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WĂŵĞůĂ�:͘��ƌĂŝŐ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 

+ ĂƌĨŽƌĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ͕�/ŶĐ͘�;,���Ϳ�ǁĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϮ�ĂƐ�,ĂƌĨŽƌĚ�
/ŶƚĞƌĨĂŝƚŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ůŽĐĂů�

ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ͘�/Ŷ�
ϭϵϴϵ͕�ƚŚĞ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶƟ-
ƉŽǀĞƌƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�KƵƌ�DŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƐĂǇƐ͗��dŚĞ�
,ĂƌĨŽƌĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ͕�/ŶĐ͘�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĞůĨ-ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ăůů�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�
ŝŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĨŽŽĚ͕�ĞŶĞƌŐǇͬŚĞĂƟŶŐ͕�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�͘ �ƚ�,���͕�ǁĞ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĂŝĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŚƐ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ͗��
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨŽŽĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŚŽŵĞůĞƐƐ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƟŶŐ�
ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�EƵƚƌŝƟŽŶ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;^E�WͿ�
ďĞŶĞĮƚƐ͘ 
 WĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�
ŐĞƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĂƌĞ͘�tĞ�ďĞŐĂŶ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ��E��ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ��E��ǁĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͘� 
 dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��E��ǁĂƐ�ƚŽ�ƋƵĞƌǇ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�
Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�Ă�ƐƵĐĐŝŶĐƚ�
ĂŶĚ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶ-ĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ-
ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ͘�dŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ǁĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ��ŽƵŶƚǇ-ǁŝĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƉůĂŶƐ͕�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƐĞǀĞŶ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ŽƵƌ�
ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵ�ŽǀĞƌ�Ă�ϯϬ-ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϳ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� 
 dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͛�ŶĞĞĚƐ͕�ďĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ŽŶ�ĂĐƚƵĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝŵƉĂƌƟŶŐ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ͕�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂŐĞŶĐǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŽƉĞŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŶŽŶ-
ƉƌŽĮƚƐ͕�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ƵƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘ 

 &Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�,ĂƌĨŽƌĚ�
�ŽƵŶƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�,���͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ͘�tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽĐƵƐ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ZŽƵƚĞ�ϰϬ�
ĐŽƌƌŝĚŽƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƌĞƐŝĚĞ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ��ŽƵŶƚǇ͘ 
 dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ŽƵƌ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ͕�ŝŶ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��^�'�ƚƌŝƉĂƌƟƚĞ�ďŽĂƌĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƚƌŝƉĂƌƟƚĞ�
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�
ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ŵĂŬĞ�ƵƉ͗�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�
ϭϱ�ƉĞŽƉůĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƐƵŵŵĂƌǇ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�
KĸĐĞ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�WůĂŶ�&zϭϴ-&zϮϬ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽƵƌ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ�ϮϬϭϳ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WůĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŶĞĞĚƐ�ůŝƐƚ͘ 
 �ŶĚ͕�ůĂƐƚůǇ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ��ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�
,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�DĂƐŽŶ-�ŝǆŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŽ�ŚŽƐƚĞĚ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 
 YƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞ�
Ăƚ�ƉũΛŚĂƌĨŽƌĚĐĂĂ͘ŽƌŐ�Žƌ�ϰϭϬ-ϲϭϮ-ϵϵϬϵ�ǆϮϮϬϴ͘ 
  
 
 
 
 



�Ϯ 

 

��������������ǡ��� 

�������������	��� 

+ ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�DĂƌǇůĂŶĚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ϭϳϳϯ͘��Ɛ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯϱϱ͕ϰϰϭ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�/Ŷ�,ĂƌͲ

ĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͘�dŚĞ���ŽƵŶƚǇ�^ĞĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ��Ğů��ŝƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŝƚǇ�ŝƐ��ďĞƌĚĞĞŶ͘��ĞƐŝĚĞƐ��ďĞƌĚĞĞŶ�ĂŶĚ��Ğů�

�ŝƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ͗�,ĂǀƌĞ�ĚĞ�'ƌĂĐĞ͘��dŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ϱϮϳ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵŝůĞƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂ͕�ǁŝƚŚ�ϭϳй�ǁĂƚĞƌ͘�

;ΗϮϬϭϬ��ĞŶƐƵƐ�'ĂǌĞƩĞĞƌ�&ŝůĞƐΗ͘�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ͘��ƵŐƵƐƚ�ϮϮ͕�ϮϬϭϮ͘��ƌĐŚŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϯ͕�

ϮϬϭϰ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ϯϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͘Ϳ��ŽƵŶƚǇ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ĂƌƌǇ�'ůĂƐƐŵĂŶ��ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ůĞĂĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŚĞƌƌŝī͛Ɛ�KĸĐĞ�ŝƐ�ůĞĚ�ďǇ�^ŚĞƌŝī�:ĞīƌĞǇ�'ĂŚůĞƌ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞůĞĐƚĞĚ��ŽĸĐŝĂů͘��ďĞƌĚĞĞŶ͕��Ğů��ŝƌ͕�ĂŶĚ�,ĂǀƌĞ�ĚĞ�'ƌĂĐĞ�ŚĂǀĞ�ŵƵͲ

ŶŝĐŝƉĂů�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛŝǆ�ĐŽƵŶĐŝů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͘� 

