
'Ks�ZEKZ�E�t^>�dd�Z�dK�W�Z�Ed^—^WZ/E'�ϮϬϮϬ 

 

tŚŽ͛Ɛ�ǁŚŽ͙ 

�ǆĞĐƵƟǀĞ�,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ 
^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�WĞƚĞƌƐ 
�ŚĂŝƌ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ 

,ĞůĞŶ�:ŽŶĞƐ 
,ĞĂĚƐ�ŽĨ�^ĐŚŽŽůƐ 
>ŝƐĂ�:ŽŶĞƐ�—^/^E 
>ŝƐĂ�dǁŝĚĂůĞ��-�,:^ 
^ƚĂī�'ŽǀĞƌŶŽƌ 
�ĚĞůĞ�dŚĂŝŶ 

WĂƌĞŶƚ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ 
'ĞŵŵĂ�<ĞŶŶĞůůǇ 
�ŵŵĂ��ĂǀŝĞƐ 

>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�'ŽǀĞƌŶŽƌ 
<ĞǀŝŶ�WĂƌĚǇ 

�Ž-ŽƉƚĞĚ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ 
�ůĂƌĞ�,ŽůůĂŶĚ 

�ĞďďŝĞ��ƵŶŶŝŶŐ 
�ŵŝůǇ�tĂĚĂ�;ǀŝĐĞ-ĐŚĂŝƌͿ 

'ƌĞŐ�WŽƌƚŵĂŶ 

ZŽŐĞƌ��ĚĂŵƐ 
^ƚĞƉŚ�<ĞůůǇ 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ 
�ĞďŽƌĂŚ��ŽǁŶĞƐ 

 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚĞƌŵ�Ăƚ�,ĂƵŐŚŵŽŶĚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ 

�ŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�,ĂƵŐŚŵŽŶĚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŐŽǀͲ
ĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨŽŶĚ�ĨĂƌĞǁĞůů�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

&ŝƌƐƚůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞůĚ�WĂƌĞŶƚ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƐƚŽŽĚ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ǀŽƟŶŐ͘�zŽƵƌ�ŶĞǁ�WĂƌĞŶƚ�
'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂƌĞ��ŵŵĂ�<ĞŶŶĞůůǇ�ĂŶĚ��ŵŵĂ�tƌŝŐŚƚ͘�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĚŽ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨƵůů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�
ŵĞĞƟŶŐ͘ 

/�Ăŵ�ĂůƐŽ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ��ĞďďŝĞ��ƵŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĂƐ�Ă�ĐŽ
-ŽƉƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌ͘��ĞďďŝĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�Ă�
ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�,:^�&ƵŶƌĂŝƐĞƌƐ͘͘� 

/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞŶ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͘ 

tĞ�ƐĂĚůǇ�ƐĂŝĚ�ŐŽŽĚďǇĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟŶĞ�DĂĚĚŽǆ͕�
ǁŚŽ�ůĞŌ�ƵƐ�ĂƐ�,ĞĂĚ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�Ăƚ�^/^E͘��ŚƌŝƐƟŶĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌŵŝŶŐ�
,ĂƵŐŚŵŽŶĚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͘�tĞ�
ǁŝůů�ŵŝƐƐ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�ŚĞƌ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

>ŝƐĂ�:ŽŶĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�,ĞĂĚ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�Ăƚ�^ƵŶĚŽƌŶĞ�/ŶĨĂŶƚ�
^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�EƵƌƐĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ͘� 

dŚĞ�ĨƵůů�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ŵĞƚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐŚŝƉ�ĂďŽǀĞ͕�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĨƐƚĞĚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐĞĚ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƚĞƌŵůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘�tĞ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƐ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ͕��ŵŽŶŝƚŽƌ�
ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�tĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵͲ
ƉĂĐƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁĂůŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĮƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐͲ
ƵůƵŵ͘�dŚŝƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ŽƵƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁĂůŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
^ƵŶĚŽƌŶĞ�/ŶĨĂŶƚƐ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�EƵƌƐĞƌǇ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ŽŶĞ�
Ăƚ�,ĂƌůĞƐĐŽƩ�:ƵŶŝŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘ 

/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ� 

,ĞůĞŶ�:ŽŶĞƐ—�ŚĂŝƌ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ 



 

^ƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ�Ă�'ŽǀĞƌŶŽƌ—�ZŽŐĞƌ��ĚĂŵƐ 

 

ϭ͘ tŚĞŶ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͍�/Ŷ�ϮϬϭϭ�/�ďĞĐĂŵĞ�Ă�WĂƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�
/�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ�ŽƉƚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ� 

Ϯ͘ tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ũŽŝŶ͍��ůů�ŽĨ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďŽƚŚ�^/^E�Θ�,:^͕�ƐŽ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŐŝǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�WĂƌĞŶƚ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�
ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƉƚĞĚ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�/�ŚŽƉĞĚ�/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� 

ϯ͘ KŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�Ɛŝƚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ĞŶƚĂŝů͍�,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�&ŝͲ
ŶĂŶĐĞ�Θ��WĞƌƐŽŶŶĞů�–��ĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŵǇ�ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚƵĞ�
ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� 

ϰ͘ ,Žǁ�ĚŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ůŝŶŬ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ƌŽůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͍���ĞŝŶŐ�ĂŶ�/d�>ŝŶŬ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ĂůůŽǁƐ�ŵĞ�
ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� 

ϱ͘ tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ŵŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͍��ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 

ϲ͘ tŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͍�dŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ͘ 

ϳ͘ tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�,ĂƵŐŚŵŽŶĚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͍�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚƌƵĞ�ƚĞĂŵ�ĞīŽƌƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂī�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ͘�dŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞƚŚŝĐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞŝŶŐ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăƚ�ďŽƚŚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ͘ 

ϴ͘ tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�,ĂƵŐŚŵŽŶĚ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͍�^ƚĂī�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ƵŶŝƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŐŽǀͲ
ĞƌŶŽƌƐ͘�WƵƉŝůƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞŝŶŐ�
ƚĂƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟŽŶƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ 

dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ��ŽĂƌĚ͛Ɛ��ŽƌĞ�&ƵŶĐƟŽŶƐ 

ϭ͘ KǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ŝƚƐ�ŵŽŶĞǇ�ǁĞůů�ƐƉĞŶƚ 
Ϯ͘�� �ŶƐƵƌĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĞƚŚŽƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ 
ϯ͘� ,ŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�,ĞĂĚ�dĞĂĐŚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů��ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƵͲ

ƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��������ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚĂī 


