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,ŽǁĚǇ��ǀĞƌǇŽŶĞ͕ 

��tŚĂƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͊͊͊�tĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƐŚŽǁƐ��
ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ŽƵƌ�^ƉƌŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ƐůĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚƌĞĂĚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐĂůůĞĚ��Ks/�ϭϵ͘� 

������/ƚ�ƉƵƚ�Ă�ƐĐƌĞĞĐŚŝŶŐ�ŚĂůƚ�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�
ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͘�tĞ�Ăůů�ŚĂĚ�ƚŽ�ƋƵĂƌͲ
ĂŶƟŶĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�
ŽƵƌ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŚĞĂůƚŚǇ͘���� 

����hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�
ŽƵƌ�^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�>ƵďďŽĐŬ͘��/ƚ�
ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�
ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
tŽƌůĚ�tĂƌ�//͘���� 

���EǇĂŶǌĂ�ĚŝĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ũŽď�ŝŶ�
ƌĞŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŚĞůĚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁĂǇƐ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ�ƚŽ��>>�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�>Ğƚ͛Ɛ� 

ŐŝǀĞ�ŚĞƌ�Ă��/'�d,�E<^�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞƌ�
ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͘����/�Ăŵ�ƐŽ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ďĞ�
ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�d����WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�tŚĂƚ�
ĂŶ�ŚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ŐŝǀĞŶ�ŵĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ͘�/�Ăŵ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ƚƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů͘��
tĞ�ǁŝůů�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŽĐŝĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŵĂƐŬƐ�
ƵŶƟů�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĂĐĐŝŶĞ�Žƌ�ĐƵƌĞ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘��Ƶƚ�/�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽŶͲ
ĮĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƐ͘� 

��tĞ�ŚĂǀĞ�ŶĞǁ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚĞůƉͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƟĞƐ͕�ĐůƵďƐ͕�ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŐĂƚŚĞƌ�Ăƚ�ŽƵƌ�&Ăůů�ĂŶĚ�
^ƉƌŝŶŐ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐͲ
ƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ĐůƵď�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĐŽƵŶƚǇ�ĐŚĂŝƌ͕�
�ŝƐƚƌŝĐƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŵĞ͘��ŶǇŽŶĞ�
ŽĨ�ƵƐ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�
ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŽƵƚ͘ 

��K,-K,�–�/�ĨŽƌŐŽƚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�
ŵǇƐĞůĨ͘�/�Ăŵ�<ĂǇ�:ĂĐŽď�ĂŶĚ�/�ůŝǀĞ�
ŝŶ�<ůĞďĞƌŐ��ŽƵŶƚǇ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŚƵƐͲ
ďĂŶĚ͕�:ŝŵ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ϮϬϬ�ĂĐƌĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƌĂŝƐĞ�ĐĂƩůĞ͕�ŚŽƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�
�ŽǇŬŝŶ�^ƉĂŶŝĞůƐ�;ďŝƌĚ�ĚŽŐƐͿ͘�:ŝŵ�
ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƵƐ-:ĂŶĂ�;�ƌŝĂŶͿ�ŽĨ�<ĂƚǇ͕�dĞƌƌŝ�
;DŝŬĞͿ�ŽĨ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕�tŝůů�;^ƚĂĐǇͿ�
ŽĨ��ŽƌƉƵƐ��ŚƌŝƐƟ�ĂŶĚ�dŽŶǇ�;:ĂŵŝĞͿ�
ŽĨ�DĞĚŝŶĂ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ƚĞŶ�ŐƌĂŶĚͲ
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�Ϯϲ�ƚŽ�ϯ͘ϱ͘�
dǁŽ�ĂƌĞ��ŐŐŝĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕�ϰ�ĂƌĞ�ŝŶ�
dĞǆĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�Ϯ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů͕�ϭ�ŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ϭ�ŝŶ�
ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐƵƉĞƌ�ƉƌŽƵĚ�
ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘ 

��/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͕�ƚŚĞ�
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ŝŶ�
dĞŵƉůĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�
^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ�-ϭϱƚŚ�͕�ϮϬϮϭ�ƐŽ�ŵĂƌŬ�
ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ͘ 

���ŐĂŝŶ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵĞ͘�/�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�'Z��d͘�/Ĩ�
/�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŚĞůƉ͕�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ�Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�
ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ͘ 

DĂŶǇ�dŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�,ƵŐƐ͕ 

<ĂǇ 

d����^ƚĂƚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

d���ŬũĂĐŽďϮϬϮϬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ϯϲϭ-ϱϮϮ-ϭϳϴϴ 

,�WWz���z^�&KZ�d��� 

WŽůůǇ�<ƌĞŶĞŬ 

ϭ�Ɛƚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ 

��,ĞůůŽ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�d����ŵĞŵďĞƌƐ͕�/�
Ăŵ�ŚŽƉŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ͕�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŝǀĞ�ŝŶ��ĂƐƚ�dĞǆĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�
ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚǁŽ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĚƵŵƉĞĚ�ŝŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ͘�/ƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�
ƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĚĂŵĂŐĞ͘ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ϭϬϬƐ͛�ƉůƵƐ�ĂŶĚ�ĚƌŽƵŐŚƚ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŚŝŶƚ�ŽĨ�ĨĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�/�
Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŽůĞƌ�ƚĞŵƉĞƌͲ
ĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŵŽƌĞ�ƌĂŝŶ�ǁŚĞƌĞ�
/�ůŝǀĞ͘ 

��/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�<ĂǇ�:ĂĐŽď�ĂƐ�
ŽƵƌ�ŶĞǁ�d����WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�>ĂƵƌŝĞ�sĞͲ
ĂƚĐŚ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�d����^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕��͛�ŶŶ�
tŚŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ϮŶĚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ZĞǆŝŶĞ�^ĐĂƌďƌŽƵŐŚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
d����dƌĞĂƐƵƌĞƌ͘�>ĂĚŝĞƐ�/�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�d����ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ͘ 

��dŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŚĂŝƌƐ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵŶƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�d����ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�
ŽĨ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

��dŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ŚĂŝƌƐ͕�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵ͘�/Ĩ�Ăƚ�ĂŶǇ�
ƟŵĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉůĞĂƐĞ�
ĞŵĂŝů�Žƌ�ĐĂůů�ŵĞ�Ăƚ�ϱϭϮ-ϯϱϱ-Ϯϲϯϯ͕�ŝĨ�
ŶŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƉůĞĂƐĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůĞĂǀĞ�Ă�ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂůů�Žƌ�
ĞŵĂŝů�ǇŽƵ͘�DǇ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ͗�
ŵƉŬƌĞŶĞŬΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ͘ 

��dŚĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�d����ŵĂŶƵĂů�ĂƌĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞď�ƐŝƚĞ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�
ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵĂŶƵĂů͘�zŽƵ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂŶƵĂů�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�EŽǀĞŵďĞƌ��ŽĂƌĚ�
ŵĞĞƟŶŐ͘ 

��/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶͲ
ŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�sŝĐĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�DǇ�ŐŽĂů�ŝƐ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŝͲ
ƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�d���� 



�  )$//����� 

 

ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘ 

��/�Ăŵ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĨĂŵŝůǇ�Ă�,ĂƉƉǇ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�
DĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�Ă�,ĂƉƉǇ͕�
,ĞĂůƚŚǇ͕�ĂŶĚ�WƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�EĞǁ�zĞĂƌ͘ 

 

�͛�ŶŶ�tŚŝƚĞ 

ϮŶĚ�sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�WƌŽŐƌĂŵƐ 

DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ��͛�ŶŶ�tŚŝƚĞ͕�ĂŶĚ�/�ůŝǀĞ�
ŝŶ�<ŽƵŶƚǌĞ͘�DǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌ�Ϯϲ�ǇĞĂƌƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
Ɛŝǆ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�
ƐƟůů�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�
ŚŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůĞĚ͘����������������������� 

�ĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ͛Ɛ�ǁŝĨĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŵŽǀĞĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ďŝƚ͘�tĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ�DĞǆŝĐŽ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�
ǇĞĂƌƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ůŝǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
dĞǆĂƐ�ďŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ďŽƚŚ��ĂŐůĞ�WĂƐƐ�ĂŶĚ�
�Ğů�ZŝŽ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƚŽǁŶ�
ŽĨ�^ǇůǀĞƐƚĞƌ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŶĞĂƌ��ďŝůĞŶĞ͘ 

�ǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ͕�/�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŵǇ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/�ŚĂǀĞ�
ďĞŐƵŶ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ϰ-,�ĐůƵďƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐůƵď�ŵĂŶĂŐĞƌ�
ĨŽƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƵŶƟĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�/�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ͘�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽŶ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ďŽĂƌĚƐ͕�ĐŽƵŶƚǇ�ĨĂŝƌ�ďŽĂƌĚƐ͕�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ďŽĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�>ŝͲ
ŽŶƐ�ĐůƵď͕�ĂŶĚ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵͲ
ŵĞƌĐĞ͘�/�Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�dĞǆĂƐ�DĂƐͲ
ƚĞƌ�EĂƚƵƌĂůŝƐƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ 

ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ͘�/�Ăŵ�
ĂůƐŽ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂƌƟĂů�ĂƌƚƐ͕�ƐƚƵĚͲ
ǇŝŶŐ�ďŽƚŚ�dĂĞ<ǁŽŶ�Ž�ĂŶĚ�
,ĂŶDƵ�Ž͘�/�ŚŽůĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ�
ďůĂĐŬ�ďĞůƚ�ŝŶ�dĂĞ<ǁŽŶ�Ž�ĂŶĚ�Ăŵ�
ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Ăƚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�
dĂĞ<ǁŽŶ�Ž�ĂĐĂĚĞŵǇ͘ 

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�d����ĨŽƌ�
ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�
ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐůƵď͕�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ůĞǀĞůƐ͘�
/�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵǇ�ƟŵĞ�ĂƐ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ǀŝĐĞ-
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 

 

>ĂƵƌŝĞ�sĞĂƚĐŚ 

^ƚĂƚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 

��/�Ăŵ�>ĂƵƌŝĞ�sĞĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ŝŶ��Ğůů�
�ŽƵŶƚǇ͕��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�
tĂůƚĞƌ�;͞�ĂŶ͟Ϳ�ŽĨ�Ϯϳ�ƉůƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘�/�
ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŵǇ�Ϯ-ǇĞĂƌ�ƚĞƌŵ�
ĂƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�Ăŵ�ŶŽǁ�
ǇŽƵƌ�ŶĞǁůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�^ƚĂƚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘�
�Ɛ�ŽŶĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĐůŽƐĞƐ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�
ŽƉĞŶƐ͘ 

��/�ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�–�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�d���͕�ďƵƚ�
ĂďŽƵƚ�ŵǇƐĞůĨ͘�/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽǀĞĚ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ďŽǇ͕�ĚŝĚ�ǁĞ�ĞǀĞƌ�
ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�–�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŝŶĐĞ�ŵŝĚ-DĂƌĐŚ͊ 

��dŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�–�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ĚŽ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ� 

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�͞ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆ͟�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŚĂŶĚůĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĞƚĐ͕͘�
ďƵƚ�ǇĞƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀĂŝůĞĚ͘�zĞƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�
ďĞĞŶ�ƚŽƵŐŚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�
ƐŚŽǁƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ͘ 

��/�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ĂĚͲ
ǀĞŶƚƵƌĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�^ƚĂƚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŽĂƌĚ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ�ŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ͘ 

��tĞ�ƚƌƵůǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�d����ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌ͘ 

���Ɛ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ďĞŐŝŶƐ͕�/�ĨĞĞů�ǁĞ͕�
ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ͕�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƐŽŵĞ�
ƌĞĂůůǇ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�d����ĂŶĚ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ͕�
͞dŽŐĞƚŚĞƌ�tĞ���E͊͘͟ 

��WůĞĂƐĞ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ͘�/�ůŽŽŬ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăƚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�
ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�dĞŵƉůĞ͘ 

