͘͘͘͘͘ϲ 

D��K�WƌŽŵŽ͘͘͘͘͘͘ϳ 
�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘͘͘͘͘ϴ-ϵ 

EĞǁ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�,ĂŐĞƌƐƚŽǁŶ͘͘͘͘͘͘ϭϬ 
D��K�WƌŽŵŽ�Ϯ͘͘͘͘͘ϭϭ 
D��Kͬddy�WŝĐƐ͘͘͘͘͘ϭϮ 

 
Connect 24 

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

/ŶƐŝĚĞ�dŚŝƐ�/ƐƐƵĞ͗ 

sŽůƵŵĞ�ϰ�/ƐƐƵĞ�ϭ &ĞďƌƵĂƌǇ͕�ϮϬϮϬ 

tŚĂƚ�ƐŝŵŝůĞƐ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĂƩĂĐŚ�ƚŽ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͍��/�ůŝŬĞ�ƚŽ�

ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƌŽůůĞƌ�ĐŽĂƐƚĞƌ�ƌŝĚĞ͘��

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ĐŽŵĞƐ�ĚŽǁŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�

ƐĐƌĞĂŵ�Ăůů�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�Žī�ƵŶƟů�ƚŚĞ�

ƌŝĚĞ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�

ƐƚŽƉ͘� 

Kƌ�ŚŽǁ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵĂƌĂƚŚŽŶ͍��zŽƵ�ĐĂŶ�ďĂŝů�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŵŝĚĚůĞ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƌ�

ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ĂŶĚ�

ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ͘���ǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽƌƚƐ-ĚƌŝŶŬ�ƐƉůĂƐŚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ĂĐƌŽƐƐ�

ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚ�ůŝŶĞ͘ 

/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƌŽĂĚ�ƌĂĐŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽŽ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐŝŵŝůĞ͘��

�ŌĞƌ�Ăůů͕�ŝŶ�Ă�ƌŽĂĚ�ƌĂĐĞ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŝƌͲ

ĐůĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ĞůƐĞ͘��dŚĂƚ�

ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝƐŶ͛ƚ�ŚŽǁ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ǁŽƌŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͘ 

EŽ͕�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�

ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚĞĂŵƐ͕�ƉĞĞƌƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂī͘�

tĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͕�ŶŽƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ͕�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘���ůů�ƚŚĞ�Žī-

ǇĞĂƌ�ƉƌĞƉ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƚŽƉƐ�ĂŶĚ�͞ǁŚĂƚ-ŝĨƐ͕͟�Ăůů�ƚŚĞ�

ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚǁĞĂŬƐ͕�ŝƚ�Ăůů�ĐŽŵĞƐ�ƚŽͲ

ŐĞƚŚĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘���ůĞĐƟŽŶ�ƐƚĂī�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚͲ

Ğƌ͘ 

^Ž�ŵĂǇďĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƐŝŵŝůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�

�ůĞĐƟŽŶƐ��ƌĞ�>ŝŬĞ--� 

ĂƌĞ�ůŝŬĞ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵͲ

ƉůĞǆ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ͘��tŝƚŚ�

ŵĂŶǇ͕�ŵĂŶǇ�ŵŽǀŝŶŐ�

ƉĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŽƚŚͲ

Ğƌ�ƉĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�

ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�

ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚƐ�;Žƌ�>��Ɛ͕�Žƌ�

ĞůĞĐƟŽŶ�ĨŽůŬͿ͕�ƐƚƌĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ͕�ƚŚŝŶŐƐ�

ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ͘��dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�

ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�

ďŽĚǇ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ďŽĚǇ͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�

ƐƟůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŽĚĚ͕�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ŶŽŝƐĞ�ĞŵĂŶĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�

ǁŝƚŚŝŶ͘��:ƵƐƚ�ŝŐŶŽƌĞ�ŝƚ  ͘

/ƚ͛Ɛ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ůů�ŬĞĞƉ�

ŽƵƌ�ĂƌŵƐ͕�ůĞŐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝƚĞŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�

Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘�EŽƌ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐĞĂƚĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƌŝĚĞ͘���Ƶƚ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ƌĞ�Ăůů�

ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŝŶ�

ŽŶĞ�ƚƌŝƵŵƉŚĂŶƚ�ƉŝĞĐĞ͘ 

�ĞŶ�&ƌĞǇ͕�^ŽŵĞƌƐĞƚ��ŽƵŶƚǇ 



�Ϯ 

�ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ĞǀĞŶ�^ƉĞĐŝĂů��ůĞĐƟŽŶ͘͘͘Ă�ůŽŽŬ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ  ͊

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�EĞǆƚ�WĂŐĞ͘͘  ͘

KŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϭϳ͕� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ� ƵŶƟŵĞůǇ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� �ŽŶͲ

ŐƌĞƐƐŵĂŶ��ůŝũĂŚ��ƵŵŵŝŶŐƐ�ƐĞŶƚ�Ă�ƌŝƉƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�

ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ��ĂůƟŵŽƌĞ��ŝƚǇ͕� ĂŶĚ��ĂůƟͲ

ŵŽƌĞ� ĂŶĚ� ,ŽǁĂƌĚ� �ŽƵŶƟĞƐ͘� /ŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĂĨŽƌĞŵĞŶͲ

ƟŽŶĞĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ĐŚƵŶŬ�ŽĨ�

ƚŚĞŵ͕� ƌĞƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ĮǀĞ� ŚƵŶĚƌĞĚ� ƚĞŶ�

ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ǀŽƚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂŬĞ� ƵƉ� DĂƌǇͲ

ůĂŶĚ͛Ɛ��ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ� ^ĞǀĞŶ͘��Ǉ� ůĂǁ͕�'ŽǀĞƌͲ

ŶŽƌ� >ĂƌƌǇ�,ŽŐĂŶ�ǁĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� Įůů� ƚŚĞ� �ŽŶŐƌĞƐƐͲ

ŵĂŶ͛Ɛ� ƐĞĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ� ^ƚĂƚĞƐ� ,ŽƵƐĞ� ŽĨ� ZĞƉƌĞͲ

ƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ďǇ� ƐƉĞĐŝĂů� ĞůĞĐƟŽŶ͘� dŚĞ� ůĂǁ� ĂůƐŽ� ŵĂŶͲ

ĚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ĂŶŶŽƵŶĐĞ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƟŽŶ�

ǁŝƚŚŝŶ� ƚĞŶ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶŐƌĞƐƐŵĂŶ͛Ɛ� ĚĞĂƚŚ͕� ĂŶĚ�

ƚŚĂƚ�ŝƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŝǆƚǇ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ƐĂŝĚ�ĂŶͲ

ŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ŽŶ� KĐƚŽďĞƌ� ϮϴƚŚ͕� ƚŚĞ�

ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�͚^ƉĞĐŝĂů��ůĞĐƟŽŶ͛�ǁŽƵůĚ�

ďĞ� ŚĞůĚ� ŽŶ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϰ͕� ϮϬϮϬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌůǇ� ƚŚƌĞĞ�

ŚƵŶĚƌĞĚ�ƉƌĞĐŝŶĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ůŝĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�

�ŝƐƚƌŝĐƚ� ^ĞǀĞŶ͙ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ŽŶĞ� ŚƵŶĚƌĞĚ� ĞŝŐŚƚǇ�

ƉƌĞĐŝŶĐƚƐ� ŝŶ��ĂůƟŵŽƌĞ��ŝƚǇ͕�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�

ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐŝƚǇ͖�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƐŝǆƚǇ�ƉƌĞĐŝŶĐƚƐ�

ŝŶ��ĂůƟŵŽƌĞ��ŽƵŶƚǇ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ĂŶĚ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͖�ĂŶĚ�

ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ƐŝǆƚǇ� ƉƌĞĐŝŶĐƚƐ� ŝŶ� ,ŽǁĂƌĚ� �ŽƵŶƚǇ͕�

ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘�EŽƚ�ƋƵŝƚĞ�͞Ă�

ĚĂǇ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ůŝǀĞ� ŝŶ� ŝŶĨĂŵǇ͕͟� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϰƚŚ� ƋƵŝĐŬůǇ�

ďĞĐĂŵĞ� Ă� ĚĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ƐŽŽŶ� ďĞ� ĨŽƌŐŽƩĞŶ� ďǇ�

ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�>���ƐƚĂīƐ͊ 

 

��ŚŽƐƚ�ŽĨ� ůŽŐŝƐƟĐĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ďĞŐĂŶ� ƐƵƌĨĂĐŝŶŐ�Ăƚ�Ă�

ĨƌĞŶĞƟĐ� ƉĂĐĞ͕� ĂƐ� ǁĞ� ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ĚĞĮŶĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�͚ǁŚĂƚ�ŝĨƐ͛�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�

ŽĨ�ǁŝŶƚĞƌ͕�Ăƚ� ƚŚĞ���'/EE/E'�ŽĨ�Ă�ďƵƐǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�

WƌŝŵĂƌǇ��ůĞĐƟŽŶ�ƐĞĂƐŽŶ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕� ŝĨ� ĨƌĞŶĞƟĐ�ŝƐ�Ă�

ǁŽƌĚ� ǇŽƵ� ĚŽŶ͛ƚ� ŽŌĞŶ� ƵƐĞ͕� ůĞƚ� ŵĞ� ĞǆƉŽƵŶĚ͙Ă� ĨƌĞͲ

ŶĞƟĐ�ƉĂĐĞ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�

Ăƚ�Ă�ƉĂĐĞ�͞ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐĞƟĐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƵŶͲ

ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͊͟� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ƐŽŵĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ� ƐǇŶŽͲ

ŶǇŵƐ� ƚŚĂƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ŽƵƌ� ƌĞĐĞŶƚ� ƌĞĂůŝƚǇ� ĂƌĞ�

