
�ϰ 

 

,ŽŵĂŐĞ�ƚŽ� 
EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ 
ϮϬϮϬ—ϮϬϮϯ 
>Ă��ŝƚĠ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Θ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ĞŶƚĞƌ� ŝƐ�ƉĂǇŝŶŐ�ƌĞͲ
ƐƉĞĐƚ� ƚŽ�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ�ĚĞ� WĂƌŝƐ͕� ƌĂǀĂŐĞĚ�ďǇ� Ă� ĚĞǀĂƐͲ
ƚĂƟŶŐ�ĮƌĞ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϱ͕�ϮϬϭϵ͘�ZŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ĂĐƌŽƐƐ� ĨŽƵƌ�
ƉŚĂƐĞƐ͕� ƚŚŝƐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĚĞůǀĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŵƵůƟ-ƐĞĐƵůĂƌ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂũŽƌ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂƌͲ
ĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�/ƚ�ŝŶǀŽŬĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞͲ
ĚƌĂů�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƵƉ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂǇ͕�ĂůƐŽ�ůŽŽŬŝŶŐ�
Ăƚ�ŝƚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ͘� 

 

>Ă��ŝƚĠ�ĂŶĚ�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ�ĚĞ�WĂƌŝƐ 

>Ă� �ŝƚĠ� ŝƐ� ŚŽŵĞ� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ϭϱϬ� ĐĂƐƚƐ͕� ;ƚǇŵƉĂŶƵŵƐ͕�
ŵŽůĚŝŶŐƐ͕� ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ͕� ŚŝŐŚ� ƌĞůŝĞĨ� ĐĂƌǀŝŶŐƐͿ� ĨƵůů-ƐĐĂůĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ� ĚĞ� WĂƌŝƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚĞŶ�ƐƚĞĞƉůĞ͘ 

dŚŝƐ�ůĂƌŐĞ-ƐĐĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟŽŶƐ�ĂůůŽǁƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚƌƵůǇ�ŐƌĂƐƉ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�� 

ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϮƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ�ƵƉ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϭϵƚŚ��ĞŶƚƵƌǇ͘�dŚŝƐ�ǀĂƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�
ŝƐ� ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ��ƵŐğŶĞ�sŝŽůůĞƚ-ůĞ-�ƵĐ�
ĂŶĚ��ĚŽůƉŚĞ�sŝĐƚŽƌ�'ĞŽīƌŽǇ-�ĞĐŚĂƵŵĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞͲ
ůǇ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĞƌ� ĂŶĚ� ĮƌƐƚ� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵƵƐĞƵŵ͕�
ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ďŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘� /ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞǇ�
ǁŽƌŬĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ĂƚŚĞĚƌĂů͛ Ɛ� ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵƚŚ�
�ĞŶƚƵƌǇ͘�� 

 

ϰ�ĨŽĐƵƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ 
dŚĞ�'ŽƚŚŝĐ��ĂƚŚĞĚƌĂů� 
 
EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ� ĚĞ� WĂƌŝƐ� ĞŵďŽĚŝĞƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ŵŽŵĞŶƚ�
ĨŽƌ� 'ŽƚŚŝĐ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƐĐƵůƉƚƵƌĞ �͘ dŚĞ� ŵŽůĚƐ�
ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂůůŽǁ�ǀŝƐŝͲ
ƚŽƌƐ� ƚŽ� ƚƌƵůǇ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ŝŶŐĞŶƵŝƚǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ� ŝƚƐ�
ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ͘�� 

ΞzĂŶŶ��ŽŚĂĐ 



�ϱ 

 

,ĞĂĚ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�dŚŽŵĂƐ͕�ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞ͕�ĂƐ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ďǇ�sŝŽůůĞƚ-ůĞ-�ƵĐ͕�ƚŚĞ�
�ŽĐŬĞƌĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞƉůĞ͕�KĐƚŽďĞƌ 
ϮϬϭϵ�Ξ�ŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ 

^ĐƵůƉƚƵƌĞƐ�ŽĨ�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ� 
�ŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ� 
 
&ŝƌƐƚ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϭ͕�ϮϬϭϵ �͕ƚŚĞ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽĐƌĂ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ĨŽƌ�ƌĞƐͲ
ƚŽƌĂƟŽŶ͘� � ^ŝŶĐĞ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϲ͕� ϮϬϮϬ͕� ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚƐ�'ĂůůĞƌǇ�Ăƚ�>Ă��ŝƚĠ  ͘