 ,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ƐƚƌĂĚĚůĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�WŝĞĚŵŽŶƚ�WůĂƚĞĂƵ�ĂŶĚ���ƚůĂŶƟĐ��ŽĂƐƚĂů�WůĂŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ͕�ƐŽ�

ŝƚƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ŝƐ�ǀĂƌŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�

ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘� 

 �ďĞƌĚĞĞŶ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ďĞƌĚĞĞŶ�/ƌŽŶďŝƌĚƐ͕�Ă�ŵŝŶŽƌ�ůĞĂŐƵĞ�ďĂƐĞďĂůů�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĨĞĞĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂůƟŵŽƌĞ�KƌŝŽůĞƐ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͗�dŽǁƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�ĂŶĚ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͘�dŚĞ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�

�ŝƌƉŽƌƚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚǀŝůůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͗�hƉƉĞƌ��ŚĞƐĂƉĞĂŬĞ�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�,ĂƌĨŽƌĚ�DĞŵŽƌŝĂů�,ŽƐƉŝƚĂů͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŵĂƐƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�,ĂƌĨŽƌĚ�dƌĂŶƐŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶ-�ŽƵŶƚǇ�ďƵƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D�Z��WĞŶŶ�>ŝŶĞ�

ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��͘�͘��ĂůƟŵŽƌĞ�ŶŽƌƚŚ�ƚŽ��ĚŐĞǁŽŽĚ�ĂŶĚ��ďĞƌĚĞĞŶ�ĂůŽŶŐ�ZŽƵƚĞ�ϰϬ͘� 

 ,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ϯϯ�ƉƵďůŝĐ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŶŝŶĞ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ŶŝŶĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�

ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞ-Ŭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚǁĞůŌŚ�ŐƌĂĚĞ͘�WƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝƐ�ϯϳ͕ϴϮϲ͕�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ϴϵ͘Ϯй͘�;,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ͘�;ϮϬϭϵͿ͘�&ĂƐƚ�&ĂĐƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�

:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĐƉƐ͘ŽƌŐͬĂďŽƵƚƵƐͬĚŽĐƐͬ&ĂƐƚ&ĂĐƚƐ/ŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐϮϬϭϴ-ϭϵ͘ƉĚĨ͘Ϳ� 

 �ůŵŽƐƚ�ϳϵй�ŽĨ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�tŚŝƚĞ͕�ƌŽƵŐŚůǇ�ϭϱй�ŝƐ��ůĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ϯй�ŝƐ��ƐŝĂŶ͘�KƚŚĞƌ�ƌĂĐŝĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϯй�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŽƚĂů͘��ďŽƵƚ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�,ŝƐƉĂŶŝĐ�Žƌ�>ĂƟŶŽ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͘�dǁĞŶƚǇ-ĞŝŐŚƚ�

;ϮϴйͿ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ͕�ĂŶĚ�ϭϲ͘ϲй�ĂƌĞ�ϲϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�Žƌ�ŽůĚĞƌ͘�&ŝŌǇ-ŽŶĞ�;ϱϭйͿ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĨĞŵĂůĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϵϯ͕Ϯϴϲ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ϯ͘ϲϳ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͘�EŝŶĞƚǇ-

ƚǁŽ�;ϵϮйͿ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ϴϲ͘ϲй�ŚĂǀĞ�Ă�ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ͘�dŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�

ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�Ψϴϱ͕ϵϰϮ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�Ψϯϵ͕ϯϲϱ͘�;hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ͘�͞h͘^͘��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ�YƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͗�,ĂƌͲ

ĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�DĂƌǇůĂŶĚ͘͟��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ�YƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕�ϮϬϭϵ͕�ǁǁǁ͘ĐĞŶƐƵƐ͘ŐŽǀͬƋƵŝĐŬĨĂĐƚƐͬŚĂƌĨŽƌĚĐŽƵŶƚǇŵĂƌǇůĂŶĚ͘Ϳ 

 ,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ďĞĂƵƟĨƵů͘� 

WŽǀĞƌƚǇ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ��ŝƐ�Ăƚ�ϳ͘ϯй�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ϭϬ͘ϴй�ĨŽƌ�

ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�;tĞůĨĂƌĞ/ŶĨŽ͘ŽƌŐ͘�͞WŽǀĞƌƚǇ�ZĂƚĞ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�

DĂƌǇůĂŶĚ͘͟�ϳ͘ϱй�WŽǀĞƌƚǇ�ZĂƚĞ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�DĂƌǇůĂŶĚ͕�ϮϬϭϵ͕�ǁǁǁ͘ǁĞůĨĂƌĞŝŶĨŽ͘ŽƌŐͬƉŽǀĞƌƚǇ-ƌĂƚĞͬŵĂƌǇůĂŶĚͬŚĂƌĨŽƌĚ-