͞ĨƌĂŶƟĐ͕� ǁŝůĚ͕� ĞǆĐŝƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ĐƌĂǌǇ͘͟� ;'ŽŽŐůĞ͕� �ŽůůŝŶƐ�

�ŶŐůŝƐŚ� �ŝĐƟŽŶĂƌǇͿ� dŚĂƚ� ƉƌĞƩǇ� ŵƵĐŚ� ƐƵŵƐ� ƵƉ� ƚŚĞ�

ůĞǀĞů� ŽĨ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐƵŵĞĚ� ŽƵƌ� ŽĸĐĞ� ŚĞƌĞ� ŝŶ�

�ĂůƟŵŽƌĞ� �ŽƵŶƚǇ͕� ĂŶĚ� /� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ƐƵƌŵŝƐĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�

ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�>��Ɛ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŽ�ŶĂŵĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ƐƉĞĐŝĂů�

ĞůĞĐƟŽŶ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ͙ƚŚĞ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ;ǁĞ�

ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϲƚŚͿ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ�ŶŝŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ��ŝƐͲ

ƚƌŝĐƚ�^ĞǀĞŶ�ũƵĚŐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŽƵƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�

ĞůĞĐƟŽŶ�ĚĂǇ� ũƵĚŐĞƐ͖�ĂďƐŽƌďŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ͕�ǁŚŝůĞ�

ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŶŝŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ũƵĚŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌͲ



�ϯ 

�ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ĞǀĞŶ�^ƉĞĐŝĂů��ůĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚ͛Ě 

 ĂŶĚ�͞>Ğƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĚŽ� ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͊͟� ;�ůů�ƚŚĞ�ǁŚŝůĞ�ŬŶŽǁŝŶŐ͕�

ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ĞůĞĐƟŽŶ� ďĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ĨƵƚƵƌĞ͕� ǁĞ͛ůů� ďĞ� ƌĞĂĚǇ͕� ĂŶĚ� ǁĞ͛ůů� ĚŽ� ŝƚ� ĂŐĂŝŶ͙ĂŶĚ�

ĂŐĂŝŶ͙ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͊͊Ϳ�KŶ�ǁĞ�ŵĂƌĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ��Ɖƌŝů�ϮϴƚŚ͊ 

 

W͘^͘� /Ĩ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕� �ĞŵŽĐƌĂƚ� <ǁĞŝƐŝ� DĨƵŵĞ� ;ǁŚŽ�

ƉƌĞĐĞĚĞĚ��ůŝũĂŚ��ƵŵŵŝŶŐƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ĞǀĞŶ�ƌĞƉͲ

ƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞͿ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞƉůĂĐĞ�

Dƌ͘� �ƵŵŵŝŶŐƐ͕� ƚŚĞ� ǁŝŶŶĞƌ� ŽĨ� Ă� ͞ƐƉĞĐŝĂů� ĞůĞĐƟŽŶ͟�

ŚŝŵƐĞůĨ� ŝŶ�ϭϵϵϲ͙ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�Dƌ͘�DĨƵŵĞ͙ƵŚ�ŽŚ͕�ŵǇ�

ŚĞĂĚ� ŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƐƉŝŶ�ĂŐĂŝŶ͊�Dƌ͘�DĨƵŵĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�

ϰϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲϴ͕ϵϴϵ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�ďĂůůŽƚƐ�ĐĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�

ďĞ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ďǇ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�<ŝŵ�<ůĂĐŝŬ�ǁŚŽ�ŐĂƌŶĞƌĞĚ�

ϰϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϬ͕ϴϴϬ� ZĞƉƵďůŝĐĂŶ� ďĂůůŽƚƐ� ĐĂƐƚ͕� ƌĞƉƌĞͲ

ƐĞŶƟŶŐ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ůĂĐŬůƵƐƚĞƌ�ϭϱ͘ϲй�ƚƵƌŶͲ

ŽƵƚ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďůĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ĞǀĞŶ�ǀŽƚĞƌƐ͘� 

 

�ƌĂŝŐ��ŽŽƚŚ͕��ĂůƟŵŽƌĞ��ŽƵŶƚǇ 

ĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ϳ� ^ƉĞĐŝĂů� WƌŝŵĂƌǇ� ŽŶ�

&ĞďƌƵĂƌǇ� ϰƚŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� WƌŝŵĂƌǇ� ŽŶ� �Ɖƌŝů�

ϮϴƚŚ͕�ƚŚĂƚ�ŽŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝƐͲ

ƚƌŝĐƚ� ϳ� ^ƉĞĐŝĂů� 'ĞŶĞƌĂů� �ůĞĐƟŽŶ͖� ĞĚƵĐĂƟŶŐ� ƚŚŽƐĞ�

ƐĂŵĞ�ŶŝŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ũƵĚŐĞƐ�;ĂŐĂŝŶͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�

ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐƚĂī͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�WƌŝŵĂƌǇ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌͲ

ŵŝŶĞ�ǁŚŽ� ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�'ĞŶĞƌĂů� ƚŽ�&/EͲ

/^,� �ŽŶŐƌĞƐƐŵĂŶ� �ƵŵŵŝŶŐƐ͛� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚĞƌŵ͙ǁŚŝůĞ�

ƚŚĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� WƌŝŵĂƌǇ� ǁŝůů� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ǁŚŽ� ǁŝůů�

ƚŚĞŶ�t/E�ƚŚĞ�͚ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͛�ƚǁŽ�ǇĞĂƌ�ƐĞĂƚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�'ĞŶĞƌĂů�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͙ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�

ƐƉŝŶŶŝŶŐ� ǇĞƚ͍� ;ŵŝŶĞ� ŝƐ� ^d/>>͊Ϳ� �ŶĚ� ĨŽƌ� ŐŽŽĚ�ŵĞĂƐͲ

ƵƌĞ͕� ůĞƚ͛Ɛ� ĂĚĚ� ƚŚĂƚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŝŶŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

ůŽƐĞƌ͛Ɛ� ŶĂŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů� WƌŝŵĂƌǇ�ǁŝůů� ƉƌŽďĂͲ

ďůǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ��Kd,�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂůůŽƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�

^ĞǀĞŶ�;ĂŶĚ��ĂƌůǇ�sŽƟŶŐ�ũƵĚŐĞƐͿ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŽŶ�;ĂŶĚ�ďĞͲ

ĨŽƌĞͿ� �Ɖƌŝů� ϮϴƚŚ͊͊͊� /� ĐŽƵůĚ� ŐŽ� ŽŶ͕� ďƵƚ� /͛ůů� ƐƉĂƌĞ� ǇŽƵ�

ĂŶĚ�ƐŝŵƉůǇ�ƐĂǇ͕�͞tĞ�ĚŝĚ�ŝƚ͊͟�͞tĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͙ƐŽ�ĨĂƌ͊͟�

dĂďůĞ-dŽƉ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐĮĞůĚ�sŝƌŐŝŶŝĂ͊ 



�ϰ 

dŚĞ�'ŽůĚĞŶ�sŽƚĞ 
ϮϬϮϬ�ŵĂƌŬƐ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�Ă�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͘��WĂƐƐĞĚ�ďǇ��ŽŶŐƌĞƐƐ�
:ƵŶĞ�ϰ͕�ϭϵϭϵ͕�ĂŶĚ�ƌĂƟĮĞĚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴ͕�ϭϵϮϬ͕�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�
ŐƌĂŶƚĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͘��dŚĞ�tŽŵĂŶ͛Ɛ�^ƵīƌĂŐĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ďĞͲ
ŐĂŶ�ŝŶ�ϭϴϰϴ�ĂŶĚ�ůĂƐƚĞĚ�ϳϮ�ǇĞĂƌƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘���Ɛ�
ǁĞ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ��ĞĐŝů�
�ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ŚŝĚĚĞŶ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƵůů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ŚĞƌ�
ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŐŚƚ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ͘ 

DĞĞƚ��ĞĐŬǇ��͘�^ŵŝƚŚ͘��/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ͘��
^ŚĞ͛Ɛ�ϭϬϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ǀŽƟŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƐŚĞ�ĮƌƐƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŝŶ�ϭϵϯϲ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌǇ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�
ĐĂƐƟŶŐ�ŚĞƌ�ďĂůůŽƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ϮϬϮϬ��ůĞĐƟŽŶ͘�� 

�ŽƌŶ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϭ͕�ϭϵϭϰ͕�DƐ͘�^ŵŝƚŚ�ŚĂƐ�ǀŽƚĞĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϯϲ͕�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ƐŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�
WĞƌƌǇǀŝůůĞ͘��^ŚĞ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚŽ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��
^ŚĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�͞ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ďǇ�Ăůů�ŵĞĂŶƐ͕�ǀŽƚĞ͊͟��,Ğƌ�
ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂŝĚ�Žī�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
DĂǇŽƌ�ĂŶĚ�^ĞŶĂƚŽƌ͕�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ�tĂůƚĞƌ�D͘��ĂŬĞƌ͕�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�^ĞŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ϭϵϳϵ�ƚŽ�ϮϬϬϯ͘ 

DƐ͘�^ŵŝƚŚ�ƚĂƵŐŚƚ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ϰϭ�ǇĞĂƌƐ�;ůĂƐƚ�ϭϬ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌͿ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƟƌŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϳϲ͘��^ŚŽƌƚůǇ�
ĂŌĞƌ�ƐŚĞ�ƌĂŶ�ĨŽƌ�:ƵĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌƉŚĂŶƐ��ŽƵƌƚ͕�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐŚĞ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�Ϯϰ�ǇĞĂƌƐ͘�� 

tĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�DƐ͘�^ŵŝƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘��,Ğƌ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƐ�ƐŚĞ�
ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐŚŝŶŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĂŶĚ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘ 

 

