
WƌĂĐƟĐĂů�,ĞƌĂůĚƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞůĨ-/ƐŽůĂƚŽƌ�����������������
tĞĞŬ�ϳ�—�,ĞƌĂůĚƌǇ�ĨŽƌ�'ŽůĨĞƌƐ�Ϯ 

ZŽǇĂů��ƵƌŐĞƐƐ�'ŽůĮŶŐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ϭϵϯϬ� 

 

>ŝŬĞ�ƚŚĞ�'ůĂƐŐŽǁ�&ŝƐŚŵŽŶŐĞƌƐ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂƌŵƐ�ŝŶ�
ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�͞ƐŚŽƵƚ-ŽƵƚ͕͟�ƚŚĞƐĞ�ĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ĚŽƵďƚůĞƐƐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŚĞƌĂůĚ�ƉĂŝŶƚĞƌ͕��ůĨƌĞĚ�>Ăǁ�'ĞŽƌŐĞ�^ĂŵƐŽŶ͘ 

�ŐĂŝŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ĮĐƟƟŽƵƐ�ĐĂƐƚůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ��ĚŝŶͲ
ďƵƌŐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŚĂƌŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ĞŝŐŚƚ�ƉůĂƚĞƐ�ŝŶ�
ĐŚŝĞĨ͕�ƐŝƫŶŐ�ůŝŬĞ�ŐŽůĚ�ďĂůůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ͘�dŚĞ�ŐŽůĨ�
ĐůƵďƐ�ŝŶ�ƐĂůƟƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŵŝƩĞĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐƌĞƐƚ͘� 

ZĞĨƌĞƐŚŝŶŐůǇ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ��ĂůďŝƌŶŝĞ�;ϮϬϬϭͿ�;ůĞŌͿ�ŶŽƌ��ůĂŝƌŐŽǁƌŝĞ�;ϭϵϴϬͿ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŐŽůĨ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƌŵƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ƚ��ƌŽƐƚĂŶ�ŝŶ�DĂƌŬŝŶĐŚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌĞĨĞƌƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ�ƵŶŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĐƌŽƐƐůĞƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ďƵƌŐŚ�ĂƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�DĂĐƉŚĞƌƐŽŶ�ŽĨ��ůƵŶǇ͕�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ůŽĐĂů�ůĂŶĚ-ŽǁŶĞƌ͘�� 

dŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ǇŽŶ�KĸĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�
'ŽůĨ�'ƌĂŶƚƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ͕�ĂŶĚ�ĚŽƵďƚůĞƐƐ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ƐĂŶŶŽ�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĞŶũŽǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞŵ͘ 



�ƵŵĨƌŝĞƐ�ĂŶĚ�'ĂůůŽǁĂǇ�'ŽůĨ��ůƵď�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂƌŵƐ�ŝŶ�
ϭϵϳϵ�ĂŶĚ�ďŽůĚůǇ�ƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĐƌŽǁŶĞĚ�
ƐŝůǀĞƌ�ůŝŽŶ�ŽĨ�'ĂůůŽǁĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů��ŐŽůĨ�ĐůƵďƐ�
ŝŶ�ƐĂůƟƌĞ�ĨŽƌŵƵůĂ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

tĞƐƚŚŝůů�'ŽůĨ��ůƵď͕��ďĞƌĚĞĞŶ͕�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂƌŵƐ�ŝŶ�ϭϵϴϴ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ��ĂƌŽŶǇ�ŽĨ�^ŬĞŶĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĞͲ
ĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�͞ƐŬĞŝŶƐ͟�;ĂƐ�ŝŶ�͞ƐŬĞŝŶ�ĚŚƵ͟Ϳ�ǁŝƚŚ�ǁŽůǀĞƐ͛�
ŚĞĂĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵƐ�ŽĨ�^ŬĞŶĞ�ŽĨ�^ŬĞŶĞ͘�dŚĞ�ƚƌŝƉůĞ-
ƚŽǁĞƌĞĚ�ƚŽǁĞƌ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ��ďĞƌĚĞĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞĚ�ůĂƌĐŚ�ƚƌĞĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�tĞƐƚŚŝůů�tŽŽĚ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĂƌŵŝŐĞƌŽƵƐ�ŐŽůĨ�ĐůƵďƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�
ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƐŽŵĞƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƚ͘�tĞ�ĮŶŝƐŚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƵŶƵƐƵĂů�ĐŽĂƚ�ŽĨ�ĂƌŵƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�'ŽůĨ�
hŶŝŽŶ�>ƚĚ͕�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͘ 

dŚĞ�ďůĂǌŽŶ�ƌĞĂĚƐ͗ 

KŶ�Ă�ƐŚŝĞůĚ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ĨŽƌŵ��ǌƵƌĞ�Ă�ƐĂůƟƌĞ�ĚĞďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�
ďŽǁĞĚ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ĞŵďŽǁĞĚ��ƌŐĞŶƚ͕�ŝŶ�ĐŚŝĞĨ�Ă�ůŝŽŶ�ƌĂŵͲ
ƉĂŶƚ�'ƵůĞƐ�ĮŵďƌŝĂƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ͘ 

&ŝŵďƌŝĂƚĞĚ�ƐŝŵƉůǇ�ŵĞĂŶƐ�͞ĨƌŝŶŐĞĚ͟�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�>ŝŽŶ�ƌĂŵƉĂŶƚ�'ƵůĞƐ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��ǌƵƌĞ�ĮĞůĚ͕�Ă�ĐŽůŽƵƌ�ŽŶ�Ă�ĐŽůŽƵƌ�ďĞŝŶŐ�ŽŌĞŶ�
ĨƌŽǁŶĞĚ�ŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ͘�� 



�ŝīĞƌĞŶĐĞĚ�tŽƌĚƐ 

dŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĐůƵĞ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ǁŝƚŚ�KE��ůĞƩĞƌ�
ĐŚĂŶŐĞĚ͖��ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŚĞƌĂůĚŝĐ�ĨĞĂƚƵƌĞ 

���������������ϭ���������������������Ϯ�����������������������ϯ�����������������������ϰ��������������������ϱ�����������������������������ϲ 

����������������ϳ�������������������������ϴ��������������������������ϵ������������������������ϭϬ������������������������������ϭϭ������������ 

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������& 

��������'�������������������������,������������������������/�����������������������������:����������������������������< 





,ĞƌĂůĚŝĐ�ǁŽƌĚ�ƐƵĚŽŬƵ 

h^h�>�Zh>�^—ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǁŽƌĚ�ƉĞƌ�ĐŽůƵŵŶ͕�ƌŽǁ�Žƌ�ƐĞĐƟŽŶ͘ 



^ŽŵĞ�ŚĞƌĂůĚŝĐ�ĐŽůŽƵƌŝŶŐ-ŝŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 

/ŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ��ƌŵŽƌŝĂů�'ŽůĚ͘ 

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ͕�
zŽƵƚƵďĞ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞĂƐǇ�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ůĞĚ�ďǇ�^ƚĞǀĞ�
,ĂƌƉƐƚĞƌ͘�^ŝŵƉůǇ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ���������
,�ZWdKKE^͘ 

 

 


