
 

ϭ�

 
Vol. 60, No. 4,  December 2021 

ST. CHARLES COUNTY  SOIL AND WATER CONSERVATION DISTRICT 

KĸĐĞ�hƉĚĂƚĞ� 
dŚĞ� h^��� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐĞŶƚĞƌ� ŝŶ� ^ƚ͘�

WĞƚĞƌƐ� ĐůŽƐĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ŚŽƵƐĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĐĞŶƚĞƌ� ĂƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƌĞŵŽƚĞůǇ�ĂŶĚͬŽƌ� ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽĸĐĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͘� dŚĞ� EĂƚƵƌĂů�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ�
;EZ�^Ϳ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^Žŝů� ĂŶĚ� tĂƚĞƌ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ;^t��Ϳ� ĂƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ� h^���
ŽĸĐĞ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ďǇ�
ĐĂůůŝŶŐ� ϲϯϲ-ϵϮϮ-Ϯϴϯϯ͕� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ϯ͘�
dŚĞ� &Ăƌŵ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŐĞŶĐǇ� � ;&^�Ϳ� ŝƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� tĂƌƌĞŶƚŽŶ�
h^���ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ďǇ�
ĐĂůůŝŶŐ�ϲϯϲ-ϵϮϮ-Ϯϴϯϯ͕�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�Ϯ͘� 

 
zŽƵ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĂŶ� ^t���

ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵĂŝů͗� 
ĨƌĂŶŬŝĞ͘ĐŽůĞŵĂŶΛƐǁĐĚ͘ŵŽ͘ŐŽǀ 
ĐŚĂƌůĞƐ͘ƉĞƌŬŝŶƐΛƐǁĐĚ͘ŵŽ͘ŐŽǀ 
ƚŚĞƌĞƐĂ͘ĚƵŶůĂƉΛƐǁĐĚ͘ŵŽ͘ŐŽǀ 
 
�Ŷ� ŽĸĐĞ� ůŽĐĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�

ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� tĞŶƚǌǀŝůůĞ� ĂƌĞĂ�
ŽŶ� /ŶƚĞƌƐƚĂƚĞ� �ƌŝǀĞ� ŶĞĂƌ� ƚŚĞ� ,ǁǇ�
ϲϰ�ĂŶĚ�,ǁǇ�ϳϬ� ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͘�tŽƌŬ�
ŚĂƐ� ďĞŐƵŶ� ŽŶ� ƌĞŵŽĚĞůŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ůŽĐĂƟŽŶ͕� ďƵƚ� Ă� ĚĞĮŶŝƟǀĞ� ŵŽǀĞ-ŝŶ�
ĚĂƚĞ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ŐŝǀĞŶ͘�
DĞĂŶǁŚŝůĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ƐƚĂī� ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͘ 

dŚĞ� ƐƚĂī� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ�
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ� ĂƌĞ� ǁŝƐŚŝŶŐ� Ăůů� ŽƵƌ�
ƌĞĂĚĞƌƐ� Ă� ďůĞƐƐĞĚ� ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�EĞǁ�
zĞĂƌ͘� 

dŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚƐ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ϭͬϭϬ�ŽĨ�ϭй�ƐĂůĞƐ�ƚĂǆ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ďǇ�^ƚ͘��ŚĂƌůĞƐ��ŽƵŶƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ 

�ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ��ůĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĨŽƌ��ƌĞĂƐ�//�ĂŶĚ�/s 

dŚĞ�^ƚ͘� �ŚĂƌůĞƐ��ŽƵŶƚǇ� ^Žŝů� ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� �ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ�
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�ĂŶ�ĞůĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ��ƌĞĂƐ�
//� ĂŶĚ� /s� ŝŶ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ŽĨ� ϮϬϮϮ͘� sŽƟŶŐ� ƚŚŝƐ�
ĮƐĐĂů� ǇĞĂƌ� ƌĞŇĞĐƚƐ� Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ǀŽƟŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͕�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^Žŝů� ĂŶĚ�tĂƚĞƌ� �ŝƐƚƌŝĐƚƐ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ůĂƐƚ� :ƵŶĞ͘��ůů�DŝƐƐŽƵƌŝ�^t��Ɛ�
ǁŝůů� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƚŚĞŝƌ� ĞůĞĐƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ĚĂƚĞƐ͘� &Žƌ� ϮϬϮϮ͕� ĂƌĞĂƐ� //� ĂŶĚ� /s� ŝŶ� ĞĂĐŚ�
ĐŽƵŶƚǇ�ǁŝůů� ŚŽůĚ� ĂŶ� ĞůĞĐƟŽŶ͘� �ůĞĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ�
ĂƌĞĂƐ�/�ĂŶĚ�///�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ϮϬϮϰ͘ 

/Ŷ� ^ƚ͘� �ŚĂƌůĞƐ� �ŽƵŶƚǇ͕� �ƌĞĂ� //� ŝƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚ� ĐŽƵŶƚǇ� ůŝŶĞ�
ƐŽƵƚŚ�ƚŽ��ĂƌĚĞŶŶĞ��ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ǁĞƐƚ�ĐŽƵŶƚǇ�
ůŝŶĞ� ĞĂƐƚ� ƚŽ� ,ǁǇ� z͕� zͬ'ƵƚŚƌŝĞ� ZŽĂĚͬ
&ƌĞǇŵƵƚŚ� ZŽĂĚͬ� ĂƌŽƵŶĚ� >ĂŬĞ� ^ƚ͘� >ŽƵŝƐͬ�
ƐŽƵƚŚ�ƚŽ��ĂƌĚĞŶŶĞ��ƌĞĞŬ͘� 

�ƌĞĂ� /s� ŝƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� ŶŽƌƚŚ� ŽĨ� ,ǁǇ�
ϳϬ͕�DŝĚ� ZŝǀĞƌƐ� �ƌŝǀĞ� ƚŽ� ,ǁǇ� �͕� �ĂƌĚĞŶŶĞ�
�ƌĞĞŬ� ƚŽ� DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ� ZŝǀĞƌ� ĞĂƐƚ� ƚŽ�
�ŽŶŇƵĞŶĐĞ͖� ƐŽƵƚŚ� ŽĨ� ,ǁǇ� ϳϬ͕�DŝĚ� ZŝǀĞƌƐ�

�ƌŝǀĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƐŽƵƚŚ�ƚŽ�DŝƐƐŽƵƌŝ�ZŝǀĞƌ͕�ĞĂƐƚ�
ƚŽ��ŽŶŇƵĞŶĐĞ͘ 

EŽŵŝŶĞĞƐ� ĨŽƌ� �ƌĞĂ� //� ĂƌĞ� :ĂŵĞƐ�
WĞƚĞƌƐĞŶ�ĂŶĚ�^Ăŵ�,ĂƌƌŝƐ͘�/Ŷ��ƌĞĂ�/s͕��ŽĂƌĚ�
�ŚĂŝƌŵĂŶ� �ĚĂŵ� �ŽŶĚĞƌĞƌ� ŝƐ� ƌƵŶŶŝŶŐ�
ƵŶŽƉƉŽƐĞĚ� ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚĞƌŵ͘� ;^ĞĞ�ƉĂŐĞ�ϰ�
ĨŽƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƉƌŽĮůĞƐ͘Ϳ 

sŽƟŶŐ� ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭ�ĂŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϮ͕�ϮϬϮϮ͘���ďĂůůŽƚ�
ǁŝůů� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ� ǁĞďƐŝƚĞ�
ǁŝƚŚ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ŽŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚŽ� ŵĂŝů� ƚŚĞ�
ǀŽƚĞ͘�>ĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ǁŝůů�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�
ŝŶ� ďŽƚŚ� ĂƌĞĂƐ� ŶŽ� ŵĂƩĞƌ� ǁŚĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�

^ĞĞ�WƌŽĮůĞƐ͕�ƉŐ͘�ϰ 



 

