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�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�^ƚ��ůďĂŶƐ 

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϬϲϳϭϯϵ� 

�ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ϯϯϬϳϲϴϯ� 

ϮϬϭϵͬϮϬ 

�ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ 
/ŶĐůƵĚŝŶŐ�dƌƵƐƚĞĞƐ͛�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ 



Ϯ 

 

&ŽƌĞǁŽƌĚ 
:ĂŵĞƐ��ƵƌƐƚŽǁ͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ 
/ƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐƵƌƌĞĂů�ǁƌŝƟŶŐ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ϯϭ�
DĂƌĐŚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŝƉ�ŽĨ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� 

tĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ϮϬϮϬ
-ϮϬϮϭ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ͛�
ϮϱƚŚ�ǇĞĂƌ͘�dŚŽƐĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞůĂǇĞĚ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐǁĞĞƚĞƌ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘ 

/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�WŽůĂƌ��ĞĂƌ�WůƵŶŐĞ�ĂŶĚ�Ă�^ŬǇĚŝǀĞ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�

ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ĚŽ͕�ƐŽ�ŵǇ�ĂĚŵŝƌĂƟŽŶ�ŐŽĞƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ͘ 

dŚŝƐ�ƟŵĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĞůĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�Ăƚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ďǇ��ŽŽŵ�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŽ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ĂƐ�ďĞƐƚ�ǁĞ�ĐĂŶ͘ 

/Ŷ��ƵƚƵŵŶ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƚŚƌĞĞ-ǇĞĂƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�
�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ͘��tŚŝůƐƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϮ�
ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ƌŝĚĂŶŝ-�Ăůů�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ�ϯϭ�DĂƌĐŚ͘�/�ƐƵĐĐĞĞĚͲ
ĞĚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ĨƌŽŵ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͘�/�ƚŚĂŶŬ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽƌŬ�ŚĞ�ĚŝĚ�ĂƐ��ŚĂŝƌ͕�ĂŶĚ�/�ĂůƐŽ�
ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂī͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĂŶĚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ƐƉŝƌͲ
ŝƚ�ĂůŝǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĐƌŝƐŝƐ͘ 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ� ďǇ� ŽƵƌ� �ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ͕� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕� ƚƌƵƐƚĞĞƐ� ĂŶĚ�
ƐƚĂī͕�ĂƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă� ƚĞĂŵ͘�&Žƌ�ŵĞ͕� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƐŚŝŶĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞĂƵͲ
ƟĨƵůůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ� ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ�ƐŚŝŶĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� �ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ŵĂŬĞƐ�ŽƵƌƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐŽŵͲ

ŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ͘� 

  /ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ůĂǇ�ĂŚĞĂĚ͘�dŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�
ŵŽƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ǀŝƚĂů�ƚŚĞ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�Ăůů�
ŽĨ�ƵƐ͘�dŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂīŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů�
ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŚĂƉƉǇ͕�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚĞĚ�
ůŝǀĞƐ͘�/�Ăŵ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī͕�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚͲ
ǁŽƌŬƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ďƵƚ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ƐƉŝƌŝƚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘�  



ϯ 

 

�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�^ƚ͘��ůďĂŶƐ� 
;��ĐŽŵƉĂŶǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞͿ 

�ŚĂƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ   ϭϬϲϳϭϯϵ 

�ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ ϯϯϬϳϲϴϯ 

�ĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ �ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ 
     ,ŝǆďĞƌƌǇ�>ĂŶĞ 
     ^ƚ��ůďĂŶƐ 
     ,ĞƌƚƐ 
     �>ϰ�Ϭd�  

dƌƵƐƚĞĞƐ    :ĂŵĞƐ��ĚǁĂƌĚ��ƵƌƐƚŽǁ 
     'ĂǇŶŽƌ��ŶŶĞ��ĂƐŚŝŶ 
     �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ĞƌĞŬ��ƌŝĚĂŶŝ��Ăůů 
     �ůŝƐƚĂŝƌ��ĂǀŝĚ�,ŽůůĂŶĚ 
     WŚŝůŝƉ��ĂǀŝĚ�DŝŶŽƌ 
     �ĂƌŵĞŶ�EĞǀĂĚŽ 
     �ŶŐĞůĂ�WĂŶŬŚƵƌƐƚ  ����ƉƉŽŝŶƚĞĚ�ϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ 
     EĂĚŝŶĞ��ƌŽǁŶ�  ���ZĞƐŝŐŶĞĚ�ϲ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ 
     WĂůůĂǀŝ�ZŽƐĞ   ����ƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ϯϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ 
     DĂƌǇ��ůŝǌĂďĞƚŚ�tĞďď  ����ƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ϯϴ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ    &ŝŽŶĂ�'ƵůůŝǀĞƌ   ���ZĞƐŝŐŶĞĚ�Ϯϳ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 

 

�ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ    DŽƌŐĂŶ�ZŽƐĞ 
     ϯϳ�DĂƌůŽǁĞƐ 
     ,ĞŵĞů�,ĞŵƉƐƚĞĂĚ 
     ,ĞƌƚƐ 
     ,Wϭ�ϭ>� 

>ĞŐĂů�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� 

dŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�
ƚƌƵƐƚĞĞƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�^ƚ͘��ůďĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�
ƐĞƌǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯ͘ 



ϰ 

 

WƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ��ŝŵƐ 
KƵƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�-�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�-�ĂƌĞ�ƚŽ͗ 

���� �ĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďǇ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘� 