ĐŽƵŶƚǇ͘Ϳ 
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�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ŚƵŶŐĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�DĂƉ�ƚŚĞ�DĞĂů�'ĂƉ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϵ͘ϯй�ŽĨ�,ĂƌͲ
ĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌĞ͘��ĞůŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ�ĨŽƌ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͘�;&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝͲ
ĐĂ͘�͞DĂƉ�ƚŚĞ�DĞĂů�'ĂƉ͘͟�&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ϮϬϮϬ͕�ŵĂƉ͘ĨĞĞĚŝŶŐĂŵĞƌŝĐĂ͘ŽƌŐͬĐŽƵŶƚǇͬϮϬϭϴͬŽǀĞƌĂůůͬŵĂƌǇůĂŶĚͬĐŽƵŶƚǇͬŚĂƌĨŽƌĚ͘Ϳ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĨŽŽĚ�
ŶĞĞĚƐ�ŝƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ψϭϯ͕Ϯϵϲ͕ϬϬϬ͘�dŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚĞ�;ŽŌĞŶ�ŝŶǀŝƐŝďůĞͿ�ŶĞĞĚ�ŝƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŽƵŶƚǇ͘�dŚĞ��>/���ZĞƉŽƌƚ͕�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ŝŶ��ϮϬϮϬ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϳ�ďǇ�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�ĂŶĚ�hŶŝƚĞĚ�ĨŽƌ��>/��͕�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�Ă�

ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƚĂƟĐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�͞ƐƵƌǀŝǀĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ�ĂƐ�Ψϴϳ͕ϭϱϲ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ĨŽƵƌ͕�Ψϯϲ͕ϴϬϰ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͕�ĂŶĚ�Ψϯϯ͕ϲϯϲ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�ůŝǀŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͘�͞�;hŶŝƚĞĚ�
ĨŽƌ��>/��͕�ĂŶĚ�hŶŝƚĞĚ�tĂǇƐ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ͘�ϮϬϮϬ�ĞĚ͕͘�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ͕�ϮϬϮϬ͕��>/���ŝŶ�DĂƌǇůĂŶĚ͗���&ŝŶĂŶĐŝĂů�,ĂƌĚƐŚŝƉ�^ƚƵĚǇ͕�Ɖ͘ϭϬ͘Ϳ�dŚŝƐ�
ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŶŐ�ƐĂǀŝŶŐƐ�Žƌ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘�,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝĐ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��>/��͗��ƐƐĞƚ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�/ŶĐŽŵĞ��ŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ��ŵƉůŽǇĞĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞŶĚƐ�ŵĞĞƚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͘�/Ŷ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�ϯϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ�Žƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ��>/���ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�;hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�ĨŽƌ��>/���Ɖ͘�ϰͿ�DĞĂŶŝŶŐ͕�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ďŝůůƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�
ƐƉĞŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ͘�/Ŷ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ƚŚƌĞĞ-ǇĞĂƌ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƉůĂŶ͕�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁƌŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�&Ăŝƌ�DĂƌŬĞƚ�ZĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƚǁŽ-ďĞĚƌŽŽŵ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�Ψϭ͕ϯϳϲ͘�dŚĞǇ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�

dŚŝƐ�ŵĂƉ�ƐŚŽǁƐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ďǇ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�DĂƌǇůĂŶĚ͘�,ĂƌĨŽƌĚ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ϳ͘ϱй͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƵƚƐ�ƵƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵƌͲ

ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŽĨ��ĂůƟŵŽƌĞ�ĂŶĚ��ĞĐŝů�ĂŶĚ��ĂůƟŵŽƌĞ��ŝƚǇ͘�;tĞůĨĂƌĞ/ŶĨŽ͘ŽƌŐ͘�͞WŽǀĞƌƚǇ�ZĂƚĞ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�DĂƌǇůĂŶĚ͘͟�

ϳ͘ϱй�WŽǀĞƌƚǇ�ZĂƚĞ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�DĂƌǇůĂŶĚ͕�ϮϬϭϵ͕�ǁǁǁ͘ǁĞůĨĂƌĞŝŶĨŽ͘ŽƌŐͬƉŽǀĞƌƚǇ-ƌĂƚĞͬŵĂƌǇůĂŶĚͬŚĂƌĨŽƌĚ-ĐŽƵŶƚǇ͘Ϳ 



�ϰ 

 

ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬй�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�Ă�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�Ψϱϴ͕ϵϳϭ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ΨϮϴͬ
ŚŽƵƌ͘�;,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�͕�ϮϬϭϳ͕��ŽŶͲ
ƐŽůŝĚĂƚĞĚ�WůĂŶ�&z�ϮϬϭϴ-ϮϬϮϬ�&&zϮϬϭϳ-ϮϬϭϵ͘Ϳ�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁĞůů�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ŝŶ�DĂƌǇůĂŶĚ�ŽĨ�ΨϭϬ͘ϭϬͬŚŽƵƌ͘��īŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�ďƵƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͘� 

 KĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�WŽŝŶƚ�ŝŶ�dŝŵĞ��ŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚĞŶ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�,h��ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ƵŶƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ� 

ϱϯ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞŶƚƐ͕�ĐĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐƐ͘�dŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ϭϰϰ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ĂŶĚ�Ϯϯ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�;,ĂƌĨŽƌĚ��ŽŵŵƵŶŝͲ
ƚǇ��ĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ͘�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ͕�ϮϬϮϬ͕�ϮϬϮϬ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�;D�-ϱϬϮͿ�,ŽŵĞůĞƐƐ�WŽŝŶƚ-ŝŶ-dŝŵĞ��ŽƵŶƚ�͘Ϳ� 

 ,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƐŚĞĚ�ƐŽŵĞ�ůŝŐŚƚ�
ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 

 

 



�ϱ 

 

 