Ϯ� 

dŚĞ�^Žŝů� ĂŶĚ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ� ŵĞƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ŵĞĞƟŶŐ� EŽͲ
ǀĞŵďĞƌ� ϮϵƚŚ� Ăƚ� KƐĂŐĞ� �ĞĂĐŚ͕�DŽ͕͘� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�DŝƐͲ
ƐŽƵƌŝ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�^Žŝů�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌͲ
ǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ͘ 

�ŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ��EZ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
dŚĞ� ŵĞĞƟŶŐ� ďĞŐĂŶ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ�

ĨƌŽŵ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� EĂƚƵƌĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
;�EZͿ��ŝƌĞĐƚŽƌ��ƌƵ��ƵŶƟŶ͘�,Ğ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� 'ŽǀĞƌŶŽƌ�
WĂƌƐŽŶ�ŚĂƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨĞĚĞƌĂů� ĨƵŶĚƐ�
ĐŽŵŝŶŐ� ƚŽ�DŝƐƐŽƵƌŝ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ�
ZĞƐĐƵĞ�WůĂŶ��Đƚ�;�ZW�Ϳ͘��ƵŶƟŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŐƌĂŶƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� �EZ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��Ŷ�ŽƉĞŶ�ĐĂůů�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�
ǁĂƐƚĞ� ǁĂƚĞƌ͕� ĚƌŝŶŬŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌŵͲ
ǁĂƚĞƌ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϵϬϬ� ƉƌŽͲ
ƉŽƐĂůƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ͘��ƵŶƟŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϰϬϬ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� �ZW�͕� ǁŝƚŚ� ϭϱϬ�
ŵŝůůŝŽŶ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ�

ĚƌŝŶŬŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ͕� ĂŶĚ� ϭϱϬ� ŵŝůůŝŽŶ� ĨŽƌ� ǁĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŐƌĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ƐŝƚĞƐ͘�DŽŶĞǇ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĞĂƌͲ
ŵĂƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚŽƌ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŵŽƌĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƚŽ�
ĐŽŵĞ͘ 

�ŝƌĞĐƚŽƌ� �ƵŶƟŶ� ƐĂŝĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ŽĨ�
�EZ� ŝŶ� ϮϬϮϮ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ� ŽĨ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽǁĞƌ�
DŝƐƐŽƵƌŝ� ZŝǀĞƌ� &ůŽŽĚ� WůĂŶŶŝŶŐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ�
ƉůĂŶƐ� ĂƌĞ� ĨŽƌ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƌĞƚĞŶƟŽŶ�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ͞ĞŶĚ� ŽĨ� ƉŝƉĞ͟� ŝƐͲ
ƐƵĞƐ͘��ƵŶƟŶ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ� ĐŽƵůĚ�ŽǀĞƌͲ
ůĂƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘�dĂƌŐĞƚͲ
ĞĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂĚĚƌĞƐƐ�
ĚƌŽƵŐŚƚ� ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ͕� ďĂŶŬ� ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŇŽŽĚ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ŇŽŽĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ 

 
^t����ŽƐƚ-ƐŚĂƌĞ�hƉĚĂƚĞ 
dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� &zϮϮ� ;:ƵůǇ—EŽǀĞŵďĞƌ�

ϮϬϮϭͿ�ĐŽƐƚ-ƐŚĂƌĞ�ĐŚĂƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘� �� ƐŚŽƌƚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ǁĂƐ�
ŚĞůĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝƐŝŶŐ� ĐŽƐƚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� � dŚĞ� ^Žŝů�
ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�&zϮϮ͕�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ƐƵƌǀĞǇƐ� ĂŶĚ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ǀĞŶĚŽƌ�
ƌĞĐĞŝƉƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ƚŽ� ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƐƚƐ�ůŝƐƚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

 
WĂƌŬƐ�ĂŶĚ�^ŽŝůƐ�dĂǆ�ZĞǀĞŶƵĞ�hƉĚĂƚĞ 
dŚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ

ƟŽŶ� ŽŶ� WĂƌŬƐ͕� ^ŽŝůƐ� ĂŶĚ� tĂƚĞƌ� ƐĂůĞƐ� ƚĂǆ�
ƌĞǀĞŶƵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ� &zϮϮ͘�
dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�Ăůů�
ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞƐ�
ůĂƐƚ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ�ƌĞǀĞͲ
ŶƵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ŵŽŶƚŚƐ� ĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�&zϮϭ�ǁĞƌĞ͗ 

:ƵůǇ—ϳ͘ϯϮй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ 

�ƵŐƵƐƚ—ϭϰ͘ϰϮй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ—ϲ͘ϰϱй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ 
KĐƚŽďĞƌ—ϳ͘ϯϴй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ 
 
�ŽƐƚ-ƐŚĂƌĞ��ůůŽĐĂƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ 
dŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�

ƌĞĐĞŶƚ� ĐŽƐƚ-ƐŚĂƌĞ� ĂůůŽĐĂƟŽŶ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨƌŽŵ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ;ŝŶ� ĚŽůůĂƌƐͿ�
ĞǀĞƌ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕� ǁŝƚŚ� ƐŚĞĞƚ͕� ƌŝůů� ĂŶĚ� ŐƵůůǇ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĚĞŵĂŶĚ͘��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă�
ŶĞĞĚƐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ƚŚĞŶ� ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĂƌŝƐĞƐ͘�dŚĞ�&zϮϯ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ĞǆͲ
ƉůĂŝŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ� ǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� &zϮϯ�ŽƐƚ-
^ŚĂƌĞ� �ůůŽĐĂƟŽŶ� WƌŽĐĞƐƐ� ĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ�^Žŝů�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĸĐĞ͘ 

 
�ŝƐƚƌŝĐƚ� WƌŽŐƌĂŵƐ� Θ� KƉĞƌĂƟŽŶƐ� �ŽŵͲ

ŵŝƩĞĞ�ZĞƉŽƌƚ 
WƌŽŐƌĂŵ� DĂŶĂŐĞƌ� :ŝŵ� �ŽƐĐŚĞƌƚ� ƉƌĞͲ

ƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ� WƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ϭϲ�ǀŽƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕� ďŽĂƌĚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͘� 

�ůĞĐƟŽŶƐ� ͗��ŽƐĐŚĞƌƚ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞůĞĐͲ
ƟŽŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ� ďĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��Ks/��ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ďƵƚ� ŚĞ�ǁŝůů� ďĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐƵŐŐĞƐͲ
ƟŽŶƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ǀŽƟŶŐ� ŝŶ�&ĞďͲ
ƌƵĂƌǇ͘ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ��ŵƉůŽǇĞĞƐ͗��ŽƐĐŚĞƌƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŚĞ� ĚŽůůĂƌ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ�
ŐƌĂŶƚƐ� ƚŽ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ĨŽƌ� ƐĂůĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ŚĞĂůƚŚ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘� ,Ğ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ĨŽƌ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�
dŚĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ǁŝůů� ĚŽ� ŵŽƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ�
ŚĞĂůƚŚ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ŽƉƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚ� ďĂĐŬ�
ƚŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�KŶ��ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƐĂůĂƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ĚŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ� ƐƚĂī͘� �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ͗� ƐĂůĂƌŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŵƉĂƌĂͲ
ƟǀĞůǇ� ůŽǁ͕� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�
ŚŝƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƐĂůĂƌǇ͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂͲ
ďůĞ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ĂƩƌĂĐƟǀĞ� ũŽďƐ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĂŐĞŶͲ
ĐŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞĂƐŽŶƐ͘� �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�
ĂƐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� Ă� �EZ� ^Žŝů� ĂŶĚ�tĂƚĞƌ� WƌŽŐƌĂŵ�
ŽĸĐĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕� � ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƵŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌŵƵůĂƐ͘� 

 
�ƵƌƌĞŶƚ�WƌĂĐƟĐĞƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ZĞƉŽƌƚ 
WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ� :ŝŵ�WůĂƐƐŵĞǇĞƌ�ŐĂǀĞ�

^ƚ͘��ŚĂƌůĞƐ��ŽƵŶƚǇ� 
^Žŝů�Θ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ 

ϲϯϲ-ϵϮϮ-Ϯϴϯϯ͕�Ğǆƚ͘�ϯ 
dŚĞ� ZĞƉŽƌƚĞƌ� EĞǁƐůĞƩĞƌ� ŝƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�

