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'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ—ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ďǇ�ĂƐƐĞƚ�ĐůĂƐƐ�
ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌƐ͘ 

�����͝ 
 

DĂƌŬĞƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ǁĞƌĞ�
ŵŝǆĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘��
�ŽŶĚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƉŽŽƌůǇ͕�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌůǇ� ŝŶ� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͕� ǇĞƚ� EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ� ĞƋƵŝƟĞƐ� ĞŶũŽǇĞĚ� Ă� ǀĞƌǇ�
ƐƚƌŽŶŐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� � �ŵĞƌŐŝŶŐ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĞƋƵŝƟĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ƉŽŽƌ�ƋƵĂƌͲ
ƚĞƌ͕�ďƵƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ůĂƌŐĞ�ĐĂƉ�ĞƋƵŝͲ
ƟĞƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁĞůů͘�� 

 

dŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ƌĞͲ
ŇĞĐƚĞĚ� ĐƌŽƐƐ-ĐƵƌƌĞŶƚƐ� ŝŶ�ŵĂĐƌŽĞͲ
ĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ�
Žƌ� ƐĞĐƚŽƌ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĨĂĐƚŽƌƐ͘� �'ůŽďĂů�
ŐƌŽǁƚŚ� ŝƐ� ƐƟůů� ƐƚƌŽŶŐ͕� ďƵƚ� ƌŝƐŝŶŐ�
ŝŶŇĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĐĞŶͲ
ƚƌĂů� ďĂŶŬƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƌĂƚĞƐ� ǁĞŝŐŚĞĚ� ĚŽǁŶ� ĮǆĞĚ� ŝŶͲ
ĐŽŵĞ͘����ŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞƋƵŝƟĞƐ�
ǁĞƌĞ�Śŝƚ� ďǇ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ƐŽůǀĞŶĐǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�

ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕��ǀĞƌŐƌĂŶĚĞ͕�
ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝƚƐ�ĚĞďƚ�ŽďůŝŐĂͲ
ƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŇŽǁ-ŽŶ� ĞīĞĐƚ� ƚŽ�
ŵĂƌŬĞƚƐ� ĂŶĚ� �ŚŝŶĞƐĞ� ŐƌŽǁƚŚ͘��
dŚŝƐ� ĂůƐŽ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
ƐƚŽĐŬƐ͘� � /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ĂŶĚ� ĚĞƐƉŝƚĞ�
ŽƵƌ� �ŽǀŝĚ� ŽƵƚďƌĞĂŬ͕� EĞǁ� �ĞĂͲ
ůĂŶĚ͛Ɛ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� Įƌŵ� ĂŶĚ� ŝŶͲ
ŇĂƟŽŶ�ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ͘���Ɛ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ďĞůŽǁ͕� ƚŚĞ� Z�E�� ůŝŌĞĚ�
ƚŚĞ�K�Z�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�KĐƚŽďĞƌ͕�ĞŶĚŝŶŐ�
Ă�ƐĞǀĞŶ-ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĞĂƐŝŶŐ͘�� 

 

DĂƌŬĞƚ�ZŽƵŶĚƵƉ͗����� 

�ĞǀĞůŽƉĞĚ� ŵĂƌŬĞƚ� ĞƋƵŝƟĞƐ�
ĐůŝŵďĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�^ĞƉƚĞŵͲ
ďĞƌ� ƋƵĂƌƚĞƌ͕� ďǇ� ĂƌŽƵŶĚ� ϭ͘ϱй� ŝŶ�
E���ƚĞƌŵƐ͘�� 

dŚŝƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƌĞƚƵƌŶ� ŽĨ� Ϯϯй�
ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ� ƚŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�
E��� ŚĞĚŐĞĚ� ƐŚĂƌĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŽǀĞƌ�Ϯϴй�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘� 

,QYHVWPHQW�0DUNHW�5HYLHZ 

DĂƌŬĞƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŵŝǆĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�

ƋƵĂƌƚĞƌ�ŐŝǀĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�

ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ 

'ůŽďĂů�ĞƋƵŝƟĞƐ� 

ŵĂƌĐŚĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ͘͘͘ 
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tŝƚŚŝŶ�ŐůŽďĂů�ĞƋƵŝƟĞƐ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�
ƐŵĂůů� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞ� ƐƚŽĐŬƐ�ŵŝůĚůǇ� ƵŶͲ
ĚĞƌƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘� � sĂůƵĞ� ƐƚŽĐŬƐ� ƌĞͲ
ƚƵƌŶĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� Ϭ͘ϰй͕� ĂŶĚ� ƐŵĂůů�
ĐĂƉƐ� ĨĞůů� ƐůŝŐŚƚůǇ� ŝŶ� E��� ƚĞƌŵƐ͘��
KǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ŐůŽďĂů�
ƐŵĂůů� ĐĂƉƐ� ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕� ƌĞƚƵƌŶͲ
ŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϱй͕�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƐƚŽĐŬƐ�
ĂůƐŽ� ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͕� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�
Ϯϲй͘� 

�Ɛ� ŶŽƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ŚĂĚ� Ă� ƉŽŽƌ�
ƋƵĂƌƚĞƌ͕� ĨĂůůŝŶŐ�ďǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϳй͘� ��ƚ�
ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ� ǁƌŝƟŶŐ� ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌ� �ǀĞƌŐƌĂŶĚĞ� ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĚĞĐůĂƌĞ� ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ� ĂŶĚ�
ďŽŶĚ� ŚŽůĚĞƌƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�
ƐƵīĞƌ� ůĂƌŐĞ� ůŽƐƐĞƐ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ͞ƐŚŽĐŬ͟� ǁŝůů�
ƚƌĂŶƐŵŝƚ� ƚŽ� Ă� ĨƵůů-ďůŽǁŶ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĐƌŝƐŝƐ͘��KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ��ŚŝͲ
ŶĞƐĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ�
ůĞƚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ůĂƌŐĞƐƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�
ĨŽůĚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐŝŐŶĂů�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĂďŽƵƚ� ĐƵƌďŝŶŐ�
ƌĂŵƉĂŶƚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ůŽŶŐ�
ďĞĞŶ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚƌŝǀĞƌ� ŽĨ� �ŚŝͲ
ŶĞƐĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘�� 

dŚŝƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ůĞĚ�ƚŽ�ĨĂůůƐ�ŝŶ�ŝƌŽŶ�ŽƌĞ�
ĂŶĚ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�
ƉƌŝĐĞƐ͘� � dŚŝƐ� ŶĞŐĂƟǀĞůǇ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĞƋƵŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ� ϭй� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 

/Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ� ƐŚĂƌĞƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱй� ŝŶ� ƚŚĞ�ƋƵĂƌͲ
ƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϰй�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ� ƚŽ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ͘� � dŚŝƐ�
ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ� �ŚŝŶĞƐĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ƌŝƐŬƐ͕� EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĂůĞƌƚ� ůĞǀͲ
Ğů�ϰ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ��ƵŐƵƐƚ�;ĂŶĚ��ƵĐŬͲ
ůĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ăƚ�ůĞǀĞů�ϰ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ϮϭƐƚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ͕� ĂŶĚ� Ă� Įƌŵ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� Z�E��
ǁŽƵůĚ� ůŝŌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ƌĂƚĞƐ͘� � �� ůĂƌŐĞ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƵƚƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ� ǁĂƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐĞĐͲ
ƚŽƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� Ϯϱй� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƋƵĂƌƚĞƌ͊� � � dŚŝƐ� ƐĞĐƚŽƌ� ďĞŶĞĮƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŚŝŐŚ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ƉƌŝĐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƌĂŝŶĨĂůů�ůĞǀĞůƐ�ƌĞƉůĞŶŝƐŚͲ
ŝŶŐ�ŚǇĚƌŽ�ůĂŬĞ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚƐ͘� 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƐƚŽĐŬƐ� ǁĞƌĞ� ŇĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƋƵĂƌƚĞƌ͕� ďƵƚ� ŽŶ� ĂŶ� ĂŶŶƵĂů� ďĂƐŝƐ�
ƌĞƚƵƌŶƐ� ǁĞƌĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ϭϬй� ĂŶĚ�
ϯϬй� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘� � /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�
ĮǆĞĚ� ŝŶĐŽŵĞ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ǁĞƌĞ� ƉŽŽƌ͘��
EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŐƌĂĚĞ�
;/'Ϳ�ďŽŶĚƐ�ĨĞůů�ϭ͘Ϯй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�
ĂŶĚ�ϯ͘ϴй�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� � /ŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů� /'� ďŽŶĚƐ� ĨĂƌĞĚ� Ă� ůŝƩůĞ�
ďĞƩĞƌ͕� ďĞŝŶŐ� ŇĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƋƵĂƌƚĞƌ�
ĂŶĚ� ĨĂůůŝŶŐ� ĂƌŽƵŶĚ� Ϭ͘ϱй� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�E��ĐĂƐŚ�ĨĂƌĞĚ�ďĞƩĞƌ�
ƐƟůů͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ďǇ� ĂƌŽƵŶĚ� Ϭ͘ϱй�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 

/Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ŽƵƌ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĂƌŽƵŶĚ�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŽ� ďŽŶĚƐ͘� � &Žƌ�
ƚŚŝƐ� ƌĞĂƐŽŶ͕� ǇŽƵƌ� ƉŽƌƞŽůŝŽƐ� ŚĂǀĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ƚŽ� ďŽŶĚ� ĨƵŶĚƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
͞ƐƚĂŶĚĂƌĚ͟� ŵĂƚƵƌŝƚǇ� ƚĞƌŵƐ� ;Žƌ�

���ŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨĞůů�
ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƐƚŽĐŬƐ�

ƚƌĞĂĚĞĚ�ǁĂƚĞƌ 

E��ƐŚĂƌĞƐ�ŚĂĚ�Ă�����������
ƐƚĂŶĚ-ŽƵƚ 

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ůĂƌŐĞůǇ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĞŶŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�

ŚǇĚƌŽ�ůĂŬĞƐ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�WĂƚĐŚǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ� 

 
^ŽƵƌĐĞ͗�DŽƌŶŝŶŐƐƚĂƌ��ŝƌĞĐƚ͕�DǇ&ŝĚƵĐŝĂƌǇ 



 

 �������������������ȁ�͙͞���������������ǡ����������ǡ����������͚͘͜͞�ȁ�͘͡�͜͜͝�͚͙͛͜�ȁ����Ǥ������Ǥ��Ǥ��� ϯ 

ĚƵƌĂƟŽŶͿ� ƚŽ� ďŽŶĚƐ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƐŚŽƌƚ�
ĚƵƌĂƟŽŶƐ͘� �dŚĞƐĞ�ďŽŶĚ�ĂŶĚ�͞ĐĂƐŚ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ͟� ĨƵŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ǁĞůů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƋƵĂƌƚĞƌ�
ĂŶĚ� ǇĞĂƌ͕� ďĞŝŶŐ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�
ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ďŽŶĚ�ĨƵŶĚ�
ƌĞƚƵƌŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ĨƌŽŵ�
ĐĂƐŚ͘ 

� 

EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� K����
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ůŝŌ�ƌĂƚĞƐ͗ 

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� �ŽǀŝĚ� ŽƵƚͲ
ďƌĞĂŬ͕� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͛Ɛ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŝƐ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ǁĞůů� ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� Z�E�͛Ɛ� ĨŽĐƵƐ� ŚĂƐ�
ƐŚŝŌĞĚ�ƚŽ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘�� 

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƵƉͲ
ĚĂƚĞ͕� ƚŚĞ�ďŝŐ�ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ� ƐƵƌŐĞ� ŝŶ� ĐŽƐƚƐ� ƐĞĞŶ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͕�Žƌ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ůĞĂĚ�
ƚŽ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� �W/� ŝŶͲ
ŇĂƟŽŶ� ƌĂƚĞƐ͘� � ^ƵƌǀĞǇ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƌŝƐŬƐ� ƉŽŝŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ͕�
ǁŝƚŚ� ŝŶŇĂƟŽŶ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�

ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƌƵŶŶŝŶŐ� Ăƚ� ŵƵůƟ-ǇĞĂƌ�
ŚŝŐŚƐ͘��� 

^ŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ƵƉĚĂƚĞ͕�ŐƌŽǁƚŚ�ƉƌŽͲ
ƐƉĞĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ĚŝŵŵĞĚ� ;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŝŶ� �ŚŝŶĂͿ� ďƵƚ� ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ĐŽƐƚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ͘� �^ƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�
ŝƐƐƵĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĐŽŵĞ� ŵŽƌĞ� ĂĐƵƚĞ͕�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨƵĞů� ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�h<�
ďĞŝŶŐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŶŽƚĂďůĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�� 

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƉĞƌŚĂƉƐ�
ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Z�E��ůŝŌĞĚ�
ƚŚĞ�K�Z�ĨƌŽŵ�Ϭ͘Ϯϱй�ƚŽ�Ϭ͘ϱй͘��dŚŝƐ�
ŵĂƌŬĞĚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
K�Z� ƐŝŶĐĞ� :ƵŶĞ� ϮϬϭϰ� –� ĞŶĚŝŶŐ� Ă�
ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĞĂƐŝŶŐ͘� �dŚĞ�
Z�E�͛Ɛ�ǀŝĞǁ�ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
�Ks/�-ϭϵ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŚĞ�
ŵĞĚŝƵŵ-ƚĞƌŵ� ŽƵƚůŽŽŬ� ĨŽƌ� ŝŶŇĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĂƚĞ� ƌŝƐĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĨŽƌƚŚͲ
ĐŽŵŝŶŐ͘�� 

/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�E��ĂŶĚ�ŐůŽďͲ
ĂůůǇ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ƌĞŵĂŝŶ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�

ůŽǁ�ďǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�
ŽƵƌ� ǀŝĞǁ� ƚŚĞ� K�Z� ĐŚĂŶŐĞ� ŵĂƌŬƐ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘���DĂƌͲ
ŬĞƚƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ŇĂƚ�Žƌ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĞŶĚƐ�
ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂƐƐĞƚ� ǀĂůƵĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ůŽǁĞƌ� ĚŝƐĐŽƵŶƟŶŐ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐĂƐŚ-ŇŽǁƐ͕� ĂŶĚ� ĞŶĂͲ
ďůŝŶŐ� ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ůĞǀĞƌĂŐĞ͘��
&ŝŐƵƌĞ� Ϯ� ďĞůŽǁ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ůŽŶŐĞƌ�
ƚĞƌŵ� ŵĂƌŬĞƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘��
dŚĞƐĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ŵĂƩĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚƵŐĞ� ƌƵŶ� ƵƉ� ŝŶ�
ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�'&��ƐůƵŵƉ�
ŝŶ�ϮϬϬϵ͘��� 

tŝůů� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƉůĞŶƚǇ� ďĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƐĞǀĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ĨĂŵͲ
ŝŶĞ͍� � EŽ� ŽŶĞ� ŬŶŽǁƐ͕� ďƵƚ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ǀŝĞǁ͕� ŝƚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĨĞĂƐƚ�ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐĞǀĞŶ�
ǇĞĂƌƐ͘���ŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶͲ
ĮĚĞŶƚ� ĂďŽƵƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞůů-
ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĂŶ�ĐĂƐŚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ͘������� 

dŚĞ�ZĞƐĞƌǀĞ��ĂŶŬ�����������
ĞǆƉĞĐƚƐ�E��ĞĐŽŶŽŵŝĐ����
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƌŽďƵƐƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�

ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ 

 

&ŝǆĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ǁĞƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉŽŽƌ�ĂƐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�

ƉƌŝĐĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�
ůĞǀĞůƐ͕�ďƵƚ�ƐŚŽƌĞ�ƚĞƌŵ�ďŽŶĚ�

ĨƵŶĚƐ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ 

dŚĞ�ůŝŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�K�Z�ŵĂƌŬƐ�Ă�
ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

ƚŚĂƚ�ĂƐƐĞƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�����
ĞŶũŽǇĞĚ�ĨƌŽŵ�ŇĂƚ�ƚŽ���������

ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ 

^ŽƵƌĐĞ͗�DŽƌŶŝŶŐƐƚĂƌ��ŝƌĞĐƚ͕�DǇ�&ŝĚƵĐŝĂƌǇ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�sĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ 