<�z�&/E�/E'^�Θ�Z��KDD�E��d/KE^ 

% Ǉ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�,����ŚĂƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĂƐŝĐ�
ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĞƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�

ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͘ 

KƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

/Ŷ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂĚ�
ĨŽƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͛Ɛ�ĨŽŽĚ�
ŶĞĞĚƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŚƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘� 

/Ŷ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽŽĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͘�
tŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ͕�ǁĂƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�zD���ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐĞŶƚĞƌ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ��ďĞƌĚĞĞŶ͘� 

^Ž͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŚƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĞŝŶŐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ƚǁŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘�
ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕�ŵŽƌĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϴ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ŵŽƌĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ͕�
ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�dŚĞǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ������
ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ��ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŶŽƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�͞ƚĞŶƚ�ĐŝƟĞƐ͟�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘� 

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞůŝƐŚ͊��ůƵď�Ăƚ�,ĂǀƌĞ�ĚĞ�'ƌĂĐĞ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͛�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�dŚĞ�ZĞůĂƟǀĞ�DĂƩĞƌƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�
ĐŚŝůĚĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞƟƌĞĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶͲ
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ĐĞƌŶƐ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�DĂƐŽŶ-�ŝǆŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͛�^ĞŶŝŽƌ�>ƵŶĐŚĞŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�,ĂůůƐ��ƌŽƐƐ�ZŽĂĚƐ�ŐƌŽƵƉ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ǇŽƵƚŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͘ 

KƵƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

 

������� 
ϭͿ �ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�

ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ǁŚŝůĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ 

ϮͿ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ZĂƉŝĚ�ZĞ-,ŽƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ���ŽƵŶƚǇ͘ 

ϯͿ hƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽů�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ��ďĞƌĚĞĞŶ�
ĂŶĚ�Ă�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͘ 

ϰͿ DĂŬĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚƌƵŐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ��^�'�ĚŽůůĂƌƐ�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘��ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�WĞĞƌ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ĂŝĚ�
ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂĚĚŝĐƚƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ͘ 

ϱͿ hƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽů�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�͞�ĂŶ�ƚŚĞ��Žǆ͟�ůĂǁƐ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ�
�ŽƵŶƚǇ͘ 
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D�d,K�K>K'z 

, Ŷ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�,����ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĨƌŽŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�tĞ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĨƌŽŵ�&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝͲ
ĐĂ͕�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ͕�WŽǀĞƌƚǇh^�͕ŽƌŐ͕�DĂƌǇůĂŶĚ��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŽŽƌ͕�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�DĂƌǇůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�DĂƌǇůĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƟŽŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘� 

,����ƵƟůŝǌĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ŵŽŶƚŚ-ůŽŶŐ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ϭϭϴ��ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�
ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĚĂƚĂ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�Ă�ďĂƐŝĐ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͘�tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƐĞǀĞŶ�ƚŽƚĂů�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͘�
dŚƌĞĞ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�,ĂǀƌĞ�ĚĞ�'ƌĂĐĞ�ĂŶĚ��ďĞƌĚĞĞŶ͘�KŶĞ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�DĂƐŽŶ-�ŝǆŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͘�KŶĞ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�DĞŐĂŶ͛Ɛ�WůĂĐĞ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�,���͛Ɛ�&ŽŽĚ��ĚǀŽĐĂĐǇ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ZĞƟƌĞĞƐ�DŽŶƚŚůǇ�DĞĞƟŶŐ�ŝŶ��Ğů��ŝƌ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�
ŐƌŽƵƉ�ƐƵƌǀĞǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞůĂƟǀĞ�DĂƩĞƌƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘� 

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĂƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ďǇ�
Ă�ƚĞĂŵ�Ăƚ�,����ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽƚŚ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� 

dŚŝƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐͬŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͗�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ��ǆĞĐƵƟǀĞ͗��ĂƌƌǇ�'ůĂƐƐŵĂŶ͕�,ĂƌͲ
ĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ��ŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ��ĂƌĞ͕�DĂƌǇůĂŶĚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�,ĂƌĨŽƌĚ�
�ŽƵŶƚǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ͘���ĚŝŐŝƚĂů�ĐŽƉǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝŶ�W�&�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�,����ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘ 



�ϴ 

 

 

 

&KK� 

$ Ɛ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ϲϳй�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶ-ĂŐĞŶĐǇ�
ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ĚƵƌŝŶŐ��ƵŐƵƐƚ�
ĂŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�

ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϳй�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŚƵŶŐĞƌ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ϭϭй�ůŝƐƟŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�
ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�Žƌ�ƉƌŽďůĞŵ͘�KĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌƐ͕�ϳϴй�ůŝƐƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ϲϰй�
ůŝƐƚĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�Ă�
ĐůĞĂƌ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁĞ�ƐĂǁ�Ă�ƐƉůŝƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂŵŝůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ǀĞƌƐƵƐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�KƵƚ�ŽĨ�ϴϴ�ƚŽƚĂů�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ϭϯ�ůŝƐƚĞĚ�
ĨŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĞŝŐŚƚ�ůŝƐƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ϭϮ�ůŝƐƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ǁĞůů�
ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͘���ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐͲ
ĞƐ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ƌŝŐŚƚ͕�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�͞ĨŽŽĚ͟�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĨƌŽŵ�&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘�dŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�EƵƚƌŝƟŽŶ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵ�;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĨŽŽĚ�ƐƚĂŵƉƐͿ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƚŚĂƚ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ϰϯй�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĂďŽǀĞ�
ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďĞŶĞĮƚ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ�ŵĂŬĞ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ŐƌĞĂƚůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ĐĂŶŶŽƚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďŝůůƐ͘�
/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�Ă�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�^E�W͘�&Žƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�
ĨŽƵƌ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŵĂǆŝŶŐ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨΨϯϰ͕ϬϲϬ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘��/Ŷ�ŽƵƌ�
ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ͕�ǁĞ�ĂůůŽǁ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ�ĚĞͲ
ƚĞƌŵŝŶĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐůĞĂŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�Ăƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ŽīĞƌ�^E�W�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ͘ 

