
:\RPLQJ�6WDWH�0X]]OHORDGHU�$VVRFLDWLRQ¶V�1HZV 

March, 2022 

ϭ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�>ĞƩĞƌ 

DĂƌĐŚ�ϭϱ͕�ϮϬϮϮ 

 

͚dŝƐ�ƚŚĞ�/ĚĞƐ�ŽĨ�DĂƌĐŚ 

&ƌŽŵ�ǁŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ƚĞůů͕�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ǁĞŶƚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ƚƌĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŐƌĞĂƚ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ĂƩĞŶĚĞĚ͘��dŚĞ�ĂƵĐͲ
ƟŽŶ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝĚĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ͘��dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘��'ŝǀĞ�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��/ƚ͛Ɛ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŚĂƉƉĞŶ͘� 

/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ƐŚŽŽƚ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ďĞĨŽƌĞ͕�Žƌ�Ă�ǀĞŶƵĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƚƌŝĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ďĞŶĐŚ͕�ƐŚŽƚŐƵŶ͕�ĞƚĐ͘��>ŽƚƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƐŚŽŽƚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ ��,ŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌŝŶŐ�ůŝŶĞ͘ 

 

dŚĂŶŬƐ͕ 

&ƌĂŶŬ 



Ϯ 

�ŽŶƚĂĐƚ��ŝůů�DŽƌƌŝƐŽŶ�ϯϬϳ-ϯϰϳ-ϰϬϬϮ�Žƌ�&ƌĂŶŬ��ůǌĂǇ�ϯϬϳ-ϯϯϮ-ϰϲϲϱ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 

�ƌǇ�ĐĂŵƉ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�tŽƌůĂŶĚ�^ŚŽŽƟŶŐ��ŽŵƉůĞǆ�Žƌ�tŽƌůĂŶĚ��ĂŵƉŐƌŽƵŶĚ�ϯϬϳ-ϯϰϳ-ϰϮϱϭ 

,ŽƚĞůƐ͗�dŽǁŶ�,ŽƵƐĞ�DŽƚŽƌ�/ŶŶ�ϯϬϳ-ϯϰϳ-ϮϰϮϲ͘��ĂǇƐ�/ŶŶ�ϯϬϳ-ϯϰϳ-ϰϮϱϭ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘ 



 

ϯ 



ϰ 

t/Ed�Z��,�>>�E'��t/EE�Z^�ϮϬϮϮ 
DĞŶ͛Ɛ��ŝǀŝƐŝŽŶ��ϭƐƚ�ϭϭϮϲǆǆ�����DĞŶ͛Ɛ��ŝǀ͘�ϯƌĚ��ϴϴϯǆǆ�����tŽŵĞŶ͛Ɛ��ŝǀŝƐŝŽŶ����������^Ƶď�:ƵŶŝŽƌƐ 
^ŚĂǁŶ�Z͕���������������������������������������Ƶƌƚ������������������������������������DĞů��͘ͶϭϵϮ��������������������EŝĐͶϭϮϮ�ʹdŽƉ�^Ƶď�:ƌ 
:ŽĞů��͘�������������������������������������������DĂƌĐ�^͘�������������������������������dƌŝƐŚ�D͘Ͷϭϴϲ�����������������ŶĚĞƌƐͶϳϯ 
�ƌŝĂŶ�E͘�����������������������������������������ĂǀĞ�<͘�������������������������������^ĂŶĚǇ�>͘Ͷϭϯϰ����������������KǁĞŶͶϰϵ 
ZĂŶĚǇ���������������������������������������������ƌŝŶŝĞ����������������������������������ŶĚŝĞͶϭϯϭ����������������������>ĂŶĚĞŶͶϴϰ 
DĞŶ͛Ɛ��ŝǀ͘�ϮŶĚ�ϭϬϮϳ�ǆǆǆ����������>Ğǀŝ��������������������������������������^ŚĂŶŶŽŶͶϭϮϵ���������������:ĂĚĞͶϲϮ 
dŝŵ�&͘�����������������������������������������������������������������������������������������:ĂŶĞͶϴϯ��������������������������ZĞďĞĐĐĂͶϯϰ 
�ƌǇĂŶ�z͘�������������������������������������������������������������������������������������>ŝŶĚĂͶϳϭ 
>ŝŶĐŽůŶ��͘������������������������������������������������������������������������������������������������������dŽƉ�DĂŶ�^ŚŽŽƚĞƌͶ:ŽĞů��͘�ϯϬϭǆ 
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������dŽƉ�tŽŵĂŶ�^ŚŽŽƚĞƌͶDĞůŝƐƐĂ�� 
dƌĂǀĞůŝŶŐ�dƌŽƉŚǇ�YƵĂůŝĮĞƌƐ͗��DĞŶ-dŝŵ�&ĂƵƐƐ�tŽŵĞŶ-DĞů��ŽŶŶĞůǇ�^Ƶď�:ƌ-EĐ 



