
> ĞĞ� DĂƌĂŝƐ� ǁĂƐ� ďŽƌŶ� ŝŶ� ϭϵϳϱ� Ăƚ�
WĂĂƌů� � ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂƉĞ� WƌŽǀŝŶĐĞ� ŽĨ�

^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘� � �ƚ� ĂŐĞ� ƐĞǀĞŶ� ƐŚĞ� ďĞͲ
ŐĂŶ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ďŽƚŚ� ǀŝŽůŝŶ� ĂŶĚ� ƉŝĂŶŽ�
ǁŚŝůƐƚ� ƐƟůů� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ� Ăƚ� WĂĂƌů� 'ŝƌů͛Ɛ�
^ĐŚŽŽů͕�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ĞǆĂŵƐ�
ŽĨ� dŚĞ� ZŽǇĂů� ^ĐŚŽŽůƐ� ĂŶĚ� hE/^��
;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂͿ͘� � ,Ğƌ�
ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĂƐ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ŽƌĐŚĞƐͲ
ƚƌĂ�ĨƌŽŵ�ϭϵϴϯ�ƚŽ�ϭϵϵϬ͘ 

>ĞĞ� ŵĂƚƌŝĐƵůĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ZĂŶĚďƵƌŐ�
,ŝŐŚ� ^ĐŚŽŽů� ŝŶ� ƚŚĞ� 'ĂƵƚĞŶŐ�
;dƌĂŶƐǀĂĂůͿ� ƌĞŐŝŽŶ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ�
ǁŝƚŚ� ďŽƚŚ� ƉŝĂŶŽ� ĂŶĚ� ǀŝŽůŝŶ� ĂƐ� ŚĞƌ�
ŵĂũŽƌ� ƐƚƵĚŝĞƐ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ�dƌĂŶƐǀĂĂů� ƐŚĞ�
ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐǀĂĂů��ĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ;d��Ϳ� ǇŽƵƚŚ� ŽƌͲ
ĐŚĞƐƚƌĂ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ďĂƚŽŶ� ŽĨ� ŶŽƚĞĚ�
ǀŝŽůŝŶŝƐƚ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� �ůĂŶ�
^ŽůŽŵŽŶ͘� 

hƉŽŶ� ĐŽŵƉůĞƟŶŐ� ŚĞƌ� ƐĐŚŽŽů� ĐĂƌĞĞƌ�
>ĞĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ� ĨŽƌ�Ă��͘DƵƐ͘�ĚĞŐƌĞĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ƚĞůůĞŶďŽƐĐŚ� ǁŝƚŚ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ƌŝĐ�ZǇĐƌŽŌ�ĨŽƌ�ǀŝŽůŝŶ�ƐƚƵĚͲ
ŝĞƐ� ĂŶĚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� :ŽŚŶ� �ŶƚŽŶŝĂĚĞƐ�
ĨŽƌ�ƉŝĂŶŽ͘��/Ŷ�ϭϵϵϲ�ƐŚĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WƌĞƚŽƌŝĂ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞƌ�ǀŝŽͲ
ůŝŶ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƵŶĚĞƌ� WƌŽĨĞƐͲ
ƐŽƌ� �ůĂŶ� ^ŽůŽŵŽŶ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ǁŚĞƌĞ�
ƐŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ��͘DƵƐ͘�ŝŶ�ϭϵϵϴ͘� 

&ƌŽŵ�ϭϵϵϲ�>ĞĞ�ƉůĂǇĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐ�
ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƐƚƌŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�dŚĞĂƚƌĞ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ� ŝŶ�WƌĞͲ
ƚŽƌŝĂ�ĂŶĚ�dŚĞ�:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ�WŚŝůŚĂƌͲ
ŵŽŶŝĐ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ă�ǀĂƐƚ�
ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ� ĂŶĚ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
Ăůů� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� dĐŚĂŝŬŽǁƐŬǇ͕� ^ƚƌĂǀŝŶͲ
ƐŬǇ� ĂŶĚ� WƌŽŬŽĮĞǀ� ďĂůůĞƚƐ� ƐĐŽƌĞƐ� Ăƚ�
dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� dŚĞĂƚƌĞ� ĂŶĚ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ƐƚƌĞĂŵ� ƐǇŵƉŚŽŶŝĐ� ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ŽŚĂŶŶĞƐďƵƌŐ�WŚŝůŚĂƌŵŽŶŝĐ�
KƌĐŚĞƐƚƌĂ� ǁŚŽƐĞ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� ǁĞƌĞ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƚ� ůŝǀĞ� ŽŶ� �ůĂƐƐŝĐ� &D� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂ͘ 

>ĞĞ� ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ^h�h</Ρ�
DĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶ� ϭϵϵϳ� ƵŶĚĞƌ�

EŝĐŽůĞƩĞ�^ŽůŽŵŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƚŽ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƵŶĚĞƌ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�
�ŽƐƐƵĂƚ� ĂŶĚ� <ĂƌĞŶ-DŝĐŚĞůĞ� <ŝŵͲ
ŵĞƚ͘� � �ŌĞƌ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ŝŶ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�>ĞĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�
ŝŶ� >ǇŽŶ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ͕� ĂƩĂŝŶŝŶŐ� ŚĞƌ�
^ƵǌƵŬŝ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ůĞǀĞů� ϱ� ŝŶ�
ϮϬϬϰ͘�� 

/Ŷ� ϭϵϵϴ� >ĞĞ� ĨŽƵŶĚĞĚ� dŚĞ� sŝŽůŝŶ�
�ĐĂĚĞŵǇ� ŝŶ�WƌĞƚŽƌŝĂ�ǁŝƚŚ�Ă� ƐŵĂůů�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ďƵƚ�ŽŶ�ĮŶĚͲ
ŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚƵŝƟŽŶ�
ǁĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌďǇ� ĐŝƚǇ� ŽĨ� :ŽŚĂŶͲ
ŶĞƐďƵƌŐ�ƐŽŵĞ�ƐĞǀĞŶƚǇ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�
ĂǁĂǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăƚ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� >ĞĞ� ŵŽǀĞĚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͘ 

/Ŷ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ�ϭϵϵϬ͛Ɛ� ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝͲ
ĐĂŶ�^ƵǌƵŬŝ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;^�^�Ϳ�ǁĂƐ�
ĨŽƌŵĞĚ� ǁŝƚŚ� >ĞĞ� ĂƐ� Ă� ĨŽƵŶĚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌ͕�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ŶŽǁ�ŐƌŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚŝƌƚǇ�ĂĐƟǀĞ�ƚĞĂĐŚͲ
ĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĞƌ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�>ĞĞ�ĮŶĚƐ�ďŽƚŚ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƉƵƉŝůƐ͘� � dŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ�
ƉůĂǇŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ŽƌĐŚĞƐͲ
ƚƌĂ� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� >ĞĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ�ƐŚĞ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�

ĨŽůůŽǁ� ĂŶĚ� ŚĞƌ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^h�h</Ρ�DĞƚŚͲ
ŽĚ� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� ŚĞƌ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂƚ� ďĞͲ
ĐŽŵŝŶŐ�Ă�^ƵǌƵŬŝ�ǀŝŽůŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁĂƐ�
Ă� ƉĂƚŚ� ƐŚĞ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ͘��
^ŚĞ� ĮŶĚƐ� ŐƌĞĂƚ� ĂƉƉĞĂů� ŝŶ� ƚŚĞ�
͞ƚƌŝĂŶŐůĞ͟� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚĞĂĐŚĞƌ͕� ƉĂƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚ͕�
ǁŚĞƌĞ� ƉĂƌĞŶƚĂů� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ĂƐͲ
ƐŝƐƚƐ� ŵŽƌĞ� ƌĂƉŝĚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŝŶ� ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ� ůĞƐƐŽŶƐ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞ� ƉĂƌĞŶƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
Ă� ůĞƐƐŽŶ͘� �dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�͞ŵŽƚŚĞƌ�
ƚŽŶŐƵĞ͟�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂů�
ƐƚĞƉ�ďǇ�ƐƚĞƉ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉŽŝŶƚ�
ĂŶĚ� ĂŶ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ďĞĂƵƟĨƵů�
ƚŽŶĞ͕� ƉŚƌĂƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ďŽǁ� ƐƉĞĞĚ�
ŚĞůƉƐ�>ĞĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚĂůĞŶƚ�
ĂŶĚ� ŽŶ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ǁŚŝĐŚ�>ĞĞ�ĨĞĞůƐ�
ŝƐ� Ă� ŬĞǇ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŚĞƌ� ǁŽƌŬ� ĂƐ� Ă�
ƚĞĂĐŚĞƌ͘ 

>ĞĞ͛Ɛ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞƌ�ƚĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�^ƵǌƵŬŝ�ƉŚŝůŽƐŽͲ
ƉŚǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝŽůŝŶ͕�
ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ĞŶƌŝĐŚͲ
ŵĞŶƚ�ŝƚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ǁŚŝůƐƚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ũŽƵƌŶĞǇ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͘ 

������7HDFKHU�7UDLQHU�$SSRLQWPHQWV

>ĞĞ�DĂƌĂŝƐ 
s/K>/E͕�^Khd,��&Z/�� 


