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WĂŐĞ�ϯ 

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�:Ğī 
�ĞŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ� 
ŶŽƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŵĞĞƚ 
/�ƐĂǁ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽĨ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�Ă�ƌŽĂĚ͕�ǀĞĞƌŝŶŐ�ůĞŌ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ĐƌŝƐƐĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�Ă�
ŚĂƉƉǇ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ�
ůŽŽŬĞĚ�ŚĂƉƉǇ͘�zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂůŵŽƐƚ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĞ�
ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ�ƌĞǀĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĨƌĞĞĚŽŵ͘�dŚĞ�ĐĂƉƟŽŶ�ƌĞĂĚ͕�͚tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĂǇƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ŐŽ�ŽƵƚ�ŶŽǁ͛͘� 

/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�
ŽƵƌ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĞŶĚƐ�ďƵƚ�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚŽŽ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�;ŝĨ�ŶŽƚ�
ƟŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ĐĂƵƟŽŶͿ͘�hŶƟů�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ďĞƐƚ�ǁĞ�ĐĂŶ͘ 

DǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽǀĞƌŚĞĂƌĚ�ŚĞƌ�ďŽǇƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĚĂǇ͘�ZĞƵďĞŶ�;ϯͿ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďĞĚƌŽŽŵ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŚĞŶ�
�ůŝũĂŚ�;ϱͿ�ĐĂŵĞ�ŝŶ͘�͚'Ğƚ�ŽƵƚ͛�ƐĂŝĚ�ZĞƵďĞŶ͕�͚/�ǁĂŶƚ�ƐŽŵĞ�
ĂůŽŶĞ�ƟŵĞ͛͘�͚/�ǁĂŶƚ�ƐŽŵĞ�ĂůŽŶĞ�ƟŵĞ�ƚŽŽ͕͛�ƐĂŝĚ��ůŝũĂŚ͕�
͚ŵĂǇďĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͛͘� 

tĞ͛ƌĞ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŝŶ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ͕�
ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�͚ůŽĐŬĚŽǁŶ͛�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ͘�/�ŬŶŽǁ�
ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�
ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�͚ĐŚƵƌĐŚ͛�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��Ƶƚ͕�ƵŶƟů�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŵĂǇďĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚƌǇ�
ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�͚ůŽĐŬĚŽǁŶ͛�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ� 

WĂŐĞ�ϰ 

ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƵƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͘�WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�
ĐŚĞĐŬ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�Žƌ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŐĞƫŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŚŝůƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞĨŽƌĞ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

dŚĞ�hZ��ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞŶƟƚůĞĚ�͚ZĞĂĚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŶŽƌŵĂů͛�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
Ăƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƉůĂŶ�
ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�
ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�:ƵůǇ�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�
ƐŽŵĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƟůů�ďĞ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ͘ 

hŶƟů�ƚŚĞŶ�ůĞƚ͛Ɛ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂůŽŶĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�
ĐŚƵƌĐŚ͘ 

/�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽŚŶ�>ĞŶŶŽǆ�ďŽŽŬ͕�͚tŚĞƌĞ�ŝƐ�
'ŽĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ǁŽƌůĚ͍͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂŇĞƚ͕�͚,ŽƉĞ�
ďĞǇŽŶĚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͛͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂŇĞƚ�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͘��ůƐŽ͕�ĐĂŶ�ǇŽƵ�
ůĞƚ�ŵĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ǁŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŵĞĞƚ͘� 

'ŽĚ�ďůĞƐƐ͘ 

:Ğī͘ 



WĂŐĞ�ϱ 

/ƚ͛Ɛ��ĞĞŶ�'ƌĞĂƚ 

/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�
'ƵŝĚĞƐ�ĂŶĚ��ƌŽǁŶŝĞƐ�ĂŌĞƌ�ϯϯ�
ǇĞĂƌƐ͘ 

/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϳ�–�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�
ĂŐŽ͘�KůǁĞŶ�^ƚĞĞůĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�/�ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ăƚ�
�ƌŽǁŶŝĞƐ͕�ĂƐ�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉĂĐŬ�ďƵƚ͕�/�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ĨĂŶĐǇ�ƚŚĂƚ͕�ƐŽ͕�
ƐŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�/�ĐŽŶƚĂĐƚ�
�ĂƌďĂƌĂ�^ƋƵŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ŚĞůƉ�Ăƚ�'ƵŝĚĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ŝƐ�,ŝƐƚŽƌǇ͘ 

DǇ�ĮƌƐƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�
sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ��ĂǇ͕�/�ŚĞůƉĞĚ�Ă�
ďŝƚ�ĂŶĚ��Ăƌď�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�/�ǁĂƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘�/͛Ě�
ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƐŽ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞĞŬ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŶŽƚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƵƉ�
ďĞĨŽƌĞ�ϳ͘ϯϬƉŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�dŽƉ�

ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƉƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĮŶŝƐŚ�ƵŶƟů�ϳ͘ϯϬ͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ϭϮ�
ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵǇ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ͘��Ăƌď�
ĂŶĚ�/�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚĞĂŵ�ďƵƚ�/�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ŚĞƌ�ŐƵŝĚĞƐ͊ 