ǤǤǤͽ;ά������������������������������������������

����������������ǡ�����ͼͺά���������������������

�����������������������������ǤǤǤ 

͞&ŽŽĚ�^ƚĂŵƉƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�/Ĩ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�
Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĚŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞŶ͛ƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĨŽŽĚ͘�͞ 

͞&ŽŽĚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝŐ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽŽĚ�ŽŶůǇ�
ŐŽĞƐ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŬŝĚƐ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵǇ�ŬŝĚƐ͘͟ 

͞/� ŵĂŶĂŐĞ� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƉƌŽďĂďůǇ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ƚŚŝŶŐ� /� ƐƚƌĞƐƐ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ůŽƚ͘͟ 

͞DǇ� ŚƵƐďĂŶĚ͛Ɛ� ƉĂǇ� ŇƵĐƚƵĂƚĞƐ͖� ǁŚĞŶ� ĨŽŽĚ� ƐƚĂŵƉƐ�
ĂƌĞ� ůŽǁ�Ă�ďŝůů� ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ƉĂŝĚ�ĚƵĞ� ƚŽ�ŶĞĞĚ�ŽĨ� ĨŽŽĚ�
ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ͘͟ 

	�����
��������������� 



�ϵ 

 

����������������������������������� 

,Kh^/E' 

$ ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ͕�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ϭϬϭ͕ϲϬϬ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͘�dŚĞ�ŽǁŶĞƌ-ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�
ϳϴ͘ϱй͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ŝƐ�ΨϮϴϲ͕ϳϬϬ͘�dŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ŝƐ�Ψϭ͕ϴϲϮ͕�ŵĞͲ
ĚŝĂŶ�ŐƌŽƐƐ�ƌĞŶƚ�Ψϭ͕Ϯϭϯ͘�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮͲ

ĐĂŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞŶƚĞƌƐ͘��ƚ�ŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ϭϬ͘Ϯй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĞǀŝĐƟŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ϰ͘Ϯй�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŚŽŵĞͲ
ůĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�hƉ�ƵŶƟů�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�,����ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĐƟŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽͲ
ĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�tĞ�ĂŝĚĞĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ĞǀŝĐƟŽŶ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ��^^͕�ǁŚŝůĞ�
ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĂƉŝĚ�ZĞ-,ŽƵƐŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƌĞŶƚĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐĂĨĞ͕�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�Žƌ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�,ĂƌͲ
ĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�ϭϯ͘ϲй�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂƐ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ϯϴй�ƐĂŝĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ϭϳ͘ϴй�ĂŶĚ�ϭϲ͘ϵй�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�&ŝŌĞĞŶ�;ϭϱ͘йͿ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚĂŬĞƌƐ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ƌŽƐĞ�ƚŽ�ϭϴ͘ϲй�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĂŬĞƌ�ǁĂƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƚǇ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ͘ 

�ŵŽŶŐƐƚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĞŝŐŚƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�;Žƌ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϵйͿ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞŶƚĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�;ϱйͿ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�KŶůǇ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϴϴ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

/Ŷ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�,����ĐĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐƉĂĐĞ͕�ŵŽƌĞ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞŶƚĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ĂƌĞ�ϭͿ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ZĂƉŝĚ�ZĞ-
,ŽƵƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�^ŽůƵƟŽŶƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐŚĞůƚĞƌ�Žƌ�Žī�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƐƚĂďůĞ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŶƚ�ƐƵďƐŝĚǇ�ĂŶĚ�ϮͿ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ǁŚŝůĞ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

͞�ǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘͟ 

 

͞dŚĞƌĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ͘͟ 

 

͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶĐŽŵĞ�ďĂƐĞĚ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ͘͟ 

 

͞,ĂǀƌĞ�ĚĞ�'ƌĂĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ŵŽƌĞ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘͟ 

 

͞KƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ͕�
ŽǀĞƌ-ƉƌŝĐĞĚ�ƌĞŶƚ͘͟͟ 

�		��������������
 

͞�ůů�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨƵůů͖�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĨƵŶĚƐ͘͟ 

 

͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�
,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͘�͞ 

 

͞/�ƐĞĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ��ďĞƌĚĞĞŶ�ĂŶĚ�

,ĂǀƌĞ�ĚĞ�'ƌĂĐĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĚŝƌƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ďŽŽŬ�ďĂŐƐ͘͟ 

 

͞/�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĞŵƉƚǇ�ůŽƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�

ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͘͟ 

������������ 



�ϭϬ 

 

�����������������ǡ���������������ǡ�������������� 

E�/',�KZ,KK���E���KDDhE/dz���s�>KWD�Ed 

$ Ɛ�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂŶƟĐŝͲ
ƉĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐƵƌǀĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�KǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ďĞƩĞƌ͕�ŵŽƌĞ�Žƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ͘��ĞůŽǁ͕�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�

ƐŶĂƉƐŚŽƚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��Ǉ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ĂƐ�
ǁĞ�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂůŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌƐ 

/Ŷ�ƚŚĞ�,ĂůůƐ��ƌŽƐƐ�ZŽĂĚƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ͕�ϭϭ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϯϭ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŐŽ�Žƌ�

ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�Ă�ƌĞĐ�ĐĞŶƚĞƌ�Žƌ�ƚĞĞŶ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ��ďĞƌĚĞĞŶ͘�KŶĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞŝƌ�

ƐĂĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ĂŌĞƌƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�

ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚ�ĚŝĚ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�,ĂůůƐ�͞ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞǇĞƐ͘͟�dǁŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĐůŽƐĞƌ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�

ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ĐŽƵƌƚ�Žƌ�ƉŽŽů�ŝŶ��ďĞƌĚĞĞŶ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƐŽŶ-�ŝǆŽŶ�^ĞŶŝŽƌ�>ƵŶĐŚĞŽŶ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ͕�ϮϬй�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�zD���ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽŽů�ŝŶ�

EŽƌƚŚĞƌŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͘�dŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�,ŝŐŚůĂŶĚ��ĐƟǀŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ�

ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘� 

,ĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞůĂƟǀĞ�DĂƩĞƌƐ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚĞĞŶ�Žƌ�ƌĞĐ�ĐĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

�ŚŝůĚĐĂƌĞ 

�ŚŝůĚĐĂƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŶĞĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŝŶĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�

Žƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽĐĂů��ĂƌůǇ�,ĞĂĚƐƚĂƌƚ͕�

ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ĚŐĞǁŽŽĚ͕�ŶĞǆƚ�ƚŽ�,���͘ 

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ 

/Ŷ�ŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ϯϭ͘ϰй�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŚĂĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚŝƌƚǇ-
ƚǁŽ�;ϯϮйͿ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘� 

KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƐĂŝĚ͕�͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚǇ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ũŽďƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽŶůǇ�

ŐƌŽǁŝŶŐ͘͟��ŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďƵƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘���ƚŚŝƌĚ�ƐĂŝĚ͕�͞EŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ďƵƐĞƐ�ƐƚŽƉ�ƚŽŽ�ĞĂƌůǇ�͘͟ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĨŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ďƵƐ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�͞ŵŽƌĞ�ďƵƐ�ƌƵŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͘͟� 

&ŽƵƌƚĞĞŶ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ƚ�DĂƐŽŶ-�ŝǆŽŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�͞ŵŽƌĞ�ďůƵĞ�ďƵƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂǇƐ͕͟ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝŐŚůĂŶĚ��ĐƟǀŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�ǁĂƐ�

ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�͞ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͖�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘͟ 



�ϭϭ 

 

 

�>�K,K>��E��^h�^d�E�����h^� 

: Ğ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ-ĂŐĞŶĐǇ�ƐƵƌǀĞǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŝŶ�
,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘��tĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�

ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�Ϯϲ͘ϯй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ďŝŐŐĞƐƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ũƵƐƚ�ĂŌĞƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚŽŵĂŝŶƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘���WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�Ăƚ�ϴ͘ϱй͘� 

 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�,����ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�WĞĞƌ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŚŝĐŚ�
ŽīĞƌƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕�,����ŚĂƐ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐƉĞĐŝĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ŝǀĞƌƐŝŽŶ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ĂŶĚ�KƉŝĂƚĞ�ZĞĐŽǀĞƌǇ��ŽƵƌƚ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐĞŶƚĞŶĐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐƌŝŵĞƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ǁŚĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�ŽƉŝĂƚĞƐ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�Žƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�,���͕�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŚŽƵƐĞƐ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ǁĞ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĂŶƟ-ƉŽǀĞƌƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĐĂŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͘ 

͞dŽŽ�ŵĂŶǇ�ŽǀĞƌĚŽƐĞƐ͘͟ 

͞�ůĐŽŚŽů�ŝƐ�ƚŽŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͘͟ 

͞dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚŽƐĞƐͬĚĞĂƚŚƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ƌĂƚĞ͘͟ 

͞dŚĞ�ĚƌƵŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͘�/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ůŽƐƚ�Ă�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ͘͟ 

͞�ĚĚŝĐƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ƉƌŽďůĞŵ͖�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚĞůƉ͘͟ 

͟͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘͟ 

͞�ŽĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ĂīŽƌĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�͞ 

͞��ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘͟ 

͞�ƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ĐĂŶ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘͟ 

͞WĞŽƉůĞ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĚƌƵŐƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘͟ 

͞tŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŶŽƚ�ŐĞƫŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĚƌƵŐƐ͘͟ 

����������� 



�ϭϮ 

 

