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�/>>�ϴϲ͕�>�t�ϭϬϱ��E���>��d/KE^�/E�
Yh���� 
dŚĞ��ůĞĐƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�^ƚƵĚǇ�WĂŶĞů�;�^^WͿ�
ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� WĂƌĞŶƚƐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� YƵĞďĞĐ�
�ŶŐůŝƐŚ� ^ĐŚŽŽů� �ŽĂƌĚƐ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ�
YƵĞďĞĐ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� 'ƌŽƵƉƐ� EĞƚǁŽƌŬ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� YƵĞďĞĐ� &ĞĚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ,ŽŵĞ�
ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ�
ŽĨ�ϮϬϭϱ�ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŝůů�
ϴϲ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ƌĂŶĕŽŝƐ�
�ůĂŝƐ͘� � dŚĞ� �^^W� ǁĂƐ� ĐŚĂŝƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
,ŽŶŽƵƌĂďůĞ� DĂƌůĞŶĞ� :ĞŶŶŝŶŐƐ͕� ĨŽƌŵĞƌ�
DĞŵďĞƌ� ŽĨ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉĂŶĞůŝƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĞƌ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ĞƉƵƚǇ�
DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� >ĞŽ� >Ă� &ƌĂŶĐĞ͕�
dŽǁŶƐŚŝƉƉĞƌƐ͛� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �ǆĞĐƵƟǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ� ZĂĐŚĞů� ,ƵŶƟŶŐ͕� �W���
WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ZŚŽŶĚĂ� �ŽƵĐŚĞƌ� ;Ă� Y&,^��
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕� ĂƐ�ǁĞůůͿ� ĂŶĚ�Y&,^��WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
�ƌŝĂŶ�ZŽĐŬ͘��� 
 
 

 

 
 
 

dŚĞ� :ĞŶŶŝŶŐƐ� ZĞƉŽƌƚ� ĂŶĚ�
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŚĞůĚ� ǁŝƚŚ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ� DŝŶŝƐƚĞƌ� &ƌĂŶĕŽŝƐ� �ůĂŝƐ͘�
&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� �ŝůů� ϴϲ� ĚŝĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƌĚĞƌ�
ƚĂďůĞ͕� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞŶŶŝŶŐƐ�
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ƐĂǁ�ŶĞǁ� ůŝĨĞ� ŝŶ� >Ăǁ�
ϭϬϱ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƉŽƌƚƐ�^ĠďĂƐƟĞŶ�WƌŽƵůǆ͘����� 
ZĞĐĞŶƚ� ŶŽƟĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� >Ğ�
�ŝƌĞĐƚĞƵƌ� ŐĠŶĠƌĂů� ĚĞƐ� ĠůĞĐƟŽŶƐ� ĚƵ�
YƵĠďĞĐ� ŝŶ� &ƌĞŶĐŚ� ĂŶĚ� �ŶŐůŝƐŚ�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ� ĂƐŬŝŶŐ� ǇŽƵ� ƚŽ� ƐƵďŵŝƚ� ǇŽƵƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ďǇ� dŚƵƌƐĚĂǇ͕� :ƵŶĞ� ϭƐƚ͕� ϮϬϭϳ�
ƚŽ� ďĞ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƟǌĞŶ� ƌŽƵŶĚ�
ƚĂďůĞ͗� �ĞŵŽĐƌĂĐǇ� ŶĞĞĚƐ� ǇŽƵ͊� tĂŶƚĞĚ͗�
ϭϮ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƚŽƌƐ͘ 
ZĞƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ĚĞĐĂĚĞ� ĂŌĞƌ� ĚĞĐĂĚĞ�
ĐůĞĂƌůǇ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ǀŽƚĞƌ� ƚƵƌŶŽƵƚ� ƌĂƚĞƐ�
ĂŵŽŶŐƐƚ� �ŶŐůŽƉŚŽŶĞ� ĂŶĚ� �ůůŽƉŚŽŶĞ�
ǀŽƚĞƌƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ƌĂŶĐŽƉŚŽŶĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ͘ 
,ŽŵĞ� ĂŶĚ� ^ĐŚŽŽůĞƌƐ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ǀŽƚĞ� ƚŽ� ĞůĞĐƚ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�
�ŽĂƌĚƐ͕� WĂƌĞŶƚ� �ŽŵŵŝƩĞĞƐ͕� ^ĐŚŽŽů�
�ŽĂƌĚ� �ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶƐ͕� ^ĐŚŽŽů� �ŽĂƌĚ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͕� DĂǇŽƌƐ͕� DƵŶŝĐŝƉĂů�
�ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͕� ĂŶĚ� DĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�YƵĠďĞĐ͘ 
Y&,^�� ǁŝůů� ďĞ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ�
ĞůĞĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ǁĞ� ĐĂŶ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ĂĐƟǀĞ� ŝŶƉƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ 
 
�ƌŝĂŶ�ZŽĐŬ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

 

 
 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�;W�,Ϳ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�>͛�ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ĚƵ�>ŽŝƐŝƌ�Ğƚ�ĚƵ�^ƉŽƌƚ�;D�>^Ϳ�ĨŽƌ�

ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƉƵďůŝƐŚ�ƚŚĞ� 

Y&,^��E�t^͘ 

DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ ���ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

Y&,^��E�t^ 
�ŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϰϵ 
sŽůƵŵĞ�ϱϱ͕�/ƐƐƵĞ�Ϯ 
KĸĐŝĂů�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�
&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ 
ϯϮϴϱ��ĂǀĞŶĚŝƐŚ��ůǀĚ͕͘�^ƵŝƚĞ�ηϱϲϬ 
DŽŶƚƌĞĂů͕�YƵĞďĞĐ�,ϰ��Ϯ>ϵ� 
WŚŽŶĞ͗�;ϱϭϰͿ�ϰϴϭ-ϱϲϭϵ�ඵ�ϭ-ϴϴϴ-ϴϬϴ-
ϱϲϭϵ��&Ăǆ͗�;ϱϭϰͿ�ϰϴϭ-ϱϲϭϬ� 
�ŵĂŝů͗�ŶĞǁƐΛƋĬƐĂ͘ŽƌŐ 
 

�ĚŝƚŽƌ͗�:ŽŚŶŶŝĞ��ůƵī͕�YƵ͛ĂŶŐůŽ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�Θ��ŽŶƐƵůƟŶŐ 
>ĂǇŽƵƚ�Θ�'ƌĂƉŚŝĐ��ĞƐŝŐŶ͗�:ŽŚŶŶŝĞ��ůƵī 
WƌŝŶƟŶŐ͗�dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��Žǆ͕�
�ĞĂĐŽŶƐĮĞůĚ 
�ŝƌĐƵůĂƟŽŶ͗�ϱϬϬϬ�ĐŽƉŝĞƐ 
�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ͗�:ŽŚŶŶŝĞ��ůƵī 
�ĚŝƚŽƌŝĂů��ŽĂƌĚ͗��ĂƌŽů�DĞŝŶĚů͕�DĂƌůǇŶ�
�ƌŽǁŶƌŝŐŐ͕�^ŚĞŝůĂ��ĞƐŽƌŵĞĂƵǆ͕ 
 

�ĞƉŽƐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ͗��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�
EĂƟŽŶĂůĞ�ĚƵ�YƵĞďĞĐ�EĂƟŽŶĂů�>ŝďƌĂƌǇ�
ŽĨ��ĂŶĂĚĂ� 
/^^E͗�ϭϵϮϰ-ϵϮϴϰ�;WƌŝŶƚͿ͕�/^^E͗�ϭϵϮϱ-
ϳϵϳy�;�ŝŐŝƚĂůͿ� 
WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�DĂŝů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�EŽ͘�
ϰϬϬϭϭϳϴϲ 
�ŶŶƵĂů�^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�͗�Ψϭϱ͘ϬϬ 
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƉŝĞƐ͗�Ψϰ͘ϬϬ 
 

Y&,^��ŽŶ�ƚŚĞ�tĞď͗�ǁǁǁ͘ƋĬƐĂ͘ŽƌŐ 
 

d,��s/�t^��yWZ�^^����z���s�Zd/^�Z^�
KZ��KEdZ/�hdKZ^��Z��EKd�
E���^^�Z/>z�d,K^��K&�d,��Y&,^�͘ 
 

�ůů�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞĚŝƚĞĚ�ĨŽƌ�
ůĞŶŐƚŚ͕�ĐůĂƌŝƚǇ͕�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ŐƌĂŵŵĂƌ͕�ĂŶĚ�
ƐƉĞůůŝŶŐ͘ 
 
�ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗�� 
DŝĐŚĂĞů�WĞƌĞŝƌĂ 

Ϯ 



 

ϯ 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

hE^hE'�,�ZK^ 
 
dŚŝƐ�ƐƉƌŝŶŐ͛Ɛ�ƌŝƐŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ�ƐĂǁ�ŵĂŶǇ�ŇŽŽĚĞĚ�
ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞƐ͘��WĞŽƉůĞ�ƐĂůǀĂŐĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�Žƌ�ůŽƐƚ͘�
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ͕�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ĚƌǇ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĨŽŽƚ�ŽĨ�
ǁĂƚĞƌ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ͕�
ŽŶĞ�ǁĂǇ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�
ƐŝŶĐĞƌĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŽĨ�DŽŶƚƌĞĂů�ĂŶĚ�Žī͕�ĂŶĚ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�KƩĂǁĂ�ZŝǀĞƌ͕�ǁŚŽ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƐƵĐŚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ůĞǀĞůƐ͘� 
 

 

 
 
 
tĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ŵŽŶĞǇ͕�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĨŽŽĚƐƚƵīƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ĨŽƌ�
ǀŝĐƟŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽƚ�ŵĞĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟƌĞůĞƐƐ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĮůůĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƵůĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�
ƐĂŶĚďĂŐƐ͘ 
 
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐĞĚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĂƐ�
ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ŐŽŽĚ�ǁŝůů͘�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�
ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 
,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů-�ŽŶĞ�ŽĨ�YƵĞďĞĐ͛Ɛ�hŶƐƵŶŐ�,ĞƌŽƐ͘ 
 

�ĂƌŽů�DĞŝŶĚů͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 

���ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ 

Y&,^��DŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 
dŚĞ�YƵĞďĞĐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�/ŶĐ͘�ŝƐ�ĂŶ��
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͕�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĮƚ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ� 

ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ͘ 
 

dŚĞ�YƵĞďĞĐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�/ŶĐ͘�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�

ǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 

ϯ 



 

� 

 

 

 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

2017 

 
zĞĂƌ�ŝŶ�ZĞǀŝĞǁ͗�� 
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ďƵƐǇ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ŽĸĐŝĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Y&,^��
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘� �tŝƚŚ� ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ZŚŽŶĚĂ��ŽƵĐŚĞƌ͕�ZŽƐĞŵĂƌǇ�
DƵƌƉŚǇ͕� �ƌŝĂŶ� ZŽĐŬ͕� ZŝĐŬŚĞǇ� DĂƌŐŽůĞƐĞ� ĂŶĚ� �ĂƌŽů� DĞŝŶĚů͕� ĐŽŵŵŝƩĞĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϱ�ůŽĐĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��
dŚĞ�Y&,^��ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞƌŐĞĚ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ũƵƐƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽīĞƌĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ� 
ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 
DĂƌůǇŶ���ƌŽǁŶƌŝŐŐ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
Y&,^��DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

Happy Summer from Membership 
Services 

 Housekeeping:   
 

ͼ tŚĂƚ�ŝƐ�ĚƵĞ͍�:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ�–�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�����������������������������
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ZĞƉŽƌƚƐ͘ 

ͼ /Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϳ-
ϮϬϭϴ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĂĚǀŝƐĞ�DĂƌůǇŶ��ƌŽǁŶƌŝŐŐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

ͼ ,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐ�͞ŶŽƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͟�ŚĂĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Y&,^�����ŽĂƌĚ�ŽĨ�
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϯƌĚ͕�ϮϬϭϳ͘�� 

ͼ �ŚĂƌŝƚĂďůĞ��ŽŶĂƟŽŶƐ�WŽůŝĐǇ͗��dŚĞ�Y&,^��ƉŽůŝĐǇ�
ŽŶ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ŚĞŝůĂ�Ăƚ�
ƚŚĞ�Y&,^��ŽĸĐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

ͼ ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ�&ŽƌŵƐ͗��dŚĞ�Y&,^��ĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϳ-
ϮϬϭϴ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�Y&,^��ǁĞďƐŝƚĞ�ďǇ�:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ͘ 

 

 

 

 

�������������������������������������������������������������
�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĐŚŽŽů�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�͞ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ͟�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��,ĂǀĞ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ƐƵŵŵĞƌ͊ 

 

 

 
SAVE THE DATE! 