/Ŷ�ϭϵϵϳ��Ăƌď�ĚĞĐŝĚĞĚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ŵǇ�ĐĂŵƉ�
ůŝĐĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞŶƚ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ� 

WĂŐĞ�ϲ 

Ă�ǁĞĞŬ�Ăƚ�tŚŝƚ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͕�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ��Ăƌď�ĨĞůů�
ĂŶĚ�ďƌŽŬĞ�ŚĞƌ�ŚŝƉ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚŝĂŐͲ
ŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�
�Ăƌď�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŽŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƐƟĐŬƐ͘�tĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ�ƚŚĂƚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚ�ŵǇ�
ŚŽůŝĚĂǇ�ůŝĐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�>ŽƌŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ�,Y�ŝŶ��ĞůĨĂƐƚ͘��ĂƌďĂƌĂ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�
ďƵƚ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ƐŚĞ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�Ă�
ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ŽǆǇŐĞŶ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƐŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝƚ͘��Ăƌď�
ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ŐŽŽĚ� 

ĐŽŽŬ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�
ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ͘�^ŚĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
�ƵŐƵƐƚ�ϭϵϵϴ�ĂŶĚ�/�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƵŶŝƚ͘ 

tĞ�Ăůů�ĐĂƌƌŝĞĚ�ĂƐ�ďĞƐƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂŌĞƌ��ĂƌďĂƌĂ�ůĞŌ�ƵƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϬϬ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�&ƌĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƵŝĚĞƐ�
ĨƌŽŵ�tĂůůĂƐĞǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�DŝůůĞŶŝƵŵ�ĐĞůĞďƌĂͲ
ƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ϮϬϬϭ�/�ƚŽŽŬ�ŽƵƌ�ŐƵŝĚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�
&ƌĂŶĐĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶĞĚ�ŵǇ�/ŶͲ
ƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ůŝĐĞŶĐĞ͘�tĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
'ƵŝĚŝŶŐ��ĞŶƚĞŶĂƌǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĂƐ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ĐĂŶŽĞ�ƚŚĞ��ƌĚĞĐŚĞ�ŐŽƌŐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�Ă�ŶŝŐŚƚ�
ƐůĞĞƉŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ͘��ƵƌŽ��ŝƐŶĞǇ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�
ďĂĐŬ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĞŶĚ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�
ŚŽůŝĚĂǇ͘ 

&ƌŽŵ�ϮϬϬϮ�ƚŽ�ϮϬϬϴ�/�ǁĂƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�
,ĂƌƌŝƐŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ďƵƚ�/�ŚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ŐƵŝĚŝŶŐ͊�/Ŷ�ϮϬϭϭ�/�ďĞĐĂŵĞ��ĂŵƉ�
�ĚǀŝƐĞƌ�ĨŽƌ�tĂůůĂƐĞǇ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ��ĂŵƉ�
�ĚǀŝƐĞƌ�ĨŽƌ�tŝƌƌĂů��ŽƵŶƚǇ�ďŽƚŚ�ƵŶƟů�ϮϬϭϳ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ�
�ŵŵĂ�ůĞŌ��ƌŽǁŶŝĞƐ�ĨŽƌ�^ƉĂŝŶ�ƐŽ�/�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŐĞƫŶŐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƐ͕��ƌŽǁŶŝĞƐ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ƚŽ�ďĞ�'ƵŝĚĞƐ�͊͊�–� 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�
ƉĂŐĞ 



WĂŐĞ�ϳ 

Žƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘�/�ĮƌƐƚ�ŚĂĚ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�,ĂǇůĞǇ�
ĂŶĚ�ůĂƩĞƌůǇ��ŵŝůǇ�ďƵƚ�'ƵŝĚĞƐ�ǁĂƐ�ŵǇ�ůŽǀĞ�ŶŽƚ�
�ƌŽǁŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�/�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�/�ĚŝĚ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ƐŚŽƚ͘ 

KŶĐĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂĚŶĞƐƐ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�/�ǁŝůů�ďĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�
dƌĞĨŽŝů�'ƵŝůĚ�;ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�ŽůĚ�ŐƵŝĚĞƌƐͿ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ͘�/�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�'ƵŝĚĞƌ�ƐŽ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĂĚǀŝĐĞ�ĞƚĐ͘�/�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ƐƚĂǇ�ĂƐ�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�^ĐŽƵƟŶŐ͘�/�ĐĂŶ�ŶŽǁ�
ĞƐĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�^ĐŽƵƚ�WŽƐƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ƐĞůůŝŶŐ�
ƐƚĂŵƉƐ�ĞƚĐ�ĨŽƌ�tĂůůĂƐĞǇ�'ƵŝĚĞƐ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�Ăƚ�
�ŚƵƌĐŚ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�/�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚŽŝŶŐ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĞƚĐ�ŽŶĐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘ 

^Ž͕�ŵǇ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶŽǁ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞŵ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ƐŽ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�
ƚŽŽ�ůŽŶŐ͕�ũƵƐƚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŐŽ͘ 

dŚĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶ     ��'ŝůů 

 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�'ŝůů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