 

 �������������������ȁ�͙͞���������������ǡ����������ǡ����������͚͘͜͞�ȁ�͘͡�͜͜͝�͚͙͛͜�ȁ����Ǥ������Ǥ��Ǥ��� ϰ 

YƵĂƌƚĞƌ WĂƐƚ�ǇĞĂƌ EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�^ŚĂƌĞƐ 
  

 
 

нϱ͘Ϯй 

 
 

�нϭϯ͘ϳй 

�ŽƵŶĐŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŽŌ�:ƵŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƐŚĂƌĞƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱй͘�dŚŝƐ�ůŝŌĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϰй͘ 
  
^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ͗�^ΘWͬE�y�ϱϬ�dŽƚĂů�ZĞƚƵƌŶ�/ŶĚĞǆ�ǁŝƚŚ�/ŵƉƵƚĂƟŽŶ��ƌĞĚŝƚƐ 

 
 
 
 

-ϭ͘Ϯй 

 
 
 
 

-ϯ͘ϴй 

EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�&ŝǆĞĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ 
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŐƌĂĚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽŶĚƐ�ĨĞůů�ĂƌŽƵŶĚ�ϭй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�-ϰй�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘��dŚĞ�ƐŽŌ�ƌĞƐƵůƚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
E��ŵĂƌŬĞƚƐ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�
ďŽŶĚƐ�ƚŽ�ƐƵīĞƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ĐĂƉŝƚĂů�ůŽƐƐ͘ 
  
^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ͗�^ΘWͬE�y�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�'ƌĂĚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŽŶĚ�/ŶĚĞǆ 

 
 

-Ϭ͘ϴй 

 
 

нϮϲ͘ϰй 

�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�^ŚĂƌĞƐ 
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƐŚĂƌĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ƐŽŌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ŚŝͲ
ŶĞƐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͘��dŚĞ�ďƌŽĂĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨĞůů�ĂƌŽƵŶĚ�
ϭй͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƚƌŽŶŐ�Ăƚ�ŽǀĞƌ�Ϯϲй͘��tŝƚŚŝŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĞƋƵŝƟĞƐ͕�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĐĂƉ�ƐƚŽĐŬƐ�ŵŝůĚůǇ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘ 
  
^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ͗�^ΘWͬ�^y�ϯϬϬ͕�^ΘW��ƵƐƚƌĂůŝĂ��D/�sĂůƵĞ͕�^ΘWͬ�^y�^ŵĂůů�KƌĚŝŶĂƌŝĞƐ 

 
 
 

нϭ͘ϯй 
;Ϭ͘ϲй�

ŚĞĚŐĞĚͿ 

 
 
 

нϮϯ͘ϰй 
;Ϯϴ͘Ϯй�
ŚĞĚŐĞĚͿ 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ŚĂƌĞƐ 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŚĂƌĞƐ�ƌŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭ͘ϯй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝŶ�E���ƚĞƌŵƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�E���
ŚĞĚŐĞĚ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϭ͘ϲй͘���ŶŶƵĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ŽǀŝĚ�ƐĞůů�Žī͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�E���ŚĞĚŐĞĚ�ĞƋƵŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƚƌŽŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�E��ĚŽůůĂƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��tŝƚŚŝŶ�ŐůŽďĂů�ĞƋƵŝƟĞƐ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�
ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƐƚŽĐŬƐ�ƵŶĚĞƌƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘�sĂůƵĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϭ͘ϰй�
ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĐĂƉƐ�ĨĞůů�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŝŶ�E���ƚĞƌŵƐ͘ 
  
^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ͗�D^�/�tŽƌůĚ�/ŶĚĞǆ͖�DŽƌŶŝŶŐƐƚĂƌ��ĞǀĞůŽƉĞĚ�DĂƌŬĞƚƐ�E���ŚĞĚŐĞĚ͕�D^�/�tŽƌůĚ�sĂůƵĞ 
  
�D^�/�tŽƌůĚ�^ŵĂůů��ĂƉ�ŝŶ�E���ƚĞƌŵƐ͘ 

 
 

