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Illinois Fertilizer & Chemical Association’s “News Under the Dome” 

 �/�K��/ƐƐƵĞƐ�EĞǁ��ŝĐĂŵďĂ�>ĂďĞů�ĨŽƌ�^ŽǇďĞĂŶƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ 
dŚĞ�/ůůŝŶŽŝƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�^ƉĞĐŝĂů�>ŽĐĂů�EĞĞĚƐ�^ĞĐƟŽŶ�Ϯϰ;ĐͿ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�h^�W��ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ůĂďĞů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝĐĂŵďĂ��������
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƐŽǇďĞĂŶ�ŝŶ�/ůůŝŶŽŝƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ϳϮϰ�ĨŽƌŵĂů�ĚŝĐĂŵďĂ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�
ŝŶ�ϮϬϭϵ͘��dŚĞ�ŶĞǁ�ůĂďĞů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ͗ 

· �K�EKd�ĂƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�
ŽǀĞƌ�ϴϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ�&ĂŚƌĞŶŚĞŝƚ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�tĞĂƚŚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ͛Ɛ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�ŚŝŐŚ�������
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ϴϱ��
ĚĞŐƌĞĞƐ�&ĂŚƌĞŶŚĞŝƚ͘�;>ŽĐĂů�EĂƟŽŶĂů�tĞĂƚŚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ������
ǁǁǁ͘ǁĞĂƚŚĞƌ͘ŐŽǀ—ũƵƐƚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĨŽƌĞĐĂƐƚ͘Ϳ�������� 
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ����
ǁĞďƐŝƚĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞ�ŽĨ��ĮĞůĚƐ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ͘��/Ĩ�ƚŚĞ���
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�Ă�ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ϴϲ�ĚĞŐƌĞĞƐ�
Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĮĞůĚ͛Ɛ�ǌŝƉ�ĐŽĚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă��K�EKd�^WZ�z�ĚĂǇ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŚŝŐŚ�ŝƐ�ϴϱ��
ĚĞŐƌĞĞƐ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƉƌĂǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ůĂďĞů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ��E��
ǇŽƵ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘��
/Ĩ�ŝƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ĂďŽǀĞ�ϴϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕��K�EKd�^WZ�z͘�����������������������������������������������

· �K�EKd�ĂƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŌĞƌ�:ƵŶĞ�ϮϬ͕�ϮϬϮϬ͘� 

· �K�EKd�ĂƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ŝƐ�ďůŽǁŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�������
ĂƌĞĂƐ͘ 

· �ĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞ������������
&ŝĞůĚtĂƚĐŚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĐƌŽƉ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĮĞůĚǁĂƚĐŚ͘ĐŽŵͿ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ůĂďĞů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� 

· DĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďĞů-ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĚŽǁŶǁŝŶĚ�ďƵīĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƌŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌĞƐƚ�ĚŽǁŶĮĞůĚ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�/ůůŝŶŽŝƐ�EĂƚƵƌĞ�WƌĞƐĞƌǀĞƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŝƚĞ͘��;EŽƚĞ͗��/&���
ŚĂƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ��EZ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƉĂŐĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŝĨĐĂ͘ĐŽŵ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ƐŽŽŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�&ŝĞůĚǁĂƚĐŚ͘Ϳ 

· /ƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ŝƐ�ďůŽǁŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͕�ƵŶĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂƌďŽƌ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďĞů�ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�
ƚŽ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĨĐĂ͘ĐŽŵͬ/ůůŝŶŽŝƐ�ŝĐĂŵďĂdƌĂŝŶŝŶŐ� 

 

&ŽůůŽǁ�/&��� 

&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�
dǁŝƩĞƌ͘ 

 

&ĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ/>&ĞƌƚĐŚĞŵ 

dǁŝƩĞƌ͗�Λ/>&Ğƌƚ�ŚĞŵ 

�ĂůĞŶĚĂƌ�/ŶĨŽ 

· /&����ŽŶǀĞŶƟŽŶ�
ĂŶĚ�dƌĂĚĞ�^ŚŽǁ�
:ĂŶ�Ϯϭ-Ϯϯ͕�ϮϬϮϬ 

· E,ϯ�^ƉƌŝŶŐ�^ĂĨĞƚǇ�
^ĐŚŽŽůƐ͕�&Ğď�Ϯϱ—
DĂƌĐŚ�Ϯϳ͕�ϮϬϮϬ͘ 

· /&���>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ���
�ƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�����
DĂƌĐŚ�ϰ͕�ϮϬϮϬ͕�
^ĂŶŐĂŵŽ��ůƵď͕�
^ƉƌŝŶŐĮĞůĚ͕�/> 

· ϮϬϮϬ�D�'/��
^ŚŽǁ͕��ƵŐ��Ϯϲ-Ϯϳ͕�
ϮϬϮϬ͘ 

 



