
 

ϯ 

�ĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐ 

�Ɛ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁ͕�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽǀĞĚ�Ă�
ďĂƌŐĂŝŶ�–�ĂŶĚ�ĂƐ�'ƌĂŚĂŵ�
ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�
ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ĞďĂǇ͘�/ŶĚĞĞĚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶůǇ�ƚŽŽ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯ���ĂůĞŬ�
ŇĂŶŶĞůƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶƐ�
ďŽŽŬƐ͕�ďĞĂĐŚ�ďĂůůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌ�
ǁĂƌƐ�ƉĞŶĐŝů�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ďŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ă�
͞ŐŽŽĚ�ĚĞĂů͘͟�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ŵǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵĐŚ�
Ă�ďĂƌŐĂŝŶ͘ 

KŶĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞĂůůǇ�ƐƟĐŬƐ�ŝŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�-�
^ŽŵĞŽŶĞ�ǁĂƐ�ƐĞůůŝŶŐ�Ă�ũŽď�ůŽƚ�ŽĨ�͞ƐƚƵī�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͟�ƚĞĚĚǇ�ďĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂŶŝŵĂůƐ�–�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�͞ďƵǇĞƌ�ĐŽůůĞĐƚƐ͟�ĂŶĚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ďĂĚůǇ�ůŝƐƚĞĚ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ǁŽƌƚŚ�ƉƵƫŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŚĞĞŬǇ�ŽīĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƌĞĂůůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŚĞŶ�/�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ďŝĚ�ŽĨ�άϮϬ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ�
'ƌĂŚĂŵ�ĂŶĚ�/�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŵǇ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�
ŽĨ�ďŽǆĞƐ�ŽĨ�ůŝŵƉ�ƚĞĚĚŝĞƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�
ϭϭ�ŐƌĞĂƚ�ďŝŐ�ďŽǆĞƐ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�
ƚĂĐŬǇ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�ĂǁĂǇ�
ĂƐ�ƉƌŝǌĞƐ�Ăƚ�ĨƵŶ�ĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĞ�ƉĂƌŬƐ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚƵĸŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ŝƚ�ƐƟůů�ƚŽŽŬ�
ƵƐ�ƚǁŽ�ũŽƵƌŶĞǇƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�

ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ǀĞƌǇ�ĐŚĞĂƉ�ĨŽƌ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ŶŽ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�
ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͕�ƐŽ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�
ĨŽƵŶĚ�Ă�ďĂƌŐĂŝŶ͕�/�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�
ĨƵůů�ŐĂƌĂŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�
ƵŶŚĂƉƉǇ�ŚƵƐďĂŶĚ͘�/Ĩ�ŽŶůǇ�/�
ŚĂĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƟŶŐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ĂŶĚ�ůŽŽŬĞĚ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�/�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�/�

ǁĂƐ�ůĞƫŶŐ�ŵǇƐĞůĨ�ŝŶ�ĨŽƌ�–�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�
ĂŐĂŝŶ͕�/�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŽŽ�ďƵƐǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ĚĞĂů͘ 

/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ͛�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĨĞůů�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƚƌĂƉ�ϮϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͘�dŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ�–�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ͕�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�Śŝŵ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ŵŝƌĂĐůĞƐ�–�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�:ŽŚŶ�Ϯǀϭϵ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕�͞ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚŝƐ�
dĞŵƉůĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�/�ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�ŝƚ�
ƵƉ͕͟�ƚŚĞǇ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�Ăůů�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�
ƐŝŵƉůǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉůĂŶ͕�:ĞƐƵƐ͛�ĚĞĂƚŚ�ǁĂƐ�
ŶĞǀĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌƐ�–�ďƵƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ͕�ůŝŬĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ͕�ǁĞƌĞ�
ƚŽŽ�ďƵƐǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�͞ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ĚĞĂů͟�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƚĞƌŵƐ͘ 

&/(5*<�/(77(5 



 

ϰ 

KŶĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�
ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂƚĐŚĞĚ�Ăůů�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽƉĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝĞ�
ŝŶ�ĂŐŽŶǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůĂŝĚ�ŚŝƐ�
ďŽĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŵď�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ĨĞĂƌ�
ďĞŚŝŶĚ�ůŽĐŬĞĚ�ĚŽŽƌƐ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�
ƚŽ�ĚŽ�ŶĞǆƚ͘�dŚŝƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ŐŽŽĚ�ĚĞĂů�ĂŌĞƌ�Ăůů͘ 

�Ƶƚ�ƚŚĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚƐ�ŽĨ�ĚĞƐƉĂŝƌ�
ĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĞůĂƟŽŶ�–�:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�
ďƌŽŬĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŶŶǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƚŽ�ĚƌŽƉ�–�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ�–�
ƌĞĂů�ůŝĨĞ͕�ƚŚĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽƌƚĂů�ďŽĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ǁŽƌůĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͘� 

/ƚ͛Ɛ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĂƐ�ǀĂůŝĚ�ƚŽĚĂǇ�ĂƐ�ŝƚ͛Ɛ�
ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�

ĐĞŶƚƌĞ͕�ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŽƵƌ�ŐƵŝĚĞ͕�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ŝĨ�ǁĞ�ũƵƐƚ�
ůŽŽŬ�ƚŽ�Śŝŵ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ůŝĨĞ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚƌŽǁ�Ăƚ�
ƵƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�
ƚƌƵĞ�ƉĞĂĐĞ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�
ƐƚŽƌŵǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŵĂǇ�
ƐĞĞŵ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�

ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�Ă�ƌĞĂů�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĨĂƌ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŵŽƌƚĂů�ǁŽƌůĚ͘ 

�ŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�
Ăůů͘ 

WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͕�Žƌ�ǁŽƵůĚ�ƐŝŵƉůǇ�ůŝŬĞ�Ă�
ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐŬĞĚ�Žƌ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ͘ 

tŝƐŚŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�ǀĞƌǇ�
ďůĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞĨƵů�
�ĂƐƚĞƌ͘ 

t��>��s/�t^ 
�ĚŝƚŽƌ ǁĞĂůĚǀŝĞǁƐΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ 'ƌĂŚĂŵ��,ĂƐŬĞƩ ϬϭϲϮϮ�ϴϵϭϴϬϰ 

�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ ďƌŝĂŶũŽŶĞƐϯϴΛĂŽů͘ĐŽŵ� �ƌŝĂŶ�:ŽŶĞƐ Ϭϳϱϰϭ�ϳϭϳϯϵϮ 

^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ ŐŽǀĞƌũĂŵĞƐϱϬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� Dƌ�'�:ĂŵĞƐ ϬϭϲϮϮ�ϴϰϮϲϴϭ 

�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ ďƌŝĂŶũŽŶĞƐϯϴΛĂŽů͘ĐŽŵ� �ƌŝĂŶ�:ŽŶĞƐ ϬϭϲϮϮ�ϴϰϰϬϴϵ 

dŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝƐ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�
ŵŽŶƚŚ͘� �ĐĐĞƉƚĂďůĞ� ĨŽƌŵĂƚƐ� ĨŽƌ� ĂƌƟĐůĞƐ� ĂƌĞ� D^� tŽƌĚ͕� D^� WƵďůŝƐŚĞƌ� Žƌ� ƚĞǆƚ�
ĮůĞƐ͘�W�&�ĮůĞƐ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂůͲ
ƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐƚŽƌƟŽŶ͕� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�^ƵŝƚĂďůĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ� ĨŽƌŵĂƚƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗�:ƉĞŐ͕��DW͕��WE'͕�'/&͕�ĞƚĐ͘ 