^ƚ͘��ŚĂƌůĞƐ��ŽƵŶƚǇ�^Žŝů�Θ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͕� ŝŶ� DĂƌĐŚ͕� :ƵŶĞ͕� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� �ĞĐĞŵͲ
ďĞƌ͘ 

tƌŝƚĞƌͬ�ĚŝƚŽƌ—dŚĞƌĞƐĂ�^ƚƌƵŶŬ 
&Žƌ� ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� Žƌ� ƚŽ� ƐƵďŵŝƚ�

ŶĞǁƐ͕� ĞŵĂŝů� dŚĞƌĞƐĂ� ^ƚƌƵŶŬ� Ăƚ� ƚŚĞƌĞͲ
ƐĂ͘ĚƵŶůĂƉΛƐǁĐĚ͘ŵŽ͘ŐŽǀ 

dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌͲ
ǀŝƐŽƌƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ^ƚ͘� �ŚĂƌůĞƐ� �ŽƵŶƚǇ�
ĂŶĚ�ĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟǀĞ͗ 

�ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ 
�ĚĂŵ��ŽŶĚĞƌĞƌ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ 

WĂƵů�<ĂŵƉŚŽĞĨŶĞƌ͕�sŝĐĞ-�ŚĂŝƌŵĂŶ 
sĂĐĂŶƚ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� 

^Ăŵ�,ĂƌƌŝƐ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
:ĂŵĞƐ��ŽƌŐŵĂŶ͕��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ 

 

^t���WĞƌƐŽŶŶĞů 
&ƌĂŶŬŝĞ��ŽůĞŵĂŶ͕�DĂŶĂŐĞƌ 
�ŚĂƌůŝĞ�WĞƌŬŝŶƐ͕�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ 
dŚĞƌĞƐĂ�^ƚƌƵŶŬ͕�KƵƚƌĞĂĐŚ 

 

EZ�^�WĞƌƐŽŶŶĞů 
ZĞŶĞĞ��ŽŽŬ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŝƐƚ 
�ƌĂŶĚŽŶ�ZŝǀĞƌĂ͕�^Žŝů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŝƐƚ 

DŝĐŚĂĞů��ĚǁĂƌĚƐ͕�^Žŝů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ 
 
 

dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Žŝů�Θ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ͖�ƉƌŽͲ
ŵŽƚĞ� ƚŚĞ�ǁŝƐĞ�ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶĚƵĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĞƌŽƐŝŽŶ͕�
ƐĞĚŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŇŽŽĚŝŶŐ͖� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƐŽŝů�
ďĂƐĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͖� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘ 

 

EĞǁƐ�ĂŶĚ�EŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^Žŝů�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�DĞĞƟŶŐ 

^Žŝů�Θ�tĂƚĞƌ� 
�ŝƐƚƌŝĐƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ 
'ĂƌǇ�sĂŶĚŝǀĞƌ͕�ĐŚĂŝƌ 

,͘�ZĂůƉŚ�'Ăǁ͕�ǀŝĐĞ-ĐŚĂŝƌ 
:Ğī�>ĂŶĐĞ͕�ǀŽƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌ 

<ĞŶŶǇ�>ŽǀĞůĂĐĞ͕�ǀŽƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌ 
<ĞŝƚŚ�^ƚĞǀĞŶƐ͕�ǀŽƟŶŐ�ŵĞŵďĞƌ 

 
^Žŝů�Θ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� 

WƌŽŐƌĂŵ��ŝƌĞĐƚŽƌ͗� 
<Ƶƌƚ��ŽĞĐŬŵĂŶŶ 

�ŽŶƟŶƵĞƐ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ 



 

ϯ�

 

ƚŚĞ� �ƵƌƌĞŶƚ� WƌĂĐƟĐĞƐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ƌĞƉŽƌƚ͘��
,Ğ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ͛Ɛ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ͗� 

DĂŶĚĂƚŽƌǇ� ƐŽŝů� ƚĞƐƚ� ĨŽƌ� EϯϰϬ� �ŽǀĞƌ�
�ƌŽƉƐ͗� dŚĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂŬͲ
ŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŽŝů� ƚĞƐƚ� ŽƉƟŽŶĂů͘� tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚ�
ĚŽĞƐ� ĂĚĚ� ƐŽŵĞ�ĞǆƚƌĂ� ĐŽƐƚ� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ͛Ɛ�ĮĞůĚ͕�
ƚŚĞ� ůĂď�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ϭϭ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶͲ
ĚĂƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ϭϭ� ŝƚĞŵƐ� ĂŶĂůǇǌĞĚ͘� /ƚ� ĂůƐŽ�
ƐŚŽǁƐ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ͘� tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ƐĞĞŵ� ŝŶͲ
ĐƌĞĚŝďůǇ� ǀĂůƵĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵĐŚ�ďŝŐŐĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů� ŚĞůƉ� ĚŝƌĞĐƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚŝŶ�DŝƐƐŽƵƌŝ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ͘ 

WŽƌƚĂďůĞ� ƐŚĂĚĞ͗� dŚĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ůŽŽŬĞĚ�
ĂŐĂŝŶ� Ăƚ� Ă� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ� ĨŽƌ� ƉŽƌƚĂďůĞ� ƐŚĂĚĞ͘�
dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ� ƚŽ�Ă�
ŐƌĂǌŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ� ŽĨ�ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌŝŶŐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƉŽƌƚĂďůĞ� ƐŚĂĚĞ�
ǁĂƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ŵŽǀĞĚ� ŽŶ� Ă� ĐŽŶƟŶƵĂů� ďĂƐŝƐ͘�
dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�Įƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� /ƚ�ǁĂƐ�
ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� �ŽŶƐĞƌͲ
ǀĂƟŽŶ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ;EZ�^Ϳ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŽīĞƌ�ŝƚ�ŝŶ�DŝƐƐŽƵƌŝ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�
ƐŽ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĂƟŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘� �ŌĞƌ�
ůĞŶŐƚŚǇ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ǀŽƚĞĚ�
ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ĂƐŬĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽĸĐĞ� ƚŽ� ůŽŽŬ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� Ă� ƉŽƐƐŝďůĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ŶĞǆƚ�
DĂǇ͘ 

�ƵƌƌĞŶƚ� /ƌƌŝŐĂƟŽŶ� WƌĂĐƟĐĞƐ͗� WƌŽƉŽƐĂůƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĂĚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘� 

/ƌƌŝŐĂƟŽŶ� tĂƚĞƌ� �ŽŶǀĞǇĂŶĐĞ—ƚŚŝƐ�
ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝƐ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ� ƉŝƉĞ͘� �ŽŵͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ-
ƐŚĂƌĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͘� 

/ƌƌŝŐĂƟŽŶ� ^ƉƌŝŶŬůĞƌ—ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ŝƐ�
ĨŽƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ŶŽǌǌůĞ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ƚŽ�ϰ�ĂƐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘� 

�ƌĂŝŶĂŐĞ� tĂƚĞƌ� DŽǀĞŵĞŶƚ-
ƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ—ƚŚƌĞĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ĂƐŬĞĚ� ĨŽƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐŽƐƚ-ƐŚĂƌĞ� ĨŽƌ� ůĂŶĚ� ůĞǀĞůŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƐŚĂƉŝŶŐ͘� �ŽƐƚ-ƐŚĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ŝƐ� ΨϯϱϬ� ƉĞƌ�
ĂĐƌĞ� ďƵƚ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ĨŽƌ� ůĂŶĚ� ůĞǀĞůŝŶŐ͘� �ŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶ�ǁĂƐ� ŚĞůĚ� ŽŶ� ĂĐƚƵĂů� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚƌĂŝŶͲ
ĂŐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽƚŚĞĞů�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ΨϳϬϬ�ƚŽ�ΨϴϬϬ�
ƉĞƌ�ĂĐƌĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐůŽƉĞ͕�ƐŽŝů�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘� 

dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘� dŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĸĐĞ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƉŽůŝĐǇ� ĂŶĚ� ĚŽůůĂƌ�

ĂŵŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ 

EĞǁ� ǁĂƚĞƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�
�EZ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƉůĂŶ�
ĂŶĚ� WůĂƐƐŵĞǇĞƌ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞǇ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ϳϱϲ�
ďŝůůŝŽŶ�ŐĂůůŽŶƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͘�
:ƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƟĞƐ��ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�
ƵƐĞ� ĂďŽƵƚ� ϭϬϬ� ďŝůůŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ŐĂůůŽŶƐ͘� ,Ğ�
ďƌŝĞŇǇ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŶĞǁ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƐŽŝů� ƐĞŶƐŽƌƐ� ĂŶĚ� ŇŽǁ� ŵĞƚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ĐĞůů� ƉŚŽŶĞ͘� KƚŚĞƌ� ŶĞǁ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƌĞ͗ 
· /ŶƚĞŶƐŝǀĞ� ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐŽŌͲ

ǁĂƌĞ 
· WƵŵƉ� ƉůĂŶƚ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƌĞŵŽƚĞ�

ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ 
· EĞǁ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ǁĞůů͕� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�

ƉŝƉĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŽůĚ�ǁĞůů 
dŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĸĐĞ�

ƐŚŽƵůĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽƐƚ-ƐŚĂƌĞ� ŽƉƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞŵ� Ăƚ� Ă� ůĂƚĞƌ� ĚĂƚĞ͘� WůĂƐƐŵĞǇĞƌ�
ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽĸĐĞ� ǁŝůů� ůŽŽŬ� � Ăƚ�
ƚŚĞ� ĚŽůůĂƌƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ� ŽƉƟŽŶƐ� ĨŽƌ� Ăůů� � ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ͘ 

 
�DW�EƵƚƌŝĞŶƚƐ�WƌŽũĞĐƚ 

<Ƶƌƚ� �ŽĞĐŬŵĂŶŶ͕� ^Žŝů� ĂŶĚ� tĂƚĞƌ� WƌŽͲ
ŐƌĂŵ� �ŝƌĞĐƚŽƌ͕� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� WƌŽƚĞĐƟŽŶ�
�ŐĞŶĐǇ͛Ɛ� ;�W�Ϳ� ,ǇƉŽǆŝĂ� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� �ŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�'ƌĂŶƚ͘�dŚĞ�^Žŝů�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĂƚĞƌ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚͲ
ŝŶ��EZ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŐŽĂůƐ�
ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�Ă�ŵƵůƟ-ƐƚĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ͘��ŽĞĐŬŵĂŶŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ϭϮ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƉůĂŶƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� DŝƐƐŽƵƌŝ� ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĨĂƌŵͬůĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ďĞƐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
;�DWͿ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚǁŽ�ƉŝůŽƚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͗�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�'ƌĂŶĚ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�&ŽƌŬ�^Ăůƚ�ZŝǀĞƌ͘� 

��ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ƉŚŽƐƉŚŽƌŽƵƐ� ƌĞĚƵĐͲ
ƟŽŶ�ĨƌŽŵ��DWƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� �DWƐ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĐŽǀĞƌ� ĐƌŽƉƐ͕�
ŐƌĂƐƐĞĚ�ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ͕�ƉŽŶĚƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞĚŝͲ
ŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŽů� ďĂƐŝŶƐ� ĂŶĚ� ƚĞƌƌĂĐĞƐ͘� �ĂƚĂ� ŝƐ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐŽŝů� ƚǇƉĞ͕� ƐůŽƉĞƐ͕� ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ͕� ĐŚĂŶŶĞůŝǌĂͲ
ƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ͘� tŚĞŶ� ĐŽŵƉůĞƚĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ǁŝůů� ƌƵŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŵƵůƟƉůĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŝŶͲ
ƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ĂƌĞĂ͘ 

͞tĞ� ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŽ� ƋƵĂŶƟĨǇ� ŽƵƌ� ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵůŶĞƐƐ͕͟� �ŽĞĐŬŵĂŶŶ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘� ͞tĞ�
ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚŽůůĂƌƐ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ǁĂǇ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ� DŝƐƐŽƵƌŝ� ^Žŝů� ĂŶĚ�tĂƚĞƌ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�

�ŝƐƚƌŝĐƚƐ͛�ĞīŽƌƚƐ͘͟ 
,Ğ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐͬƵƐĞƐ�ŽĨ�

ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌƐ͗� 
· �ǀĂůƵĂƚĞ� ^t�W� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�

ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ 
· �ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�EZ�^͛�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ 
· 'ƌŽƵŶĚǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ͞ĐƌĞĚŝƚ�

ƉƌŝĐĞƐ͟� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƉŽŝŶƚ� ƐŽƵƌĐĞ� ƚŽ� ŶŽŶ-
ƉŽŝŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�;ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƚƌĂĚŝŶŐͿ 

· /ŶĨŽƌŵ� dĂƌŐĞƚĞĚ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĞīŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞ 
�ŽĞĐŬŵĂŶŶ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�DŝƐͲ

ƐŽƵƌŝ� ƚŽ� ƚĞůů� ƚŚĞŝƌ� ƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ĂŶĚ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶǇ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ��W��ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��ŵŽŶŐ�
ƚŚĞ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ďĞŶĞĮƚƐ� ƚŽ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ďĞƩĞƌ� ĨĂƌŵ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ĐŽƐƚƐ͘ 

 
DŝƐƐŽƵƌŝ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ 

D���WŝůŽƚ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ��ƌĞĚŝƚ�WƌŽŐƌĂŵ 
>ŝƐĂ�WŽƩĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�DŝƐƐŽƵƌŝ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�

ŽĨ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� WƌŝǀĂƚĞ� >ĂŶĚƐ� �ŝǀŝƐŝŽŶ� ĂŶͲ
ŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚĞ� ůĂƵŶĐŚ� ŽĨ� Ă� ƉŝůŽƚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐƌĞĚŝƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 

dŚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŝƐ� ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ŽƌŶ� ĂŶĚ� ^ŽǇďĞĂŶ��ŽƵŶĐŝůƐ͕�D&�͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ĐŽƐǇƐƚĞŵ� DĂƌŬĞƟŶŐ� �ŽŶƐŽƌƟƵŵ� ƚŽ� ƉƌŽͲ
ŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐͲ
ĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵīĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌ�ƉůĂŶƟŶŐƐ͘� 

/ƚ� ŝƐ� Ă� ƚǁŽ� ǇĞĂƌ� ƉŝůŽƚ͕� ƉĂǇŝŶŐ� ΨϭϬϬ� ƉĞƌ�
ĂĐƌĞ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŽƉƐ� ƚĂŬĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ǇĞĂƌ͘� 

�ŚƌŽŶŝĐ�tĂƐƟŶŐ��ŝƐĞĂƐĞ�ŝŶ��ĞĞƌ 
^ŚĞ� ĂůƐŽ� ŐĂǀĞ� ĂŶ� ƵƉĚĂƚĞ� ŽŶ� �ŚƌŽŶŝĐ�

tĂƐƟŶŐ��ŝƐĞĂƐĞ� ƚĞƐƟŶŐ͕� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ� ƚŚĂƚ� ƐŽ� ĨĂƌ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ǌĞƌŽ�ŶĞǁ�
ĐĂƐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǌŽŶĞƐ͘ 

�ůĂĐŬ��ĞĂƌ�,ƵŶƚ 
>ĂƐƚůǇ�ƐŚĞ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůĂĐŬ�

�ĞĂƌ� ŚƵŶƚ͘� ^ŝǆ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ŚƵŶƚĞƌƐ� ĂƉƉůŝĞĚ͘�
&ŽƵƌ� ŚƵŶĚƌĞĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ƉĞƌŵŝƚ͘� dǁĞůǀĞ�
ďĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ͘ 