ϱ 

ϮϬϮϮ�t/Ed�Z��,�>>�E'��/E�/s/�h�>�^�KZ�^ 



ϮϬϮϮ�t^D>���ŽŶǀĞŶƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĂŵŬŽƚĂ�,ŽƚĞů�ŝŶ�
�ĂƐƉĞƌ�:ĂŶ͘�Ϯϴ͕�Ϯϵ�ΘϯϬ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘���ǀĂƌŝͲ
ĞƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞƌƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ͗ 

-DŝŬĞ�͞DĂŐŝĐ͟�:ŽŚŶƐŽŶ�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�
ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�Įůů�ǀĂĐĂŶĐǇ�ůĞŌ�ďǇ�:ŽŚŶ�EĞůƐŽŶ͘ 

-�ǇŶĚǇ�^ĂŶĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Įůů�ǀĂĐĂŶĐǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ďǇ�ĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ƌŝĂŶ�^ƉŝĞĐŚĞƌ͛Ɛ�ƚĞƌŵ͘ 

-�ƉƉƌŽǀĞĚ�Ă�ŵŽƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ�Ăƚ�ŶĞǆƚ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ǁŝƚŚ��:�Žƌ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŵƵƐŝĐ͘ 

- 

WŚŽƚŽƐ͗��dŽƉͶ:ĞƌƌǇ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�Ă�ĮŶĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ŐƵŶƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͘ 

�ĞůŽǁ͗��^ŚĂǁŶ�ĂŶĚ�^ĂĚŝĞ�ĞŶũŽǇ�ďĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ͘ 

�ĞůŽǁ�ƌŝŐŚƚ͗���ƌŝĂŶ�ǀŽƚĞƐ�ŝŶ�ƉŚŽƚŽ�ĐŽŶƚĞƐƚ͘ 

ϲ 



ϳ 

 



ϴ 

�h�<^</EE�Z^ 
�z�:ŝŵ�K͛DĞĂƌĂ� 

 

�����/ƚ͛Ɛ�Ă�ĐƌŝƐƉ͕�ĐŽůĚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŝŶĚ�ZŝǀĞƌ�DŽƵŶƚĂŝŶƐ͘����ŚƵŶƚĞƌ�ǁĂůŬƐ�ĂůŽŶŐ�Ă�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƚƌĂŝů͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ƟŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨƌŽƐƚǇ�ďƌŽǁŶ�ŐƌĂƐƐ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů�ĐůĞĂƌŝŶŐ͘��dŚĞ�ŚƵŶƚĞƌ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�ĞůŬ͘ 

�����,Ğ�ǁĞĂƌƐ�ďƵĐŬƐŬŝŶ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽĐĐĂƐŝŶƐ͕�ĐĂƌƌŝĞƐ�Ă�ůŽŶŐ�ďĂƌƌĞůĞĚ�ŇŝŶƚůŽĐŬ�ŵƵǌǌůĞ-ůŽĂĚŝŶŐ�ƌŝŇĞ͕�Ă�ŚĂƚ�
ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƉƌĂŝƌŝĞ�ǁŽůĨ�ƐŝƚƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƉƐ�ŽĨ�ƉŽǁĚĞƌ�ŚŽƌŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ďĂŐ�ĐƌŽƐƐ�ŚŝƐ�ƐŚŽƵůͲ
ĚĞƌƐ͘��/ƚ�ǁŽůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϴϬϬ͛Ɛ͘ 

������Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬ͛Ɛ͕�ƚŚĞ�ŚƵŶƚĞƌ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�Ă�ĨŽƵƌ�ǁŚĞĞů�ĚƌŝǀĞ�ƉŝĐŬƵƉ͕�ƟƉŝ�ƉŽůĞƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚƵŶƟŶŐ�ĐĂŵƉ͘��DŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ŚƵŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-ϭϴϰϬ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽĐŬǇ�DŽƵŶƚĂŝŶ�&Ƶƌ�dƌĂĚĞ��ƌĂ�ĂŶĚ�ŚƵŶƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ďůĂĐŬ�
ƉŽǁĚĞƌ�ŐƵŶƐ�ĂŶĚ�ďƵĐŬƐŬŝŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŬŝůůƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉͲ
ŵĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ͘ 

�����EŽǁŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵƌ�ƚƌĂĚĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�tǇŽŵŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ϭϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϲ�ĨƵƌ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞŶĚĞǌǀŽƵƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴϬϬ͛Ɛ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ͘��dŚĞ�͞DŽƵŶƚĂŝŶ�DĂŶ͟�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�
ŽĨ�tǇŽŵŝŶŐ͘���ŶĚ͕�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�Ă�Ă�ƌĂƉŝĚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĞŬŝŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ďůĂĐŬ�ƉŽǁĚĞƌ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ƐƉŽƌƚƐ͘ 

������ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽǁŶƐ�ŝŶ�tǇŽŵŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ďůĂĐŬ�ƉŽǁĚĞƌ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ĐůƵďƐ͕�ƚŚĞ�tǇŽŵŝŶŐ�^ƚĂƚĞ�
DƵǌǌůĞůŽĂĚŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚĂŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŚƵŶƚĞƌƐ�ƵƐĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŽůĚ�
ŵƵǌǌůĞ�ůŽĂĚĞƌƐ͘����ƐƚĂƚĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ŵĂƚĐŚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�
ƐŚŽŽƚĞƌƐ͘��&ƚ͘��ƌŝĚŐĞƌ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉŽƐƚ�ŶĞĂƌ�ZŽĐŬ�^ƉƌŝŶŐƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽĨ�
ďůĂĐŬ�ƉŽǁĚĞƌ�ƐŚŽŽƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŵĞŶ͕�ŚĞůĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�>ĂďŽƌ��ĂǇ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘��dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂǇ�͞dƌĂĚĞƌƐ͟�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁŚŽ�ƐĞůů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�
ƉŽǁĚĞƌ�ƐŚŽŽƚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

������ůĂĐŬ�ƉŽǁĚĞƌ�ƐŚŽŽƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞŶĚĞǌǀŽƵƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂƐ�
ƉŽƉƵůĂƌ͘���ƚ�ƚŚĞƐĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂǇ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŵĞŶ͕�ŽŌĞŶ�ĐĂůůĞĚ�͞ďƵĐŬƐŬŝŶŶĞƌƐ͟�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚǇůĞ�
ŽĨ�ĚƌĞƐƐ͕�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƌĞ-ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƌ�ƚƌĂĚĞ͘��DƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�
ŽůĚ�ƟŵĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŵĞŶ͕�ƚŚĞ�ďƵĐŬƐŬŝŶŶĞƌ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ƌƵůĞƐ͕�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŶĚĞǌǀŽƵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�&ƚ͘��ƌŝĚŐĞƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͘��/ŶƋƵŝƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ďůĂĐŬ�ƉŽǁĚĞƌ͛Ɛ�ƐŚŽƉ�
ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ůŽĐĂƟŽŶ͘ 

������ƵĐŬƐŬŝŶŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŝŐ�,ŽƌŶƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�Žƌ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ŝŶ�ƟƉŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�
>ĂƌĂŵŝĞ�ZŝǀĞƌ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ƉƌĞ�ϭϴϰϬ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�Ă�ůŽŶŐ�ďĂƌƌĞůĞĚ�͞ƐŵŽŬĞƉŽůĞ͘͟���ƵĐŬƐŬŝŶƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚƌĂŝů�ƌŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĐŝƚǇ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ��ƵĐŬƐŬŝŶƐ�ĂŶĚ�ŵƵǌǌůĞ�
ůŽĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚƵŶƟŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘ 
 



 

ϵ 

�����dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƟĐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ƉŽǁĚĞƌ�ƐŚŽŽƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵĐŬƐŬŝŶŶĞƌ�ĂƌĞ͕�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ͕�ĂĚŵŝƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƟŵĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ĂĚŵŝƌĞ͘���Ƶƚ�Ăƚ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ĂƫͲ
ƚƵĚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘��&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵǌǌůĞ�ůŽĂĚĞƌ�ƐŚŽŽƚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�
ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ŚƵŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƌŝŇĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ŐƵŶƐ͘��
�Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŵ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�Žƌ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞŵ͘��
hŶƟů�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨŽůŬ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƚ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚ͘��^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�tǇŽŵŝŶŐŝƚĞƐ�ŝƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ƉŽǁĚĞƌ�
ƐŚŽŽƚĞƌ�ĂŶĚ��ƵĐŬƐŬŝŶŶĞƌ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐŽ͕�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ďŝŐ�ũŽď͘ 