��������������������������������� 

/E��Z��Z�d/KE 

5 ŽƵŐŚůǇ�ϱй�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�ƐŽ�
ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ŚĞƌĞ͘�dǁŽ�ƉĞƌĐĞŶƚ�;ϮйͿ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�Žƌ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�
ŶĞĞĚƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ǁĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƟŽŶ͘�tĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĚŽŵĂŝŶƐ�

ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŽīĞƌ�WĂƌĞŶƟŶŐ�/ŶƐŝĚĞ�KƵƚΠ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ�Žƌ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�ũĂŝů�ĂŶĚ�ŽŶĐĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽīĞƌŝŶŐ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�
ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ͘�tĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͘�� 

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞ-ŝŶ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�;ϯй�ŽĨ�
ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐͿ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ůĂǁƐ�ĨŽƌ�ĨĞůŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�KŶĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗��͞WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ĐŽŵŵŝƚ�ĐƌŝŵĞƐ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵŶŐ�ƐƵīĞƌ�ůŽŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘�dŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�ƌĞĨŽƌŵĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĞƩĞƌ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ͘�
dŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ͘��ǀĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŝƚŚ�ŵŝƐĚĞŵĞĂŶŽƌƐ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ͘�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ƉƵƚƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉŝŽŝĚ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ďƵƚ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ƐĂŵĞ�ŽƉŝŽŝĚƐ�ĂůƚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵŵŝƚ�ĐƌŝŵĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƵŶĚĞƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ŽƌĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͘�
/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�͞ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�
ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͗�͞dŚĞ��ĞƉƚ͘�ŽĨ�>ĂďŽƌ�
ƐĂǇƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝůůĞŐĂů�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽĨ�ĂƌƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ƌĞĐŽƌĚƐ�/&�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƵƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Žƌ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƟŵĞ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘��ŵͲ
ƉůŽǇĞƌƐ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƟŶĞůǇ͘�KŶĞ�ƚĞŵƉ�ĐŽŵƉĂŶǇ�/�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂŶƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ĞǀĞƌ͘�^Ž�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƵŵĞƐ�ďůĂŚ�ďůĂŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�
ĞǀĞƌǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĐŚĞĐŬƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉƚ͘�ŽĨ�>ĂďŽƌ�ƐĂǇƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ͘�dŚĂƚ�ƚĞŵƉ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞƌǀĞŶ�ƐĂŝĚ�͚ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ĞǆƉƵŶŐĞŵĞŶƚ͛͘�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ƌĞĐƟĨǇ��ƚŚŝƐ͘͟ 

ZĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�Žī�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ͘�
KĨ�ƚŚĞ�ϭϭϴ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚĂŬĞƌƐ͕�Ϯϭй�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ũŽď͘�dŚŝƌƚǇ-ƚŚƌĞĞ�;ϯϯйͿ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŶĞĞĚ�Ă�ũŽď͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ũŽďƐ�Žƌ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ũŽďƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚƌĞĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ŵŝĚĚůĞ-ĂŐĞĚ�Žƌ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƚǁŽ�ǁĞƌĞ�ŵŝĚĚůĞ-ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞĚ͘�KĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ũŽď͘ 

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ũŽďůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ��ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�DĂƌǇůĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�͞�ĂŶ�ƚŚĞ��Žǆ͟�;ŝ͘Ğ͕�ƚŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�Ă�ĮƌƐƚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁͿ͘��dŚŝƐ�ůĂǁ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�Ă�ũŽď�ŽīĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶƋƵŝƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�DĂƌǇůĂŶĚ͛Ɛ�ůĂǁ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞĞŵƉƚ�
ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ůĂǁƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĞŶĂĐƚ�ƚŚĞŵ͘�^Ž͕�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ƉĂƐƐŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŝĐƚĞƌ�ůĂǁ͘�;DĐ'ĞĞ͕��ŵŵĞƩ�&͕͘�Ğƚ�Ăů͘�͞DĂƌǇůĂŶĚ��ĞͲ
ĐŽŵĞƐ�>ĂƚĞƐƚ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�Ζ�ĂŶ�ƚŚĞ��ŽǆΖ͘͟�:ĂĐŬƐŽŶ�>ĞǁŝƐ͕�ϭϭ�&Ğď͘�ϮϬϮϬ͕�ǁǁǁ͘ũĂĐŬƐŽŶůĞǁŝƐ͘ĐŽŵͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶͬŵĂƌǇůĂŶĚ-ďĞĐŽŵĞƐ-ůĂƚĞƐƚ-
ƐƚĂƚĞ-ďĂŶ-ďŽǆ͘Ϳ 

“People [who] commit crimes while 
young suffer long into their adulthood. 
There needs to be more help for 
reformed individual in order to get 
better jobs and not have their past 
follow them and put them in positions to 
lose their jobs…” 

“The temp company 
even said, ’There’s 
no such thing as 
expungement.’” 