͞dŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ŵŽǀŝŶŐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�'ƵůĨ͕�ǁŝƚŚ�ŚǇƉŽǆŝĂ͖�ǁĞ�;^Žŝů�ĂŶĚ�
tĂƚĞƌ� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� WƌŽŐƌĂŵͿ� ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�
ĐĂŶ� ƚƌĂĐŬ� ŽƵƌ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ƐŚŽǁ�
ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ƉŚŽƐƉŚŽƌƵƐ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�
ǁĞ�ǁŝůů� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƚĂƌŐĞƚ� ;ƉƌŽďůĞŵͿ�
ĂƌĞĂƐ� ďǇ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŶŐ� ĐŽƐƚ-ƐŚĂƌĞ�
ĚŽůůĂƌƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ͛ůů� ďĞ�ŵŽƐƚ� ĞīĞĐͲ
ƟǀĞ͘͟ 

<Ƶƌƚ��ŽĞĐŬŵĂŶŶ͕�^t���ĚŝƌĞĐƚŽƌ 



 

ϰ� 

ĐŽƵŶƚǇ� ƚŚĞ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌ� ƌĞƐŝĚĞƐ͘� dŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ� ŝƐ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬŵŽƐŽŝůĂŶĚǁĂƚĞƌ͘ůĂŶĚͬ
Ɛƚ-ĐŚĂƌůĞƐ 

� 
dŚĞ� ^t��� ŝƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶ�

ŽĸĐĞ͕� ƐŽ� Ă� ďĂůůŽƚ� ďŽǆ� ǁŝůů� ďĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�
�ǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĸĐĞ͕� ϮϲϬ� �ƌŽǁŶ� ZŽĂĚ͕� ^ƚ͘�
WĞƚĞƌƐ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭ-ϮϮ͘ 

 
 

WƌŽĮůĞƐ�ĨŽƌ��ƌĞĂ�//��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ 
 

:ŝŵ�WĞƚĞƌƐĞŶ�;�ƌĞĂ�//Ϳ 
:ŝŵ� ŚĂƐ� ƚǁŽ� ĨĂƌŵƐ� ŝŶ� ĐĞŶƚƌĂů� ^ƚ͘�

�ŚĂƌůĞƐ� �ŽƵŶƚǇ͕� ŽŶĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ũƵŶĐƟŽŶ� ŽĨ�
�ĂƌĚĞŶŶĞ� �ƌĞĞŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� >ŝƩůĞ� �ĂƌĚĞŶŶĞ͘�
,Ğ� ůĞĂƐĞƐ� ŐƌŽƵŶĚ� ƚŽ� Ă� ĨĂƌŵĞƌ�ǁŚŽ� ŐƌŽǁƐ�
ĐŽƌŶ� ĂŶĚ� ƐŽǇďĞĂŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂĐƌĞĂŐĞ͕�ǁŚŝůĞ�
:ŝŵ� ŵĂŶĂŐĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͘ 

͞/͛ŵ� ĂĐƟǀĞůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�͞tĞ�
ĂƌĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ďĞůŝĞǀĞƌƐ� ŝŶ� ĨĂƌŵŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ͕�ƐŽŝů�ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘͟ 

:ŝŵ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŶŽ-
Ɵůů͕� ǁŝŶƚĞƌ� ĐŽǀĞƌ� ĐƌŽƉƐ͕� ǁĞƚůĂŶĚ� ƌĞƐĞƌǀĞ�
ƚƌĞĞ� ƉůĂŶƟŶŐ͕� �ZW� ĂŶĚ� ĨŽƌĞƐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� &ƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĂƟǀĞ�
ŐƌĂƐƐ� ĂŶĚ� ƉŽůůŝŶĂƚŽƌ� ƉůĂŶƟŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ�
ƚƌĞĞ� ƉůĂŶƟŶŐƐ͘� ,Ğ� ƐĂŝĚ� Ă� ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŽ� ƵƐĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƐŽŝů� ŚĞĂůƚŚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ�ŵŝĐƌŽďŝŽƚĂ� ĂŶĚ� ƐŽŝů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 

:ŝŵ� ůŝǀĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĂƌŵ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ǁŝĨĞ�
ĂŶĚ� ƐŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� DŝƐƐŽƵƌŝ�
^ƚƌĞĂŵ� dĞĂŵ͘� ,Ğ� ƵƐĞƐ� ŚŝƐ� ƐƚƌĞĂŵ� ƚĞĂŵ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ĐŚĞĐŬ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĚĞŶŶĞ��ƌĞĞŬ͘�:ŝŵ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇƐ�
ŚƵŶƟŶŐ͕�ĮƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽůĨ͘ 
 

 
^Ăŵ�,ĂƌƌŝƐ�;�ƌĞĂ�//Ϳ 

^Ăŵ� ŚĂƐ� ůŝǀĞĚ� ĂŶĚ� ǁŽƌŬĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ĐĂƩůĞ�ĨĂƌŵ�ŝŶ�tĞŶƚǌǀŝůůĞ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�
ǇĞĂƌƐ͕� ĂŶĚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĂŝƐĞƐ� �ůĂĐŬ� �ŶŐƵƐ�
ĐĂƩůĞ͘ 

͞/� ďĞůŝĞǀĞ� ŵŽƐƚ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŝƐƚƐ� ďǇ� ŶĂƚƵƌĞ͕͟� ŚĞ� ƐĂŝĚ͘�
͞&ĂƌŵĞƌƐ� ůŽǀĞ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ĂŶĚ�ǁĞ� ǀĂůƵĞ� ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘͟ 

,Ğ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ŚŽǁ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ŐƌĂǌŝŶŐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĐĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͘ 

͞'ƌĂǌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƟŶŐ� ƉĂƐƚƵƌĞůĂŶĚ� ŽŶ�
Ă� ƉůĂŶŶĞĚ� ƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ�
ĚĞƐŝƌĂďůĞ� ƉůĂŶƚƐ� Ă� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƌĞŐƌŽǁ͕�
ĐŽŵƉĞƚĞ� ĂŶĚ� ŵƵůƟƉůǇ͕͟� ŚĞ� ƐĂŝĚ͘�
͞'ƌĂĚƵĂůůǇ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ�
ƉůĂŶƚƐ� ƉĞƌ� ĂĐƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘� dŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƉĂƐƚƵƌĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƐŽŝů�ĞƌŽƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�
ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ǁĂƚĞƌ͘͟ 

�ĞƐŝĚĞƐ� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ŚŝƐ� �ŶŐƵƐ� ŚĞƌĚ͕�

^Ăŵ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇƐ�ĮƐŚŝŶŐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�Ă�ƐŽŶ�ĂŶĚ�
Ă�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ǁŚŽ�ďŽƚŚ�ĞǆĐĞů� Ăƚ� ƐŽĐĐĞƌ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĞĂŐƵĞƐ͘�^Ăŵ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ϰ-,� ǇŽƵƚŚ� ďǇ� ƐĞůůŝŶŐ� ĐĂůǀĞƐ� ƚŽ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐƚĞĞƌƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĨĂŝƌƐ͘ 

 
WƌŽĮůĞ�ĨŽƌ��ƌĞĂ�/s��ĂŶĚŝĚĂƚĞ 

 
�ĚĂŵ��ŽŶĚĞƌĞƌ�;�ƌĞĂ�/sͿ 

�ĚĂŵ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ^t����ŽĂƌĚ�ŽĨ�
^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ� �ŚĂŝƌŵĂŶ͕� ĂŶĚ� ŝƐ� ƌƵŶŶŝŶŐ�
ƵŶŽƉƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ĂƌĞĂ�/s͘�,Ğ�ŚĂƐ�ůŝǀĞĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬĞĚ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ� ĨĂƌŵ� ĨŽƌ� ϯϳ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ�
tĞƐƚ��ůƚŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐƌŽǁ�ĐŽƌŶ͕�ǁŚĞĂƚ͕�
ƐŽǇďĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞŵƉ͘ 