 
EXECUTIVE WORKSHOPS – 

THURSDAY, SEPTEMBER 28, 
2017 AT 6:30 P.M.  

 
AT THE QFHSA OFFICE 
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/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�Y&,^���'D�ŝŶ��Ɖƌŝů͕�ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ũŽŝŶŝŶŐ�Ă�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�KŶůŝŶĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ͘��Ŷ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĨŽƌĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Ϯϭ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�Ğ-ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂŶ�Ğ-�ƵůůĞƟŶ�ŝŶ�DĂǇ͘�tĞ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĞǁ�ďƌĂǀĞ�ƐŽƵůƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚŝƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ͘ 
'ŽŽŐůĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ǁĞď�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�'ŽŽŐůĞ�
�ĐĐŽƵŶƚ͘��ůĂƐƐƌŽŽŵ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ—ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘ /ƚ�ǁĂƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��'D�Žƌ��ǆĞĐƵƟǀĞ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ͘ 
KƵƌ�ĮƌƐƚ�ůĞƐƐŽŶ�ǁĂƐ͗�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ͛Ɛ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞǇ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŽƐĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ 
dŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƌĞ�ĞŶĚůĞƐƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�ƚŽ�
Y&,^��ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐůĂƐƐ�ĐŽĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ǇŽƵƌ�ŬĞǇ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐǇďĞƌ-ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĚŽŽƌ͘ 

WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�Y�,E��ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘� 



 

� 

 

 

 

>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ��ƐƐĞŶƟĂů 
 
�Ǉ͗�:ŽŶ��ƌĂĚůĞǇ� 
dŚĞ�ŝŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
YƵĞďĞĐ� ĂŶĚ� �ĂŶĂĚĂ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŵŝƐƐĞĚ� Ă� ŽŶĐĞ-ŝŶ-Ă-
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞ-ƚŚŝŶŬ� ŚŽǁ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ŝƐ�
ƚĂƵŐŚƚͬůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�^ĂĚůǇ͕�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂĚŽͲ
ůĞƐĐĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĞƚŚĞƌĞĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŽŵĂŝŶ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
,ŝƐƚŽƌǇ͘� 
�Ŷ�ŽŌ� ŝŐŶŽƌĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�,ŝƐͲ
ƚŽƌǇ� ŝƐ� ŝƚƐ� ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
hŶůŝŬĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ� ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐĂů� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ͕� ,ŝƐƚŽƌǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ĂďƐĞŶƚ�
ĨƌŽŵ� ŽƚŚĞƌ� ƐĐŚŽŽů� ƐƵďũĞĐƚƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŵĂƚŚĞͲ
ŵĂƟĐĂů� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƚĂƵŐŚƚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŝĚĞŶƟĐĂů͖�ĂŌĞƌ�Ăůů͕�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǭŐƌĂǀŝƚǇǭ͕� ǭŝŶƚĞŐĞƌƐǭ͕� ĂŶĚ�
ǭƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐǭ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ďǇ� ĐƵůƚƵƌĞ� Žƌ� ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ͘� 
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚŝƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĞůĞŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
,ŝƐƚŽƌǇ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ĂŶĚ� ŽŶůǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞǆƚďŽŽŬ�–�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƉĂƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�:ƵŶĞ�hŶŝĨŽƌŵ��ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�–�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĚĞǀŽŝĚ�ŽĨ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ� ĂƉƉĞĂů� ƚŽ� �ŶŐůŽƉŚŽŶĞ� ĂĚŽůĞƐͲ
ĐĞŶƚƐ͘� /ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ,ŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇ͕� ƚŚŝƐ� YƵĞďĞĐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŝƐŵŝƐƐĞƐ�ŬĞǇ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͘� 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�,ŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�͞Ă�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͟�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�͞ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ͘͟��ƐƐĞŶƟĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌƵƐƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�
ĂƐ� ĂƉƚůǇ� ŶŽƚĞĚ� ďǇ� ĨŽƌŵĞƌ� ƉƌĞŵŝĞƌ� WĂƵůŝŶĞ�DĂƌŽŝƐ͕�
ƚŚĂƚ� ƐĞĞƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�YƵĞďĞĐ�ƉĂƐƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�YƵĞďĞĐ�
ůĞŶƐ͘� � �ŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ƉĞĚĂͲ
ŐŽŐǇ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂŐŶĂŶƚ�ƚĂƉĞƐͲ
ƚƌǇ�ĚĞǀŽŝĚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ĨŽŝďůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽƚ� ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚ͘� 
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĂƩůĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� WůĂŝŶƐ� ŽĨ� �ďƌĂŚĂŵ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŽŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϭϯ͕� ϭϳϱϵ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂĐͲ
ƟŽŶ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ďĞŝŶŐ� ƵŶƉĂĐŬĞĚ� ƚŽĚĂǇ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�
,ĞŶƌŝ��ŽƵƌĂƐƐĂ�ĂŶĚ�dĂůďŽƚ�DĞƌĐŝĞƌ�WĂƉŝŶĞĂƵ͕�ŝĐŽŶƐ� 
 
 

 
 
ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ��ĂŶĂĚĂ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ďƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƟŵĞ͖� ǇĞƚ͕� ďŽƚŚ� ŚĂĚ� ƌĂĚŝĐĂůůǇ� ĚŝīĞƌŝŶŐ� ǀŝĞǁƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� YƵĞďĞĐ͛Ɛ� ƌŽůĞ� ŝŶ� tŽƌůĚ� tĂƌ� KŶĞ͘� dŽ�
�ŽƵƌĂƐƐĂ͕� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� tĂƌ� ǁĂƐ� ŽĨ� ŶŽ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ǁŚŝůĞ�WĂƉŝŶĞĂƵ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ǀŝĞǁ͘��ůƚͲ
ŚŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ůĞƩĞƌƐ�ŽīĞƌ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�
ŝŶƚŽ� ƐŽĐŝĞƚǇ� Ăƚ� Ă� ĐƌŝƟĐĂů� ƟŵĞ͕� ƚŚŝƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞƐŽͲ
ŶĂƟŶŐ� ĚĞďĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ĂďƐĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚĂŝĚ� ǀŝĞǁ�
ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�YƵĞďĞĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 
 

“There must always be a place for the individual 

within the study of History. ” 
 
�ǀĞƌǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĂƐ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ĞǆĂŵͲ
ƉůĞƐ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ŵĂĚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ůŽĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ƐŝŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�
ďŝŶĚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͘�dŽ�ĚĞŶǇ�
ƚŚĞƐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ� ŝƐ�ƚŽ� ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚ͘� 
dŚĞƌĞ� ŵƵƐƚ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ� Ă� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌǇ͘�tŚŝůĞ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ� ĂƌĞ�
ŽƉĞŶ� ƚŽ� ĚĞďĂƚĞ͕� ĮŌĞĞŶ� ƚŽ� ƚǁĞŶƚǇ� ƉĞƌĐĞŶƚ� ;ϭϱй� -�
ϮϬйͿ�ŽĨ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐƉĂĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� ǀŝĂ� ůŽĐĂůůǇ� ĞůĞĐƚĞĚ� ƐĐŚŽŽů� ďŽĂƌĚƐ͕� ƚŽ�
ŝŵƉůĂŶƚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵͲ
ŵŽŶ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ-ǁŝĚĞ� ŽīĞƌŝŶŐ͘� ^ĐĂƩĞƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
YƵĞďĞĐ�ĂƌĞ�Ă�ŵǇƌŝĂĚ�ŽĨ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůͲ
ĞĚŐĞĂďůĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŵƵƐĞƵŵƐ͕� ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƚŽƌŝĞĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� dĂŬĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƚŽƚĂůŝƚǇ͕� ƚŚŝƐ� ŚŝƐͲ
ƚŽƌŝĐĂů� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƐĐŚŽŽů�
ďŽĂƌĚƐ� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ŽīĞƌ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƵŶŝƋƵĞ�
ĂŶĚ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘� � �ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĮƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŝƉďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂƐƉĞ͕�ĨŽƌͲ
ĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�dŽǁŶƐŚŝƉƐ͕�Žƌ�ŝŵŵŝͲ
ŐƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�DŽŶƚƌĞĂů͘� 
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>ŽĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϲ 
 
�ďƐĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŐƌĂŶĚ� ŶĂƌƌĂƟǀĞ͕� ƚŚĞƐĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƐŝĚĞďĂƌƐ� ŐƌŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ŝŶƟŵĂƚĞůǇ� ŝŶǀŽůǀĞ� ƚŚĞ� ůŽĐĂů͘� &ƵƌƚŚĞƌͲ
ŵŽƌĞ͕�ƐƵĐŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĨŽƌĂǇƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�� 
^ĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂƌĞ�ǁĞůů�
ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ĂƵŐŵĞŶƚ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ� ůŽĐĂů�ĞĚƵĐĂƟǀĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ŝŶƐŝŐŚƚƐ͘�&ŽƌŵĂů�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞĂƐŝůǇ�ŚĂŶĚůĞĚ�ǀŝĂ�ĞĂĐŚ�ďŽĂƌĚ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞĚ�
ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ͘�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚĞ�Ăůů�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ƌĞƐŝĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�Ăůů�ďŽĂƌĚƐ͘� 
�Ǉ�ŐŝǀŝŶŐ� ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�Ă� ƐŵĂůů� ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉĂƐƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞŵ͘�sŝĂ�ƐƵĐŚ�ƌĞĂͲ
ƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ͕�,ŝƐƚŽƌǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƵƐ͊ 
 

tǇǀĞƌŶ͗��ŽŽŬ�ϭ͗�dŚĞ��ŽŝŶ 

�Ǉ͗�<ǇůĞ�DĐ'ŝǀĞƌŝŶ 

     dŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ƚĂŬĞƐ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ� ǁŽƌůĚƐ͕�
�ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĂůŵ�ĐĂůůĞĚ��ůĚŝĂ͘�YƵŝŶŶ� ŝƐ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�
ĂŶĚ� ŝƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ĚŝĸĐƵůƚǇ� ƚĞůůŝŶŐ� ŚĞƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ͘� ^ŚĞ� ŝƐ�
ĂĨƌĂŝĚ� ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�YƵŝŶŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�
ďƵůůŝĞĚ� Ăƚ� ƐĐŚŽŽů� ƵŶƟů� ŽŶĞ� ĚĂǇ� ǁŚĞŶ� ƐŚĞ� ŚĂĚ� ŚĂĚ�
ĞŶŽƵŐŚ� ĂŶĚ�ƉƵŶĐŚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ� ŚĞƌ� ďƵůůŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ͘�
^ŚĞ� ƚŚĞŶ� ƌĂŶ�ƵŶƟů� ƐŚĞ� ĐŽƵůĚŶ͛ƚ� ƌƵŶ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘�tŚĞŶ�
ƐŚĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ͕�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂŝĚ�͞EŽ�dƌĞƐƉĂƐƐŝŶŐ͘͟�^ŚĞ�ũƵŵƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĨĞŶĐĞ͕�ƚƌŝƉƉĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƌŽĐŬ͕�ĂŶĚ�ĨĞůů�ĚŽǁŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚĞĞƉ�
Śŝůů͘� ^ŚĞ�ŐŽƚ�ƵƉ�ĂŶĚ͕� ůŽŽŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ͕� ƐŚĞ� ƐĂǁ�ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ� ďƌŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ƐƉĂƌŬůǇ͘� YƵŝŶŶ� ƉŝĐŬƐ� ŝƚ� ƵƉ� ĂŶĚ� ŽďͲ
ƐĞƌǀĞƐ� ŝƚ͘� /ƚ� ůŽŽŬƐ� ůŝŬĞ� ƐŽŵĞ� ƐŽƌƚ� ŽĨ� ĐŽŝŶ͘� ^ŚĞ� ƐƚĂƌƚƐ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĚƌŽƉƐ�ŝƚ͘�YƵŝŶŶ�ƐĂǁ�Ă�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ŶĞǆƚ�ƚŚŝŶŐ�ƐŚĞ�ŬŶĞǁ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƌĞĂůŵ͘��ůů� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ� ŚƵŵĂŶƐ͘� dŚĞǇ�
ǁĞƌĞ� ĚƌĂŐŽŶ� ůŝŬĞ� ĮŐƵƌĞƐ� ĐĂůůĞĚ�tǇǀĞƌŶƐ͘� ^ŚĞ�ŵĞƚ� Ă�
ĨĞǁ� ƌĞĂů� ŶŝĐĞ�tǇǀĞƌŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ƚŽůĚ� ŚĞƌ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ĐƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ŬĞǇ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ŝƚ͘�dŚĞ�
tǇǀĞƌŶƐ�ĂŶĚ�YƵŝŶŶ� ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ƋƵĞƐƚ� ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ŬĞǇ� ƚŽ�
ƐƚŽƉ� ƚŚĞ� ĐƵƌƐĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƐĂǀĞ� Ăůů� tǇǀĞƌŶƐ͘�tŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŝŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƚǁŝƐƚ� ƚŽ� ŝƚ-� ǇŽƵ�ŚĂĚ� ƚŽ�ďĞ� Ă�ďŽǇ� ƚŽ�ďƌĞĂŬ� ƚŚĞ� ĐƵƌƐĞ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�YƵŝŶŶ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďŽǇ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĂĐƚƵͲ
ĂůůǇ�ŽŶĞ�ƐŽ�ƐŚĞ�ĚŽƵďƚĞĚ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŝƚ͘� 

