
�ĞůŐŝƵŵ �ͮ ��ŚŝŶĂ �ͮ �&ƌĂŶĐĞ �ͮ �'ĞƌŵĂŶǇ �ͮ �/ƌĞůĂŶĚ �ͮ �/ƚĂůǇ �ͮ �>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ �ͮ �EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ �ͮ �^ƉĂŝŶ �ͮ �h< �ͮ �h^�;^ŝůŝĐŽŶ�sĂůůĞǇͿ �ͮ �ĮĞůĚĮƐŚĞƌ͘ĐŽŵ 

�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ 
/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϴ 



Ϯ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

'ĞŶĞƌĂů 
/^����ŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ 
/^���ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĞƌŵƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĐĂŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ-ƚŚĞ-ĐŽƵŶƚĞƌ�;Kd�Ϳ�
ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�Ă�
ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͘���ůŝƐƚ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�
ŽƵƚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϭ͘ 

DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 
dŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐƌŽƐƐ-ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ-
ŽƵƚ�ŶĞƫŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ŶŽ-�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ͘�dŚĞǇ�ĞĂĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĞƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�
ůŝŶŬĂŐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŶƵ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĞƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƉĂƌƟĞƐ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�Žƌ�ĚŝƐĂƉƉůǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĂƩĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŶĞƫŶŐ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĞŶƟƚůŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƐƉĞĐŝĨǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ŵĂƩĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƟĐĞƐ  ͘

dŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ 
�ƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/^���ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�>ŽĐĂů��ƵƌƌĞŶĐǇ�–�^ŝŶŐůĞ�
:ƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ 

dŚĞ�>ŽĐĂů��ƵƌƌĞŶĐǇ�-�^ŝŶŐůĞ�:ƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽĨ�ƌĂƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƵƐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƉĂƌƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�
ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƐŝŶŐůĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ůĂƚĞƌ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ  ͘

dŚĞ�DƵůƟĐƵƌƌĞŶĐǇ�-��ƌŽƐƐ��ŽƌĚĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ǀĞƌƐĂƟůĞ͕�ĂŶĚ�-�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĐĂŶ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�-�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�
ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ͘ 

dŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ 
dŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶĞǁ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĐĂƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶƚŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ  ͘

/Ŷ�ďƌŝĞĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂƌĞ  ͗

Ă͘ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�&ŽƌĐĞ�DĂũĞƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�
�ǀĞŶƚ͖ 

ď͘ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͖ 

Đ͘ ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�WĂǇ�Žƌ�
�ĞůŝǀĞƌ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�ĨƌŽŵ�ϯ�ƚŽ�ϭ�>ŽĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ĂǇƐ͖ 

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

dŚŝƐ�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ�;DƵůƟĐƵƌƌĞŶĐǇ-�ƌŽƐƐ��ŽƌĚĞƌͿ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
;ƚŚĞ ͞ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͟Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/^���ϮϬϬϮ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ƚŚĞ�͞ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͟�ĂŶĚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�͞DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͟Ϳ͘�dŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ǁĂƉƐ�Θ��ĞƌŝǀĂͲ
ƟǀĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�/ŶĐ͘�;͞/^��͟Ϳ͘ 

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŶŽƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝƐ�Žƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂďůĞ͕�ŬĞǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ͘��ĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hƐĞƌ͛Ɛ�'ƵŝĚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�/^��͘ 

�ĞĮŶĞĚ�ƚĞƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ  ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ͘� 



ϯ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

Ě͘ ƐŽŵĞ�ŚĂƌĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ͖ 

Ğ͘ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ��ƌĞĂĐŚ�ŽĨ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞƉƵĚŝĂƟŽŶ͖ 

Ĩ͘ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĮĞĚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĨĂƵůƚ�ƵŶĚĞƌ�^ƉĞĐŝĮĞĚ�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƐƚŽĐŬ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽ͖ 

Ő͘ ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ůŝŵďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ��ĞĨĂƵůƚ��ǀĞŶƚ�ŽĨ�
�ĞĨĂƵůƚ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�dŚƌĞƐŚŽůĚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ͖ 

Ś͘ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ĂƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�Ă�ƐĞƚ-Žī�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�;ƐĞĞ�^ĞĐƟŽŶ�
ϲ;ĨͿͿ͖ 

ŝ͘ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�;ƐĞĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϵͿ͘ 

dŚĞ�ůŝƐƚ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ŶŽƌ�ŝƐ�ŝƚ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĞŐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘��Ɛ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ďĞĞŶ�ĂŵĞŶĚĞĚ͘�/^���ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ďůĂĐŬůŝŶĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ-ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƵƐĞƌ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƐĞ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚĞƌŵƐ͘ 

^ĐŚĞĚƵůĞ 
dŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ǁŽƌŬĂďůĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�
DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽƉƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͘�dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�͞^ĐŚĞĚƵůĞ͟�ƚĂŝůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉĂƌƟĞƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ĐĂŶ�ĂůƚĞƌ�Žƌ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ͕�ďŽƚŚ�ďǇ�
ƐĞůĞĐƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ�ĐůŽƐĞ-�ŽƵƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ůĂǁͿ�ĂŶĚ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�;Žƌ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�ĚŝƐĂƉƉůǇŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐͿ͘ 

dŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ƐƚĂŶĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�-�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�-�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
^ĐŚĞĚƵůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƚǇƉĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƵŶŽďũĞĐƟŽŶĂďůĞ͘�
/ƚ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ďŽĚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�-�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĞƌŵƐ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�-�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�
ƌĞƚǇƉĞĚ�Žƌ�ĂůƚĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�
ůŽƐƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĨŽƌŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘ 

�ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ĞĮŶŝƟŽŶƐ 
��DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�
ƉĂƌƟĞƐ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�;ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂůͬƉƌŝĐŝŶŐ�ƚĞƌŵƐͿ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞĂůƐ͘�
&Žƌ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�Ă��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�
ƐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚĞƌŵƐ  ͘

/^���ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽ�
ĨŽƌŵĂ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĮŶŝƟŽŶĂů�ďŽŽŬůĞƚƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĞƌŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�
ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ŵĂƩĞƌƐ�
ĂƐ�ƌĂƚĞ�ĮǆŝŶŐ͕�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ  ͘

�ŽůůĂƚĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 
dŚĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐǁĂƉ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�
ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŇƵĐƚƵĂƚĞ  ͘

/ƚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĐŽůůĂƚĞƌĂůŝƐĞ�ŝĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�Ă�ƉĂƌƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨƌŽŵ�
ŶĞǁ�Žƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƟĞƐ͕�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌŝƐŬ͕�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�;ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;&^�Ϳ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&^��ZƵůĞƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĚĂŝůǇͿ͘ 

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϰ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�
/^���ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŽƵƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŵĂƌŬ-ƚŽ-ŵĂƌŬĞƚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ͗ 

· dŚĞ�ϭϵϵϰ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŶŶĞǆ�;^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�–�
EĞǁ�zŽƌŬ�>ĂǁͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�hƐĞƌ͛Ɛ�
'ƵŝĚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ͕�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�EĞǁ�zŽƌŬ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶŶĞǆ�ǁŚŝĐŚ͕�ǁŚĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�ĨŽƌŵƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ͘�/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚͬŽƌ�
ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĞĚŐĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�
ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ 

· dŚĞ�ϭϵϵϱ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŶŶĞǆ�;dƌĂŶƐĨĞƌ�–��ŶŐůŝƐŚ�
>ĂǁͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů͕�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĂŶ�ŽƵƚƌŝŐŚƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�ůĂǁ��^�͕�ŝƚ�ĨŽƌŵƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ŵĂƐƚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘ 

· dŚĞ�ϭϵϵϱ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞĞĚ�;^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�–�
�ŶŐůŝƐŚ�>ĂǁͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂǁ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�
ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ĐĂƐŚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂŶĚ-ĂůŽŶĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ZĞŐŝƐƚƌǇ�ƵŶĚĞƌ�h<�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�
ƌĞĂƐŽŶ�;ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐͿ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ͘ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�hƐĞƌ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂǁ�
ĐƌĞĚŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ 

· dŚĞ�ϭϵϵϱ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŶŶĞǆ�;:ĂƉĂŶĞƐĞ�>ĂǁͿ͘�dŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ĂƐ�ĐƌĞĚŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ƵĞ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐĐŽƉĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�hƐĞƌ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘ 

�ůů�ĨŽƵƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�
ƵƐĞ�ŝŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŵĂƌŬ-ƚŽ-ŵĂƌŬĞƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚŝůǇ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ-ǁĂǇ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�;ǁŚĞƌĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŽ�ƉƵƚ�ƵƉ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂƐƐĞƚƐͿ͘ 

dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ĚƌĂŌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ϮϬϬϮ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϮϬϬϮ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�WƌŽƚŽĐŽů�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘ 

dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�
ŶĞƫŶŐ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�Ăůů�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŝĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�;ĐĂůůĞĚ��ǀĞŶƚƐ�ŽĨ�
�ĞĨĂƵůƚ�ĂŶĚ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐͿ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ͘�^ƵĐŚ�
Ă�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ͘ 

tŚĞŶ�Ă�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�;Žƌ�
ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĐŽƐƚͿ�ŽĨ�Ăůů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ŶĞƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘�;dŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ŶĞƫŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ�ďĞůŽǁ͘Ϳ 

dŚĞƐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĞŶĂďůĞ�
ƉĂƌƟĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ  ͘

�ĂƉŝƚĂů�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ĂŶĚ�ŶĞƫŶŐ 
&Žƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉĞƌŵŝƚ�ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ŶĞƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďĂŶŬ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ŶĞƫŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ  ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ŵĞƚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ďĂŶŬ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĐĂŶ�
ƵƐĞ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ŶĞƫŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ϭϵϵϰ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů��ĐĐŽƌĚ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϭϵϴϴ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ĂƐĞů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ��ĂŶŬŝŶŐ�^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�;ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĂŶŬ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ĞƩůĞŵĞŶƚƐͿ͘�dŚĞ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ϭϵϵϴ��ĐĐŽƌĚ�;͞�ĂƐĞů�//͟Ϳ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ĂƐĞů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
ϮϬϬϳ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ƚĞǆƚ�ŽĨ��ĂƐĞů�//͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ��ĂƉŝƚĂů�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
�ĂƉŝƚĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂƐĞů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶ�
:ƵŶĞ�ϮϬϬϲ͘ 

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϱ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�͞ĞīĞĐƟǀĞ�ŶĞƫŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͟�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϭϵϵϴ��ĐĐŽƌĚ�ĂŶĚ��ĂƐĞů�//�ĂƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

Ă͘ dŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞƫŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŵƵƐƚ�ŚŽůĚ�ƌĞĂƐŽŶĞĚ�ůĞŐĂů�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ŶĞƫŶŐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͘ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�/^���ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ůĞŐĂů�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͗ 

· ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�
�ŶŐůŝƐŚ�ůĂǁ�ĂŶĚ�EĞǁ�zŽƌŬ�ůĂǁ�;ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐͿ͖�ĂŶĚ 

· ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂĐƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďƌĂŶĐŚ�ŝŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ�ůĞŐĂů�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�/^���ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƌĞůŝĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�/^��͘ 

/^���ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ůĞŐĂů�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ůĂǁǇĞƌƐ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�EĞǁ�
zŽƌŬ�ůĂǁ�ĐƌĞĚŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ 