ZĞǆŝŶĞ�^ĐĂƌďŽŽƌƵŐŚ 

^ƚĂƚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 

��tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ŶĞǁ�d����
ŵĞŵďĞƌƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�
ĐůƵďƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘ 

��,ŽƉĞĨƵůůǇ�Ăůů�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƐĞǀĞŶ�;ϳͿ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞŝŶŐ�ƵŶƐĞƩůĞĚ 

ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�Žƌ�
ǀĞŶƚƵƌĞ�ŽƵƚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ŶŽƌͲ
ŵĂů͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�
ŐĞƫŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů͘ 

��/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ďŽƚŚ�ŬŶĞĞƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�Ăŵ�ŶŽǁ�ĞŶũŽǇͲ
ŝŶŐ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
KƵƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŐĂŝŶ͕�
ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͘ 

��dŚĞ�ŶĞǁ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ďĞͲ
ŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ŶŽƌŵĂů�
ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ͘ 

��tĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ŝŶ�dĞŵƉůĞ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ƐĞĞŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�
ϮϬϮϭ͘ 

��dŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ǇŽƵƌ�ďĂůůŽƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƟŽŶƐ͕�d,�E<�zKh͘�'ƌĞĂƚ�ũŽď�
ĚŽŶĞ�ďǇ�Ăůů͘ 

���Ɛ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�/�ŚĂǀĞ�ĞǀĞͲ
ƌǇƚŚŝŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ĚŽŶĞ�ďǇ�KůĂ��ĂůĚǁĞůů͘�
,ŽƉĞĨƵůůǇ�/�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůͲ
ůĞŶƚ�ũŽď�ƐŚĞ�ĚŝĚ͘�/�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ăůů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ĂŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 

��>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǇĞĂƌ�
ĂŚĞĂĚ͘ 

 

^ĂǇŝŶŐ�'ŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�EǇĂŶǌĂ� 

�ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�EǇĂŶǌĂ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŐŽŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
dĞŵƉůĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

>-Z�ZĞǆŝŶĞ�^ĐĂƌďŽƌƵŐŚ͕�KůĂ��ĂůĚǁĞůů͕�
EǇĂŶǌĂ�WƌŝĐĞ͕�<ĂǇ�:ĂĐŽď 
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EǇĂŶǌĂ�WƌŝĐĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Žī�ŚĞƌ�ŐŽŝŶŐ�
ĂǁĂǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 

 

&Ăůů�ϮϬϮϬ��ŽĂƌĚ�DĞĞƟŶŐ 

dŚĞ�d����ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ��ŽĂƌĚ�ŵĞƚ�ŝŶ�
�ƌŽǁŶǁŽŽĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰ-ϲ͕�ϮϬϮϬ�
ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�ǇĞĂƌ͕�
ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨŽƌ��ŽǀŝĚ-
ϭϵ͘����ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬ�ŽƵƚ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘�
dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĂĚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�^ƚĂƚĞ��ŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĚƵͲ
ĐĂƟŽŶĂů��ŚĂŝƌƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĨŽƌ�
ϮϬϮϭ͘��dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�
ĨƵŶ�ŐĞƫŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ǇĞĂƌ͘��^ŽŵĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ͘��dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŚĞĂĚ͊��^ƚĂǇ�ŚĞĂůƚŚǇ͊ 

�/^dZ/�d��/Z��dKZ^ 

 

 

 

 

 

 
�/^dZ/�d�Ϯ—�^ŚĞŝůĂ�DĐ�ŽƌŵĂĐŬ 

��,ĞůůŽ�>ĂĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
dĞǆĂƐ͘��,ŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͘��EŽƚ�ďĞͲ
ŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŶŽ�ĨƵŶ͖�ďƵƚ�/ΖĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ďĞ�ƐĂĨĞ�
ƚŚĂŶ�ƐŽƌƌǇ͘� 

��DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�^ŚĞŝůĂ�DĐ�ŽƌŵĂĐŬ͕�/�ůŝǀĞ�
ŝŶ�^ŶǇĚĞƌ͕�dĞǆĂƐ�ĂŶĚ�Ăŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�Ϯ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ϯ�
ǇĞĂƌƐ͘����ůŝƩůĞ�ĂďƵƚ�ŵǇƐĞůĨ͕�/�ĞŶũŽǇ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ǇĂƌĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŇŽǁĞƌƐ͘��/�
ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�͞EĂŬĞĚ�>ĂĚŝĞƐ͟�-�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂŶƟƋƵĞ�ƉůĂŶƚƐ͘��zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ďƵǇ�ƚŚĞŵ�
ŝŶ�Ă�ƐƚŽƌĞ�Žƌ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐĂƚĂͲ
ůŽŐ͘��zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��
dŚĞǇ�ďůŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů͕�ĂƌĞ�ƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽůͲ
Žƌ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŽŶ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ďůŽŽŵ�
ĚŝĞƐ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ƉƌĞƩǇ͘��/�ůŝŬĞ�ǁŽ�
ǁĂƚĐŚ�ŽůĚ�ŵŽǀŝĞƐ͕�ƉůĂǇ�ŐĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĂĚ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ďŽŽŬƐ͘�� 

��/�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Ϯ�
ǇĞĂƌƐ͘��,ŽƉĞĨƵůůǇ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ŐĞƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘��/͛ǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�� 

 

�/^dZ/�d�ϯ—tĂŶĚĂ�>ĂĐĞǇ 

�tĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŚŽƉĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��Ks/��
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ŶŽǁ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ͊�/�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

 
tĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ��Ő�
ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĐŚƵƌĐŚ�ƐŽĐŝĂů�ŚĂůů�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůǇ�
ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐĞŶƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͊��ŽŶ͛ƚ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ŚŽŵĞƐ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘������������������������������������������������������������
�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ŵĂƐŬ�ĂŶĚ�ǁĂƐŚ�
ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͊ 
 
WůĂŶ�ǇŽƵƌ�ǇĞĂƌ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ�ĚŽ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƵƌ�ĐůƵďƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ͊ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ĨĂůů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 
 
KƵƌ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ŝƐ�ϭϵϱϬ͛Ɛ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�
dĞŵƉůĞ͕�dy͘ 
 
^ĞĞ�Ǉ͛Ăůů�Ăƚ�ĨĂůů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͊ 
 
W͘^͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ŵĂĚĞ�ŵĂƐŬƐ͊� 

dK��z�ŽŶůǇ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
ŽŶĐĞ͙͙ 

 

DĂŬĞ�ŝƚ�ĂŵĂǌŝŶŐ͊͊ 



�  )$//����� 

 

�/^dZ/�d�ϳ—DĂƌƚŚĂ��ĂŬĞƌ 

 /�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ĮŶĚƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚǇ͊ �/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�ĂŶ�ŽƌĚĞĂů�
ƚŚĞƐĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘ �/�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�
ƐĞĞŝŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŵŝůŝŶŐ�ĨĂĐĞƐ͘ �/�Ăŵ�
ŐůĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐůŽǁůǇ�ƌĞƐƵŵͲ
ŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�
ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬ͘ �/�
ŚŽƉĞ�ƐŽŵĞ�ĚĂǇ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů�ůŝŬĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ĐŽǀŝĚϭϵ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƐĞƚ�
ŽƵƌ �ŝƐƚƌŝĐƚ ϳ &Ăůů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ĂŶĚ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞƫŶŐ�ŽƵƌ�^ƉƌŝŶŐ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ �dŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚĞůƉ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘ 

�/^dZ/�d�ϴ—:ƵĚǇ�,ƵƚĐŚŝƐŽŶ 

,ĞůůŽ͕�/�Ăŵ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϬ�–�ϮϬϮϮ͘ 

:ƵĚǇ�,ƵƚĐŚŝƐŽŶ 

WŚη�Ϯϴϭ-ϲϭϬ-ϭϬϵϮ 

:ƵĚǇŚƵƚĐŚŝƐŽŶϱϵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ϮϬϳϱϮ��Z͘�ϯϲϴ 

:ĞǁĞƩ͕�dĞǆĂƐ�ϳϱϴϰϲ 

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ�KĸĐĞƌƐ�ĂƌĞ͗ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ��ŝƌĞĐƚŽƌ��ůĞĐƚ�–�DŝůůŝĞ��ĂƌͲ
ƌŽǁ�;�ĂƐƚůĂŶĚͿ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�–�ZƵƚŚ�&ŝĞůĚƐ�
;DŝůĂŵͿ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�-�'ĂǇůĞ�WŽŵǇŬĂů�
;�ĞůůͿ 

/�ŚŽƉĞ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�
ƐĂĨĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ��Ks/��–�ϭϵ��ƉŝĚĞŵŝĐ�
sŝƌƵƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƵŶͲ
ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͘�/�Ăŵ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ďĞŐŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ĚĞĐĂĚĞ�ǁŝƚŚ�d���͘ 

t����E��K�/d͊ 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŽƵƌ�ϮϬϮϬ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
dƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂŶĐĞůĞĚ�ĨŽƌ�EŽͲ
ǀĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϮϬ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�
�ŚĂŝƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĂů�
ŵĞĞƟŶŐƐ͘�dŚĂƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ĂďůĞ͘�/�Ăŵ�ŝŶ�ŚŽƉĞƐ�ǁĞ�ǁŝůů�Ăůů�ďĞ�
ƌĞĂĚǇ�ďǇ��Ɖƌŝů�ϭϯ͕�ϮϬϮϭ͘� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ�^ƉƌŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 

dƵĞƐĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϭϯ͕�ϮϬϮϭ 

,ŽƐƚ�–�,ĂŵŝůƚŽŶ�ĂŶĚ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ�
�ŽƵŶƚǇ 

�ŚƌŝƐƚ�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ 

ϱϭϬ�>ƵƚŚĞƌ��ƌ͘ 

'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ͕�dĞǆĂƐ�ϳϴϲϮϴ 

ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�–�ϴ͗ϯϬ�–�ϵ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘ 

�ƵůƚƵƌĂů��ƌƚƐ��ŚĞĐŬ-/Ŷ�–�ϴ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘ 

ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�-�ΨϮϬ͘ϬϬ 

ZĞƚƌĞĂƚ�–��Ğůů��ŽƵŶƚǇ�,ŽƐƚ͕�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�
dƵĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϬ͕�ϮϬϮϭ 

^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�–�dƵĞƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵͲ
ďĞƌ�ϭϰ�ƚŚ�Θϭϱ�ƚŚ�͕�Ăƚ�DĂǇďŽƌŶ��ĞŶƚĞƌ�
ĂŶĚ����͕��ϯϬϭϭ�ϯƌĚ�^ƚ͘�dĞŵƉůĞ͕�dy͘�
ϳϲϱϬϭ 

/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ͘ 

dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ƚĂī�ĂƌĞ͗�ZĞͲ
ƉŽƌƚĞƌ�–�DŝĐŚĂĞůĞŶĞ�WĞƌƌǇ�;>ĞŽŶͿ͕�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶ�–�>ĂƵƌŝĞ�sĞĂƚĐŚ�;�ĞůůͿ� 

ĂŶĚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�/ŶĐĞŶƟǀĞ��ŚĂŝƌ-�
�ŽŶŶĂ�tĂƌƌĞŶ�;>ĞŽŶͿ�WůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ŵĞ�
Žƌ�ƚĞǆƚ�ŵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 

 

�/^dZ/�d�ϵ—�ĞƩǇ��ŶĚĞƌƐŽŶ 

��/�Ăŵ��ĞƩǇ��ŶĚĞƌƐŽŶ͘��/�ůŝǀĞ�ŝŶ�^ŶŽŽŬ͕�
dĞǆĂƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŽĨ��ƵƌůĞƐŽŶ͘�/�
ŚĂǀĞ�ŚĞůĚ�ŽĸĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŶŽŽŬ�����ĂƐ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�ŝŶ�^ŶŽŽŬ�
dƌĂǀĞů��ůƵď�ĂƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͘��/Ŷ�ƚŚĞ��ŽƵŶͲ
ƚǇ��ŽƵŶĐŝů�/�ŚĞůĚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌ͘��/�
Ăŵ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�
tŽŵĞŶ͛Ɛ�&ŽƌƵŵ͘��/͛ŵ�ŝŶ�ŵǇ�ŶĞǁ�ĞŶͲ
ĚĞĂǀŽƌ�ĂƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϵ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ǁŝƚŚ�
'ŽĚ͛Ɛ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�/�ǁŝůů�ĚŽ�
ŵǇ�ďĞƐƚ͘ 

