
D^<�EĞǁƐůĞƩĞƌ͗���ĞǁĂƌĞ�ŽĨ�^ƵďƚůĞ�,ŝƉ�^ƵďůƵǆĂƟŽŶ 
 �Ǉ�tŝůůŝĂŵ�ZĞŶŶĞƌ͕ �D͘�͘� 

 

�Ž�:ĂĐŬƐŽŶ 

tŚĞŶ��Ž�:ĂĐŬƐŽŶ�ǁĂƐ�Ϯϵ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�h^�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƟŵĞ͘�,Ğ�/Ɛ�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ƉůĂǇĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŶĂŵĞĚ�ĂŶ��ůů-^ƚĂƌ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďĂƐĞďĂůů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨŽŽƚďĂůů͘�/Ŷ�
ϭϵϵϭ�ǁŚŝůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŽŽƚďĂůů�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ��ŝŶĐŝŶŶĂƟ� 

 

�ĞŶŐĂůƐ�ŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�Ă�ŚŝƉ�ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�
ůĂƚĞƌ�ŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝƉ�ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶ�ŚŝŵƐĞůĨ͘��
tŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͕�ŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂǀĂƐĐƵůĂƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƉ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ƚŽƚĂů�ŚŝƉ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�
ĞŶĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ĨŽŽƚďĂůů�ĐĂƌĞĞƌ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƟĂůůǇ�
ƌĞĚƵĐĞĚ͘���,Ğ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďĂƐĞͲ
ďĂůů�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽƌĞ�ǇĞĂƌƐ͘� 

,ŝƉ��ŝƐůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƵďůƵǆĂƟŽŶ 

tŚŝůĞ�ŚŝƉ�ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚƌĂŵĂƟĐ͕�ŚŝƉ�ƐƵďůƵǆĂƟŽŶ�
ŵĂǇ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐƵďƚůĞ͘�dŚŝƐ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ŝŶũƵƌǇ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŵŝƐĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŚŝƉ�ƐƚƌĂŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂǀĂƐͲ
ĐƵůĂƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƐƉŝͲ
ĐŝŽƵƐ�ŽĨ�Ă�ŚŝƉ�ƐƵďůƵǆĂƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƵŶĚĞƌ 

 

ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ͘��ĂƌůǇ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��sE͊ 



 

�ŝƐůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďůƵǆĂƟŽŶƐ 

�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱ�ƚŽ�ϰϬй�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƉ�ĚŝƐůŽĐĂͲ
ƟŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂǀĂƐĐƵůĂƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŚŝƉ�ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶ�
ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ɛŝǆ�ŚŽƵƌƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ��sE�ƌĞͲ
ĚƵĐĞƐ�ƚŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬй͘�/Ŷ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĂŶ�ƟŵĞ�
ŽĨ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϱ�ŚŽƵƌƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐŝͲ
ĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂǀĂƐĐƵůĂƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƉ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
Ăƚ�Ϯϲй͘��ǀĂƐĐƵůĂƌ�ŶĞĐƌŽƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƉ�ŵĂǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ϯ�
ƚŽ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶ͘� 

 

�ůŽƐĞĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶĞƐƚŚĞƐŝĂ�ǁŝƚŚŝŶ�Ɛŝǆ�ŚŽƵƌƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘���ŌĞƌ�ĐůŽƐĞĚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�Ă��d�
ĞǆĂŵ�ǁŝƚŚ�ϯ�ŵŵ�ĐƵƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƉ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇ�
ĂĐĞƚĂďƵůĂƌ�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ�Žƌ�ƐŵĂůů�ŝŶƚƌĂ-ĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨƌĂŐͲ
ŵĞŶƚƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐƵƐƉĞĐƚ�Ă�ŚŝƉ�ƐƵďůƵǆĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ĂŶ�DZ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ϲ-ϭϮ�
ǁĞĞŬƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ��ƐŝŐŶƐ�ŽĨ��sE͘ 