�����EŽƚ�Ăůů��ƵĐŬƐŬŝŶŶĞƌƐ�ŚƵŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ĐƌĂŌƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮƌĞĂƌŵƐ͘��^ŽŵĞ�ƚƌĂĚĞ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ŚƵŶƚ�Žƌ�ƐŚŽŽƚ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ŽĨ�ďůĂĐŬ�ƉŽǁĚĞƌ�ĂŶĚ��ƵĐŬƐŬŝŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ͘��KŶĞ�ŽůĚ�ƟŵĞƌ͕�ǁŚŽ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�
ƐŵŽŬĞƉŽůĞƐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ďůĂĐŬ�ƉŽǁĚĞƌ�͞/Ɛ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƵŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ĐůŽƚŚĞƐ�ŽŶ͘͟��,Ğ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌŝŐŚƚ͘ 

������ůĂĐŬ�ƉŽǁĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ďƵĐŬƐŬŝŶŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƚŽ�Ă�ƌĞŶĚĞǌͲ
ǀŽƵƐ�Žƌ�ƐŚŽŽƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ŝĨ�Ă�DŽƵŶƚĂŝŶ�DĂŶ�ƉůĂĐĞƐ�Ă�ƌŝŇĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�Ă�ƚƌǇ͘��dŚŽƵŐŚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚůŝĞƐƚ�ĨŽůŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ůŽǀĞ�ƚŽ�͞ŵĂŬĞ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ͊͟ 

������ŶĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌŝŇĞ͕�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐŝŐŚƚƐ͕�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐͲ
ŐĞƌ͕�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ďŽŽŵ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ƐŵŽŬĞ͕�ƐŵĞůů�ƚŚĞ�ƐƵůƉŚƵƌŽƵƐ�ŽĚŽƌ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
Śŝƚ͕�ǁŚǇ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ǇŽƵ�Ăƚ�Ăůů�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�:ŝŵ��ƌŝĚŐĞƌ�Žƌ�:ŽŚŶ��ŽůƚĞƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĞǇĞ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌŝŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘��Kƌ�ŵĂǇďĞ�Ă�ďĂŶĚ�ŽĨ�ŵĂƌĂƵĚŝŶŐ��ůĂĐŬĨŽŽƚ͕�Žƌ�ƐŽŵĞ��ƌŽǁ�
ďƌĂǀĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ͘��DĂǇďĞ�ƐŽŶĞ�͞ƉŝůŐƌŝŵƐ͟�ƚŽ�ŚĞĂƌ�Ă�ƚĂůů�ƚĂůĞ͘��Kƌ�ŵĂǇďĞ�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ�ƚŽ�͞ĐŽŶ-
ǀĞƌƚ͘͟��zŽƵ͛ǀĞ�ũƵƐƚ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ŵŝŶƵƚĞ�Žƌ�ƐŽ�ŝŶ�ϭϴϯϱ͘���ŶĚ�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ŐƌĞĂƚ͊ 

�ĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ŶŽƚĞ͗��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵĞ�ďǇ�:ŝŵ�DŝůůĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛ Ɛ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

:ŽŚŶ��ŽůƚĞƌ��ŶƚĞƌƐ�
:ĂĐŬƐŽŶ�,ŽůĞ� 

��ƉĂŝŶƟŶŐ�ďǇ�tǇŽͲ
ŵŝŶŐ�ĂƌƟƐƚ��ĂǀĞ�
WĂƵůůĞǇ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
�ĞŶƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ht�
ĐĂŵƉƵƐ͘� 

^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�WĂƵůůĞǇ͛Ɛ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŵĂŶ�
ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ͘���ŚĞĐŬ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŶĞǆƚ�
ƟŵĞ�ǇŽƵΖƌĞ�ŝŶ�
>ĂƌĂŵŝĞ͘��Ͷ''�
t^D>��,ŝƐƚŽƌŝĂŶ 



ϭϬ 

dŚŝƐ�ŶŽƟĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵ�ŵƵǌǌůĞůŽĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐĂƌƚƌŝĚŐĞ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ŝŶ�
tǇŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�YƵŝŐůĞǇ��ƵīĂůŽ�ZŝŇĞ�DĂƚĐŚ�ŝŶ�DŽŶƚĂŶĂ�:ƵŶĞ�ϭϴ�Θ�ϭϵ͕�ϮϬϮϮ͘ 



ϭϭ 



 
ϭϮ 