WĂŐĞ�ϴ 

�Ɛ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�:ƵůǇ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�
ƵƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚ŶĞǁ�
ŶŽƌŵĂů͛͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ��ƐĐĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͚dŚǇ�
<ŝŶŐĚŽŵ��ŽŵĞ͛�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͘ 

EŽǁ�ŝƐ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ�
ŽŶĞƐ͘�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĐƌŝƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŬĞĞƉ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�
>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƵƌ͘�DŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ďŝŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ͕�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘� 

�ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ϭϬ��ĂǇƐ�ŽĨ�͚dŚǇ�
<ŝŶŐĚŽŵ��ŽŵĞ͕͛�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͘ 

ZĞĂĚ�:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϲ͘ 
WƌĂǇ͗�>ŽǀŝŶŐ�'ŽĚ͕�ƚŚĂŶŬ�zŽƵ�ƚŚĂƚ�zŽƵ�ŐĂǀĞ�zŽƵƌ�^ŽŶ�:ĞƐƵƐ�
ĨŽƌ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͘�,ĞůƉ�ŵĞ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�
zŽƵ�ƐŚŽǁĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ƐĞŶĚŝŶŐ�zŽƵƌ�^ŽŶ͘�/�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�
ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�WůĞĂƐĞ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ƚŽ�zŽƵƌ�ůŽǀĞ͘��ŶĚ�
ƚĞĂĐŚ�ŵĞ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌƵůǇ͘��ŵĞŶ 

ZĞĂĚ�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϯ͘ϰ-ϳ 
WƌĂǇ͗�>ŽǀŝŶŐ�'ŽĚ͕�ƚŚĂŶŬ�zŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�zŽƵ�ůŽǀĞ�ƵƐ͘�
WůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�zŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĂƐ�
zŽƵ�ůŽǀĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�zŽƵ͘�
�ŵĞŶ 

dŚǇ�<ŝŶŐĚŽŵ��ŽŵĞ 



WĂŐĞ�ϵ 

WĞŽƉůĞ�EĞǁƐ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�Ăƚ�
�ŚƵƌĐŚ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�/�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚŽŝŶŐ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĞƚĐ�ŽŶĐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘ 

^Ž͕�ŵǇ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶŽǁ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞŵ�ĐĂŵƉŝŶŐ�ƐŽ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�
ƚŽŽ�ůŽŶŐ͕�ũƵƐƚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŐŽ͘ 

dŚĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶ     'ŝůů 

 

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�Ă��ŝŐ�dŚĂŶŬǇŽƵ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ĐĂƌĚƐ͕�ŐŝŌƐ͕�ŇŽǁĞƌƐ͘�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ůŽǀĞůǇ� ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĐĂŬĞ�ƚŚĂƚ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽŶ�ŵǇ��ŝƌƚŚĚĂǇ͘�
WůƵƐ�/�ƐĂǁ�ŵǇ��ĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϳ�ǁĞĞŬƐ͘��ǀĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŽƵƌ�'K��ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ϳϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘�'ŽĚ��ůĞƐƐ�ǇŽƵ�Ăůů� 

,ĂǌĞů 

 

�ŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�,ĂǌĞů͕�ĨŽƌ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ďŝƌƚŚĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ—ŝŶ�DĂǇ—�ŵǇ�ŽǁŶ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�,ĂǌĞů 

 

WĂŐĞ�ϭϬ 

�ƵĞ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ǁĞĞŬůǇ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐŽŵĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�͚&ĂǀŽƵƌŝƚĞ�,ǇŵŶƐ͛�
ŝƚĞŵ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�͘  
 
tĞ�ĚŽ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ �–�dŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ͗� 
 
ǁǁǁ͘ǁĂůůĂƐĞǇǀŝůůĂŐĞ͘ƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�� 
 
&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�
ŝƐŽůĂƟŽŶ͘ �KƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ �ǇŽƵ�ůŽǀĞ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ͛Ɛ�
ďůĞƐƐŝŶŐ�ǁŝůů�ƌĞƐƚ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ͘ 
 
:Ğī�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŚǇŵŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�
ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ͘ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ� 
�ůĚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂ�
ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�:Ğī�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ�Śŝŵ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ďƌŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ�ƚŽ�ƵƐ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ͘� 
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DŽŶĂ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ŽŶ�ϲƚŚ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϮϲ͘��ƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ŝŶĨĂŶĐǇ͕�ŚĞƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�tĂůůĂƐĞǇ�ǁŚĞƌĞ͕�ĂŌĞƌ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϰ͕�ƐŚĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�Ă�ƉƌŝŶƚĞƌ͛Ɛ�ŝŶ��ƌŝŐŚƚŽŶ�
^ƚƌĞĞƚ͘ 

tŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ϭϲ͕�ŚĞƌ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�
ŝŶ�ŵĞŶƚĂů�ĂƌŝƚŚŵĞƟĐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƟĐŬĞƚ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�
tĂůůĂƐĞǇ��ƵƐ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǁŚŝůƐƚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŵĞƚ�<ĞŶ͘ 

 

