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W�Z^,KZ������z 
dŚĞ��ďďĞǇ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ��ƌŽƐƐ�ǁŝƚŚ 

^ƚ�EŝĐŚŽůĂƐ͛�WŝŶǀŝŶ͕�^ƚ�:ĂŵĞƐ͛��ŝƌůŝŶŐŚĂŵ�Θ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�tŝĐŬ 
^ƵŶĚĂǇ͕�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ͕ �ϮϬϮϭ 

D/^^/KE�^hE��z 

^�Zs/���^,��d͕ ��h>>�d/E�Θ��/�Zz 

d,���K>>��d�� 

�ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ĐĂůůĞĚ�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͗�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ� ůŽǀĞ͕�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĞĂƌ�ŝƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ůŝŌĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�Ă�ĐƌŽƐƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ŽŶĞ�'ŽĚ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘ ���ŵĞŶ͘ 

 
&/Z^d�Z���/E'    �ŵŽƐ�ϱ͘ϲ-ϳ͕ϭϬ-ϭϱ 

^ĞĞŬ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ͕�Žƌ�ŚĞ�ǁŝůů�ďƌĞĂŬ�ŽƵƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�:ŽƐĞƉŚ�ůŝŬĞ�ĮƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�
ǁŝůů�ĚĞǀŽƵƌ��ĞƚŚĞů͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŽŶĞ� ƚŽ�ƋƵĞŶĐŚ� ŝƚ͘��Ś͕�ǇŽƵ� ƚŚĂƚ� ƚƵƌŶ� ũƵƐƟĐĞ� ƚŽ�ǁŽƌŵǁŽŽĚ͕�
ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͊��dŚĞǇ�ŚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƌĞƉƌŽǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĂďŚŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚƌĂŵƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�
ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ůĞǀŝĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂŝŶ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďƵŝůƚ�ŚŽƵƐĞƐ�ŽĨ�ŚĞǁŶ�ƐƚŽŶĞ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�
ŶŽƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͖�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĚƌŝŶŬ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶĞ͘�
&Žƌ�/�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŐƌĞĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐŝŶƐ�–� �ǇŽƵ�ǁŚŽ�
ĂŋŝĐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͕�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ďƌŝďĞ͕�ĂŶĚ�ƉƵƐŚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ƉƌƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƐŝůĞŶƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƟŵĞ͖�ĨŽƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�Ğǀŝů�ƟŵĞ͘��^ĞĞŬ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�Ğǀŝů͕�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ůŝǀĞ͖�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�ŚŽƐƚƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƐĂŝĚ͘�,ĂƚĞ�Ğǀŝů�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŐŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ũƵƐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ͖�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�
ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�ŚŽƐƚƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵŶĂŶƚ�ŽĨ�:ŽƐĞƉŚ͘� 

&Žƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ� >ŽƌĚ͘  dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 

dŚĞ�ϭϬϯϬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͘ 

WůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŚĞĞƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŝĚ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ�ŚŽŵĞ� 
 

KƵƌ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
zŽƵdƵďĞ��ŚĂŶŶĞů�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ůŝǀĞ�Ăƚ�ϭϬϯϬ�Žƌ�ǁĂƚĐŚ�ŽŶ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ͊ 

��ŚǇŵŶ�ƐŚĞĞƚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�WĂŐĞ�ϯ�͘��&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
�ŽǀŝĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�

ǁĞĂƌ�Ă�ŵĂƐŬ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐ�ƋƵŝĞƚůǇ͘ 



Ϯ� 

 

^��KE��Z���/E'    ,ĞďƌĞǁƐ�ϰ͘ϭϮ-ϭϲ 

dŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ͕�ƐŚĂƌƉĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ƚǁŽ-ĞĚŐĞĚ�ƐǁŽƌĚ͕�ƉŝĞƌĐŝŶŐ�ƵŶƟů�ŝƚ�
ĚŝǀŝĚĞƐ� ƐŽƵů� ĨƌŽŵ� ƐƉŝƌŝƚ͕� ũŽŝŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ŵĂƌƌŽǁ͖� ŝƚ� ŝƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ũƵĚŐĞ� ƚŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘����ŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ�ŶŽ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŚŝĚĚĞŶ͕�ďƵƚ�Ăůů�ĂƌĞ�ŶĂŬĞĚ�ĂŶĚ�ůĂŝĚ�
ďĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƌĞŶĚĞƌ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘ 

^ŝŶĐĞ͕�ƚŚĞŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ͕�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞ�
^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ŚŽůĚ�ĨĂƐƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͘���&Žƌ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐǇŵƉĂƚŚŝǌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ͕�ǇĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŝŶ͘���>Ğƚ�ƵƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ�ŽĨ�ŐƌĂĐĞ�
ǁŝƚŚ�ďŽůĚŶĞƐƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŐƌĂĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚ͘ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ� >ŽƌĚ͘  dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 

