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 /Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͗� Ύ���hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ  Ύ��&ƌŽŵ�ŽƵƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

     Ύ����ĚƵĐĂƟŽŶ   Ύ��&ƌŽŵ�ŽƵƌ�ZĂďďŝ 

     Ύ����ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��WƌŽƉĞƌƚǇ Ύ��d/��ŽĂƌĚ 

dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ        :ĂŶƵĂƌǇ�Θ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�,ŽůǇ��ĂǇƐ͕�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ĐĂůŵ�ďĞĨŽƌĞ�ŐĞĂƌŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ 
�ŚĂŶƵŬĂŚ͘ 
 
DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ůĂƚŬĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵĨŐĂŶŝǇŽƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů��ŚĂŶƵŬĂŚ�ƉĂƌƚǇ͕�ĂŶĚ 
ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�>ŽŶĚŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ŚĂƌĞ�dŚĞ�tĂƌŵƚŚ͘ 
KƵƌ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�^ŚĂďďĂƚ�ĂŶĚ��ŚĂŶƵŬĂŚ�Ăƚ�ŽƵƌ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ 
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ŝůĞŶĞ�tŝƩƐƚĞŝŶ͘ 
 

 

������tŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ͍ 



Ϯ 

:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ 
tĞ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů͕�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆŝŶŐ�,ŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ͘��Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�dĞŵƉůĞ�
/ƐƌĂĞů�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŚĂŶƵŬĂŚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�^ŚĂƌĞ�ƚŚĞ�tĂƌŵƚŚ͘�KƵƌ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�
ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ũŽǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ďƌŽĂĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘ 
 
KƵƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌ͛Ɛ�ϭϬƚŚ�
�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�Ăƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘ 

 
KƵƌ�ĮƌƐƚ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŵĂĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ZŝƚƵĂů�&ƵŶĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�
ƚŚĞ��ŝŵŵĞƌŵĂŶƐ͛�ϱϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�Ă�ŶĞǁ�WŽƌƚĂďůĞ��ƌŬ�ĂŶĚ�dŽƌĂŚ�
ĐŽǀĞƌƐ�ĨŽƌ�,ŝŐŚ�,ŽůǇ��ĂǇƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĂďďŝ͛Ɛ�ϭϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘�/�Ăŵ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ŽŶĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�
ZŝƚƵĂů�&ƵŶĚ͘ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ͘�dŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ŽƵƌ��ŽĂƌĚ�ŚĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�͞�ŽŶŽƌ��ĚǀŝƐĞĚ�&ƵŶĚƐ͘͟� 
 
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ƵƉ����ŽŶŽƌ��ĚǀŝƐĞĚ�&ƵŶĚ�;��&Ϳ͍��ůů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ΨϮϱϬ͘ϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă���&�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ΨϱϬϬ͘ϬϬ͘�zŽƵ�ǁŝůů�
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƚĂǆ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�;ũƵƐƚ�ĂƐ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐͿ͘� 
 
tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŶĞǆƚ͍��ŌĞƌ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĚŽŶĂƟŽŶ͕�Ăůů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�
;ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͕�Ğ-ŵĂŝů͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŐŽ͗�ZŝƚƵĂů�&ƵŶĚ͕��ĚƵĐĂƟŽŶ�&ƵŶĚ͕�ZĂďďŝ͛Ɛ��ŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ�
&ƵŶĚ͕�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�^ĐŚŽŽů�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ͖�ZŽŶ�DĂƌŬƐ�&ƵŶĚ͖�ZĂďďŝ�ĂŶĚ��ŝůĞĞŶ�tŝƩƐƚĞŝŶ��ĂŵƉ�'ĞŽƌŐĞ�&ƵŶĚ͘�dŚĞ�
ŽŶůǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ψϯϲ͘ϬϬ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�Ψϯϲ͘ϬϬ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�;Žƌ�ŚŝŐŚĞƌͿ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ͘ 
 
tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƵƐĞĚ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͍��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ΨϮϱϬ͘ϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ΨϮϱϬ͘ϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�͞ƌĞĂĐƟǀĂƚĞ͟�ǇŽƵƌ���&͘� 
 
tŚĞŶ�ĐĂŶ�/�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă���&͍�EŽǁ�Žƌ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘�zŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘� 
 
�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŚĞĂĚ͘  

&ƌŽŵ�ŽƵƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ 

WůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐĂƵƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚ�ŽĨ�ĐĞĚĂƌ�ƚƌĞĞƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĂƌĞ�ůĞĂŶͲ
ŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐůǇ͘�/ƚ�ĐŽƐƚ�d/�Ψϭ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚƌĞĞ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�ůŽĂĚ�ǁŝůů�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�
ũŽď�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝŶƚĞƌ͘�/Ĩ�ŶŽƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘  

WůĞĂƐĞ�ĂůƐŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ďƵĐŬƚŚŽƌŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŚŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ĂƐ�ŝƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐŚĂƌƉ�ƚŚŽƌŶƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƵƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ƐŽ�ƚŚĞ�ďĞƌƌŝĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐƉƌŽƵƚ͘�/ƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ŝƚƐĞůĨ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƵŶƟů�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘    



ϯ 

&ƌŽŵ�ŽƵƌ�ZĂďďŝ 
5DEEL�'HEUD�6WDKOEHUJ�'UHVVOHU 

 

�Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŝŶĚǇ��ŝƚǇ�;ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�
ǁŝŶĚǇͿ͘�dŚĞ�hZ:��ŝĞŶŶŝĂů�ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďŝĞŶŶŝĂů�/�ŚĂĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ͕�ĂƐ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŐŝƌůƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�E&dz�ƚƌĂĐŬ͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�Ă�ǁŚŝůĞ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�ƌĞƚƌĂĐŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ĚŽǁŶ�ǁƌŽŶŐ�
ŚĂůůǁĂǇƐ͕�/�ǁĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƟŵĞ͘  

  
&Žƌ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�:ĞǁŝƐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕��ŝĞŶŶŝĂů�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚǁŽ�ůĞǀĞůƐ͘�&ŝƌƐƚ��ŝƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƌĞƵŶŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ĨĞůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂŶƚƐ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ͘��KƵƌ�ŚĂŝƌ�ŝƐ�ŐƌĞǇĞƌ͕�ŽƵƌ�ŬŝĚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďĂďŝĞƐ�
ĂƌĞ�ŐƌŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĂ�ďĂďŝĞƐ͕�ƐƉŽƵƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂĚŵŝƌĞ͘�/�Ăŵ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�Ă�ƐŵĂƌƚ�
ƉŚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŶĞǀĞƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŵǇ�ǁĂůůĞƚ͘ 
 
�Ƶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͕��ŝĞŶŶŝĂů͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ĂǁĂǇ�ǁŚŝůĞ�ĚŝǀŝŶŐ�ŝŶ͘�tĞ�
ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ǁŽƌŬ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ŝŵŵĞƌƐĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�-�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶŝĨŽůĚ͘��ǀĞŶ�ŐĞƫŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ůĞĂǀĞƐ�ŽŶĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ůŝŬĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉŝůǇ�ĐůŽŶĞĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�
ƚŚĞŵ�Ăůů͘ 
 
/�ǁĞŶƚ�ĞĂƌůǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�ŵƵĐŚ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ-
ďĂƐĞĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽů�-�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĚĞĮŶĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͍��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂůĨ-ĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�/�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŵǇ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�tĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚŝĂŶ�:ĞǁƐ�ǁŝƚŚ�h�ŽĨ�
d͛Ɛ��ƌ͘�ZŽďĞƌƚ��ƌǇŵ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ĚŝǀŝŶŐ�ĚĞĞƉĞƌ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ZĞĨŽƌŵ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƉůĞĚŐĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘ 
 
