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AND ACTION ͊͊͊ 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƐƚ�DĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�'ŝǀĞ�>ŽĐĂů�ϳϱϳ͕�
ƚŚĞ�t���ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŚŽƌƚ�
ǀŝĚĞŽƐ�ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĂƩůĞ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͛Ɛ�&ĞĚĞƌĂů�ŽĐĐƵƉĂͲ
ƟŽŶ͘ �,ĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘��&ŝůŵŝŶŐ�ŚĂƐ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ϭϵ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�>ƚ͘�tŝůͲ
ůŝĂŵ��ŝƐŽƐǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�Ez�
DŽƵŶƚĞĚ�ZŝŇĞƐ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�
tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ͛Ɛ�ƉƌŽǀŽƐƚ�ŵĂƌƟĂů�ŝŶ�
ϭϴϲϯ͘��/ŵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ƐĞͲ
ůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǀŝĚĞŽ͘��&ŝůŵͲ
ŝŶŐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
^ĂƌĂŚ��ĚŵŽŶĚƐ�;Ă͘Ŭ͘Ă͘�Wǀƚ͘�&ƌĂŶŬͲ
ůŝŶ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�DŝĐŚŝͲ
ŐĂŶ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐͿ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϱ�DĂǇ�ϭϴϲϮ�ďĂƩůĞ͘��KƚŚĞƌ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ͕�ƚŽŽ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ƉŽƐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘ 

�7KH�EDWWOH�RI�:LOOLDPVEXUJ�KDV�UH�
FHLYHG�OHVV�LPSRUWDQFH�LQ�KLVWRU\�WKDQ�
LW�KDV�PHULWHG��  
 
 
(GZLQ�%URZQ-��VW�0DVV�9RO�,QIDQWU\ 

3HWHUVEXUJ�%DWWOHILHOG�1HZV 

  The Williamsburg Line 
KĐƚŽďĞƌϮϬϮϭ 

dŚĞ�WĞƚĞƌƐďƵƌŐ��ĂƩůĞĮĞůĚƐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�;W�&Ϳ�
ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĂǀĞ�Ϯ�ƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ�
ǀŝƚĂů�ďĂƩůĞĮĞůĚ�ůĂŶĚƐ�ƟĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞&ŝŐŚƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�tĞůĚŽŶ�ZĂŝůƌŽĂĚ͘͟��dŚĞ�Ϯ�ƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽƚĂů�
ϵϳ�ĂĐƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
W�&�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ĂƩůĞĮĞůĚ�dƌƵƐƚ�ŝŶ�ƌĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ĂŌĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
W�&�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƉůĞĚŐĞĚ�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯ�ƚƌĂĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŐŚƚ�ŽǀĞƌ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŽīĞŶͲ
ƐŝǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WĞƚĞƌƐͲ

ďƵƌŐ��ĂŵƉĂŝŐŶ͗��ƚŚĞ��ĂƩůĞ�ŽĨ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�
WůĂŶŬ�ZŽĂĚ�;:ƵŶĞ�Ϯϭ�–�Ϯϰ͕�ϭϴϲϰͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ĂƩůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĞůĚŽŶ�ZĂŝůƌŽĂĚ�;�ƵŐƵƐƚ�ϭϴ�–�
Ϯϭ͕�ϭϴϲϰͿ͘���dŚĞ�ƉůĞĚŐĞĚ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ϴ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘��dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�

ƉůĞĚŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�W�&�
ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͘��/Ĩ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƐͲ
ƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�W�&�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞƌͲ
ǀĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�
ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞƐĞ�Ϯ�ƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ďǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ͗� 
ǁǁǁ͘ƉĞƚĞďĂƩůĞĮĞůĚƐ͘ŽƌŐ 