 

 

dĞŽĚŽƌ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� YƵŝŶŶ� ĂŶĚ� ƚĞůůŝŶŐ� ŚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŝƚ͘�^ŚĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŚĞ� ĐŽŝŶ� ƚŽ�ďƌĞĂŬ� ƚŚĞ� ĐƵƌƐĞ� ĂŶĚ� ƐĂǀĞĚ� Ăůů� �ůĚŝĂ͘�    /�
ůŽǀĞĚ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ƚĂƵŐŚƚ� ŵĞ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶ� ŝĨ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�Őŝƌů�Žƌ�Ă�ďŽǇ͕�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ǇŽƵƌͲ
ƐĞůĨ� ĂƐ� ƚŚĂƚ� ŐĞŶĚĞƌ͘� zŽƵ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ�
ŚĞĂƌƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ďƵƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘� /�ĂůƐŽ� ůŽǀĞĚ�ŚŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�
ŽŶ�ǇŽƵ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�
ĂƐ� ǇŽƵ� ǁĞƌĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ͘� dŚĞ� ďŽŽŬ� ŚĂƐ� ƐƵĐŚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďŽƌŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚĞĮŶĞ� ǇŽƵ͘� ,ĂǀĞ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ďĞůŝĞǀĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ƚƌƵĞ�ƐĞůĨ͘�/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ǁĂŶƚƐ� ƚŽ� ŽǀĞƌĐŽŵĞ������
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ĂĨƌĂŝĚ� ƚŽ͕� Žƌ� ƚŽ� ĂŶǇŽŶĞ�
ǁŚŽ� ůŽǀĞƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ��������
ĨĂŶƚĂƐǇ͘ 

�ŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ͗� 
^ĂƌĂŚ� DŽƌŝŶ͕� ϭϰ� ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚ͕� ƐƚƵĚĞŶƚ� Ăƚ�����������
DĂĐĚŽŶĂůĚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘  
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ZŝĚŝŶŐ�Ă��ŝŬĞ 
��ƐǁĞĞƚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ� 
 
dŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ� ĚĂǇ� ĐĂŵƉ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� ƉĞƌŝŽĚ� ŝƐ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚĂǇ�ĐĂŵƉƐ�ĂǀĂŝůͲ
ĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽŶƚƌĞĂů�ĂƌĞĂ͕�Ă�ŶĞǁ�ĐĂŵƉ�ŚĂƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�
ƚŚŝƐ� ƐƵŵŵĞƌ͗� WĞĚĂůŚĞĂĚƐ͕� Ă� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ďŝŬĞ� ƐƵŵͲ
ŵĞƌ�ĐĂŵƉ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ůŽĐĂů DŽŶƚƌĞĂů ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶ�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ƚŽ� ƌŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ŚĂůĨ-ĚĂǇ�ĂŶĚ�
ĨƵůů-ĚĂǇ�ĐĂŵƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘  
 
tĞ� ŚĂǀĞ� ŽƉĞŶĞĚ� ƚŚƌĞĞ� ŶĞǁ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ DŽŶƚƌĠĂů� ;�ĞĂĐŽŶƐĮĞůĚ͕� �ŽƚĞ� ^ĂŝŶƚ� >ƵĐ͕� ĂŶĚ�
tĞƐƚŵŽƵŶƚͿ ĂƌĞĂ� ĂŶĚ� ŶŽǁ� ŚĂǀĞ� ϱϳ� ůŽĐĂƟŽŶƐ� ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ͘ �<ŝĚƐ�ůĞĂƌŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�
Ă� ĨƵŶ͕� ƐĂĨĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� dŚĞŝƌ� ƉŽƉƵůĂƌ� >ĞǀĞů� ϭ�
͚EĞǁďĞĞƐ͛� ĐůĂƐƐ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�ƉĞƐŬǇ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŚĞĞůƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚͲ
ůǇ͘� WĞĚĂůŚĞĂĚƐΠ� ĐĂŵƉƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŐĞƐ�ϯ-ϭϬ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞůƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐͲ
ĞƐ�ĞŶũŽǇ�WĞĚĂůŚĞĂĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�
ƌŝĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ďŝŬĞƐ� ŝŶ� Ă� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� WĂƌͲ
ĞŶƚƐ͛�ŽĨ� ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŬŝĚƐ͕�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�WĞĚĂůŚĞĂĚƐΠ�ĐĂŵƉƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ĂƐ� ǇŽƵŶŐ� ĂƐ� ƚŚƌĞĞ͕� ƚŽ� ƌŝĚĞ� ŽŶ�
ƚǁŽ-ǁŚĞĞůƐ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƐŚŽƌƚ�ǁĞĞŬ͊�  
 
KŶĞ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĚŝƐͲ
ŵĂǇ͘� Η,ĂŶŐ� ŽŶΗ͕� ǇŽƵ� ŵĂǇ� ƚŚŝŶŬ͕Η� ƐŚŽƵůĚŶΖƚ� ƉĂƌͲ
ĞŶƚƐ�ďĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝĚƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�Ă�ďŝŬĞ͍�/ƐͲ
ŶΖƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ƌŝƚĞ�ŽĨ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍Η 
 
/Ĩ� ǇŽƵ� ĂƐŬ� ǇŽƵƌ� ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌƐ� Žƌ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ� ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ͕�ƚŚĞŝƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŵĂǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ǇŽƵ͘�^ŽŵĞ�
ŵĂǇ� ĂĚŵŝƚ� ƚŚĂƚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ŬŝĚƐ� ƚŽ� ƌŝĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ďŝŬĞƐ� ;Žƌ� ƚŽ�
ƐŬĂƚĞͿ� ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌŝĚĞ͕�ŶŽƌ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĞǀĞŶ�ŽǁŶ�Ă�
ďŝŬĞ͘� 
 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ͕�ΗdŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ� ƚŚĞƐĞ�
ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝĚƐ͘Η�KŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ͕�Η�ƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ŬŝĚƐ�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ� 

 
 
ƚŽ� ƌŝĚĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ƟŵĞ͘� dŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵĂǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ƚŚĞŝƌ�
ŬŝĚƐ�Žī�Ăƚ�Ă�ĐĂŵƉ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ůĞĂƌŶ� ŝƚ� ƚŚĞƌĞΗ͘�
tŝůů� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƚŚĞŶ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƚŽ� ƌŝĚĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ� ŬŝĚƐ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ŚŽǁ͍� DĂŶǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘͘͘�ďƵƚ�ůĞƚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŽŽ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ͘ 
 
/Ŷ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ� �ĞŶ�,Ăůů͕� �ƵƐŝŶĞƐƐ�DĂŶĂŐĞƌ�
ŽĨ� WĞĚĂůŚĞĂĚƐ� ^ƵŵŵĞƌ� �ĂŵƉ͕� ŚĞ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ǁŚǇ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŵĂǇ�
ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ďŝŬĞ�ĐĂŵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝĚƐ�
ĂƉƉĞĂůŝŶŐ͘� &Žƌ�ŽŶĞ� ƚŚŝŶŐ͕� ŝƚ� ŽīĞƌƐ� Ă� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ĨƵŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƌŝĚĞ͘�<ŝĚƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ďĂƐŝĐ�
ďŝĐǇĐůĞ� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕� ƌƵůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚ͕� ŚŽǁ� ƚŽ�
ŚĂŶĚůĞ�Ă�ďŝŬĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ� ŝŶĐůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐůŝŶĞƐ͕�ŐƌĂƐƐ͕�ŐƌĂǀĞů͕�ĂŶĚ�ƉĂǀĞͲ
ŵĞŶƚ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƌŝĚĞ� ǁŝƚŚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ� ǁŚŝůĞ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐŬŝůůƐ͘� �ĞŶ� ĂůƐŽ� ĞǆͲ
ƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ďĞĞŶ�
ƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚ� ƚŚĞŝƌ� ŬŝĚƐ� ƚŽ� ƌŝĚĞ͕� ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŶ�ŝŵƉĂƐƐĞ͘��ŌĞƌ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĨĂůůƐ�
ĂŶĚ� ĨĂůƐĞ� ƐƚĂƌƚƐ͕� ƚŚĞ� ŬŝĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�
ŽŶĞ�ŽĨ� ƐƚƌĞƐƐ͕� ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ͘�,Žǁ�
ŵĂŶǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝĚƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝĚƐ�ƌĞĨƵƐŝŶŐ�ƚŽ�͞ŐĞƚ� ŝƚ͘͟�
KŶĐĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĚƵůƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ�
ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ǀŽŝůĂ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝƐ�ŐŽŶĞ�
ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ�ŽŶ�Ă�ůŽƚ�ďĞƩĞƌ͘ 
ZŝĚŝŶŐ� Ă� ďŝŬĞ� ŝƐ� ŝŶĚĞĞĚ�ŽŶĞ� ŽĨ� ůŝĨĞ͛Ɛ� ƐǁĞĞƚ� ƉůĞĂƐͲ
ƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ŬŝĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŵĂƐƚĞƌ͕� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĂƚ� ƐŬŝůů� ĂŶĚ�
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽŶ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚƵůƚ� ůŝĨĞ͘�WĞĚĂůŚĞĂĚƐ� ŝƐ�ĂŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ŽƉƟŽŶ� ĨŽƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŬŝĚƐ͘� &Žƌ� ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐŽ�ƚŽ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞĚĂůŚĞĂĚƐ͘ĐŽŵͬ 



 

ϵ 

 

 

 

Y&,^��>ŝƚĞƌĂĐǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

Y&,^���'D�'ŝŌƐ͗��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�Y&,^���'D͕�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ďŽŽŬ� ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�ϭϱϬƚŚ� ďŝƌƚŚĚĂǇ͘� �,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽůƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ƚŚĞ�&Ăůů�ϮϬϭϲ�'ĞŽƐĐŽƉĞ�ǁŚŝĐŚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ� 
ŝƐƐƵĞƐ͘��,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Y&,^��ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ 
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘ 
 
�ŽǆĞƐ�ŽĨ��ŽŽŬƐ͗��/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ďŽǆĞƐ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚŝƉƉĞĚ�
ƚŽ͗��>Ă�dƵƋƵĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�;�^^�Ϳ͕�,ĞƌŝƚĂŐĞ�>ŽǁĞƌ�^ƚ͘�>ĂǁƌĞŶĐĞ�>ŝďƌĂƌǇ͕�DĞƟƐ�
�ĞĂĐŚ�^ĐŚŽŽů�;�^^�Ϳ�ĂŶĚ�WŽůƟŵŽƌĞ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�;tY^�Ϳ͘ 
 