tŚĂƚ�ĚŝĚ�/�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�:ĞǁƐ͍�&Ăƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�/�ĐĂŶ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Žƌ�ƚǁŽ͘�/�ǁŝůů�ďĞ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ůĂŶĚŵĂƌŬ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂŝŶƚƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ͕�/�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͘�&ŝƌƐƚ͕��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�:ĞǁŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ h͘^͘�^ĞĐŽŶĚ͕�>ŽŶĚŽŶ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dŽƌŽŶƚŽ͕�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕�
DŽŶƚƌĞĂů͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�tŝŶŶŝƉĞŐ͘�dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƐĞĞŵ�ƐĞůĨ-ĞǀŝĚĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŝŐ�ĚĞĞƉĞƌ͕�ƚŚĞ�
ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ďĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�:ĞǁŝƐŚ�>ŽŶĚŽŶ͘  
 



ϰ 

hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ 

hW�KD/E'��s�Ed^ 
 
�ĚƵůƚ�:ĞǁŝƐŚ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
tŝĚŽǁŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĂůĂĐŚŝĐ�^ƚĂŐĞ�ŽĨ�Ă�tŽŵĂŶ͛Ɛ�>ŝĨĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
:ĞǁŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ϵ͗ϯϬ�-�ϭϭ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘�ĨƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϴ�ƚŽ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϴ͕�
ϮϬϮϬ͘��ŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�:���ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͗�ϱϭϵ-ϲϳϯ-ϯϯϭϬ͘���ĂƌůǇ�ďŝƌĚ�ĨĞĞ�ŝƐ�Ψϳϱ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�
ǁĞĞŬ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�Ψϴϱ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘ 
/Ŷ�:ĞǁŝƐŚ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�Ă�ǁŽŵĂŶ͛Ɛ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�tĞ�ǁŝůů�
ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚĂůĂĐŚŝĐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�-�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�ŵĂŝĚĞŶ͕�ďĞƚƌŽƚŚĞĚ͕�ǁŝĨĞ͕�
ĚŝǀŽƌĐĞĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝĚŽǁ�-�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ůĞŐĂů�
ǁŝƚŶĞƐƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ƚƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƐ�ǁŽŵĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�<ĞƚƵďŽƚ͕�
'ŝƫŶ͕�>ĞǀŝƌĂƚĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝĚŽǁŚŽŽĚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ-ĚĂǇ�/ƐƌĂĞů͕�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ǀŝƐ�Ă�ǀŝƐ�
ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ďƌŽƚŚĞƌ͕�ŚƵƐďĂŶĚ͕�Žƌ�ƐŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�
ĞǀĞƌǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĞƚŚŶŝĐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƚƌĂƚƵŵ͘��ƌĞ�ǁĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�Žƌ�ĨĂůůŝŶŐ�ďĂĐŬ͕�ŝŶ�:ƵĚĂŝƐŵ͛Ɛ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ͍ 

dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů��ŽŽŬ��ůƵď 
dŚĞ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů��ŽŽŬ��ůƵď�ŵĞĞƚƐ�Ăƚ�Ϯ�Ɖŵ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ͬ�ϮϬϮϬ͘�zŽƵ͛ůů�ĮŶĚ�ƚǁŽ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƟƚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ůŝďƌĂƌǇ͊   
dŚĞ��ŚŽƐĞŶ�tĂƌƐ͕�ďǇ�^ƚĞǀĞŶ�tĞŝƐŵĂŶ�–�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϱ 
DĞŵĞŶƚŽ�WĂƌŬ͕�ďǇ�DĂƌŬ�^ĂƌǀĂƐ�–�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϮ 
:ƵŵƉŝŶŐ�KǀĞƌ�^ŚĂĚŽǁƐ͕�ďǇ��ŶŶĞƩĞ�'ĞŶĚůĞƌ�–��Ɖƌŝů�ϭϴ 
/Ŷ�dŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�ŽĨ��ĞĂƐƚƐ͕�ďǇ��ƌŝŬ�>ĂƌƐŽŶ͕�DĂǇ�ϵ     