ď͘ dŚĞ�ŶĞƫŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�͞ǁĂůŬ-
ĂǁĂǇ͟�ĐůĂƵƐĞ�-�ŝ͘Ğ͘�Ă�ĐůĂƵƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�Ă�ŶŽŶ-
ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�ƉĂƌƚǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ŶĞƚ�ƐƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�Ă�ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�ƉĂƌƚǇ�ŽŶ�ĞĂƌůǇ�
ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ŶĞƫŶŐ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘ 

dŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�͞&ŝƌƐƚ�DĞƚŚŽĚ͟�Žƌ�ƚŚĞ�͞^ĞĐŽŶĚ�DĞƚŚŽĚ͟�ŽĨ�
ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘�dŚĞ�&ŝƌƐƚ�DĞƚŚŽĚ�ŝƐ�
ŝŶ�ĞīĞĐƚ�Ă�͞ǁĂůŬ-ĂǁĂǇ͟�ĐůĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞůĞĐƚ�
ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�DĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ŽŶ�Ă�ŶĞƚ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�dŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�ĞůĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�^ĞĐŽŶĚ�DĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞŵďĞĚĚĞĚ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�WƌŝŶƚĞĚ�
dĞƌŵƐ 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�^ĞĐƟŽŶƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƐĞĐƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

dŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĚĚĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶƐĞƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ďůŽĐŬƐ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ƉƌŝŶƚĞĚ�
ƚĞƌŵƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�
ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�͞ �ĂƚĞĚ�ĂƐ�ŽĨ�͘͘͘͟�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͞�ĂƚĞĚ�͙͘͟�dŚŝƐ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĞīĞĐƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚĂƚĞ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐŝŐŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϴ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĞŶǀŝƐĂŐĞƐ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĚĂƚĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞīĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�
ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ͘ 

tŚĞƌĞ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐŝŐŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽƌ�ĚƌĂŌŝŶŐ�
ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�Ă�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ͕�ĂŶĚ�ƵŶƟů�ƐƵĐŚ�ŝƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ͕�
ĚĞĞŵ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
^ĐŚĞĚƵůĞ�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐƚĂƚĞĚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ůĞŐĂů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘��ƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�ƚŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŽĨ͗�;ŝͿ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ůĂǁ͖�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ƚŚĞ�
dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ƵƌƌĞŶĐǇ͘ 

WƌĞĂŵďůĞ 
dŚŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�;͞�ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ͟Ϳ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ͘ 

͞dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͟�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞĮŶĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƵƐĞ�
;ǁŝƚŚ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐͿ�
ĨŽƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ĐŚŽŽƐĞ͘�
tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͕�ƚŚŝƐ�

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϲ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚǇƉĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞŵ͘���ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�/^���ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ�ϭ  ͘

^ĞĐƟŽŶ�ϭ�-�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ 
Ă͘ dĞƌŵƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϰ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�

ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�/^����ĞĮŶŝƟŽŶ�ďŽŽŬůĞƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞĂĐŚ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�;ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚͿ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ƐĞĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϭ;ĐͿͿ͘ 

tŚĞƌĞ�/^����ĞĮŶŝƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ϮϬϬϲ�/^����ĞĮŶŝƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐͿ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ĂůƐŽ�ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ�ŽŶůǇ�ĂƐ�
ƚŚĞ��ĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞĚŝƟŽŶ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘ 

ď͘ tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ƉƌĞǀĂŝůƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ͕�
ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǀĂƌǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĞƌŵƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�;ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ƚĞƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞͿ͕�Žƌ�ĨŽƌ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�;ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶͿ͘ 

Đ͘ dŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ăůů��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�
ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ͘�/Ŷ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝĨ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ŶĞƫŶŐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘ 

^ĞĐƟŽŶ�Ϯ�-�KďůŝŐĂƟŽŶƐ 
Ă͘ ^ĞĐƟŽŶ�Ϯ;ĂͿ�ŽďůŝŐĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�

Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͘ 

WĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ƵƉŽŶ�ŶŽ�
�ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�Žƌ�WŽƚĞŶƟĂů��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ŶŽ��ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ĂƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�Žƌ�ďĞĞŶ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ͘�͞�ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ͟�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�
^ĞĐƟŽŶ�ϱ�ĂŶĚ�͞WŽƚĞŶƟĂů��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ͟�;ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�
ǁŚŝĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽƟĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƉƐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ǁŽƵůĚ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚͿ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϰ͘ 

�ŐĂŝŶ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ŶĞƫŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�
ĨŽƌ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ƐĞƩůĞĚ�ďǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�s/�;ƉĂŐĞ�ϲϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/^���hƐĞƌ͛Ɛ�
'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

ď͘ �ĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ŽŶ�ĮǀĞ�͞>ŽĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇƐ͟�ŶŽƟĐĞ�;͞>ŽĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ĂǇƐ͟�ďĞŝŶŐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϰͿ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚǇ�ŐŝǀĞƐ�͞ƟŵĞůǇ�ŶŽƟĐĞ͟�ŽĨ�Ă�͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ŽďũĞĐƟŽŶ͘͟ 

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘ 

Đ͘ WĂǇŵĞŶƚƐ�ĚƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�
ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞƩĞĚ͘ 

dŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ĐĂŶ͕�ďǇ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ĂůƐŽ�
ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞƫŶŐ�ŽĨ�ƐĂŵĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĚƵĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͕�Žƌ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽĸĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ŵĂĚĞ�ƐŝŶĐĞ�ƐŽŵĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĐƌŽƐƐ
-ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶĂů�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŶĞƫŶŐ͘ 

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϳ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

Ě͘ WĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�Žƌ�
ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚĂǆ�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�Žƌ�
ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘�tŚĞƌĞ�Ă�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�Žƌ�
ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŐƌŽƐƐĞĚ�ƵƉ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ͗ 

· ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚĂǆ�ŝƐ�ĂŶ�͞/ŶĚĞŵŶŝĮĂďůĞ�dĂǆ͟�;ƐĞĞ�
^ĞĐƟŽŶ�ϭϰͿ�-�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĂŶǇ�ƚĂǆ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚĂǆ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚĂǆŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�Žƌ�Ă�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͖ 

· ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶǇ�ƚĂǆ�
ĨŽƌŵƐ�Žƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƟŽŶ�ϰ�;ĂͿ
;ŝͿ�Žƌ�;ŝŝŝͿ͕�Žƌ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ƉĂǇĞƌ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƟŽŶ�ϰ;ĚͿ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚĂǆ�ƐƚĂƚƵƐ͖�ĂŶĚ 

· ŶŽ�ƉĂǇĞĞ�ƚĂǆ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�
ŝƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ďǇ�Ă�
ƚĂǆŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽŶ�Žƌ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�Ă�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�Žƌ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚĂǆ�ůĂǁ͘ 

hŶĚĞƌ�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ;ĚͿ;ŝŝͿ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĚĞĚƵĐƟŽŶ�Žƌ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽƐƐ�ƵƉ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ŵƵƐƚ�
ŝŶĚĞŵŶŝĨǇ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶǇ�ƚĂǆ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝŶĐƵƌƐ�ĂƐ�
Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�;ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞŵŶŝĨǇŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ�
ŚĂƐ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƚĂǆ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚͿ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĞŶĂůƟĞƐ͘ 

Ğ͘ �ĞĨĂƵůƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƟŽŶ�ŽŶ�
ĚĞĨĂƵůƚĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͕�ƵƉ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�Žƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ��ĂƌůǇ�
dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ĂƚĞ͕�ĂŌĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ƉĂǇĂďůĞ�
ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƟŽŶ�ϲ;ĚͿ;ŝŝͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĚĞĨĂƵůƚƐ�ŝŶ�
ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�
^ĐŚĞĚƵůĞ�Žƌ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

^ĞĐƟŽŶ�ϯ�-�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ 
dŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�
ďǇ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝƐ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǇĞĞ�ƚĂǆ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�;^ĞĐƟŽŶ�ϯ;ĨͿͿ͕�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ͘ 

Ă͘ �ĂƐŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ 
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐĞůĨ-ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ďĂƐŝĐ�ŵĂƩĞƌƐ͗ 

· Ă�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ƉŽǁĞƌƐ͕�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ǀŝŽůĂƚĞ�Žƌ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ͕�
ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ŽƌĚĞƌƐ͕�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ͕�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ĞƚĐ 

· ƚŚĞ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĂŶǇ�
͞�ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽĐƵŵĞŶƚ͟�;ŝ͘Ğ͘�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͕�ĞƚĐͿ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚǇ 

· ƚŚĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�
�ŽĐƵŵĞŶƚ 

ď͘ �ďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǀĞŶƚƐ 
�ĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĂĐƚƵĂů�Žƌ�
ƉŽƚĞŶƟĂů��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�Žƌ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ�ŚĂƐ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�Žƌ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ĞŶƚƌǇ�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĂŶǇ�
�ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚǇ͘ 

Đ͘ �ďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŝƟŐĂƟŽŶ 
�ĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂĐƚƵĂů�Žƌ�
ƉĞŶĚŝŶŐ�ůŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ�Žƌ�ĂŶ��ĸůŝĂƚĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ůĞŐĂůŝƚǇ͕�ǀĂůŝĚŝƚǇ�Žƌ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďŝůŝƚǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĂŶǇ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�
�ŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƐƵĐŚ��ƌĞĚŝƚ�
^ƵƉƉŽƌƚ��ŽĐƵŵĞŶƚ͘ 

^ŽŵĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�Ăůů��ĸůŝĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

Ě͘ �ĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
�ĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ϯ;ĚͿ�ŝƐ͕�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚƌƵĞ͕�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ͘ 

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϴ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƟŽŶ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŝĨ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘ 

tŚĞƌĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ĂƉƉůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶƵƐƵĂů�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ƚŚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�Žƌ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ĐŚĞĚƵůĞ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�;ƐĞĞ�
ďĞůŽǁͿ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĮǀĞ�Ă�ĨĂŝƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Žƌ�Ă�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�
ǀŝĞǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ 

Ğ͘ WĂǇĞƌ�ƚĂǆ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ 
�ĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�WĂƌƚ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĂƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�
ƉĂƌƚǇ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵĞ͘ 

Ĩ͘  WĂǇĞĞ�ƚĂǆ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ 
�ĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�WĂƌƚ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĂƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�
ƉĂƌƚǇ�ĂƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵĞ͘ 

^ĞĐƟŽŶ�ϰ�-��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 
dŚŝƐ�^ĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƉƉůǇ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ŚĂƐ�Žƌ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�
�ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽĐƵŵĞŶƚ͘���ƉĂƌƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�
Ăůů�ŝƚƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ƐƟůů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ  ͘

dŚĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

Ă͘ &ƵƌŶŝƐŚ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
�ĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�
Žƌ�ĂŶǇ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�Žƌ�
ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĂƚĞ͘ 

ď͘ DĂŝŶƚĂŝŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ 
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ͘ 

Đ͘ �ŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ůĂǁƐ 
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ŝĨ�
ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌ�Ă�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĂŶǇ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽĐƵŵĞŶƚ͘ 

Ě͘ dĂǆ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ 
EŽƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�Ă�WĂǇĞĞ�dĂǆ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ĚŽƵďůĞ�ƚĂǆ�ƚƌĞĂƚǇ�ĂƉƉůŝĞƐ͕�Žƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�h<�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďĂŶŬͿ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵĞ͘ 

Ğ͘ WĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚĂŵƉ�ƚĂǆ 

WĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƚĂŵƉ�ƚĂǆ͘ 

^ĞĐƟŽŶ�ϱ�-��ǀĞŶƚƐ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�
ĂŶĚ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚƐ 
dŚŝƐ�^ĞĐƟŽŶ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚƐ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�ĂŶĚ�
dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�͞ �ĂƌůǇ�
dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ĂƚĞ͟�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

^ůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽůůŽǁ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��ǀĞŶƚ�ŽĨ�
�ĞĨĂƵůƚ�ĂŶĚ�Ă�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�
ĞīĞĐƚ�-�ĞĂƌůǇ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ŽĨ�Ăůů�ĂīĞĐƚĞĚ�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�-�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ďƌŽĂĚ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶ�
�ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�
ƚŽ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽ�ďůĂŵĞ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�Ă�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ�
ŵĂǇ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�ďǇ͕�Žƌ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ͕�Ă�ƉĂƌƚǇ  ͘

dŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƚǇ�
ŝƚƐĞůĨ͕�ĂŶǇ�͞�ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�WƌŽǀŝĚĞƌ͟�;ŝ͘Ğ͘�ĂŶ�ŝƐƐƵĞƌ�ŽĨ�
ĐƌĞĚŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞͿ�Žƌ�ĂŶǇ�͞ ^ƉĞĐŝĮĞĚ�
�ŶƟƚǇ͟�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚǇ͘���͞^ƉĞĐŝĮĞĚ��ŶƟƚǇ͟�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶƟƚǇ�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ƵƐƵĂůůǇ�ďĞ�Ă�ĐůŽƐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŝƚƐĞůĨ͘ 

Ă͘ �ǀĞŶƚƐ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ 
dŚĞƐĞ�ĐŽǀĞƌ͗ 

ŝ͘ &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�WĂǇ�Žƌ��ĞůŝǀĞƌ͘���ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�Žƌ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĐĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϯ�͞>ŽĐĂů�
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇƐ͟�;ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ďĂŶŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϵ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�ƉĂƌƚǇͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ďƌĞĂĐŚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ϭ�>ŽĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�>Ăǁ�
�ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŶŶĞǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂǁ��ƌĞĚŝƚ�
^ƵƉƉŽƌƚ��ĞĞĚ͕�ƚŚŝƐ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�;ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ŐƌĂĐĞ�ƉĞƌŝŽĚƐͿ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ƵŶĚĞƌ�
ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂǁ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŶŶĞǆ͘ 

ŝŝ͘ �ƌĞĂĐŚ�ŽĨ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘���ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƌĞŵĞĚŝĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ϯϬ�ĚĂǇ�ŐƌĂĐĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 

ŝŝŝ͘ �ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞĨĂƵůƚ͘���ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�Ă��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�
�ŽĐƵŵĞŶƚ͕�Ă��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ĐĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�
ĨƵůů�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ƚĞƌŵƐ͕�
Žƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�ƌĞƉƵĚŝĂƟŽŶ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂĐƟŽŶ�ďǇ�Ă�ƉĂƌƚǇ�
Žƌ�ŝƚƐ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�WƌŽǀŝĚĞƌ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă��ƌĞĚŝƚ�
^ƵƉƉŽƌƚ��ŽĐƵŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

ŝǀ͘ DŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘��ŶǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ŝƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ǁŚĞŶ�
ŵĂĚĞ�Žƌ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͘ 

ǀ͘ �ĞĨĂƵůƚ�ƵŶĚĞƌ�^ƉĞĐŝĮĞĚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƵŶĚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ͕�ŝƚƐ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�WƌŽǀŝĚĞƌ�Žƌ�
^ƉĞĐŝĮĞĚ��ŶƟƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ͕�ŝƚƐ��ƌĞĚŝƚ�
^ƵƉƉŽƌƚ�WƌŽǀŝĚĞƌ�Žƌ�^ƉĞĐŝĮĞĚ��ŶƟƟĞƐ͘ 

dŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�͞^ƉĞĐŝĮĞĚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͟�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
^ĞĐƟŽŶ�ϭϰ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ďƌŽĂĚ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŵŽƐƚ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƵŶĚĞƌ�Ă�
DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�Žƌ�ŶĂƌƌŽǁ�ƚŚĞ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĐĂƵŐŚƚ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĮĞĚ�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƐƚŽĐŬ�ůĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ďƵƚ�
ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŽŶůǇ�
ĂƉƉůŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�
ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘ 

ǀŝ͘ �ƌŽƐƐ��ĞĨĂƵůƚ͘�dŚŝƐ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĨĂƵůƚ�ďǇ�Ă�ƉĂƌƚǇ͕�ŝƚƐ�
�ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�WƌŽǀŝĚĞƌ�Žƌ�^ƉĞĐŝĮĞĚ��ŶƟƟĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ŽĨ�͞^ƉĞĐŝĮĞĚ�/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ͘͟ 

͞^ƉĞĐŝĮĞĚ�/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ͟�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϰ�ĂƐ�
ĂŶǇ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ďŽƌƌŽǁĞĚ�ŵŽŶĞǇ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĂŐĂŝŶ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ͕�
ƌĞƉŽƐ�Žƌ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ůĞĂƐŝŶŐ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͕�ďǇ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�
ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�Ă�ďĂŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

dŚŝƐ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�ŽŶůǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�
WĂƌƚ�ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĂƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�͞ƐǁŝƚĐŚĞĚ�
ŽŶ͟�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞĨĂƵůƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
^ƉĞĐŝĮĞĚ�/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�͞dŚƌĞƐŚŽůĚ�
�ŵŽƵŶƚ͘͟�dŚĞ�͞dŚƌĞƐŚŽůĚ��ŵŽƵŶƚ͟�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
�ƌŽƐƐ��ĞĨĂƵůƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�;ƐĞĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϯ�ďĞůŽǁͿ͘ 

ǀŝŝ͘ �ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ͘�dŚŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚǇ͕�ŝƚƐ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�WƌŽǀŝĚĞƌ�Žƌ�
^ƉĞĐŝĮĞĚ��ŶƟƟĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĚƌĂǁŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌƐ͗ 

· ĚŝƐƐŽůƵƟŽŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ͕�ĂŵĂůŐĂŵĂƟŽŶ�Žƌ�ŵĞƌŐĞƌ͖ 

· ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�Žƌ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĚĞďƚƐ͖ 

· ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĞƚĐ͕�ǁŝƚŚ�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�
ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ͖ 

· ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƌĞůŝĞĨ�
ƵŶĚĞƌ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ůĂǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�
ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�Žƌ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ͕�ƚŚĞ�
ŐƌĂŶƟŶŐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƌĞůŝĞĨ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ǁŝŶĚŝŶŐ-�
ƵƉ�ŽƌĚĞƌ͕�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�Žƌ�ƐƚĂǇĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ϭϱ�ĚĂǇƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͖ 

· Ă�ǁŝŶĚŝŶŐ-ƵƉ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�Žƌ�ŵĞƌŐĞƌ͖ 

· ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͖ 

· ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�Žƌ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�
ũƵĚŐŵĞŶƚƐ͖ 

· ĂŶǇ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͖�Žƌ 

· ĂŶǇ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�Žƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘ 

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϭϬ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

ǀŝŝŝ͘DĞƌŐĞƌ�tŝƚŚŽƵƚ��ƐƐƵŵƉƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽǀĞƌƐ�Ă�ŵĞƌŐĞƌ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�ŝƚƐ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�
WƌŽǀŝĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�Ăůů�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�
ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽĐƵŵĞŶƚ�Žƌ�ĂŶǇ��ƌĞĚŝƚ�
^ƵƉƉŽƌƚ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ĨĂŝůƐ�ĨƵůůǇ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

ď͘ dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚƐ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ŶŽƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ �īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇ͕͟�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŚŝĐŚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�
͞�īĞĐƚĞĚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͘͟�tŚŝĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ��īĞĐƚĞĚ�
WĂƌƚǇ�ĚŝīĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�͞�īĞĐƚĞĚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͟�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�
^ĞĐƟŽŶ�ϭϰ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�Ă�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�
�ǀĞŶƚ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�/ůůĞŐĂůŝƚǇ͕�dĂǆ��ǀĞŶƚ�Žƌ�dĂǆ��ǀĞŶƚ�
hƉŽŶ�DĞƌŐĞƌ͕�Ăůů�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ͕�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ͕�Ăůů�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͘ 

Ă͘ /ůůĞŐĂůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽǀĞƌƐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƉĂƌƚǇ�;ƚŚĞ�͞�īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇ͟Ϳ�Žƌ�ŝƚƐ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�
WƌŽǀŝĚĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ůĞŐĂůůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝƚƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�Žƌ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�Ă��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�
�ŽĐƵŵĞŶƚ͘ 

ď͘ dĂǆ��ǀĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂŶǇ�ĂĐƟŽŶ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�Ă�ƚĂǆ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�Žƌ�Ă��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�dĂǆ�>Ăǁ�
;ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϰͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƉĂƌƚǇ�;ƚŚĞ�͞�īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇ͟Ϳ�ǁŝůů͕�Žƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů͕�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
Ă�ŐƌŽƐƐ-ƵƉ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�/ŶĚĞŵŶŝĮĂďůĞ�dĂǆ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�Žƌ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŶĞƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ŶŽ�ŐƌŽƐƐ-ƵƉ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďƌĞĂĐŚĞĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƚĂǆ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘ 

Đ͘ dĂǆ��ǀĞŶƚ�ŽŶ�DĞƌŐĞƌ͘�dŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ŵĞƌŐĞƌ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�
;ƚŚĞ�͞�īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇ͟Ϳ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ�ƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŶŽƚ�Ă�͞DĞƌŐĞƌ�tŝƚŚŽƵƚ��ƐƐƵŵƉƟŽŶ͟�;ƐĞĞ�ĂďŽǀĞͿ�ďƵƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚĂǆ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�
ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽƐƐ�ƵƉ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�
Žƌ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŶĞƚ�ŝŶ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚĂǆ�ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ�Žƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐͿ�ŶŽ�ŐƌŽƐƐ-ƵƉ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

Ě͘ �ƌĞĚŝƚ��ǀĞŶƚ�hƉŽŶ�DĞƌŐĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŽŶůǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŝĨ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘�/Ĩ�ŝƚ�
ĚŽĞƐ�ĂƉƉůǇ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ�ŝĨ�
ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�;ƚŚĞ�͞�īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇ͟Ϳ�ŵĞƌŐĞƐ�ǁŝƚŚ�Žƌ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�Ăůů�Žƌ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�Ăůů�ŝƚƐ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ͕�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞĞ�ĞŶƟƚǇ�
ŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ůĞƐƐ�ĐƌĞĚŝƚǁŽƌƚŚǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�͞�īĞĐƚĞĚ�
WĂƌƚǇ͟�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ͘ 

dŚŝƐ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ďŽƚŚ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĚĞĮŶĞ�ǁŚĂƚ�͞ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�
ǁĞĂŬĞƌ͟�ŵĞĂŶƐ͘ 

�ĚĚŝƟŽŶĂů�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĞĂƌůǇ�
ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ǁŚŽ�ƚŚĞ�
�īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘ 

dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ǀĞŶƚƐ�ŽĨ�
�ĞĨĂƵůƚ�ĂŶĚ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/^����ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďŽƌŶĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů��ǀĞŶƚƐ�ŽĨ�
�ĞĨĂƵůƚ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĐƌĞĚŝƚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŵĂƩĞƌƐ  ͘

ŝ͘ &ŽƌĐĞ�DĂũĞƵƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ�ŽĨ�&ŽƌĐĞ�DĂũĞƵƌĞ�ĂƉƉůŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ĂƉƉůŝĞƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�Žƌ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ŽĐĐƵƌƐ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�
ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŝƚƐ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�Žƌ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�tĂŝƟŶŐ�WĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϴ�>ŽĐĂů�
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇƐ͘ 

&ŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚĞƌŵ�ŽĨ�Ăƌƚ�ƵŶĚĞƌ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂǁ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƐ�ƚŽ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�
ĂŶ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘ 

Đ͘ ,ŝĞƌĂƌĐŚǇ�ĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�
ĂŶĚ�/ůůĞŐĂůŝƚǇ 

tŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ďŽƚŚ�ĂŶ�
͞�ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ͟�ĂŶĚ�ĂŶ�͞/ůůĞŐĂůŝƚǇ͕͟�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�
ĂŶ�͞/ůůĞŐĂůŝƚǇ͘͟�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌŽƐƐ-
ĚĞĨĂƵůƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŽů͘�

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϭϭ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�
ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�&ŽƌĐĞ�DĂũĞƵƌĞ 

^ĞĐƟŽŶ�ϲ�-��ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ 

Ă͘ ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ǀĞŶƚ�ŽĨ�
�ĞĨĂƵůƚ 

dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�͞ �ƵƚŽŵĂƟĐ�
�ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͟�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĂƐ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ͘ 

dŚĞ�͞�ƵƚŽŵĂƟĐ��ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͟�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ĞůĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�ĞǀĞŶƚƐ�
;ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĚŝƐƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ǁŝŶĚŝŶŐ-ƵƉ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ĞǀĞŶƚƐͿ�ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�
ŶĞƫŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ͘ 

dŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚĞƌĞ�
͞�ƵƚŽŵĂƟĐ��ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͟�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĞǀĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ĂŶ�͞�ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ĂƚĞ͟�ŝƐ�
ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚ  ͘

dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�ƌĞŐŝŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŽǀĞƌƌŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ
-ŽƵƚ�ŶĞƫŶŐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ŽǀĞƌƌŝĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ  ͘

/Ŷ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�ĂŶ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�
EŽŶ-ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ďǇ�
ĚĞƐŝŐŶĂƟŶŐ�ĂŶ��ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ĂƚĞ�ďǇ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϮϬ�ĚĂǇƐ͛�ŶŽƟĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ͘ 

ď͘ ZŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ 

dŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�͞ �īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇ͘͟ 

�ŶǇ��īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇ�ŵƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ŶŽƟĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��
ƉƌŽŵƉƚůǇ�ŽŶ�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ�ŚĂƐ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ��īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�/ůůĞŐĂůŝƚǇ�Žƌ�dĂǆ��ǀĞŶƚ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�dĂǆ��ǀĞŶƚ�
hƉŽŶ�DĞƌŐĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŐƌŽƐƐ-ƵƉ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŶĞƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�
ŝƚ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�Ăůů�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƚƐ�

ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ��īĞĐƚĞĚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽĸĐĞƐ�Žƌ�ĂĸůŝĂƚĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ͘�/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϮϬ�
ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ŐŝǀŝŶŐ�ŶŽƟĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĞǀĞŶƚ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚǇ�ŚĂƐ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƐƵĐŚ�Ă�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�/Ŷ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�
/ůůĞŐĂůŝƚǇ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�dĂǆ��ǀĞŶƚƐ͘ 

/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�/ůůĞŐĂůŝƚǇ�Žƌ�dĂǆ��ǀĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƚǁŽ��īĞĐƚĞĚ�WĂƌƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĂĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ŶŽƟĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ  ͘

&ĂŝůŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�Žƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶ��ĂƌůǇ�
dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ĂƚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϮϬ�ĚĂǇƐ͛�ŶŽƟĐĞ͘�tŚŽ�ŵĂǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂƉƉůŝĞƐ  ͘

Đ͘ �īĞĐƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă��ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ�
^ĞĐƟŽŶ�ϲ;ĂͿ�Žƌ�;ďͿ͗ 

ŝ͘ ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĚĂƚĞ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�Žƌ�
dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ͖�ĂŶĚ 

ŝŝ͘ ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�
ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�͞dĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͟�-�ŝ͘Ğ͘�Ăůů�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ͕�ĂŶĚ�
�īĞĐƚĞĚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�
�ǀĞŶƚ�-�ǁŝůů�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ĂŵŽƵŶƚ͘ 

Ě͘ �ĂůĐƵůĂƟŽŶƐ 
KŶ�Žƌ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉƌĂĐƟĐĂďůĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ��ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ĂƚĞ�;Ğ͘Ő͘�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ��ƵƚŽŵĂƟĐ��ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕�ŽŶĐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚͿ͕�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ŶĞƫŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
^ĞĐƟŽŶ�ϲ;ĞͿ͘�tŚŽ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�
ĐĂƐĞ�ƚŽ�ĐĂƐĞ͘��ƌŽĂĚůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ��ǀĞŶƚ�ŽĨ�
�ĞĨĂƵůƚ͕�Žƌ�Ă�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�͞ �īĞĐƚĞĚ�
WĂƌƚǇ͕͟�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�EŽŶ-ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-
�īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇ͘ 

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϭϮ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƐŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�
�ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ŶŽƟĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞĨĂƵůƟŶŐ�
WĂƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƉĂǇĂďůĞ�ŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�Žƌ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
Ă�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚͿ�ƚǁŽ�>ŽĐĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ƐƵĐŚ�
ŶŽƟĐĞ�ŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ĂƚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
͞�ƉƉůŝĐĂďůĞ�ZĂƚĞ͟�;ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϰͿ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ďĂƐŝƐ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ  ͘

Ğ͘ WĂǇŵĞŶƚƐ�ŽŶ��ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐůŽƐĞ-
ŽƵƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ  ͘

dŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƟĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͕�Žƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ͕�
ƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŽŶůǇ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ 

^ĞĐƟŽŶ�ϲ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�;ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƟŽŶ�ϲ�
;ĐͿ;ŝŝͿͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ��ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƐĞĐŽŶĚůǇ�ďǇ�ƐƵďƐƟƚƵƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�Ă�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŶĞƚ�ĂŵŽƵŶƚ  ͘

dŚĞ�ŶĞƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͗ 

ŝ͘ ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽǁĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ 

ŝŝ͘ ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƵŶƉĂŝĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĂĐĐƌƵĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽǁĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ͘ 

/Ŷ�ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�-�ĞŝƚŚĞƌ�͞DĂƌŬĞƚ�YƵŽƚĂƟŽŶ͟�Žƌ�͞>ŽƐƐ͘͟�dŚĞ�
ƉĂƌƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞůĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƉƉůŝĞƐ͘�/Ĩ�ŶŽ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŶ�DĂƌŬĞƚ�YƵŽƚĂƟŽŶ�
ǁŝůů�ĂƉƉůǇ͘ 

dŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘��ĂƐŝĐĂůůǇ͕�͞DĂƌŬĞƚ�YƵŽƚĂƟŽŶ͟�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƋƵŽƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĚĞĂůĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�͞ >ŽƐƐ͟�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ�
ƉĂƌƚǇ�;ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�EŽŶ-ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�Žƌ�ƉĂƌƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ��īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇͿ�ŚĂƐ�ůŽƐƚ�Žƌ�ŐĂŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

/Ĩ�͞DĂƌŬĞƚ�YƵŽƚĂƟŽŶ͟�ĐĂŶŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŝĨ�ƚŽŽ�ĨĞǁ�͞ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�DĂƌŬĞƚ-ŵĂŬĞƌƐ͟�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ƋƵŽƚĞ͕�Žƌ�ŝĨ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�;ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ďĞůŝĞĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶͿ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚ͕�͞ >ŽƐƐ͟�ǁŝůů�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨĂůůďĂĐŬ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ƉĂǇĂďůĞ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�
ĐŚŽƐĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�͞&ŝƌƐƚ�DĞƚŚŽĚ͟�Žƌ�
͞^ĞĐŽŶĚ�DĞƚŚŽĚ͘͟ 

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�͞dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ŶĞƫŶŐ͟�ŽŶ�
ƉĂŐĞ�ϱ͕�ƚŚĞ�͞&ŝƌƐƚ�DĞƚŚŽĚ͟�ŝƐ�Ă�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�͞ǁĂůŬ-�ĂǁĂǇ͟�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĨĂƵůƟŶŐ�
WĂƌƚǇ�-�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EŽŶ-ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�-�ƚŚĂƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǀĞƌǇ�ƌĂƌĞůǇ�ƵƐĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚŽƵďƚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�
ŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞ͘ 

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝĨ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�
ŶĞƫŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ďǇ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ  ͘

dŚĞ�͞^ĞĐŽŶĚ�DĞƚŚŽĚ͟�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ƚǁŽ-ǁĂǇ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͕�ƚŚĞ�
EŽŶ-ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƚ-Žī�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝĨ�
ƚŚĞ��ĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ŽǁĞƐ�ŝƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘ 

KŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐͬŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

ŝ͘ �ǀĞŶƚƐ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ 

DĂƌŬĞƚ�YƵŽƚĂƟŽŶ 

dŚĞ�EŽŶ-ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ǁŝůů�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ͗�;ϭͿ�
ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽŶ-ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ŽĨ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�;ŝƚƐ�͞^ĞƩůĞŵĞŶƚ��ŵŽƵŶƚ͟Ϳ�
ĂŶĚ�;ϮͿ�ĂŶǇ�ƵŶƉĂŝĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ͘ 

/Ĩ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ƵŶƉĂŝĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŽǁĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ͕�ƚŚĞ��ĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŝƚ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ͘ 

/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŽǁĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞŶ�ŝĨ�͞&ŝƌƐƚ�DĞƚŚŽĚ͟�ĂƉƉůŝĞƐ�ŶŽ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ŝĨ�

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϭϯ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

͞^ĞĐŽŶĚ�DĞƚŚŽĚ͟�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�EŽŶ-ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝƚƐĞůĨ͘ 

>ŽƐƐ 

dŚĞ�EŽŶ-ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ǁŝůů�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŚĂƐ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŝƐ�Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�EŽŶ-ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ŚĂƐ�
ŵĂĚĞ�Ă�ŶĞƚ�ůŽƐƐͿ�ƚŚĞ��ĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽŶ-ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŝƐ�Ă�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�;ŝ͘Ğ͘�ƚŚĞ�EŽŶ-ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ŚĂƐ�
ŵĂĚĞ�Ă�ŐĂŝŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶͿ�ƚŚĞŶ�
ǁŚĞƌĞ�͞&ŝƌƐƚ�DĞƚŚŽĚ͟�ĂƉƉůŝĞƐ�ŶŽ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�͞^ĞĐŽŶĚ�DĞƚŚŽĚ͟�
ĂƉƉůŝĞƐ͕�ƚŚĞ�EŽŶ-ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ƉĂǇ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƐƵŵ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ͘ 

ŝŝ͘ dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚƐ 

tŚĞƌĞ�ĞĂƌůǇ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĚŝīĞƌ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ��īĞĐƚĞĚ�WĂƌƟĞƐ͘ 

KŶĞ��īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇ 

dŚĞ�ŶŽŶ-�īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͘ 

· /Ĩ�͞DĂƌŬĞƚ�YƵŽƚĂƟŽŶ͟�ĂƉƉůŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ƉĂǇĂďůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�;ŝͿ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-�īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇ͛Ɛ�͞^ĞƩůĞŵĞŶƚ��ŵŽƵŶƚ͟�
ĂŶĚ�ƵŶƉĂŝĚ�ƐƵŵƐ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ƵŶƉĂŝĚ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽǁŝŶŐ�ďǇ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇ͘ 

· /Ĩ�͞>ŽƐƐ͟�ĂƉƉůŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƉĂǇĂďůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-
�īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇ͛Ɛ�>ŽƐƐ͘ 

dǁŽ��īĞĐƚĞĚ�WĂƌƟĞƐ 

· /Ĩ�͞DĂƌŬĞƚ�YƵŽƚĂƟŽŶ͟�ĂƉƉůŝĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŝƚƐ�͞^ĞƩůĞŵĞŶƚ��ŵŽƵŶƚ͟�ĂŶĚ�Ă�
ďĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ƵŶƉĂŝĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ͘ 

· /Ĩ�͞>ŽƐƐ͟�ĂƉƉůŝĞƐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�͞>ŽƐƐ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƌ�͞>ŽƐƐ͘͟ 