)DFHV�RI�WKH�)LJKW� 
dŽĚĂǇ͕��ŽůŽŶŝĂů�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ůŝǀŝŶŐ-ŚŝƐƚŽƌǇ�ŵƵƐĞƵŵ�ǁŝƚŚ�ƌĞďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ƐƚŽƌĞĚ�ϭϴƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƵŵĞĚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͘���ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŽƌͲ
ŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƵŶƟů�ϭϵϮϲ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
sŝƌŐŝŶŝĂ͛Ɛ�ŽůĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ďĞŐĂŶ͕�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ�
ǁĂƐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ-ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŽǁŶ͘��dŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ĐůŽĐŬ-ŝŶ-ĂŶĚ-ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐƌĞĂƚĞĚ͕�ϭϴƚŚ-
ĐĞŶƚƵƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��dŚĞǇ�ƚƌĂǀĞƌƐĞĚ�Ă�ĐŽŵͲ
ƉůĞǆ͕�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��/Ŷ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�&ĂĐĞƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�&ŝŐŚƚ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�
ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴϲϮ��ĂƩůĞ�ŽĨ�
tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƌĞŐŝŵĞŶƚĂů�ŵĂƐĐŽƚ͘��
/ƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŝǀŝůŝĂŶƐ�ŝŵͲ
ƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ͘��dƵƌŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ͕�ĞŶƐƵŝŶŐ�&ĞĚĞƌĂů�ŽĐĐƵƉĂͲ
ƟŽŶ͕�ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞƌĂ͕�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 

/ŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ƉĞƚĞďĂƩůĞĮĞůĚƐ͘ŽƌŐ 



Ϯ 

(OL]D�%DNHU���� 
�ŶŶ��ůŝǌĂ��ĂŬĞƌ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶƚŽ�ƐůĂǀĞƌǇ�ŝŶ�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ�ŽŶ�Ϯ�:ƵůǇ�
ϭϴϰϱ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŽǁŶĞƌ�ǁĂƐ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ͘��>ŝŬĞ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�WůĞĂƐĂŶƚ�
�ĂŬĞƌ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶƚŽ�ƐůĂǀĞƌǇ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ��ƵƌǁĞůů��ĂƐƐĞƩ͕�
:ƌ͕͘�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶŝĂ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŵĂŶ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ��ĂƐƐĞƩ�
,Ăůů�ŝŶ�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ͘���ĂƐƐĞƩ�ĂůƐŽ�ŽǁŶĞĚ��ůŝǌĂ͛Ɛ�ŵŽƚŚͲ
Ğƌ��ƌĞŶĂ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŚŝƌĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'Ăůƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ͘��
dŚƌĞĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�'ĂůƚƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚĞƌŶ�>ƵŶĂƟĐ��ƐǇůƵŵ�ŝŶ�ƚŽǁŶ͘���� 
 
^ŚŽƌƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϴϰϭ͕��ĂƐƐĞƩ�ĨƌĞĞĚ�WůĞĂƐĂŶƚ�ǁŚŽ�
ƚŚĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ůĂďŽƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�Žī�ƚŚĞ�
ĚĞďƚ͘��dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϴϱϬ�ĐĞŶƐƵƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ŚŝƐ�ǁŝůů�ĚĂƚĞĚ�ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴϱϯ͕�WůĞĂƐĂŶƚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ŚŝƐ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�
ŽĨ��ƌĞŶĂ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶĂŵĞĚ��ĞƚƐĞǇ͕�DĂƌǇ͕��ŶŶ͕�^ĂůůǇ͕�ĂŶĚ�
:ŽŚŶ͘����ƐŝǆƚŚ�ĐŚŝůĚ͕�Ă�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŶĂŵĞĚ�'ƌĂĐĞ͕�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�Ă�ǇĞĂƌ�
ůĂƚĞƌ͘��/ƚ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŝĨ�WůĞĂƐĂŶƚ�ŚŝƌĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ďƵƚ�
�ƌĞŶĂ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝƌĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĂůƚƐ�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ŚŽƵƐĞ�
�ůŝǌĂ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘��dŚĞ�'Ăůƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�EĞůͲ
ƐŽŶ-'Ăůƚ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ��ĂƐƚ�&ƌĂŶĐŝƐ�^ƚƌĞĞƚ͘�� 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