>ŝƚĞƌĂĐǇ� 'ƌĂŶƚƐ͗� � 'ƌĂŶƚƐ� ŽĨ� ΨϯϬϬ͘ϬϬ� ǁĞƌĞ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͗��>ŝŶĚƐĂǇ�WůĂĐĞ�;>�W^�Ϳ͕�tĞƐƚǁŽŽĚ�;>�W^�Ϳ͕�
'ĂƐƉĠ�WŽůǇǀĂůĞŶƚ�;�^^�Ϳ�ĂŶĚ�DĞƟƐ��ĞĂĐŚ�;�^^�Ϳ͘ 
 

�ĞĂƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Y&,^�͕ 

/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ǇŽƵ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ ��dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ� 

�ŚĂƉƚĞƌƐ�&ŝĞůĚ�ƚƌŝƉ�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
�ŚĂƉƚĞƌƐ�ĂŶĚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĂƚ�ĮĞůĚ� ƚƌŝƉ͕� /͛ǀĞ� ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�
ďƵƐ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ� ĨƌŝĞŶĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ƚŽ�
ďƵǇ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ͘� �dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�/�ǁĂƐ�
ƐŽ� ĞǆĐŝƚĞĚ� ǁŚĞŶ� ŽƵƌ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ƚŽůĚ� ƵƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌƐ�ĂŐĂŝŶ͘��/�ŚĂĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ĨƵŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ͊��dŚĞ�
ŶŽǀĞů�/�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŶŽǀĞů�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�
͞^ƚƌĂŶĚĞĚ͟� ďǇ� DĞůŝŶĚĂ� �ƌĂƵŶ͘� � /͛ŵ� ĂůƌĞĂĚǇ� ϯϬ�
ƉĂŐĞƐ� ŝŶ� ĂŶĚ� ƌĞĂůůǇ� ĞŶũŽǇ� ŝƚ͘� � /� ƚŚŝŶŬ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ŶĞĂƚ�
ŝĚĞĂ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŐĞƚ� ƚŽ� ĐŚŽŽƐĞ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ŶŽǀĞůƐ� ŽŶ�
ƚŽƉŝĐƐ�ǁĞ�ĮŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ 

^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕  

'ƌĂĚĞ�ϴ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�^ƚƵĚĞŶƚ� 

 

�ĞĂƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Y&,^�͕ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ� 

ŝƚ�ŚĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵǇ�ǁƌŝƟŶŐ͘��tĞ�ƌĞĂĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐͲ
ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌƐ͘��DǇ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ůĞƚ�ƵƐ�ƉŝĐŬ�Ă�ŶŽǀĞů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶŽǀĞů�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ĂůƐŽ�ŐŽƚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŶŽǀĞůƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘���ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ă�
ĨĞǁ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ͘��/�ĐŚŽƐĞ�͞dŚĞ�,ƵŶŐĞƌ�
'ĂŵĞƐ͟�ďǇ�^ƵǌĂŶŶĞ��ŽůůŝŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŝƚ͘��/�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĨĞĞůŝŶŐ�/͛ŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ŝƚ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽƵƟŶŐ͘� 

^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕  

'ƌĂĚĞ�ϴ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�^ƚƵĚĞŶƚ 

 



 

�� 

 

 

 

EƵƚƌŝƚŽǁĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚ 

 

'ƌĂŝŶƐ�ŽĨ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�^ƉƌŽƵƟŶŐ�DŝŶĚƐ 
dŚĞ�EƵƚƌŝƚŽǁĞƌ�WƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�ZŽƐůǇŶ�^ĐŚŽŽů�� 
ďǇ͗��ĂƌŽŶ�&ƌĂƐĞƌ 
 
�� ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ� ĨƌŽŵ� ǁŚĞƌĞ� ŽƵƌ� ĨŽŽĚ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ�
ĂŶĚ� ŚŽǁ� ŝƚ͛Ɛ� ŐƌŽǁŶ� ŝƐ� Ă� ŐƌŽǁŝŶŐ� ;ƉƵŶ� ŝŶƚĞŶĚĞĚͿ�
ƉƌŽďůĞŵ� ŝŶ�ŽƵƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� �tĞ�Ăƚ�ZŽƐůǇŶ�,ĂŶĚ^�ĚĞͲ
ĐŝĚĞĚ�ƚŽ� ƚƌǇ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚŝƐ� ƚƌĞŶĚ�ďǇ� ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂƟŶŐ� ƐŽŵĞ� ƉůĂŶƚ� ŐƌŽǁƚŚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͘��
tŚĞŶ� ǁĞ� ƐƚƵŵďůĞĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� EƵƚƌŝƚŽǁĞƌ͕� ǁĞ�
ŬŶĞǁ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ  ͘
dŚĞ� EƵƚƌŝƚŽǁĞƌ� ŝƐ� Ă� ƐƚĂŶĚ-ĂůŽŶĞ͕� ǀĞƌƟĐĂů� ŚǇĚƌŽͲ
ƉŽŶŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ� ŝŶĚŽŽƌ�ƵƐĞ͘��
/ƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌƟĐĂů�ůŝŐŚƚ�ĐŽůƵŵŶ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŚĂŶŐŝŶŐ�
ƉŽƚƐ� ƚŚĂƚ� ƵƐĞ� ƉŽƌŽƵƐ� ƐƚŽŶĞƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƐŽŝů�
;ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ĂůůĞƌŐĞŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƐƚƐͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌŝƉ�ŝƌƌŝͲ
ŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨĞĚ� ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵƚƌŝĞŶƚ-ƌŝĐŚ�ǁĂƚĞƌ� ƌĞƐͲ
ĞƌǀŽŝƌ� ƚŚĂƚ� ƐŝƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďŽƩŽŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝƚ͘� � /ƚ� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂĚĚĞĚ͘��dŚĞ�ƟŵĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŽŶ�ǁŚĞŶ�ŵŽƐƚ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͘� � /ƚ� ŝƐ� Ă�
ďƌĞĞǌĞ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů͕�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ŶŽ�ŚĞĂƚ͕�ďĂƌĞůǇ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͕�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ  ͘
 

“To forget how to dig the earth and to tend 
the soil is to forget ourselves”  

DĂŚĂƚŵĂ�'ĂŶĚŚŝ 
 
tĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĮǀĞ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ� ĐůĂƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚ� �ƌǇĐĞ�
EĂŐĞůƐ� ;ĨŽƵŶĚĞƌ� ŽĨ� EƵƚƌŝƚŽǁĞƌͿ� ŵĂĚĞ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŚĂĚ� Ăůů� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ͘�� 
tŝƚŚŝŶ� ǁĞĞŬƐ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ďĂƐŝů͕� ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ͕� ĐƵͲ
ĐƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞƩƵĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŐƌŽǁŶ͘���dŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�
ĂŐŽ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ� 
ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĐůĂƐƐ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌͲ
ƚĞŶ�ĐůĂƐƐ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƐĂůĂĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŐƌŽǁŶ�ĨŽƌ�
ůƵŶĐŚ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞĞĚ�
ĂŶĚ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌǀĞƐƚ͙ �/�ƐƟůů�
ƐŵŝůĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘ 
 

/ƚ� ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ͕�ŵŽĚĞƌŶ�ĨĞĂƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌĂǁďĞƌͲ
ƌŝĞƐ� ĂŶĚ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăůů� ǇĞĂƌ� ƌŽƵŶĚ͘� � dŽ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂŶŶĞĚ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƉƵůů�Žī�ƚŚĞ�ƐŚĞůĨ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�ĂŶǇ�ƐƚŽƌĞ�ǁĞ�ŐŽ�ƚŽ͘��dŚĞ�
ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞ� ŝƐ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ďŝŶƐ�ŽĨ�
ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŽǀĞƌŇŽǁ͘� �dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ƐŽůĞůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŐĞƚ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ƐĞĞŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ĞŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͟�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ͘� 
tŚĞŶ�ǁĞ�ŝŶǀĞƐƚ�ŽƵƌ�ƟŵĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ŽƵƌ� ŽǁŶ� ƚŽŵĂƚŽĞƐ�ǁĞ� ďĞĐŽŵĞ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�
ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŵ͘� � tĞ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŚĞŵ� ŵŽƌĞ� ĂŶĚ͕�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ǁĂƐƚĞ�ƚŚĞŵ�ůĞƐƐ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞĚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ� ǁĞ� ĞĂƚ͕� ƚŚĞ� ůĞƐƐ� ŚŽƉĞ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ� ŽĨ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽƵƌ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐǇĐůĞ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ͕� ƵůƟŵĂƚĞůǇ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� Ăůů� ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚĞĚ͘� � �� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĨŽŽĚ� ŝƐ� ŽĨ� ƵůƟŵĂƚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�� 
'ƌŽǁŝŶŐ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ĨŽŽĚ�ŵĂǇ� ďĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ƐƚĞƉƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌͲ
ƐĞůǀĞƐ͕� ŽƵƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ͘� �tŚĂƚ�DKZ��
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚŝŶŐ� ĐĂŶ�ǁĞ�ďĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŽ�ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ�ŐƌŽǁ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕� ĐŽŵƉĂƐͲ
ƐŝŽŶĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ͍��tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƉůĂŶƚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ĞĂƌůǇ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ͊ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŶƵƚƌŝƚŽǁĞƌ͘ĐŽŵͬ 



 

ϭϭ 

 

 

 

ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ϮϬϭϳ��'D͗�ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ� 

�ƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ͕�ĮǀĞ�;ϱͿ�ƌĞƐŽͲ
ůƵƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞĂĸƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�
ĂĚŽƉƟŽŶ͘ 
 
ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϮϬϭϳͬϬϭ�&ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�>ŝͲ
ďƌĂƌŝĂŶƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝƚĞƌĂĐǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƟŶŐ͘���ĐĂůů�ǁŝůů�ŐŽ�ŽƵƚ�ƚŽ�ůŽͲ
ĐĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ŝƚ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�^ĐŚŽŽů�
�ŽĂƌĚ�ůŝďƌĂƌŝĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƉƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐ͘ 
 
ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϮϬϭϳͬϬϮ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁĂƐ�
ƌĞĂĸƌŵĞĚ�ĂƐ�ŝƐ͘ 
 
ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϮϬϭϳͬϬϯ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�^ĐŚŽŽůƐ�
ŚĂĚ�ŽŶĞ�ƵƉĚĂƚĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ϮϬϭϱͬϬϮ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�
ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂͲ
ƟŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�;:ƵŶĞ�ϮϬϭϱͿ͕�
ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŇĞĐƚ�
ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŝŶͲ
ƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞͲ
ĂĸƌŵĞĚ͘ 
 
ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϮϬϭϳͬϬϰ�YƵĞďĞĐ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�///�ĂŶĚ�/s�
,ŝƐƚŽƌǇ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͗�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
ĐĂƵĐƵƐ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘�dŚĞƐĞ�
ǁĞƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂŶ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ͕�ĞŵƉŚĂƐŝǌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ăůů�
ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ͕�&ƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ƐƵƉͲ
ƉůĞŵĞŶƚĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůͲ
ĂďůĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŽĸĐŝĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ǁĂƐ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ͘ 
 
 
 
 

�ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϮϬϭϳͬϬϱ�^ŽŌǁĂƌĞ��ŽĚŝŶŐ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐĂƵĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŵŝŶŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƐĞŶͲ
ƚĞŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ǁĞƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘�dŚĞ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ͘ 
dŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�Y&,^��
ǁĞďƐŝƚĞ��ǁǁǁ͘ƋĬƐĂ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ͘Śƚŵ 
EŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĸƌŵĞĚ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Y&,^��ƉŽůŝͲ
ĐǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Y&,^��
�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐͲ
ƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ůĞǀĞů͕�ďǇ͗ 

�ϭͿ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƚĞĂĐŚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ďǇ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐͲ
ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ďǇ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ��ǀŝƐŝƚƐ�ŽĨ�
ƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ 
ϮͿ�ƵƌŐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶͲ
ŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝƐƚŽƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ďǇ 
ϯͿ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ��ŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�
ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌͲ
ƌŝĐƵůƵŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 

�ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂƵĐƵƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ĨŽƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�ĂĐƟŽŶ͘ 
��ƐƉĞĐŝĂů�Y&,^���ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�^ƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�>�'dY�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚ�tĞůůďĞŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
�'D�ϮϬϭϴ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�Žƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŽĸĐĞ͘ 



 

�� 

 

 

 