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͊       ďŝƚůǇ͘ĐŽŵͬƟďŽŽŬĐůƵď 

:ĞǁŝƐŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ůĂƐƐ 
dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͛Ɛ�:ĞǁŝƐŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ůĂƐƐ�;:/�Ϳ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�:ĞǁŝƐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��ŽŵĞ�
ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĐůĂƐƐ͕�Žƌ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�Ăůů͘��ůĂƐƐĞƐ�ǁŝůů�ƌƵŶ�Ϯ�–�ϰ�Ɖŵ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϮ�ͬ�ϭϵ�ͬ�Ϯϲ�Θ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯ͕��ƌĞƐƵŵŝŶŐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�Ϯϵ�ĂŌĞƌ�
DĂƌĐŚ�ďƌĞĂŬ�͘�sŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 
�ĚƵůƚ�,ĞďƌĞǁ��ůĂƐƐĞƐ  
/ƚ͛Ɛ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�,ĞďƌĞǁ͊�KƵƌ�ĂĚƵůƚ�,ĞďƌĞǁ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�dƵĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƚĞƉŚĞŶ�^ƚĂƚĞ͗�ƐƚĞƉŚĞŶ͘ƐƚĂƚĞΛƐĐŚƵůŝĐŚ͘ƵǁŽ͘ĐĂ 
 
^ŽĐŝĂů��ĐƟŽŶ�–�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�^Žƌƚ 
:ŽŝŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�^ŽĐŝĂů��ĐƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĨĂŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ƐŽƌƚ͕�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϴ�Θ�DĂƌĐŚ�ϰ͕�ϲ͗ϯϬ�–�ϴ�Ɖŵ͘  
 
>ƵŶĐŚ�Θ�>ĞĂƌŶ 
�ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌ�dƵĞƐĚĂǇƐ�Ăƚ�ŶŽŽŶ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĐůĂƐƐŝĐ�:ĞǁŝƐŚ�ƚŽƉŝĐƐ͘�KƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϳ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϭϬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƵƐĞ�ĨŽƌ�DĂƌĐŚ�
ďƌĞĂŬ͘� 
 
&ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�^ƚƵĚĞŶƚ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ 
&ƌŝĚĂǇ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϭ�Θ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϴ 
ϲ�Ɖŵ�WŽƚůƵĐŬ�WƌĞ-ŶĞŐ�ͬ�ϲ͗ϯϬ�&ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞ 

 
 



ϱ 

<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 
^ƵŶĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϵ�Λ�ϭϭ�–�dƵ��ŝƐŚ͛ǀĂƚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�:<�ͬ�^<�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�,ŽůŝĚĂǇƐ͊�
KƉĞŶ�ƚŽ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ͘�WůĞĂƐĞ�Z^sW�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�ŽĸĐĞΛƚĞŵƉůĞŝƐƌĂĞůůŽŶĚŽŶ͘ĐĂ �ͬ�ϱϭϵ-
ϴϱϴ-ϰϰϬϬ 

^ŚĂďďĂƚ�^ŚŝƌĂŚ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϴ�Λ�ϭϬ�Ăŵ 
dŚĞ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ĐŚŽŝƌ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�^ŚĂďďĂƚ�^ŚŝƌĂŚ�–�^ŚĂďďĂƚ�ŽĨ�^ŽŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�zĂŚƌǌĞŝƚ�ĨŽƌ�
ZĂďďŝ�tŝƩƐƚĞŝŶ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞŐŝŶ�Λ�ϭϬ�Ăŵ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�WŽƚůƵĐŬ�<ŝĚĚƵƐŚ�Λ�ϭϭ͗ϯϬ�ĂŶĚ�dŽƌĂŚ�^ƚƵĚǇ�Λ�ϭϮ�Ɖŵ͘ &Žƌ�dŽƌĂŚ�
^ƚƵĚǇ͕��ĂǀŝĚ�ZŽƐŶĞƌ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƌ��:��ĐůĂƐƐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WƐĂůŵƐ͘ 