dŚĞ��ĂŬĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞�ĂǇďŽŽŬ�ĂŶĚ�>ĞĚŐĞƌ͟�ŽĨ�
ZŝĐŚĂƌĚ��ƵĐŬƚƌŽƵƚ͕�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ��ĂƐƚ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ƌŵƐ�dĂǀĞƌŶ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ͘��,Ğ�ǁĂƐ�Ă�
ĐĂďŝŶĞƚŵĂŬĞƌ�ǁŚŽ�ŬĞƉƚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ŚŽŵĞ͘���Ɛ�Ă�ĐĂďŝŶĞƚŵĂŬĞƌ͕��ƵĐŬƚƌŽƵƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌͲ
ƚĂŬĞƌ͘��,Ğ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚĂǇďŽŽŬ�ŽŶ�ϱ�:ƵůǇ�ϭϴϱϰ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽĸŶ�ĨŽƌ�WůĞĂƐĂŶƚ͛Ɛ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�DĂƌǇ�
;�ƵĐŬƚƌŽƵƚ�ϳϭͿ͘��WĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ͕�WůĞĂƐĂŶƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ũŽďƐ�ĨŽƌ�
�ƵĐŬƚƌŽƵƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŬŝůůŝŶŐ�ŚŽŐƐ͕�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĨŽĚĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉƵƫŶŐ�ƵƉ�
ŽĂƚƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�Žī�ƚŚĞ�ĐŽĸŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞďƚƐ�;�ƵĐŬƚƌŽƵƚ�ϳϳ͕�ϵϬ͕�ϵϵͿ͘��
dŚŽƐĞ�ĚĞďƚƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ƵŶƟů�ŚĞ�ĨĞĂƌĞĚ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬͲ
ĞŶ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ͘�� 

/Ŷ�ŚŝƐ�ǁŝůů͕�WůĞĂƐĂŶƚ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĨƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͘��KŶ�Ϯϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϴϱϵ͕��ƵĐŬƚƌŽƵƚ�ƌĞĐͲ
ŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚĂǇďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�͞ŵĂŬĞŝŶŐ�Ă�ŶĞĂƚ�ƉŽůŝƐŚĞĚ�
ĐŽĸŶ�ĨŽƌ�WůĞĂƐĂŶƚ��ĂŬĞƌ�ǁŚŽ�ĐƵƚ�ŚŝƐ�ƚŚƌŽĂƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŝƐŽƌ�ŽŶ�
ĨƌŝĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ďǇ�ƐƵŶƌŝƐĞ�͘͘͘͟�;�ƵĐŬƚƌŽƵƚ�
ϭϰϴͿ͘��,ĂĚ�WůĞĂƐĂŶƚ�ĨŽƌĞƐĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ŚŝƐ�ǁŝůů�
Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͍���ŝĚ�ŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍���� 
 
WůĞĂƐĂŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŶĂŵĞ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶͲ
ŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ǁŝůů͘���Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƚŽǁŶ͛Ɛ�ƐŚĞƌŝī�ƚŽ�
ƉƵďůŝĐůǇ�ĂƵĐƟŽŶ�
ŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�
ƐĂƟƐĨǇ�ŚŝƐ�ĚĞďƚƐ͘��
WůĞĂƐĂŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŽǁŶ�ĂŶǇ�ƌĞĂů�
ĞƐƚĂƚĞ͕�ƐŽ�ŚŝƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌͲ
ƚǇ�;ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇͿ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞͲ
ƐŝƌĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŝůů͘���ƵĐŬƚƌŽƵƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƉŽƐƚĞĚ�ďŽŶĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚͲ
ĞĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ͘��/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƚŚĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ��ƌĞͲ
ŶĂ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ŚŝƐ�ƐůĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ͘��;�ĞƚƐĞǇ�
�ĂŬĞƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƌĞĞĚ͘��KŶ�ƚŚĞ�ϭϴϲϬ�ĐĞŶƐƵƐ͕�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ůĞĂƐŝŶŐ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�
dŽĂŶŽ�ŝŶ�:ĂŵĞƐ��ŝƚǇ��ŽƵŶƚǇ͘Ϳ��/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ��ƵĐŬƚƌŽƵƚ͛Ɛ�ŵŽͲ
ƟǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĂĐƚĞĚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƚĂǇ�ƵŶŝƚĞĚ͘�� 
 
tŚĂƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��ƌĞŶĂ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝƌĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
'ĂůƚƐ͘��,Ğƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�^ĂůůǇ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŝƌĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�'Ăůƚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŚĞƌ�ŶĞĂƌ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ͘��KŶ�ƚŚĞ�ϭϴϲϬ�
ĐĞŶƐƵƐ͕�:ŽŚŶ�;ϭϬͿ�ĂŶĚ�'ƌĂĐĞ�;ϲͿ�ǁĞƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ƌĞŶĂ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ƵĐŬƚƌŽƵƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƵƚďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͛Ɛ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��:ŽŚŶ�ǁĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ͘��,Ğ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŚŝƌĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'Ăůƚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�Žƌ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ƵĐŬƚƌŽƵƚ�ĨĂŵŝůǇ͘���ůŝǌĂ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�Ă�ŚŽƵƐĞŬĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�
ŶƵƌƐĞŵĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵĐŬƚƌŽƵƚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϴϲϬ�ĐĞŶƐƵƐ͕�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂƵŐŚƚĞƌǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞ�;ŶŽǁ�ƚŚĞ�
�ǁŝŶŐ�,ŽƵƐĞͿ�ŽŶ��ĂƐƚ�&ƌĂŶĐŝƐ�^ƚƌĞĞƚ�ĂƐ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ͘��dŚĞ�
ϭϴϲϬ�ƐůĂǀĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƐŚŽǁƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĂƚ��ƵĐŬƚƌŽƵƚ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
�ĞůŝĂ�ŽǁŶĞĚ��ůŝǌĂ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŚŝƌĞĚ�ŚĞƌ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘ 

ZŝĐŚĂƌĚ��ƵĐŬƚƌŽƵƚ�,ŽƵƐĞ�͕�ϭϵϮϴ�;^ƉĞĐŝĂů��ŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�:ŽŚŶ��͘�
ZŽĐŬĞĨĞůůĞƌ�:ƌ͘�>ŝďƌĂƌǇ͕�dŚĞ��ŽůŽŶŝĂů�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶͿ 

�ƵĐŬƚƌŽƵƚ�,ŽƵƐĞ 

EĞůƐŽŶ-'Ăůƚ�,ŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�<ŝƚĐŚĞŶ�;'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐͿ 



ϯ 

«�IURP�6ODYHU\���� 
�Ǉ�ϱ�DĂǇ�ϭϴϲϮ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�tĂƌ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�tŝůͲ
ůŝĂŵƐďƵƌŐ͕��ůŝǌĂ�ǁĂƐ�ŚŝƌĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŚŝƟŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ŽŶ��ĂƐƚ�EŝͲ
ĐŚŽůƐŽŶ�^ƚƌĞĞƚ͘��/Ŷ�Ă�ϭϵϯϯ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕��ůŝǌĂ�ƐƟůů�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ�ǀŝǀŝĚůǇ͘��^ŚĞ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ŚŽǁ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�͞ƚŽ�ƐĞĞ�
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ĂƌŵƐ�ƐŚŽƚ�Žī͘͟��/ƚ�ƌĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĂƩůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͞ƌĂŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ǁĂƐ�Ăůů�
ďůŽŽĚǇ͟�;�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ϭϯͿ͘�� 

dŚĞ�hŶŝŽŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ƐĐĞŶĞƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŝĐĂů͘��DĂŶǇ�tŚŝƚĞƐ�ĨĞĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐůĂǀĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ƌƵŶ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝŽŶ�ĂƌŵǇ͘��DƌƐ͘�tŚŝƟŶŐ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ�
�ůŝǌĂ�ďǇ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŚĞƌ�͞ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�zĂŶŬĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀŝůƐ͕�ǁŝƚŚ�ŚŽƌŶƐ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�Ăůů�ƉƵůů�ƚŚĞ�ĂƌƟůͲ
ůĞƌǇ�ŐƵŶƐ͘͟��tŚĞŶ�Ă�ŵĂŶ�ĂƐŬĞĚ��ůŝǌĂ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�zĂŶŬĞĞƐ͕�
ƐŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͕�͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͕�^ŝƌ͕�ƐŝŶĐĞ�/�ĂŝŶ͛ƚ�ƐĞĞŶ�ŶŽŶĞ͘͟��^ŚĞ�
ǁĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�zĂŶŬĞĞ�ƐŝŶĐĞ�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ŚĂǀĞ�ŚŽƌŶƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ͘��dŚĞ�ƐŽůĚŝĞƌ�ƌĞƉƌŝŵĂŶĚĞĚ�DƌƐ͘�tŚŝƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌŝŶŬ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ǁĞůů͘��,Ğ�ŚĂĚ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ĂƐ��ůŝǌĂ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ŚĞƌ�ĚŝĚ�ƐŚĞ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐƚƌǇĐŚŶŝŶĞ�ŝŶ�ŝƚ͍͟��DƌƐ͘�tŚŝƟŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ĚŝĚŶ͛ƚ͕�ďƵƚ��ůŝǌĂ�ƐĂŝĚ͕�͞,Ğ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌ�ŐĞƚ�Ă�ĚŝƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ďƵĐŬĞƚ�ĂŶĚ�
ƚǁŽ�ŐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ŚĞƌ�ĚƌŝŶŬ�ƚǁŽ�ŐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƚĂƐƚĞ�ŝƚ͟�;�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ϭ-ϮͿ͘ 