DŽŶĂ�ĂŶĚ�<ĞŶ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ďǇ�ZĞǀĚ��ůĞĐ�DĞĞŬ�ŝŶ�ϭϵϰϵ͘��ŌĞƌ�
DŝĐŚĂĞů�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�
�ƐƐĞǆ͕�ǁŚĞƌĞ�<ĞŶ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ϭϮ�
ǇĞĂƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ��ĂďƐ�Θ�sĂů�ǁĞƌĞ�

ďŽƌŶ͘�dŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ĐŚŝůĚ͕��ŶĚƌĞǁ͕�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�tĂůůĂƐĞǇ�ŝŶ�ϭϵϲϯ͘ 

DŽŶĂ͛Ɛ�ůŽŶŐ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�<ĞŶ�ĞŶĂďůĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�'ŽůĚĞŶ͕��ŝĂŵŽŶĚ�ĂŶĚ�WůĂƟŶƵŵ�
ǁĞĚĚŝŶŐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ�ŝŶ�tĂůůĂƐĞǇ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘ 

 

DŽŶĂ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�h<͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ůĂƩĞƌůǇ�
ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ͘ 

 

DŽŶĂ��ĞĂƚƌŝĐĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ� 
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^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂďůĞ͕�ĐĂƌŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�^ŚĞ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�͞ZĞĂĚĞƌƐ��ŝŐĞƐƚ͟�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ�ůŝďƌĂƌǇ�
ďŽŽŬƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ͘ 

 

^ŚĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ŇŽƌĂů�ĚŝƐƉůĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŽŌĞŶ�
ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ŇŽƌĂů-ƉĂƩĞƌŶĞĚ�ĚƌĞƐƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŚĞƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ůŝĨĞ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŌĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚƌĂŵĂƟĐ�ƐŬŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŶƐĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�ŵƵĐŚ�ũŽǇ͘� 

 

DŽŶĂ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�<ĞŶ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�tĂůůĂƐĞǇ�ĂŶĚ�ůĂƩĞƌůǇ�
'ƌĞĂƐďǇ͘�&ĂŝƚŚ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁĞƌĞ�ƚŽƉ�
ŽĨ�DŽŶĂ͛Ɛ�ĂŐĞŶĚĂ͘�tĞ�ƐŚĂůů�ŵŝƐƐ�ŚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�
ƵƐ͘�ZĞƐƚ�/Ŷ�ƉĞĂĐĞ͕�DŽŶĂ͘ 

�ĂǀŝĚ��ŝŐŵŽƌĞ 

 

 

WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�<ĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ� 



WĂŐĞ�ϭϯ 

 �ĚǀĂŶĐĞ�EŽƟĐĞ��ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ 

WĂŐĞ�ϭϰ 

͞�,Z/^d/�E��/��t��<�ϮϬϮϬ͟�
ĚƵƌŝŶŐ�>ŽĐŬĚŽǁŶ 

�ĞƐƉŝƚĞ�ŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�ŚŽƵƐĞ-ƚŽ-ŚŽƵƐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�
ŵĂĚĞ�ŝůůĞŐĂů�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚǀĞƌƟƐͲ
ŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞƌƐ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽĨ�
άϭ͕Ϭϰϯ͘ϭϬ�ƉůƵƐ�'ŝŌ��ŝĚ�ŽŶ�άϲϯϬ͘ 

 

�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ŚĂƐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�͞tĞĞŬ͟�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�
ƉŽŽƌĞƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĚĞĨĞŶĐĞƐ͘� 

 

dŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĚŽŶŽƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 

 

�'� 



WĂŐĞ�ϭϱ 

��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ��ƌŝĞĮŶŐ�ϲ�–�ϮϯƌĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ� 

��ĞĂƌ��ůů͕� 

tĞ�ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů͘�/�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ŝƐŽůĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚďĂŶŬ�ĨĂŵŝůǇ�
ŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ͕�ǁĞ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�-�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�-�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ƚĂŬĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŽŵŝƚĂďůĞ��ĂƉƚĂŝŶ�dŽŵ�
DŽŽƌĞ͗�͞dŽŵŽƌƌŽǁ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĂǇ͘͟��ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�
͞ŶŽƌŵĂů͟�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�;ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞͿ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƐƵŵĞĚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂƐ�ĨŽƌĐĞĚ�
ƵƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ůŝǀĞ͕�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐŚŽƉ͕�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ǁĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�
tŝƌƌĂů�&ŽŽĚďĂŶŬ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘� 

 

/Ŷ�ŽƵƌ�DĂƌĐŚ�ďƌŝĞĮŶŐ͕�ǁĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�tŝƌƌĂů�
&ŽŽĚďĂŶŬ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂůŝƐŝŶŐ�Ăůů�
ďƵůŬ�ĨŽŽĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�Ăƚ�Ă�
ŶĞǁ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�&ŽŽĚ�,Ƶď͕�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�tŝƌƌĂů�
�ŽƵŶĐŝů͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĞŶƚ�ůŝǀĞ�
ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϯϬƚŚ�DĂƌĐŚ͘�tŝƌƌĂů�&ŽŽĚďĂŶŬ�ŝƐ�ƐƟůů�ŽƉĞŶ�
ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂůďĞŝƚ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚŽ͕� 
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ƐƟůů�ĨĂĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ďĞŶĞĮƚ�ĚĞůĂǇƐ͕�ĚĞďƚ͕�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĞƚĐ͘�&ŽŽĚďĂŶŬ�WůƵƐ�ŝƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ͘�
^ŝŶĐĞ�ϯϬƚŚ�DĂƌĐŚ͕�tŝƌƌĂů�&ŽŽĚďĂŶŬ�ŚĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ϭ͕ϭϱϯ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǀŝĂ�tŝƌƌĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�&ŽŽĚ�,Ƶď͘� 

�ƵĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ŽŽĚďĂŶŬ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�
tĂƌĞŚŽƵƐĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůͲ
ƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͗�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƚŽŝůŝŶŐ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ϰϱ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tĂƌĞŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ��ĞŶƚƌĞƐ͕�ŶŽǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
&ŽŽĚ�,Ƶď͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�tŝƌͲ
ƌĂů��ŽƵŶĐŝů͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
ĂůŝƐŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƉĞŽƉůĞ͘�DĂŶǇ�ŐĂǀĞ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŽŶ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�
�ĂƐƚĞƌ��ĂŶŬ�,ŽůŝĚĂǇ�DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽŽĚ�
ƉĂƌĐĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�–�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘� 

 

dŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�tŝƌƌĂů�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ͘�tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨŽŽĚ�ĚŽŶĂͲ
ƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŚĞĂƌƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�tŝƌƌĂů�ĂƌĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�
�ƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�� 



WĂŐĞ�ϭϳ 

ĨƌŽŵ�Ă�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŐĂǀĞ�ĨŽŽĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌƵůǇ�ďůĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĞŶŝƐŚ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ƐƚŽĐŬ�ĂƐ�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘� 

tĞ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĂƐŝƐ͘� 

ZĞǀĚ͘��ŽůŝŶ�,Ăƌƚ�  ZŝĐŚĂƌĚ�ZŽďĞƌƚƐ� 

�ŚĂŝƌ�    'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞƌ� 

tŝƌƌĂů�&ŽŽĚďĂŶŬ�  tŝƌƌĂů�&ŽŽĚďĂŶŬ� 

 

WĂŐĞ�ϭϴ 

�ŝŐ�Žƌ�ƐŵĂůů͕�ĞǀĞƌǇ�ŐŝŌ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ŚĞůƉƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ůŝǀĞƐ͘ 

dŚĞ�&ŽŽĚďĂŶŬ�ŝƐ�ƌƵŶ�ďǇ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�–�ǁĞ�
ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŽŝŶŐ�ŚƵŶŐƌǇ͘��ĂŶ�ǇŽƵ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵͲ
ƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵĐŚ-ŶĞĞĚĞĚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍ 

'ŝǀŝŶŐ 

�ŝŐ�Žƌ�ƐŵĂůů͕�ĞǀĞƌǇ�ŐŝŌ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ŚĞůƉƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ůŝǀĞƐ͘�tĞ�
ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�
ƵƐ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďƌŝŐŚƚĞƌ�ĨƵƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ 

�ŽŶĂƚĞ�ďǇ�ƉŽƐƚ͗ 
WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ŵĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ͗ 

tŝƌƌĂů�&ŽŽĚďĂŶŬ 
hŶŝƚ�ϭϰ�tŝƌƌĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞŶƚƌĞ 
�ŽĐŬ�ZŽĂĚ 
�ŝƌŬĞŶŚĞĂĚ 
�,ϰϭ�ϭ:t 
 
�ŽŶĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�zŽƵƌ�ďĂŶŬ��ĐĐŽƵŶƚ 
zŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͗ 

�ĂŶŬ�^Žƌƚ��ŽĚĞ͗�ϰϬ-ϭϬ-ϮϮ 

�ĐĐŽƵŶƚ�EƵŵďĞƌ͗�ϱϮϯϵϭϮϯϲ 

͗ 

�Ğďŝƚ�ĂŶĚ��ƌĞĚŝƚ��ĂƌĚ�ŐŝǀŝŶŐ 
�ŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁŝƌƌĂů͘ĨŽŽĚďĂŶŬ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŐŝǀĞ-ŚĞůƉͬĚŽŶĂƚĞ-ŵŽŶĞǇͬ 

 



WĂŐĞ�ϭϵ 

>ŽĐŬĚŽǁŶ�ůŽŐ 

 

 

,ĞůůŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ŶŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƋƵŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ͘ 

DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ůŝŬĞ�ŵĞ͕�ĂƌĞ�ƐŚŝĞůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐŝŶĐĞ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ůŝƩůĞ�
ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ�/�ĨĞĞů�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�/͛ŵ�ĐŽƉŝŶŐ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵǇ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�
ďƵƚ�/�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ŵǇ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�/�ĮŶĚ�ŝƚ�Ăůů�ƚŽŽ�
ŵƵĐŚ͊���ĐƵƉƉĂ͕�Ă�ĐŚĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͕�Ă�ǀŝĚĞŽ�ĐĂůů�
ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ũƵƐƚ�Ă�Įƌŵ�ǁŽƌĚ�ǁŝƚŚ�
ŵǇƐĞůĨ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉƵƚƐ�ŵĞ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŬĞĞů͘ 