^ŚĂǁŶ�>ĂƌƐŽŶ͕��ĞĐŝů��ŽƵŶƚǇ 

WƌŽƵĚ�WŽƉƐ 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�DĂĐŬĞŶǌŝĞ�:ĞƌƐĐŚĞŝĚ�ĂŐĞ�ϭϱ͕�ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�ZŝĐŚ�:ĞƌͲ
ƐĐŚĞŝĚ�;�ŶŶĞ��ƌƵŶĚĞů��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ůĞĐƟŽŶƐͿ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ǁŽƌƚŚ�ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ͘�KŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϴ͕�ϮϬϮϬ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶĚƵĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƐĐŚŽůĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�:ŽŚŶƐ�,ŽƉŬŝŶƐ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�DĞĚŝĐĂů��ƵŝůĚŝŶŐ͘�^ŚĞ�ŝŵŵĞĚŝͲ
ĂƚĞůǇ�ďĞŐĂŶ�ŚĞƌ�Ϯ�Ъ�ǇĞĂƌ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƚĂŝůƐ�ĞǀĞƌǇ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�DŽŶĚĂǇ�ƚŚƌƵ�&ƌŝĚĂǇ�ƉĂŝĚ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ�
ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�ŶƵƌƐĞƐ͕�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐŚŽĐŬ�ƚƌĂƵŵĂ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂƐƉŝƌŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
Ă��ĞƌŵĂƚŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 

tĂǇ�ƚŽ�ŐŽ�DĂĐŬĞŶǌŝĞ͊� 

ZŝĐŚ�:ĞƌƐĐŚĞŝĚ͕��ŶŶĞ��ƌƵŶĚĞů��ŽƵŶƚǇ 



�ϱ 

�ĞŵŽĐƌĂĐǇ�&ƵŶĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 
/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͕�ŵŝŶͲ
ŐůĞ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ďƌŽĂĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĸĐŝĂůƐ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�
;ŵƵĐŚ�ƚŽŽ�ƐŚŽƌƚͿ�Ϯ-ĚĂǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂƐŚͲ
ŝŶŐƚŽŶ����ŽĸĐĞƐ�ŽĨ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�&ƵŶĚ�
;ĚĞŵŽĐƌĂĐǇĨƵŶĚ͘ŽƌŐͿ͕�Ă�ďŝƉĂƌƟƐĂŶ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽͲ
ĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��
�ƩĞŶĚŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĨŽůŬƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�;ϭϳ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�
ĂůůͿ͘���ůǇƐŽƵŶ�DĐ>ĂƵŐŚůŝŶ�ĨƌŽŵ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ��ŽƵŶƚǇ�
ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ŚĞůĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�D��KͬDĂƌǇůĂŶĚ�ďĂŶŶĞƌ͘��tĞ�
ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
�ŝǀŝĐ�>ŝĨĞ�;�d�>Ϳ͕��ůĞĐƟŽŶůŝŶĞ͘ŽƌŐ͕�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ŝǀŝĐ�
�ĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�sŽƚĞ�Ăƚ�,ŽŵĞ�;�ŵďĞƌ�DĐZĞǇŶŽůĚƐͿ͘ 

DĂŶ͕�ǁĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚ͘��ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�
ƚŚĞ�ĞůĞƉŚĂŶƚ�;ĂŶĚ�ĚŽŶŬĞǇͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͘��tĞ�ƐƉĞŶƚ�
ƋƵŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�,ŽƉĞƐ�;ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞƐͿ�ĂŶĚ�&ĞĂƌƐ�;ǁŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ƐůĞĞƉůĞƐƐ�ŶŝŐŚƚƐͿ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘��tĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�
ƚŽƉŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�–�ĞůĚĞƌ�ǀŽƟŶŐ͕�ďĂůůŽƚ�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƟŶŐ͕�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚƵƌŶŽƵƚ͕�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ͘���ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĞŶ�ŵŽƌƉŚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϱ
-ŵŝŶƵƚĞ�͚ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͛�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘����ŶŽƚŚĞƌ�ƚŚĞŵĞ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�-�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�͚ŵŝƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͛�ĂŶĚ�
͚ĚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͛͘ 

dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�
ǁĂƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ůĂŐ͘��hŶƟů�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�

ǁĂƐ�ĐĂƐƵĂůůǇ�ďƌŽĂĐŚĞĚ͘��dŚĞŶ�ǁĞ�Ăůů�ůŝƚ�ƵƉ�ůŝŬĞ�ƚƌŝƉůĞ�
ƐŚŽƚƐ�ŽĨ�ĞƐƉƌĞƐƐŽ͘��/ƚ͛Ɛ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐůĞĞƉ-ŬŝůůĞƌƐ͘�ϭϬϬй�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ĐƌĂǀĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�
ŵŽƌĞ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘ 