^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ�–�WƵƌŝŵ 
^ƵŶĚĂǇ�DĂƌĐŚ�ϴ͕�ϭϮ�–�Ϯ�Ɖŵ 
DĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�&ĂŵŝůǇ�WƵƌŝŵ�WƌŽŐƌĂŵ�Θ�DĞŐŝůůĂŚ͊  

:ĞǁŝƐŚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�DĂŶŶĂ�;:�DͿ 
DŽŶĚĂǇƐ�Λ�ϳ͗ϯϬ�Ɖŵ͕�:��͘� 
EŽ�ĐŽƐƚ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘� 
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϯ͗�ZĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�WŽŐƌŽŵ͗�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞŵŽŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ǁŝƚŚ��ŝůů�&ŝƐŚĞƌ 
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬ͗�ZĂǇ�&ƌĂŶŬ͗ dŚĞ�͞'ŝƌů�ZĂďďŝ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ�tĞƐƚ͟�ǁŝƚŚ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�>ĂŶĚĞƌ 
:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϳ͗��ůůĞǇ-KŽƉ�ƚŽ��ůŝǇĂŚ͗��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŽŽƉƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�>ĂŶĚ�ǁŝƚŚ��ĂǀŝĚ�'ŽůĚƐƚĞŝŶ 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϯ͗��ŽƵďůĞ��ǆƉŽƐƵƌĞ͗�dŚĞ�WŽƐŝƟǀĞƐ�ĂŶĚ�EĞŐĂƟǀĞƐ�ŽĨ�>ŽǁĞƌ��ĂƐƚ�^ŝĚĞ�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�:ĂĐŽď�ZŝŝƐ�ǁŝƚŚ�^ŽŶŝĂ�
,ĂůƉĞƌŶ 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϬ͗�DĞǇĞƌ��ƌŽǁŶƐƚŽŶĞ͕��ĐĐůĂŝŵĞĚ�:ĞǁŝƐŚ��ŚĂŵƉŝŽŶ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ͕�WĞĂĐĞ͕�ĂŶĚ��ƋƵĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�^ŚŝĞŬǇ�
�ƌŽǁŶƐƚŽŶĞ 
&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϰ͗�͞�ĞǇŽŶĚ��ŶǇŽŶĞ͛Ɛ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͗͟��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝďĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂǌŝ��ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ��ĂŵƉƐ�ǁŝƚŚ�
^ĂƌĂ�WŽƵůŝŶ 
DĂƌĐŚ�Ϯ͗�:ĞǁŝƐŚ��ƌƚ�ŝŶ�Ă�DĞĚŝĞǀĂů�dĞǆƚďŽŽŬ͗�tŚĂƚ͛Ɛ�/Ŷ͕�tŚĂƚ͛Ɛ�KƵƚ͍�tŝƚŚ�>ŝŶĚĂ�^ĂĨƌĂŶ 

 
EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�hŶŝŽŶ�&Žƌ�ZĞĨŽƌŵ�:ƵĚĂŝƐŵ�;hZ:Ϳ� 
/ƚΖƐ�ƟŵĞ͊�sŽƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ŝŽŶŝƐƚ��ŽŶŐƌĞƐƐ��ůĞĐƟŽŶƐ�ďĞŐŝŶƐ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϭ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ǀŽƚĞ�ŝƐ�
ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ZĞĨŽƌŵ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͊�zŽƵƌ�ǀŽƚĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�/ƐƌĂĞůŝ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽƵƌ�
ĞīŽƌƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ƉůƵƌĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͘�sŽƟŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�
Ϯϭ͕�ϮϬϮϬ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ϭϭ͕�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϵϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵΖƌĞ�ϭϴн�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƐ�:ĞǁŝƐŚ͕�
ǁĞ�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽƵŶƚ�ŽŶ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ZĞĨŽƌŵ͘�sŝƐŝƚ�Ƶƌũ͘ŽƌŐ͘ 
 

 

hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ��ŽŶƚ͛Ě͘ 



ϲ 

 

