
�ŝƐƚƌŝĐƚ��ĂŵƉ�Ăƚ�,ŽŵĞ͕��ĂĚŐĞ��ĞƐŝŐŶ����� �ŝƐƚƌŝĐƚ�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�tŝŶŶĞƌ͘ 

 

��ůŝƩůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

 

�ĂƌůŚĂŵ�ƐĐŽƵƚ�'ƌŽƵƉ 
�ĂƌůŚĂŵ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌǀĞƌǇ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŵƉ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ůŽĐŬͲ
ĚŽǁŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁĞ�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĐĂŵƉ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶĚŽŽƌƐ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƐŵŽƌĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ǌŽŽŵ�ƐĐĂǀĞŶŐĞƌ�ŚƵŶƚƐ͕�ŚĂĚ�Ă�ŵĂŐŝĐ�ůĞƐƐŽŶ͕�ĐĂƌͲ
ƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞƐĐĂƉĞ�
ƌŽŽŵƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ůŽƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 

DƵůďĂƌƚŽŶ�^ĐŽƵƚ�'ƌŽƵƉ 
dŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ŶĞǁ�^ĐŽƵƚ�dƌŽŽƉ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĨƵůů�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�^ĐŽƵƚƐ�ŝŶ�ŝƚ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ƚǁŽ��ĞĂǀĞƌ��ŽůŽŶŝĞƐ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�
�Ƶď�WĂĐŬƐ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�^ĐŽƵƚ�
dƌŽŽƉƐ͘ �KƵƌ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŐƌŽǁŶ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�^ĐŽƵƚ�dƌŽŽƉ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�Ăůů�
ƐĞĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞĞŶ�ĐĂŵƉŝŶŐ�Žƌ�ŚĂĚ�
ƐůĞĞƉŽǀĞƌƐ�ďŽƚŚ�Ăƚ�ŽƵƌ�,Y�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĮĞůĚ͘ 
^ŝŶĐĞ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ůŽĐŬ�ĚŽǁŶ�Ăůů�ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ƌƵŶŶŝŶŐ��ŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚĞƌŵ�
ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŝĂŶƚ�^ůĞĞƉŽǀĞƌ͕�
ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ĂŵƉ�Ăƚ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
�ĂŵƉ�Ăƚ�,ŽŵĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘ 
  
 



�ƌŝŶŐůĞĨŽƌĚ�^ĐŽƵƚ�'ƌŽƵƉ 
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ�
�ƌŝŶŐůĞĨŽƌĚ͘�dŚĞ��ĞĂǀĞƌƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ƉĂĐŬĞĚ�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ĐĂŵƉ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵďŝŶŐ͕�ǌŝƉ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ�Ă�ĐĂŵƉĮƌĞ͘ 
dŚĞ��ƵďƐ�ĂŶĚ�^ĐŽƵƚƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ĐĂŵƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�
,ĂƵƚďŽŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚƌŝĞĚ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ƉĂĚĚůĞ�ďŽĂƌĚͲ
ŝŶŐ͘ 
dŚĞ�^ĐŽƵƚƐ�ĂŶĚ��ǆƉůŽƌĞƌƐ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĂŬĞ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐĂŝůŝŶŐ͕�ǁŝŶĚ�ƐƵƌĮŶŐ͕�ĐĂŶŽĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝŬŝŶŐ͘ 
dŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĞǀĞͲ
ƌǇ�ǁĞĞŬ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƌĐŚĞƌǇ͕�ƐŚŽŽƟŶŐ͕�ĐƌĂŌƐ͕�ĐŽŽŬͲ
ŝŶŐ͕�ĐĂŶŽĞŝŶŐ͕��/z�ƐŬŝůůƐ͕�ĐǇĐůŝŶŐ͕�ďŽǁůŝŶŐ͕�ƐŬŝŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘ 
tŚĞŶ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�
ŵĂĚĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽŶůŝŶĞ͘ 
 
 