�Ϯ 

/&���DĞŵďĞƌƐ�,ŽƐƚ�>ĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�Ăƚ�dŚĞŝƌ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ 
/Ŷ�ŽƵƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĂŐ����
ŝŶƉƵƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�/&���ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�
Ăƚ�/&���ŵĞŵďĞƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘��dŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�/&���ŚŽƐƚĞĚ�ϴ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞŶĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ���������������
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐ�Žƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘�� 

tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌĞƚĂŝů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ���
ĞǆƉůĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��/ƚ͛Ɛ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ���������������
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�Ă�ƚŚƌŝǀŝŶŐ�ĂŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ͘�� 

dŚĞƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ŵĂŬĞ�Ă�ďŝŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞƩĞƌ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŚŽǁ�
ďŝůůƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƵƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂŐ�ƌĞƚĂŝů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘����ŽŶƚĂĐƚ�<:�:ŽŚŶƐŽŶ�ĂŶĚ�
ǁĞ͛ůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�Ă�ǀŝƐŝƚ͊�� 

ZĞƉ͘�EĂƚŚĂŶ�ZĞŝƚǌ�ǀŝƐŝƚƐ�����
'ĂƚĞǁĂǇ�&^�ĚƌǇ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ���

ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�ZĞĚ��ƵĚ͘ 

/&����ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ�:ŽŚŶ�DƵƐƐĞƌ�ƚĂůŬƐ�ƚŽ�
ZĞƉ͘��ŶĚƌĞǁ��ŚĞƐŶĞǇ�ĂďŽƵƚ�^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ�
^ĞƌǀŝĐĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŶĞǁ�ĂŵŵŽŶŝĂ��ĨĂĐŝůŝƚǇ͘� 

ZĞƉ͘�:Ğī�<ĞŝĐŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ϰZƐ�ǁŝƚŚ�/&���
�ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ��ĂǀĞ�DǇĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��,^�ĨĂĐŝůŝƚǇ� 

ŝŶ�^ǇĐĂŵŽƌĞ͘� 

EŽƌƚŚĞƌŶ�WĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�WĞƌƵ�ŚŽƐƚĞĚ�ZĞƉ͘�>ĂŶĐĞ����
zĞĚŶŽĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ďĂƌŐĞ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌͬŐƌĂŝŶ�

ĨĂĐŝůŝƚǇ͘� 

�ŽŶƐĞƌǀ�&^�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ� 
^ĞŶĂƚŽƌ��ƌĂŝŐ�tŝůĐŽǆ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞǁ��������

ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂď�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŇŽĂƚĞƌ͘ 

,ŽƵƐĞ��Ő��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�^ŽŶǇĂ�,ĂƌƉĞƌ�
ŵĂŬĞƐ�Ă�ƐƚŽƉ�Ăƚ�dŽƉ��Ő�ŝŶ�KŬĂǁǀŝůůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ��

ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�/ůůŝŶŽŝƐ�ĂŐ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͘ 

ZĞƉ͘�WĂƚƌŝĐŬ�tŝŶĚŚŽƌƐƚ�ƚŽƵƌĞĚ�dƌŝ-�ŽƵŶƚƌǇ�
&ĞƌƟůŝǌĞƌ�ŝŶ��ůĚŽƌĂĚŽ�ǁŝƚŚ�/&���ďŽĂƌĚ����

ŵĞŵďĞƌ�:ĞƌĞŵǇ��DĂůŽŶĞǇ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĂŐ�
ŝŶƉƵƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͘��� 



�ϯ 

/ůůŝŶŽŝƐ��ŶŶŽƵŶĐĞƐ�ΨϮϯ͘ϱ��ŝůůŝŽŶ�ZŽĂĚ�WůĂŶ 
>ĂǁŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�/ůůŝŶŽŝƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽĸĐŝĂůƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ΨϮϯ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ����������
ŵƵůƟ-ǇĞĂƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƌĞǀĂŵƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĚŐĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�Ăƚ�Ă�ďŝƉĂƌƟƐĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐĮĞůĚ͘ 

�ĞŵŽĐƌĂƟĐ�'Žǀ͘�:͘�͘�WƌŝƚǌŬĞƌ�ƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�
ŽƌĂŶŐĞ�ǁŽƌŬ�ƚƌƵĐŬƐ�ĂŶĚ�Ă�ŇĞĞƚ�ŽĨ�ǇĞůůŽǁ-ǀĞƐƚĞĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƐ�ŚĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�
ƉĂƌƟĞƐ�ŚĂŝůĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƵƐŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ĞƌĂ�ŽĨ���
ďŝƉĂƌƟƐĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶ�/ůůŝŶŽŝƐ͘ 