d,��'K^W�>     DĂƌŬ�ϭϬ͘ϭϳ-ϯϭ 

,ĞĂƌ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĂƌŬ͘ 

'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K�>ŽƌĚ͘  

�Ɛ� :ĞƐƵƐ�ǁĂƐ� ƐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă� ũŽƵƌŶĞǇ͕ � Ă�ŵĂŶ� ƌĂŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŬŶĞůƚ�ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�
Śŝŵ͕� ͚'ŽŽĚ�dĞĂĐŚĞƌ͕ �ǁŚĂƚ�ŵƵƐƚ� /�ĚŽ�ƚŽ� ŝŶŚĞƌŝƚ�ĞƚĞƌŶĂů� ůŝĨĞ͍͛�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕� ͚tŚǇ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ĐĂůů�ŵĞ�ŐŽŽĚ͍�EŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ďƵƚ�'ŽĚ�ĂůŽŶĞ͘�zŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ͗�͞zŽƵ�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŵƵƌĚĞƌ͖�zŽƵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŝƚ�ĂĚƵůƚĞƌǇ͖�zŽƵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƐƚĞĂů͖�zŽƵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞĂƌ�
ĨĂůƐĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ͖�zŽƵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĚĞĨƌĂƵĚ͖�,ŽŶŽƵƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƚŚĞƌ͘ ͛͟�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ͕�
͚dĞĂĐŚĞƌ͕ �/�ŚĂǀĞ�ŬĞƉƚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŶĐĞ�ŵǇ�ǇŽƵƚŚ͛͘�:ĞƐƵƐ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�Śŝŵ͕�ůŽǀĞĚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�
͚zŽƵ�ůĂĐŬ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͖�ŐŽ͕�ƐĞůů�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕ �ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ� ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͖�ƚŚĞŶ�ĐŽŵĞ͕� ĨŽůůŽǁ�ŵĞ͛͘�tŚĞŶ�ŚĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚŝƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŚŽĐŬĞĚ�
ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ĂǁĂǇ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 

dŚĞŶ�:ĞƐƵƐ� ůŽŽŬĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕� ͚,Žǁ�ŚĂƌĚ� ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ǁĞĂůƚŚ� ƚŽ�ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ͊͛��ŶĚ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌƉůĞǆĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞƐĞ�
ǁŽƌĚƐ͘��Ƶƚ�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ͕� ͚�ŚŝůĚƌĞŶ͕�ŚŽǁ�ŚĂƌĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�
'ŽĚ͊�/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂŵĞů�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞĞĚůĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ƌŝĐŚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ͛͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƐƚŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �
͚dŚĞŶ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ͍͛� :ĞƐƵƐ� ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕� ͚&Žƌ�ŵŽƌƚĂůƐ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�'ŽĚ͖�ĨŽƌ�'ŽĚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͛͘ 

WĞƚĞƌ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͚>ŽŽŬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǇŽƵ͛͘�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͕�
͚dƌƵůǇ� /� ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ� ůĞŌ�ŚŽƵƐĞ�Žƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ƐŝƐƚĞƌƐ�Žƌ�ŵŽƚŚĞƌ�Žƌ�
ĨĂƚŚĞƌ�Žƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ĮĞůĚƐ͕�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐĂŬĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ŚƵŶĚƌĞĚĨŽůĚ� ŶŽǁ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂŐĞ� –� � ŚŽƵƐĞƐ͕� ďƌŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐŝƐƚĞƌƐ͕� ŵŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ�



ϯ� 

 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶǇ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŚĞĞƚ�Žƌ�ďƵůůĞƟŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�

ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�Žƌ�ZĞǀĚ��ůĂŝƌĞ�>ŽƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ĮĞůĚƐ�–�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶƐ�–� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂŐĞ� ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĞƚĞƌŶĂů� ůŝĨĞ͘��Ƶƚ�
ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĮƌƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ůĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĮƌƐƚ͛͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ �� 

WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K��ŚƌŝƐƚ͘������ 

 

WK^d��KDDhE/KE�WZ�z�Z 

�ƚĞƌŶĂů�'ŽĚ͕�ŐŝǀĞƌ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ͕ �ǇŽƵƌ�^ŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ƚŽ�ƉƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�ŚŝƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ͗�ĐŽŶĮƌŵ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ǁĞ�ƉƌŽĐůĂŝŵ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘���ŵĞŶ͘ 



ϰ� 

 

,zDE�^,��d 

,zDE�^,��d 
 
 
 

K�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ͕�Ăůů�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ĂďŽǀĞ͖ 
����K�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ͖ 
ŽƵƌ�ƐŚŝĞůĚ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚĞƌ͕ �ƚŚĞ��ŶĐŝĞŶƚ�ŽĨ��ĂǇƐ͕ 
����ƉĂǀŝůŝŽŶĞĚ�ŝŶ�ƐƉůĞŶĚŽƵƌ�ĂŶĚ�ŐŝƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂŝƐĞ͘ 
 
K�ƚĞůů�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ͕�K�ƐŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐƌĂĐĞ͕ 
����ǁŚŽƐĞ�ƌŽďĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͕�ǁŚŽƐĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ƐƉĂĐĞ͖ 
ŚŝƐ�ĐŚĂƌŝŽƚƐ�ŽĨ�ǁƌĂƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ƚŚƵŶĚĞƌ�ĐůŽƵĚƐ�ĨŽƌŵ͕ 
����ĂŶĚ�ĚĂƌŬ�ŝƐ�ŚŝƐ�ƉĂƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ͘ 
 
dŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐƚŽƌĞ�ŽĨ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ƵŶƚŽůĚ͕ 
�����ůŵŝŐŚƚǇ͕ �ƚŚǇ�ƉŽǁĞƌ�ŚĂƚŚ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽĨ�ŽůĚ͖ 
ŚĂƚŚ�ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝƚ�ĨĂƐƚ�ďǇ�Ă�ĐŚĂŶŐĞůĞƐƐ�ĚĞĐƌĞĞ͕ 
����ĂŶĚ�ƌŽƵŶĚ�ŝƚ�ŚĂƚŚ�ĐĂƐƚ͕�ůŝŬĞ�Ă�ŵĂŶƚůĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘ 
 
dŚǇ�ďŽƵŶƟĨƵů�ĐĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ƚŽŶŐƵĞ�ĐĂŶ�ƌĞĐŝƚĞ͍ 
����/ƚ�ďƌĞĂƚŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͕ �ŝƚ�ƐŚŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͖ 
ŝƚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝůůƐ͕�ŝƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶ͕ 
����ĂŶĚ�ƐǁĞĞƚůǇ�ĚŝƐƟůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ͘ 
 
