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/E�d,/^�/^^h�� 

· �ƵŐƵƐƚ�hƉĚĂƚĞ 

· ���ĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ�Ă�&ŝƌĞ�KƌŝŐŝŶ�
ĂŶĚ��ĂƵƐĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ 

· 'Ž-'ĞƩĞƌƐ͗�dŚĞ�hŶƐƵŶŐ�,ĞƌŽĞƐ�
ŝŶ�>ŽŐŝƐƟĐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ĞŶƚƌĞ� 

· /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ 

· &ĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�ZŽĐŬ�>ĂŬĞ�
tŝůĚĮƌĞ 

· ϮϬϮϭ��ŽŶƚĂĐƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

 

�hZZ�Ed�^d�d/^d/�^� 

&ŝƌĞƐ�ƚŽ-ĚĂƚĞ͗�ϰϮϰ 

,ĞĐƚĂƌĞƐ�ďƵƌŶĞĚ͗�ϰϵϮ͕ϯϭϰ 

,ƵŵĂŶ-ĐĂƵƐĞĚ͗�ϭϱϮ 

>ŝŐŚƚŶŝŶŐ-ĐĂƵƐĞĚ͗�ϭϯϴ 

 

��E^��E��WZK,/�/d/KE^ 

�ĂŵƉĮƌĞ͗�/Ŷ��īĞĐƚ 

�ĂƚĞŐŽƌǇ�Ϯ͗�/Ŷ��īĞĐƚ� 

�ĂƚĞŐŽƌǇ�ϯ͗�/Ŷ��īĞĐƚ� 

&ŽƌĞƐƚ�hƐĞ�ZĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͗��^ŽŵĞ� 

ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ďĐǁŝůĚĮƌĞ͘ĐĂ 

WƌŽŚŝďŝƟŽŶƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ďĐǁŝůĚĮƌĞ͘ĐĂ�ĨŽƌ�ĨƵůů�
ĚĞƚĂŝůƐ͘� 

tŝůĚĮƌĞ� 
E�t^� 

<ĂŵůŽŽƉƐ�&ŝƌĞ��ĞŶƚƌĞ� /^^h��ϴ�ͮ�Ϭϴ͘Ϯϰ͘ϮϬϮϭ 

�ƵŐƵƐƚ�hƉĚĂƚĞ 
tŝƚŚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ƚƌĞŶĚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨĂůů͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͕�
ĮƌĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�<ĂŵůŽŽƉƐ�&ŝƌĞ��ĞŶƚƌĞ�ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͕�ĨŽƵƌ�tŝůĚĮƌĞƐ�ŽĨ�EŽƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ĂŵůŽŽƉƐ�&ŝƌĞ�
�ĞŶƚƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽǁŶŐƌĂĚĞĚ�ƚŽ�͞�ĞŝŶŐ�,ĞůĚ͟�Žƌ�͞hŶĚĞƌ��ŽŶƚƌŽů͟�
ƐƚĂƚƵƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�dŚŽŵĂƐ��ƌĞĞŬ�ǁŝůĚĮƌĞ�ĂŶĚ��ƌĞŶĚĂ��ƌĞĞŬ�
ǁŝůĚĮƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�KŬĂŶĂŐĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵďůĞƚŽŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ǁŝůĚĮƌĞ͘� 

dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ďƌĞĂŬ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĮƌĞ�ĐƌĞǁƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ǁŝƚŚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ��ǀĂĐƵĂƟŽŶ��ůĞƌƚƐ�ĂŶĚ�KƌĚĞƌƐ�
ďĞŝŶŐ�ĚŽǁŶŐƌĂĚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŽůĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĮƌĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐĂĨĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵŶĚ�
ĐƌĞǁƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘ 

�Ɛ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƐƚĂī�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽƐƚ-ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘ 

ďĐǁŝůĚĮƌĞ͘ĐĂ�ͮ�ϭ�ϴϴϴ�ϯ&KZ�^d�ͮ�����������tŝůĚĮƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ͮ������Λ��'Žǀ&ŝƌĞ/ŶĨŽ 