͞&ĂƌŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
Įƚ� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ� ĨĂƌŵƐ͕͟� �ĚĂŵ� ƐĂŝĚ͘� ͞KŶ� ŽƵƌ�
ůĂŶĚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ŵŝŶŝŵƵŵ� Ɵůů� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĞǆĐŝƚĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƐĞĞ͘͟ 

�ĚĂŵ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ǁŝĨĞ� ŚĂǀĞ� ƚŚƌĞĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

 

WƌŽĮůĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ƉŐ͘�ϭ 

^ƵƉƉŽƌƚ�zŽƵƌ�^t���ďǇ�sKd/E'�/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ 
 

�ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ��ůĞĐƟŽŶ 
�ƌĞĂƐ�//�ĂŶĚ�/s 

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭ—ϮϮ͕�ϮϬϮϮ 
dǁŽ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͗� 
ϭ͘ WƌŝŶƚ�Ă�ďĂůůŽƚ�ĨƌŽŵ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵŽƐŽŝůĂŶĚǁĂƚĞƌ͘ůĂŶĚͬƐƚ-ĐŚĂƌůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝů�ƚŽ�

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ��ůĞĐƟŽŶƐ͕�ϮϰϮϬϭ�WŝŶ�KĂŬ�ZĚ͕͘�dƌƵǆƚŽŶ͕�DK�ϲϯϯϴϭ 
Ϯ͘ sŽƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĸĐĞ͕�ϮϲϬ��ƌŽǁŶ�ZĚ͕͘�^ƚ͘�WĞƚĞƌƐ͘ 
 
sŽƚĞƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͗� 
KŶĞ�ǀŽƚĞ�ƉĞƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨĂƌŵ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ďǇ�Ă�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ͛Ɛ�ůĞŐĂů�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ 
 
;Ă�ĨĂƌŵ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�h^��ͬ&^��ĨĂƌŵ�ŶƵŵďĞƌ͕�Žƌ�ůĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂƐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ΨϭϬϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌͿ 

�ŶĞƌŐǇ�'ƌĂŶƚƐ��ǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��EZ 

�����dŚĞ�DŝƐƐŽƵƌŝ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� EĂƚƵƌĂů� ZĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ͛� �ŝǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� �ŶĞƌŐǇ� ŝƐ� ĂĐĐĞƉƟŶŐ� ŐƌĂŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϴ͕�ϮϬϮϮ͕�ƚŽ�ƌĞŝŵͲ
ďƵƌƐĞ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĨŽƌ� ĞŶĞƌŐǇ-ƐĂǀŝŶŐ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ� �ŶĞƌŐŝǌĞ� DŝƐƐŽƵƌŝ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� WƌŽͲ
ŐƌĂŵ͘� 

�����^ŽŵĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ĞůŝŐŝďůĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ƐŽůĂƌ-ƉŽǁĞƌĞĚ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĨĞŶĐͲ
ĞƌƐ͕� ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ� ƵƉŐƌĂĚĞƐ͕� 'W^� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĨŽƌ� ƚƌĂĐͲ
ƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŽƌƐ͕�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵůĂƟŽŶ͘� 

�����&Žƌ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ǀŝƐŝƚ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĚŶƌ͘ŵŽ͘ŐŽǀͬĞŶĞƌŐǇͬĞŶĞƌŐǇ-ůŽĂŶƐͬĞŶĞƌŐŝǌĞ-
ŵŝƐƐŽƵƌŝ-ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ-ƉƌŽŐƌĂŵ 

dŚĞƌĞƐĂ�^ƚƌƵŶŬ 



 

ϱ�

 

 

tŝŶƚĞƌ�ŝƐ�&Žƌ�ƚŚĞ��ŝƌĚƐ 

^ƚ͘� �ŚĂƌůĞƐ� �ŽƵŶƚǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ǁŝŶƚĞƌ�
ŚŽŵĞ� ŽĨ� ŵĂŶǇ� ďĂĐŬǇĂƌĚ� ďŝƌĚ� ƐƉĞĐŝĞƐ͘��
dŽƐƐ�ŽƵƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƌĚ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŶŽǁǇ�ĚĂǇ͕�
ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ƌĞ� ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĐĂƌĚŝŶĂůƐ͕�ǁƌĞŶƐ͕�
ĮŶĐŚĞƐ͕� ƐƉĂƌƌŽǁƐ͕� ǁŽŽĚƉĞĐŬĞƌƐ� ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ͘��WƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ƐĞĞĚ�ŽƉƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ďŝƌĚ͛Ɛ�
ƐƵƌǀŝǀĂů͕� ďƵƚ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ĂĚĚĞĚ� ďĞŶĞĮƚ� ŽĨ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƚǇ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�
ǁŝŶƚĞƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘ 

DĂŶǇ�ŚŝĚĞ-ĂǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƌŽŽƐƟŶŐ�ƐƉŽƚƐ�
ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ�

ƐŚĞůƚĞƌƐ� ĨŽƌ� ǁŝŶƚĞƌ� ďŝƌĚƐ� ĂƌĞ� ĞǀĞƌŐƌĞĞŶ�
ƚƌĞĞƐ� ĂŶĚ� ƐŚƌƵďƐ͕� ĂŶĚ� ĚĞŶƐĞ� ƚŚŝĐŬĞƚƐ� ŝŶ�
ĮĞůĚ�ƌŽǁƐ͘��Ŷ�ŽůĚ�ĨĂůůĞŶ�ƚƌĞĞ͕�Žƌ�Ă�ƉŝůĞ�ŽĨ�
ďƌƵƐŚ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĨĂǀŽƌŝƚĞƐ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ�
ďŝƌĚƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĨŽƌ� ƐŵĂůů� ŵĂŵŵĂůƐ� ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ŝŶƐĞĐƚƐ͘ 

>ŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ďŝŐŐĞƌ͕� ŵŽƌĞ� ĞǆŽƟĐ�
ďŝƌĚƐ͍��ƌŝǀĞ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ZŝǀĞƌůĂŶĚƐ�DŝŐƌĂƚŽƌǇ�
�ŝƌĚ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�ŝŶ�tĞƐƚ��ůƚŽŶ͘�dŚĞ�ƐĂŶĐƚƵͲ
ĂƌǇ� ŝƐ� ϯ͕ϳϬϬ� ĂĐƌĞƐ� ŽĨ� ŇŽŽĚƉůĂŝŶ� ŚĂďŝƚĂƚ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�&ůǇǁĂǇ͘�dŚĞ�
�ƵĚƵďŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
^ƵŶĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ϴ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϰ�Ɖ͘ŵ͕͘�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͘�
'Ž�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƐƉŽƫŶŐ�ƐĐŽƉĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�

�ĂůĚ��ĂŐůĞ͕�Žƌ�Ă�dƌƵŵƉĞƚĞƌ�^ǁĂŶ͘�Kƌ�ĞǆͲ
ƉůŽƌĞ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ŽŶ� ĨŽŽƚ�Žƌ� ĨƌŽŵ�Ă� ĐĂƌ�
ĂŶĚ� ůŽŽŬ� ĨŽƌ� dƵŶĚƌĂ� ^ǁĂŶƐ͕� 'ƌĞĂƚĞƌ�
tŚŝƚĞ-ĨƌŽŶƚĞĚ�'ĞĞƐĞ� ĂŶĚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ĚƵĐŬƐ͘ 

�ŝƌĚƐ� ŽĨ� ƉƌĞǇ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚĂǁŬƐ� ĂŶĚ�
ĨĂůĐŽŶƐ͕�ĂƌĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�Ăůů�ǁŝŶͲ
ƚĞƌ͘ 