&ƌĂŝů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ĚƵƐƚ͕�ĂŶĚ�ĨĞĞďůĞ�ĂƐ�ĨƌĂŝů͕ 
����ŝŶ�ƚŚĞĞ�ĚŽ�ǁĞ�ƚƌƵƐƚ͕�ŶŽƌ�ĮŶĚ�ƚŚĞĞ�ƚŽ�ĨĂŝů͖ 
ƚŚǇ�ŵĞƌĐŝĞƐ�ŚŽǁ�ƚĞŶĚĞƌ͕ �ŚŽǁ�Įƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕ 
����KƵƌ�DĂŬĞƌ͕ ��ĞĨĞŶĚĞƌ͕ �ZĞĚĞĞŵĞƌ͕ �ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚ͘ 
 
K�ŵĞĂƐƵƌĞůĞƐƐ�ŵŝŐŚƚ͕�ŝŶĞīĂďůĞ�ůŽǀĞ͕ 
����ǁŚŝůĞ�ĂŶŐĞůƐ�ĚĞůŝŐŚƚ�ƚŽ�ŚǇŵŶ�ƚŚĞĞ�ĂďŽǀĞ͕ 
ƚŚǇ�ŚƵŵďůĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ĨĞĞďůĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĂǇƐ͕ 
����ǁŝƚŚ�ƚƌƵĞ�ĂĚŽƌĂƟŽŶ�ƐŚĂůů�ƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚǇ�ƉƌĂŝƐĞ͘ 
 

                  ΀ZŽďĞƌƚ�'ƌĂŶƚ�ϭϳϳϵ-ϭϴϯϴ΁ 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
^ƵŶŐ�ďǇ�WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇ��ŚŽŝƌ 

 
 

�ΘD�ϳϱϰ ,zDE ϭ ;,ĂŶŶŽǀĞƌͿ 

dŚŽŵĂƐ��ƩǁŽŽĚ�-�dĞĂĐŚ�ŵĞ͕�K�>ŽƌĚ͊ 

�KDDhE/KE�DKd�d 



ϱ� 

 

 
 

'ůŽƌǇ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͖ 
����:ĞƐƵƐ�ďĞ�ƉƌĂŝƐĞĚ͕�ƚŚĞ�^ĂǀŝŽƵƌ͕ �>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ŽŶ͊ 
WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŚŽ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ͖ 
����ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�'ŽĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ͊ 
 

WƌŽƵĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁĞĂůƚŚ͕�Žƌ�ĚĞƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞŶ͕ 
����ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ůŝǀĞ�ďǇ�ĞĂƌƚŚůǇ�ďƌĞĂĚ�ĂůŽŶĞ͖ 
ďƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŚĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ 
����ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�DĂƐƚĞƌ�ŬŶŽǁŶ͘ 
 

�ĂƐƚǁĂƌĚ�Žƌ�ǁĞƐƚǁĂƌĚ͕�ŶŽƌƚŚǁĂƌĚ͕�ƐŽƵƚŚǁĂƌĚ�ŵŽǀŝŶŐ͕ 
����ĮŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĮĞůĚƐ͕�ŶĞǁ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƌŽůĞ͕ 
�ŚƌŝƐƚΖƐ�ĨĞůůŽǁ-ǁŽƌŬĞƌƐ͕�Ăůů�ŚŝƐ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ƉƌŽǀŝŶŐ͕ 
����ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽůĞ͊ 
 

>ŝŶŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ͕ 
����ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ͕ 
ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�'ŽĚΖƐ�ŶĞǁ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀĞŶ͕ 
����ǁĞ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƐŝŶĐĞ�ŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ͘ 
 

^ĞŶĚ�ƵƐ͕�>ŽƌĚ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕ 
����ĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ͕�ǇŽƵƌƐ�ŝŶ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ͕ 
ƚƌƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕ 
����ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇŝŶŐ�Ɵůů�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƌĞŝŐŶ͘ 

 
΀�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�/ĚůĞ�ď͘�ϭϵϯϴ 

Ξ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�/ĚůĞ�ͬ�dŚĞ�:ƵďŝůĂƚĞ�'ƌŽƵƉ͘��ĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�dŚĞ�:ƵďŝůĂƚĞ�'ƌŽƵƉ͕�<ŝƚůĞǇ�,ŽƵƐĞ͕�^ƚ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞƐ�
ZŽĂĚ͕�dŽƌƋƵĂǇ�dYϭ�ϰ�� hƐĞĚ�ďǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘�΁ 

 
 
>ŽǀĞ�ŝƐ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚ͕�ůŽǀĞ�ŝƐ�ŚŝƐ�ǁĂǇ͕  
ĨĞĂƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶ͕�ĨĂƐƟŶŐ�ĂůŽŶĞ͕ 
ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚǇŝŶŐ͕�ƌŝƐŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͕ 
 >ŽǀĞ͕�ŽŶůǇ�ůŽǀĞ͕�ŝƐ�ŚŝƐ�ǁĂǇ͘ 

 

 ZŝĐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŐŽůĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŵǇ�>ŽƌĚ͗ 
 ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƉůĞŶĚŽƵƌ�ĂŶĚ�ǁĞĂůƚŚ͘ 