dŚĞ�ƐŝǆƚĞĞŶ�ƐƚĂƚƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟŽŶƐ� Ăƚ� >Ă� �ŝƚĠ͕� ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ͗� ^ĂŝŶƚ�
�ĂƌƚŚĠůĠŵǇ͕�^ĂŝŶƚ�:ƵĚĞ͕�^ĂŝŶƚ�^ŝŵŽŶ͕�^ĂŝŶƚ�WĞƚĞƌ͕�
^ĂŝŶƚ� WŚŝůŝƉƉĞ͕� ^ĂŝŶƚ� :ĂĐƋƵĞƐ� ƚŚĞ� >ĞƐƐĞƌ͕� ^ĂŝŶƚ�
WĂƵů͕� ^ĂŝŶƚ� :ĞĂŶ͕� ^ĂŝŶƚ� :ĂĐƋƵĞƐ� ƚŚĞ� �ůĚĞƌ͕� ^ĂŝŶƚ�
�ŶĚƌĠ͕� ^ĂŝŶƚ�DĂƩŚĞǁ� ĂŶĚ� ^ĂŝŶƚ� >ƵŬĞ� ƚŚĞ� �ǀĂŶͲ
ŐĞůŝƐƚ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂŐůĞ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�:ĞĂŶ�ƚŚĞ�
�ǀĂŶŐĞůŝƐƚ͕�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐĞů�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�DĂƩŚŝĞƵ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ŝŽŶ�ŽĨ� ^ĂŝŶƚ�DĂƌŬ� ĂŶĚ�ŽĨ� ^ĂŝŶƚ�dŚŽŵĂƐ� ĂƐ�ƉŽƌͲ
ƚƌĂǇĞĚ� ďǇ� �ƵŐğŶĞ� sŝŽůůĞƚ-ůĞ-�ƵĐ� ŚĂǀĞ� Ăůů� ďĞĞŶ�
ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ  ͘

/Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŝǆƚĞĞŶ� ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐƉŝƌĞ͕�>Ă��ŝƚĠ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬĞƌĞů�ǁŚŝĐŚ�ƐĂƚ�
ĂďƌĞĂƐƚ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ďůĂǌĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ� ƌĞƐƚŽƌĞĚ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ�ďĞĂƌŝŶŐ�
ǁŝƚŶĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂŐŝĐ� ĮƌĞ͘� � dŚŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂŵŽŶŐƐƚ� ŽƵƌ� ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ� ŽĨ� Ă� ƉƵďůŝĐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ŝƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĨŽƌ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂƐ�
ƚŚĞƐĞ� ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ� ĂƌĞ͕� Ăƚ� ƉƌĞƐĞŶƚ͕� Ă� ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ� ůŝŶŬ͕�
ŽŌĞŶ�ďƌŝŵŵŝŶŐ� ŝŶ�ĞŵŽƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐůŽƐĞĚ��ĂƚŚĞͲ
ĚƌĂů͘� 

dŚĞ�^ƉŝƌĞ�ďǇ�sŝŽůůĞƚ-ůĞ-�ƵĐ�� 

 

�� ƐƉĞĐŝĂů� ĨŽĐƵƐ� ŝƐ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƉŝƌĞ� ŽĨ� EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ͕� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� �ƵŐğŶĞ� sŝŽůůĞƚ-ůĞ-�ƵĐ�
ĂŶĚ� ŵĂƐƚĞƌ� ƐĐƵůƉƚŽƌ� �ĚŽůƉŚĞ�
'ĞŽīƌŽǇ-� �ĞĐŚĂƵŵĞ͕� ĂŶĚ� ƐŚŽǁƐ�
ďĞŚŝŶĚ-ƚŚĞ-ƐĐĞŶĞƐ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ͕�ƵŶͲ
ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ǁĂƐ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĮƌĞ͘�dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
,ĞƌŝƚĂŐĞ�DĞĚŝĂ��ƌĐŚŝǀĞƐ͕�Ă�ďŽĚǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ƉŚŽƚŽͲ
ŐƌĂƉŚƐ͕�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͘� 
 
ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŶĞǁƐ�� 
 
dŚĞ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝŽůůĞƚ-ůĞ-�ƵĐ�ƐƉŝƌĞ�ǁĂƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ϭϱ͕�ϮϬϭϵ͘�
/ƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŵƵĐŚ�ĚĞďĂƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŵŽŶƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂůŝďĞƌ͘�>Ă�
�ŝƚĠ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƐǇŶĞƌŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ǁŝůů�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ŶĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐͲ
ƚŽƌĂƟŽŶ� ƐŝƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ� ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ�;ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ� ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŚŽŵĞ͕� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ĞǆĐĞƌƉƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘� 

;>ĞŌͿ��ƵŐƵƐƚĞ��ĞůůƵ͕�ŵŽĚĞů�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌĞ�ŽĨ�EŽƚƌĞ-�ĂŵĞ͕�ǁŽŽĚ͕�ϭϴϱϵ͕�
�͘D�Wͬ�ZD,ϮϰĂ�Ξ�ŝƚĠ�ĚĞ�ů͛ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ğƚ�ĚƵ�ƉĂƚƌŝŵŽŝŶĞ� 