&ƵŶ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĞǀĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ŽīĞƌĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ZĂƉƚŽƌ�^ĂƚƵƌͲ
ĚĂǇƐ� ĂŶĚ� �ĂŐůĞ� ^ƵŶĚĂǇƐ͘� sŝƐŝƚ� ƌŝǀĞƌͲ
ůĂŶĚƐ͘ĂƵĚƵďŽŶ͘ŽƌŐͬĞǀĞŶƚƐ� ĨŽƌ� Ă� ůŝƐƚ� ŽĨ�
ĚĂƚĞƐ͘� dŚĞƌĞƐĂ�^ƚƌƵŶŬ 

dŚĞƌĞƐĂ�^ƚƌƵŶŬ 

ZĞĚ-ŚĞĂĚĞĚ�tŽŽĚƉĞĐŬĞƌ-DĞůĂŶĞƌƉĞƐ�ĞƌǇƚŚƌŽĐĞƉŚĂůƵƐ 

dƵŌĞĚ�dŝƚŵŽƵƐĞ-�ĂĞŽůŽƉŚƵƐ�ďŝĐŽůŽƌ 

dŚĞƌĞƐĂ�^ƚƌƵŶŬ 

EŽƌƚŚĞƌŶ��ĂƌĚŝŶĂů-�ĂƌĚŝŶĂůŝƐ�ĐĂƌĚŝŶĂůŝƐ 

&ĂƌŵĞƌƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� ƌĂƉŝĚůǇ� ƌŝƐŝŶŐ� ĐŽƐƚƐ� ĨŽƌ�
ĨĞƌƟůŝǌĞƌ� ĂŶĚ� ĨĞƌƟůŝǌĞƌ� ŝŶƉƵƚƐ͕� ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ�
ƉƌŝĐĞƐ�ũƵŵƉŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϱϬй�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ŚĂůĨ� ŽĨ� ϮϬϮϭ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͗� ĂŵŵŽŶŝĂ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ϮϭϬй� ďĞƚǁĞĞŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ŽĨ�
ϮϬϮϬ� ĂŶĚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ŽĨ� ϮϬϮϭ͘� >ŝƋƵŝĚ�
ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϭϱϵй�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�:ŽŚŶ�>ŽƌǇ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�DŝƐƐŽƵƌŝ� �ǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŶƵƚƌŝĞŶƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�
ƉƌŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘ 

^ĞǀĞƌĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ĂƐ� ĐĂƵƐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� �Ks/�-ϭϵ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŐůŽďĂů� ĚĞŵĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ĞǆƉĞƌƚƐ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĂŶǇ� ƟŵĞ� ƐŽŽŶ͘�
/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞŵĂŝŶ�ŚŝŐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϮϮ͘ 

tŝƚŚ� Ăůů� ƚŚŝƐ� ŝŶ� ŵŝŶĚ͕� >ŽƌǇ� ŽƵƚůŝŶĞĚ�
ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͗ 
· �Ž� ŶŽƚ� ĂƉƉůǇ� ĨĞƌƟůŝǌĞƌ� ƚŽ� ĮĞůĚƐ� ƚŚĂƚ�

ĂƌĞ� Ăƚ� Žƌ� ĂďŽǀĞ� ŽƉƟŵƵŵ� ƐŽŝů� ƚĞƐƚ�
ůĞǀĞůƐ͘��ǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ƐŽŝůƐ� Ăƚ� ŽƉƟŵƵŵ� ƐŽŝů� ƚĞƐƚ� ůĞǀĞůƐ� ĚŽ�
ŶŽƚ� ƐĞĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ� ǇŝĞůĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĨĞƌƟůŝǌĞƌ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŚĂƚ� ǇĞĂƌ͘��� ďĞŶĞĮƚ�
ŽĨ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŽŝů�ƚĞƐƚƐ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ƐŬŝƉ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘� 

· EŽƚ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ǌĞƌŽ͍�
�� ƐĞĐŽŶĚ� ŽƉƟŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ĐƵƚ� ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�
ƌĂƚĞ� ďǇ� ϱϬй� Žƌ� ůĞƐƐ� ŽĨ� ƌĞŵŽǀĂů� ƌĂƚĞ͘�
DŽƐƚ� ǇŝĞůĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ĨĞƌƟůŝǌĞƌ� ŝƐ�
ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϯϬй�ƚŽ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĞƌƟůŝǌĞƌ� ĂƉƉůŝĞĚ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŶĞƌǀŽƵƐ�
ĂďŽƵƚ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ǌĞƌŽ͕� ŐŽŝŶŐ� ŚĂůĨǁĂǇ�
ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ϭϬϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇŝĞůĚ�
ďĞŶĞĮƚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕� ĞǀĞŶ� ŽŶ� ƐŽŝůƐ� ƚŚĂƚ�
ƚĞƐƚĞĚ�ůŽǁ͘ 

· dŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ŽƉƟŽŶ� ŝƐ� ƚŽ�
ůŝŵŝƚ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ƌĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĂů�ƌĂƚĞ͘�/Ŷ�
Ă�ŚŝŐŚ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�

ƌĞĂƐŽŶ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĐƌŽƉ�
ƌĞŵŽǀĂů�ƌĂƚĞ͘� 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� >ŽƌǇ͕� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŽƉƟŽŶ�

ŵĂǇ�ďĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�͞Dh��ĞƌƟĮĞĚ͟�
^ƚƌŝƉ� dƌŝĂů� WƌŽŐƌĂŵ� ĂŶĚ� ƉƵƚ� ƐƚƌŝƉƐ� ǁŝƚŚ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŝƚŚĞƌ�W�Žƌ�<͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ĮĞůĚ͕� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ǁŝůů� ĚƌŽƉ� ďǇ� ϱϬй͘� ^ƚƌŝƉ� ƚƌŝĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� >ŽƌǇ�
ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƚĞĂŵ� ƚŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŝĨ� ĨĞƌƟůŝǌĞĚ�
ƐƚƌŝƉƐ� ŚĂǀĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ǇŝĞůĚ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�
ƵŶĨĞƌƟůŝǌĞĚ�ƐƚƌŝƉƐ͘ 

͞KƵƌ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ� ŝƐ� Ă� ĮĞůĚ� ǁŝƚŚ�
ŽƉƟŵƵŵ�ƐŽŝů�ƚĞƐƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ǇŝĞůĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĞƌƟůŝǌĞĚ� ƐƚƌŝƉƐ͕͟� ƐĂŝĚ� >ŽƌǇ͘�
͞dŚŝƐ� ƚĞƐƚ� ĐŽŶĮƌŵƐ� Dh� �ǆƚĞŶƐŝŽŶ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�
Ă� ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ� ĞīŽƌƚ� ƚŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽŶ�DŝƐƐŽƵƌŝ�ĨĂƌŵƐ͘͟ 

/Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƐƚƌŝƉ� ƚƌŝĂůƐ͕�
ǀŝƐŝƚ ƐƚƌŝƉƚƌŝĂů͘ŵŝƐƐŽƵƌŝ͘ĞĚƵ 

�ǆƚĞŶƐŝŽŶ�KīĞƌƐ�dŝƉƐ�ŽŶ�ZĞĚƵĐŝŶŐ�&ĞƌƟůŝǌĞƌ�hƐĞ�ĂƐ��ŽƐƚƐ�ZŝƐĞ 



 

ϲ�   
dŚĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ŶŽƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌƐͬĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͖�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂŶǇ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌͬǀĞŶĚŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌͬǀĞŶĚŽƌ�ůŝƐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�&Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐĂůů�ϲϯϲ-ϵϮϮ-Ϯϴϯϯ͕�Ğǆƚ͘�ϯ  

�ƚ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ^Žŝů� ĂŶĚ� tĂƚĞƌ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� DĞĞƟŶŐ͕� <Ƶƌƚ�
�ŽĞĐŬŵĂŶŶ͕� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� EĂƚƵƌĂů�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ^Žŝů� ĂŶĚ� tĂƚĞƌ� WƌŽŐƌĂŵ� ;�EZ�
^t�WͿ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕� ƐƉŽŬĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�͞ƋƵĂŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͟�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ůŽĂĚƐ� ƚŽ� ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐĞǀĞƌĂů�
ƌĞĂƐŽŶƐ� ƚŽ� ƉƵƚ� ƌĞĂů� ŶƵŵďĞƌƐ� ƚŽ� ŶƵƚƌŝĞŶƚ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ďĞƐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞŵ��
ŝƐ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ůĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ� ƉƌŝĐĞƐ� ĨŽƌ�
ĐƌĞĚŝƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