DZ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�Ă�ƚƌŝĂĚ�ŽĨ�DZ�ĮŶĚͲ
ŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚĞŵĂƌƚŚƌŽƐŝƐ͕�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĂĐĞƚĂďƵͲ
ůĂƌ�ůŝƉ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝůŝŽĨĞŵŽƌĂů�ůŝŐĂŵĞŶƚ�� 
ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͘� 
 
DŽƐƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�DZ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂĐƵƚĞůǇ�ĂƌĞ� 

 :ŽŝŶƚ�ĞīƵƐŝŽŶ�ϭϬϬй͕� 

 �ĂƉƐƵůĂƌ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŵƵƐĐůĞ�
  ŝŶũƵƌǇ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůƵƚĞĂů�ĂŶĚ�
  ŵĞĚŝĂů�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚ 

 WŽƐƚĞƌŝŽƌ��ĐĞƚĂďƵůĂƌ�>ŝƉ�&ƌĂĐƚƵƌĞ 

� /ůŝŽĨĞŵŽƌĂů�ůŝŐĂŵĞŶƚ�ŝŶũƵƌǇ�ϴϱй 

 >ĂďƌĂů�ƚĞĂƌ�ϳй͕ 

 >ŝŐĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞƌĞƐ�ĞŶƚƌĂƉŵĞŶƚ�ϳй 
�ŽƌŽŶĂů��ŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�EŽƌŵĂů�/ůŝŽĨĞŵŽƌĂů�ůŝŐͲ

�ǆŝĂů��ŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�EŽƌŵĂů� 
/ůŝŽĨĞŵŽƌĂů�ůŝŐĂŵĞŶƚ 

�ǆŝĂů��ŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�EŽƌŵĂů�,ŝƉ�
�ĂƉƐƵůĞ 

/Ĩ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŚŝƉ�ƐƵďůƵǆĂƟŽŶ͕� 
ĚŽ��d�ĞǆĂŵ�ǁŝƚŚ�ϯ�ŵŵ�ĐƵƚƐ�Žƌ�DZ͊ 



�ǆŝĂů��ŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ��ĂƉƐƵůĂƌ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ 
tŝƚŚ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ĂĐĞƚĂďƵůĂƌ�ůŝƉ�ĨƌĂĐͲ
ƚƵƌĞ͘ 
 

�ǆŝĂů��ŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�EŽƌŵĂů�,ŝƉ��ĂƉƐƵůĞ 

�ǆŝĂů�DZ�ŽĨ�WĂƟĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƐƵďůƵǆͲ
ĂƟŽŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƌŝŵ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ 

�ǆŝĂů�DZ�ŽĨ�WĂƟĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ƐƵďůƵǆĂͲ
ƟŽŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ĐĂƉƐƵůĂƌ�ŝŶũƵƌǇ�;ďůƵĞ�ĂƌƌŽǁͿ͘ 

^ĂŐŝƩĂů�DZ�ŽĨ�WĂƟĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉŽƐͲ
ƚĞƌŝŽƌ�ƐƵďůƵǆĂƟŽŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĐŚŽŶĚƌĂů�
ŝŶũƵƌǇ�ŽĨ�ĨĞŵŽƌĂů�ŚĞĂĚ 

�ŽƌŽŶĂů�DZ�ŽĨ�WĂͲ
ƟĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉŽƐͲ
ƚĞƌŝŽƌ�ƐƵďůƵǆĂƟŽŶ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ĐŚŽŶĚƌĂů�
ůŽŽƐĞ�ďŽĚŝĞƐ 

	���������������������������� 

������������������������������������ 

�����������������������������������������������
�������������������Ǥ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Ă�
ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� 
ĂĐĞƚĂďƵůĂƌ�ůŝƉ� 
ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ƚŚŝŶŬ�
ŽĨ�ŚŝƉ� 
ƐƵďůƵǆĂƟŽŶ͊ 



tŚĂƚΖƐ�EĞǁ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͗�EĞǁ��ĂƐĞƐ͕�EĞǁ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�sŝĚĞŽƐ�ŽĨ�^ƉŽƌƚƐ�/ŶũƵƌŝĞƐ 