dŚĞ�hŶŝŽŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ��ůŝǌĂ�ŚĂĚ�
ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ͘��dŚĞ��ŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ�WƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ůĞŐĂůͲ
ůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƵŶƟů�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϴϲϯ͕�ďƵƚ�ĞŶƐůĂǀĞĚ��ůĂĐŬƐ�ŝŶ�tŝůͲ
ůŝĂŵƐďƵƌŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ�ŵƵĐŚ�ĞĂƌůŝĞƌ͘��tŚĞŶ�
�ůŝǌĂ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŽƐƚ�ŵĂƌƐŚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽďƚ͘�^ĂƵŶĚĞƌƐ�,ŽƵƐĞ�
;ŶŽǁ�ƚŚĞ�ZŽďƚ͘��ĂƌƚĞƌ�,ŽƵƐĞͿ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ƉĂƐƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĨĂŵŝůǇ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�^ƵŶĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƐŚĞ�

ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�DƌƐ͘�tŚŝƟŶŐ͕�ŚĞ�ƚŽůĚ�ŚĞƌ͕�
͞zŽƵ�ĐĂŶ�ŐŽ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ͘͟�dŚĞŶ�ŚĞ�ĂĚĚĞĚ͕�
͞zŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨƌĞĞ�ĂƐ�ƐŚĞ�ŝƐ͘͟���ůŝǌĂ�ůĞŌ�ƚŚĞ�tŚŝƟŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�;�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ϮͿ͘ 
 
DĂŶǇ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐůĂǀĞƐ�ůĞŌ�ƚŽǁŶ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ĂŌĞƌ�
ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ��ĂŬĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ͘���ƌĞŶĂ�
ƐƚĂǇĞĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'Ăůƚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĞŵͲ
ƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ͘��^ŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞƐŝĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�'Ăůƚ͛Ɛ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ŽƵƚďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ͘��
tŚĞŶ�^ĂůůǇ�'Ăůƚ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϴϴϬ͕�ŚĞƌ�ǁŝůů�ĚĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�
ŬŝƚĐŚĞŶ�ƚŽ��ƌĞŶĂ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ůŝĨĞƟŵĞ͘��;��ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ��ŶŽǁ�ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘Ϳ���ŌĞƌ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�tŚŝƟŶŐƐ͕��ůŝǌĂ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�
>ƵŶĂƟĐ��ƐǇůƵŵ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�
ƐŚĞ�ŐĂǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ĐŚŝůĚ͕�Ă�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŶĂŵĞĚ�
>ƵĐǇ�:ĂŶĞ��ĂŬĞƌ͘��EŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ŽĨ�>ƵĐǇ͘��
^ŚĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ƐŽŵĞƟŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϴϴϬ�ĂŶĚ�ϭϴϵϮ͘�� 