ŝŝŝ͘ �ůŽƐĞ-ŽƵƚ��ŵŽƵŶƚƐ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�>ŽƐƐ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƚ�
YƵŽƚĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ĐůŽƐĞ�ŽƵƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
�ůŽƐĞ-ŽƵƚ��ŵŽƵŶƚ͕�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƐŝŵƉůŝĮĞĚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽƵƚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ͘ 

tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ͕�ƚŚĞ�EŽŶ-�
ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ��ůŽƐĞ-ŽƵƚ��ŵŽƵŶƚ͘�
tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ��īĞĐƚĞĚ�WĂƌƚǇ͕�ƚŚĞ�EŽŶ-ĂīĞĐƚĞĚ�
WĂƌƚǇ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ��ůŽƐĞ-ŽƵƚ��ŵŽƵŶƚ͕�ƐƵďũĞĐƚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ�ŝƐ�
ĂŶ�/ůůĞŐĂůŝƚǇ�Žƌ�&ŽƌĐĞ�DĂũĞƵƌĞ�ƚŚĞ��ůŽƐĞ-ŽƵƚ�ĂŵŽƵŶƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵŝĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ďĂƐŝƐ͘ 

tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ��īĞĐƚĞĚ�WĂƌƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ��ůŽƐĞ-ŽƵƚ��ŵŽƵŶƚ͘ 

�ůŽƐĞ-ŽƵƚ��ŵŽƵŶƚ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�DĂƌŬĞƚ�YƵŽƚĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĐƚƵĂů�ďŝĚ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƋƵŽƚĂƟŽŶƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŝĐĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵŽĚĞůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝĐĞ͘ 

^ĞĐƟŽŶ�ϳ�-�dƌĂŶƐĨĞƌ 
dƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�
ĐŽŶƐĞŶƚ�ĞǆĐĞƉƚ͗ 

· ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ͕�ŵĞƌŐĞƌ͕�ĞƚĐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ƌĞŵĞĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͖�Žƌ 

· ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ĂŵŽƵŶƚ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ŝƚ�ďǇ�Ă��ĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ƵŶĚĞƌ�
^ĞĐƟŽŶ�ϲ;ĞͿ͘ 

^ĞĐƟŽŶ�ϴ�-��ŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�
ĐƵƌƌĞŶĐǇ 
dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŝŶĚĞŵŶŝƟĞƐ�
ŝĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ͘ 

^ĞĐƟŽŶ�ϵ�–�DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ 
Ă͘ �ŶƟƌĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƐĞ�

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϭϰ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

ď͘ �ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�
ŽŶ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�
ǁƌŝƩĞŶ�ŵĞĂŶƐ͘ 

Đ͘ �ŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĂƚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƌĂůůǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�
/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�
ĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĂďůĞ�ĂŌĞƌ�ĂŶǇ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐŬ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĨĂǆ͕�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĞůĞǆ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘ 

Ě͘ /ŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞǁ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�
ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

^ĞĐƟŽŶ�ϭϬ�-�KĸĐĞƐ͕�
DƵůƟďƌĂŶĐŚ�ƉĂƌƟĞƐ 
Ă͘ /Ĩ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĂƐ�

ĂƉƉůǇŝŶŐ͕�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĞƌƐ�
ŝŶƚŽ�Ă�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�KĸĐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�
ŚĞĂĚ�KĸĐĞ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ŚĞĂĚ�Žƌ�
ŚŽŵĞ�KĸĐĞ͘ 

ď͘ dŚŝƐ�^ĞĐƟŽŶ�ĐůĂƌŝĮĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
KĸĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌ�
ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�
ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƟŽŶ�ϳ͘ 

Đ͘ /Ĩ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ĂƐ�Ă�
͞DƵůƟďƌĂŶĐŚ�WĂƌƚǇ͟�ŝƚ�ĐĂŶ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶǇ�KĸĐĞ�
ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
KĸĐĞ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͘ 

· ^ĞĐƟŽŶ�ϱ;ĂͿ;ǀͿ �ĞĨĂƵůƚ�ƵŶĚĞƌ�^ƉĞĐŝĮĞĚ� 
   dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ 

· ^ĞĐƟŽŶ�ϱ;ĂͿ;ǀŝͿ �ƌŽƐƐ��ĞĨĂƵůƚ 

· ^ĞĐƟŽŶ�ϱ;ĂͿ;ǀŝŝͿ �ĂŶŬƌƵƉƚĐǇ 

· ^ĞĐƟŽŶ�ϱ;ďͿ;ŝǀͿ �ƌĞĚŝƚ��ǀĞŶƚ�hƉŽŶ�DĞƌŐĞƌ 

^ĞĐƟŽŶ�ϭϭ�-��ǆƉĞŶƐĞƐ 
���ĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚĞŵŶŝĨǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĂŶǇ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽĐƵŵĞŶƚ  ͘

^ĞĐƟŽŶ�ϭϮ�-�EŽƟĐĞƐ 
dŚŝƐ�^ĞĐƟŽŶ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽƟĐĞƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ŵĂŝů͕�ƚĞůĞǆ͕�ĨĂĐƐŝŵŝůĞ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�-�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƚǁŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽƟĐĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ��ǀĞŶƚƐ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�Žƌ�
�ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶͿ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ƟŵĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��-ŵĂŝůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶŽƟĐĞƐ͕�
ďƵƚ�ĂƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽƟĐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƟŽŶ�ϱ�Žƌ�ϲ  ͘

^ĞĐƟŽŶ�ϭϯ�-�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ůĂǁ�ĂŶĚ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ 
Ă͘ 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ůĂǁ͘�dŚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�

ŽƉĞƌĂƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ĞŝƚŚĞƌ�EĞǁ�zŽƌŬ�Žƌ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂǁ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĂǁ�ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ĐŚĞĚƵůĞ͗�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ĐŚĞĚƵůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĐŽƵƌƚƐ�ŝƐ�ŶŽŶ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�
ĐŽƵƌƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�
�ŽƵƌƚ͘����ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ŽƵƌƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶǇ�ĐŽƵƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϭϵϲϴ��ƌƵƐƐĞůƐ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�:ƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ϭϵϴϴ�
>ƵŐĂŶŽ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘ 

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƟĞƐ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ůĂǁ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ǀĞƌǇ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ͘ 

ď͘ ^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘���ƉĂƌƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�KĸĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�-��ŶŐůĂŶĚ�
Žƌ�EĞǁ�zŽƌŬ�-�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�ĂŶ�ĂŐĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘ 

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϭϱ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

^ĞĐƟŽŶ�ϭϰ�-��ĞĮŶŝƟŽŶƐ 
dŚŝƐ�^ĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ƵƐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

^ŝŐŶĂƚƵƌĞƐ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘�
dŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�
ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ĂŐƌĞĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘ 

dŚĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ƉĂŐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĞīĞĐƚ͘�dŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ƉĂŐĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ƐŝŐŶĞĚ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ͕�ŽŶĐĞ�
ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƟĞƐ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ĞīĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂŐĞ  ͘

�ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
^ĐŚĞĚƵůĞ 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�^ĞĐƟŽŶƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�^ĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�WĂƌƚƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�WĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŚĞĚƵůĞ͘ 

WĂƌƚ�ϭ�-�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ 

Ă͘ ^ƉĞĐŝĮĞĚ��ŶƟƚǇ 
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ǀĞŶƚƐ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚͬdĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ĐƌĞĚŝƚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�-�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽƚŚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ŐƌŽƵƉ͘ 

dŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ��ǀĞŶƚƐ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚͬdĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚƐ�
ĂƌĞ͗ 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƟĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŽŽ�ǁŝĚĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ͛Ɛ�͞�ĸůŝĂƚĞƐ͘͟�,ŽǁĞǀĞƌ͕��ŋŝĂƚĞƐ�ŚĂƐ�ĂŶ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǁŝĚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�;ƐĞĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϰͿ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƚŽŽ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶůǇ�ŶĂŵĞĚ�ĞŶƟƟĞƐ͘ 

ď͘ ^ƉĞĐŝĮĞĚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ďǇ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ƉĂƌƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�
ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�^ĞĐƟŽŶ�ϱ;ĂͿ;ǀͿ�;�ĞĨĂƵůƚ�
hŶĚĞƌ�^ƉĞĐŝĮĞĚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶͿ�ŝŶ-ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

Đ͘ �ƌŽƐƐ��ĞĨĂƵůƚ 
�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ��ĞĨĂƵůƚ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�
ŽŶůǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŝĨ�ƐŽ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘�tŚĞƌĞ�ŝƚ�
ĚŽĞƐ�ĂƉƉůǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞĐŝĚĞ͗ 

· tŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�͞^ƉĞĐŝĮĞĚ�/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ͟�ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��Ɛ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϰ�ƚŚŝƐ�
ƐŝŵƉůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ďŽƌƌŽǁĞĚ�ŵŽŶĞǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨĞůƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�ŽĨ�
�ĞĨĂƵůƚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϱ;ĂͿ;ǀͿ�;�ĞĨĂƵůƚ�ƵŶĚĞƌ�^ƉĞĐŝĮĞĚ�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ĚĞĨĂƵůƚ�
ƵŶĚĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͘�^ŽŵĞ�ďĂŶŬƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆĐůƵĚĞ�
ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�
ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĮĞĚ�/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ͘ 

· dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�͞dŚƌĞƐŚŽůĚ��ŵŽƵŶƚ͕͟�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂīĞĐƚĞĚ�^ƉĞĐŝĮĞĚ�/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�
ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ�ŝƐ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘�^ŽŵĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͛�
ĞƋƵŝƚǇ�Žƌ�ŶĞƚ�ǁŽƌƚŚ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ĮŐƵƌĞ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�
ǁŚĞƌĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌƟĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ�ŝŶ�
ƐŝǌĞ�ǁĂŶƚ�Ă�dŚƌĞƐŚŽůĚ��ŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘ 

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϭϲ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

Ě͘ �ƌĞĚŝƚ��ǀĞŶƚ�hƉŽŶ�DĞƌŐĞƌ 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ�ĞŶƟƚůŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�
ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�Ăůů�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŝĨ�ŝƚƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ�ŵĞƌŐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĞŶƟƚǇ�ŝƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ůĞƐƐ�ĐƌĞĚŝƚǁŽƌƚŚǇ͘��ŐĂŝŶ͕�ŝƚ�ŽŶůǇ�ĂƉƉůŝĞƐ�ŝĨ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ͘ 

Ğ͘ �ƵƚŽŵĂƟĐ��ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�ĞǀĞŶƚ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ��ǀĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ͕�ƚŚĞ�EŽŶ-
ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ŵƵƐƚ�ŐŝǀĞ�ŶŽƟĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ͘ 

tŚĞƚŚĞƌ��ƵƚŽŵĂƟĐ��ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�
ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ͘�/Ŷ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ŶĞƫŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ǁŝůů�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�/^���ŚĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ŶĞƫŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Žƌ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�ƚŚĂƚ��ƵƚŽŵĂƟĐ��ĂƌůǇ�
dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ���d�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�
ǁŚŝůƐƚ�ĨŽƌ�Ă�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ�ĨƌŽŵ�,ŽŶŐ�
<ŽŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ���d�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͘ 

Ĩ͘  WĂǇŵĞŶƚƐ�ŽŶ��ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ 
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�
^ĞĐƟŽŶ�ϲ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ�ĂďŽǀĞ͘�͞DĂƌŬĞƚ�YƵŽƚĂƟŽŶ͟�ĂŶĚ�
͞^ĞĐŽŶĚ�DĞƚŚŽĚ͟�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƐ�DĂƌŬĞƚ�
YƵŽƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ŽƐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�;ŽŶůǇ��ůŽƐĞ-ŽƵƚ�
�ŵŽƵŶƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�DĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�
DĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ͘ 