-ϲ͘ϵй 

 
 

нϭϯ͘ϯй 

�ŵĞƌŐŝŶŐ�DĂƌŬĞƚƐ 
�ŵĞƌŐŝŶŐ�DĂƌŬĞƚ�ĞƋƵŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞŝŐŚĞĚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽůǀĞŶĐǇ�ŽĨ�
ŽŶĞ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͕��ǀĞƌŐƌĂŶĚĞ͕�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƚƐ�ĚĞďƚ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŇŽǁ-ŽŶ�ĞīĞĐƚ�ƚŽ��ŚŝŶĞƐĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘���D�ƐƚŽĐŬƐ�ĨĞůů�ĂƌŽƵŶĚ�ϳй͕�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϯй͘ 
  
�^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ͗�D^�/��ŵĞƌŐŝŶŐ�DĂƌŬĞƚƐ�/ŶĚĞǆ 

 
 
 

нϬ͘ϭй 

 
 

-Ϭ͘ϲй 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ŝǆĞĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ 
'ůŽďĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŐƌĂĚĞ�ďŽŶĚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁĞƌĞ�ŇĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĞůů�ĂƌŽƵŶĚ�
Ϭ͘ϲй�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E��ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐŽŌ�ĂŶŶƵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ďŽŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉƌŝĐĞĚ�ůŽǁĞƌ�ĂƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ƌŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�
ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘ 
 
^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ͗��ůŽŽŵďĞƌŐ��ĂƌĐůĂǇƐ�'ůŽďĂů��ŐŐƌĞŐĂƚĞ�/ŶĚĞǆ�;ŚĞĚŐĞĚ�ƚŽ�E��Ϳ 

 
-Ϭ͘ϯй 

 
нϮϵ͘ϯй 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐƚŽĐŬƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĨĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ďƵƚ�ƐƟůů�ĐůŽƐĞĚ�ƵƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϬй�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ��^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘��/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬй�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�;ŝŶ�ůŽĐĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƚĞƌŵƐͿ͘ 

  
^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ͗�&d^���WZ��E�Z�/d�E���,ĞĚŐĞĚ͕�&d^���ǀůƉ��ŽƌĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�dZ�h^� 

.H\�0DUNHW�0RYHPHQWV�IRU�WKH�4XDUWHU 



 

 �������������������ȁ�͙͞���������������ǡ����������ǡ����������͚͘͜͞�ȁ�͘͡�͜͜͝�͚͙͛͜�ȁ����Ǥ������Ǥ��Ǥ��� ϱ 

 

7KH�5HWXUQ�RI�,QIODWLRQ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ũŽďƐ�ŽĨ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�
ďĂŶŬ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ŝŶŇĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ƉŽůŝĐǇ� ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƚĂƌͲ
ŐĞƚƐ͘� dŚĞ� ZĞƐĞƌǀĞ� �ĂŶŬ� ŽĨ� EĞǁ�
�ĞĂůĂŶĚ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝƐ� ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�
Ă� ϭ-ϯй� ďĂŶĚ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĞ� ƌƵŶĂǁĂǇ�
ŝŶŇĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϵϳϬƐ͕� ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ� ƌĞŝŶŝŶŐ� ŝŶ� ŝŶŇĂƟŽŶ� ŚĂĚ� ŐƌĞĂƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ� ǁŝƚŚ� ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�

͞ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� ŝŶŇĂƟŽŶ͘͟� dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϬƐ͕�
ŝŶŇĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ůŽŽŬĞĚ� ĨĂŝƌůǇ� ǁĞůů�
ƵŶĚĞƌ� ĐŽŶƚƌŽů͘� ZĞĐĞŶƚůǇ͕� ŚŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ĂƌĞ� ƚĞůůŝŶŐ� Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
ĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ƐƟŶŐ�ŽĨ�
ŚŝŐŚĞƌ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ĐŽƐƚƐ͕� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ�
ĂŶĚ�ĨƵĞů�ƉƌŝĐĞ�ƌŝƐĞƐ͘� 

 