�ΘD�ϰϵϬ ,zDE Ϯ ;,ŝŐŚǁŽŽĚͿ 

;�ŽŶƚ͘Ϳ 

�ΘD�ϰϱϰ ,zDE ϯ ;�ƌĞƐƐǁĞůůͿ 

Ϯ͘ >ŽǀĞ�ŝƐ�ŚŝƐ�ǁĂǇ͕ �ůŽǀĞ�ŝƐ�ŚŝƐ�ŵĂƌŬ͕ 
ƐŚĂƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ůĂƐƚ�WĂƐƐŽǀĞƌ�ĨĞĂƐƚ͕ 
�ŚƌŝƐƚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƚĂďůĞ͕�ŚŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ͘ 
 >ŽǀĞ͕�ŽŶůǇ�ůŽǀĞ͕�ŝƐ�ŚŝƐ�ŵĂƌŬ͘ 

ϯ͘ >ŽǀĞ�ŝƐ�ŚŝƐ�ŵĂƌŬ͕�ůŽǀĞ�ŝƐ�ŚŝƐ�ƐŝŐŶ͕ 
ďƌĞĂĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ǁŝŶĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ũŽǇ͕  

 ΗdŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ďŽĚǇ͕ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ďůŽŽĚΗ͕ 
 >ŽǀĞ͕�ŽŶůǇ�ůŽǀĞ͕�ŝƐ�ŚŝƐ�ƐŝŐŶ͘ 



ϲ� 

 

WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇ͗���>/�EŽ͘�ϰϲϰϰϭ� 

΀>ƵŬĞ��ŽŶŶĂƵŐŚƚŽŶ�ϭϵϭϳ-ϭϵϳϵͿ΁ 
 Ξ�DĐ�ƌŝŵŵŽŶ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�ϭϬ-ϭϮ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�'ƌĞĂƚ�

tĂŬĞƌŝŶŐ͕��ƐƐĞǆ�^^ϯ�Ϭ�Y͘�hƐĞĚ�ďǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘ 
 

 
,ŽƉĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĂůůŝŶŐ͗�ŚŽƉĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ǁŽŶ͖ 
�Ǉ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ăůů��ŚƌŝƐƚ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ͘ 
 ^ĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͕ ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ďĂŶŶĞƌ�ŶŽǁ�ƵŶĨƵƌůĞĚ͕ 
 tĞ�ďƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ŐŽƐƉĞů�ƚŽ�Ă�ǁĂŝƟŶŐ�ǁŽƌůĚ͘ 
 

,ŽƉĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĂůůŝŶŐ͗�ŚŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ͕ 
/ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌĚ͖ 
 dŚŝƐ�ĐĂůů�ŝƐ�ŽƵƌƐ͕�ĨŽƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽŽ͕ 
 dŽ�ůŝǀĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ŝŶ�Ăůů�ǁĞ�ƐĂǇ�ĂŶĚ�ĚŽ͘ 
 

,ŽƉĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĂůůŝŶŐ͗�ŚŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĐĞ�ŽƵƚƉŽƵƌĞĚ͕ 
&ƌŽŵ�ĚĞĂƚŚ͛Ɛ�ĚĞƐƉĂŝƌ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͖ 
 KƵƌ�ĐĂůů�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͕�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ĨĞĞƚ͕ 
 dŽ�ďƌŝŶŐ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƚŽƵĐŚ�ƚŽ�Ăůů�ǁĞ�ŵĞĞƚ͘ 
 

,ŽƉĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĂůůŝŶŐ͗�ŚŽƉĞ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ�ŵĂĚĞ�ďŽůĚ͖ 
dŽ�ƐŽǁ�'ŽĚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͖ 
 �ƌŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ĨƌƵŝƞƵůŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ǁĞĞĚƐ͕ 
 dŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ͛Ɛ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵƵƐƚĂƌĚ�ƐĞĞĚ͘ 
 

,ŽƉĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĂůůŝŶŐ͗�^Ɖŝƌŝƚ-ĮůůĞĚ͕�ƵŶďŽƵŶĚ͕ 
KůĚ�ũŽǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƵŶĚ͕ 
 KƵƌ�ĐĂůů�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�ďǇ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚ͕ 
 tĞ�ŐŽ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 

         ΀�ůůǇ��ĂƌƌĞƩ�ď͘�ϭϵϳϱ΁ 
Ξ�ϮϬϬϲ��ůůǇ��ĂƌƌĞƩ 

 

� 
 

dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ďďĞǇ͛Ɛ�zŽƵdƵďĞ��ŚĂŶŶĞů 
 

dŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ͗  
 

ǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬĐŚĂŶŶĞůͬh�Ϭ-^ht^ϲ/ĐϯƵŽďyϰz�<Ƌ^sǁͬǀŝĚĞŽƐ 
�Žƌ� 

ǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� 
 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞůŽǁ͗ 
WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ 

�ΘD�ϰϵϯ ,zDE ϰ ;tŽŽĚůĂŶĚƐͿ 

ϰ͘ >ŽǀĞ�ŝƐ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͕�ůŽǀĞ�ŝƐ�ŚŝƐ�ůĂǁ͘ 
,ĞĂƌ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŚŝƐ͗ 
Η>ŽǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �/�ŚĂǀĞ�ůŽǀĞĚ�ǇŽƵ͘Η 
  >ŽǀĞ͕�ŽŶůǇ�ůŽǀĞ͕�ŝƐ�ŚŝƐ�ůĂǁ͘ 

ϱ͘ >ŽǀĞ�ŝƐ�ŚŝƐ�ůĂǁ͕�ůŽǀĞ�ŝƐ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚ͗ 
ůŽǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�tŽƌĚ͕ 
ůŽǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͕�'ŽĚ�ĞǀĞƌ�ŽŶĞ͘ 
  >ŽǀĞ͕�ŽŶůǇ�ůŽǀĞ͕�ŝƐ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚ͘�  



ϳ� 

 

 