�ŽǁƚŚŽƌƉĞ�^ĐŽƵƚ�'ƌŽƵƉ 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĨŽƌƵŵ�
Ăƚ��ĂƚŽŶ�sĂůĞ͕�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ďǇ�Ăůů�ĂŶĚ�ŝƚ�
ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ǀŽƟŶŐ�ĨŽƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
dŚĞ�^ĐŽƵƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƌĂŶ�ƐŽŵĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁƌŽƚĞ�ƚŽ�^ĐŽƵƚƐ�ŝŶ�
EŽƌǁĂǇ͕�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�
ƐŽŵĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ĐƌĂŌƐ͘  tŚĞŶ��ĞĂǀĞƌƐ�
ƚƌŝƉ�ƚŽ�WĞƚƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�EŝĐŬǇ�ŽƵƌ�ƚƌĞĂƐͲ
ƵƌĞƌ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ďŽƵŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉĞƚƐ�
ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͖�ĐŚŝĐŬĞŶƐ͕�ƌĂďďŝƚƐ͕�ŐƵŝŶĞĂ�ƉŝŐƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ĚŽŐ͘ 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ƐĂǁ�ƵƐ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƐƚĂǇ�ŽǀĞƌ�Ăƚ��ĂƚŽŶ�sĂůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ďǇ�Ăůů͕�ǁĞ�
ĚŝĚ�ĐůŝŵďŝŶŐ�ǁĂůů͕�ĐĂƚĂƉƵůƚ�ƐŚŽŽƚŽƵƚ͕�ĂƌĐŚĞƌǇ͕�ĂƐͲ
ƐŽƌƚĞĚ�ĐƌĂŌƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐĂŵƉĮƌĞ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ďƵƚ�Ă�ĨĞǁ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ŽīĞƌ͘ 
�Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƚŽ�
ŽŶůŝŶĞ�ƐĐŽƵƟŶŐ�ƵƐŝŶŐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ůŝǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ǁĞĞŬ�ƵŶƟů�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ĐŽƵƚƐ�>ƵŬĞ�WƌŝŽƌ�ĞŶůŝŐŚƚͲ
ĞŶĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ŽĨ��ŽŽŵ͘  
tŚŝůĞ�ŝŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�/�ƐĞƚ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͘  tĞ�ĚŝĚ�>ĞŐŽ�
ŵĂǌĞƐ͕�ŵĂĚĞ�ŇĂŐƐ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƉŚŽƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘   
tĞ͛ǀĞ�ƌĂŶ�ϰ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐĂŵƉƐ͕�ŽƵƌ�ŽǁŶ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�^ĐŽƵƚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�͚ŐƌĞĂƚ�ŝŶĚŽŽƌƐ͛�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ��Žǆ�
:Ăŵ͘  dŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ŐŽƚ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĂƐ�ůĞĂĚͲ
ĞƌƐ͘   tĞ͛ǀĞ�ŚĂĚ�^ĐŽƵƚƐ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ�
ĨŽƌ�ϯϬ�ŶŝŐŚƚƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ƐĐŽƵƚƐ�ŵĂŬͲ
ŝŶŐ�ĚĞŶƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�
ĨŽƌ�ϰϴ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�
ŶŽŶ-ƐĐŽƵƟŶŐ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨƵŶ͘ 
tĞ͛ǀĞ�ŵĞƚ�ŽŶĐĞ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͕�Ă�ǁŝĚĞ�ŐĂŵĞ�Ăƚ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�ƉĂƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ  ĨƵŶ͘  dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�Ăůů�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ďƌŝůůŝĂŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
Ă�ƐĐŽƵƚ�ƐĂǇ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĐŽƵƚ�͚ŝƚƐ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ͛�ǁĂƐ�Ăůů�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ͘ 
 

�ƌŽŽŬĞ�ĂŶĚ�WŽƌŝŶŐůĂŶĚ�^ĐŽƵƚ�'ƌŽƵƉ 
dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐƵŵŵĞƌ�ďĂƌďĞĐƵĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�
>ĂƐƚ�:ƵůǇ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŵƉ�Ăƚ��s��͕�ǁĞ�
ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�ZĞŵĞŵďĞƌĂŶĐĞ�ƉĂƌĂĚĞƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵͲ
ďĞƌ͕�ŚĞůĚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶĐĞ�ƉŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŵƵůůĞĚ�ǁŝŶĞ͕�ƌĂŋĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝŇĞ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ŝŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�Ăůů�ũŽŝŶĞĚ�
EŽƌĨŽůŬ�ƐĐŽƵƚƐ�ǀŝĂ�ǌŽŽŵ�ƚŽ�ƌĞŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ƉƌŽŵͲ
ŝƐĞ�ĨŽƌ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞƐ�ĚĂǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůĂƉ�ĨŽƌ�
ĐĂƌĞƌƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů͘ 
dŚĞ�ďĞĂǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŽƵƚƐ�ďŽƚŚ�ǁĞŶƚ�ĐĂƌŽů�ƐŝŶŐͲ
ŝŶŐ�Ăƚ��ƌŽŽŬĞ�,ŽƵƐĞ͕�ƚŚĞ��ƵďƐ�ŚĂĚ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�
ĐĂŵƉ�Ăƚ�,ĞƌƌŝŶŐŇĞĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƵƚƐ�ĐĂŵƉĞĚ�Ăƚ�
DŝŬĞ�dŚƵƌƐƚŽŶ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ϮϬ�
ŵŝůĞ�ĐǇĐůĞ�ƌŝĚĞ͘ 



