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����������������� 

DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�KƵƌ���K�͙͙͙͙͙͙͘ϭ 

ZĞŶŽǀĂƟŽŶ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ�
ZĞĐĂƉ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘Ϯ 

,ĞƌĞ�ǁĞ�'ƌŽǁ��ŐĂŝŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϯ 

tĞ�ĂƌĞ�WƌŽƵĚ�h^�EĞǁƐ�—
WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ��ZĞŚĂď͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϰ 

DĂƌƋƵŝƐ�DŽŵĞŶƚƐ�ϮϬϭϵ͙͙͙͙͙͙͘ϱ 

ZĞŚĂďďŝŶŐ��ĂƌĞ�ϮϬϭϵ�ZĞĐĂƉ͙͙͙͘͘͘ϲ 

tĞ�ĂƌĞ�WƌŽƵĚ�h^�EĞǁƐ�—�� 

^ƉƌŝŶŐ�'ƌŽǀĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϳ 

DĂƌƋƵŝƐ�^ƉĞĂŬƐ�ϮϬϭϵ�ZĞĐĂƉ͙͙͙͘͘͘ϴ 

tĞ�ĂƌĞ�WƌŽƵĚ�h^�EĞǁƐ�—� 

EŽƌƚŚ��ŶĚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϵ 

,ŽůŝĚĂǇ��ŚĞĞƌ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ͙͙͘ϭϬ-ϭϭ 

tŝƐŚŝŶŐ�Ăůů�Ă�,ĂƉƉǇ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚǇ�
EĞǁ�zĞĂƌ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϭϮ 

 

 

)HEUXDU\����� 

:::�0+6/3�&20 

��������:,7+���ǣ 

DĞƐƐĂŐĞ�&ƌŽŵ�KƵƌ���K 
 
dŽ�ƚŚĞ��ŶƟƌĞ�DĂƌƋƵŝƐ�&ĂŵŝůǇ͗ 
  
ϮϬϭϵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͕�ĞīŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͕�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉͲ
ƉĞŶĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǇĂůƚǇ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĐŽǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚƌƵ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐĂƟƐͲ
ĨĂĐƟŽŶ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƉĞĐͲ
ƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƌĞŚĂď�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� 
 
KƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŚŝͲ
ůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�  
  
KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�DĂƌƋƵŝƐ�,ĞĂůƚŚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĂůůŽǁ�ŵĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŵǇ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�
ŝƚ�ŝƐ�ŵǇ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽŶĞ�ŽƵƚ�
ƚŚĞƌĞ͕�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�/�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ  ͊
  
tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů͕�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ǁŝƚŚ�ƵƐ  ͘

dŚŝƐ� ĞĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ�DĂƌƋƵŝƐ�,ĞĂůƚŚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� EĞǁƐůĞƩĞƌ� ƚĂŬĞƐ� Ă� ůŽŽŬ� ďĂĐŬ� Ăƚ� ŽƵƌ�
ǇĞĂƌ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ZĞŶŽǀĂƟŽŶ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͕�ZĞŚĂďďŝŶŐ��ĂƌĞ�dĞƐƟŵŽŶŝĂůƐ͕�ƐŚĂƌĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂƌƋƵŝƐ�^ƉĞĂŬƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�DĂƌƋƵŝƐ�DŽŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŚŽůĚ�ŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚĞĂƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĞĂĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�EĞǁ�zĞĂƌ͘ 

ΗtĞ�ǁŝůů� ŽƉĞŶ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ͘� /ƚƐ� ƉĂŐĞƐ� ĂƌĞ� ďůĂŶŬ͘�tĞ�
ĂƌĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƉƵƚ� ǁŽƌĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞŵ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘� dŚĞ�
ďŽŽŬ� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĮƌƐƚ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ŝƐ�
EĞǁ�zĞĂƌΖƐ��ĂǇ͘Η�-��ĚŝƚŚ�>ŽǀĞũŽǇ�WŝĞƌĐĞ 