DǇ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ǀĞƌǇ�ĚŝĂƌǇ�ĚƌŝǀĞŶ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ�/�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ϱ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�ŚĂĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�/�
Ăŵ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŚŽŵĞ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�
ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƐǇŶŽĚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϬĂŵ�͚Ɵů�ϯƉŵ͕�ƋƵŝƚĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͊ 

/�ŚĂǀĞ�ĮůůĞĚ�ŵǇ�ƟŵĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͕�ƟĚǇŝŶŐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ŵĞƐƐǇ�ŚŽƵƐĞ͕�;ŽŶŐŽŝŶŐͿ͖�/͛ǀĞ�ĚŽŶĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�
ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ͕�;ďƵƚ�/͛ŵ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂŝŶƚ�ďƌƵƐŚͿ͖�
/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͕�ƌĞƉŽƫŶŐ͕�ǁĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚĞĂĚŚĞĂĚŝŶŐ�ŵĂŝŶůǇ͕�;ǁĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŚŝƐ�
ƚŽŽ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ͊Ϳ�/͛ǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�
ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�
ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�Ăƚ�ϭϭĂŵ͕�/�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�WƌĞŶƚŽŶ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ǁĞ�
ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ĐƵƉƉĂ�ĂŶĚ� 

WĂŐĞ�ϮϬ 

Ă�ďŝƐĐƵŝƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ŝŶ͕�
ǁĞ�ũƵƐƚ�ƚĂŬĞ�Ă�ďƌĞĂŬ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĞ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ͕�ŚĂǀĞ�
Ă�ĚƌŝŶŬ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�DŝĚǁĞĞŬ͕�/�ŚĞůƉ�
:Ğī�ĮůŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶƐ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�/�
ƐŚĂƌĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ͘ 

^ŚĂƌŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽŶůŝŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ŵĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�/�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ƐŽŶ-ŝŶ-ůĂǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚŽƌ͕�Ăƚ�ŽƵƌ�ŶŝĞĐĞ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ĂƚŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞƌ�
ŚƵƐďĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƟůů�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�WƌĞŶƚŽŶ�ĂŶĚ�tĂůůĂƐĞǇ�sŝůůĂŐĞ�hZ�Ɛ͘� 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ͘�tĞ�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�Ăƚ�^ƉƌŝŶŐ�,ĂƌǀĞƐƚ�ĂŶĚ�/�ůŽǀĞ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐŽŶŐƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�
ƵƉůŝŌ�ŵĞ͘ 

�Ɛ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚŽƉ�ŚĂƉŚĂǌĂƌĚůǇ͕�ĂƐ�ŝƐ�ŵǇ�ǁŽŶƚ͕�/�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�:ĞŶŶŝ�
ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ďƵǇ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ŶŽ�ŝŵƉƵůƐĞ�ďƵǇƐ͊�/͛ǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ŶĞǁ�
ƌĞĐŝƉĞƐ͕�ƚĂŬĞŶ�ƟŵĞ�ŽǀĞƌ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�ŵĞĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŐƌĂďďŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƋƵŝĐŬ�ĨŽƌ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�/͛ǀĞ�ĞǀĞŶ�ĚŽŶĞ�
ƐŽŵĞ�ďĂŬŝŶŐ͊�;EŽƚ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂŝƐƚůŝŶĞ�
ƚŚŽƵŐŚ�/͛ŵ�ĂĨƌĂŝĚ͊Ϳ 

/͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ĐƵƚ�:Ğī͛Ɛ�ŚĂŝƌ͕�;ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ƐŽ�ĨĂƌͿ�ĂŶĚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŽŽ�ďĂĚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ͊ 

KƵƌ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŐŽ͕�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚǇ�
ƐŚŽƉƐ͕�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ƌŝŐŚƞƵů�ŽǁŶĞƌ͕͛�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ 



WĂŐĞ�Ϯϭ 

>ŽĐŬĚŽǁŶ�ůŽŐ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ 

�ůů�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ��ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�^ƵŶĚĂǇ��
ϮϭƐƚ�:ƵŶĞ 

�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�
:ŽǇĐĞ,ƵŵƉŚƌĞǇƐΛǀŝƌŐŝŶŵĞĚŝĂ͘ĐŽŵ�͘ 

,ĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�;ƉƌŝŶƚͿ�Žƌ�ƚǇƉĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ�Žƌ�ƐĞŶƚ�ƚŽ͗͘� 

ϭϰ�WƌŽƐƉĞĐƚ�sĂůĞ͕�tĂůůĂƐĞǇ��,ϰϱ�ϲdY��������� 

�ƚĞů��Ϭϭϱϭ�ϱϭϯ�ϯϲϳϴ 

dŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶĞǁ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽŽ͘�dŚŝƐ�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ͗�^ŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂƌĞ�ŚŽƵƐĞďŽƵŶĚ�ĂůǁĂǇƐ͘�^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�
ŝŶ�ĨĞĂƌ�Žƌ�ĐĂƉƟǀŝƚǇ͘�^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽŝĐĞ͘ 