����������ĚƵĐĂƟŽŶ 

 

dĞĞŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵƵƌĂů� 

DĂŶĚǇ�ǁŝƚŚ�EĂƚĂůǇĂ͕�:ŽƐŚƵĂ�ĂŶĚ��ĂƌǁŝŶ� 
ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ďĂŐƐ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů��ĐƟŽŶ 

��������ůĞĨ��ůĂƐƐ 

^ŚĂƌĞ�ƚŚĞ�tĂƌŵƚŚ 

^ŚĂƌĞ�ƚŚĞ�tĂƌŵƚŚ 

&ŝƌĞ��ƌŝůů 



ϳ 

�KE�d/KE^�'�E�Z�> 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ��ǀĞƌǇ�,ĞůĞŶ�WƌŝĐĞ�ĨƌŽŵ��ƵŶĐĂŶ�Θ��ůǇƐĞ�&ŝƐŚĞƌ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�DŝŶŶŝĞ�DĂůŬŝƐ�ĨƌŽŵ�DĂƌǀŝŶ�Θ�WŚǇůůŝƐ�^ŝŵŶĞƌ 
ĨƌŽŵ�DŝĐŚĂĞů�Θ�/ƌŝŶĂ�^ĂŶĂƚĂŶŝ 
 
&hE��-���h��d/KE 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ��ƌƚ�Θ�^ĂŶĚƌĂ��ĞŶũĂŵŝŶΖƐ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�
 ĨƌŽŵ��ŶĚǇ��ĂƌĂŬ�Θ�^ĂůůǇ��ŽǌĞŶƐ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��Ăƌů�ZŽƐĞŶďůĂƩ�ĨƌŽŵ��ĂƌůĂ�dĂƵď 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�'ĞƌĂůĚ�tƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�:ŽŚŶ�Θ�^ƵƐĂŶ��ĞĂŶ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�^ĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�^ƵƐĂŶ�
 �ĂŬĞƌ 
 
&hE��-��h/>�/E' 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ďƌĂŚĂŵ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĨƌŽŵ�>ĞƐůŝĞ�Θ�EƵƌŝƚ�
 <ŽĐŚĂǀ� 
 
&hE��-�Dh^/���E���,K/Z 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ZŽŶ�tĞǆůĞƌΖƐ�ϳϱƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĨƌŽŵ�:ŽŚŶ�Θ�
 ^ƵƐĂŶ��ĞĂŶ͕�:ŽŚŶ�Θ�EĂŽŵŝ�^ƚŽīŵĂŶ�ĂŶĚ� 
 ZŝĐŚĂƌĚ�Θ�:ĂŶ�>ƵďĞůů 
 
&hE��-�ZKE�D�Z<^ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�'ĞƌĂůĚ�tƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ZĂĞů�Θ�DĂƌŐŝĞ�tŝĞŶďƵƌŐ 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

&hE��-�>/�Z�Zz 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�'ĞƌĂůĚ�tƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ��ƌƚŚƵƌ�Θ�^ĂŶĚƌĂ�
 �ĞŶũĂŵŝŶ 
 
&hE��-�Z�& 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�'ĞƌĂůĚ�tƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ��ůŝǀĞ�Θ��ƌǇŶĂŚ�
 ^ĐŚŶĞŝĚĞƌ-&ƌŝĞĚŵĂŶ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ďƌĂŚĂŵ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ĨƌŽŵ�>ĞƐůŝĞ�Θ�EƵƌŝƚ�
 <ŽĐŚĂǀ 
 
&hE��-�d����<�, 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�,ĂŶŶĂŚ�ZĞƵďĞŶ�ĨƌŽŵ�'ĂƌǇ�Θ�ZƵƚŚ�ZŽŚĞŬĂƌ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ�ZĞƵďĞŶ�ĨƌŽŵ�'ĂƌǇ�Θ�ZƵƚŚ�ZŽŚĞŬĂƌ 
 
Z���/�t/dd^d�/E���DW�'�KZ'� 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ZĂďďŝ�tŝƩƐƚĞŝŶ�ĨƌŽŵ�DĞůŽĚǇ��ŶǌĞů�Θ��ƌŝĂŶ�
 <ƵƌƚǌŵĂŶ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�WĞƉĂ�>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶĞ�ĨƌŽŵ�DĞůŽĚǇ��ŶǌĞů�Θ��ƌŝĂŶ�
 <ƵƌƚǌŵĂŶ 
 