�ĐƟŶŐ�/�Kd�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�KŵĞƌ�KƐŵĂŶ͕�Ă�WƌŝƚǌŬĞƌ���
ĂƉƉŽŝŶƚĞĞ͕�ƐĂŝĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ψϵ�ďŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ΨϮϯ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌƐ�
ϮϬϮϬ-ϮϬϮϱ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�
ĂďŽƵƚ�ϯϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďŝůů�ƚŚŝƐ�
DĂǇ�ƵƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵůƟ-ǇĞĂƌ�ƉůĂŶ�ĨƌŽŵ�ϭϮ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŽ�ϱϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘ 

dŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ϰ͕ϮϭϮ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ϵ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ďƌŝĚŐĞƐ͕��������
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ŽĸĐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�͞ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͟�ƚŽ�͞ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ĐŽƐƚƐ͘͟ 

&ĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐƌĂƐŚ���
ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĂŝůǇ�ƚƌĂĸĐ�ĂŶĚ�ďƌŝĚŐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘ 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ŽĸĐĞ͕�ϳϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŝƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ���
ƌŽĂĚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĚŐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ϭϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�͞ƚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�
ĚĂƚĂ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ͘͟�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�͞ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚƌĂĸĐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ���
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘͟ 

/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�Ψϳ͘ϱϴ�ďŝůůŝŽŶ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽǁĂƌĚ�ƌŽĂĚǁĂǇ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�Ψϰ͘ϵϵ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ����������
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌƐ͕�Ψϭ͘ϱϵ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�͞ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶƐ͕͟�Ψϯ͘Ϭϴ�ďŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ����
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ΨϮ͘ϭϭ�ďŝůůŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�������
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ŽĸĐĞ͘ 

dŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ďƌŝĚŐĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŐĂŵďůŝŶŐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĚŐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ŐĂƐ�ƚĂǆ�ƚŽ�ϯϴ�ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŐĂůůŽŶ�ĨƌŽŵ�ϭϵ�ĐĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ŝŶĚĞǆĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŐŽŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 



�ϰ 

/ůůŝŶŽŝƐ�^ƚĂƚĞ�^ĞŶĂƚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ŽŚŶ��ƵůůĞƌƚŽŶ�ƚŽ�ZĞƟƌĞ 
 

KŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ǀĞƚŽ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�/ůůŝŶŽŝƐ�^ƚĂƚĞ�^ĞŶĂƚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ŽŚŶ��ƵůůĞƌƚŽŶ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƟƌĞ�ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ͘ 

�ƵůůĞƌƚŽŶ͕�Ă��ĞŵŽĐƌĂƚ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�/ůůŝŶŽŝƐΖ�ϲƚŚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌƐ��ŚŝĐĂŐŽΖƐ�
EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�ƐŝĚĞƐ͘�,ŝƐ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϭϵϳϴ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ůůŝŶŽŝƐ�^ƚĂƚĞ�,ŽƵƐĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�Įůů��ĂǁŶ��ůĂƌŬ�EĞƚƐĐŚΖƐ�
^ƚĂƚĞ�^ĞŶĂƚĞ�ƐĞĂƚ�ŝŶ�ϭϵϵϭ͕�ĂŌĞƌ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŵƉƚƌŽůůĞƌ͘ 

^ĞŶĂƚŽƌƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ũŽď�ŝŶĐůƵĚĞ�<ŝŵďĞƌůǇ�>ŝŐŚƞŽƌĚ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ͕�ĂůƐŽ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ƵůůĞƌƚŽŶ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ͖�dŽŶǇ�DƵŶŽǌ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�
ƐŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ�ďƵƚ�ĨĂĐĞƐ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉŽůŝƟĐĂů�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͖�,ĞĂƚŚĞƌ�^ƚĞĂŶƐ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ͖��ŶĚǇ�DĂŶĂƌ�ŽĨ����
�ƵŶŬĞƌ�,ŝůů͖�DĞůŝŶĚĂ��ƵƐŚ�ŽĨ�'ƌĂǇƐůĂŬĞ͖��ůŐŝĞ�^ŝŵƐ�ŽĨ��ŚŝĐĂŐŽ͖�ĂŶĚ��ŵŝů�:ŽŶĞƐ�///͕�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ��ƵůůĞƌƚŽŶ͛Ɛ�������
ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ�ĂƐ�^ĞŶĂƚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ 

<ŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ƐƵďƚůĞ�ǁŝƚ͕��ƵůůĞƌƚŽŶ�ǁĂƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ��
ƉƵďůŝĐ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐĮĞůĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀĞƚĞƌĂŶ�/ůůŝŶŽŝƐ�,ŽƵƐĞ�
^ƉĞĂŬĞƌ�DŝĐŚĂĞů�DĂĚŝŐĂŶ͘ 

�ƵůůĞƌƚŽŶ͛Ɛ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĐŽŵĞƐ�Ăƚ�Ă�ƚƵŵƵůƚƵŽƵƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ-ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
^ĞŶĂƚĞ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�
ĐŚĂƌŐĞƐ͘ 