Ő͘ dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ƵƌƌĞŶĐǇ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ͘�dŚĞ�/^���ĨŽƌŵ�ƐĞůĞĐƚƐ�h^�
�ŽůůĂƌƐ�ĂƐ�Ă�ĨĂůůďĂĐŬ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�
ƵƐƵĂůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͘�WĂƌƟĞƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƐƉĞĐŝĨǇ�Ă�
ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝƐ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ͕�Žƌ�ŵĂǇ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƟĞƐ͘�
dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ĐůĂŝŵƐ�ŽŶ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͘ 

Ś͘ �ĚĚŝƟŽŶĂů�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ 
dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚƐ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĨĞůƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�KŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ��ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽŶ�
ƉĂŐĞ�ϭϴ͘ 

WĂƌƚ�Ϯ�-�dĂǆ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ 
�ĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ǁŝůů�ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ�
ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĂǇĞƌ�ƚĂǆ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐƐ  ͘

tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ŵĂǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�Ă�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƉĂǇĞĞ�ƚĂǆ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�h<�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�
ƚŚŝƐ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�h<�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďĂŶŬ�Žƌ�ƐǁĂƉƐ�
ĚĞĂůĞƌ͕�Žƌ�ǁĂƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚŽƵďůĞ�ƚĂǆ�ƚƌĞĂƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƚƌĞĂƚǇ͕�Žƌ�ǁĂƐ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂĚĞƌ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƵŶĚĞƌ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ��Đƚ�
ϭϵϵϰ�;ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶͿ�ŝƚ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶƚŽ�ďǇ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�h<�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ƚĂǆ�;ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƵŶŝƚ�ƚƌƵƐƚͿ�ŽŶ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĮƌƐƚ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŌĞƌ�Ϯϳ�DĂƌĐŚ�ϭϵϵϱ͘�/Ŷ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�
h<�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�
ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�-�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉĂǇĞƌ�
ƚĂǆ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉĂǇĞĞ�ƚĂǆ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�
ŝƚ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĂŶƟ-ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ͘ 

�Ɛ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�;ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ĂƌŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϭϳ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

ĞǀĞŶƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�͞ ĂŶŶƵĂů�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ͟�;ƚŚŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ƚŚĞ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ǁŝƚŚŚŽůĚͿ͘�dŚĞ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ�ŽĨ�,D�ZĞǀĞŶƵĞ�
Θ��ƵƐƚŽŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�;ƚŚĞ�/ŶůĂŶĚ�ZĞǀĞŶƵĞͿ�ŚĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘ 

dŚĞ�ƚĂǆ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĚĞĂůŝŶŐƐ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂǇ�
ĚŝīĞƌ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͕�Žƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ͘ 

WĂƌƚ�ϯ�-��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ 

Ă͘ dĂǆ�ĨŽƌŵƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ 
�ĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƟŽŶ�ϰ;ĂͿ;ŝŝŝͿ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĞŶĂďůĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�Žƌ�
ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ͘ 

tŚĞƌĞ�ĚŽƵďůĞ�ƚĂǆ�ƚƌĞĂƚǇ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŬŶŽǁŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ͘ 

^ƵĐŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ŽŶ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĚĞŵĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�ƵƉŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ŽďƐŽůĞƚĞ�Žƌ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͘ 

ď͘ KƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ 
�ŽŵŵŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ͗ 

ŝ͘ tŝƚŚ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ͕�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽĨ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶͿ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƚƌĂĚĞƌƐ͘ 

ŝŝ͘ ��ďŽĂƌĚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ͘ 

ŝŝŝ͘ WƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĞǆĞĐƵƟŶŐ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
�ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�
ŶŽƌŵĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵƉŽŶ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚǇ͘ 

ŝǀ͘ &Žƌ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĞƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐͿ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ůĞŐĂů�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�
ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝƚƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

ǀ͘ �ŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘�tŚĞƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƌŵĂůůǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ǇĞĂƌ͘ 

/Ĩ�ĂŶǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�WĂƌƚ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŚĞĚƵůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϯ;ĚͿ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�-�ŶĂŵĞůǇ͕�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚƌƵĞ͕�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�-�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�WĂƌƚ�ϯ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ͕�ƚŚĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϯ;ĚͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵŽĚŝĮĞĚ�-�ƐĞĞ�WĂƌƚ�ϰ�ďĞůŽǁ͘ 

WĂƌƚ�ϰ�-�DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ 
dŚŝƐ�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƐĞůĨ-ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ͘ 

Ă͘ WƌŽĐĞƐƐ�ĂŐĞŶƚ 
��ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŐĞŶƚ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƚǇ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�
;ŝ͘Ğ͘��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͕�ĨŽƌ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂǁ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�
Žƌ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ĨŽƌ�Ă�EĞǁ�zŽƌŬ�ůĂǁ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚͿ͘�tŝƚŚ�Ă�
DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂǁ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ��ƌƵƐƐĞůƐ�
�ŽŶǀĞŶƟŽŶͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŐĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͘ 

ď͘ DƵůƟďƌĂŶĐŚ�ƉĂƌƚǇ 
dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�KĸĐĞƐ�
ĂƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

KďǀŝŽƵƐůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŽƵůĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ŐŝǀĞ�ĞīĞĐƚ�ƚŽ�

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϭϴ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ŶĞƫŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŶŽƚ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�
ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͍�
�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚĂǆ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͍�^ŚŽƵůĚ��ƵƚŽŵĂƟĐ��ĂƌůǇ�
dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͍ 

Đ͘ �ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽĐƵŵĞŶƚ 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dǇƉŝĐĂů�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�Žƌ�ůĞƩĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŽĨ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ǁŚĞŶ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ĐƌŽƐƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŝŵŝƚƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�/^���
ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�;ƐĞĞ�ĂďŽǀĞͿ�ĂƌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƵƐĞĚ͘ 

KĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�/^���ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�͞�ŽůůĂƚĞƌĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͟�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰ͕�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂǁ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĂƐ�Ă��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ĞĞĚ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĞīĞĐƟŶŐ�ƚŚŝƐͿ͘��ĂĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�ůĂǁ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŶŶĞǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŶŐůŝƐŚ�ůĂǁ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŶŶĞǆ�;ĂŶĚ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ůĂǁ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŶŶĞǆͿ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�
ĂŶŶĞǆĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂǁ��ƌĞĚŝƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŶŶĞǆ͕�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ă�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƚŚĞƌĞƵŶĚĞƌͿ͘ 

dŚĞƐĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĂƐ��ƌĞĚŝƚ�
^ƵƉƉŽƌƚ��ŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ 

Ě͘ 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ůĂǁ 
�ŶŐůŝƐŚ�ůĂǁ�Žƌ�EĞǁ�zŽƌŬ�ůĂǁ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ͘ 

Ğ͘ EĞƫŶŐ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ 
�Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϳ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽŐŐůĞ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞƩĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŽŶĞ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘�/Ĩ�^ĞĐƟŽŶ�Ϯ;ĐͿ;ŝŝͿ�ŝƐ�ĚŝƐĂƉƉůŝĞĚ͕�ƚŚĞŶ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ĚƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞƩĞĚ͘ 

Ĩ͘  ͞�ĸůŝĂƚĞ͟ 
dŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϰ�ŝƐ�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�Ă�ƉĂƌƚǇ�ŵĂǇ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͘ 

WĂƌƚ�ϱ�-�KƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĞǆƚƌĂ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�Žƌ�
ŵĂŬĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŝůů�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘ 

^ŽŵĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�WĂƌƚ�ϱ�
ŽĨ�^ĐŚĞĚƵůĞƐ�ƚŽ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƐĞĐƟŽŶ͘ 

�ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ 
'ĞŶĞƌĂů 
�ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�WĂƌƚ�ϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŚĞĚƵůĞ͘ 

�ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�/^���ǁŽƌĚŝŶŐ͕�ŽŶ�ǁŽƌĚŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�/^���ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�Žƌ�ŽŶ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐǁĂƉ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�tŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�/^���
ǁŽƌĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝƐĞƐ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�/^���hƐĞƌ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ďǇ�/^��  ͘

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƐŽŵĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ƟŵĞ-ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůĞŶŐƚŚǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�^ĐŚĞĚƵůĞƐ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂŶǇ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂŌĞƌ�ĐĂƌĞĨƵů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƵŶĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�Žƌ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϭϵ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�/^���ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůŽƐĞ-ŽƵƚ�ŶĞƫŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘ 

/^����ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ 
/^���ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ  ͗

Ă͘ EŽŶ-ƌĞůŝĂŶĐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ 
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ͘�dŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
-�ŝ͘Ğ͘�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ŽǁŶ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶůǇ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĞůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�WĂƌƚ�ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘ 

ď͘ ^Ğƚ-Žī 
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚǇ͕�ĂŌĞƌ��ĂƌůǇ�
dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ƐĞƚ-Žī�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽǁŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ĐůŽƐĞ-�ŽƵƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƟŽŶ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�/^���hƐĞƌ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ�;ƉĂŐĞƐ�ϱϰ-ϲϬͿ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƚ-Žī�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ƐĞƚ-Žī�ĐůĂƵƐĞ�ĂƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂƉƉůǇ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�Žƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂĸůŝĂƚĞĚ�ĞŶƟƟĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵƌƉŽƌƚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�
ƚŽ�ĂĸůŝĂƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ƵŶĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͘���ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĞƚ-Žī�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 

Đ͘ &ƵůůǇ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ 
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ůŝŵŝƟŶŐ�Ă�ƉĂƌƚǇ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�
ǁŝƚŚŚŽůĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�
DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�Žƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�
;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ďƵǇĞƌ�ŽĨ�ĨƵůůǇ-ƉĂŝĚ�ŽƉƟŽŶƐͿ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�

ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/^���hƐĞƌ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ�;ƉĂŐĞ�ϳͿ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�EŽŶ-
ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ĂŶ��ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�
�ĂƚĞ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�;ϰͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂǇ�ϭϵϴϵ�
�ĚĚĞŶĚƵŵ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ĐĂƉƐ͕�ĐŽůůĂƌƐ�
ĂŶĚ�ŇŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�;ϱͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ϭϵϵϬ�
�ĚĚĞŶĚƵŵ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƉƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶƚĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͘ 

Ě͘ /ŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ��ĚĚŝƟŽŶĂů�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
͞/ŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͟�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĞĂƚƐ�/ŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�Ă�
dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƚƐ�ƚŽ�/ůůĞŐĂůŝƚǇ͘�
dŚŝƐ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂũĞƵƌĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝĨ�
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ͘�dŚŝƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƐ�
ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŽƌĐĞ�DĂũĞƵƌĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘ 

Ğ͘ EĞŐĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ 
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƌĂƚĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�
ϮϬϬϲ�/^����ĞĮŶŝƟŽŶƐ�ƐŽ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ͘ 

Ĩ͘  ���/Z^ͬ&Z�����ďƌŝĚŐĞ 
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�
ĨŽƌŵƐ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
���/Z^�;�ƌŝƟƐŚ��ĂŶŬĞƌƐ͛��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�>ŽŶĚŽŶ�/ŶƚĞƌďĂŶŬ�
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ZĂƚĞ�^ǁĂƉƐ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�dĞƌŵƐ�ĂŶĚ�
�ŽŶĚŝƟŽŶƐͿ�ĂŶĚͬŽƌ�&Z�����;�ƌŝƟƐŚ��ĂŶŬĞƌƐ͛�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�>ŽŶĚŽŶ�/ŶƚĞƌďĂŶŬ�&ŽƌǁĂƌĚ�ZĂƚĞ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�dĞƌŵƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐͿ͘ 

Ő͘ �&d��;�ŽŵŵŽĚŝƚǇ�&ƵƚƵƌĞƐ�dƌĂĚŝŶŐ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ 
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�h^�&ĞĚĞƌĂů�
ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ůĂǁƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�h^�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/^���
hƐĞƌ͛Ɛ�'ƵŝĚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘ 

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϮϬ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