 
/Ŷ�ϭϴϲϵ͕��ůŝǌĂ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�tŝůůŝĂŵ�sĞƐƚ�
ĂƐ�Ă�ŚŽƵƐĞŬĞĞƉĞƌ͘��
sĞƐƚ͕�Ă�ϱϵ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�
ǁŝĚŽǁĞƌ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�
ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚŝͲ
ĞƐƚ�ŵĞŶ�ŝŶ�tŝůůŝĂŵƐͲ
ďƵƌŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ͘���ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐͲ
ŝŶĂů�ZĂůĞŝŐŚ�dĂǀĞƌŶ�
ďƵƌŶĞĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ϭϴϱϵ͕�
sĞƐƚ�ďƵŝůƚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�
ƐƚŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŝƚĞ͘��;dŚĞ�
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ZĂůĞŝŐŚ�

dĂǀĞƌŶ�ŶŽǁ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘Ϳ��,Ğ�ƌĞƐŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�ĐŽƌͲ
ŶĞƌ�ŽĨ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽĚĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�WĂůŵĞƌ�,ŽƵƐĞ͘��
�ƵƌŝŶŐ��ůŝǌĂ͛Ɛ�ůŝĨĞƟŵĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�sĞƐƚ�DĂŶƐŝŽŶ͘��/ƚ�ǁĂƐ�
ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŐĂƌĚĞŶƐ͘��
�ůŝǌĂ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�sĞƐƚ�ƐƉĂŶŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘�� 

^ĂŶďŽƌŶ�&ŝƌĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�DĂƉ�ĨŽƌ�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϭϵϮϭ�;ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
>ŝďƌĂƌǇ�ŽĨ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ǁǁǁ͘ůŽĐ͘ŐŽǀͬŝƚĞŵͬƐĂŶďŽƌŶϬϵϬϵϮͺϬϬϯͿ 

sĞƐƚ�DĂŶƐŝŽŶ͕�ĐĂ͘�ϭϵϬϳ�;dƵĐŬĞƌ-�ŽůĞŵĂŶ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕�
^ƉĞĐŝĂů��ŽůůĞĐƟŽŶƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ĞŶƚĞƌ͕�^ǁĞŵ�>ŝďƌĂƌǇ͕��ŽůůĞŐĞ�
ŽĨ�tŝůůŝĂŵ�Θ�DĂƌǇͿ 



ϰ 

«�WR�&RORQLDO�5HVWRUDWLRQ 
�ĂƌůǇ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕��ůŝǌĂ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͕�s��ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�
Ă�ŶƵƌƐĞŵĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�sĞƐƚ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ůŝǌĂďĞƚŚ�:ŽǇŶĞƐ͕�
ǁŚŽƐĞ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ�;ŶŽǁ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�Θ�>ĞĞͿ͘���ůŝǌĂ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϴϳϬ�ĐĞŶƐƵƐ͘��/Ŷ�ŚĞƌ�
ϭϵϯϯ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕��ůŝǌĂ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘��dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞƌ��ŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞ�'ĞŶĞƌĂů�ZŽďĞƌƚ�
�͘�>ĞĞ͘��tŚĂƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĚŝĚ�ƐŚĞ�ŚĂǀĞ�ŽĨ�>ĞĞ͍��^ŚĞ�
ŵĂĚĞ�ŶŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĂƚ�DƌƐ͘�
>ĞĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶǀĂůŝĚ�ŝŶ�Ă�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ͘���ůŝǌĂ�ƐƉĞŶƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�>ĞǆͲ
ŝŶŐƚŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ͘ 
 