DĂǇ� ǇŽƵ� ĂŶĚ� Ăůů� ǇŽƵƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ďůĞƐƐĞĚ͕�
ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ͕� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚǇ�
EĞǁ�zĞĂƌ͊�>Ğƚ͛Ɛ�ŵĂŬĞ�ϮϬϮϬ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǇĞĂƌ�ǇĞƚ͊ 

^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕� 

EŽƌŵĂŶ�ZŽŬĞĂĐŚ͕���K 

 



�Ϯ 

 

 
 

/Ŷ�/Ŷ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ηZĞŶŽǀĂƟŽŶdƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶƚŽ�ŽƵƌ�
ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�͘ 



�ϯ 

 ,ĞƌĞ�tĞ�'ƌŽǁ��ŐĂŝŶ 
 

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĞŝŐŚƚ�ŶĞǁ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƌƋƵŝƐ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘� 
dŚĞƐĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ͗ 

Ϯϲϭ�dĞƌŚƵŶĞ��ƌŝǀĞ 
tĂǇŶĞ͕�E:�ϬϳϰϳϬ 

ǁǁǁ͘ĂƌďŽƌƌŝĚŐĞƌĞŚĂď͘ĐŽŵ 

ϭϳϳϲ��ĂŵďƌŝĚŐĞ��ƌ͘ 
ZŝĐŚŵŽŶĚ͕�s��ϮϯϮϯϴ 

ǁǁǁ͘ĐĂŶƚĞƌďƵƌǇƌĞŚĂď͘ĐŽŵ 

Ϯϵϵ�,ƵƌůĞǇ��ǀĞŶƵĞ 
ZŽĐŬǀŝůůĞ͕�D��ϮϬϴϱϬ 

ǁǁǁ͘ĐŽůůŝŶŐƐǁŽŽĚƌĞŚĂď͘ĐŽŵ ϭϱϭϱ�,ƵůƐĞ�ZŽĂĚ 
WŽŝŶƚ�WůĞĂƐĂŶƚ͕�E:�ϬϴϳϰϮ 

ǁǁǁ͘ĐƌĞƐƚƉŽŝŶƚĞƌĞŚĂď͘ĐŽŵ 

ϮϰϬϬ�DĐ<ŝŶŶĞǇ��ůǀĚ͘� 
�ŽůŽŶŝĂů��ĞĂĐŚ͕�s��ϮϮϰϰϯ 

ǁǁǁ͘ǁĞƐƚŵŽƌĞůĂŶĚƌĞŚĂď͘ĐŽŵ 

ϳϴϬϬ��ƵƐƚůĞƚŽŶ��ǀĞ͘ 
WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�W��ϭϵϭϱϮ 

ǁǁǁ͘ƌŽŽƐĞǀĞůƚƌĞŚĂď͘ĐŽŵ 

ϮϳϮϵ�<ŝŶŐ�^ƚƌĞĞƚ 
�ůĞǆĂŶĚƌŝĂ͕�s� 

ǁǁǁ͘ǁŽŽĚďŝŶĞƌĞŚĂď͘ĐŽŵ 

ϭϭϱϭ�t͘�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͕� 
&ƌĞĞŚŽůĚ͘�E:�ϬϳϳϮϴ 

ǁǁǁ͘ũĞǁŝƐŚŚŽŵĞĨƌĞĞŚŽůĚ͘ŽƌŐ 



�ϰ 

 

 