ϮϬϭϳ��'D 

Y&,^���ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ϮϬϭϳ͗ 
�ĂĐŬ�ƌŽǁ͕�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗��ƌŝĂŶ�ZŽĐŬ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͖� 

dĂŶŝŵĂ�'ŚŽƐŚ͕�ZŚŽŶĚĂ��ŽƵĐŚĞƌ͖� 
>ĞĂŚ�dƌŝŶĞĞƌ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͖� 

>ŝŶƚŽŶ�'ĂƌŶĞƌ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
ĨƌŽŶƚ�ƌŽǁ͕�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗� 

�ĂƌŽů�DĞŝŶĚů͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͖� 
ZŽƐĞŵĂƌǇ�DƵƌƉŚǇ͕�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͖� 

�Ğďŝ��ƌŽǁŶ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘ 
ĂďƐĞŶƚ͗�'ŝŶĞƩĞ�^ĂƵǀĠ-&ƌĂŶŬĞů�͕� 
sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͖�DĂǆŝŵĞ��ƀƚĠ 

>�W^��ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ 

1HZVOHWWHU�DQG�PHPEHUVKLS�SUL]HV 

^ŽŌǁĂƌĞ��ĐŽĚŝŶŐ��ĐĂƵĐƵƐ 



 

ϭϯ 

 

 

 

ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗ 
�ƌŝĂŶ�ZŽĐŬ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Y&,^�͖� 
:ĂŵĞƐ�^ŚĞĂ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Y�'E͖� 

�ĂƌŽů�DĞŝŶĚů͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�Y&,^�͖�
�ŚĂƌůĞƐ�dĂŬĞƌ͕�>ŝĂŝƐŽŶ�KĸĐĞƌ͕�K�K> 

,ŝƐƚŽƌǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐĂƵĐƵƐ 

5KRQGD�%RXFKHU�� 
(3&$ 

Y&,^��ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚğƌĞ�ĚĞ�>͛ �ĚƵĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ� 
>͛�ŶƐĞŝŐŶĞŵĞŶƚ�^ƵƉĠƌŝĞƵƌ�;D��^Ϳ 

 
 



 

�� 

 

 

 

d,� >�^>/��E͘��h���>>��t�Z��ϮϬϭϳ 
tĂŶĚĂ�>ĞĂŚ�dƌŝŶĞĞƌ 
 
dŚĞ�>ĞƐůŝĞ�E͘��ƵǌǌĞůů��ǁĂƌĚ͕� ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϱϬ�ŝƐ� ŝŶͲ
ƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ǁŚŽ� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů͕�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůůǇ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŝŵƐ� ŽĨ� ,ŽŵĞ�
ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŝƐ�tĂŶĚĂ�
>ĞĂŚ�dƌŝŶĞĞƌ͘ 
>ĞĂŚ�dƌŝŶĞĞƌ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Y&,^���ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝͲ
ƌĞĐƚŽƌƐ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϲ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ŚĞƌ�
ůŽĐĂů�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�Ăƚ�ZŽƐůǇŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ϭϲ�ǇĞĂƌƐ͘��ǀĞŶ�ĂŌĞƌ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�,ĂŶŶĂŚ�ŐƌĂĚͲ
ƵĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů͕� >ĞĂŚ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ�
ƐƚĂǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ăƚ� ZŽƐůǇŶ͕� Ă� ƐĐŚŽŽů� ƐŚĞ� ĐůĞĂƌůǇ� ůŽǀĞĚ͘��
/Ŷ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ĂŶ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ϭϬϬƚŚ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ�
ZŽƐůǇŶ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ�ϮϬϬϴ͕�>ĞĂŚ�ŚĂĚ�ƉůĂǇĞĚ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƐůǇŶ�
^ĐŚŽŽů� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ� ŝŶ� ϮϬϬϱ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ŚĞůƉ�
ƵƉŐƌĂĚĞ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘�^ŚĞ�ŚĞůƉĞĚ� ƌĞǀŝƚĂůͲ
ŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌƐĐŚŽŽů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�ŝƚ�ďĂĐŬ�
ŽŶ� ƚƌĂĐŬ͘� ^ŚĞ� ƵƟůŝǌĞĚ� ŚĞƌ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ƚŽ�
ĨŽƌŵ�Ă�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�Ăƚ�ZŽƐůǇŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŶ�WƌŝŶͲ
ĐŝƉĂů� :ŝŵ� DĐDŽƌƌĂŶ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ�
ůƵŶĐŚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 
 

 
 
 
 
^ŚĞ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ� ƚŚĞ� �ŽƌŶ� ƚŽ� ZĞĂĚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� Ăƚ� ZŽƐůǇŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϯ�ǇĞĂƌƐ͘ 
EŽŵŝŶĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŇŽŽƌ� ďǇ�DŝĂ� 'ŝŶƚĞƌ͕� Ă� ĨĞůůŽǁ�
ZŽƐůǇŶ�ƉĂƌĞŶƚ͕� Ăƚ� ƚŚĞ��'D� ŝŶ�ϮϬϬϱ͕� ƐŚĞ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ�
Y&,^�� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ� ŝŶ� ϮϬϬϲ͘� ^ŚĞ� ŶŽ� ƐŽŽŶĞƌ�
ƐĂƚ� ĚŽǁŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ� ǁŚĞŶ� ƐŚĞ� ǁĂƐ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƟǀĞ� ĂƐ� Ă� sŝĐĞ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�
ŵĂĚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ďǇ�ϮϬϬϴ͘�^ŚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�
ĂƐ� >ŝƚĞƌĂĐǇ� �ŚĂŝƌ� ĨƌŽŵ�ϮϬϭϯ-ϭϱ͕� ĂŶĚ�ďǇ� ƉƵƫŶŐ�ŚĞƌ�
ŽǁŶ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ŝŶ� ĮŶĂŶĐĞ� ƚŽ� ŐŽŽĚ� ƵƐĞ͕� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ�
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨƌŽŵ�
ϮϬϭϯ� ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘� /Ŷ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕� >ĞĂŚ�ŚĂƐ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ƚĂůĞŶƚƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŚĞƌ� ĐŚŽƐĞŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶƐ�ƉƌŽƐƉĞƌ͘ 
 >ĞĂŚ͛Ɛ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�
^ĐŚŽŽů�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďŽƚŚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�Y&,^��ĂŶĚ� ůŽͲ
ĐĂůůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŽƐůǇŶ� �ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� 
 

ϮϬϭϳ��'D�ĂǁĂƌĚƐ 

tĂŶĚĂ�>ĞĂŚ�dƌŝŶĞĞƌ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ŚĞƌ�ĂǁĂƌĚ 
�ƌŝĂŶ�ZŽĐŬ͕�tĂŶĚĂ�>ĞĂŚ�dƌŝŶĞĞƌ͕��Ğďŝ��ƌŽǁŶ 



 

ϭϱ 

 

 

 

dŚĞ�'KZ�KE�W�d�Z^KE��t�Z��ϮϬϭϳ� 
'ĂůŝŶĂ�^ƚĞƉĂŶŽǀĂ 
 
dŚĞ�'ĞŶĞƐŝƐ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ� ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�'ĂůŝŶĂ� ^ƚĞƉĂŶŽǀĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� 'ŽƌĚŽŶ�
WĂƚĞƌƐŽŶ��ǁĂƌĚ͘�DƌƐ͘�'ĂůŝŶĂ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�
ƉĂƌĞŶƚĂů� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ŚĞƌ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ĂŶĚ� ƐŚĞ�
ǁĞůĐŽŵĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�^ŚĞ�ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƐƵĐŚ�ĂƐ͗� ĐƌĞĂƟŶŐ�sĂůĞŶͲ
ƟŶĞ� ƚƌĞĂƚƐ͕� ďĂŬŝŶŐ� ĂƉƉůĞ� ƉŝĞ� ĂŶĚ� ŵĂŬŝŶŐ� ĂƉͲ
ƉůĞƐĂƵĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăůů͕�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐͲ
ƌŽŽŵ͕�ĂŶ��ĂƐƚĞƌ��ŐŐ�,ƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ͘� 
KŶ� ƚŽƉ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĂƚ͕� 'ĂůŝŶĂ� ĐŽ-ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ũŽŐͲ
ŐŝŶŐ�ĐůƵď�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ĐůƵď  ͘
�Ɛ� ĂŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ƚĞĂĐŚĞƌ͕� 'ĂůŝŶĂ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ� ƚŚĞ� ŵĂŶǇ� ďĞŶĞĮƚƐ� ŽĨ� ƉĂƌĞŶƚĂů� ŝŶͲ
ǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� 
dŚŝƐ� ŚĂƐ� ŚĞůƉĞĚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ŚĞƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŵĂŬĞ� Ă�
ƐŵŽŽƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĂƫƚƵĚĞƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� 'ĂůŝŶĂ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƐ� ĐůŽƐĞůǇ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƐŝƐ� ,ŽŵĞ� ĂŶĚ�
^ĐŚŽŽů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ĨƵŶĚƐ� ĨŽƌ� ŚĞƌ� ŽǁŶ� ƉĞĚĂͲ
ŐŽŐŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ͘� 
 

 
 
 
^ŚĞ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�'ƌĂĚƵĂƟŽŶ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů� ǇĞĂƌ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͕� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ƉƌĞͲ
ƉĂƌĞĚ� ƐŽƵǀĞŶŝƌ� ŐŝŌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
�s�Ɛ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐͿ͘�'ĂůŝŶĂ�ĨĞĞůƐ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂďŽƵƚ�
ŝŶǀŝƟŶŐ� ƉĂƌĞŶƚ� ĐŚĂƉĞƌŽŶĞƐ� ƚŽ ƐĐŚŽŽů� ŽƵƟŶŐƐ� ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇƐ�ƐĞĞŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ďŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ 
'ĂůŝŶĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƐƚĂī�Ăƚ�'ĞŶĞƐŝƐ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĨŽƌ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�
ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ� �ŽĂƌĚ� ĨŽƌ� ϴ� ǇĞĂƌƐ͘� ^ŚĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�Θ�^ĐŚŽŽů�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƐŬƐ�ĨŽƌ�,Θ^�ŶĞǁƐ͘ 
/Ŷ� ƐŚŽƌƚ͕� ŚĞƌ�ĚŽŽƌ�ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŽƉĞŶ�
ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘� ^ŚĞ�ĞǆĐĞůƐ� ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂůůǇ� ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ� ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌͲ
ĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 
 

�ƌŝĂŶ�ZŽĐŬ͕�'ĂůŝŶĂ�^ƚĞƉĂŶŽǀĂ͕�dƌĂĐǇ�DĂƌĂŬ 
'ĂůŝŶĂ�^ƚĞƉĂŶŽǀĂ 
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ϮϬϭϳ��'D�<ĞǇŶŽƚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ���������� 
��W��<�/EdK�d,��ϮϭƐƚ���EdhZz��>�^^ZKKD 
ZŽŶ�dƵƌĐŚǇŶŝĂŬ 
Y&,^�� ŚĞůĚ� ƚŚĞŝƌ� ϳϯƌĚ� ĂŶŶƵĂů� ,ŽŵĞ� ĂŶĚ� ^ĐŚŽŽů�
�'D�ĂŶĚ��ǁĂƌĚƐ��ĂŶƋƵĞƚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�Ϯϵ͕�ϮϬϭϳ�Ăƚ�ƚŚĞ�
EŽǀŽƚĞů� ,ŽƚĞů� ŝŶ� sŝůůĞ-^ƚ� >ĂƵƌĞŶƚ͘� dŚĞ� ŬĞǇŶŽƚĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁĂƐ� ZŽŶ� dƵƌĐŚǇŶŝĂŬ͕� ĂŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŝƌ�tŝůĨƌŝĚ�>ĂƵƌŝĞƌ�^ĐŚŽŽů�
�ŽĂƌĚ͘� � ,Ğ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŚŝƐ� ũŽď� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ďŽĂƌĚ͗��
ŵĂŬŝŶŐ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ;ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐͿ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ � �dŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĂƉƉĂƌͲ
ĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ũŽď�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŚŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶ͘ 
ZŽŶ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ� ͚ŇŝƉƉŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͛͘ � � �,Ğ�ĞǆͲ
ƉůĂŝŶĞĚ� ŚŽǁ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĐĂŶ� ͚ŇŝƉ͛� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƟŵĞ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ŵŽƌĞ� ƟŵĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐƉĞŶƚ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŝŶ� ĐůĂƐƐ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă�
ďůĂŶŬ�ƐůĂƚĞ͘� � �,Ğ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂĚĂƉƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ŵĂŶǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌĞĨĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ͘� � ,Ğ� ĂůƐŽ� ĐŽǀĞƌĞĚ� dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĂů� �ĞƐŝŐŶ� ĨŽƌ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�;h�>Ϳ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ďƌŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞͲ
ƚǇ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽ-ƚŽŽůƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�� 
tĞ� ĂůƐŽ� ůĞĂƌŶĞĚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƟĞƐ� ŽĨ�
'ŽŽŐůĞ� �ůĂƐƐƌŽŽŵ� ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ��ŽĐƐ͘���Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ�'ŽŽŐůĞ� �ůĂƐƐͲ
ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŚǇ͕�Žƌ�ƚŽŽ�ŝŶƟŵŝĚĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƉƵƚ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕� ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ͗� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ�
ƐĞĞƐ�ǁŚŽ�ŽīĞƌĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ǁƌŽŶŐ�ĂŶͲ
ƐǁĞƌ͘ � tŝƚŚ� 'ŽŽŐůĞ� �ŽĐƐ͕� Ă� ŐƌŽƵƉ� ƉƌŽũĞĐƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƐĂǀĞĚ�ĂƐ�Ă�͞ůŝǀĞ͟�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂŬĞ�ĂĚĚŝƟŽŶƐͬĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�

ŝŶ� ƌĞĂů�ƟŵĞ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ� ĨƌŽŵ�
ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌΖƐ�ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů� ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕� ƉĞƌĨĞĐƚ� ĨŽƌ� ǁŽƌŬ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽů�
ƟŵĞ͘� � �Ɛ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ďǇ� ZŽŶ͛Ɛ� ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� ŽĨ�'ŽŽŐůĞ�
�ŽĐƐ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ǁƌŝƚĞ� ƚŚŝƐ� ĂƌƟĐůĞ� ƵƐŝŶŐ�
'ŽŽŐůĞ��ŽĐƐ͕�ĂƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞīŽƌƚ͕�ƉƵƫŶŐ�ŝŶƚŽ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 
�ŶŽƚŚĞƌ� ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�'ŽŽŐůĞ��ĂůĞŶĚĂƌ͘ ��dŚŝƐ�ƚŽŽů�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�
ĨŽƌ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƟĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƉĚĂƚͲ
ĞĚ�ďǇ�Ăůů�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͘�ZŽŶ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŶͲ
ĞĮƚƐ� ĂŶĚ� ƵŶĞǆƉůŽƌĞĚ� ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƟĞƐ� ŽĨ� �ŚƌŽŵĞͲ
ďŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�'ŽŽŐůĞ� �ƉƉƐ� ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
;ŝŶ� '-^ƵŝƚĞͿ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘���Ɛ�Ă�ĨĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶ�ĨŽŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚǇƐůĞǆͲ
ŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƉĞĞĐŚ�ƚŽ�ƚĞǆƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ǀŽŝĐĞ�ŝƐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌĚ͘ 
dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�Ăƚ�ŵǇ�ƚĂďůĞ�ǁĞƌĞ�,ŽŵĞ�
ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ZŽŶ͘��tĞ�ƐĐƌŝďďůĞĚ�ĨƵƌŝŽƵƐůǇ�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�
ǁĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ͘� ,Ğ� ǁĂƐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŬĞƉƚ�ŽŶ�ůŝƐƚĞŶͲ
ŝŶŐ� ƚŽ�Śŝŵ�Ăůů�ĚĂǇ͘ � �tĞ� ůĞŌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŵŽƟͲ
ǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ� ůĞĂƌŶĞĚ͘���
dŚĞ� ŝĚĞĂƐ� ǁĞƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� Ăƚ� ŽƵƌ� ŶĞǆƚ� ,ŽŵĞ� ĂŶĚ�
^ĐŚŽŽů�ŵĞĞƟŶŐ͘��tĞ͛ƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƚŚŝƐ�
ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘ ��tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ� ƌŽŽŵ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂƌĞĂ͘�ZŽŶ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�Ăůů�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚŚĂƚ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�
ĐĂŶ�ďĞŶĞĮƚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘� 
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/Ŷ� ϮϬϭϰ͕� dŚĞ� �ĂŶĂĚŝĂŶ� /ŶƐƟƚƵƚĞƐ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ZĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ� ĨƵŶĚĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƚŽ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�>'�dY�^ƚƵĚĞŶƚ�tĞůůͲ
ďĞŝŶŐ� ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĞīĞĐͲ
ƟǀĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϮ͕�YƵĞďĞĐ�ŚĂĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ůĂǁ�>Žŝ�ϱϲ�
�Ŷ��Đƚ�ƚŽ�WƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƚŽƉ��ƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�sŝŽůĞŶĐĞ�
ŝŶ�^ĐŚŽŽůƐ͘� 
͞/Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉůĂǇĞƌƐ� ŵŽƌĞ� ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ďƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŽŶ� :ƵŶĞ�ϭϮ͕�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�
ƉĂƐƐĞĚ��ŝůů�ϱϲ͕ �Ŷ��Đƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ďƵůůǇŝŶŐ�
ĂŶĚ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ �ĚƵĐĂƟŽŶ��Đƚ ĂŶĚ�ƚŚĞ �Đƚ�ƌĞͲ
ƐƉĞĐƟŶŐ� WƌŝǀĂƚĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� �ŝůů� ϱϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ƚĂͲ
ďůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϮ�ďǇ�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƉŽƌƚƐ͕�
ƐƉĞĐŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ĚƵƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
ƐƟƉƵůĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚƐ�ŵƵƐƚ�ƐĞĞ� ƚŽ� ŝƚ� ƚŚĂƚ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐĐŚŽŽůƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ŚĞĂůƚŚǇ� ĂŶĚ� ƐĞͲ
ĐƵƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŚŝƐ� Žƌ� ŚĞƌ� ĨƵůů� ƉŽƚĞŶƟĂů͕� ĨƌĞĞ�
ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ďƵůůǇŝŶŐ�Žƌ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘͟ 
/Ŷ� ϮϬϭϳ͕� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ͕� ǁŚĂƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�YƵĞďĞĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ��ƵůͲ
ůǇŝŶŐ� ĂŶĚ�sŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ͕� >�'dY� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͍�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� /ŶǀĞŶƚŽƌǇ� ŽĨ� ^ĐŚŽŽů� /ŶͲ
ƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ŝŶ� ^ƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ� >�'dY�^ƚƵĚĞŶƚ�tĞůůďĞͲ
ŝŶŐ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŵĂŶǇ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŚĂĚ� ĂůͲ
ƌĞĂĚǇ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͖�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕� ĐƵƌƌŝĐƵͲ
ůĂƌ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƐƚĂī�
ĂŶĚ� 'ĂǇͬ^ƚƌĂŝŐŚƚ� ĂůůŝĂŶĐĞƐ͕� ǀĞƌǇ� ĨĞǁ� ŚĂĚ� ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĞĚ� Ăůů� ĨŽƵƌ͘� �� 'ĂǇͬ^ƚƌĂŝŐŚƚ� �ůƵď� ŝŶ� Ă� ƐĐŚŽŽů͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ƐĂĨĞ� ƌŽŽŵ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�ŵĞĞƚ͕� ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ� 
 

 
 
 
 
 

ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�>�'dY�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĐŚŽŽů�ďŽĚǇ͘� 
KǀĞƌĂůů͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĚĂƚĂ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�
ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞĚƵĐĞĚ͕� ďƵƚ� ĨĞǁĞƌ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ŽĨ�
ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�͚ Ăůů�ŝƐ�ǁĞůů͛͘� 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� Ϯϴ� ƚŽ� KĐƚŽďĞƌ� Ϯ� ŝƐ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�>ĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�^ƉŽƌƚ�ƚŽ�ďĞ� 
�ŶƟ� �ƵůůǇŝŶŐ� ĂŶĚ� sŝŽůĞŶĐĞ� �ǁĂƌĞŶĞƐƐ� tĞĞŬ� Ăƚ�
^ĐŚŽŽů͘� /Ɛ� ƚŚŝƐ� ĞŶŽƵŐŚ͍� /Ɛ� ŚĂǀŝŶŐ� ŽŶĞ� ǁĞĞŬ� ƐĞƚ�
ĂƐŝĚĞ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� �ƵůůǇŝŶŐ�
ĂŶĚ� sŝŽůĞŶĐĞ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ͍� ;/Ɛ� �ůĂĐŬ� ,ŝƐƚŽƌǇ� DŽŶƚŚ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� �ůĂĐŬ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶ�YƵĞďĞĐ� ĂƌĞ� ĂĚĞͲ
ƋƵĂƚĞůǇ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞĚ͕�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ͍Ϳ 
^ƚƵĚĞŶƚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ� ŝƐ�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ďŽƚŚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂī�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͘͘ 
dŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂƐŬĞĚ� ŝƐ͗� ^ŝŶĐĞ�
ϮϬϭϰ͕� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ŵĂĚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƐƚĂī�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ďŽĂƌĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂƌĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͍� �ƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽͲ
ũĞĐƚƐ� ŐĞŶĞƌŝĐ͕� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŚĞĂůƚŚ�
ŝƐƐƵĞƐ͕� ďŽƚŚ� ƐĞǆƵĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƟƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ͕� Žƌ�
ĂƌĞ�ĂŶǇ�>�'dY�ƐƉĞĐŝĮĐ  ͍
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ďĞŝŶŐ� ƵƟůŝǌĞĚ� ďǇ�
ƐƚĂī͕� ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƵƐ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞ� Ă� ƐƵƌǀĞǇ� ƚŽ� ŐĂƚŚĞƌ� ĚĂƚĂ� Žƌ� ŝĨ� ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ� ŽĨ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů͕� ƉůĞĂƐĞ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ  ͘
���ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŝŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͕� ǁŝůů� ĂůůŽǁ� Ăůů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�
ƚŚƌŝǀĞ͕�ďŽƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ  ͘

>�'dY�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƚƵĚǇ��������� 
��>>�&KZ�/E&KZD�d/KE�&KZ�>�'dY�^dh��Ed�t�>>-��/E'�Z�^KhZ��^�^dh�z 
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�Žŵ��,�YƵĞďĞĐ�WƌĞƐƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 

��ǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ 
 
KŶ�DĂǇ�Ϯ͕�ϮϬϭϳ͕��Žŵ��,�YƵĞďĞĐ�ŚĞůĚ�Ă�ƉƌĞƐƐ�ĐŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�'ĂǀŝŶ� �ĞŶƚĞƌ� ŝŶ� ^ƚ� >ĂƵƌĞŶƚ͘� dŚĞ� ŝŶͲ
ƚĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ� ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�YƵĞďĞĐ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�///�Θ�/s�
,ŝƐƚŽƌǇ� �ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͗� ŝŶ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�///�ĂŶĚ�/s�,ŝƐƚŽƌǇ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ� ŝƚ� ĨĂůůƐ� ƐŚŽƌƚ�ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵͲ
ƐŝǀĞ͘� /ŶǀŝƚĞĚ� ŵĞĚŝĂ͕� ďŽƚŚ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĂĚŝŽ͕�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉƌĞƐƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 
dŚĞ� ŬĞǇ� ƐƉŽŬĞƐƉĞƌƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ŝƐ� ZŽďĞƌƚ�
'ƌĞĞŶ͕� ŚĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞŶŝŽƌ� ^ŽĐŝĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� �ĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ�Ăƚ�tĞƐƚŵŽƵŶƚ�,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĐƌŝƟĐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� ZŽďĞƌƚ� 'ƌĞĞŶ� ŚĂƐ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ�
ĐŚĂŝƌ� ŽĨ� �Žŵ��,�YƵĞďĞĐ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚƐ� ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ� ŝŶ�
:ƵŶĞ�ŽĨ�ϮϬϭϲ͘ 
ZŽďĞƌƚ�'ƌĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ĮĞůĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ��WdE͕�����ĂŶĚ�'ůŽďĂů�EĞǁƐ͕�
ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞ�WƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�
ϮϴƚŚ͕� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ�Ă�ŇƵƌƌǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ZŽďĞƌƚ�'ƌĞĞŶ�
ƐƉĂŶŶŝŶŐ� ƐĞǀĞƌĂů� � ĚĂǇƐ͘� �ĂƌŽů�DĞŝŶĚů� ;Y&,^�Ϳ� ĂŶĚ�
�ĂǇŽ�KĚƵďĂǇŽ� ;�W��Ϳ�ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƐ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��ĂǇŽ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�
ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ĂŶĚ� Ă� ĚĞƐŝƌĞ� ĨŽƌ� Ă� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ƚŚĂƚ� ƌĞͲ
ŇĞĐƚƐ� ďŽƚŚ� &ƌĞŶĐŚ� ĂŶĚ� �ŶŐůŝƐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ� YƵĞďĞĐ͘� �ĂƌŽů�
DĞŝŶĚů�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ� ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�&ƌĞŶĐŚ͕�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘ 
WƌŝŶƚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ŝŶ�DĞƚƌŽ͕�dŚĞ�'ĂǌĞƩĞ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� :ŽƵƌŶĂů� ĚĞ�DŽŶƚƌĞĂů� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŝŶ� ƌĂĚŝŽ� ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ���͛Ɛ� �ĂǇďƌĞĂŬ͕� �ƌĞĂŬ� �ǁĂǇ͕� EĞǁƐͲ
ǁŽƌůĚ͕�KƩĂǁĂ�DŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĂĚŝŽ��ĂŶĂĚĂ�/ŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů͘� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ͕� �ĂǀŝĚ� �ŝƌŶďĂƵŵ�
ǁĂƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ďǇ� DŝŬĞ� &ŝŶŶĞƌƚǇ� ŽŶ� ���͛Ɛ� �ĂǇͲ
ďƌĞĂŬ͕� ĂŶĚ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƚŚĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ� ĂƐ�
͞ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŐŽŽĚ͟�ĂŶĚ�͞Ă�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘͟�,Ğ�ĚŝĚ�
ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁĂƐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�
ϯϴ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�DĂǇ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ŽĸĐŝĂůůǇ� ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ƵŶƟů�ϮϬϭϴ͘�,Ğ�ĂůƐŽ� ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞĚŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ͘ 
 