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ͘��D��K�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚůǇ�ƚŚĂŶ͕�ƐĂǇ͕�ƚŚĞ��ŽůŽƌĂĚŽ��ŽƵŶƚǇ��ůĞƌŬƐ��ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂŝĚ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă��ŽĂƌĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ƐĞƌǀĞ�
ĂƐ�Ă�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�ƚŚĞŶ�Ă�sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ͕�ĮŶĂůůǇ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘��dŚĞƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŚĞĂĚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ŽŶůǇ��ůĞĐƟŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�;Žƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌƐ�Žƌ��ŚŝĞĨ�
�ůĞƌŬƐͿ�ĂƌĞ�ĨƵůů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŽĸĐĞ�ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��
dǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�–�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞƐ͕�ĂŶĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ 

dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�dĂŵŵǇ�WĂƚƌŝĐŬ͕��ĞͲ
ŵŽĐƌĂĐǇ�&ƵŶĚ͛Ɛ�^ĞŶŝŽƌ��ĚǀŝƐŽƌ�ĨŽƌ��ůĞĐƟŽŶƐ͘��ƚ�ŚĞƌ�
ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ǁĂƐ�ZŽƐŚĂŶĚĂ�;ZŽĞͿ��ƵŵŵŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕�ǁŚŽ�ůĞĚ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƌŝŐŚƚůǇ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�Ă�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĞŶĚůĞƐƐůǇ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘��dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� �ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�EĞǆƚ�WĂŐĞ͘͘͘ 



�ϲ 

^ŚĞƌƌŝĞ��ŽŶĞďƌĂŬĞ͛Ɛ�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ 

/�ĐŚĂƩĞĚ�ǁŝƚŚ�dĂŵŵǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞŵŝ-ĂŶŶƵĂů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͘���ǀĞͲ
ƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŚĂƐ�͞ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ŵǇ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͟�
ƐŚĞ�ƐĂǇƐ͘���ŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�͞ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘͟���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�
ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝƐ�ƐŵĂůů�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ͕�dĂŵŵǇ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ǁŝůů�͞ŐĂŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘͟ 

/ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝƐ�ĞǆŚŝůĂƌĂƟŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌǇ͘��dŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌŬ�ƌŝŐŚƚ͘ 

�ĞŶ�&ƌĞǇ͕�^ŽŵĞƌƐĞƚ��ŽƵŶƚǇ 

�ĞŵŽĐƌĂĐǇ�&ƵŶĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŽŶƚ͛Ě 

^ŚĞƌƌŝĞ��ŽŶĞďƌĂŬĞ�ƌĞƟƌĞĚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ�ĂŌĞƌ�Ϯϰ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ůĞĐƟŽŶƐ͘�^ŚĞƌƌŝĞ�ďĞŐĂŶ�ŚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

�ůĞĐƟŽŶ��ŽĂƌĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϳ͕�ϭϵϵϱ͘�^ŚĞƌƌŝĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ƚŽ��ůĞĐͲ

ƟŽŶƐ�ĂƐ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶ��ůĞĐƟŽŶ�:ƵĚŐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�

ƚĞĂŵ͘�^ŚĞƌƌŝĞ�ǁĂƐ�Ă���Z��'ƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚĞƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ĂŶǇ�ƚĂƐŬ͘�^ŚĞ�

ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�EsZ��ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ƐƚĂƌ�ĞůĞĐƟŽŶ�ũƵĚŐĞ�

ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ͘��^ŚĞƌƌŝĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ƚĞŶƵƌĞ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ůĞĐƟŽŶƐ͗�sŽƚĞƌ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ϱϮ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ϵϳ͕ϬϬϬ͖�

ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽŶƟŶƵŽƵƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕��ĂƌůǇ�sŽƟŶŐ͕�^ĂŵĞ��ĂǇ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ϯ�ǀŽƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�Ϯ�

ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͖�ƐŚĞ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�Ϯ�ZĞĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ϯϮ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇƐ͊�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƵŶ�

ƚŽŽ͗�D��K��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŬŝƚƐ͕��ŝĞŶŶŝĂůƐ�;ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĨŽƌŐĞƚ�^ŚĞƌƌŝĞ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�>ĂǀĞƌŶĞ��Ğ&ĂǌŝŽͿ͕�ŽĸĐĞ�ƉŝĐŶŝĐƐ͕�

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ϯϮ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇƐ͊ 

tĞ�ŵŝƐƐ�^ŚĞƌƌŝĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�ŚĞƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘�^ŚĞ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�

ĞŶũŽǇ�ŚĞƌ�ŚŽďďŝĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͕�ĐƌŽƐƐ�ƐƟƚĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�–�ŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ-ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�DŝůĞǇ͘ 

�ĂƌƌǇ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ 

>�ƚŽ�Z͗��tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
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>�ƚŽ�Z͗���ůĞĐƟŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�'ǁĞŶ��ĂůĞƐ͕�^ƚƵĂƌƚ�
,ĂƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ZƵŝĞ�>ĂǀŽŝĞ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�D��K��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 



�ϳ 



�ϴ 

�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ 
tĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶƋƵŝƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ��ůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�

ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͗� 

ϭ͘ tŚŽ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǇĞůůŽǁ��ďƐĞŶƚĞĞ�ďĂůůŽƚ�ďĂŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽůůŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ �͍ 

Ϯ͘ tŚŽ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�^�Z�ŽŶ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉůĂĐĞƐ  ͍� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͗ 

ϭ͘ dŚĞ��ŚŝĞĨ�:ƵĚŐĞ;ƐͿ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶƚĞĞ�ďĂůůŽƚ�ďĂŐ͘� 

Ϯ͘ ^�Z�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶ�ũƵĚŐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ũƵĚŐĞƐ͖ ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�:ƵĚŐĞƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŽŶ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�WƌŝŵĂƌǇ��ůĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶ͘ 

�ďŝŐĂŝů�'ŽůĚŵĂŶ͕��ĂůƟŵŽƌĞ��ŝƚǇ 

ϭ͘ KƵƌ�WƌŽǀŝƐŝŽŶĂůͬ^�Z�:ƵĚŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞ��ďƐĞŶƚĞĞ�ďĂůůŽƚ�ďĂŐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŚĂŶĚ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŚŝĞĨ�:ƵĚŐĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŽŶ��ůĞĐƟŽŶ�EŝŐŚƚ͘ 

Ϯ͘ KƵƌ�WƌŽǀŝƐŝŽŶĂůͬ^�Z�:ƵĚŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĚƵƟĞƐ͘ 

<ĂƌĞŶ�WĞƌƌǇ͕��ĞĐŝů��ŽƵŶƚǇ 

ϭ͘ dŚĞ��ŚŝĞĨ�:ƵĚŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞ��ďƐĞŶƚĞĞ�ďĂůůŽƚ�ďĂŐ͘ 

Ϯ͘ �/�Ăŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶĞ�ũƵĚŐĞ�ĚŽŝŶŐ�^�Z�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�:ƵĚŐĞ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĂĐŬ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƉ͘ 

dƌĂĐǇ��ŝĐŬĞƌƐŽŶ͕��ŚĂƌůĞƐ��ŽƵŶƚǇ 

ϭ͘ KƵƌ�WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ũƵĚŐĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶƚĞĞ�ďĂŐ͘   

Ϯ͘ DŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉŽůůŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�WƌŽǀŝƐŝŽŶĂůͬ^�Z�ũƵĚŐĞ͕�ϱ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƉŽůůŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�

Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ũƵĚŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�^�Z�ũƵĚŐĞ͘    

:ĞƐƐŝĐĂ�EŽƌĂŶďƌŽĐŬ͕��ŽƌĐŚĞƐƚĞƌ��ŽƵŶƚǇ 

ϭ͘ �ŚŝĞĨ�:ƵĚŐĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ���^�ďĂŐ͘ 

Ϯ͘ �ŚŝĞĨ�:ƵĚŐĞƐ�ǁŝůů�ƉƌŽĐĞƐƐ�^�Z�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůůŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ŽŶ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ͘ �;�ƚ��ĂƌůǇ�sŽƟŶŐ͕�ƉƌŽǀŝͲ

ƐŝŽŶĂů�ũƵĚŐĞƐ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚŝƐ͕�ďƵƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ƐĂŵĞ-ĚĂǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ͕�ǁĞ�ĨĞůƚ�ŚĂǀŝŶŐ�

ŽŶůǇ�ĐŚŝĞĨƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŵĂǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ǀŽƚĞƌ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝͲ

ƐŝŽŶĂů�ŇŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ǀŽƚĞƌ�ƵƉĚĂƚĞ�ĨŽƌŵ͘Ϳ� 

DĂƌĐ�tĞůĐŚ͕�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ��ŽƵŶƚǇ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�EĞǆƚ�WĂŐĞ͘͘͘ 



�ϵ 

�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ 

ϭ͘ dŚĞ��ŚŝĞĨ�:ƵĚŐĞƐ 

Ϯ͘ dŚĞ��ŚŝĞĨ�:ƵĚŐĞƐ�ǁŝůů�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�^�Z͘ �tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐƌŽƐƐ-ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ��ŚĞĐŬ-ŝŶ�:ƵĚŐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇΖůů�ďĞ�ĂďůĞ�

ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� 

�ĞŶ�&ƌĞǇ͕�^ŽŵĞƌƐĞƚ��ŽƵŶƚǇ 

ϭ͘ dŚĞ�WƌŽǀŝƐŝŽŶĂůͬ^�Z�ũƵĚŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ďƐĞŶƚĞĞ�ďĂůůŽƚ�ďĂŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ͘ 

Ϯ͘ tĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ũƵĚŐĞƐ�Ăƚ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞĐŝŶĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�^�Z�ŽŶ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ͘ 

 

�ƌĂŶĚŝ�hŶĚĞƌǁŽŽĚ͕�^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ��ŽƵŶƚǇ 

ϭ͘ dŚĞ��ŚŝĞĨ�:ƵĚŐĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞůůŽǁ�ďĂŐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ͘� 

Ϯ͘ dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚĂŶĚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�^�Z�ŽŶ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ͘ 