DŝƐƐŽƵƌŝ� ^Žŝů� ĂŶĚ� tĂƚĞƌ� �ŝƐƚƌŝĐƚ�
ĐŽŽƉĞƌĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚƌĂĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ŽĞĐŬŵĂŶŶ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƌĞĂů�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

�ŽĞĐŬŵĂŶŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� DŝƐƐŽƵƌŝ� ƐƚĂƚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ� ŵĞŵďĞƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�

WƌŽƚĞĐƟŽŶ� �ŐĞŶĐǇ͛Ɛ� ;�W�Ϳ� � ϭϮ-ƐƚĂƚĞ�
DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ� ZŝǀĞƌͬ'ƵůĨ� ŽĨ� DĞǆŝĐŽ� ,ǇƉŽǆŝĂ�
dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ͘�dŚĞ�,ǇƉŽǆŝĂ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�;,d&Ϳ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĨƌŽŵ� DŝƐƐŽƵƌŝ͕��
/ŽǁĂ͕��ƌŬĂŶƐĂƐ͕�/ůůŝŶŽŝƐ͕�/ŶĚŝĂŶĂ͕�<ĞŶƚƵĐŬǇ͕�
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͕� DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕� DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕� KŚŝŽ͕�
dĞŶŶĞƐƐĞĞ� ĂŶĚ� tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕� � ŚĂǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� EƵƚƌŝĞŶƚ� ZĞĚƵĐƟŽŶ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ůŽĂĚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ� ZŝǀĞƌ� �ĂƐŝŶ͘� &ĞĚĞƌĂů� ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĂƐŬ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ĨƌŽŵ� �W�͕� ƚŚĞ� h͘^͘� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� h͘^͘� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŝŽƌ͕�
h͘^͘� �ƌŵǇ� �ŽƌƉ� ŽĨ� �ŶŐŝŶĞĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů� KĐĞĂŶŝĐ� ĂŶĚ� �ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ 

�ŽĞĐŬŵĂŶŶ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^t�W͕� ƚŚĞ�
�EZ� tĂƚĞƌ� �ŝǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ^t�W� �ĞƐƚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� WƌĂĐƟĐĞƐ� ;�DWͿ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�

ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ͕� ƚĞƌƌĂĐĞƐ͕�ŐƌĂƐƐĞĚ�ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ͕�
ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ƐĞĚŝŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŽů� ďĂƐŝŶƐ͕� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƚǁŽ� ƉŝůŽƚ�
ǁĂƚĞƌƐŚĞĚƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͗�^ŽƵƚŚ�'ƌĂŶĚ�
ZŝǀĞƌ� tĂƚĞƌƐŚĞĚ� ǁŝƚŚ� ϯϵϮ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�&ŽƌŬ�^Ăůƚ�
ZŝǀĞƌ� tĂƚĞƌƐŚĞĚ� ǁŝƚŚ� ϲϵϮ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘ 

tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ƚŽ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŶƵŵďĞƌƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ��DWƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƟǌŝŶŐ�
ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĞīŽƌƚƐ͕� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�
ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƉƵƫŶŐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŽƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ͞ĐƌĞĚŝƚƐ͟� ŝŶ� Ă�ƉŽŝŶƚ� ƐŽƵƌĐĞ� ;Ğ͘Ő͘�
ǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉůĂŶƚͿ�ƚŽ�ŶŽŶ-ƉŽŝŶƚ�
ƐŽƵƌĐĞ� � ;Ğ͘Ő͘� ĨĂƌŵͿ� ĐƌĞĚŝƚ� ƚƌĂĚŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� �Ƶƚ� ďĂƐŝĐĂůůǇ͕� Ă� ͞ĐƌĞĚŝƚ͟� ƉƵƚƐ� Ă�
ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ǀĂůƵĞ� ŽŶ� ŚĂďŝƚĂƚ� ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͘� �� ĨĂƌŵ� �DW� ŝƐ� ĂŶ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ��ǁŝƚŚ�Ă�ƚĂŶŐŝďůĞ�ǀĂůƵĞ͘�� 

EŽŶ-ƉŽŝŶƚ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨĂƌŵƐ͕�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĞĂŶ�tĂƚĞƌ��Đƚ͘�
tŝƚŚŽƵƚ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� �W�� ŚĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ͞Ă� ƚƌĂĚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁƐ�
ŶŽŶƉŽŝŶƚ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ƐĞůů�
ĐƌĞĚŝƚƐ� ŵĂǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŶĐĞŶƟǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ŶĞǁ� Žƌ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ďĞƐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ůŽĂĚŝŶŐƐ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌƐ͘͟ 

�EZ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ^t�W� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
tĂƚĞƌ� �ŝǀŝƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ŝƐ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ǁŝƚŚ� ƋƵĂŶƟĨǇŝŶŐ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂƌŵ��DWƐ͘� 

͞tŝƚŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕͟� �ŽĞĐŬŵĂŶŶ� ƐĂŝĚ͕� ŝƚ� ǁŝůů� ďĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƚĞůů� ŽƵƌ� ƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ�
ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ƉŚŽƐƉŚŽƌŽƵƐ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ��ƚŚĂƚ�
ǁĞ� ĐĂŶ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘͟ 

�ŽƵůĚ�EƵƚƌŝĞŶƚ��ƌĞĚŝƚ�dƌĂĚŝŶŐ�ďĞ�ŝŶ�zŽƵƌ�&ƵƚƵƌĞ͍ 

tŚǇ�tĞ�EĞĞĚ�ƚŽ�ZĞĚƵĐĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�WŽůůƵƟŽŶ 
,ǇƉŽǆŝĂ�ŵĞĂŶƐ�ůŽǁ�ŽǆǇŐĞŶ͘�tĂƚĞƌ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŚǇƉŽǆŝĐ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�

ĂƌĞ� ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ϯ-ϯ�ŵŐͬ>͘�>Žǁ�ŽǆǇŐĞŶ� ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƐŽŵĞ�ŶĂƚƵƌĂů͕�
ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�ƉŚŽƐƉŚŽƌŽƵƐ͕�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͕�Ă�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ� ;ĞƵƚƌŽƉŚŝĐĂƟŽŶͿ� ĐĂƵƐĞƐ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ĂůŐĂĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚĞĐŽŵƉŽƐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǆǇŐĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘� 

dŚĞ��ĞĂĚ��ŽŶĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƚĞƌŵ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽǆŝĐ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�'ƵůĨ�ŽĨ�DĞǆŝͲ
ĐŽ͘�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƋƵĂƟĐ�ĂŶŝŵĂůƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŚĞůů�ĮƐŚ͕�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƵƌǀŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ĂůƐŽ� ďĞĐŽŵĞƐ� ŚĂƌŵĨƵů� ƚŽ� ŚƵŵĂŶƐ͕� ĂŶĚ� ĂĚǀĞƌƐĞůǇ� ĂīĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂŶĚ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘ 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��W�͕�ƚŚĞ�ŚǇƉŽǆŝĐ�ǌŽŶĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ŽĨ�DĞǆŝĐŽ�ĨŽƌŵƐ�ĞǀĞƌǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĞǆĐĞƐƐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝͬ�ƚĐŚĂĨĂůĂǇĂ�ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƐƚƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�
;ůĂǇĞƌŝŶŐͿ��ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵůĨ͘�� 

DĂƉ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�'ƵůĨ�ŚǇƉŽǆŝĂ�ǌŽŶĞ͕�:ƵůǇ�Ϯϱ–ϯϭ͕�ϮϬϮϭ�;>hD�KEͬEK��Ϳ͘�dŚĞ�ĚĂƌŬĞƐƚ�ĂƌĞĂƐ�ĚĞŶŽƚĞ�
Ϯ�ŵŐͬ>�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ�Žƌ�ůŽǁĞƌ͕�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚǇƉŽǆŝĐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂŇŽŽƌ� 
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dŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ůĞŌ�ďůĂŶŬ 