/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴϳϬ͕��ůŝǌĂ�ŐĂǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚŝůĚ͕�Ă�ĚĂƵŐŚͲ
ƚĞƌ�ŶĂŵĞĚ��ŶŶĂ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ͘���ƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇͲ
ŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�tŝůůŝĂŵ�sĞƐƚ͕��ůŝǌĂ�ŐĂǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͗��ŶŶĂ͕�
^ĂůůǇ͕��ƌĞŶĂ͕�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ͕�tŝůůŝĂŵ͕�:ŽŚŶ͕�ĂŶĚ�/ƌĞŶĞ͘���ůů�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�
ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ��ŶŶĂ�ĂŶĚ��ƌĞŶĂ͘��DĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƌ�tŝůͲ
ůŝĂŵ�ĂŶĚ�/ƌĞŶĞ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�tŝůůŝĂŵ�sĞƐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌ͘��DŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ͕�ŚĞ�ĨĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ǁĞůů͘��WĞƌŚĂƉƐ��ůŝǌĂ�ǁĂƐ�
ŝŶŝƟĂůůǇ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŐŽƐƐŝƉ�ŝŶ�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ͘�� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
sĞƐƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ��ůŝǌĂ͛Ɛ�ƐĞŶŝŽƌ͘��tŚŝůĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ůŝǀŝŶŐ͕�
�ůŝǌĂ�ůŝƐƚĞĚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂƐ�ƐŝŶŐůĞ�ŽŶ�ĐĞŶƐƵƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘���ŌĞƌ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�
ϭϴϵϯ͕�ƐŚĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ǁŝĚŽǁ͘��DĂƌƌŝĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ��ůĂĐŬƐ�
ĂŶĚ�tŚŝƚĞƐ�ǁĂƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ŝŶ�sŝƌŐŝŶŝĂ�ƵŶƟů�ϭϵϲϳ͘��,Žǁ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͕�ďƵƚ�sĞƐƚ�ĚŝĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ��ůŝǌĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ǁŝůů͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϴϴϬƐ͕�
ŚĞ�ďƵŝůƚ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ĨŽƌ��ůŝǌĂ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�ĐŽƌŶĞƌ�
ŽĨ��ĂƐƚ�&ƌĂŶĐŝƐ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ��ůĂŝƌ��ǀĞŶƵĞ͘��/Ŷ�ŚŝƐ�ǁŝůů͕�sĞƐƚ�ĚĞĞĚĞĚ�
ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ůŽƚ�ƚŽ��ůŝǌĂ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ůŝĨĞƟŵĞ͘��,Ğ�ĂůƐŽ�ǁŝůůĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƐŝǆƚǇ�ďĂŶŬ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ďŽŶĚƐ�ƚŽ��ůŝǌĂ�ŝŶ�ƐĞŵŝ-
ĂŶŶƵĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŌĞƌ�ŚĞƌ�ĚĞĂƚŚ͘ 

�ůŝǌĂ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵƐͲ
ďƵƌŐ�ďĞŐĂŶ͘��^ŚĞ�ƐŽůĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ƚŽ�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕�
/ŶĐ͘�;ŶŽǁ�ƚŚĞ��ŽůŽŶŝĂů�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶͿ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϯϰ͕�
ũƵƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞƌ�ĚĞĂƚŚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ͘��dŚĞ�ŚŽƵƐĞ�
ǁĂƐ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�ůĂƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ǁŚĞŶ�
�ůĂŝƌ��ǀĞ͘�ǁĂƐ�ƌĞŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ��ĂƐƚ�&ƌĂŶĐŝƐ�^ƚƌĞĞƚ͘ 
 
�ůŝǌĂ�ŽƵƚůŝǀĞĚ�Ăůů�ďƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��<ĂƚŚĞƌŝŶĞ��͘��ĂŬĞƌ�
;ϭϴϳϴ-ϭϵϲϲͿ�ŵĂƌƌŝĞĚ��ƌƚŚƵƌ�,ĂƌƌŝƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ŚŽƵƐĞǁŝĨĞ�ŝŶ�tŝůͲ
ůŝĂŵƐďƵƌŐ͘��dŚĞ�ĐŽƵƉůĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��tŝĚŽǁĞĚ�ŝŶ�ϭϵϯϴ͕�ƐŚĞ�
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ZŝĐŚŵŽŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞĂŵƐƚƌĞƐƐ͘��tŝůůŝĂŵ�
,ĂǇĞƐ��ĂŬĞƌ�;ϭϴϳϵ-ϭϵϲϬͿ�ǁĂƐ�ƐĞǆƚŽŶ�Ăƚ��ƌƵƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�
ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘��,Ğ�ŽǁŶĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�tŚŝƟŶŐ�ŚŽƵƐĞ�;ŶŽǁ�ĚĞͲ
ŵŽůŝƐŚĞĚͿ�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ŚĂĚ�ŽŶĐĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŚŝƌĞĚ�ƐůĂǀĞ͘��,Ğ�
ŵĂƌƌŝĞĚ��ůĂƌĂ�KůŝǀŝĂ��ǇƌĚ͕�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͕�ĐŝǀŝĐ�
ůĞĂĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐƵīƌĂŐŝƐƚ͘��dŚĞǇ�
ŚĂĚ�ĨŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��:ŽŚŶ�
WůĞĂƐĂŶƚ��ĂŬĞƌ�;ϭϴϴϲ-ϭϵϱϮͿ�
ǁĂƐ�Ă�ŵĂƐŽŶ�ŝŶ�tŝůůŝĂŵƐͲ
ďƵƌŐ͘��,Ğ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚǁŝĐĞ�ďƵƚ�
ŚĂĚ�ŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘����ůŝǌĂ͛Ɛ�
ĂĚƵůƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăůů�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ͕�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�
ƐŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ͘ 
 