   �Ɛ�Ă�<ŝŶŐĚŽŵ�WĞŽƉůĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ͗� 

· tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ� 
· tĞůĐŽŵĞ��ůů 
· ZĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ 

WƌŝĞƐƚ-ŝŶ-�ŚĂƌŐĞ͗�dŚĞ�ZĞǀĚ��ůĂŝƌĞ�>ŽƌĚŝŶŐ 
�ŵĂŝů͗��ǀŝĐĂƌΛƉĞƌƐŚŽƌĞĂďďĞǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

�ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ƵƌĂƚĞ͗�dŚĞ�ZĞǀĚ�^ƚĞǀĞ��ƵŶƚŽŶ 
�ŵĂŝů͗�ĐƵƌĂƚĞΛƉĞƌƐŚŽƌĞĂďďĞǇ͘ ŽƌŐ͘ƵŬ 

�ďďĞǇ�tĂƌĚĞŶƐ͗�Dƌ��ŝůů�EĞǁŵĂŶ�;Ϭϭϯϴϲ�ϲϰϬϰϵϳͿ�DƌƐ�^ƵǌĂŶŶĞ��ůĂƌŬĞ�;Ϭϭϯϴϲ�ϱϱϯϮϵϯͿ 

dŚĞ��ĞŶĞĮĐĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�WĞƌƐŚŽƌĞ�ǁŝƚŚ�WŝŶǀŝŶ͕�tŝĐŬ�Θ��ŝƌůŝŶŐŚĂŵ � 
�ůǀĞƐƚŽŶ�,ŽƵƐĞ͕�ϭϭ͕��ƌŽĂĚ�^ƚƌĞĞƚ͕�WĞƌƐŚŽƌĞ͕�tZϭϬ�ϭ���;Ϭϭϯϴϲ�ϱϱϮϬϳϭͿ 

�ŵĂŝů͗�ŽĸĐĞΛƉĞƌƐŚŽƌĞĂďďĞǇ͘ ŽƌŐ͘ƵŬ��tĞďƐŝƚĞ͗��ǁǁǁ͘ƉĞƌƐŚŽƌĞĂďďĞǇ͘ ŽƌŐ͘ƵŬ 

dŚĞ��ĞŶĞĮĐĞ�KĸĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇƐ͗ 

�dƵĞƐĚĂǇ�-�dŚƵƌƐĚĂǇ͗�ϭϭ͗ϬϬ�-�ϭϮ͗ϬϬ�ŽŶůǇ 

W�Z^,KZ����E�&/����h>>�d/E�Θ��/�Zz� 
ϭϬ�K�dK��Z�ϮϬϮϭ 

W>��^��WZ�z�&KZ 
 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ͕�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ďĂƉƟƐŵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐƌŝƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘ 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�� 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬ͘ 

d,��>�d���,Z/^�,KZ��ZE 

tĞ� ǁĞƌĞ� Ăůů� ĚĞĞƉůǇ� ƐĂĚĚĞŶĞĚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� �ŚƌŝƐ͘� ,Ğ� ǁĂƐ� Ă� ĨĂŝƚŚĨƵů�
ǁŽƌƐŚŝƉƉĞƌ͕ � ĂŶ ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�&ƌŝĞŶĚ�ŽĨ�WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇ�ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ� Ăůů� ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĚŽ͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ��ŚƌŝƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ� ŚĞůĚ� Ăƚ� WĞƌƐŚŽƌĞ� �ďďĞǇ� Ăƚ� ϭϮϯϬ� ŽŶ� Ϯϲ� KĐƚŽďĞƌ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ďĞ� Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ��ŚƌŝƐ͛�ůŝĨĞ͕�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ƌŝĐŚ�ǀĂƌŝĞƚǇ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ��ŚƌŝƐ͛�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘ �ůĂŝƌĞ� 



ϴ� 

 

 
 
 

,�Zs�^d�d,�E<�zKh͗�'ƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ůŽǁĞƌ�'ƵŝůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�,ĂƌǀĞƐƚ�
ĚŝƐƉůĂǇ� ƚŚĞǇ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ƚŽ� >ĂǁƌĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ƐƵƉƉůǇŝŶŐ� ƵƐ͕� ǇĞƚ�
ĂŐĂŝŶ͕� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ� ,ĂƌǀĞƐƚ� >ŽĂĨ͘ � � KƵƌ� ƚŚĂŶŬƐ� ĂůƐŽ� ŐŽ� ƚŽ� ŽƵƌ� ŐĞŶĞƌŽƵƐ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��dŝW�&ŽŽĚďĂŶŬ�-�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ǁŝůů�ƌĞĂůůǇ�ŵĂŬĞ�
Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘� 

D/E/^dZz��E���,hZ�,�E�t^ 
��&���,hZ�,͗��ĂĨĠ��ŚƵƌĐŚ�ŵĞĞƚƐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�^ƵŶĚĂǇ��ϭϬ�
KĐƚŽďĞƌ�Ăƚ�Ϭϵ͗ϰϱ� ŝŶ�^ƚ͘��ŶĚƌĞǁΖƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ� ůŝŐŚƚ�
ĂŶĚ� ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘� � � �ǀĞƌǇŽŶĞ� ŽĨ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ ĂŐĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�
ǁĞůĐŽŵĞ͘� � &Žƌ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� �ĂĨĠ� �ŚƵƌĐŚ͕�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ZĞǀĚ�^ƚĞǀĞ Ăƚ�ĐƵƌĂƚĞΛƉĞƌƐŚŽƌĞĂďďĞǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

��E��>>���-��/^,KW͛^���Zd/&/��d���KhZ^�͗��^ĂĚůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ͘�tĞ�ǁŝůů�ƵƉĚĂƚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƌƵŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