^WKE^KZ^,/W^�-�Z�>/'/Kh^�^�,KK> 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�'ĞƌĂůĚ�tƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�DŝĐŚĂĞů�^ŚŵƵŬůĞƌ�Θ�
 >ŝŶĚĂ��ƵƚƐĐŚ 

�ŽŶĂƟŽŶƐ 

EŽƚĞ͗���ŽŶĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϱ͕�ϮϬϭϵ͘��/Ĩ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�
ŬŶŽǁ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘ 



ϴ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

<Žů�,ĂŬĂǀŽĚ͗� 
dŽ��ŶĂ�WŽƌĞǌĞĐĂŶƐŬŝ ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶƚůĞ�ŽŶ�ůĂƚŬĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 
dŽ��ĂǀŝĚ�ZŽƐŶĞƌ�ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϰ͘ 
dŽ�^ƚĞƉŚĞŶ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϴ͘ 
 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�Žƌ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ͗� 
^ƚĞĨĂŶŝ�^ŝůďĞƌƐƚĞŝŶ 
�ůǇƐĞ�Θ��ƵŶĐĂŶ�&ŝƐŚĞƌ 
WĂŵ��ůŽĐŬ�ĂŶĚ�DĂƩŚĞǁ�>ĞďŽ 
>ŽƵŝƐĞ�Θ��ů�>ĞǀǇ� 
 

�ŽŶĚŽůĞŶĐĞƐ�ƚŽ͗ 
dŚĞ�tƌŝŐŚƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�ĨĂƚŚĞƌ�Θ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͕�'ĞƌĂůĚ�tƌŝŐŚƚ͘ 
ZƵƚŚ�^ĞŝŐĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ͘ 
dŚĞ�^ŚĂŶĨĞůĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝĨĞ͕�ŵŽƚŚĞƌ͕�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͕�>ŽƵŝƐĞ�^ŚĂŶĨĞůĚ͘ 

 

:ŽŝŶ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ƉůĞĂƐĞ�͞>ŝŬĞ͟�ŽƵƌ�ƉĂŐĞ�Ăƚ�ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬdĞŵƉůĞ-/ƐƌĂĞů-ŽĨ->ŽŶĚŽŶ-KŶƚĂƌŝŽ͘�
�Ɛ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁĞ͛ůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĂƌƟĐůĞƐ�ĨƌŽŵ�hZ:͘� 

EĞǁƐ 

ϮϬϮϬ�DĞĞƟŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ 

�ůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�–�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�–�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�,ĞƌĞ͛Ɛ�ŽƵƌ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͗  

:ĂŶƵĂƌǇ�ϱ�–��ǆĞĐƵƟǀĞ�Λ�Ϯ͗ϯϬ�ͬ��ŽĂƌĚ�Λ�ϯ�Ɖŵ 
&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϯ��–��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�Λ�ϰ͗ϯϬ�Ɖŵ�ΎƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͕�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�DĂƌĐƵƐ�Θ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͛�ƐĐŚĞĚƵůĞ 
DĂƌĐŚ�Ϯϵ�–��ǆĞĐƵƟǀĞ�Λ�ϯ�ͬ��ŽĂƌĚ�Λ�ϯ͗ϯϬ�Ɖŵ 
DĂǇ�ϭϯ�–��ǆĞĐƵƟǀĞ�Λ�ϲ͗ϯϬ�ͬ��ŽĂƌĚ�Λ�ϳ�Ɖŵ 
:ƵŶĞ�Ϯϰ�–�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�Λ�ϳ�Ɖŵ  

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�d/�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘��ůů�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͘  

/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ��ŽĂƌĚ͍�tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�sW�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�sW�&ŝŶĂŶĐĞ͕�
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ�Ăƚ�

WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƵƐ�
ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďƵůůĞƟŶ͘ 

d/��ŽĂƌĚ 