����/�Ăŵ�Ă�ǁŝĚŽǁ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϴϲ͘��/�ůŽƐƚ�ŵǇ�
ŚƵƐďĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ĐĂƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĂŌĞƌ�Ϯϱ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ƐŽŶƐ͘��/�ŚĂǀĞ�Ϯ�ŐƌĂŶĚ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ϰ�ŐƌĞĂƚ�ŐƌĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��tĞ�
ůŝǀĞ�ŽŶ�Ă�ƐŵĂůů�ϱϬ�ĂĐƌĞ�ĨĂƌŵ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͊͊͊ 

��/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�
�ůŝŶŶ�:ƵŶŝŽƌ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�
sŽůƵŶƚĞĞƌ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��/�ƐƵďƐƟͲ
ƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŶŽŽŬ�/^��ĂƐ�Ă�ŶƵƌƐĞ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘��/�ǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�t�^^͕�Ă�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�d�Dh�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞǀĞŶƚƐ͘�� 

��/�Ăŵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŶŽŽŬ��ƌĞƚŚͲ
ƌĞŶ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ŝƐƚĞƌƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�/�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͘��
/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϵ��ŝƌĞĐƚŽƌ͘��/&�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�����ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�
ĐůƵďƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ŵĞ͘ 

�/^dZ/�d�ϭϬ—'ǁĞŶ�ZŝƐŝŶŐĞƌ 

tĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�
͞ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͟�ƟŵĞƐ͖�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�
ƵƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�Ă�ďŝƚ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘  ��ǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ�ŝƐ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ďĞƩĞƌ�ǁĞĂƚŚͲ
Ğƌ͘ �DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽƩĞŶ�ƐŽŵĞ�
ƌĂŝŶ͘ �KƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ��Ks/��ŚĂǀĞ�
ǀĂƌŝĞĚ͘ �^ŽŵĞ�ĐůƵďƐ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůůǇ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů͘ �KƚŚĞƌƐ�
ƵƐĞ��KKD�Žƌ�d��D�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ĚƵĐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ �,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƐŵĂůů�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ͍ �&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŐĞƫŶŐ�ŵǇ�ŚĂŝƌ�
ĐƵƚ͕ �ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŽŝůĞƚ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ͕ �ũƵƐƚ�ƐĞĞŝŶŐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽƐƚ�ŽĸĐĞ�ƐŽ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
ĐŚĂƚ�;ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƐŬͿ �DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĐůŽƚŚ�ŵĂƐŬƐ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ͘ �/�
ĚŽ�ŵŝƐƐ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂŬĞ�ŚĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�Žƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ŚƵŐ͖�ĞůďŽǁ�
ďƵŵƉƐ�ĐŽŵĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƐĞĐŽŶĚ͘ 

sŝŽůĞƚ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϬ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŚĂŝƌ͘ �d,�E<^͕�
sŝŽůĞƚ͊ 

�ŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă��ŽĂƌĚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ��ƌŽǁŶǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů͘ �tĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�
^ƉƌŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

 



)$//�����  � 

 

�/^dZ/�d�ϭϭ—�WĞŐŐǇ�sŝĞƚƐ 

��/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�d����ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ϳ�
ǇĞĂƌƐ͘��/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�WŽƌƚ�
>ĂǀĂĐĂ͕��ĂůŚŽƵŶ��ŽƵŶƚǇ͘��/�ŚĂǀĞ�
ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚǇ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ϳ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŵǇ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘��DǇ�ŚƵƐͲ
ďĂŶĚ͕�DŝŬĞ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďůĞƐƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ϰ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ϵ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ĂŶĚ�ϯ�ŐƌĞĂƚ-ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘���ůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�d���͕�/�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂůͲ
ŚŽƵŶ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϬ�
ǇĞĂƌƐ�͘��/�Ăŵ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů��ƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�� 

��/�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�ϰ-,�
ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ďǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐůƵď�
ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌͲ
ĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘��/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�'ŝƌů�^ĐŽƵƚƐ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�
ƚƌŽŽƉ�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂůŚŽƵŶ��ŽƵŶƚǇ�ƚƌŽŽƉƐ�ŐƌŽƵƉ͘��/�
ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƟŽŶ�ũƵĚŐĞ�ŽŶ�
ĞůĞĐƟŽŶ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘��/Ŷ�
d���͕�/�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ũƵĚŐĞĚ�Ăƚ�ŶĞŝŐŚͲ
ďŽƌŚŽŽĚ�ĐŽƵŶƚǇ�ĨĂŝƌƐ͕�ĂƩĞŶĚĞĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶƐ͘�� 

��DǇ�ŚŽďďŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚŽŝŶŐ�ĐƌĂŌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƐĞǁŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŵƉŝŶŐ͘ 

��/�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϭ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͘ 

 
�ůƵŵŶĂĞ��ŚĂŝƌ—:ƵůŝĂ�DŽƐĞůĞǇ 

͞>Ğƚ�ƵƐ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�
ǁŽƌŬƐ͘͟�–,ĞďƌĞǁƐ�ϭϬ�͗Ϯϰ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŐĂǀĞ�ĮǀĞ�
ΨϱϬϬ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�^ŝůĞŶƚ�
�ƵĐƟŽŶ�ĨƵŶĚƐ͕�ďƵƚ�/͛ŵ�Ă�ůŝƩůĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�^ŝůĞŶƚ��ƵĐƟŽŶ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘��zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƐŽ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ǁŝƚŚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ďŝĚĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝƚĞŵƐ͘��dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�/͛ǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĮŌĞĞŶ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĐůƵďƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ͘��
^Ž�/͛ŵ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�
ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽƵŶƚ͘�/�ǁĂŶƚ�ƵƐ�ƚŽ�
ŵŽƟǀĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŬŝĚƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ͘�DǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ͗ 

:ƵůŝĂ�DŽƐĞůĞǇ� 

WŚŽŶĞ͗�ϴϭϳ-ϯϲϲ-ϳϰϯϮ 

ϱϬϯ��ůůĞƐŽŶ�ZŽĂĚ���������������������������
^ƉƌŝŶŐƚŽǁŶ͕�dy�ϳϲϬϴϮ 

�ŵĂŝů͗�ŵŽƐĞůĞǇϲϳΛǀĞƌŝǌŽŶ͘ŶĞƚ 

W^�–�&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ůĞĐƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ͗�/�
ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĨƵŶ�/�
ŚĂĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ŶĂŵĞƐ͕�
ĐůƵďƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽǁŶƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ďĂůůŽƚƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ͘ 

,�Z��/^�zKhZ�KWWKZdhE/dz�� 

���h��d/KE�>�WZK'Z�D��d�͘�--�
sŝŽůĞƚ��ůĞǆĂŶĚĞƌ 

��/�ůĞĂƌŶĞĚ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ŝŶ�ŵǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ƉůĞĂƐĞ�ĞǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĨŽůŬƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƉůĞĂƐĞ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŚƵŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�͞ŶĞǁ�ŐŽůĚ�
ƌŽƉĞ͘͟�^Ž�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ĞǀĞƌǇ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�/͛ǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŚŽǁ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ǁŽƌƚŚ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĞůů�D��ǁŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�
d����^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟͲ
ĨƵů�ƚŽǁŶ�ŽĨ�dĞŵƉůĞ�dĞǆĂƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ƐĞǀͲ
ĞƌĂů�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ďƵƚ�/�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĂǇ͘�/Ĩ�ďǇ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�
ϮϬϮϭ͕�/�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ--ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ǁŚĂƚ�/�ƉŝĐŬ͘�
,ĞƌĞ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŶĐĞ͘�^ĞŶƚ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ͗������
ĐƌƵƐŝĞƌĂůĞǆĂŶĚĞƌΛƐďĐŐůŽďĂů͘ŶĞƚ 

��KŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶŽƚĞ--/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�
ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŵĂƐŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ŽŶĞ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĐƌĂǌǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�/�ŚŽƉĞ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ŬĞĞƉ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵ�
ŵĂĚĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��Ɛ�ƟŵĞ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͕�
/�ĮŶĚ�ŝƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĚĞƐŝŐŶƐ͕�ĐŽůŽƌƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ�ŚĂƐ�ƵƐĞĚ͘�dŚĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�
ƚŚĞ�d����ůĂĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�Ăůů�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�Θ�ĚŽŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌƐ͘ 

��zĞƐ͕�/�Ăŵ�ƐƟůů�ĂƐŬŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŽ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ƐƚĂŵƉƐ�ĂŶĚ�
/�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ďŽǆ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĞŵͲ
ƉůĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

��WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ�ϰ-,��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�
�ƌŽǁŶǁŽŽĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�
ƚŚŽƐĞ�͞�ŽŝŶƐ�ĨŽƌ�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͟�͘�dŚĞ�
ĐĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ϰ-,ĞƌƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�dĞǆĂƐ͘��͞dŽ�DĂŬĞ�dŚĞ��ĞƐƚ�
�ĞƩĞƌ͘͟ 

d����^ĂůĞƐ 

/ƚĞŵƐ��ǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ��ŽƐƚ͗ 

^ƚĂƚĞ�WŝŶƐ 
ϮϬϮϬ�>ƵďďŽĐŬ�Ψϱ�;ƉŝĐƚƵƌĞ�ďĞůŽǁͿ 
ϮϬϭϵ�^ĂŶ�DĂƌĐƵƐ�Ψϱ 
ϮϬϭϴ��ďŝůĞŶĞ�Ψϱ 
ϮϬϭϳ�,ŽƌƐĞƐŚŽĞ��ĂǇ�Ψϱ 
ϮϬϭϲ�WůĂŶŽ�Ψϱ 
ϮϬϭϱ�tĂĐŽ�Ψϱ 
ϮϬϭϰ�tŝĐŚŝƚĂ�&ĂůůƐ�ΨϮ 
ϮϬϭϯ�^ĂŶ�DĂƌĐŽƐ�ΨϮ 
ϮϬϭϮ��ĞĂƵŵŽŶƚ�ΨϮ 
ϮϬϭϭ�dĞŵƉůĞ�ΨϮ 
ϮϬϭϬ�tŝĐŚŝƚĂ�&ĂůůƐ�ΨϮ 
ϮϬϬϵ�^ĂŶ��ŶŐĞůŽ�ΨϮ 
ϮϬϬϴ��ŽƌƉƵƐ��ŚƌŝƐƟ�ΨϮ 
ϮϬϬϲ�>ƵďďŽĐŬ�ΨϮ 
ϮϬϬϱ�tĂĐŽ�ΨϮ 
ϮϬϬϰ��ďŝůĞŶĞ�ΨϮ 
WŽƌƞŽůŝŽƐ�ΨϮϬ 
>ƵŐŐĂŐĞ�dĂŐƐ�Ψϰ 
dĞǆĂƐ�ƐŚĂƉĞĚ�d����ĐŚĂƌŵƐ�Ψϱ 
DŝŶƚƐ�� 
ZĞĚ�Ψϯ 
tŚŝƚĞ�Ψϯ 
d����WŝŶƐ�Ψϱ 
'ĂǀĞů�WŝŶ�'ƵĂƌĚƐ�Ψϱ 
d�����Ăƌ�ŚŽůĚĞƌ�ƉŝŶ�Ψϱ 
KĸĐĞƌ��ĂƌƐ� 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ΨϮ 
sŝĐĞ�–�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ΨϮ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ΨϮ�������������������������������������������������������
�ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ�ΨϮ 
�ůƵď�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ΨϮ 
WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ΨϮ 
�ŝƐƚƌŝĐƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ΨϮ 
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ŚĂŝƌ�ΨϮ 
KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�DĞŵďĞƌ�ΨϮ 
�ŽƵŶƚǇ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ΨϮ 
ϯϬ�Žǌ�d����ĐƵƉƐ�Ψϭϱ 
d����WŽůŽ�^ŚŝƌƚƐ�;^ŝǌĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚŽ�ϯǆů͘Ϳ�Ψϭϱ�
;ƉŝĐƚƵƌĞ�ďĞůŽǁͿ 
d�����ĞĐĂůƐ�Ψϱ�;ƉŝĐƚƵƌĞ�ďĞůŽǁͿ 
zĞůůŽǁ�dŽƚĞƐ�Ψϱ 

WůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��ŽƵŶƚƌǇ��ŚĂŝƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŽ��ŶŐĞůĂ�WŝĞƌĐĞ͕�d����^ĂůĞƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌ͕�
ĨŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘���ŚĞĐŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞ�
ƚŽ͗�d���͕�/ŶĐ͘��WůĞĂƐĞ�ĂĚĚ�Ψϱ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ΨϭϬ͘ϬϬ�ƉĞƌ�
ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ůĂƌŐĞƌ�ŝƚĞŵƐ͘�� 

EŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͊ 

dŚĞ�ǁŽƌĚ�ŝƚƐĞůĨ�ƐĂǇƐ������������
/͛ŵ�WŽƐƐŝďůĞ 



�  )$//����� 

 

�/^dZ/�d�ϭ 
,ĂƉƉǇ�,ŽŵĞƐ�����EĞǁƐ 

^ƵďŵŝƩĞĚ��Ǉ͗�>ŝƐĂ�WŝƉŬŝŶ 

/ƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�/Ŷ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�
ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͊͊�tĞ�ŵĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶĞǆ�
ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭƐƚ�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶ��ƵŶĐĂŶ͕�
DĂƌŝĂŶŶĞ�WŝƉŬŝŶ�ĂŶĚ��ŶĚƌĞĂ�tŽŽůůĞǇ�
ĂƐ�ŽƵƌ�ŚŽƐƚĞƐƐĞƐ͊ ��ŶĚƌĞĂ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ĐŽƵŶƚǇ�ĂŐĞŶƚ�DĂƩ�tŚŝƚĞůĞǇ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�
ƟƉƐ͊� 

tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�WĂƩǇ�^ŚĞƉƉĂƌĚ�ǁŚŽ�ǁŽŶ�
ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�dĞǆĂƐ�^ƚĂƚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞ�
�ǁĂƌĚ͊ �WĂƩǇ�ũŽŝŶĞĚ�,ĂƉƉǇ�,ŽŵĞƐ�
�ůƵď�ϲϳ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŝŶ�ϭϵϱϰ͊͊ �^ŚĞ�ŝƐ�Ă�
ďĞĂƵƟĨƵů�ǁŽŵĂŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƵƐ͊͊ ��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�
WĂƩǇ͊� 

tĞ�ǁĞƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
͞�ƌŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�͘͞ ��ůů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ĚŝƐŚ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ZŽƐĞƩĂ��ĂƌƌĞƌĂ�ĂŶĚ�ĂŶĚ�
^ŚĂƌŝŽŶ�^ǁĂŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚĞƐƐͲ
ĞƐ͘ �tĞ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ŐƵĞƐƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�^ƵĞ�
^ƚĂŐŐƐ�ĂŶĚ�DĂƌǇ��ůůĞŶ͊ �dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ǁĂƐ�ƐŚŽǁ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ƵůͲ
ƚƵƌĂů��ƌƚƐ�WƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŽ� 

ŐŽ�ƚŽ��ŝƐƚƌŝĐƚ�Žƌ�^ƚĂƚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�Ăůů�
ǁŝŶŶĞƌƐ�ŶŽǁ͊͊ 

&ƌŽŶƚ�ƌŽǁ�>-Z�tĂŶĚĂ�tĂŐŐŽŶĞƌ͕�DĂƌǇ�
�ůůĞŶ͕�DǇƌŶĂ��ŝŐŐĞƌƐ͕�WĂƩǇ�^ŚĞƉƉĂƌĚ͕�
&ƌĂŶ��ƵŶĐĂŶ͘ ��ĂĐŬ�ƌŽǁ��ŶĚƌĞĂ�tŽŽůͲ
ůĞǇ͕�WĞŶŶǇĞ�ZĂůƐƚŽŶ͕�>ŝƐĂ�WŝƉŬŝŶ͕�ZŽƐĞƩĂ�
�ĂƌƌĞƌĂ͕�&ĞĂƚŚĞƌƐ��ŽŽŵďƐ͕�^ŚĂƌƌŽŶ�
^ǁĂŶ͕�DĂƌŝĂŶŶĞ�WŝƉŬŝŶ͕�^ƵĞ�^ƚĂŐŐƐ͘� 

DĞŵďĞƌƐ�ŵĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĂŶƐĨŽƌĚ�
�ŽƵŶƚǇ��ŽƵƌƚŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�
:ƵĚŐĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�ŽŶ�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ�ϮϴƚŚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�d����tĞĞŬ�
ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ͘� 
&ƌŽŶƚ�ƌŽǁ�ů-ƌ��ŶĚƌĞĂ�tŽŽůůĞǇ͕�^ŚĂƌƌŽŶ�

^ǁĂŶ͕�:ĂŶŝĞ�<ƵŶƐĞůŵĂŶ͕�ZŽƐĞƩĂ��ĂƌƌĞͲ
ƌĂ͕��ĞůŝŶĚĂ�DĐ>ĂƵŐŚůŝŶ͕�&ƌĂŶ��ƵŶĐĂŶ͕�

&ƌĂŶĐŝƐ��ŝůĞƐ͕�dĞƌƌŝĞ�,ĂƌƉĞƌ 
�ĂĐŬ�ƌŽǁ�tĂŶĚĂ�tĂŐŐŽŶĞƌ͕��ƵƚĐŚ�

ZĞĞĚ͕�:ƵĚŐĞ��ĞŶŶǇ�tŝůƐŽŶ͕��ŚĞƌǇů�^ĂŶĚͲ
Ğƌ͕��ĂǀŝĚ�dŚŽŵĂƐ͕�DĂƌŝĂŶŶĞ�WŝƉŬŝŶ͕�

�ĂŶŶǇ�,ĞŶƐŽŶ͕�ĂŶĚ�dŝŵ�^ƚĞĚũŝ͘� 

dƌƵƐƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐƚĂǇƐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ĞůĞĐƟŽŶ͊͊� 

�/^dZ/�d�ϯ 
�ŽǁŝĞ�����EĞǁƐ� 

DŽŶƚĂŐƵĞ��ŽƵŶƚǇ 

^ƵďŵŝƩĞĚ��Ǉ͗��<ĂƚŚǇ�DĐWĞƚĞƌƐ 

/Ŷ�:ƵůǇ͕��ŽǁŝĞ�����ǁĂƐ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ƌĞͲ
ƐƵŵĞ�ŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ůŽǀĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶƐ—Ă�ďŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌ�
DĂƌǇ�tŚĂƚůĞǇ͘�DĂƌǇ�ŚĂƐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ- 

,Ğƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚͲ
ŶĞƐƐ͕�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶͲ
ĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬͲ
ĞŶ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�^ŚĞ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
ƐŚŽƌƚ-�ĂŶĚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĞǀĂĐƵĂƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ƉĞƚƐ͘�'ƌĞĂƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŐŽ-ďĂŐƐ�
ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐůƵď�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�DĞůĂŶŝĞ�WŽƩĞƌ͕�
�Őƌŝ>ŝĨĞ��ŐĞŶƚ͕�DŽŶƚĂŐƵĞ��ŽƵŶƚǇ͕�
ϵϰϬ-ϴϵϰ-Ϯϴϯϭ͘ 

 

'ƌĞĞƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ�WĂƌŬĞƌ��ŽƵŶƚǇ-�����
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϯ��ŽƵŶƚƌǇ��ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ��ůƵď 

����������^ƵďŵŝƩĞĚ��Ǉ͗��<ŝŵ�^ŵŝƚŚ 
'ƌĞĞƟŶŐƐ͕�ŽƵƌ�ĐůƵď�ǁĂƐ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�
ĮŶĂůůǇ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�^ĞƉƚ�ϭϳƚŚ͕�Ăƚ�
ŽƵƌ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĸĐĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ŵĞƚ�ƐŝŶĐĞ�ůĂƐƚ�ƐƉƌŝŶŐ͘�'ƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ƌĞͲ
ĐĂƉƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽ-
ũĞĐƚƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞƐ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�
ƉƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ďůĞƐƐŝŶŐ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�
ƚŽŽ�ƐŚĂůů�ƉĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽŶ͘ �tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ͊�dŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�zĞĂƌ�ĂŚĞĂĚ�ϮϬϮϭ͊�
'ŽĚ�ďůĞƐƐ�Ǉ͛Ăůů 

tŚĞŶ�Ă�ƚŽƌŶĂĚŽ�ƐƚƌƵĐŬ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ŝŶ�DĂǇ͕�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�DĞůĂŶŝĞ�WŽƩĞƌ͕�
ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ��Őƌŝ>ŝĨĞ�ĂŐĞŶƚ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�
Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ŵĞĞƟŶŐ͘ 

 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƉŽƚůƵĐŬ�ĂŶĚ�
ĐƌĂŌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĂůŽŶĂ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ĞŶƚĞƌ͘�DĞŵďĞƌ�^ŚĞŝůĂ�^ĐŚŝŶĚůĞƌ�ůĞĚ�
ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ĞǆĞƌͲ
ĐŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�^ŚĞ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ůĂǀĞŶĚĞƌ�ŝŶ�ĂƌŽͲ
ŵĂƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĐĂůŵŶĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĂŶǆŝĞƚǇ͘�hƐŝŶŐ�ǀŝŶƚĂŐĞ�ŚĂŶĚŬĞƌĐŚŝĞĨƐ͕�
^ŚĞŝůĂ�ƚĂƵŐŚƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
Ă�ůĂǀĞŶĚĞƌ�ƐĂĐŚĞƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ůĂǀͲ
ĞŶĚĞƌ͛Ɛ�ďĞŶĞĮƚƐ͘ 

ĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘�/ŶǀĞƐƟͲ
ŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�Ă�ƌŝǀĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽǁŶĞƌ�ŝŶ�WĞĂĐŚ��ŽďďůĞƌ�DƵƌĚĞƌ͕�DĂƌǇ�
ĐĂƉƟǀĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƐƵƐƉĞŶƐĞ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ƐŚĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĐƵůƉƌŝƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ŝŶͲ
ŐƌĞĚŝĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďĂŬĞƌǇ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�
ƌĞĐŝƉĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�EŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŚŽŵĞŵĂĚĞ�ƉĞĂĐŚ�ĐŽďďůĞƌ�ĂŶĚ�
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĐŚŝƉ�ĐŽŽŬŝĞƐ͊� 



)$//�����  � 

 

�KhEdz��ZK^^ZK��^— 

W�Z<�Z��KhEdz�E�t^ 

^ƵďŵŝƩĞĚ��Ǉ͗��<ŝŵ�^ŵŝƚŚ 

�ŽƵŶƚƌǇ��ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ�ŐŽƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
Įůů�ƐŚŽĞďŽǆĞƐ�ĨŽƌ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ͛Ɛ�WƵƌƐĞ͘�
tĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨƵŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ĐůƵď͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�KĐƚŽďĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ũŽǇĨƵů�ƟŵĞ͕�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƌŝŶŐ�
ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ͘� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϯ�EĞǁƐ-�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ��ůƵď 

^ƵďŵŝƩĞĚ��Ǉ͗��<ŝŵ�^ŵŝƚŚ 

 
�ůĞƐƐĞĚ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů͘ 
KƵƌ�ĐůƵď�ŚĞůĚ�Ă�ĨŽŽĚ�ĚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞŶŝŽƌ��ĞŶƚĞƌ͘�tĞ�
ĨŽƵŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�
^ĞŶŝŽƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂƉƉĞŶͲ
ŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
dŚĂŶŬĨƵů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŝŶ�ŶĞĞĚ͘ 