 

�ůĞĂŶ-hƉ��ŝůů�ŽŶ�DĂƌŝũƵĂŶĂͬ�ŵƉůŽǇĞƌ�ZŝŐŚƚƐ�,ĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ 
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�/ůůŝŶŽŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶŶĂďŝƐ�ƚƌĂŝůĞƌ�ďŝůů�
ƚŽ�ĐŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
^ƉƌŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�� 

dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽĚŝĨǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ����
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ůŝƟŐĂƟŽŶ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĨŽƌ�ƌĂŶĚŽŵ�
ĚƌƵŐ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ƉƌĞ-ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ĚƌƵŐ�ƚĞƐƚ͘�/ƚ�ĐůĞĂƌƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�
ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨĂŝůƐ�Ă�ĚƌƵŐ�ƚĞƐƚ͘��Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƐƟůů�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ŝƚƐ�ĚƌƵŐ�ĂŶĚ�
ĂůĐŽŚŽů�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ����
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƐĂĨĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ƐĂĨĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐĂĨĞ�
ƉƵďůŝĐ͘ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ�ůĂǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���
WƌŝǀĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌŬƉůĂĐĞ��Đƚ͕�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌΖƐ�
KĸĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ŶĞǆƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 

dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽŶ�Ă�ϵϬ-ϮϬ-ϭ�ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ�ϰϭ-ϲ-ϭ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŽƌ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͘ 



�ϱ 

/ůůŝŶŽŝƐ�^ƚĂƚĞ�ZĞƉ͘�>ƵŝƐ��ƌƌŽǇŽ��ĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ��ƌŝďŝŶŐ�^ĞŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ��ŝůů ^ƵƉƉŽƌƚ 
��ƐƚĂƚĞ�ůĂǁŵĂŬĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ůůŝŶŽŝƐ��ĂƉŝƚŽů�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďƌŝďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁŵĂŬĞƌ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ΨϮ͕ϱϬϬ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞŶĂƚŽƌΖƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐǁĞĞƉƐƚĂŬĞƐ-ƌĞůĂƚĞĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ������
ƵŶƐĞĂůĞĚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͘ 

ZĞƉ͘�>ƵŝƐ��ƌƌŽǇŽ͕�ϲϱ͕�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ŽŶ��ƵŐ͘�Ϯ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ĐŚĞĐŬ�
ŽŶ��ƵŐ͘�ϮϮ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞŶĂƚŽƌΖƐ�ďĂĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
/ůůŝŶŽŝƐ�^ĞŶĂƚĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�dŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�Ă�ǇĞĂƌ�ŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ƐĂǇƐ͘ 

dŚĞ ϭϮ-ƉĂŐĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ ĐŝƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ��ƌƌŽǇŽ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬ͕������
ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ǁŝƌĞƚĂƉ�ƚŚĂƚ�ĂůůĞŐĞĚůǇ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�Ăƚ�Ă�
ƐƵďƵƌďĂŶ��ŚŝĐĂŐŽ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘ 

Η/Ζŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ŚĞƌĞ͕Η��ƌƌŽǇŽ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶĂƚŽƌ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�ΗdŚŝƐ�ŝƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ũĂĐŬƉŽƚ͘Η 

dŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞŶĂƚŽƌ�ŽŶůǇ�ĂƐ�Ă�ĐŽŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŶĞƐƐ͘ 

&ĞĚĞƌĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Žƌ�ƌĂŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞƐ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ŚĂůĨ�Ă�ĚŽǌĞŶ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�h͘^͘�ĂƩŽƌŶĞǇΖƐ�ŽĸĐĞ�ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ͕�ŚĞĂĚĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�>ĂƵƐĐŚ͕�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĞ�
ŽĨ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŽŶĂůĚ�dƌƵŵƉ͕�ŚĂƐ�ƐƉĞĂƌŚĞĂĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƉŽǁĞƌďƌŽŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ͘ 

/Ĩ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ͕�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĨĂĐĞ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ�ƐĂŝĚ͘ 

�ƌƌŽǇŽ�ŝƐ�ĨƌŽŵ��ŚŝĐĂŐŽΖƐ�tĞƐƚ�^ŝĚĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϲ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ϯƌĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘�
,Ğ�ŝƐ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�Ă�,ŽƵƐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƵƟůŝƟĞƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ���������������
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘ 

�ƌƌŽǇŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞ-ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ƚĞƌŵƐ�ĂƐ�ĂŶ�/ůůŝŶŽŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů��������
ĂƐƐĞŵďůǇΖƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�ďƵĚŐĞƚ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŽƌŬ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂŶ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƌƌŽǇŽΖƐ�ƐƚĂƚĞ�,ŽƵƐĞ�ǁĞďƉĂŐĞ͘ 