^ŽŵĞƟŵĞƐ�/�ƚĂŬĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵĞ�
ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ͘�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 

�Ɛ�/�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĂǇƐ͕�/�Ăŵ�ĂƐƐƵƌĞĚ�
ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�/�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�,Ğ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŵĞ͘� 

/͛Ě�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŶĞǁ�
ƚŚŝŶŐƐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ǇŽƵ͘ 

DƵĐŚ�ůŽǀĞ͕�,ĞĂƚŚĞƌ�ǆ 

 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�,ĞĂƚŚĞƌ�/�Ăŵ�ŐůĂĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁĞůů�
ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�:Ğī�ŝƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ďƵƐǇ͘ 

WĂŐĞ�ϮϮ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�Žƌ�ƐŽ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶĚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�Ă�
ƐĞĐŽŶĚ�ƐƉŝŬĞ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŽ�ŝƚ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ͘��tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽŽ�ĞĂƌůǇ͍��
EŽ-ŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ͘��tŝůů�ǁĞ�ƐĂĨĞ�ǁŚĞŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĞŶĚƐ͍��
EŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ—ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŝƐ�ŚĞĂƌ�ƚŽ�ƐƚĂǇ͘��KƵƌ�
ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ŐŽ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƵƉ�;ƚŚĞ�ŚĞƌĚ�ŝŵŵƵŶŝƚǇͿ�ƵŶƟů�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�
ĨĞǁĞƌ�ĂŶĚ�ĨĞǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕���Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ��ĐĂƚĐŚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�
ĨĂƚĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘��dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƵŶƟů�ŝƚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ůŝŬĞ�ŇƵ͕�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�
ƉĞŽƉůĞ�ϵƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐͿ�ĚŝĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘��^ŽŵĞ�ŐŽŽĚ�
ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞďŽƵŶĚ͕�ĚŽŝŶŐ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ŐŽǁŶƐ͘��tĞ�
ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ŚĞůƉĨƵůŶĞƐƐ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�ĂƩĞŶƵĂƚĞĚ͘��>Ğƚ�ƵƐ�ďĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂī�ĂŶĚ��ƉĞŽƉůĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�͕ƉŽƐƚŵĞŶ͕�ƉŽůŝĐĞŵĞŶ͕�'ĂƐ�ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨŽŽĚ�ƐƚŽƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ŵŽƌĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŶŽƌŵĂů�ůŝĨĞ�ŐŽŝŶŐ͘�
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�:Ğī�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŚĞ�ĚŽĞƐ͘ 

 

ZĞŵĞŵďĞƌ͕�'ŽĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ͕�ƐŽŵĞ�
ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘���ůƐŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘ 



WĂŐĞ�Ϯϯ 

ǁǁǁ͘ǁĂůůĂƐĞǇǀŝůůĂŐĞ͘ƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�� 

ĞŵĂŝů��ǁĂůůĂƐĞǇǀŝůůĂŐĞƵƌĐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ZĞŐƵůĂƌ��ĐƟǀŝƟĞƐ 

�ĐƟǀŝƚǇ͗ DĞĞƚƐ͗ EŽƚĞƐ tŚĞƌĞ͍ �ŽŶƚĂĐƚ 

>ŝƩůĞ�^ƚĂƌƐ dŚƵƌƐĚĂǇ� 
ϭϬ͘ϬϬ-ϭϭ͘ϯϬ   >ĂƌŐĞ�

ŚĂůů 
�ŚƌŝƐƟŶĞ�:ŽŚŶƐŽŶ� 
ϬϳϱϴϭϬϳϭϵϳϵ 

/ŶĚŽŽƌ��ŽǁůƐ dŚƵƌƐĚĂǇ� 
ϭ͘ϯϬ�- �ϰ͘ϬϬ� KĐƚ�–�DĂƌ >ĂƌŐĞ�

ŚĂůů 
:ŽŚŶ�^ƚĞĞů� 
ϲϯϳ�Ϭϲϳϰ 

ZĂŝŶďŽǁƐ dŚƵƌƐĚĂǇ� 
ϱ͘ϭϱ�–�ϲ͘ϯϬ� dĞƌŵ�ƟŵĞ >ĂƌŐĞ�

,Ăůů 
DĂǌ�^ƉƌĞŶŐĞƌ 
ϬϳϵϬ�ϯϯϴϬϲϴϯ 

�ƌŽǁŶŝĞƐ dŚƵƌƐĚĂǇ 
ϲ͘ϬϬ�–�ϳ͘ϯϬ dĞƌŵ�ƟŵĞ ^ŵĂůů�

ŚĂůů �ŵŝůǇ��ŶƚůĞǇ 

     

^ƵŶĚĂǇ� 

�ƌĞĂŬĨĂƐƚ�
ĐŚƵƌĐŚ 

ϵ͗ϭϱĂŵ—
ϭϬ͗ϬϬĂŵ    

^ƵŶĚĂǇ� 

tŽƌƐŚŝƉ�� 
ϭϬ͘͘ϯϬ–��ϭϭ͘ϯϬ 
   

WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ĐĞŶƚƌĞ�
ƉĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ 