 
 
 

 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� <ĂƟǀŝŬ� ƐĐŚŽŽů�
ďŽĂƌĚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƉƌĞƐƐ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Žŵ��,�ƉƌĞƐƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ǀĞƌǇ�ĂĚĂŵĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĞͲ
ƌŝŽƵƐůǇ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŐĞŶƵŝŶĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ�YƵĞďĞĐ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƌĞĐͲ
ŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌƵƚŚ� ĂŶĚ� ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;dZ�Ϳ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� 
͙͞KǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ϭϬ� ŵŽŶƚŚƐ͕� ƚŚĞ� <ĂƟǀŝŬ� ^ĐŚŽŽů�
�ŽĂƌĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ� ǁŚŽƐĞ� ŵĂŶĚĂƚĞ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƚŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞ� ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� YƵĞďĞĐ�
ĂŶĚ� �ĂŶĂĚĂ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘� �ƚ� ƚŚĞ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϭϳ�
ŵĞĞƟŶŐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌͲ
ƌŝĐƵůƵŵ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĮŶĂůŝǌĞĚ͘�dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ� ŐŝǀĞŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ƌĞŇĞĐƚ�ŽƵƌ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐͲ
ŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘��Ɛ� ŝƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƐƚĂŶĚƐ͕� ƚŚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵͲ
ůƵŵ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�YƵĞďĞĐĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ŚŝƐƚŽƌǇ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶ-ĂďŽƌŝŐŝŶĂů�
YƵĞďĞĐĞƌƐ� ĂŶĚ� �ĂŶĂĚŝĂŶƐ͟� ƐĂŝĚ� DŵĞ� EĂůƵŬƚƵƌƵŬ͕�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ĂƟǀŝŬ�^ĐŚŽŽů��ŽĂƌĚ͘ 
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dŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶͲ
Ăů�ǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ƉĂƌĞŶƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǀŽŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů� ůĞǀĞů� ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�
ǁĞ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŬĞ�ŵŝŶĚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘ 
�Ɛ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� �ŽƵŶĐŝů͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ŵĞ� ƚŽ� ŶĞƚǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� DŝŶŝƐƚĞƌƐ͕� �ĞƉƵƚǇ� DŝŶŝƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘��ĂĐŚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ 
^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ǀŽŝĐĞ�ŐĂŝŶƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ƉƌŽĮůĞ͘�/�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�
���ΖƐ� �ĚƵĐĂƟŽŶ��ĂŶĂĚĂ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘� /�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŽ�ĂĐͲ
ĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ŝŶƉƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŽƉͲ
ŝĐƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŝƐƐƵĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ďŽĂƌĚ͘ 
�,^&�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ� �ǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� /͕� ĂƐ� WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ͕� Ɛŝƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� �ĚǀŝƐŽƌǇ� �ŽƵŶĐŝů͘� ΗdŚĞ� WƌŝŵĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌΖƐ��ǁĂƌĚƐ�;WD�Ϳ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŚŽŶŽƵƌ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽů� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŝŶ� Ăůů� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ǁŚŽ� ŝŶƐƟů� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�Ă�ůŽǀĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ� ĞƋƵŝƉ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĐĞů�ŝŶ�Ă�
ϮϭƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ƐŽĐŝĞƚǇ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵǇ͘Η� �ĂĐŚ� ǇĞĂƌ� /� Ăŵ� ƐŽ�
ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĞĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĂƌĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŽ�
ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� 
 
 
 
 
 
 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŽŶƐŽƌͲ
ƟƵŵ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘� �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŽŶ� ĨĂŝƌ� ĚĞĂůŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŽŶ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ� ĂƌĞ� ƐƟůů�ŽŶŐŽŝŶŐ� ƐŽ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ  ͘
�,^&�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�Y&,^��ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�///�ĂŶĚ�/s�,ŝƐƚŽƌǇ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂůƐŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ� ŝŶ�YƵĞďĞĐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ� ƚŚĞ� /ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�
ŶĂƟŽŶ͘ 
&ƵŶĚƐ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ͕�ǁĞ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ĨƌŽŵ�ƟŵĞ� ƚŽ� ƟŵĞ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ŝŶǀŝƚĞ� ƵƐ� ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů͕� ƚŽ� ŵĞŶƟŽŶ� Ă� ĐŽƵƉůĞ͕�
ǁĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ��^^�� ;�ĂŶĂĚŝĂŶ� �ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� ^ĐŚŽŽů� ^ǇƐƚĞŵ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐͿ� ĂŶĚ� ,ĞĂůƚŚǇ�
^ĐŚŽŽů��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�EĂƟŽŶĂů�&ŽƌƵŵ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ� ƚŚŝƐ� ĨĂůů�
ŝŶ�KƩĂǁĂ͘ 
tĞ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ůŽŽŬ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ 
ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 
�ǇŶƚŚŝĂ�ZŝĐŚĂƌĚƐ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
�,^& 

�Žŵ��,�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉŐ�ϭϴ 
 
dŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ŶŽǁ͊�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�
Įůů�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͕�ĂƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�DĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ� ŝŶƉƵƚ� ĨƌŽŵ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ũƵƐƟĐĞ�ƚŽ�Ăůů͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ƉĞƟƟŽŶ͘ 
dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚƵůƚ�ůŝĨĞ͘�dŽ�ƐŚŽƌƚĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚĐŚĂŶŐĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�ǁŝƚŚ�
ĂŐĞ-ŽůĚ� ŵǇƚŚƐ� ĂŶĚ� ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ� ĚŽŽŵĞĚ� ƚŽ� ƉĞƌƉĞƚƵŝƚǇ͘� KƵƌ�������
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ďĞƩĞƌ͘ 
&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƟƟŽŶ�ŚĞƌĞ͘� 
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���������&ƌĂƐĞƌ�,ŝĐŬƐŽŶ� 

 
 
 
 

 
 
 

 
&ƌĂƐĞƌ�,ŝĐŬƐŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝďƌĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ƐĞƌǀĞĚ�DŽŶƚƌĞĂů��ƐŝŶĐĞ�ϭϴϴϱ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽĐĂƚͲ
ĞĚ�ŝŶ�E�'�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ��ďĞĐŽŵĞ�d,��
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ůŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŽŶƚƌĞĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�D/E/�/�>/K�ƉƌŽũĞĐƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ă�ŇĞǆŝďůĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐ�ƚŽ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�DŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�
ůĞǀĞůƐ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ 
 
dŚĞ� D/E/�/�>/K�ŵŽĚĞů� ŝƐ� Ă� ĐƵƫŶŐ-ĞĚŐĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĞĂƵƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐƵĐĐĞƐƐ͕�
ƌĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐƌĂƐƐ�ƌŽŽƚƐ͕�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�
ĂŶĚ� ǀĞƌǇ� ƐŽĐŝĂů͘� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ� ƚŚĂƚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ĞŶŐĞŶĚĞƌƐ� ĚĞǀĞůŽƉƐ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌĞĂĚĞƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ͕� ƐŚĂƌĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚĞůů� ƐƚŽƌŝĞƐ� ŝƐ� Ăůů� ĚƵĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĂŐŝĐĂů�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌĚƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ďŽŽŬ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĚĂǇĐĂƌĞ�D/E/�/�>/KƐ�ǁĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƵƌŐĞ�ŽƵƌ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ďŽŽŬƐ�
ŚŽŵĞ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƵŶĚĞƌůŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ� ĨƌŽŵ��ĂǇ�KŶĞ͘� �� ƐƉĞĐŝĂů�
ďŽŶĚ� ŝƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚ� -� Žƌ�
ĨĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚ� -� ƚŚĂƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ƵŶďƌŽŬĞŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌĞĂĚŝŶŐ͘� dŚĞ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůŝĞƌ�ĞīĞĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲ
ƐĐŚŽŽů� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ŚŽŵĞǁŽƌŬ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� ƚĞĞŶƐ� ĂŶĚ�

ƐĞŶŝŽƌƐ�ďƌŝŶŐƐ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�
ŽĨ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ� DŽŶƚƌĞĂůĞƌƐ� ;Ğ͘Ő͘� �ƌ͘� :ƵůŝĞŶ͕�
D���DĂĐ<ĂǇ��ĞŶƚƌĞ͕���^d�͕�ĂŶĚ�ĚĂǇĐĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘� 
 
^ĞƫŶŐ� ƵƉ� Ă�D/E/�/�>/K� ŝƐ� ĞĂƐǇ͘� KƵƌ� ƐƚĂī�ŵĞĞƚƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ� ŝƚƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ͗ 
¨ ďŽŽŬƐ� ƚĂŝůŽƌĞĚ� ƚŽ� ŽƵƌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͛� ŶĞĞĚƐ� ;ďŽŽŬƐ�

ĂƌĞ� ƌŽƚĂƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĞŶͲ
ƚƌĞͿ͖� 

¨ ŽŶŐŽŝŶŐ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� Ă� ƚƌĂŝŶĞĚ� ůŝďƌĂƌŝĂŶ� ŝŶ�
ďŽŽŬ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͖ 

¨ Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͛�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĂƐǇ-ƚŽ-ƵƐĞ�ƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ĨŽƌ�
ƚƌĂĐŬŝŶŐ ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͖  

¨ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ ƐƉĞĐŝĮĐ�ƟƚůĞƐ͖� 

¨ ^ƚŽƌǇ�dŝŵĞ��;ŝĨ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚͿ͖� 

¨ ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ ƉĂƌƚŶĞƌ ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƟŽŶƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕� ^ŽĐŝĂů� DĞĚŝĂ� ĂŶĚ� ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘� 

 
KƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚ�ƚŽ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ� ůŝƩůĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ� ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƟŽŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ďŽŽŬƐ͊� /Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ŽŶĞ�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͊ 
 

�ŽŶƚĂĐƚ͗�,ĞůĞŶ�&ŽƌƟŶ�ϱϭϰ͘ϴϳϮ͘Ϭϱϭϳ�Žƌ�
ŚĞůĞŶΛĨƌĂƐĞƌŚŝĐŬƐŽŶ͘ĐĂ 

 
ǁǁǁ͘ĨƌĂƐĞƌŚŝĐŬƐŽŶ͘ĐĂ 

,ĞůĞŶ�&ŽƌƟŶ 



 

Ϯϭ 

 

 

 