�/^dZ/�d�ϰ 
,ƵŶƚ��ŽƵŶƚǇ�EĞǁƐ 

^ƵďŵŝƩĞĚ��Ǉ͗�:ƵĚǇ��ůŝŶŐĂŶ 

,ƵŶƚ��ŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ăƚ�Ă�ƐƚĂŶĚƐƟůů�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽƌŽŶĂ͘��
tĞ�ŵĞƚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͕�ϮϬϮϬ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ͘��,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�
ǁĞ�ĐĂŶ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ƟŵĞ�ŵŝƐƐĞĚ͘��
^ƚĂǇ�ǁĞůů͊ 

�ŽǁŝĞ��ŽƵŶƚǇ�EĞǁƐ 

�Ǉ͗�^ŚŝƌůĞǇ�WŝĞƌĐĞ 

��dŚĞ��ŽǁŝĞ��ŽƵŶƚǇ�ĐůƵďƐ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ƵŶƟů��Ks/�-
ϭϵ�ĐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͘��tĞ�ďĞͲ
ŐĂŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘���ůů�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ—^ŚŽǁ�ĂŶĚ�dĞůů�
ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝŶ�:ƵůǇ—ǁĞƌĞ�ĐĂŶͲ
ĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘��KƵƌ�
ĐŽƵŶĐŝů�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�WƌŽŐƌĞƐͲ
ƐŝǀĞ��ŝŶŶĞƌ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘��tĞ�ĨĞĞů�
ƚŚĂƚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ĂďŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�
ƟŵĞ͘���,ŽƉĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĂƉƉǇ�
ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ͘�� 

 

�/^dZ/�d�ϳ 

tŝŶŶŝĞ�&ĞůƉƐ͕�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚͲ
ďƵĚͬKĂŬĂůůĂ��ůƵď�ŝŶ��ƵƌŶĞƚ��ŽƵŶƚǇ-
�ŝƐƚƌŝĐƚ ϳ͕�ƚƵƌŶĞĚ�ϭϬϵ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϬ͘�
^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�
ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ŚĞƌ�ŽŶ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ͘�^ŚĞ�ƐƟůů�
ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ĨƵůů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dĞǆĂƐ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ͘ 

:ŽŶĞƐ��ŽƵŶƚǇ�EĞǁƐ�–��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϳ 

^ƵŶƐŚŝŶĞ��ůƵď�>ĞĂƌŶƐ�,Žǁ�ƚŽ��ŽŽŵ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϮϬϮϬ 

^ƵďŵŝƩĞĚ��Ǉ͗���ĞďďŝĞ�,ĂŝůĞǇ 

dŚĞ�:ŽŶĞƐ��ŽƵŶƚǇ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�^ƵŶƐŚŝŶĞ��ůƵď� 

ŵĞƚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱ͕�ĨŽƌ�ŝƚƐ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
DĞĞƟŶŐƐ͕�ƚŚĞǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ďŝĞŶŶŝƵŵ͘ 

�ĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͕�ƚŚĞ�ĐůƵďƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
^ƵŶƐŚŝŶĞ��ůƵď�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĞƌĞ��ůƵď͕�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ŷ�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�^ƵŶƐŚŝŶĞ��ůƵď͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�DŝƐŚĂ�WƌŝĐĞ͕͘��ďŝůĞŶĞ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ�dĞĐŚ�K>>/�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŽŶ ,Žǁ�ƚŽ�hƐĞ��ŽŽŵ͘���WĂƌƟĐŝ-

ƉĂŶƚƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƉƚŽƉƐ͕�ƚĂďůĞƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞƐ�ƐŽ�DŝƐŚĂ�ĐŽƵůĚ�
ǁĂůŬ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ůŽŐŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŽŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
dŚĞŶ�ƐŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ŽŽŵ�ĂƉƉ͕�ƐŽ�Ăůů�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�
ĐŽƵůĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘ 

�ŽŽŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂƩĞŶĚ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͕ ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĐĂŶ�
ƐƚƌĞĂŵ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ�ĐĂŶ�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂůůƐ͘��ůƵď�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƵĞƐƚƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƟŽŶ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŶͲ
ƐŚŝŶĞ��ůƵď͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�^ƚĞǀĞ��ƐƚĞƐ͕��ŽƵŶƚǇ��ǆͲ
ƚĞŶƐŝŽŶ��ŐĞŶƚ�ĨŽƌ��Ő�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�dĂǇůŽƌ��ŽƵŶƚǇ͕�ĨŽƌŵĞƌͲ
ůǇ�ŝŶ�:ŽŶĞƐ��ŽƵŶƚǇ͘�,Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WůĂƚĞ�
ƐĞƌŝĞƐ͕�ĞŶƟƚůĞĚ�͞�Ž�zŽƵ�<ŶŽǁ�tŚĂƚ�
zŽƵ͛ƌĞ��ĂƟŶŐ͍͟�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝͲ
ƚŽƌƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǁĞ�ĞĂƚ͕�ŚŽǁ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ůĂďĞůƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�ƚĞƌŵƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ 

�ŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĐůƵď͕�ĐĂŶ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�<Ğůůŝ�DĂďĞƌƌǇ͕�:ŽŶĞƐ��ŽƵŶƚǇ�
�ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ŐĞŶƚ�ĨŽƌ�&ĂŵŝůǇ�ΘĂŵƉ͖�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ͕�Ăƚ�ϯϮϱ-ϴϮϯ-�
ϮϰϯϮ͘�dŚĞ�ĐůƵďƐ�ŚĂǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ϰ-,͕�
ĚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŚĞůƉ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�
:ŽŶĞƐ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�>ƵŶĐŚͲ

 

 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϳ—�ƵƌŶĞƚ��ŽƵŶƚǇ�EĞǁƐ 

^ƵďŵŝƩĞĚ��Ǉ͗�WŽůůǇ�<ƌĞŶĞĐŬ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ŐŽĞƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ZŽǆĂŶŶĞ��ƵŶĞŐĂŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ŶĂŵĞĚ�
ƚŚĞ�d����^ƚĂƚĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŝŶŶĞƌ�
ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͘��^ŚĞ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ�ĨƌŽŵ��ƵƌŶĞƚ��ŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ĂǁĂƌĚ͘���ƵƌŶĞƚ��ŽƵŶƚǇ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŶĂŵĞĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͞,ŽŶŽƌ�ZŽůů�ŝĨ��ŽƵŶƟĞƐ͟�ĨŽƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ϳ͘�� 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�KĸĐĞƌƐ�ĂƌĞ�>ĞůĂ�'ŽĂƌ͕��ŽƵŶͲ
ƚǇ��ŚĂŝƌ͖�>ŝƐĂ��ŝŶǌ͕�sŝĐĞ��ŚĂŝƌ͖�
ZŽǆĂŶŶĞ��ƵŶĞŐĂŶ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͖��ƐƐŝƐͲ
ƚĂŶƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇͬ,ŝƐƚŽƌŝĂŶ͕�:ŽǇĐĞ��ĚͲ
ǁĂƌĚƐ͖�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�ZŽďĞƌƚ��ĂĐŽƩ͖�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕��ůĂŝŶĞ�
,ŽůďƌŽŽŬ͖�WƵďůŝĐŝƚǇͬWĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶ͕�
WŽůůǇ�<ƌĞŶĞĐŬ͘ 

�ůů�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�KĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůƵď�
KĸĐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
͞tŽŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͟�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϳƚŚ�ǁŝƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬƐ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐŚŽĐŬ�ĂŶĚ�ƐĂĚ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĞƚŚĞů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ĞŶƚĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ĞƚŚĞů�d�����ůƵď�
ŵĞĞƚƐ͕�ďƵƌŶĞĚ�ůĂƐƚ�ƐƉƌŝŶŐ͘��dŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ͘�� 

dŚĞ��ƵƌŶĞƚ��ŽƵŶƚǇ�d����ůĂĚŝĞƐ�ĂƌĞ�
ǁŝƐŚŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�d����ŵĞŵďĞƌƐ�
Ă�,ĂƉƉǇ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�DĞƌƌǇ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�Ă�,ĂƉƉǇ�,ĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�
WƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�EĞǁ�zĞĂƌ͘ 



�  )$//����� 

 

'ůŽƌŝĂ�DŽƌƌŝƐ�ĂŶĚ�^ŚŝƌůĞǇ��ĞǇĞƌ 

�ƌůĞŶĞ�tŝŶŐŽ�ĂŶĚ�<ĂƌĞŶ��Ğ�ĂƌŶ 

�ƌŶĞƐƟŶĞ�'ĂƌĐŝĂ 

�ŽƌŽƚŚǇ��ĂƌǁŝŶ�KďŝƚƵĂƌǇ—
>ĂŵƉĂƐĂƐ��Ž͘—�ŝƐƚ�ϳ�DĞŵďĞƌ 

�ŽƌŽƚŚǇ�^ŵŝƚŚ��ĞƌǁŝŶ͕�ϭϬϮ͕�ŽĨ�>ĂŵͲ
ƉĂƐĂƐ͕�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϮ͕�ϮϬϮϬ͘��&ƵŶĞƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŚĞůĚ�Ăƚ�Ϯ�Ɖ͘Ɖ͘�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵͲ
ďĞƌ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϬ�Ăƚ�&ŝƌƐƚ�^ƚƌĞĞƚ��ŚƵƌĐŚ�
ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�
ƉƌŝŽƌ͘��/ŶƚĞƌŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ͘���ŽƌͲ
ŽƚŚǇ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϰ͕�ϭϵϭϳ͕�ŝŶ�
>ŽŵĞƚĂ͕�dĞǆĂƐ�ƚŽ�^ƚĞǀĞŶ�ĂŶĚ��ĸĞ�
^ŵŝƚŚ͘ 

 

�/^dZ/�d�ϴ 
͞hEt�s�Z/E'�t�E��͟ 

tƌŝƩĞŶ͗�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 

�Ǉ�DĂƌƚŚĂ��ďůĞƐ 

t�E���^d�W,�E^����������������������������������
ϰ-ϭϵ-ϯϮ�ƚŽ�ϭϬ-Ϯϵ-ϭϵ 

tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ͍��������������������������������
͞zŽƵ͛Ě�ĚŽ�ũƵƐƚ�ĮŶĞ͕͟�ŚĞƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ůŝŶĞ�������������������������
tĂŶĚĂ�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ĚŽǁŶ�������������������������

&ƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŝǀŝĐ�ĚƵƟĞƐ�ŝŶ�ƚŽǁŶ����������������������������������
dŝŵĞ�ƚŽ��ůĞƚ�ŐŽ͕�ƐŚĞ͛Ě�ƉĂŝĚ�ŚĞƌ�ĚƵĞƐ������������������������������

EŽǁ͕�ŽƵƌ�ŐŝŐĂŶƟĐ�ƚĂƐŬ�ƚŽ�Įůů�ŚĞƌ�ƐŚŽĞƐ�������������������������������
��ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐŽ�ŵĂŶǇ���������������������������������

,Ğƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŚĞƌ��ŚƵƌĐŚ͕�ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚ͕�Ă�ƉůĞŶƚǇ���������������
dĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ĞǆƚƌĂ�ũŽďƐ�ŝŶ��ĐŚŝĞǀĞƌƐ��ůƵď�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ����
�ůǁĂǇƐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŝŶ͕�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĞĞĚĞĚ������������������

tŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĂůŝŵĞŶƚƐ͕�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�Ăůů��
�ŽŝŶŐ�ŚĞƌ�ďĞƐƚ͕�ǁŚŝůĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐĂůů��������������
<ŶŽǁŝŶŐ�ŚĞƌ�ƟŵĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ǁĂƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�����������
&ƌŽŵ�ĞĂƌƚŚůǇ�ĚƵƟĞƐ͕�ƐŚĞ�ŵƵƐƚ�ƐŽŽŶ�ĚĞƉĂƌƚ��������������
ZĞƚƵƌŶŝŶŐ��ůƵď�ŶŽƚĞƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ŵĞ��������������������������������

/ƚ�ŝƐ�ƟŵĞ͕�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ƐĞĞ�����������������������������������������
hƉŽŶ�ŵǇ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŚĞƌ�ŚŽƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ���������������������

͞DĂƌƚŚĂ͕�ƉůĞĂƐĞ���ƚƵƌŶ�Žī�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ůŽĐŬ�ŵǇ�ĚŽŽƌ͟�����
��ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŽƵƌ�ĚĞĂƌ�tĂŶĚĂ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͘������

>ĞĂǀŝŶŐ�ŚĞƌ�ŵĂƌŬ͕�ŚĞƌ�ůĞŐĞŶĚ�ůŝǀĞƐ�ŽŶ����������������������������
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ����������������������������������

dŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ŬŶŽǁŶ͊��������� 

 

 

�ĐŚŝĞǀĞƌƐ��ůƵď��EĞǁƐ��������������������������
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ�-��ƌĂƚŚ��ŽƵŶƚǇ 

^ƵďŵŝƩĞĚ��Ǉ͗�>ŽŝƐ�dŚƌĞĂĚŐŝůů 

dŚĞ��ĐŚŝĞǀĞƌƐ��ůƵď�ũƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�
ϯϬ�ǇĞĂƌ�ĂǁĂƌĚ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŚĞůĚ�Ă�
ŵĞĞƟŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƐĂĨĞ�
ƉůĂĐĞ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ͘��DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ǁĞ�ůŽƐƚ�
Ă�ŐƌĞĂƚ�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ŵĞŵďĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�tĂŶĚĂ�^ƚĞƉŚĞŶƐ͕�ǁŚŽ�ŬĞƉƚ� 

hƐ�ŐŽŝŶŐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ͘��^ŚĞ�
ŚĞƌƐĞůĨ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ŽĸĐĞ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�
ŐŽƚ�ŝůů͕�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͘��
^ŚĞ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�DƐ͘��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�
ƵƐ�ŚĞƌĞ͙͘͘���tĂŶĚĂ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
�ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŐĞŶƚ͕�:ŽĞ�WŽƉĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�KĸĐĞ͕�
ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƟů�ŚĞƌ�ƌĞͲ
ƟƌĞĚ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘���ŶĚ�ƐƟůů�ƐŚĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�
ůĂƚĞƌ�ƵŶƟů�ƐŚĞ�ĮŶĂůůǇ�ƌĞƟƌĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĐůƵď͘��^ŚĞ�
ũƵƐƚ�ŐŽƚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬ�ǇĞĂƌ�ŵĞŵͲ
ďĞƌ�ĂǁĂƌĚ͘��dŚĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĐůƵď�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĚĂǇ͘��^ŚĞ�ŚĂĚ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ�
ϱ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�ŐŽŝŶŐ͘��
,Ğƌ�&ĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁĞƌĞ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŵŝŶĚ͘��'ŽĚ�
�ůĞƐƐ�ŚĞƌ͘��ZĞƐƚ�ŝŶ�WĞĂĐĞ�tĂŶĚĂ͘��
�ĂƌƚŚ�ĐŽƵŶƚǇ�ĐůƵďƐ�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�ŚĞƌ�ĚĞĂƌͲ
ůǇ͘�� 

WŚŽƚŽ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ŽƵƌ��ƌƚƐ�Θ��ƌĂŌƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϵ͘��tĂŶĚĂ�^ƚĞƉŚĞŶƐ�ŝƐ�ϰƚŚ�ĨƌŽŵ�

ůĞŌ͕�Ϯϯ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 

 

�ůĂŝƌĞƩĞ��ůƵď�EĞǁƐ�������������������������
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ—�ƌĂƚŚ��ŽƵŶƚǇ 

^ƵďŵŝƩĞĚ��Ǉ͗�>ŽŝƐ�dŚƌĞĂĚŐŝůů 

dŚĞ��ůĂŝƌĞƩĞ��ůƵď�ũƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�
ϴϱ�ǇĞĂƌ�ĐůƵď�ĂǁĂƌĚ͘��tĞ�ŵĞƚ�ŽŶ�^ĞƉƚ�
ϭϰƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂƐŬƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dŚƌĞĞ�tĂǇ��ůƵď�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͕�Ă�ƚŽƚĂů�
ŽĨ�ϲ�ĂƩĞŶĚĞĚ͘��WƌĞƐŝĚĞŶƚ�DĂƌǇ�>ŽǁͲ
ƌĞǇ�ůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�
ŇŽǁĞĚ�ďǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŐŝǀĞŶ͘���ŽŶŶŝĞ�
tŽůĨĞ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ǀŝƌƚƵĂů- 

-ůǇ�ŽŶůŝŶĞ͕�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ��ŐĞŶƚ͕��ŶĚƌĞĂ�
�ƌŽŽŬƐ͕�ĚŽŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ŽĨ�ƐĞƫŶŐ�ŝƚ�
ƵƉ͘���ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�
ƐƚĂǇŝŶŐ�ƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘��dŚĞ��ůĂŝƌĞƩĞ�
�ůƵď�ĂůƐŽ�ĐĂƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ��ůĂŝƌĞƩĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŚĞůĚ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚĂďůĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶ͘����ŵĂƩĞƌ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽŚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�
'ƌĞĂƚ�'ƌĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ-ŝŶ-ůĂǁ͕�ƐŝŶŐůĞ�
ŵŽŵ�ǁŝƚŚ�Ϯ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͕�ϵ�ĂŶĚ�ϭϮ͕�ĂŶĚ�
ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�&ƚ͘�tŽƌƚŚ�ŽŶ�Ă�ǀĞŶƟůĂƚŽƌ�ĂƐ�/�
ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘��dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ǁŚĞĞů�ĐŚĂŝƌ͕�ŚĞůƉͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ďŝůůƐ�ĂƌĞ�ƉŝůŝŶŐ�ƵƉ͘��dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘��,ŽƉĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶƐ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐ͘�� 

 

�Ğůů��ŽƵŶƚǇ�EĞǁƐ� 

^ƵďŵŝƩĞĚ��Ǉ͗��WŽůůǇ��ůŝǌŽŶĚŽ 

�����ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐůƵďƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƵŶƟů�DĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵďƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ϰ-,�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ͘ �dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĨŽƵƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�
ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘ �dŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ͗�� 
DĂĚŝƐŽŶ��ƌŝŶŬŵĂŶ͕�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�'ĞƌͲ
ĂůĚ�ĂŶĚ�^ŚĞůůŝĞ�ZĂďƌŽŬĞƌ͕�ŝƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�
�ůŝŶŶ��ŽůůĞŐĞ͘ �DĂĚŝƐŽŶ�ƐŚŽǁĞĚ�
ƐƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ũƵĚŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ϲ�ǇĞĂƌƐ͘ �^ŚĞ�
ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�
ŐĞƫŶŐ�ŚĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�
�ůŝŶŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�dĞǆĂƐ�dĞĐŚ�
ŵĂũŽƌŝŶŐ�ŝŶ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 
�ůůŝƐŽŶ��ƌŝŶŬŵĂŶ͕�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�'ĞƌĂůĚ�
ĂŶĚ�^ŚĞůůŝĞ�ZĂďƌŽŬĞƌ͕�ŝƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�
�ůŝŶŶ��ŽůůĞŐĞ͘ ��ůůŝƐŽŶ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ƐƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ϵ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�
ŝŶ�ũƵĚŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ϲ�ǇĞĂƌƐ͘ �^ŚĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ũƵĚŐŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ��ůŝŶŶ͘ 
�ŽŶŶŽƌ�WĂǇŶĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϰ-,�ĂƐ�Ă��ůŽͲ
ǀĞƌ�<ŝĚ͘ �,Ğ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǁŽŽĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ďůĂĐŬƐŵŝƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌĂŝƐͲ
ŝŶŐ�ƐƚĞĞƌƐ͕�ůĂŵďƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂƚƐ͘ �,Ğ�ŝƐ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�dĞǆĂƐ�dĞĐŚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ��ŽŵͲ
ƉƵƚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϳ—>ĂŵƉĂƐĂƐ��ŽƵŶƚǇ�
EĞǁƐ 

^ƵďŵŝƩĞĚ��Ǉ͗�ZĂŵŽŶĂ��ĂŚů 

EŽ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�
ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ͘����ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�
ƌƵůĞƐ͘��>ŽŽŬĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĂŶŶƵĂů�ZĂůůǇ��ĂǇƐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘��
tĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�
ŚĂĚ�Ă�ƉŽƚůƵĐŬ�ŵĞĂů͘ 



)$//�����  � 

 

Ă�ŵŝŶŽƌ�ŝŶ��ŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ͘ �,Ğ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ ��ŽŶŶŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ��ƵƌƟƐ�
ĂŶĚ�:ĂŵŵŝĞ�WĂǇŶĞ͘������������������������������
�ŵŵĂ�ZĂŶůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�'ĂƌǇ�
ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�ZĂŶůǇ͘ �^ŚĞ�ŝƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�
^Ăŵ�,ŽƵƐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�ŵĂũŽƌŝŶŐ�ŝŶ��ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͘ ��ŵŵĂ�ǁĂƐ�ŝŶ�ϰ-,�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƌĂďďŝƚƐ͕�ƐƚĞĞƌƐ͕�ƚƵƌŬĞǇƐ�
ĂŶĚ�ďƌŽŝůĞƌƐ͘ �^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă��Ğůů��ŽƵŶƚǇ�ϰ-
,��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ͖�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ğůů�
�ŽƵŶƚǇ�ϰ-,��ǆĐŚĂŶŐĞ͘ �^ŚĞ�ƉůĂĐĞĚ�ϲƚŚ�
Ăƚ�^ƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƌĞĐŽƌĚ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�'ŽůĚ�^ƚĂƌ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ŝŶǀŽůǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶ�ϰ-,�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ͘ ��ŵŵĂ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ �ŝƐƚƌŝĐƚ ϴ ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͘ 
������ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů͕�
ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘ 
�����DĂǆŝŶĞ�<ĂůŬďƌĞŶŶĞƌ�ĨƌŽŵ�>ĞĞĚĂůĞ�
�ůƵď�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ �ŝƐƚƌŝĐƚ ϴ dĞǆĂƐ�dƌĞĂƐͲ
ƵƌĞ͘ �>ĞĞĚĂůĞ����ĐůƵď�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƌĞĐŽŐŶŝͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
:ŽĂŶ�WůƵŵůĞĞ�ĨƌŽŵ�dĂŶŐůĞĨŽŽƚ��ůƵď�ǁĂƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ϯϱ�ǇĞĂƌ�ŵĞŵďĞƌ͘   
������Ğůů�����ĐůƵďƐ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďǇ�dĞǆĂƐ��ŐƌŝůŝĨĞ͕�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ďǇ�:ĂĐŬŝĞ�>ĂƵŐŚůŝŶ͕��Ğůů��ŽƵŶƚǇ�&�,�
ĂŐĞŶƚ͘ ��Ğůů��ŽƵŶƚǇ�ǁŝůů�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ�ĂŶĚ�
ϭϱƚŚ͕�ϮϬϮϭ͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�
ĚŽŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŝƌĐƵŵͲ
ƐƚĂŶĐĞƐ�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�dĞŵƉůĞ͘  
 
 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ�tĞůĐŽŵĞƐ����������������������������
EĞǁ��ŝƌĞĐƚŽƌ͗�:ƵĚǇ�,ƵƚĐŚŝƐŽŶ 

 
WŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ—ϮϬϮϬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ��
�ŝƌĞĐƚŽƌ�>ĂƵƌŝĞ�sĞĂƚĐŚ͕�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŶŐ�
ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ϴ �ŝƌĞĐƚŽƌ�:ƵĚǇ�,ƵƚĐŚŝƐŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ-
ϮϬϮϮ �ŝƐƚƌŝĐƚ ϴ �ŝƌĞĐƚŽƌ͘� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞƐ�������������
d����^ƚĂƚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�>ĂƵƌŝĞ�sĞĂƚĐŚ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ ϴ dy�dƌĞĂƐƵƌĞ�tŝŶŶĞƌ� 