�/^,KW�D�Zd/E͛^�W/>'Z/D�'�͗��ŝƐŚŽƉ�DĂƌƟŶ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�WŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�Θ�,ŽƉĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞĂŶĞƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝŽĐĞƐĞ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚŽƉĞ� ŽĨ� ǀŝƐŝƟŶŐ� ĂƐ� ŵĂŶǇ� ƉĂƌŝƐŚ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ��ŝƐŚŽƉ�DĂƌƟŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐŝĚŝŶŐ�Ăƚ�Ă��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ� ĚĞĂŶĞƌǇ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ� ŽŶ� tĞĚŶĞƐĚĂǇ� ϭϳ� EŽǀĞŵďĞƌ͕� ϭϵϬϬ� Ăƚ� �ůů� ^ĂŝŶƚƐ͕�
�ǀĞƐŚĂŵ͘ �ǀĞƌǇďŽĚǇ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�
Ă� ƐƉĂĐĞ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ĐĂƌ͕ � Žƌ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� Ă� ůŝŌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŽĸĐĞΛƉĞƌƐŚŽƌĞĂďďĞǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĐĂƌ-ƐŚĂƌŝŶŐ͘���ůĂŝƌĞ   

��d/D��&KZ�Z�D�D��Z/E'͗���ƚ�ϭϳϬϬ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�Ϯϰ�KĐƚŽďĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ďďĞǇ� ǁŝůů� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ƚŽ� ƵƐ͕� Žƌ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� Ă� ďŝŐ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŶĞĂƌ�Žƌ�ĨĂƌ͕ �Žƌ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂůŝǀĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ĂůŽŶŐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�Žƌ�ƉŚŽƚŽ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ǇŽƵ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞƌƐŽŶ͘  
tŝƚŚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐŽŶŐƐ͕�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�ƟŵĞ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�Ă�ĐĂŶĚůĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ͕�ƚŚĞ�
/ŽŶĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŽŶůŝŶĞ͘�&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ��ŽŽŵ�ůŝŶŬ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�,ĞůĞŶ�ŽŶ  ŝŽŶĂΛƉĞƌƐŚŽƌĞĂďďĞǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

�>>� ^Kh>^͛� ^�Zs/��� Ϭϳ� EKs�D��Z� W�Z^,KZ�� ����z� ϭϳϬϬ͗� /Ĩ� ǇŽƵ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ǇŽƵƌ�
ůŽǀĞĚ� ŽŶĞ͛Ɛ� ŶĂŵĞ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ƉůĞĂƐĞ� ůĞƚ� ƚŚĞ� ŽĸĐĞ� ŬŶŽǁ͕�
ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ� ďǇ� ĞŵĂŝů� ďǇ� Ϯ� EŽǀĞŵďĞƌ� ƚŽ� ŽĸĐĞΛƉĞƌƐŚŽƌĞĂďďĞǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� � Žƌ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ�
ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

�,hZ�,t�Z��E� -� W�Z^,KZ�� ����z͗� �ŝůů� EĞǁŵĂŶ� ĐŽŵƉůĞƚĞƐ� ŚŝƐ� ƚĞƌŵ� ĂƐ�
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ� ŝŶ� ^ƉƌŝŶŐ� ϮϬϮϮ͘�tĞ�ǁŝůů� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ďĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ� ƐŽŽŶ͘� /ƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƵǌĂŶŶĞ��ůĂƌŬĞ�Žƌ�ŵĞ͘��ůĂŝƌĞ  

 

t��<>z��h>>�d/E�ϭϬ�K�dK��Z�ϮϬϮϭ 



ϵ� 

 

W�Z^,KZ������z�^d�t�Z�^,/W͗��dŚĂŶŬ�
ǇŽƵ� ƚŽ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƩĞŶĚĞĚ� ŽƵƌ�
^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�dĞĂ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϯ�KĐƚŽďĞƌ͘ � � /ƚ�
ǁĂƐ� Ă� ůŽǀĞůǇ� ĞǀĞŶƚ� ĂŶĚ� Ă� ŐƌĞĂƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ�
^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�Ăƚ�WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇ͘ 
 

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ůĞĂŇĞƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ͘ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ďǇ�
ƉŚŽŶŝŶŐ��Ϭϯϯϯ�ϬϬϮ�ϭϮϳϭ� 

Žƌ�ƐĐĂŶ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŐŝŌ� 
ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƉĂƌŝƐŚŐŝǀŝŶŐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƉĞƌƐŚŽƌĞ

-ĂďďĞǇ-ǁŽƌĐĞƐƚĞƌ 
W'^�WĂƌŝƐŚ�EĂŵĞ͗�WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇ� 

���W'^�WĂƌŝƐŚ�EƵŵďĞƌ͗��ϰϮϬϲϰϮϬϵϰ 
 

 
 

 

t�� �Z�� >KK</E'� &KZ� �� E�t�
dZ��^hZ�Z� &KZ� W�Z^,KZ�� ����z͗� �tĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ� ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�
ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĂůĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�
,ĞůĞŶ��ƌĐŚĞƌ-^ŵŝƚŚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�WĞƌƐŚŽƌĞ�
�ďďĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
 

,ĞůĞŶ� ŝƐ� ŶŽǁ� ƐƚĞƉƉŝŶŐ� ĚŽǁŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ�
ƌŽůĞ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ŶĞǁ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� � tĞ� ĂƌĞ��
ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŚŽ� ĐĂŶ� ƚĂŬĞ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ŵĂŶƚůĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ƚŚĞ�
�ďďĞǇ͛Ɛ� ĮŶĂŶĐĞƐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƌŽůĞ͘ 
 

tĞ�ƚŚĂŶŬ�,ĞůĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ũŽď�ƚŚĂƚ�
ƐŚĞ� ŚĂƐ� ĚŽŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĨĞǁ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ�
ǁŝƐŚ�ŚĞƌ�Ăůů�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 
 

DŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ� ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨƌŽŵ� ŽĸĐĞΛƉĞƌƐŚŽƌĞĂďďĞǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� Žƌ�
ĐĂůů�Ϭϭϯϴϲ�ϱϱϮϬϳϭ͘ 

WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇ�W�� 



ϭϬ� 

 

Kd,�Z�E�t^ 
�/�>��Z���/E'�Z�Yh�^d^͗��/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ��ŝďůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŝďůĞ� ZĞĂĚŝŶŐ� &ĞůůŽǁƐŚŝƉ͕� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ^ƵĞ� 'ŽŽĚĞƌŚĂŵ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� ŽĸĐĞ� ŽŶ�
Ϭϭϯϴϲ�ϱϱϮϬϳϭ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŽĸĐĞΛƉĞƌƐŚŽƌĞĂďďĞǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

��d�^�&KZ�zKhZ��/�Zz 
͚'�dd/E'� dK� <EKt� zKh͛� �K&&���DKZE/E'͗� dŚĞ� WĞƌƐŚŽƌĞ� �ďďĞǇ�
WĂƐƚŽƌĂů�'ƌŽƵƉ�ĐŽƌĚŝĂůůǇ�ŝŶǀŝƚĞ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ďďĞǇ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ� ũŽŝŶĞĚ� ƵƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƟŵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϭϴ�
ŵŽŶƚŚƐ͕ � ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ��ďďĞǇ�ǇĞƚ�ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ� ũƵƐƚ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ͕� ƚŽ�Ă��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ� ŝŶ� ^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ�ŽŶ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ� Ϯϯ KĐƚŽďĞƌ� ĨƌŽŵ�ϭϬϯϬ-ϭϮϬϬ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă� ůŽǀĞůǇ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͕� ƌĞŶĞǁ�ŽůĚ�ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞƩĞƌ͘ � 

WKd�Ed/�>���E�&/���K&&/����>K^hZ� 
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƉĂŝƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶĞĮĐĞ�KĸĐĞ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�Ăƚ�ƐŚŽƌƚ�ŶŽƟĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͘ 
tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�Ăƚ�
ŽĸĐĞΛƉĞƌƐŚŽƌĞĂďďĞǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌƉŚŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�Ϭϭϯϴϲ�ϱϱϮϬϳϭ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŽ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚƌŽƉ�ƵƐ�Ă�ůŝŶĞ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�ďĞĨŽƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ͕�ũƵƐƚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�

ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ͘ 
tĞ�ĂƉŽůŽŐŝƐĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŽƌŬ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�ĂŶĚ�

ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ 

�E��&/E�>>z�͘�͘�͘� 

^,K��Ky�^hE��z�Θ�Z�>�hE�,/E'�:hE/KZ��,hZ�,͗�KŶ�^ƵŶĚĂǇ�Ϯϭ EŽǀĞŵďĞƌ͕ �ǁĞ�ĂƌĞ�
ƌĞůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�:ƵŶŝŽƌ��ŚƵƌĐŚ �ďǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�^ŚŽĞďŽǆ�^ƵŶĚĂǇ͕ �Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ�ŝŶ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĂĐŬ�
ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ͘ 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞŵƉƚǇ ƐŚŽĞ�ďŽǆĞƐ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�Įůů�ƚŚĞŵ�-�ǁĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŶĞĞĚ ƐŽĂƉƐ͕�ŇĂŶŶĞůƐ͕�ƚŽŽƚŚďƌƵƐŚĞƐ͕�ƚŽŽƚŚƉĂƐƚĞ͕�ƌƵďďĞƌƐ͕�
ƉĞŶĐŝů�ƐŚĂƌƉĞŶĞƌƐ͕� ƚĞŶŶŝƐ�ďĂůůƐ͕�ƐŵĂůů�ƐŽŌ�ƚĞĚĚŝĞƐ͕�ǇŽǇŽƐ͕�ĂŶĚ�ďŽǇ͛Ɛ�ƚŽǇƐ͘�^ǁĞĞƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŚŽĐŽůĂƚĞƐ ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŶŐ�ƐĞůů�ďǇ�ĚĂƚĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�WůĞĂƐĞ�ƉůĂĐĞ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ �ďŽǆ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƟŵĞƐ͘ 
�ŐĂŝŶ͕� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁŝůů� ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�dĞĂŵƐϰh͕� ŝƚ� ĐŽƐƚƐ� Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ� άϮ͘ϱϬ� ƚŽ� ƐĞŶĚ�
ĞĂĐŚ�ƐŚŽĞ�ďŽǆ͖�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�WůĞĂƐĞ�
ŐŝǀĞ�ĂŶǇ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ŐŝŌƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ƚŽ�^ƵǌĂŶŶĞ��ůĂƌŬĞ͘� dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�^ƵǌĂŶŶĞ͘ 



ϭϭ� 

 

 

ZĞǀĚ��ůĂŝƌĞ͛Ɛ�ƵƐƵĂů�ĚĂǇ�Žī�ŝƐ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�ZĞǀĚ�^ƚĞǀĞΖƐ�ŝƐ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͘ �dŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�ďƵƚ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͘ 