͞tŚĞŶ�/�ĮƌƐƚ�ĐĂŵĞ�ŝŶ͕�/�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐĂŶƚůǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ŚŽǁ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŝƐ͊�DǇ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĂƐ�ƌĞͲ
ĂůůǇ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ǁĞůů�ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ͘�dŚĞ�
ŶƵƌƐŝŶŐ� ƐƚĂī� ǁĂƐ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ͘� <ĂƌĞŶ� ĂůǁĂǇƐ� ĚŝĚ� Ă�
ŐƌĞĂƚ� ũŽď� ĂƩĞŶĚŝŶŐ� ƚŽ� Ăůů� ŵǇ� ŶĞĞĚƐ͘� sĂůĞƌŝĞ� ĨƌŽŵ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŝƐ� ƵŶďĞůŝĞǀĂďůĞ͘� ^ŚĞ� ǁĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ƚŚĞƌĞ͘� /�
ŶĞǀĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ�ĂƐŬ� ĨŽƌ� ŚĞƌ͘�,Ğƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĂůͲ
ǁĂǇƐ�ĐŽŵĨŽƌƟŶŐ͘�/�ŵĂĚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘�
�ůůŝƐŽŶ͕�DŝĐŚĞůůĞ͕� ĂŶĚ�DĂƵƌŝĐĞ� Ăůů� ŚĞůƉĞĚ� ƉƵƐŚ�ŵĞ�
ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘ 
 
EŽǁ�ƚŚĂƚ� /�Ăŵ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƌĞŚĂď� /�ǁŽƵůĚ�ŚŝŐŚůǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ƚŚŝƐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͘� /ƚ͛Ɛ� ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞ͊͟ 

-��ĞŶũĂŵŝŶ�DĂĐDŝĐŚĂĞů 
 

dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�
ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽĚĂǇ͗ 
ǁǁǁ͘ƉƌŽǀƌĞŚĂď͘ĐŽŵ 

 



�ϱ 

 

 

͞/ŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ĚƌŽƉ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŽĐĞĂŶ͘͟�—ZǇƵŶŽƐƵŬĞ�^ĂƚŽƌŽ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽĨ�DĂƌƋƵŝƐ�DŽŵĞŶƚƐ͊ 



�ϲ 

 

 
 

͞dĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ͘͟ �-�dŚŽŵĂƐ�&ƌŝƐƚ͕�D͘�͘ 



�ϳ 

 

 

͞&ƌŽŵ�ŵǇ�ĂƌƌŝǀĂů�ƟŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�/�ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ůŝŬĞ�
ĨĂŵŝůǇ͘͟ 
 
͞/�ǁĂƐ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�^ƉƌŝŶŐ�'ƌŽǀĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�
ĨƌŽŵ�KǀĞƌůŽŽŬ�,ŽƐƉŝƚĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽŬĞŶ�ĨĞŵƵƌ͘�/�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�
ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�
ŽĨ�ŵǇ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ĂŶĚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ�/�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
^ƉƌŝŶŐ�'ƌŽǀĞ͘�dŚĞ�ĐĂƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚ͊�dŚĞƌĂƉǇ�
ǁĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ͊�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕�ǇĞƚ�ŬĞƉƚ�
ŵĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵǇ�ŐŽĂůƐ͘�/�ǁĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ƐŚŽƌƚ�ǁĞĞŬƐ͊�
/͛ŵ�ŚĞĂĚĞĚ�ŚŽŵĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�^ƉƌŝŶŐ�
'ƌŽǀĞ͊͟ 

-:ŽŚŶ�DŽŶƚĂŶĂ 
 

dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�^ƉƌŝŶŐ�'ƌŽǀĞ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�
ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽĚĂǇ͗ 

ǁǁǁ͘ƐƉƌŝŶŐŐƌŽǀĞƌĞŚĂď͘ĐŽŵ 



�ϴ 

 

 
 

͞dŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŽŶĞ�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�ďƌĞĂƚŚĞĚ�ĞĂƐŝĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞĚĞĚ͘͟� 
-�ZĂůƉŚ�tĂůĚŽ��ŵĞƌƐŽŶ 



�ϵ 

 

 

�ĞŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͕�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�

ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŚĞƌĞ͕�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ͘� 