/Ŷ�Ă�ƉƌĞƐƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�DŽŶĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�/ůůŝŶŽŝƐ�,ŽƵƐĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�>ĞĂĚĞƌ�:ŝŵ��ƵƌŬŝŶ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ��ƌƌŽǇŽΖƐ����
ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͕�KĐƚ͘�ϮϴƚŚ͕�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�
ŚĞ�ǁŝůů�ĮůĞ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘ 

,ŽƵƐĞ�^ƉĞĂŬĞƌ�DŝĐŚĂĞů�DĂĚŝŐĂŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƐĂǇŝŶŐ͕�ΗdŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĮůĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ����
�ƌƌŽǇŽ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ��ƌƌŽǇŽ͛Ɛ�ĐŽƵŶƐĞů�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŚĞ�ǁŝůů�ƌĞƐŝŐŶ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͘�/�ƵƌŐĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ��ƌƌŽǇŽ�ƚŽ�ƌĞƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�������������������
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�/Ĩ�ŚĞ�ƌĞĨƵƐĞƐ͕�/�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƌĞŵŽǀĞ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ŽĸĐĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�/�ŚĂǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŵǇ�ƐƚĂī�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞůǇ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŽƵƌ�ĞƚŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ůŽďďǇŝŶŐ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůĂǁ͘͟ 



�ϲ 

 

 

�ŽŶĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�������������
�'-^Ks>��W���ŝƐ�ĞĂƐǇ͊���
�'-^K>s��ĐĂŶ�ƚĂŬĞ���
ĐŽŵƉĂŶǇͬƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĞĐŬ�
Žƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ͘ 

EĂŵĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�ĚĚƌĞƐƐ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�ŵŽƵŶƚ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ϯϬϵ-ϴϮϳ-Ϯϳϳϰ 

ttt͘/&��͘�KD 

�ŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƵďƵƌďĂŶ�ĂŶĚ��ŽǁŶƐƚĂƚĞ�WŽůŝĐĞ�ĂŶĚ����
&ŝƌĞĮŐŚƚĞƌ�WĞŶƐŝŽŶ�&ƵŶĚƐ��ŝůů�,ĞĂĚƐ�ƚŽ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͘  

��ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�'Žǀ͘�:͘�͘�WƌŝƚǌŬĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă��
ůŽĐĂů�ŵĂǇŽƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƵŶƵƐƵĂů�ƐƚĞƉ�ĨŽƌ�/ůůŝŶŽŝƐ͕�
ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

dŚĞ�WĞŶƐŝŽŶ��ŽŶƐŽůŝĚĂƟŽŶ�&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�
ŵĞƌŐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ϲϱϬ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ƉůĂŶƐ͕�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŚŝĐĂŐŽΖƐ͕�
ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�--�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ĮƌĞ�ƌĞƟƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ĨŽƌ�ƉŽůŝĐĞ͘ 

dĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞƫŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ΗĂƐ�
ŵƵĐŚ�ĂƐ�Ψϭ�ŵŝůůŝŽŶ�Ă�ĚĂǇ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƚƵƌŶƐΗ�ĂŶĚ��ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ����ƌĞǀĞŶƵĞ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƌĞƟƌĞĞƐ͘ 

KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ�ǀŽƚĞĚ�ϰϮ-ϭϮ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�ďŝůů�ĨŽƌ�
WƌŝƚǌŬĞƌ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ŝŶƚŽ�ůĂǁ͘�dŚĞ�ďŝůů�ĐůĞĂƌĞĚ�ƚŚĞ�/ůůŝŶŽŝƐ�,ŽƵƐĞ�
ŽĨ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ďǇ�Ă�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ϵϲ-ϭϰ͘� 

 

 

 

dƌƵŵƉ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ��ůĂƌŝĨǇŝŶŐ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ��ǆĐůƵƐŝŽŶ��ŽŶĞ 
��ŶĞǁ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ�;�W�Ϳ�ƌƵůĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁŽƵůĚ�ƌĞůĂǆ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ďǇ�
ŶĂƌƌŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�Ă�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ůĂďĞůůŝŶŐ�
ĞĂƐŝĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ���
�ǆĐůƵƐŝŽŶ��ŽŶĞ�;���Ϳ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘� 

dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚĂƚƵƚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ǌŽŶĞ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͕�
ǁŚĞƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘� 

dŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�
ĨĂƌŵƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƟŵĞƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ůĞĂǀĞ�Žƌ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŚŽŵĞƐ�Žƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ůĂŶĚ͘� 

�W��ŝƐ�ŝƐƐƵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌƵůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ ͞ŵŽĚĞƐƚ͕�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ƵƉĚĂƚĞƐ͟ ƚŽ�ƚŚĞ����͘  