/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�/�Ăŵ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐĂŶƐ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞŽŶ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶ�ĂŶĚ�ďƌŝĞŇǇ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�/�Ăŵ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͘�dŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞǀŝĞǁ�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘�WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ͊ 

dŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�^ŚŽƵůĚĞƌ͕�<ŶĞĞ͕�,ŝƉ͕�tƌŝƐƚ�ĂŶĚ�&ŽŽƚͬ��ŶŬůĞ�DZ�ǁŝƚŚ�sŝĚĞŽƐ�ŽĨ�^ƉŽƌƚƐ�/ŶũƵƌŝĞƐ͘� 
dǁŽ�WƌŝŶƚĞĚ�tŽƌŬďŽŽŬƐ�/ŶĐůƵĚĞĚ�&ƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ͗ 

&ƌĞĞ͗�ΗDƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�DZ�tŽƌŬďŽŽŬΗ�-��ĂƐŝĐ�D^<�DZ��ŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�WĂƚŚŽůŽŐǇ 
&ƌĞĞ͗�Η��ĂƐĞƐ�ŝŶ�DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�DZΗ�-���EĞǁ�tŽƌŬďŽŽŬ�ŽĨ��ĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ 

ZĞĂƐŽŶ�ƚŽ��ƩĞŶĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗ 

^ƉĞĐŝĂů�^ĞƐƐŝŽŶƐ͗�dŚĞ�,ŝƉͬ�dŚĞ�tƌŝƐƚͬ�dŚĞ�&ŽŽƚ� 
tŚĂƚΖƐ�EĞǁ�ŝŶ�KƌƚŚŽƉĞĚŝĐ�^ƵƌŐĞƌǇ-�tŝƚŚ��ŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ��ƌƚŚƌŽƐĐŽƉŝĐ�^ƵƌŐĞƌŝĞƐ͕�sŝĚĞŽƐ�ŽĨ�^ƉŽƌƚƐ�/ŶũƵƌŝĞƐ͗�dŚĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�/ŶũƵƌǇ 
DZ/�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌŽŵĂŶĚŝďƵůĂƌ�ũŽŝŶƚƐ� 
EĞǁ�^ĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�tŚĞŶ�ƚŽ�hƐĞ�dŚĞŵ 
,Žǁ�ƚŽ�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�>ŝŐĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�tŚĂƚ��ŽĞƐ���dĞĂƌ�DĞĂŶ 
d&���dĞĂƌƐ͗��ŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�-�tŚĞŶ��Ž�zŽƵ�EĞĞĚ��ƌƚŚƌŽŐƌĂƉŚǇ�,ŝƉ�>ĂďƌƵŵ�ĂŶĚ�tŚĂƚΖƐ�EĞǁ 
&ŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƵƐĞƐ�ĨŽƌ���>ŽĐŬĞĚ�<ŶĞĞ 
^ƉĞĐŝĂů�^ĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĞ�&ŽŽƚ͕�/ŶĐůƵĚŝŶŐ�>ŝŐĂŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�dĞŶĚŽŶ�dĞĂƌƐ� 
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŝŶŐĞƌ͗��ŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵŽŶ�/ŶũƵƌŝĞƐ 
D�>�dĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ZĞƋƵŝƌŝŶŐ�<ŶĞĞ�^ƵƌŐĞƌǇ� 
DĞŶŝƐĐĂů͊�WŝƞĂůůƐ�-�,Žǁ�/��Ăůů�Ă�dĞĂƌ� 
�ŝĐĞƉƐ�dĞŶĚŽŶ�dĞĂƌƐ�ZĞĐĞŶƚůǇ��ĞƐĐƌŝďĞĚ 
 

 