 
EŽƌƚŚ��ŶĚ�^ƚĂī͕ 

 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĐĂƌĞ͕�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�
ŚƵŐƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�
:ŽŚŶ͛Ɛ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŚĞƌŽŝĐ�ĂĐƚƐ͕�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�
ƐŵĂůů�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͊�tĞ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�ŝŶ�
ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŽ�ŚŽŵĞ͊� 
 

yKyK� 
:ŽŚŶ�Θ�DĂƌŝďĞƚŚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ 

 
dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŶĚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂͲ

ƟŽŶ�Θ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ��ĞŶƚĞƌ�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ͗ 
ǁǁǁ͘ŶŽƌƚŚĞŶĚƌĞŚĂď͘ĐŽŵ 



�ϭϬ 

 

 

,ŽůŝĚĂǇ�ƉŚŽƚŽ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƐƚĂī�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�DĂƌƋƵŝƐ�^E&Ɛ 

&ĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�DĐ<ŶŝŐŚƚ͛Ɛ�>ŽŶŐ�dĞƌŵ��ĂƌĞ�EĞǁƐ 

/ƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ǁŚĞŶ�DĂƌƋƵŝƐ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�Ă�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ-ďĂƐĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶ�͞�ůĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŚĞůĨ͟�
ĂŶĚ�͞DĞŶƐĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞŶĐŚ͟�ƉŚŽƚŽ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�
ƐŬŝůůĞĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘   

dŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ�Ϯϱ�^E&Ɛ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐƚĂī�ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘  

͞/ƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�DĂƌƋƵŝƐ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕͟�EĂƚĂůŝĞ��ĚŝƐ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƟĐƐ͕�ƚŽůĚ DĐ<ŶŝŐŚƚ͛Ɛ͘  

dŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĂŶĚ�:ĞǁŝƐŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉůĂĐͲ
ĞƐ�ƚŽ�ƉŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƐĐŚĞƐ�;zŝĚĚŝƐŚ�ĨŽƌ�͞ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌ͟Ϳ�ĨŽƌ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉŽƐƚƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
�ĚŝƐ͘  

/ƚ͛Ɛ�ŶŽǁ�ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ϯϱ�ƚŽ�ϯϬ�͞ �ůĨ͟�ĂŶĚ�͞DĞŶƐĐŚ͟�ƉŽƐƚƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϱϬϬ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉŽƐƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞƐƚ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ͘�/ŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͛Ɛ >ŝŶŬĞĚ/Ŷ�ĨĞĞĚ ŚĂǀĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϭϳϰй͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƐƚĂƚĞĚ͘  

͞dŚĞƐĞ�ĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƐĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŽīƐŝƚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶƚŽ�ŵŝƐĐŚŝĞĨ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�͚ŐŝǀŝŶŐ�ƚƌĞĞƐ͛�Ăƚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�DĂƌƋƵŝƐ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘�͞dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͛�ŚŽůŝĚĂǇ�ƉĂƌƟĞƐ͕͟��ĚŝƐ�ƐĂŝĚ͘  

͞/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͕͟�ƐŚĞ�ĂĚĚĞĚ͘ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�tŝŶŶĞƌƐ 

ͷͶͺͿ������������������ 

�����ǡ���Ͷ;ͽ 

���Ǥ������������������Ǥ��� 

ͼͷ�������������� 

�����ǡ���ͶͽͺͽͶ 

���Ǥ���������������Ǥ��� 

ͻͼ��������������� 

�������ǡ����ͶͷͿ 

���Ǥ�����������������Ǥ��� 



�ϭϭ 

 

 
 



�ϭϮ 

 

 

tŝƐŚŝŶŐ�Ăůů�Ă�ŚĂƉƉǇ͕�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞĨƵů�EĞǁ�zĞĂƌ͊ 

ϮϬϭϵ�zĞĂƌ��ŶĚ�DĞĞƟŶŐ�Θ��ǁĂƌĚ��ĞƌĞŵŽŶǇ 
tĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂĐŚŝĞǀĞͲ

ŵĞŶƚƐ͘͘͘ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ� 
ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ 