DĂŵŝĞ��Ğůů�ŽĨ�:ĞǁĞƩ�����ůƵď-
�ŝƐƚƌŝĐƚ ϴ dĞǆĂƐ�dƌĞĂƐƵƌĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͘ 

>ĞŽŶ��ŽƵŶƚǇ�EĞǁƐ� 

^ƵďŵŝƩĞĚ��Ǉ͗��DŝĐŚĂĞůĞŶĞ�WĞƌƌǇ 

tĞ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ͊�dŚĞ�>ĞŽŶ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;>���Ϳ�
ŚĞůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ďŽĂƌĚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϮ͕�ϮϬϮϬ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�
Śŝƚ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚǇ͘�/ƚ�
ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĂŶĚ�ƐŵŝůŝŶŐ�;ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐŬƐͿ͘�
tŝƚŚ�ŵĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ϲ�ĨŽŽƚ�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�
ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐŝŶĐĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�
ŽĸĐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ-�ϮϬϮϮ�ĮƐĐĂů�
ǇĞĂƌ͘ 

>ĂƵƌĂ�WĞƩǇ͕�&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ��ŽŶƐƵŵͲ
Ğƌ�,ĞĂƚŚ��ŐĞŶƚ�;&�,Ϳ͕�ŚŽŶŽƌĞĚ�
ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ��
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘��>ĂĚǇ� 

>-Z—>ĂƵƌĂ�WĞƩǇ�;&�,��ŐĞŶƚͿ�ĂŶĚ�:ŽĨƌĂŶ�
�ĚǁĂƌĚƐ͕�KĸĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ����ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϮ�>����ŽĸĐĞƌƐ 

>ŝďĞƌƚǇ�;ƌĞĂů�ŶĂŵĞ��ŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚͿ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ͘�tĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƟĚďŝƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�^ƚĂƚƵĞ�
ŽĨ�>ŝďĞƌƚǇ͗�/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�&ƌĞĚĞƌŝĐ-
�ƵŐƵƐƚĞ��ĂƌƚŚŽůĚŝ͖�ƚŚĞ�ƚŽƌĐŚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
ŚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�;ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝŶ�
ŚĞƌ�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�:ƵůǇ�ϰ͕�ϭϳϳϲ͘�/ŶĐŽŵŝŶŐ�ŽĸĐĞƌƐ�
ĂƌĞ͗�DĂƌƟĞ�,ĂŶƐŽŶ͕��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŝƌƉĞƌͲ
ƐŽŶ͕�WĂŵ�'ƌŽďĂ͕�sŝĐĞ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŝƌƉĞƌͲ
ƐŽŶ͕�DĂŵŝĞ��Ğůů͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�,ĞůĞŶ�dŽƌͲ
ƌĂŶĐĞ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�;ĂĐƟŶŐ�ƵŶƟů�Ă�ƌĞͲ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�DŝĐŚĂĞůĞŶĞ�
WĞƌƌǇ͕�ZĞƉŽƌƚĞƌ�ĂŶĚ�'Ăŝů�,ƵĸŶĞ͕�WĂƌͲ
ůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶ͘��ĂĐŚ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ͕�
ƚŽŽ͕�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ďĞĂĐŽŶ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�>ĞŽŶ��ŽƵŶƚǇ͘�
dŚĞƐĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů-ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ũŽď�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŚĞŵ�ǁĞůů͘��ůů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�>ĞŽŶ�
�ŽƵŶƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϰ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�;��Ϳ��ůƵďƐ—:ĞǁĞƩ͕�>ĞŽŶĂ-
�ĞŶƚĞƌǀŝůůĞ͕�EŽƌŵĂŶŐĞĞ�ĂŶĚ�KĂŬǁŽŽĚ͘ 

>����ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ŽĸĐĞƌƐ͗�>-Z—'Ăŝů�
,ƵĸŶĞ͕�WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶ͕�DĂƌƟĞ�,ĂŶͲ
ƐŽŶ͕��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͕�WĂŵ�'ƌŽďĂ͕�
�ŽƵŶƚǇ�sŝĐĞ��ŚĂŝƌƉĞƌƐŽŶ͕�DĂŵŝĞ��Ğůů͕�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞůĞŶĞ�WĞƌƌǇ͕�ZĞƉŽƌƚͲ
Ğƌ͘�DŝƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉͲ
ĐŽŵŝŶŐ�ƚĞƌŵ͘ 



��  )$//����� 

 

>-Z—>����ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Ϭϵ-ϮϮ-ϮϬϮϬ�
ŵĞĞƟŶŐ—&ƌŽŶƚ�ƌŽǁ͗�EǇĂŶǌĂ�WƌŝĐĞ͕�WĂƚ�
&ĞƌŐƵƐŽŶ͕�DĂŵŝĞ��Ğůů͕�DŝĐŚĂĞůĞŶĞ�WĞƌƌǇ͖�
�ĂĐŬ�ƌŽǁ͗��ŽŶŶĂ��ĂƌƌŝůůĞĂƵǆ͕�:ƵĚǇ�
,ƵƚĐŚŝƐŽŶ͕�,ĞůĞŶ�dŽƌƌĂŶĐĞ͕�'Ăŝů�,ƵĸŶĞ͕�
DĂƌƟĞ�,ĞŶƐŽŶ͕�WĂŵ�'ƌŽďĂ͕�:͘W͘��ŽƌĂŚ͕�
�ŽŶŶĂ�tĂƌƌĞŶ͕��ĞůŝĂ��Ğůů 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŵĞ�Ă�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�
tĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ-Ăƚ-ůĂƌŐĞ͕�
ϰ-,�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�^ĞŶŝŽƌ��ŝƟͲ
ǌĞŶƐ͕�DƵŶŝĐŝƉĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�>ŝďƌĂƌͲ
ŝĞƐ͕�&ŽŽĚ�WĂŶƚƌŝĞƐ͕�sŽůƵŶƚĞĞƌ�&ŝƌĞ��ĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĨƵŶĚƌĂŝƐͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌ�ϰ-,�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�^ĞŶŝŽƌƐ͘�&Žƌ�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Ă�ĐůƵď�
ŶĞĂƌ�ǇŽƵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ƚŚĞ�dΘD��Őƌŝ>ŝĨĞ�
ŽĸĐĞ�Ăƚ�ϵϬϯ-ϱϯϲ-ϯϭϮϱ͘ 

 

�/^dZ/�d�ϭϬ 
 

'ŝůůĞƐƉŝĞ����ͬ�WŝůŽƚ�<ŶŽď�����ůƵď 

^ƵďŵŝƩĞĚ��Ǉ͗��,ĞůĞŶ�hƐĞŶĞƌ 

KŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵŶĞ�ϭϮ͕�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�WŝůŽƚ�
<ŶŽď�����ůƵď�ŚĞůĚ�Ă�DŝĐƌŽƐŽŌ�dĞĂŵƐ�
DĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�KŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵŶĞ�ϭϴ�
ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ŵĞƚ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶĞĚ�
ŽƵƚ�ƚŚĞ�����ĮůĞ�ĐĂďŝŶĞƚ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�'ŝůůĞƐͲ
ƉŝĞ��ŽƵŶƚǇ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐ͘ 

 

��DŝĐƌŽƐŽŌ�dĞĂŵƐ�DĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�
ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϬ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�ĨĂůů�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ďǇ��ĞƚŚ�DĐDĂŚŽŶ͕�'ŝůůĞƐƉŝĞ��ŽƵŶƚǇ�
,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ŐĞŶƚ͘�>ĂƚĞƌͲ
ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕��ůŝĐŝĂ�&ƌĂŶƚǌĞŶ͕�^ŚĂƌŽŶ�<ŽƩ͕� 

�ŵǇ��ŝƩŵĂƌ 

ĂŶĚ�,ĞůĞŶ�hƐĞŶĞƌ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�'ƌŽǁ�
/ƚ��ŽŽŬ�/ƚ��WƌŽŐƌĂŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ��ĞƚŚ�
DĐDĂŚŽŶ͕�,���ŐĞŶƚ͖�ĂŶĚ�^ŚĞĂ�
EĞďŐĞŶ͕�'ŝůůĞƐƉŝĞ��ŽƵŶƚǇ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�
&ĂŵŝůǇ�Θ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ŐĞŶƚ͘ 

dŚĞ�����&ĂŵŝůǇ�EŝŐŚƚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ��ƵŐƵƐƚ�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůĞĚ͘ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ăůů��Ks/��ϭϵ�ƉƌŽƚŽĐŽů͕����
ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĞƚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϭϭ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�^ŚĞĂ�
EĞďŐĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ��ŚŝůĚ�
^ĂĨĞƚǇ�^ĞĂƚƐ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ĐŚŝůĚ�
ƐĞĂƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ƐĂĨĞͲ
ůǇ�ŝŶ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ͘��ůƐŽ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽĸĐĞƌƐ�
ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ��ŶŶĂďĞů�tŝůŬŝŶƐŽŶ�ďĞͲ
ŝŶŐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�:ƵĚǇ��ŝͲ
ůĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ǀŝĐĞ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ͘�
�ŽƌŝŶĞ�<ůŽƐĞ͕�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͖�ĂŶĚ��ůŝĐŝĂ�
&ƌĂŶƚǌĞŶ͕�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ǇĞĂƌ͘�>ŽƵ��ǁĂůƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐĞƌƟĮͲ
ĐĂƚĞ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
d�����ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�ϲϬ�ǇĞĂƌ�
����ŵĞŵďĞƌ͘ 

'ŝůůĞƐƉŝĞ����ͬWŝůŽƚ�<ŶŽď�����ůƵď�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�
ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽŶͲ
ĞǇ�ƌĂŝƐĞĚ�Ăƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�
ůƵŶĐŚĞŽŶƐ͕�ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ�ƚŽ�ĂǁĂƌĚ�ƚŚƌĞĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�
ϮϬϮϬ�ůƵŶĐŚĞŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�<ĂƚĞ��ƌĞŶǁĞůŐĞ�ĂŶĚ��ŵǇ�
�ŝƩŵĂƌ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�dĞǆĂƐ��ΘD�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�<ĂƌůŝĞ�EĞďŐĞŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�^Ăŵ�,ŽƵƐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�
ůƵŶĐŚĞŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ��ĂǇůŽŶ�
EĞďŐĞŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�DĂƌǇ�
,ĂƌĚŝŶ��ĂǇůŽƌ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�
d�����ůƵŵŶĂĞ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ 

<ĂƚĞ��ƌĞŶǁĞŝŐĞ 

<ĂƌůŝĞ�EĞďŐĞŶ 

 
�/^dZ/�d�ϭϭ 

tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�EĞǁƐ 

^ƵďŵŝƩĞĚ��Ǉ͗�:ƵĚŝƚŚ�&ŝŶŬĞ 

dĞǆĂƐ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�tĞĞŬ 

dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ��ŽƵƌƚ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐͲ
ƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϰ�
ƚŚƌƵϭϬ�ĂƐ�dĞǆĂƐ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
tĞĞŬ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƐŝŐŶĞĚ�ƉƌŽĐůĂͲ
ŵĂƟŽŶ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�t���͘��ŚĂŝƌͲ
ŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�t�����ŽĂƌĚ͕�^ƵǌĂŶŶĞ�
<ĞƐƐůĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�
ΨϴϮ͕ϳϵϲ͘ϭϭ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƟŵĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͘��ƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�
ƌĞŵĂƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ͘ 

WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�'ŝŌ��ĂƐŬĞƚƐ 

/Ŷ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�dĞǆĂƐ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�tĞĞŬ�ϬĐƚŽďĞƌ�ϰ-ϭϬ͕�tĂƐŚͲ
ŝŶŐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ůƵď�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�
�ŽƵƌƚ�ǁŝƚŚ�ďĂƐŬĞƚƐ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ũĂŵƐ�
ĂŶĚ�ũĞůůŝĞƐ͕�ŚŽŵĞŵĂĚĞ�ĐŽŽŬŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐĂŶĚŝĞƐ͕�ƚĞĂ�ƚŽǁĞůƐ͕�ďĂŬĞĚ�ƉŽƚĂƚŽ�
ƉŽĐŬĞƚƐ͕�ƐĐƌƵďďŝĞƐ͕�ĐƌŽĐŚĞƚĞĚ�ĚŝƐŚ�
ĐůŽƚŚƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƐŬƐ�Ăůů�ŚĂŶĚ�ŵĂĚĞ�
ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�^ƚƵĸŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŬĞƚƐ�
ǁĞƌĞ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗��ĚŶĂ�^ĐŚƌŽĞĚĞƌ͕�
:ĞĂŶĞůů��ĂůůŵĞǇĞƌ͕�WĂƚƌŝĐŝĂ�'ƌĂǀĞƐ͕�
^ƵǌĂŶŶĞ�<ĞƐƐůĞƌ͕��ĞƩǇ�ZƵĚůŽī�ĂŶĚ�
:ƵĚŝƚŚ�&ŝŶŬĞ͘ 



)$//����� �� 

/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�KĸĐĞƌƐ 

KĸĐĞƌƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĨŽƌ�t����ĂƌĞ͗��������
^ƵǌĂŶŶĞ�<ĞƐƐůĞƌ-�ŚĂŝƌŵĂŶ͖�WĂƚƌŝĐŝĂ�
'ƌĂǀĞƐ-�sŝĐĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�;ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚͿ͖�
:Ž�ŶŶĞ�'ƵĂƌĚ-�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͖�:ƵĚŝƚŚ�&ŝŶŬĞ-
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͖�ĂŶĚ�<ĂƚŚůĞĞŶ�&ůŝĐŬ͕�WĂƌůŝĂͲ
ŵĞŶƚĂƌŝĂŶ͘�&ůŝĐŬ͕�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�WĂƐƚ��ŚĂŝƌͲ
ŵĂŶ�ŽĨ�t����ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂͲ
ƟŽŶ͘ 

sŝĐƚŽƌŝĂ��ŽƵŶƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�
�ŽƵƌƚ��ƉƉƌŽǀĞƐ�����WƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ� 

^ƵďŵŝƩĞĚ��Ǉ͗��'ĂǇůĞ��͘��ůƵĚĂƵ 

dŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ��ŽƵŶƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ�
�ŽƵƌƚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�����
WƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮ͕�
ϮϬϮϬ͘ �sŝĐƚŽƌŝĂ��ŽƵŶƚǇ�����ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ�ŐŝŌ�ďĂƐŬĞƚƐ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�
:ƵĚŐĞ��ĞŶ��ĞůůĞƌ͘ �ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ��ŽƵŶƚǇ�����ǁĞƌĞ�
sŝĐĞ-�ŚĂŝƌŵĂŶ��ĂƌƌŽů��ĂǀŝŐ͕�dƌĞĂƐͲ
ƵƌĞƌ�:ĞĂŶ�,Ğŝů͕�ĂŶĚ�dĞǆĂƐ��ΘD�
�Őƌŝ>ŝĨĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ��ŽƵŶƚǇ�&ĂŵŝůǇ��ŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ŐĞŶƚ�'ĂǇůĞ��ůƵĚĂƵ͘  

dŚĞ�ϮϬϮϬ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ͗ 

-KƌŝŐĂŵŝ͗�dŚĞ��ƌƚ�ŽĨ�WĂƉĞƌ�&ŽůĚŝŶŐ

-dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĞƐ

-zŽƵƌ�<ŝƚĐŚĞŶ͕�zŽƵƌ�&ŽŽĚ͕�zŽƵƌ�
,ĞĂůƚŚ

-�ŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�'ƌŝĞĨ

dŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶůŝŶĞ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƚĞĞĂ͘ƚĂŵƵ͘ĞĚƵͬƚĞĞĂ-ƐƚĂƚĞ-
ĞĚƵĐĂƟŽŶ-ƉƌŽŐƌĂŵƐͬ 

WĂƐƚ�^ƚĂƚĞ�WŝŶƐ��ǀĂŝůĂďůĞ� 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽŶ�
ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŝƌ�Žƌ��ŶŐĞůĂ�
WŝĞƌĐĞ͕�d����^ĂůĞƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�Ăƚ�
ϵϬϯ-Ϯϵϯ-ϭϳϰϰ͘� 

ϮϬϭϮ��ĞĂƵŵŽŶƚ 

ϮϬϭϭ�dĞŵƉůĞ 

ϮϬϭϬ�tŝĐŚŝƚĂ�&ĂůůƐ 

ϮϬϬϵ�^ĂŶ��ŶŐĞůŽ 

ϮϬϬϲ��ŽƌƉƵƐ��ŚƌŝƐƟ 

ϮϬϬϱ�tĂĐŽ 

ϮϬϬϲ�>ƵďďŽĐŬ 

�Ğ�ŬŝŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͗��ǇŽƵ���
ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�� 

ZĞǀŝƐĞĚ�DĞĞƟŶŐͬ�ǀĞŶƚ����������
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�dĞǆĂƐ�

�ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�����������������
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƌĞĐͲ
ŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�DĂǇ�ϮϮ͕�ϮϬϮϬ͘ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Őƌŝ>ŝĨĞ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚ�͕�ZĞŽƉĞŶŝŶŐ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�DĂǇ�ϮϬ͕�
ϮϬϮϬ͕�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ƌĞͲ
ŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�d����ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ďǇ��Őƌŝ>ŝĨĞ͘�� 

�Ɛ�Ă�ϱϬϭ;ĐͿϯ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�d���͕�/ŶĐ͕͘�
ǁŽƌŬƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ��Őƌŝ>ŝĨĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ͘��
DĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
�Őƌŝ>ŝĨĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
�Őƌŝ>ŝĨĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘���Őƌŝ>ŝĨĞ�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐƵĐŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�
�Őƌŝ>ŝĨĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘��DĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ��Őƌŝ>ŝĨĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŵƵƐƚ�
ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ��Őƌŝ>ŝĨĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌůǇ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�� 

�Őƌŝ>ŝĨĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ϲϱ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�
Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
;ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐͿ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƐĂĨĞƌ-Ăƚ-
ŚŽŵĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘���Ɛ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�d����ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƉͲ
ƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�d����ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�� 

/ƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�d����
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ŶŽŶ-
�Őƌŝ>ŝĨĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽůůŽǁ��Őƌŝ>ŝĨĞ�ŐƵŝĚĞͲ
ůŝŶĞƐ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƚ�ďǇ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƚ�
ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌͲ
ŶŽƌ͛Ɛ�ŽƌĚĞƌƐ͘��ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�d����ŵĞĞƟŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

d����DĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ��Őƌŝ>ŝĨĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ—
ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŚĞůĚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŚŽŶĞ�ĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ĐĂůůƐ͕�&ĂĐĞďŽŽŬ�>ŝǀĞ͕��ŽŽŵ͕�ĞĐƚ͘� 



 

'ƌŽƵƉ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ϱϬй�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�Žƌ�ĨĞǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ŽĨ�ϱϬ�ƉĞŽƉůĞ͘��/Ĩ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱϬ͕�Ă�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ƉůĂŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ����͛Ɛ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘���ŶǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ĞŶƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�sŝĐĞ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ�ĨŽƌ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϲ͕�ϮϬϮϬ͘�� 

DĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Žƌ�ĂŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��
DĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞĂƌ�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬƐ͕�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲ�ĨĞĞƚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂͲ
ƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚĂŶĚǁĂƐŚŝŶŐ͘��&ŽŽĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƉĂĐŬĂŐĞĚ—ŶŽ�ƐĞůĨ-ƐĞƌǀĞ�ŝƚĞŵƐ—ƵƐŝŶŐ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ƵƚĞŶƐŝůƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ͘���� 

d����DĞĞƟŶŐƐ�ŚĞůĚ�Ŷ�ŶŽŶ-�Őƌŝ>ŝĨĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĞŵďĞƌ�,ŽŵĞƐ—��ŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�Žƌ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�EKd�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘���ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ǁĞĂƌ�Ă�ĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ͘��DĞĞƟŶŐƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�Ă�ƌŽŽŵ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ϲ�ĨĞĞƚ�Žƌ�ŵŽƌĞ͘��,ŽŵĞŵĂĚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĞůĨ-ƐĞƌǀĞ͘��dŚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ��ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

&ŽŽĚ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ—�ŶǇ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĨŽŽĚ—ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂŬĞĚ�ƉŽƚĂƚŽ�ůƵŶĐŚĞƐ�Žƌ�ďĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌŶďƌĞĂĚ�ĚŝŶŶĞƌƐ—
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ-ŚŽŵĞ�ŵĞĂůƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

· EŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ϲϱ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘

· <ŝƚĐŚĞŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůĂƌŐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ĐŽŽŬƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘

· �ŽŶƐŝĚĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Žī-ƐŝƚĞ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘

· DĞĂůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ƵƚĞŶƐŝůƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘

· �ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐƵƌĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ—ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĚƌŝǀĞ-ƚŚƌƵ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƚƌŽŶƐ�
ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂůƐ�ĂƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘

· �ůů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĞĂƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ĐůŽǀĞƐ͘

· /Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘

�ŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�^ƚĂŶĚƐ—�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘���ŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ƐƚĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ƐŵĂůů͕�ĐŽŶͲ
ĮŶĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͘��/Ŷ�ŵĂŶǇ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�d����ĐůƵďƐͬŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶ�ƐƚĂŶĚ͘ 

· EŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ϲϱ�Žƌ�ŽǀĞƌ�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘

· &ŽŽĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞ-ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞƌǀŝŶŐƐ͘��dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐĞůĨ-ƐĞƌǀĞ�
ŽĨ�ĐŽŶĚŝŵĞŶƚƐ�;ůŝŬĞ�ŵƵƐƚĂƌĚ�ĂŶĚ�ŬĞƚĐŚƵƉͿ͘

· �ůů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĞĂƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ŐůŽǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘

· DŽŶĞǇ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘

YƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�d����'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�<ĂǇ�:ĂĐŽďƐ͕�d����WƌĞƐŝĚĞŶƚ͖�ǇŽƵƌ�d�����ŝƐƚƌŝĐƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ�:ŽǇĐĞ�
�ĂǀĂŶĂŐŚ͕�d�����ĚǀŝƐŽƌ͘ 

/E�D�DKZz 
>ĂsŽǇĐĞ��ŽƐŬŽĐŝů—������
�Ğůů��Ž͘—�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ 

^ŚŝƌůĞǇ�^ŬĂůĂ—��������������
�Ğůů��Ž͕͘��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ 

�ǇŶƚŚŝĂ��ƵƚƌĞǇ—���������
�Ğůů��Ž͕͘��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ 

:ŽǇĐĞ�ZĂƵůƐƚŽŶ—���������
�Ğůů��Ž͕͘��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϴ 

>ŝŶĚĂ�>ĞǁŝƐ—����������
�ƌŽǁŶ��Ž͕͘��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϳ 

�ŽƌŽƚŚǇ��ĞƌǁŝŶ—
>ĂŵƉĂƐĂƐ��Ž͕͘��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϳ 

EŽƚĞƐ�&ƌŽŵ�dŚĞ��ĚŝƚŽƌ͗ 

,ĞůůŽ�Ăůů͊��,ŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�d����DĞƐͲ
ƐĞŶŐĞƌ�ĮŶĚƐ�ǇŽƵ�Ăůů�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ĐƌĂǌǇ�ƐĞĂƐŽŶ͘�� 

�ƌƟĐůĞ��ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�
^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ�/ƐƐƵĞ�ŝƐ����
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϮϭ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�Ăƚ͗�����������
ƚĞĞĂŵĞƐƐĞŶŐĞƌϮϬϮϬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�� 

Kƌ�ĐĂůůͬƚĞǆƚ�ŵĞ Ăƚ�
ϵϬϯ-ϴϮϰ-ϭϴϳϯ͘� 

�Ɖƌŝů�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�d����
DĞƐƐĞŶŐĞƌ��ĚŝƚŽƌ 