WĂŐĞ�Ϯϰ 

�ŽŶƚĂĐƚ�>ŝƐƚ 

DŝŶŝƐƚĞƌ ZĞǀĚ�:Ğī�
,ƵŐŚĞƐ 

ϭϬϵ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ZĚ 
�ůĂƵŐŚƚŽŶ 
�ŝƌŬĞŶŚĞĂĚ 
�,ϰϯ�ϴ^^ 

ϮϬϭ�ϭϴϴϯ 

�ŵĂŝů����:Ğīƌ,ƵŐŚĞƐΛǀŝƌŐŝŶŵĞĚŝĂ͘ĐŽŵ� 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� :ŽǇĐĞ�
,ƵŵƉŚƌĞǇƐ 

ϭϰ�WƌŽƐƉĞĐƚ�sĂůĞ 
tĂůůĂƐĞǇ 
�,ϰϱ�ϲdY 

ϱϭϯ�ϯϲϳϴ 

ϬϳϱϵϬϯϳϲϲϯϯ 

�ŵĂŝů���:ŽǇĐĞ,ƵŵƉŚƌĞǇƐΛǀŝƌŐŝŶŵĞĚŝĂ͘ĐŽŵ� 

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ �ŚƌŝƐ��ŽƌĂŶ  

ϵϮϯ�ϰϮϵϴ 

Ϭϳϳϰϯϭϲϭϵϳϭ 

�ŽŽŬŝŶŐƐ :ĞĂŶ��ŽƉƉůĞ  ϯϰϮ�ϳϮϰϳ 

&ŝŶĂŶĐĞͬtĞďƐŝƚĞ �ŶŶ��Ăƌƌ  ϲϯϴ�ϵϲϬϮ 

�ŚƵƌĐŚ��ůĞĂŶŝŶŐ <ĂƌŽŶ�>ĂŝŶŐ  ϲϯϴ�ϳϱϲϵ 

,ĞĂƟŶŐ 
 WĞƚĞƌ��ǀĂŶƐ ϳ�ĚĂǇƐ�ŶŽƟĐĞ�ĨŽƌ�

ĐŚĂŶŐĞƐ�ƉůĞĂƐĞ ϲϯϴ�Ϯϰϰϲ 

&ůŽǁĞƌƐ DĂƌŐĂƌĞƚ�
�ŝŐŵŽƌĞ  ϲϯϴ�ϭϵϬϬ 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬͬ
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ 

:ŽǇĐĞ�
,ƵŵƉŚƌĞǇƐ  ϬϳϱϵϬϯϳϲϲϯϯ 

DĂŐĂǌŝŶĞͬ
EĞǁƐƐŚĞĞƚ�ĞĚŝƚŽƌƐ 

:ŽǇĐĞ�Θ�'ƌŽŶ�
,ƵŵƉŚƌĞǇƐ 

ϭϰ�WƌŽƐƉĞĐƚ�sĂůĞ 
tĂůůĂƐĞǇ͕��,ϰϱ�ϲdY 

ϱϭϯ�ϯϲϳϴ 

ϬϳϰϴϰϲϮϴϱϯϰ 

WĂƐƚŽƌĂů�ǀŝƐŝƟŶŐ� �ŚƌŝƐ��ŽƌĂŶ  
ϵϮϯ�ϰϮϵϴ 

Ϭϳϳϰϯϭϲϭϵϳϭ 

WƌĂǇĞƌ� 
�Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ  ,ĂǌĞů�tĞůƐŚ  ϬϳϴϮϭϭϳϭϱϯϰ 



WĂŐĞ�Ϯϱ 

�ŽŶĂƚĞ�&ŽŽĚ�ƚŽ�dŚĞ�tŝƌƌĂů�&ŽŽĚ��ĂŶŬ� 
dŚĞ�ĨŽŽĚďĂŶŬ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŐŽŽĚǁŝůů�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

KǀĞƌ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ĨŽŽĚďĂŶŬƐ�ŝŶ�dŚĞ�dƌƵƐƐĞůů�dƌƵƐƚ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�–�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ǇŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�Ă�
ďĂůĂŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘ 

KƵƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ůŝƐƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘ 

hƌŐĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝƚĞŵƐ͗� 

dŝŶŶĞĚ�DĞĂƚ 

dŝŶŶĞĚ�sĞŐĞƚĂďůĞƐ 

dŝŶŶĞĚ�&ƌƵŝƚ 

�ƵƐƚĂƌĚ 

dŝŶŶĞĚ�&ŝƐŚ 

 

tĞΖǀĞ�ŐŽƚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ͗ 

�ĞĂŶƐ 

 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�Žī�ĨŽŽĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ƉŽŝŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͗ 

^ĂŝŶƐďƵƌǇ͛Ɛ�hƉƚŽŶ 

dĞƐĐŽ��ǆƚƌĂ͕��ŝĚƐƚŽŶ�DŽƐƐ 

�ƐĚĂ�>ŝƐĐĂƌĚ 

DŽƐƚ��Ž-ŽƉ�^ƚŽƌĞƐ 

tŝƌƌĂů�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�;ĐŚĞĐŬ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƟŵĞƐͿ͘ 