/Ŷ� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͕� ƚŚĞƐĞ� ƌŝƐĞƐ� ŝŶ�
ƉƌŝĐĞƐ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞ�
ŝŶĚĞǆ� ;�W/Ϳ� ϭ͘ϯй� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĞŶĚĞĚ�:ƵŶĞ͘�KŶ�ĂŶ�
ĂŶŶƵĂů� ďĂƐŝƐ͕� ŝŶŇĂƟŽŶ� ƐƵƌŐĞĚ� ƚŽ�
ϯ͘ϯй͕� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ĂŶŶƵĂů� ƌĂƚĞ�
ƐŝŶĐĞ� ůĂƚĞ� ϮϬϭϭ͘� /Ŷ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͕� ƚŚĞ�

�W/�ƌŽƐĞ�ϯ͘ϴй�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�:ƵŶĞ�
ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ� ĨĂƐƚĞƐƚ� ƌŝƐĞ� ŝŶ�ϭϯ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� h^͕� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƉƌŝĐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƵƉ�ϱ͘ϰй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝͲ
ŽĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŶƵŵͲ
ďĞƌƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŚĂƌĚ� ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĐ͘� dŚĞƌĞ�ǁĂƐ� Ă� ƐŚĂƌƉ� ĚŝƉ� ŝŶ�
ƚŚĞ�Žŝů�ƉƌŝĐĞ�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�
ŽĨ� Ă� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� Ă� ůŽǁ� ďĂƐĞ͘�
dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŽŶͲ

ƐƚƌĂŝŶƚƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�
ǁŝĚĞůǇ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶͲ
ƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĚĞůĂǇƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƐŚŽĐŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ĞīĞĐƚƐ� ǁŝůů�
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌ� Žƌ�
ƐŽ� ĂƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ƌĞĐŽǀĞƌƐ� ĨƌŽŵ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ͘� 

 

�^Ž� ŝŶŇĂƟŽŶ� ŝƐ� ďĂĐŬ͘� tŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ�
ƉĞƌƐŝƐƚƐ� Žƌ� ŶŽƚ͕� ŶŽ� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ƉƌĞͲ
ĚŝĐƚ͘�^ŚŽƌƚ�ďƵƌƐƚƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ŝŶŇĂƟŽŶ�
ŚĂǀĞ� Ă� ŵƵĐŚ� ůŽǁĞƌ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�
ƉĞƌŝŽĚƐ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ŝŶŇĂƟŽŶ͘� tŚĂƚ�
ǁŝůů� ƚŚŝƐ� ŵĞĂŶ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͍�

�ǀĞŶ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ŝŶͲ
ŇĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�ŽĨ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�
Ϯ͘ϯй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�
ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉŽǁͲ
Ğƌ� ŽĨ� ĂŶ� ƵŶŝŶǀĞƐƚĞĚ� ĚŽůůĂƌ� ďǇ�
ĂƌŽƵŶĚ� ŚĂůĨ͘� /ƚ� ŵĂƩĞƌƐ� Ă� ůŽƚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ƉŝĐŬƵƉ� ŝŶ�
ƉƌŝĐĞ� ƌŝƐĞƐ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ͕� ĂƐ� ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂů� ZĞƐĞƌǀĞ� �ŚĂŝƌŵĂŶ� :ĞͲ
ƌŽŵĞ� WŽǁĞůů� ƉƌĞĚŝĐƚƐ͕� Žƌ� ŵŽƌĞ�
ĞŶĚƵƌŝŶŐ͘� 

DĂƌŬĞƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͛�
ŝŶŇĂƟŽŶ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ƉŽŝŶƚ� ƚŽ� Ă�
ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ƉŝĐŬƵƉ� ŝŶ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�
ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�WŽǁĞůů͛Ɛ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƌĞĐĞŶƚ� ƐƉŝŬĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ǁŝůů� ƉƌŽǀĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĚĂƚĂ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞ��ĂŶŬ�ŽĨ�
^ƚ͘� >ŽƵŝƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ĮǀĞ-ǇĞĂƌ�
ďƌĞĂŬĞǀĞŶ� ŝŶŇĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞͲ
ŇĞĐƚƐ� ŝŶŇĂƟŽŶ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝƐ�Ϯ͘ϲй�ĂŶŶƵͲ
ĂůůǇ͕�Žƌ�ŶĞĂƌ�ŝƚƐ�ϯϬ-ǇĞĂƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘ 

tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�
ƚŽ�ďĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ůŽǁ� ŝŶŇĂƟŽŶ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ŵĂǇ�
ŶŽƚ� ŵĂƩĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽŶŐ� ƌƵŶ͘� dŚĞ�
ŐŽŽĚ� ŶĞǁƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶŇĂƟŽŶ� ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŚĂƌŵ� ƐƚŽĐŬ� ƌĞͲ
ƚƵƌŶƐ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ďƵƚ�
ŝƚ� ŝƐ� ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ƚŚĞ� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƌĞƚƵƌŶ͘� 

�� ůŽŽŬ� Ăƚ� ĞƋƵŝƚǇ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�;ƐĞĞ�ĐŚĂƌƚ�
ďĞůŽǁͿ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐŚŽǁ� ĂŶǇ� ƌĞůŝĂͲ
ďůĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĞƌŝŽĚƐ�
ŽĨ� ŚŝŐŚ� ;Žƌ� ůŽǁͿ� ŝŶŇĂƟŽŶ� ĂŶĚ�h^�
ƐƚŽĐŬ� ƌĞƚƵƌŶƐ͘� � ^ŝŶĐĞ� ϭϵϵϭ͕� ŽŶĞ-
ǇĞĂƌ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ŽŶ� h^� ƐƚŽĐŬƐ� ŚĂǀĞ�
ŇƵĐƚƵĂƚĞĚ� ǁŝĚĞůǇ͘� zĞƚ� ǁĞĂŬ� ƌĞͲ
ƚƵƌŶƐ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ǁŚĞŶ� ŝŶŇĂƟŽŶ�
ǁĂƐ� ůŽǁ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ĂŶĚ�Ϯϯ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ƐĂǁ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƌĞƚƵƌŶƐ� ĞǀĞŶ� ĂŌĞƌ� ĂĚũƵƐƟŶŐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ŝŶŇĂƟŽŶ͘� dŚĂƚ�ǁĂƐ�

^ŽƵƌĐĞ͗��ŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�&ƵŶĚ��ĚǀŝƐĞƌƐ 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�/ŶŇĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƐƉŝŬĞĚ 



 

 �������������������ȁ�͙͞���������������ǡ����������ǡ����������͚͘͜͞�ȁ�͘͡�͜͜͝�͚͙͛͜�ȁ����Ǥ������Ǥ��Ǥ��� ϲ 

ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�
ϮϬϮϭ͕�ƚŽŽ͘ 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐŚĂƌƚĞĚ͕�ƚŚĞ�^ΘW�
ϱϬϬ� ƉŽƐƚĞĚ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĂŶŶƵĂůͲ
ŝǌĞĚ� ƌĞƚƵƌŶ� ŽĨ� ϴ͘ϱй� ĂŌĞƌ� ĂĚͲ
ũƵƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘�'ŽŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�
ǁĂǇ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ϭϵϮϲ͕� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂůͲ
ŝǌĞĚ� ŝŶŇĂƟŽŶ-ĂĚũƵƐƚĞĚ� ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�

ƐƚŽĐŬƐ� ǁĂƐ� ϳ͘ϯй͘� ,ŝƐƚŽƌǇ� ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ�ƐƚŽĐŬƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŽƵƚƉĂĐĞ�ŝŶŇĂͲ
ƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ� ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ—Ă�ǀĂůƵͲ
ĂďůĞ� ƌĞŵŝŶĚĞƌ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ƌŝƐŝŶŐ� ƉƌŝĐĞƐ�
ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ŐŽĂůƐ͘ 

 

 

 
^ŽƵƌĐĞ͗��ŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�&ƵŶĚ��ĚǀŝƐŽƌƐ 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗��ŶŶƵĂů�ŝŶŇĂƟŽŶ-ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽĨ�^ΘWϱϬϬ�ŝŶĚĞǆ�ǀƐ�ŝŶŇĂƟŽŶ͕�ϭϵϵϭ—ϮϬϮϬ 