����z�Θ���E�&/����/�Zz 

W�Z^,KZ������z�KE>/E� 
 

^hE��z�ϭϬ�K�dK��Z�ϮϬϮϭ�-�D/^^/KE�^hE��z 
Ϭϵ͗ϰϱ��ĂĨĠ��ŚƵƌĐŚ�;WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇͿ 
ϭϬ͗ϯϬ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŽŝƌ�;WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇͿ 
ϭϬ͗ϯϬ�,ĂƌǀĞƐƚ�&ĞƐƟǀĂů�;^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ͕�tŝĐŬͿ 
ϭϯ͗ϬϬ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�,ŽůǇ��ĂƉƟƐŵ��ĨŽƌ��ŝĂƌĂ��ŝǆŽŶ�<ĞƌƌŝŐĂŶ� 
    ;^ƚ�:ĂŵĞƐ͕͛ ��ŝƌůŝŶŐŚĂŵͿ 
ϭϳ͗ϬϬ�tŚŽůĞŶĞƐƐ�Θ�,ĞĂůŝŶŐ�;WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇͿ 

ηƉĞƌƐŚŽƌĞĂďďĞǇĐŽŵ WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ
ǁǁǁ͘ƉĞƌƐŚŽƌĞĂďďĞǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬ

DŽŶ�ϭϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 
ϭϰ͗ϯϬ�W�^��DĞĞƟŶŐ�;̂ ƚ����DĂŝŶ�,ĂůůͿ 
ϭϵ͗ϬϬ�WĞƌƐŚŽƌĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚŽŝƌ�;̂ ƚ����DĂŝŶ�,ĂůůͿ 
ϭϵ͗ϯϬ��Ğůů�ZŝŶŐŝŶŐ�WƌĂĐƟĐĞ�;WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇͿ 

dƵĞ�ϭϮ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 
ϭϭ͗ϬϬ��d/W�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�;^ƚ���DĂŝŶ�,ĂůůͿ 
ϭϰ͗ϬϬ�>ŝǀĞ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�;WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇͿ 
ϭϵ͗ϬϬ��ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ�;WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇͿ 

tĞĚ�ϭϯ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 
�ůů��ĂǇ�<ŝƚĐŚĞŶ�ZĞƉĂŝƌƐ�;^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛ƐͿ 
ϭϯ͗ϬϬ��ƌƚƐ�Θ��ƌĂŌƐ�ĨŽƌ�tĞůůďĞŝŶŐ� 
      ;^ƚ���hƉƉĞƌ�ZŽŽŵͿ 
ϭϰ͗ϯϬ�'ƌŽƵƉ�dŽƵƌ�;WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇͿ 
ϭϵ͗ϬϬ�WĞƌƐŚŽƌĞ�dŽǁŶ��ŚŽŝƌ�;WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇͿ 
ϭϵ͗ϬϬ�sĂůĞ�,ĂƌŵŽŶǇ�;^ƚ���DĂŝŶ�,ĂůůͿ 
ϭϵ͗ϬϬ�&ĂďƌŝĐ�^Ƶď��ŽŵŵŝƩĞĞ�;^ƚ���hƉƉĞƌͿ 

dŚƵ�ϭϰ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 
�ůů��ĂǇ�<ŝƚĐŚĞŶ�ZĞƉĂŝƌƐ�;^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛ƐͿ 
�ůů��ĂǇ�W�d�dĞƐƟŶŐ�; ƚ̂��ŶĚƌĞǁ Ɛ͛ͬ WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇͿ  
ϭϮ͗ϬϬ�&ƵŶĞƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�^ƵĞ�'ƌŝĸƚŚƐ� 
      ��������;WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇͿ 

ϭϴ͗ϬϬ��ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟƐĞ�;WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇͿ 

&ƌŝ�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 
Ϭϵ͗ϯϬ��ĂďŝĞƐ�ĂŶĚ�dŽĚĚůĞƌƐ�;^ƚ���DĂŝŶ�,ĂůůͿ 
ϭϯ͗ϬϬ��d/W�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�;^ƚ���DĂŝŶ�,ĂůůͿ 

^Ăƚ�ϭϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 
Ϭϵ͗ϯϬ�dƌĂŝŶŵĂƐƚĞƌƐ�;^ƚ���DĂŝŶ�,ĂůůͿ 
ϭϯ͗ϬϬ��ŽŶĐĞƌƚ�ƉƌĞƉ�;WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇͿ 
ϭϱ͗ϯϬ��ŽŶĐĞƌƚ�ƵƐĞ�;^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�DĂŝŶ�,ĂůůͿ 
ϭϰ͗ϯϬ�^ŝŶĨŽŶŝĂ�ŽĨ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ��ŽŶĐĞƌƚ� 
      ��;WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇͿ 

^ƵŶ�ϭϳ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�-�dƌŝŶŝƚǇ�ϮϬ 
ϭϬ͗ϯϬ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŽŝƌ�;WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇͿ 
 ����ǁŝƚŚ�dƌĂŝĚĐƌĂŌ�ƐƚĂůů 
ϭϬ͗ϯϬ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;^ƚ�EŝĐŚŽůĂƐ͕͛ �WŝŶǀŝŶͿ 
ϭϬ͗ϯϬ�DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂŝƐĞ�;^ƚ�:ĂŵĞƐ͕͛ ��ŝƌůŝŶŐŚĂŵ 
ϭϰ͗ϬϬ�WŝĂŶŽƐĐĂƉĞƐ�;^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�DĂŝŶ��,ĂůůͿ 
ϭϰ͗ϯϬ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�,ŽůǇ��ĂƉƟƐŵ�ĨŽƌ�:ĂĐŽď��ŽƐŶĞƩ 
       ;WĞƌƐŚŽƌĞ��ďďĞǇͿ 
� 

ϬϴϬϬ�^ŝůĞŶƚ�WƌĂǇĞƌ ϬϴϯϬ�DĂƟŶƐ� ϭϳϬϬ��ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 
W�Z^,KZ������z���/>z�K&&/��^͗ 