������������W�d�^�Ĩ 
KŶ�DĂǇ�ϭϯƚŚ͕�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WŝĞƌƌĞ��ůůŝŽƩ�
dƌƵĚĞĂƵ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƐƚĂī͕�ƉĂƌͲ
ĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĨŽƌ�
Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘���&Žƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�W͘�͘d͘�͘^͘�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�
ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ŽƵƌ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ 
tĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϭϱϬ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ŽǀĞƌ�ϮϬ�ďŽǆĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌŝƐŚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĚ��ƌŽƐƐ͘�dŚĞ�DĂǇŽƌ�ĂŶĚ�ƚŽǁŶ�ĐŽƵŶĐŝůͲ
ůŽƌƐ�ĐĂŵĞ͕�ĞŶũŽǇĞĚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ƵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘� 

dŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ƐĞŶƚ�ϭϬ�ŵĞŶ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƚĂŶŬ�ĂŶĚ�Ă�:ĞĞƉ͘�dŚĞǇ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞůŝŐŚƚ�
ŽĨ�Ăůů�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͘�� 
tŚĞŶ�Ăůů�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ�ĂŶĚ�ĚŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ůĞŌŽǀĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ǁƌĂƉƉĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ĨĂŵͲ
ŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚƐ͘��^ŽŵĞ�
ƚĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŐĞƐƚƵƌĞ͘���KƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŵŽƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�W�d�^�
,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ƐŽ�WZKh�͊͊͊͊͊͊͊ 



 

�� 

 

 

 

��������ĞĂĐŽŶ�,ŝůů�Ĩ����� 

&Žƌ�ƚŚĞ�ϭϱϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŽƵŶƚƌǇ͕��ĞĂĐŽŶ�,ŝůů�
,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ��ŶŶƵĂů��ƌƚ�'ĂůĂ�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ĂƌƟƐƚƐ� ĨƌŽŵ� Ăůů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� �ŽƵŶƚƌǇ͘� �ŚŝůĚƌĞŶ� ĚŝĚ� ĂŶ�
ĂŵĂǌŝŶŐ� ũŽď� ŽĨ� ƌĞƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� Ăƌƚ� ĨƌŽŵ� dĞĚ� ,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�
EŽƌǀĂů� DŽƌŝƐƐĞĂƵ͕� �ůĞǆ� :ĂŶǀŝĞƌ� Žƌ� ƚƌŝďĂů� ŵĂƐŬƐ� ĞƚĐ͘�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů� ƚŽƵĐŚ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ŶŝŐŚƚ͘  
KŶ�DĂǇ�ϰƚŚ͕��ĞĂĐŽŶ�,ŝůů�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�Ă�WŽǁ�tŽǁ�ǁŝƚŚ��ĂƌďĂƌĂ��ŝĂďŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ƵīĂůŽ� ,Ăƚ� ^ŝŶŐĞƌƐ͘� �ĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͕� ĞŵŽͲ
ƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƉĞŶƚ�ĂŶ�ƵŶĨŽƌŐĞƩĂͲ
ďůĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽŽ�ŽŌĞŶ�
ĨŽƌŐŽƩĞŶ͘ 
 
 

 
�ĞĂĐŽŶ�,ŝůů�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ďĞŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ŵƵůĐŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚƵůŝƉ�ŐĂƌĚĞŶ͘�dŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ŇĂŐ�
ůŽŽŬƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚĂƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂůŝŬĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘  
>ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ďĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
ŝĨ�ŶŽƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�͍��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ� 
DŽŶƚƌĞĂů�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕��ĞĂĐŽŶ�,ŝůů�,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�
ŚĞůƉĞĚ�DƌƐ͘�,ĂŵďůŝŶ-�ƌĂǇŶĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�ƚŽ�ƐŽƌƚ�
ϭϮϲϭ�ŝƚĞŵƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�
ďĂŶŬƐ͊  
>ĂƐƚ�ƐƚŽƉ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ���Y͊�/ƚ�
ƐĞĞŵƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�͊��ŶũŽǇ͊  

�ĞĂĐŽŶ�,ŝůů��ĞůĞďƌĂƚĞƐ��ĂŶĂĚĂ͊ 



 

Ϯϯ 

 

 

 

tŝůĚĞƌ�WĞŶĮĞůĚ�Ĩ����

�ůďĞƌƚ��ŝŶƐƚĞŝŶ�ĞǆĐůĂŝŵĞĚ͗�Η/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͊Η͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�
ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� ŽƵƌ� ,ĂŶĚ^� ƚĞĂŵ� ƉƵƚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĐĂƉƐ�ƚŽ�ĚĞǀŝƐĞ ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�&ĂŵŝůǇ��ŝŶŐŽ�EŝŐŚƚ͊�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŵĂƐŚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�
ƉƌŝǌĞƐ� ĚŽŶĂƚĞĚ� ďǇ� ůŽĐĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�  /Ŷ� �Ɖƌŝů͕� ǁĞ�
ŚĞůƉĞĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽůΖƐ� ĐůĂƐƐǇ� sĞƌŶŝƐƐĂŐĞ͕�
ǁŚĞƌĞ� ŽƵƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƐŚŽǁĞĚ� Žī� ƚŚĞŝƌ� ŵƵůƟƚƵĚĞ� ŽĨ�
ƚĂůĞŶƚƐ�ŝŶ�Ăƌƚ͕�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝƌ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ZĂŝů�^ĂĨĞƚǇ�
tĞĞŬ͕ KƉĞƌĂƟŽŶ�>ŝĨĞƐĂǀĞƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŚĂǌĂƌĚƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ƌĂŝů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶƐ͘ /Ŷ�DĂǇ͕�ŽƵƌ�,ĂŶĚ^�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�
ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ǁŽƌŬƐŚŽƉ͗�
ΗhŶĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�DǇƐƚĞƌŝĞƐ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŶǆŝĞƚǇΗ͕�ǁŝƚŚ�
ŐƵĞƐƚ� ƐƉĞĂŬĞƌ� �ĞďďŝĞ� KĞƐƚƌĞŝĐŚ͘� KƵƌ� ,ĂŶĚ^�
ƚĞĂŵ ĂƌĞ� ƚŚƌŝůůĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŶĞǁ� ŵĂŬĞƵƉ͕�
ĐŽŽů ƉƌŽƉƐ� ĂŶĚ� ĐŽůŽƌĨƵů� ĐŽƐƚƵŵĞƐ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ǇĞĂƌ-ĞŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͘�  
 
 
 
 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ŽƵƌ ǇĞĂƌ-ĞŶĚ�ĮŶĂůĞ͕� ŽƵƌ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ ĚĂŶĐĞ� ƐŚŽǁƐ� ĨƌŽŵ�
ĞĂĐŚ� ŚŽŵĞƌŽŽŵ͕ ĨƵŶ� ĐĂƌŶŝǀĂů� ŐĂŵĞƐ͕� ǇƵŵŵǇ� ĐŽŶͲ
ĐĞƐƐŝŽŶ� ƐƚĂŶĚƐ͕ ĂŶĚ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ� ďǇ� ŽƵƌ�
ƚĂůĞŶƚĞĚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŬŝƉƉŝŶŐ�ƚĞĂŵ͘  
tĞ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉƌŽƵĚ� ƚŽ Η>ŝǀĞ�Ă� ůŝƩůĞ�tŝůĚĞƌΗ� ŝŶ�
ŽƵƌ tŝůĚĞƌ� WĞŶĮĞůĚ� ƐĐŚŽŽů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� tĞ� ŚŽƉĞ�
,ŽŵĞ� ĂŶĚ� ^ĐŚŽŽů� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĐĞůĞďƌĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵŵŵĞƌ�
ǁŝƚŚ� ƉĂŶĂĐŚĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ĂŶĂĚĂ� ϭϱϬ͕� �ǆƉŽϲϳ� ĂŶĚ�
DŽŶƚƌĞĂů�ϯϳϱ�ƉĂƌƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�
/ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽƵƌ� ƉƌŝǀŝůĞŐĞ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� Ăůů� ƉĂƌĞŶƚƐͬ
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐͬƐƚĂī�Ăƚ�tŝůĚĞƌ�WĞŶĮĞůĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ŐƌĂƚĞĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� KƵƌ� ,ĂŶĚ^� ƚĞĂŵ� ůŽŽŬƐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ϱϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�tŝůĚĞƌ�
WĞŶĮĞůĚ� ƐĐŚŽŽů� ŝŶ ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ ĂŶĚ� ǁĞ� ŚŽƉĞ� ƚŽ� ƐĞĞ�
ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�ŽƵƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�,ĂŶĚ^�ŵĞĞƟŶŐ�
ƚŽ�ŬŝĐŬ-Žī� ĂŶ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͊  

^ŽƵƚŚ�,Ƶůů�Ĩ����
^ŽƵƚŚ� ,Ƶůů� �ůĞŵĞŶƚĂƌǇΖƐ� ,ŽŵĞ� ĂŶĚ� ^ĐŚŽŽů� �ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŚĂĚ�Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ǇĞĂƌ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ĨƵŶĚƐ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�DŽŶͲ
ƐƚĞƌ� �Ăůů͕� W:� EŝŐŚƚƐ͕ DΘD�DĞĂƚƐ� ��Y͕� WŝǌǌĂ� �ĂǇƐ͕� ĂŶĚ�
^ƵďǁĂǇ��ĂǇƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƚĂī�ďǇ�ƉƌŽǀͲ
ŝŶŐ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďƵƐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ĨŽƌ�
ĮĞůĚ� ƚƌŝƉƐ͕� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ůƵŶĐŚƟŵĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 'ƌĂĚĞ� ϲ� 'ƌĂĚƵĂƟŽŶ͘� tĞ�
ŚĞůƉĞĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂī� ĚƵƌŝŶŐ� ^ƚĂī� �ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�tĞĞŬ͕�
ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ŚŽƐƚĞĚ� ƚŚĞ� tY^�� �ƌƵŐ� ZĞƐŽƵƌĐĞ� dĞĂŵ� ĨŽƌ� Ă�
ǁĞůů-ĂƩĞŶĚĞĚ�WĂƌĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĞƐƐŝŽŶ͘� 
tĞ�ĂƌĞ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�Žī�Ă� ŐƌĞĂƚ� ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ� ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�
^ƵŵŵĞƌĨĞƐƚ� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ŬĞĞƉ� ŽƵƌ� ĮŶŐĞƌƐ�
ĐƌŽƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͊ ��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌΖƐ Y&,^�� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶĞƌƐ  ͗'ŽůĚĞŶ� dŽƌĐŚ -�
^ŬǇĞ� �ĂŵĞƌŽŶ͖ hŶƐƵŶŐ� ,ĞƌŽĞƐ -� ^ǇůǀŝĞ� 'ŝƌŽƵǆ͕� �ĂƚŚǇ�
WŽĐŚ�ĂŶĚ��ƌǇƐƚĂů��ŚĂďĂƐƐŽů͘  
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Y&,^��E�t^ 
ϯϮϴϱ��ĂǀĞŶĚŝƐŚ��ůǀĚ͕͘�^ƵŝƚĞ�η�ϱϲϬ 

DŽŶƚƌĞĂů͕�YĐ�,ϰ��Ϯ>ϵ 
ǁǁǁ͘ƋĬƐĂ͘ŽƌŐ 

�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
Y&,^��E�t^ 

KƵƌ�Y&,^��E�t^��ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ZĂƚĞ�<ŝƚ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ϮϬϭϲ-�ϮϬϭϳ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�
ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ƚŽ��ŶĞǁƐΛƋĨŚƐĂ͘ŽƌŐ͘�dŚĞ�
Y&,^��E�t^�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�

ƌĞĂĐŚ�ŽǀĞƌ�ϱ͕ϬϬϬ�YƵĞďĞĐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͊��KƵƌ�
ŶĞǆƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝƐ��:ƵůǇ�ϳ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E�t^�

ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͘ 

���ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬY&,^� 
 
���ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚǁŝƩĞƌ͘ ĐŽŵͬY&,^� 

t,�Z��/^�Dz�
^�,KK>͍ 

�ŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�
ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽĐĂůƐ�

ƐĞĐƚŝŽŶ͍��WůĞĂƐĞ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
,ŽŵĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�

ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞǁƐΛƋĨŚƐĂ͘ŽƌŐ��ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�

�ƵŐƵƐƚ��ϮϬϭϳ�� 
��������� 

�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƋĬƐĂ͘ŽƌŐ 