�Ϯ 

 

tŝůĚĮƌĞ� 
E�t^� 

 

<ĂŵůŽŽƉƐ�&ŝƌĞ��ĞŶƚƌĞ� W�'��Ϯ 

tŝůĚĮƌĞƐ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ĂƌĞ�ŝŐŶŝƚĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�
ŚƵŵĂŶƐ�Žƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐĂƵƐĞƐ͘�YƵŝƚĞ�ůŝƚĞƌĂůůǇ͕�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�
ŽŶĞ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͖�ďƵƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŐŶŝƟŽŶ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�Ă�ũŽď�ďĞƐƚ�ůĞŌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ—͚WƌŽǀŝŶĐŝĂů�
&ŝƌĞ�KƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ��ĂƵƐĞ�;W&K�Ϳ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͛͘� 

&K��^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�EŝĐŚŽůĂƐ�,ĂŵŝůƚŽŶ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĮǀĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ����tŝůĚĮƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘� 

W&K��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�KƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�
�ĂƵƐĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ�Ϯ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘��Ɛ�ƚŚĞǇ�ŐĂŝŶ�ŵŽƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�KƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ��ĂƵƐĞ�
/ŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ�ϭ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͘� 

&ƵƌƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů�tŝůĚĮƌĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�/ŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�&ŽƌĞƐƚ�&ŝƌĞ��ĞŶƚƌĞ�
;�/&&�Ϳ͘� 

��ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�&ŝƌĞ�KƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ��ĂƵƐĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ 

ďĐǁŝůĚĮƌĞ͘ĐĂ�ͮ�ϭ�ϴϴϴ�ϯ&KZ�^d�ͮ�����������tŝůĚĮƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ͮ������Λ��'Žǀ&ŝƌĞ/ŶĨŽ 

dŚĞ�KƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ��ĂƵƐĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ�ϭ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨƌŽŵ���t^�
ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ƵƐƟĐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�;:/��Ϳ͘� 

KƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ��ĂƵƐĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ�Ϯ�dƌĂŝŶŝŶŐ�� 

· &/-ϮϭϬ�–�tŝůĚůĂŶĚ�ĮƌĞ�KƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ��ĂƵƐĞ�
�ĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� 

· dǁŽ��ĂǇ�ZĞƉŽƌƚ�tƌŝƟŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶ�ďǇ�W&K��
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ 

· ^-Ϯϭϭ�–�dŚĞ�&ŝƌĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌƐ�ĂŶĚ��ŝƐƉĂƚĐŚĞƌƐ 

· ^-ϮϭϮ�–�&ŝƌĞůŝŶĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ 
· /-ϭϬϬ�–�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�/�^ 

KƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ��ĂƵƐĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ�ϭ�dƌĂŝŶŝŶŐ 

· &/-ϯϭϬ�-�tŝůĚĮƌĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ��ĂƐĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�� 

· ^-ϯϵϬ�-�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�&ŝƌĞ��ĞŚĂǀŝŽƌ 
· /-ϯϬϬ�-�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�/�^ 
· :/���Žƌ��ƋƵŝǀĂůĞŶƚ��ŽƵƌƐĞƐ 
· /Es��ϭϬϬϯ�–�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�

^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ 
· /Es��ϭϬϬϰ�–��ŶŚĂŶĐĞĚ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�

/ŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ 
· /Es��ϭϬϬϱ�–�ZĞƉŽƌƚ�tƌŝƟŶŐ�ĨŽƌ�

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�/ŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ 
· /Es��ϭϬϬϴ�–dĞƐƟĨǇŝŶŐ�ŝŶ�>ĞŐĂů�

WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�,ĞĂƌŝŶŐƐ 
· /Es��ϭϬϭϯ�–�&ŽƌĞŶƐŝĐ��ŝŐŝƚĂů�/ŵĂŐŝŶŐ�–�

�ŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�WƌĞƐĞŶƟŶŐ�sŝƐƵĂů 



�ϯ 

 

 

<ĂŵůŽŽƉƐ�&ŝƌĞ��ĞŶƚƌĞ� W�'��ϯ 

dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŐŝǀĞƐ�,ĂŵŝůƚŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�Śŝŵ�ŝŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ǁŝůĚĮƌĞ͘�� 

���tŝůĚĮƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂī�ĐŽŶĚƵĐƚ�ǁŝůĚĮƌĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�
ĐĂƵƐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘��ĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁŝůĚĮƌĞ�ĐĂƵƐĞƐ�
ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Žƌ�ĞǆĐůƵĚĞ�ƚŚĞŵ�
ĂƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĮƌĞ�ĐĂƵƐĞ͘� 

· >ŝŐŚƚŶŝŶŐ 

· �ĂŵƉĮƌĞƐ 

· �ĂƚĞŐŽƌǇ�Ϯ͕��ĂƚĞŐŽƌǇ�ϯ͕�Žƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�KƉĞŶ�&ŝƌĞƐ 

· /ŶĐĞŶĚŝĂƌǇ 

· �ƋƵŝƉŵĞŶƚ�hƐĞ 

· ZĂŝůǁĂǇ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ 

· hƟůŝƚǇ�dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ 

· �ŝƐĐĂƌĚĞĚ�^ŵŽŬŝŶŐ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�;ŵĂƚĐŚĞƐ͕�ĐŝŐĂƌƐ͕�
ƉŝƉĞ�ƚŽďĂĐĐŽ͕�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂͿ͘ 

· DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ 

/Ĩ�Ă�ǁŝůĚĮƌĞ�ŝƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƵƐĞĚ͕�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ǁŚĞŶ�ĚŝƐƉĂƚĐŚŝŶŐ�Ă�W&K��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘�dŚĞ�/ŶŝƟĂů�
tŝůĚĮƌĞ��ĂƵƐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌŵ�;&^ϭϰϬϱͿ�ŝƐ�Ă�ƚŽŽů�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ĞŶƚƌĞƐ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŝĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŝůĚĮƌĞ͘�dŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�tŝůĚĮƌĞ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�KĸĐĞƌ�;Zt�KͿ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�Ă�W&K��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͗���� 

/ŶŝƟĂů��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ŝƐƉĂƚĐŚŝŶŐ� 
Ă�W&K��^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ 

· /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�Žƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ 

· �ůĂŝŵ�ĨŽƌ�ůŽƐƐĞƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ 

· ^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ĐƌŽǁŶ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂƐƐĞƚƐ 

· KƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚǇ�ĂƐƐĞƚƐ 

· /Ĩ�ĂŶ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�Žƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�
ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ 

· ��ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽīĞŶƐĞ�ŝƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ 

· ^ƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĂƌƐŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ǁŝůĚĮƌĞ 

· ^ƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƌĂŝůǁĂǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ǁŝůĚĮƌĞ 

· ^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĮƌĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�W&K��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂƌƌŝǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĮƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�;/�Ϳ͘�dŚĞ�W&K��
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐƉĞĂŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/��ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌƐ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽƌŝŐŝŶ�
ĂƌĞĂ�;'K�Ϳ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�/��ĞŶƐƵƌĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘�
dŚĞ�W&K��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/��ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ĂŶǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŽŶƐŝƚĞ�ƵƉŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�/��
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĮƌĞ�
ƐĐĞŶĞ͘�dŚĞ�W&K��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/�͛Ɛ�ŝŶŝƟĂů�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĮƌĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ŽŶƐŝƚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ͘�dŚĞ�W&K��
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǁŝůů�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'K��ďǇ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ŵĂĐƌŽ-ĮƌĞ�ďƵƌŶ�ƉĂƩĞƌŶ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ƚŚĞ�/�͛Ɛ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƌ��ƩĂĐŬ�KĸĐĞƌ͛Ɛ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘ 

/Ĩ�ƚŚĞ����tŝůĚĮƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�&K��ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĂƚ�Ă�ǁŝůĚĮƌĞ�ǁĂƐ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ĮůĞ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ�KĸĐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ��ƌĂŶĐŚ͘ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ũŽď͍�,ĂŵŝůƚŽŶ�ƐĂǇƐ͕�
͞ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ǁŝůĚĮƌĞ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ǁĂǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ�ƚƌƵƐƚ�ŝƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘͟ 

  

  

ďĐǁŝůĚĮƌĞ͘ĐĂ�ͮ�ϭ�ϴϴϴ�ϯ&KZ�^d�ͮ�����������tŝůĚĮƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ͮ������Λ��'Žǀ&ŝƌĞ/ŶĨŽ 



�ϰ 

 

tŝůĚĮƌĞ� 
E�t^� 

 
W�'��ϰ 

/Ŷ�ŝƚƐ�ƐŝŵƉůĞƐƚ�ĨŽƌŵ͕�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ����
tŝůĚĮƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�;��t^Ϳ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�͚ŐĞƩĞƌƐ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�&ƌŽŵ�ĮƌĞĮŐŚƟŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĮƌĞ�
ĐĂŵƉƐ͕�ŚŽƚĞůƐ͕�ĨŽŽĚ͕�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ƌĂĚŝŽƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ƉŽƌƚ-Ă-ƉŽƫĞƐ—ǇŽƵ�ŶĂŵĞ�ŝƚ͕�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĂƚ�
ĐƌĞǁƐ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚ͘� 

>ŽŐŝƐƟĐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ũŽď�ƉƌŽĮůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ŶĐŝĚĞŶƚ��ŽŵŵĂŶĚ�^ǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌĞůŝŶĞ�ŐŽŝŶŐ�ĂƌĞ�
ƌŽƐƚĞƌĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�Žƌ�ŝŶ�ƐŝŵƉůĞƌ�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ǁŝůĚĮƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞƉ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĚĂǇ�
ũŽďƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�Įůů�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƌŽůĞ�ŽŶ�Ă�ƌŽƚĂƟŶŐ�
ďĂƐŝƐ͘ 

WůĂŶƚĞĚ�ƐƋƵĂƌĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�&ŝƌĞ��ĞŶƚƌĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶŐĞƌ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ůĞǀĞů�ƌŝŐŚƚ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘��ƐƐĞŶƟĂůůǇ͕�ůŽŐŝƐƟĐƐ�
ŽĸĐĞƌƐ�ũƵŐŐůĞ�ĮƌĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝŶ�ƉůĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚ͕�Ăůů�
ǁŚŝůĞ�ŚŽƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŌ�ĨŽŽƚ͘� 

͞dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ĂďŽƵƚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ŐŽƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŶĞĞĚƐ�Žƌ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝŶĐĞ͕�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǌŽŶĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵ�Ăƚ�ŽŶĐĞ͕͟�ƐĂǇƐ�dŽŶŝ�>ĂƌŐĞ͕�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�Ă�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĸĐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�&ŝƌĞ��ĞŶƚƌĞ͘� 

/ƚ͛Ɛ�Ă�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ĞĐŚŽĞĚ�ďǇ��ĂǀŝĚ�DŝĐŚĂĞů͕�tŝůĚĮƌĞ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�tŝůĚĮƌĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�
�ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŽĸĐĞƌ͘�͞&ŝƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĐŽŵĞƐ�ĮƌƐƚ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ͕�ǇŽƵ�
ĚƌŽƉ�ŝƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞǁƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĮŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĮƌĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ���t^�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͕͟�ŚĞ�
ƐĂǇƐ͘ 

�ĞŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƚĞĂŵ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶ͘�/ĚĞĂůůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĮƌĞĮŐŚƟŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƚŚŝŶŬƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�

ďĐǁŝůĚĮƌĞ͘ĐĂ�ͮ�ϭ�ϴϴϴ�ϯ&KZ�^d�ͮ�����������tŝůĚĮƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ͮ������Λ��'Žǀ&ŝƌĞ/ŶĨŽ 

<ĂŵůŽŽƉƐ�&ŝƌĞ��ĞŶƚƌĞ� 

dŚĞ�'Ž-'ĞƩĞƌƐ� 
dŚĞ�ƵŶƐƵŶŐ�ŚĞƌŽĞƐ�ŝŶ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ĐĞŶƚƌĞ� 

dŽŶŝ�>ĂƌŐĞ͕�KƉĞƌĂƟŽŶƐ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŌĞŶ�Ă�ůŽŐŝƐƟĐƐ�
ƐĞĐƟŽŶ�ŽĸĐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�&ŝƌĞ��ĞŶƚƌĞ͘� 