ϯϯƌĚ�EŽƌǁŝĐŚ�^ĐŽƵƚ�'ƌŽƵƉ 
,ĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϯϯƌĚ�EŽƌǁŝĐŚ�ŝƚΖƐ�ďĞĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ďƵƐǇ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϭϵ�ƌŝŐŚƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘��Ɛ�
Ă�ŐƌŽƵƉ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ ĨƌŽŵ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ ƚŽ ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƚŚ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ϲй�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ϱ�
ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��ůů�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĚͲ
ŝďůǇ ďƵƐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͊�^ŽŵĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ͘�dŚĞ�^ĐŽƵƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉ�ƚŽ�
<ŝďďůĞƐƚŽŶĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂŵƉ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�Ă�
ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĂŵĂǌŝŶŐ ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂůƐŽ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ĐĂŵƉ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŵƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�tŝƚŚŝŶ��ƵďƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĨŽŽĚ�ƚĂƐƟŶŐ�ŶŝŐŚƚ͕�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ŚĂůůŽǁĞĞŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�tŝƚŚŝŶ��ĞĂǀĞƌƐ�ŝƚΖƐ�Ă�ƐŝŵͲ
ŝůĂƌ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ďĂĚŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĐŽŽŬŝŶŐ͕�Ăƌƚ͕�ŐĂƌͲ
ĚĞŶŝŶŐ͕�ďŽŽŬ�ƌĞĂĚŝŶŐ�-�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�
ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ͊  
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞůĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŚƵŐĞůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�&Ăŝƌ͕�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ ƚƌĞĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�dĞƐĐŽ�ĂŶĚ��ŽŽƉ͘�dŚŝƐ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƟƌĞĚ�Θ�
ŽůĚ�Ŭŝƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ ŽƵƌ�:ĞƐƐŽƉƉ�
ZŽĂĚ�ŚŽŵĞ͘��ƚ�ŽƵƌ�:ĞƐƐŽƉƉ�ƌŽĂĚ�ƐŝƚĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞͲ
ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ŚĂůů͕�ŵŽǀŝŶŐ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐͬ
ǁŽŽĚĞŶ�ƐŚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƚŽŽ͊ 
 
�Ɛ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
DĂƌĐŚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�
ĨĂĐĞ�^ĐŽƵƟŶŐ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ŚŽǁ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ǁĞ�ůĞĂƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞͲ
ůǇ ƚŚĞ�^ĐŽƵƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ƐŚŽƌƚ�ǁĞĞŬƐ�Ăůů�ƐĞĐƟŽŶƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶůŝŶĞ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƚĂŝŶ�ϵϬй�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ ŽŶůŝŶĞ͊�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ ƚŽ�ƚŚĞ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͊�
tĞůů�ĚŽŶĞ�Ăůů͊͊ 

ϯϰƚŚ�^ĂǆůŝŶŐŚĂŵ�EĞƚŚĞƌŐĂƚĞ 
 
�ůů�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�^ƵŵͲ
ŵĞƌ��ĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�;�ĞĂǀĞƌƐ�
^ůĞĞƉŽǀĞƌ�Λ��s��͕��ƵďƐ�Λ��ƌĂĚĮĞůĚ�WĂƌŬ�ŝŶ�
^ƵīŽůŬ͕�ĂŶĚ�^ĐŽƵƚƐ�ͬ��ǆƉůŽƌĞƌƐ�Ăƚ�'ƌĂĚďĂĐŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚͿ͘�zŽƵƚŚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚĂďůĞ�
ǁŝƚŚ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ��ĞĂǀĞƌƐ�Θ��ƵďƐ�ďĞŝŶŐ�ǁĞůů�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�,ĞůĞŶ��ƌŶŽůĚ͕��ĞĂǀĞƌ�>ĞĂĚĞƌ͘��ůů�
ƐĞĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬͲ
ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�'ƌŽƵƉ�
ǀŝƌƚƵĂů�ĐĂŵƉ͘�dŽƉ�ĂǁĂƌĚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĞĂƌŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͘ 
  
 

�ŽŽƉĞƌ�ůĂŶĞ 
 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ůŝƩůĞ�ƵƐĞ͕�ŶĞǁ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�
ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�
�ŽŽƉĞƌ�>ĂŶĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚΖƐ�ĐĂŵƉƐŝƚĞ͘ 
dŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽǁŶ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĚĂŵĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚƌĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞͲ
ŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐůĞĂƌĞĚ�
ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͘�ZĞƐĞĞĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 
��ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƵď�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ĐĂŶͲ
ǀĂƐƐĞĚ ŵĞŵďĞƌƐΖ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƐŚŽƌƚůǇ�ƚŽ�
ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƚŽŝůĞƚ�ďůŽĐŬ͘�
dŚĞ�ƚŽŝůĞƚ�ďůŽĐŬ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�
ĨƵŶĚƐ�ĂůůŽǁ͘ 
dŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽŶΖƚ�
ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŚĂƐŶΖƚ�ďĞĞŶ�ŶŽƚĞĚ͘ 
dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŶŽǁ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞͲ
ƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ǁŝůů�ƌĞŽƉĞŶ�ĨƵůůǇ�ĂƐ ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
 