͞�W�͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁŽƵůĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͛Ɛ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ��ǆĐůƵƐŝŽŶ��ŽŶĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĂŶĚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕͟��W���ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ��ŶĚƌĞǁ�tŚĞĞůĞƌ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁƐ�ƌĞůĞĂƐĞ͘�͞/Ŷ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĨĂƌŵ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘͟  



�ϳ 

tŝůů�/ŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ�dĂůŬƐ��ĞůĂǇ�h^D��͍ 

,ŽƵƐĞ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ͛�ŝŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dƌƵŵƉ�ŚĂƐ�ĞǀŽŬĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��������
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͛Ɛ�ƌĞŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ƐƚĂůů͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŐƌŽƵƉƐ�
ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƵƫŶŐ�Žī�ƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĚĞĂů�ĚĞůĂǇƐ�ŶĞǁ�ǁŝŶƐ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘ 

WĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�h͘^͘-DĞǆŝĐŽ-�ĂŶĂĚĂ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�E�&d�͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƚŽƉ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�dƌƵŵƉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĸĐŝĂůƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĞŶ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ĐůŽƐĞĚ�ĚŽŽƌƐ�
ǁŝƚŚ�,ŽƵƐĞ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ŽǀĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĚĞĂů͘ 

dŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞĚ�ƚŽƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƵƌŐĞ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƚ-ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
,ŽƵƐĞ�ƚŽ�ĂĐƚ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐ�ǁĞĞŬ͕�ĂĐƟŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�EĂƟŽŶĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�:ŽƐĞƉŚ�
DĂŐƵŝƌĞ�ƚĞƐƟĮĞĚ�ƉƵďůŝĐůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��������
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁĞƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��
ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ͛�ŝŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
DŝŬĞ�WĞŶĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƌĞŵĂƌŬƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂŶĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�h^D��͘ 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�ŚĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�
ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽŶ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŐƌŝŶĚ�ƚŽ�Ă�ŚĂůƚ�ĂƐ�
�ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ƉƌĞƐƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ�ŝŶƋƵŝƌǇ͘ 

dƌƵŵƉ͕�ƚŽŽ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^D���ŵŽǀŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĐŚĂŵďĞƌ�ǁĞƌĞ�Ěŝŵ͕�ĂƐ�ŚĞ�ƚŽůĚ�ƌĞƉŽƌƚĞƌƐ����
ďĞĨŽƌĞ�Ă�ďŝůĂƚĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�^ŚŝŶǌŽ�
�ďĞ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŚĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�WĞůŽƐŝ�͞ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ŝƚ͘͟ 

tŝƚŚ�,ŽƵƐĞ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ŶŽǁ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ������������
ŝŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ǁŝƚŚ�WĞůŽƐŝ͛Ɛ�ďĂĐŬŝŶŐ͕�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�
ŽŶ��ĂƉŝƚŽů�,ŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƉƌĞƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�
ůĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĚƵƟĞƐ͘ 

/Ĩ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�h^D���ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�dƌƵŵƉ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ŚŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ƚƌǇ�ĂŐĂŝŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ϮϬϮϬ�ĞůĞĐƟŽŶ͕�ǁŚĞŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ǁŝůů�ǁŝŶ�ďĂĐŬ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ͘ 

^ƉĞĂŬĞƌ�WĞůŽƐŝ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�ĂŶ�ŝŵƉĞĂĐŚŵĞŶƚ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�dƌƵŵƉ�ĂŌĞƌ�Ă�ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁĞƌ�
ĮůĞĚ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŝƚŚ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�DŝĐŚĂĞů��ƚŬŝŶƐŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�Ă�:ƵůǇ�ĐĂůů�������
ďĞƚǁĞĞŶ�dƌƵŵƉ�ĂŶĚ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�sŽůŽĚǇŵǇƌ��ĞůĞŶƐŬǇ͘ 

dŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕�ĚĞĐůĂƐƐŝĮĞĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƉƵďůŝĐ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ĂůůĞŐĞƐ�ƐĞŶŝŽƌ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĸĐŝĂůƐ�
͞ŝŶƚĞƌǀĞŶĞĚ�ƚŽ�͚ůŽĐŬ�ĚŽǁŶ͛�Ăůů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ-ĨŽƌ-ǁŽƌĚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůů͟�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�ZŽŽŵ͘ 



�ϴ 

h^���ZƵůĞƐ�ŽŶ�,ĞŵƉ�>ĂǇƐ�KƵƚ�WĂƚŚ�ĨŽƌ�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�DŽǀŝŶŐ�&ŽƌǁĂƌĚ 
�ůŵŽƐƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ůŝŌŝŶŐ�Ă�ďĂŶ�ŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŚĞŵƉ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ͘ 

͞tĞ�ƐĂŝĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŝƚ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͕͟�h͘^͘�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�^ŽŶŶǇ�WĞƌĚƵĞ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘ 

EŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^���ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝƚƐ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƐƚĂƚĞƐ͛�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ϲϬ�ĚĂǇƐ�—�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ŽĸĐŝĂůƐ͘ 

dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽƚĂů�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱϬ�ƉĂŐĞƐ͘� 

dŚĞ�ƌƵůĞ�ƐĂǇƐ�ŚĞŵƉ�ĐƌŽƉƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶƚƌŽůůĞĚ�^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ��Đƚ�ƚŽ�
ŚĂŶĚůĞ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ�ŝĨ�ƚĞƐƟŶŐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�͞ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�d,��ůĞǀĞů͟�ŽĨ�Ϭ͘ϯй�ŽŶ�Ă�ĚƌǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ďĂƐŝƐ͕�ĂůƐŽ�
ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ 

͞&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�΀d,�΁�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ůĞǀĞů�ŽŶ�Ă�ĚƌǇ�ǁĞŝŐŚƚ�ďĂƐŝƐ�ŝƐ�Ϭ͘ϯϱй�ĂŶĚ�ƚŚĞ���
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝƐ�нͬ-�Ϭ͘Ϭϲй͕�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�΀d,�΁�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ůĞǀĞů�ŽŶ�Ă�ĚƌǇ�ǁĞŝŐŚƚ�
ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĂŵƉůĞ�ƌĂŶŐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ϭ͘Ϯϵй�ƚŽ�Ϭ͘ϰϭй͕͟�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ƐĂǇƐ͘�͞�ĞĐĂƵƐĞ�Ϭ͘ϯй�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�Žƌ�
ƌĂŶŐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŚĞŵƉ�d,��ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘͟ 

dŚĞ�ƌƵůĞ�ĂůƐŽ�ƐĂǇƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŝƐ�͞ŶĞŐůŝŐĞŶƚ͟�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ĐƌŽƉ�ǁŝƚŚ�Ă�d,��ůĞǀĞů�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�Ϭ͘ϱй͘�͞/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�Ă�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ƚƌŝďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�Ă�ŶĞŐůŝŐĞŶƚ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�Ă�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ƐŚĂůů�ďĞ����������
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕͟�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ƐĂǇƐ͘�͞dŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚĂƚĞ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�
ǁŝůů�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ŶĞŐůŝŐĞŶƚ�ǀŝŽůĂƟŽŶ͘͟ 

h^���ŽĸĐŝĂůƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ϮϬϮϬ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚŚĞ�ďĞůůǁĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŚĞŵƉ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ǀŝĂďůĞ͘ 

dŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�
ĨŽƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ůŽĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚĞŵƉ͕�
ĂƐ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ 

dŚĞ�h^���ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ĞǆƉŝƌĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĮŶĂů�ǀĞƌƐŝŽŶ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƐĂŝĚ��ŝůů�EŽƌƚŚĞǇ͕�h^������
ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ƌƵůĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ĨĂƌŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞŵƉ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƉůĂŶƚƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϭ͘ϯй�ŽĨ�d,�͕�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽĂĐƟǀĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ͘ 

dŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďĂŶŶĞĚ�ŚĞŵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϯϬƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŝũƵĂŶĂ͘�,ĞŵƉ�ĂŶĚ��
ŵĂƌŝũƵĂŶĂ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉůĂŶƚ�—�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�d,�͘�dŚĂƚ�ďĂŶ�ǁĂƐ�ůŝŌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�
ĨĞĚĞƌĂů�ĨĂƌŵ�ďŝůů͘ 



�ϵ 

tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�WƵƐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ��ŝŽƚĞĐŚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ͕� 

tĂŶƚƐ�WƵďůŝĐ�/ŶƉƵƚ 
/Ŷ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐƟŇĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ŚŽƐƚĞĚ�
Ă�ŽŶĞ-ĚĂǇ�ƐĞŵŝŶĂƌ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉƵƫŶŐ�ŵĞĂƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ����
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ 

tŚŝůĞ�ŶŽ�ŶĞǁ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�Žƌ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶǀĞŝůĞĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŝƚƐ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĚĞƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƉƵƐŚ�
ƌŝŐŚƚ͘ �tŚĞŶ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ďŝŽƚĞĐŚ�ƉůĂŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ďƌĞĞĚŝŶŐ͕�ďŝŽƚĞĐŚ�
ƐĞĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƚĂŝůĞƌƐ�ƐĂŝĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵŽǀĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚƌĂĚĞ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĞƌŽĚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘ � 

,ŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�WŽůŝĐǇ�;K^dWͿ͕�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ϭϬϬ�Žƌ�ƐŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�Ă�͞^Ƶŵŵŝƚ�ŽŶ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ��ŝŽĞĐŽŶŽŵǇ͟�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ƉůĂŶ�ƚŽ�ƵŶĨĞƩĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ �>ĂƐƚ�:ƵŶĞ͕�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŝŽƚĞĐŚ�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ͘ � 

h^����ĞƉƵƚǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�^ƚĞǀĞ��ĞŶƐŬǇ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�h^���ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�͞ƐŚŝŌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͟�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�
ďŝŽƚĞĐŚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�͞ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞƫŶŐ�
ŚŝŐŚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐƟŇĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘͟  � 

DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ďŝŽƚĞĐŚ͛Ɛ�ƉŽŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŝŵĂŐĞ͘ �KŶĞ�ƉĂŶĞů�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƐĂŝĚ͕�
͞dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ďŝŐ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌƵƐƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�'DKƐ͕͟�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�������
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ͘ � 



�ϭϬ 

�K>�WƵďůŝƐŚĞƐ�&ŝŶĂů�KǀĞƌƟŵĞ�WĂǇ�ZƵůĞ 
DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞǁůǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌƟŵĞ�ƉĂǇ�ĐŽŵĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϮϬ͕�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĮŶĂů�ƌƵůĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�;�K>Ϳ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚƐ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ůŝƟŐĂƟŽŶ͘ �dŚĞ�ƌƵůĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ����������
ƌĞǁƌŝƚĞƐ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞŵƉƚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨƌŽŵ����
ĨĞĚĞƌĂů�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƟŵĞ�ƉĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�>ĂďŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��Đƚ͘� 

dŚĞ�͞ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĂůĂƌǇ�ůĞǀĞů͟�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�Ψϲϴϰ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�;Ψϯϱ͕ϱϲϴͬǇĞĂƌͿ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵůů-ǇĞĂƌ�ǁŽƌŬĞƌ͕�ƵƉ�ĨƌŽŵ�
Ψϰϱϱ͕��K>�ƐĂŝĚ͘ �dŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�͞ŚŝŐŚůǇ�����������
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͟�ƚŽ�ΨϭϬϳ͕ϰϯϮ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ � 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŶŽŶĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ�ďŽŶƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�����
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƉĂŝĚ�͞Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͟�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĂůĂƌǇ�ůĞǀĞů͘ � 

dŚĞ�ƌĞǁƌŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƟŵĞ�ƌƵůĞƐ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ�ĞŶũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�dĞǆĂƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵƌƚ�ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞŵĂŬŝŶŐ͘ ��K>�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ĂĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�h͘^͘��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϱƚŚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ŝŶ�ĂďĞǇĂŶĐĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƌĞǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƌƵůĞ͛Ɛ�ƐĂůĂƌǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ͘ � 

 

�ĞĞŬĞĞƉĞƌ�'ƌŽƵƉƐ�^ƵĞ��W��KǀĞƌ�WĞƐƟĐŝĚĞ��ĞĐŝƐŝŽŶ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĞĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌƵŵƉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ďĞĞŬĞĞƉĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵĞĚ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ�ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�:ƵůǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă��
ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ƚŚĂƚΖƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŚĂƌŵ�ďĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ͘ 

dŚĞ�WŽůůŝŶĂƚŽƌ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ŽƵŶĐŝů͕�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞĞŬĞĞƉĞƌ��������
&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďĞĞŬĞĞƉĞƌ�:Ğī��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
�ĂƌƚŚũƵƐƟĐĞ͕�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�h^�EŝŶƚŚ��ŝƌĐƵŝƚ��ŽƵƌƚ�ŽĨ��ƉƉĞĂůƐ�ƚŽ���
ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ��W�ΖƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŽ�ƌŽůůďĂĐŬ�ƐĞǀĞƌĂů���
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ƐƵůĨŽǆĂŇŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�KďĂŵĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ������������
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƉůƵŵŵĞƟŶŐ�ďĞĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ��W��ĚĞĨĞŶĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďǇ�ĐŝƟŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘� 

/Ŷ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�KďĂŵĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚŽŶĞǇďĞĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ůŽƐƐĞƐ͕�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�
ĨĞĚĞƌĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ďĞĞ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ŵŽǀĞ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ��������
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĞĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ͘ 

dŚĞ�dƌƵŵƉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ�ĂŶ�KďĂŵĂ-ĞƌĂ�ƌƵůĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ďĞĞƐ�ĨƌŽŵ�
ŶĞŽŶŝĐŽƟŶŽŝĚƐ͕�Ă�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĨĂŵŝůǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ĂŶĚ�ĐƵƌƚĂŝůŝŶŐ�ďĞĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĨĞĚĞƌĂů���
ĞƐĞĂƌĐŚ͘��ĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ƚŚĞ�h^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů��
,ŽŶĞǇ��ĞĞ��ŽůŽŶŝĞƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 

 