Ś͘ WŚǇƐŝĐĂů�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ 
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ͘�^ƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƟĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/^���
hƐĞƌ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ƉĂŐĞƐ�ϲϭ-ϲϯͿ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽ�ĂĐƚƵĂů�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ͘ 

ŝ͘ /ŶĚĞŵŶŝĮĂďůĞ�ƚĂǆ 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�
/ŶĚĞŵŶŝĮĂďůĞ�dĂǆ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĂǆĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƉĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽƐƐ�ƵƉ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀĞƌǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/^���hƐĞƌ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ƉĂŐĞ�ϰϴͿ͘ 

ũ͘ :ƵƌǇ�ƚƌŝĂů 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ǁĂŝǀŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�Ă�ũƵƌǇ�ƚƌŝĂů͘�dŚŝƐ�
ǁŽƌĚŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďǇ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
h^-ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ͕�Ă�h^�KĸĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�Ă�EĞǁ�
zŽƌŬ�ůĂǁ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�tŽƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
/^���hƐĞƌ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϵϵϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�;ƉĂŐĞ�ϯϰͿ�-�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ĨŽƌŵ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ͘ 

KƚŚĞƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ 
�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�/^���ǁŽƌĚŝŶŐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
;Žƌ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌͿ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŵŽƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��ŽŵŵŽŶ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ  ͗

Ă͘ �ƐĐƌŽǁ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĞŶƟƚůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�;Žƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐͿ�ŝŶ�ĞƐĐƌŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂůů�ĚƵĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ǁŚĞƌĞďǇ͕�ŝĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƟŵŝŶŐ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐͿ͕�
ƚŚĞƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�
ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƌŝƐŬ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�-�ĂůŵŽƐƚ�
ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ĞĂƌůŝĞƌ�-�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝƚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĞ͘ 

ď͘ �ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ 

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
�ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ͘�
dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�
ĂƌĞ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ǁƌŝƩĞŶ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͘���ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁƌŝƩĞŶ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝƚ͘ 

Đ͘ dĂƉĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĞŶƟƚůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�;Žƌ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽͿ�ƌĞĐŽƌĚ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘��ŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h<�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ŝŶ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝĨ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ͘ 

Ě͘ �ƌĞĚŝƚ��ǀĞŶƚ�hƉŽŶ�DĞƌŐĞƌ 
dŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ƌĞĚŝƚ��ǀĞŶƚ�hƉŽŶ�
DĞƌŐĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϱ;ďͿ;ŝǀͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŽŌĞŶ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ăůů�Žƌ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�Žƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĞŶƟƚǇ͘�KƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĂĚĚĞĚ�ĂƌĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ͕�
ůĞƐƐ�ŽŌĞŶ͕�ĚŽǁŶ-ŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĂƟŶŐ͘�dŚĞ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�͞�ƌĞĚŝƚ��ǀĞŶƚ�hƉŽŶ�DĞƌŐĞƌ͟�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĂŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƐ�ƚŽ�
ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�͞ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ůĞƐƐ�ĐƌĞĚŝƚǁŽƌƚŚǇ͘͟ 

Ğ͘ �ƵƚŽŵĂƟĐ��ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�
ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ 
/Ĩ�͞�ƵƚŽŵĂƟĐ��ĂƌůǇ�dĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͟�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�
ĂŶ�ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŵŽǀĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



Ϯϭ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

ĚĂƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�EŽŶ-ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�WĂƌƚǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘ 

Ĩ͘  �ĂƉĂĐŝƚǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ 
��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĂŐĞŶƚ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�;Ğ͘Ő͘�
ĮĚƵĐŝĂƌǇͿ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�
Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƐĞƚ-Žī�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚĞĚƵůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ϮϬϬϮ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ͘ 

Ő͘ &ŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ 
/Ĩ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�WĂƌƚ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĐŚĞĚƵůĞ�ĂƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϯ;ĚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�;ƐĞĞ�͞WĂƌƚ�ϯ�
-��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͟�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϳ�Ϳ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
^ĞĐƟŽŶ�ϯ;ĚͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǁŚĞŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ŝƐ�͞ƚƌƵĞ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ͘͟�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶĚƵůǇ�ŽŶĞƌŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶ-Žī�ďǇ�
ĂƵĚŝƚŽƌƐͿ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ŝƐ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�͞Ă�ĨĂŝƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ƉĂƌƚǇ͟�;Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁŽƌĚŝŶŐͿ͘ 

Ś͘ ^ĞǀĞƌĂďŝůŝƚǇ 

dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƐƟƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƐƚĂŶĚ�ŝĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�
ƚŽ�ďĞ�ŝůůĞŐĂů͘ 

ŝ͘ /^����ĞĮŶŝƟŽŶƐ 
��ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϬϲ�/^����ĞĮŶŝƟŽŶƐ�
;ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŽƚŚĞƌ�/^����ĞĮŶŝƟŽŶƐͿ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�/^����ĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ĂƐ��ĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƉ-ĚĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ��ĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƉ-ĚĂƚĞĚ͘�
�ĂƌĞ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƵƉ-ĚĂƚĞĚ�
�ĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�
ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�

ǁŚĞƌĞ�ŽŶůǇ�ƐŚŽƌƚ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�;ĂƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�&y�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ��ƵƌƌĞŶĐǇ�KƉƟŽŶƐͿ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�/^����ĞĮŶŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ĐŚĞĚƵůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ͘ 

ũ͘ dƌĂŶƐĨĞƌ 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�;ƵƐƵĂůůǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐͿ�ĞŶƟƚůŝŶŐ�ŽŶĞ�Žƌ�ďŽƚŚ�ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĸůŝĂƚĞĚ�ĞŶƟƟĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ͘ 

�ŶŶĞǆ�ϭ 
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 
�ĂƐŝƐ�^ǁĂƉ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŇŽĂƟŶŐ�
ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŇŽĂƟŶŐ�ƌĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�
ƌĂƚĞƐ�ƌĞƐĞƚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ͖�Ăůů�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ŶŽƟŽŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ  ͘

�ŽŶĚ�KƉƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�;ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƉĂǇŵĞŶƚͿ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�Ă�ĐĂůůͿ�Žƌ�ƐĞůů�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵƚͿ�Ă�ďŽŶĚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞƌ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�^ǁĞĚĞŶ�Žƌ�hŶŝůĞǀĞƌ�E͘s͕͘�Ăƚ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƐƚƌŝŬĞ�ƉƌŝĐĞ͘�dŚĞ�ďŽŶĚ�ŽƉƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƩůĞĚ�ďǇ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŬĞ�
ƉƌŝĐĞ�Žƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƐŚ�ƐĞƩůĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŬĞ�ƉƌŝĐĞ͘ 

�ƵůůŝŽŶ�KƉƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ŐƌĂŶƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�;ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ƉĂǇŵĞŶƚͿ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂůůͿ�Žƌ�ƐĞůů�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵƚͿ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�KƵŶĐĞƐ�ŽĨ��ƵůůŝŽŶ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ƐƚƌŝŬĞ�ƉƌŝĐĞ͘�dŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƩůĞĚ�ďǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ��ƵůůŝŽŶ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŬĞ�ƉƌŝĐĞ�Žƌ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĐĂƐŚ�ƐĞƩůĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ��ƵůůŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌŝŬĞ�ƉƌŝĐĞ͘ 

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



ϮϮ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

�ƵůůŝŽŶ�^ǁĂƉ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĮǆĞĚ�
ƉƌŝĐĞ�Žƌ�Ă�ĮǆĞĚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�Žƌ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�Ă��ƵůůŝŽŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŝĐĞ�;ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�'ŽůĚ-�KD�y�ŽŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŽŵŵŽĚŝƚǇ�
�ǆĐŚĂŶŐĞͿ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĞƐ͘�
�ƵůůŝŽŶ�ƐǁĂƉƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂƉ͕�ĐŽůůĂƌ�Žƌ�ŇŽŽƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ��ƵůůŝŽŶ͘ 

�ƵůůŝŽŶ�dƌĂĚĞ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ĂŐƌĞĞƐ�
ƚŽ�ďƵǇ�ĨƌŽŵ�Žƌ�ƐĞůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�KƵŶĐĞƐ�ŽĨ��ƵůůŝŽŶ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ΗƐƉŽƚΗ�Žƌ�ƚǁŽ-ĚĂǇ�ďĂƐŝƐ�Žƌ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĚĂƚĞ͘����ƵůůŝŽŶ�dƌĂĚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƩůĞĚ�ďǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ��ƵůůŝŽŶ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƉƌŝĐĞ�Žƌ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƐŚ�ƐĞƩůĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ��ƵůůŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƉƌŝĐĞ͘ 

&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ��ƵůůŝŽŶ�dƌĂĚĞƐ͕��ƵůůŝŽŶ�KƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
�ƵůůŝŽŶ�^ǁĂƉƐ͕�Η�ƵůůŝŽŶΗ�ŵĞĂŶƐ�ŐŽůĚ͕�ƐŝůǀĞƌ͕�ƉůĂƟŶƵŵ�Žƌ�
ƉĂůůĂĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ΗKƵŶĐĞΗ�ŵĞĂŶƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŐŽůĚ͕�Ă�ĮŶĞ�
ƚƌŽǇ�ŽƵŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ͕�ƉůĂƟŶƵŵ�ĂŶĚ�
ƉĂůůĂĚŝƵŵ͕�Ă�ƚƌŽǇ�ŽƵŶĐĞ  ͘

�ĂƉ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�Žƌ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĮǆĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƐƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŇŽĂƟŶŐ�ƌĂƚĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ĐĂƉͿ͕�ƌĂƚĞ�Žƌ�ŝŶĚĞǆ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂƟƐƟĐ�ĐĂƉͿ�Žƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŝĐĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
Ă�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ĐĂƉͿ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƐĞƚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�
ŽǀĞƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ƌĂƚĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƌĂƚĞ�ĐĂƉͿ͕�ƌĂƚĞ�Žƌ�ŝŶĚĞǆ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐƚĂƟƐƟĐ�ĐĂƉͿ�Žƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŝĐĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ĐĂƉͿ͘ 

�ŽůůĂƌ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘���ĐŽůůĂƌ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐĂƉ�ĂŶĚ�
Ă�ŇŽŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŇŽĂƟŶŐ�ƌĂƚĞ͕�ŇŽĂƟŶŐ�ŝŶĚĞǆ�
Žƌ�ŇŽĂƟŶŐ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŝĐĞ�ƉĂǇĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŇŽĂƟŶŐ�ƌĂƚĞ͕�ŇŽĂƟŶŐ�ŝŶĚĞǆ�Žƌ�ŇŽĂƟŶŐ�
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŝĐĞ�ƉĂǇĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ  ͘

�ŽŵŵŽĚŝƚǇ�&ŽƌǁĂƌĚ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�
ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�
Ăƚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĂƚĞ�Ăƚ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�
ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ŽŶ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞƩůĞĚ�
ďĂƐĞĚ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�

Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘ 

�ŽŵŵŽĚŝƚǇ�KƉƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�
ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�;ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ƉĂǇŵĞŶƚͿ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂůůͿ�Žƌ�ƐĞůů�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵƚͿ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƐƚƌŝŬĞ�
ƉƌŝĐĞ͘�dŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƩůĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƚƌŝŬĞ�ƉƌŝĐĞ�Žƌ�ďǇ�ĐĂƐŚ�ƐĞƩůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƉĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŬĞ�ƉƌŝĐĞ  ͘

�ŽŵŵŽĚŝƚǇ�^ǁĂƉ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĮǆĞĚ�
ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�Žƌ�ŐŽůĚ͕�Žƌ�Ă�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽŶ�Ă�
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�;Ğ͘Ő͘�>ŝŐŚƚ�^ǁĞĞƚ��ƌƵĚĞ�Kŝů�ŽŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�
DĞƌĐĂŶƟůĞ��ǆĐŚĂŶŐĞͿ͖�Ăůů�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ŶŽƟŽŶĂů�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ  ͘

�ƌĞĚŝƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĮǆĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�Žƌ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�
ĮǆĞĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�Žƌ�ŇŽĂƟŶŐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŶŽƟŽŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚǇ�;ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐĞůůĞƌͿ�ƉĂǇƐ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ĮǆĞĚ�
ĂŵŽƵŶƚ�Žƌ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ůŽĂŶƐ͕�ĚĞďƚ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;ĞĂĐŚ�Ă�ΗZĞĨĞƌĞŶĐĞ�KďůŝŐĂƟŽŶΗͿ�
ŝƐƐƵĞĚ͕�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ďǇ�Ă�ƚŚŝƌĚ�
ƉĂƌƚǇ�;ƚŚĞ�ΗZĞĨĞƌĞŶĐĞ��ŶƟƚǇΗͿ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ��ŶƟƚǇ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�Žƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ĚĞĨĂƵůƚͿ͘�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ƐĞůůĞƌ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞďƚ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞďƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŝƐƐƵĞĚ͕�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶƚŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ��ŶƟƚǇ͘��ƌĞĚŝƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƐĞƩůĞĚ�ďǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�
Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĮǆĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�KďůŝŐĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ͘���
ĐƌĞĚŝƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�Ă�
ΗďĂƐŬĞƚΗ�;ƚĞŶ�Žƌ�ůĞƐƐͿ�Žƌ�ĂŶ�ΗŝŶĚĞǆΗ�;ĞůĞǀĞŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚǁĞŶƚǇ-ĮǀĞͿ�ŽĨ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ��ŶƟƟĞƐ͘ 

�ƌĞĚŝƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŽŶ��ƐƐĞƚ-�ĂĐŬĞĚ�
^ĞĐƵƌŝƟĞƐ͘����ƌĞĚŝƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�KďůŝŐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐĂƐŚ�Žƌ�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ĂƐƐĞƚ-�ďĂĐŬĞĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�^ƵĐŚ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŵĂǇ͕�ďƵƚ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ΗƉĂǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŐŽΗ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



Ϯϯ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƐĞůůĞƌ�ŵĂŬĞƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŚŽƌƞĂůůƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƐŚŽƌƞĂůůƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ-ĚŽǁŶƐ�
ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�KďůŝŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ďƵǇĞƌ�ŵĂŬĞƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĮǆĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƐŚŽƌƞĂůůƐ�Žƌ�ǁƌŝƚĞ-ĚŽǁŶƐ͘ 

�ƌĞĚŝƚ�^ƉƌĞĂĚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�
Ă�ĨŽƌǁĂƌĚ�Žƌ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�
ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘ 

�ƌŽƐƐ��ƵƌƌĞŶĐǇ�ZĂƚĞ�^ǁĂƉ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�
ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĮǆĞĚ�ƌĂƚĞ�;Žƌ�Ă�ŇŽĂƟŶŐ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƐĞƚ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŇŽĂƟŶŐ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƐĞƚ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ͘��ůů�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŽŶ�
ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŶŽƟŽŶĂů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ͖�
ŽŌĞŶ�ƐƵĐŚ�ƐǁĂƉƐ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ŝŶŝƟĂů�ĂŶĚ�Žƌ�ĮŶĂů�
ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶĂů�
ĂŵŽƵŶƚƐ͘ 

�ƵƌƌĞŶĐǇ�KƉƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�
ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�;ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ƉĂǇŵĞŶƚͿ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂůůͿ�Žƌ�ƐĞůů�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵƚͿ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƐƚƌŝŬĞ�
ƉƌŝĐĞ͘ 

�ƵƌƌĞŶĐǇ�^ǁĂƉ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�
ĮǆĞĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�ĮǆĞĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͘�
WĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶŽƟŽŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ͘�^ƵĐŚ�
ƐǁĂƉƐ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŝŶŝƟĂů�ĂŶĚ�Žƌ�ĮŶĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ  ͘

�ĐŽŶŽŵŝĐ�^ƚĂƟƐƟĐ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�Žƌ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�
ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�Žƌ�ŵĂǇ�ƉĂǇ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�Žƌ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƌĂƚĞ�
Žƌ�ŝŶĚĞǆ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

�ƋƵŝƚǇ�&ŽƌǁĂƌĚ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ĂŐƌĞĞƐ�
ƚŽ�ƉĂǇ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞƌ͕�Ă�ďĂƐŬĞƚ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝƐƐƵĞƌƐ�Žƌ�ĂŶ�
ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ�Ăƚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ĂŐƌĞĞƐ�
ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞƌ�
ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ-�ƐĞƩůĞĚ�;ǁŚĞƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�
ƉĂǇŵĞŶƚͿ�Žƌ�ĐĂƐŚ-ƐĞƩůĞĚ�;ǁŚĞƌĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ďĂƐĞĚ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚͿ  ͘

�ƋƵŝƚǇ�/ŶĚĞǆ�KƉƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�
ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�;ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ƉĂǇŵĞŶƚͿ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ�
ĞŝƚŚĞƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂůůͿ�Žƌ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�;ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵƚͿ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƐƚƌŝŬĞ�ƉƌŝĐĞ͘ 

�ƋƵŝƚǇ�KƉƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ŐƌĂŶƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�;ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ƉĂǇŵĞŶƚͿ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂůůͿ�Žƌ�ƐĞůů�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵƚͿ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�
ĂŶ�ŝƐƐƵĞƌ�Žƌ�Ă�ďĂƐŬĞƚ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝƐƐƵĞƌƐ�Ăƚ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƐƚƌŝŬĞ�ƉƌŝĐĞ͘�dŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽƉƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƩůĞĚ�ďǇ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŬĞ�
ƉƌŝĐĞ�Žƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƐŚ�ƐĞƩůĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŬĞ�ƉƌŝĐĞ͘ 

�ƋƵŝƚǇ�^ǁĂƉ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĮǆĞĚ�
ƉƌŝĐĞ�Žƌ�Ă�ĮǆĞĚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�Žƌ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞƌ͕�Ă�
ďĂƐŬĞƚ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝƐƐƵĞƌƐ�Žƌ�ĂŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶĚĞǆ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�WŽŽƌΖƐ�ϱϬϬ�/ŶĚĞǆ  ͘

�ŵŝƐƐŝŽŶƐ��ůůŽǁĂŶĐĞ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ďƵǇ�Žƌ�ƐĞůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ΗƐƉŽƚΗ�ďĂƐŝƐ�Žƌ�ŽŶ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĂƚĞ͘��Ŷ��ŵŝƐƐŝŽŶƐ��ůůŽǁĂŶĐĞ�
dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƩůĞĚ�ďǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƉƌŝĐĞ�Žƌ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƐŚ�ƐĞƩůĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ��ŵŝƐƐŝŽŶƐ��ůůŽǁĂŶĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�
ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƉƌŝĐĞ͘ 

&ůŽŽƌ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�
Ă�ƐŝŶŐůĞ�Žƌ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƐƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ƌĂƚĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŇŽŽƌͿ͕�ƌĂƚĞ�Žƌ�ŝŶĚĞǆ�ůĞǀĞů�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂƟƐƟĐ�ŇŽŽƌͿ�Žƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŝĐĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ŇŽŽƌͿ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŇŽĂƟŶŐ�ƌĂƚĞ�
;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŇŽŽƌͿ͕�ƌĂƚĞ�Žƌ�ŝŶĚĞǆ�ůĞǀĞů�
;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂƟƐƟĐ�ŇŽŽƌͿ�Žƌ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�
ƉƌŝĐĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ŇŽŽƌͿ  ͘

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 



Ϯϰ �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 

&ŽƌĞŝŐŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ΗƐƉŽƚΗ�Žƌ�ƚǁŽ-ĚĂǇ�
ďĂƐŝƐ�Žƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĂƚĞ͘ 

&ŽƌǁĂƌĚ�ZĂƚĞ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�
ƉĂƌƚǇ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ĮǆĞĚ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĮŶĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ƌĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ŽŶ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶŽƟŽŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞƩůĞĚ�ďĂƐĞĚ͕�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞĚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͘ 

&ƌĞŝŐŚƚ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�
ƉĂǇƐ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�Žƌ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĮǆĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�ĂŶ�
ĂŵŽƵŶƚ�Žƌ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌƚĞƌŝŶŐ�Ă�ƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁĞƚ�Žƌ�ĚƌǇ�
ĨƌĞŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉŽƌƚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͖�Ăůů�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ďĂƐĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ŶŽƟŽŶĂů�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ĨƌĞŝŐŚƚ�Žƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͕�ŽŶ�Ă�ŶŽƟŽŶĂů�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĚĂǇƐ͘ 

/ŶƚĞƌĞƐƚ�ZĂƚĞ�KƉƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�
ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�;ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ƉĂǇŵĞŶƚͿ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�
ĞŝƚŚĞƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂůů�ŽƉƟŽŶͿ�Žƌ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƵƚ�ŽƉƟŽŶͿ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƐƚƌŝŬĞ�ƌĂƚĞ  ͘

/ŶƚĞƌĞƐƚ�ZĂƚĞ�^ǁĂƉ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�
ƉĂǇƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĮǆĞĚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ŇŽĂƟŶŐ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƐĞƚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�
ŝŶƚĞƌ-ďĂŶŬ�ŽīĞƌĞĚ�ƌĂƚĞ͖�Ăůů�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ŶŽƟŽŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ  ͘

WŚǇƐŝĐĂů��ŽŵŵŽĚŝƚǇ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽĂů͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�Žƌ�ŐĂƐ͕�Ăƚ�Ă�ĮǆĞĚ�Žƌ�ŇŽĂƟŶŐ�ƉƌŝĐĞ�
ĨŽƌ�ĂĐƚƵĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĂƚĞƐ  ͘

^ǁĂƉ�KƉƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�;ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ƉĂǇŵĞŶƚͿ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐǁĂƉ�
ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƚĞƌŵƐ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐǁĂƉ�
ŽƉƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƩůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐǁĂƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘ 

dŽƚĂů�ZĞƚƵƌŶ�^ǁĂƉ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�
ƉĂǇƐ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�Žƌ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ůŽĂŶƐ͕�ĚĞďƚ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;ĞĂĐŚ�Ă�ΗZĞĨĞƌĞŶĐĞ�
KďůŝŐĂƟŽŶΗͿ�ŝƐƐƵĞĚ͕�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶƚŽ�ďǇ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�;ƚŚĞ�ΗZĞĨĞƌĞŶĐĞ��ŶƟƚǇΗͿ͕�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�
ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĂŶǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�
KďůŝŐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ƉĂǇƐ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�Žƌ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
Ă�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŶŽƟŽŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�KďůŝŐĂƟŽŶ  ͘

��ƚŽƚĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ƐǁĂƉ�ŵĂǇ�;ďƵƚ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�
ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�Ă�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ��ŶƟƚǇ�Žƌ�Ă�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�KďůŝŐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�
KďůŝŐĂƟŽŶ͘ 

tĞĂƚŚĞƌ�/ŶĚĞǆ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘���ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ƐǁĂƉ͕�ĐĂƉ͕�ĐŽůůĂƌ͕�ŇŽŽƌ͕�ŽƉƟŽŶ�Žƌ�ƐŽŵĞ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĂƚĞ�Žƌ�
ŝŶĚĞǆ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂƟŶŐ͕�ĐŽŽůŝŶŐ͕�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ǁŝŶĚ͘� 

 �ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�/^���DĂƐƚĞƌ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ 