/Ŷ�ŚĞƌ�ϴϵ�ǇĞĂƌƐ͕��ůŝǌĂ�ŬŶĞǁ�
ƐůĂǀĞƌǇ͕�ǁĂƌ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ͛Ɛ�ĐŽůŽͲ
ŶŝĂů�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͘��ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ϭϵϯϯ͕�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�
͞Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ŽůĚ�ƟŵĞƐ͛�ĂƌĞ�ŐŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ŵĞ͘͟��͞�ƵŶƚ��ůŝǌĂ͕͟�ĂƐ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ĨŽŶĚůǇ�ĐĂůůĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƐĞŶŝŽƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�͞ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�
ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐĂŵĞ�ĨŽƌ�ĚĞ�>ŽƌĚ�ƚŽ�ĐĂůů�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�
͚'ůŽƌǇ͛͟�;�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�ϭϲͿ͘ 

tŽƌŬƐ�ĐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ 
 

�ƵĐŬƚƌŽƵƚ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�DĂŶŶŝŶŐ͘�͞ �ĂǇďŽŽŬ�ĂŶĚ�>ĞĚŐĞƌ͕͟�ϭϴϱϬ-ϭϴϲϲ͘���ƵĐŬƚƌŽƵƚ�
�ŽůůĞĐƟŽŶ͕��ŝŐŝƚĂů��ƌĐŚŝǀĞƐ͕��Ăƌů�'ƌĞŐŐ�^ǁĞŵ�>ŝďƌĂƌǇ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵ�ĂŶĚ�
DĂƌǇ͕�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬůŝďƌĂƌŝĞƐ͘ǁŵ͘ĞĚƵͬƵŵͬĂƌĐŚŝǀĞͬďƵĐŬƚƌŽƵƚͬͬ
ĐĨ͘ƐǁĞŵ͘ǁŵ͘ĞĚƵͬĞǆŚŝďŝƚƐͬďƵĐŬƚƌŽƵƚͬ͘ 
 

�ĞŶƐƵƐ͕�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŶĐĞƐƚƌǇ͘ĐŽŵͬ  ͘
 

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕�:ŽŚŶ��͘�ZŽĐŬĞĨĞůůĞƌ�:ƌ͘�>ŝďƌĂƌǇ͕�dŚĞ��ŽůŽŶŝĂů�tŝůͲ
ůŝĂŵƐďƵƌŐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ͕�KƌĂů�,ŝƐƚŽƌǇ��ŽůůĞĐƟŽŶ͕��ůŝǌĂ�
�ĂŬĞƌ͕�͞DĞŵŽŝƌƐ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ͕͟�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ��ƌ͘�t͘�͘Z͘�
'ŽŽĚǁŝŶ͕�ϰ�DĂǇ�ϭϵϯϯ  ͘
 

tŝůů�ďŽŽŬƐ��ĂŶĚ�ĚĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ-:ĂŵĞƐ��ŝƚǇ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵƌƚŚŽƵƐĞ� 

tŝůůŝĞ��ĂŬĞƌ�,ŽƵƐĞ͕�ϭϵϮϴ�;^ƉĞĐŝĂů��ŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�
:ŽŚŶ��͘�ZŽĐŬĞĨĞůůĞƌ�:ƌ͘�>ŝďƌĂƌǇ͕�dŚĞ��ŽůŽŶŝĂů�
tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶͿ 

�ůŝǌĂ��ĂŬĞƌ�,ŽƵƐĞ�͕�ϭϵϮϴ�;^ƉĞĐŝĂů��ŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�:ŽŚŶ��͘�ZŽĐŬĞĨĞůůĞƌ�:ƌ͘�
>ŝďƌĂƌǇ͕�dŚĞ��ŽůŽŶŝĂů�tŝůůŝĂŵƐďƵƌŐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶͿ 

tŝůůŝĞ��ĂŬĞƌ�,ŽƵƐĞ 

sĞƐƚ�DĂŶƐŝŽŶ 