:Ğƌŝ��ŽŽŬ͕�dĂůďŽƚ��ŽƵŶƚǇ 

ϭ͘ �ŚŝĞĨ�:ƵĚŐĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞůůŽǁ�ĂďƐĞŶƚĞĞ�ďĂůůŽƚ�ďĂŐƐ͘� 

Ϯ͘ KƵƌ�WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�:ƵĚŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�^�Z͘��tĞ͛ƌĞ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�WƌŽǀŝƐŝŽŶĂůͬ^ĂŵĞ��ĂǇ�ZĞŐŝƐƚƌĂͲ

ƟŽŶ�:ƵĚŐĞƐ͘ 

�ĂƌƌǇ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ 

ϭ͘ dŚĞ��ŚŝĞĨ�:ƵĚŐĞƐ͘ 

Ϯ͘ ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�^�Z�:ƵĚŐĞ�ďƵƚ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�Įůů�Ăůů�ƐůŽƚƐ͕�ƐŽŵĞ�

ƉůĂĐĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�:ƵĚŐĞ�ĚŽ�ŝƚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƌƵƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�

ǁŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ŵĂŶǇ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͘� 

�ŶƚŚŽŶǇ�'ƵƟĞƌƌĞǌ͕�tŝĐŽŵŝĐŽ��ŽƵŶƚǇ 

ϭ͘ dŚĞ��ŚŝĞĨ�:ƵĚŐĞƐ�ĂŶĚ�&ůŽĂƚĞƌ�:ƵĚŐĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐƵƐƚŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞůůŽǁ�ĂďƐĞŶƚĞĞ�ďĂŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽůůͲ

ŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘� 

Ϯ͘ dŚĞ��ŚŝĞĨ�:ƵĚŐĞƐ�ĂŶĚ�&ůŽĂƚĞƌ�:ƵĚŐĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�^�Z�ŽŶ��ůĞĐƟŽŶ��ĂǇ͘� 

�ĂƚŚǇ�YƵĞƐĞŶďĞƌƌǇ͕�YƵĞĞŶ��ŶŶĞ͛Ɛ��ŽƵŶƚǇ 



�ϭϬ 

EĞǁ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�,ĂŐĞƌƐƚŽǁŶ�;hƉĚĂƚĞͿ 

 

:ƵƐƚ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘��dŚĞ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ďĞͲ
ŐĂŶ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ǁĂůůƐ�ŽŶ�:ĂŶͲ
ƵĂƌǇ�ϭϯ͕�ϮϬϮϬ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬ͕�ϮϬϮϬ͕�Ăůů�ĚƌǇǁĂůů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚƵŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂŝŶƟŶŐ͘��ǀĞƌǇͲ
ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�
sŽƟŶŐ�ƌŽŽŵ�ƌĞĂĚǇ�ďǇ��Ɖƌŝů�ϭƐƚ͊ 

 

 

 

tŚĞŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ũƵƐƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�
ĮŶŝƐŚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�sŽƟŶŐ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘���Ƶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ŶĞŐŽͲ
ƟĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂī͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�&zϮϬ�ĨƵŶĚƐ͊ 

^Ž�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞůǇ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ͘ 

�ĂƌƌǇ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϯ͕�ϮϬϮϬ�–�&ƌĂŵŝŶŐ�ďĞŐŝŶƐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ǁĂůůƐ͘ 

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬ͕�ϮϬϮϬ�–�tĂůůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂŝŶƟŶŐ͘ 

%H�D�SDUW�RI�WKH�,QQRYDWLRQV�LQ�(OHFWLRQV�VHVVLRQ�DW�WKH� 
�����0$(2�&RQIHUHQFH��-XQH��-� 

3$57,&,3$7(�–�6+$5(�–�&2175,%87( 
&RQQHFW�ZLWK�\RXU�SHHUV 

/RRNLQJ�IRU��-��PRUH�SUHVHQWHUV 
:KDW�LV�\RXU�RIILFH�GRLQJ�WR�PDNH�HOHFWLRQV�EHWWHU�–� 

7UDLQLQJ��7HFK��5HJLVWUDWLRQ��/RJLVWLFV 
,PSURYHPHQWV��1HZ�SURFHVVHV��,1129$7,216 
:H�QHHG���-���PLQXWH�SUHVHQWDWLRQV�WR�(QOLJKWHQ�DQG�(QWHUWDLQ 

&RQWDFW�%HQ�)UH\�DW����-���-���� 
EHQ�IUH\#PDU\ODQG�JRY 



�ϭϭ 



�ϭϮ 

DŽƌĞ�ĨƌŽŵ�D��K�Θ�ddy 

�ŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ͗ 
�ƌƟĐůĞƐ�–�ZŝĐŚ�:ĞƌƐĐŚĞŝĚ�–��ŶŶĞ��ƌƵŶĚĞů��ŽƵŶƚǇ�ͼ��ďŝŐĂŝů�'ŽůĚŵĂŶ�–��ĂůƟŵŽƌĞ��ŝƚǇ�����������������������������������������������
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