�ϱ 

 

 

<ĂŵůŽŽƉƐ�&ŝƌĞ��ĞŶƚƌĞ� W�'��ϱ 

 

ďĐǁŝůĚĮƌĞ͘ĐĂ�ͮ�ϭ�ϴϴϴ�ϯ&KZ�^d�ͮ�����������tŝůĚĮƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ͮ������Λ��'Žǀ&ŝƌĞ/ŶĨŽ 

ŶŝŵďůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƋƵŝĐŬůǇ͘� 
͞/�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝŶĐĞ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�/�Ăŵ�ĚŽŝŶŐ͕͟�dŽŶŝ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͘�͞dŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ͕�Žƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ͕�ŚĂƐ�ŽŶ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ůĞǀĞůƐ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘͟� 

&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌĞĮŐŚƚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͕�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƚĞĂŵ�
ĐĂŶ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂŬĞ�Žƌ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ 
ŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ũŽď͘�dŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƐĞĐƟŽŶ�
ŽŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ũƵŐŐůĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌĂŝůĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͕�ůŝŬĞ��ĂǀŝĚ�DŝĐŚĂĞů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐƌĞǁ�ůĞĂĚĞƌ͘� 

͞tĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�zƵŬŽŶ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ƚĞĂŵ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�
ĚŽŶĞ͕͟��ĂǀŝĚ�ƐĂǇƐ͘�͞tĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�
ŶŽǁŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�

ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ƵƉ͘�/�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ŐŽƚ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƩǇ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ŐĞƚ�ŝƚ�ĚŽŶĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ĐŽŽů�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�/�ŐĞƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůŽŐŝƐƟĐƐ͘͟� 

>ŽŐŝƐƟĐƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ůŽůůŝƉŽƉƐ͕�
ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘� 

͞,ĂǀŝŶŐ�Ϯϴ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ĮƌĞ͕�/�Ăŵ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�
ĮƌĞ�ĮŐŚƚĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝƐ�ƉƌĞƩǇ�ĐŽŽů—ũƵƐƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ͕͟�
ƌĞŇĞĐƚƐ�dŽŶŝ͘�͞zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĮƌĞ͘�zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŐŽŝŶŐ�
Žī�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƉůĂŶĞ�͘�͘�͘�ďƵƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ŐĞƫŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚƵī�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘�zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƉƌĞƩǇ�
ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ŐŽƚ�ŽƵƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘͟� 

WůĂŶŶŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�sĞƌŶŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�ZŽĐŬ�
>ĂŬĞ�ĮƌĞ͘�>ŽŐŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ĚĂŝůǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ďƌŝĞĮŶŐƐ͘ 



�ϲ 

 

tŝůĚĮƌĞ� 
E�t^� 

 
W�'��ϲ 

dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ͍��ĚĚŝƟŽŶĂů�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ͕�/ŶƵŝƚ͕�
Žƌ�DĠƟƐ��ĞƐĐĞŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ŝŶ�
ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
���tŝůĚĮƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�;��t^Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ����&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ�
&ŽƌĞƐƚƌǇ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�
WƌŽŐƌĂŵ�;/&^WͿ͘� 

,ĞĂƚŚĞƌ�&ĞŚƌ͕�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�KĸĐĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ����tŝůĚĮƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƐĂŝĚ͕�͞dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ǁŝůĚĮƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘͟ 

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƟŵŝŶŐ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ϮϬϭϴ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚǀĂŶĐĞĚ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�>ĂďŽƵƌ�DĂƌŬĞƚ�ZĞƉŽƌƚ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŽǀĞƌ�Ϯ͕ϬϬϬ�ĨŽƌĞƐƚ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�ĂŶĚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ďǇ�
ϮϬϮϴ͘�dŚĞ����&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�Ă�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��͘�͘�ĨŽƌĞƐƚ�ƐĞĐƚŽƌ͘� 

dŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͛�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ůŝǀŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĮĞůĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘�
^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�

ƉĂŝĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁŽƌŬ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘���t^�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘ 

:ŽĞ��ĂŶŝĞůƐ͕�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�'ŝƚǆƐĂŶ�EĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϵ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�
ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ͗� 

͞/Ŷ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŵǇ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�
ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚǁŽ�
ǁŽƌůĚƐ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘͟ 

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽƉĞŶ͊�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ͗�ǁǁǁ͘ĨŽƌĞƐƚƌǇĐŽƵŶĐŝů͘ĐĂͬĐƉĂŐĞƐͬ/&^W 

ďĐǁŝůĚĮƌĞ͘ĐĂ�ͮ�ϭ�ϴϴϴ�ϯ&KZ�^d�ͮ�����������tŝůĚĮƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ͮ������Λ��'Žǀ&ŝƌĞ/ŶĨŽ 

<ĂŵůŽŽƉƐ�&ŝƌĞ��ĞŶƚƌĞ� 

EĞǁ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� 
ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 

^ĂůŝƐŚ�hŶŝƚ��ƌĞǁ͘�dŚĞ�ĐƌĞǁ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϬ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽĂƐƚĂů�&ŝƌĞ��ĞŶƚƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚ�
^ĂůŝƐŚ͘�dŚĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�hŶŝƚ��ƌĞǁ�WƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ����tŝůĚĮƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϴϴ͘�� 



�ϳ 

 

tŝůĚĮƌĞ� 
E�t^� 

 
W�'��ϳ 

&ĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�ZŽĐŬ�>ĂŬĞ�tŝůĚĮƌĞ 

<ĂŵůŽŽƉƐ�&ŝƌĞ��ĞŶƚƌĞ� 

ϭ-ϴϴϴ-ϯ&KZ�^d� 

ϭ-ϴϴϴ-ϯϯϲ-ϳϯϳϴ� 

&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� 

ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�tŝůĚĮƌĞƐ�ŽĨ�EŽƚĞ�ƉĂŐĞ͘� 

��/E'�WZ�W�Z���&KZ��E���������
�D�Z'�E�z 

'�E�Z�>�&/Z��/E&KZD�d/KE 

<&���KEd��d�/E&KZD�d/KE 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ������
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�sŝƐŝƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ďĞůŽǁ�

ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗� 

��tŝůĚĮƌĞ͘ĐĂ� 

WƌĞƉĂƌĞĚ��͘ĐĂ� 

&ŝƌĞ^ŵĂƌƚ��͘ĐĂ� 

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ/ŶĨŽ��͘ŐŽǀ͘ďĐ͘ĐĂ� 

<ĂŵůŽŽƉƐ�&ŝƌĞ��ĞŶƚƌĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĂŵ 

WƵďůŝĐͬDĞĚŝĂ�WŚŽŶĞ͗��ϮϱϬ-ϱϱϰ-ϱϵϲϱ� 

�ŵĂŝů͗�<&�/E&KΛŐŽǀ͘ďĐ͘ĐĂ� 

Z�WKZd���t/>�&/Z� 

ϭ�ϴϬϬ�ϲϲϯ-ϱϱϱϱ 

Ύϱϱϱϱ�ŽŶ�Ă�ĐĞůů� 

ďĐǁŝůĚĮƌĞ͘ĐĂ�ͮ�ϭ�ϴϴϴ�ϯ&KZ�^d�ͮ�����������tŝůĚĮƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ͮ������Λ��'Žǀ&ŝƌĞ/ŶĨŽ 

dŚŝƐ�ĮƌĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕����tŝůĚĮƌĞ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ��ĨŽƌ�ĮƌĞĮŐŚƟŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�ZŽĐŬ�>ĂŬĞ�ǁŝůĚĮƌĞ͕��Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�
ĐƌĞǁƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ĐƌĞǁƐ͕�ǁŽƌŬ�
ƐŝĚĞ�ďǇ�ƐŝĚĞ͘� 