�ϭϯ 

 

Organizational Standards 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ůŽĐŬ�'ƌĂŶƚ 

 

+ ĂƌĨŽƌĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ͕�/ŶĐ͘�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ��ůŽĐŬ�'ƌĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƟŽŶ��ŐĞŶĐŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�͞�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗͟ 

 

^ƚĂŶĚĂƌĚ�ϯ͘ϭ 

dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ͘ 

^ƚĂŶĚĂƌĚ�ϯ͘Ϯ 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĂĐĞͬĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ;ƐͿ͘ 

^ƚĂŶĚĂƌĚ�ϯ͘ϯ 

dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�ďŽƚŚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ;ƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ 

^ƚĂŶĚĂƌĚ�ϯ͘ϰ 

dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƐͲ
ƐĞƐƐĞĚ͘ 

^ƚĂŶĚĂƌĚ�ϯ͘ϱ 

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ�ĨƵůů�ůŝƐƚ�ŽĨ��^�'�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ���W>�t͘ŽƌŐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƉůĂǁ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ
WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬĐƐďŐŽƌŐƐƚĂŶĚĂƌĚƐͬ�^�'KƌŐ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ,ŽŵĞ͘Śƚŵů 

 

 



�ϭϰ 

 

�ƵŐƵƐƚ�ϲ͕�ϮϬϮϬ 

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽĂƌĚ��ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ 

, Ŷ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��^�'�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚ��ϯ͘ϱ͕�Ăůů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƟŽŶ�
�ŐĞŶĐǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϲ͕�ϮϬϮϬ͘� 

 

ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ 
 

 

DĞŐ��ĞĞŵ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

<ŝŵ��ĂŶŝĞůĞ͕�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

WĂƚ��ŽŶŽǀĂŶ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 

:ŽƐĞƉŚ��ĞǌĞŬ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 

�ĂǀŝĚ�'ůĞŶŶ 

WĂƩǇ�,ĂŵŵŽŶĚ 

 

 

 

 

<ĂƚŚǇ�,ĞŝĚĞůŵĂŝĞƌ 

�ƌǇƐƚĂů�>ĞƐƚĞƌ 

,ĞĂƚŚĞƌ�DƵƌƉŚǇ 

'ĞŶĞ�WĂůƵǌǌŝ�ĨŽƌ�^ŚĞƌƌŝī�'ĂŚůĞƌ 

WĂƫ�^ƚĞƌůŝŶŐ 

 



�ϭϱ 

 

 

WŽǀĞƌƚǇ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ 
&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ͘�͞DĂƉ�ƚŚĞ�DĞĂů�'ĂƉ͘͟�&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ϮϬϮϬ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĂƉ͘ĨĞĞĚŝŶŐĂŵĞƌŝĐĂ͘ŽƌŐͬĐŽƵŶƚǇͬϮϬϭϳͬŽǀĞƌĂůůͬŵĂƌǇůĂŶĚͬ

ĐŽƵŶƚǇͬŚĂƌĨŽƌĚ͘� 

,ĂƌĨŽƌĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ͘�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ͕�ϮϬϮϬ͕�ϮϬϮϬ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�;D�-ϱϬϮͿ�,ŽŵĞůĞƐƐ�WŽŝŶƚ-ŝŶ-
dŝŵĞ��ŽƵŶƚ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚĂƌĨŽƌĚĐĂĂ͘ŽƌŐͬƉƌŽŐƌĂŵƐͬŚŽŵĞůĞƐƐ-ƉƌĞǀĞŶƟŽŶͬĐŽŶƟŶƵƵŵ-ŽĨ-ĐĂƌĞͬ͘ 

,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�͕�ϮϬϭϳ͕��ŽŶƐŽůŝĚĂƚͲ
ĞĚ�WůĂŶ�&z�ϮϬϭϴ-ϮϬϮϬ�&&zϮϬϭϳ-ϮϬϭϵ͕͘��ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĂƌĨŽƌĚĐŽƵŶƚǇŵĚ͘ŐŽǀͬϱϮϲͬ�ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ-WůĂŶ͘� 

hŶŝƚĞĚ�ĨŽƌ��>/��͕�ĂŶĚ�hŶŝƚĞĚ�tĂǇƐ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ͘�ϮϬϮϬƚŚ�ĞĚ͕͘�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ͕�ϮϬϮϬ͕��>/���ŝŶ�DĂƌǇůĂŶĚ͗���&ŝŶĂŶĐŝĂů�,ĂƌĚƐŚŝƉ�^ƚƵĚǇ͕�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵǁĐŵ͘ŽƌŐͬĂůŝĐĞͬ͘� 

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ͘�͞h͘^͘��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ�YƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͗�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�DĂƌǇůĂŶĚ͘͟��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ�YƵŝĐŬ&ĂĐƚƐ͕�ϮϬϭϵ͕�
ǁǁǁ͘ĐĞŶƐƵƐ͘ŐŽǀͬƋƵŝĐŬĨĂĐƚƐͬŚĂƌĨŽƌĚĐŽƵŶƚǇŵĂƌǇůĂŶĚ͘ 

tĞůĨĂƌĞ/ŶĨŽ͘ŽƌŐ͘�͞WŽǀĞƌƚǇ�ZĂƚĞ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�DĂƌǇůĂŶĚ͘͟�ϳ͘ϱй�WŽǀĞƌƚǇ�ZĂƚĞ�ŝŶ�,ĂƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�DĂƌǇůĂŶĚ͕�ϮϬϭϵ͕�
 ǁǁǁ͘ǁĞůĨĂƌĞŝŶĨŽ͘ŽƌŐͬƉŽǀĞƌƚǇ-ƌĂƚĞͬŵĂƌǇůĂŶĚͬŚĂƌĨŽƌĚ-ĐŽƵŶƚǇ͘ 