����� &ŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘� 

���� WƌŽǀŝĚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁŽƌŬ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ-ďĂƐĞĚ�ƐŬŝůůƐ�Ăƚ�
 ŽƵƌ�ϯ͘ϱ�ĂĐƌĞ�ĞĐŽ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

dŚĞ� ĂŝŵƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ĂƌĞ� ƚŽ�ƵƐĞ� ŐƌĞĞŶ� ĐĂƌĞ� ƚŽ� ŶƵƌƚƵƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ� ƐŬŝůůƐ͕� ďƵŝůĚ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�
ďŽŽƐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ 

^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�Ă��ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�ŝƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽďŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͛Ɛ�ĂŝŵƐ͕�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ��ŽĚĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŐŽŽĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘� 

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ŽĂƌĚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘�EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��'D�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ůŽĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĨŽƌ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǀŝĂ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�ηdĞĂŵ,ĞƌƚƐ͘����dƌƵƐƚĞĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂĐŬ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�����������������������

dƌƵƐƚĞĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĞǀĞƌǇ�ϲ-ϴ�ǁĞĞŬƐ͘�dŚĞ�ũŽŝŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌƐ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ͘��dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌƐ͘�KƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ�;�ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐͿ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�Ăƚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�WƌŽũĞĐƚ�'ƌŽƵƉ�DĞĞƟŶŐƐ͘�� 

ZĞƐƵůƚƐ 
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϳ͘ 
dŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ͘ 

�ƋƵĂů�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
�Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĞƋƵĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘ 

ZĞƐĞƌǀĞƐ�WŽůŝĐǇ 
dŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ǁŚĞƌĞďǇ�ĨƵŶĚƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĮǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ŚĞůĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�Ă�ůĞǀĞů�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƐƚĂī�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�
ƉŽůŝĐǇ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
dŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘ 
 

ZŝƐŬ�ZĞǀŝĞǁ 
dŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�
ŵŝƟŐĂƟŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝƐŬƐ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƌŝƐŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŝŶŝŵŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ƉŽůŝĐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂů�
ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵŝƐĞĚ�ďǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘ 
dŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ͘ 



ϱ 

 

WƵďůŝĐ��ĞŶĞĮƚ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ 
dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŚĂƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶΖƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�
ďĞŶĞĮƚ�ǁŚĞŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇΖƐ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘ 

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐΖ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ 
dŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�;ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�^ƚ͘��ůďĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůĂǁͿ�ĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐΖ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�'ĞŶĞƌĂůůǇ��ĐĐĞƉƚĞĚ��ĐĐŽƵŶƟŶŐ�WƌĂĐƟĐĞ͘ 

�ŽŵƉĂŶǇ�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞ�Ă�
ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂīĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ŷ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ͗ 

* ƐĞůĞĐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͖ 

* ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƟĞƐ�^KZW͖ 

* ŵĂŬĞ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌƵĚĞŶƚ͖ 

* ƐƚĂƚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�h<��ĐĐŽƵŶƟŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĚĞƉĂƌƚƵƌĞƐ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ��� 

* ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ďĂƐŝƐ�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐƵŵĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘��� 

dŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĂĐĐƵƌĂĐǇ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨƌĂƵĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƟĞƐ͘ 

dŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�>ĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͘� 

^ŵĂůů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ 
dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ĞǆĞŵƉƟŽŶ͘� 

 

KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ 

 
 
�ůŝƐƚĂŝƌ�,ŽůůĂŶĚ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌͬdƌƵƐƚĞĞ� 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ 
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͘�dŚĞ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�:ŽŝŶƚ�
WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ��ŝĂŶĐĂ��ĂĚŚĂŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ůĞĂĚ͘�KƵƌ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ďĞůŝĞĨ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�-�ŽƵƌ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƐƚĂī͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�-�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂďƵƐĞ͘�tĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽƵƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘� 



ϲ 

 

�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�^ƚ��ůďĂŶƐ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌƐ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ-ďĂƐĞĚ�ĂĐƟǀͲ
ŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘�KƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞĐŽ-ŐĂƌĚĞŶƐ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŬŝůůƐ͕�
ďƵŝůĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�ďŽŽƐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ 

�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚĂǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��ĂƌƚŚǁŽƌŬͲ
ĞƌƐ͘��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ϯ͘ϱ�ĂĐƌĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ƐŬŝůůƐ͘�KƵƌ�ƐŝƚĞ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ŽƌŶĂŵĞŶƚĂů�ŐĂƌͲ
ĚĞŶƐ͕�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�Ă�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ͕�ǁŽŽĚůĂŶĚ͕�ƉŽŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ǁŝůĚŇŽǁĞƌ�ŵĞĂĚŽǁ�ĂŶĚ�
ƉŽůǇƚƵŶŶĞů͕�Ăůů�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ŽĂŬ-ĨƌĂŵĞĚ�ĞĐŽ-ďƵŝůĚŝŶŐ͘� 

�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ͛�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚĞŵĞ�
ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ-ďĂƐĞĚ�ƐŬŝůůƐ͘�
tŝƚŚ�Ă�ƐƚĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�^ƚ��ůďĂŶƐ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐĞůů�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůŝǀŝŶŐ͘ 

'ƌĞĞŶ��ĂƌĞ ŝƐ�ĂŶ�ƵŵďƌĞůůĂ�ƚĞƌŵ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ŶĂƚƵƌĞ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă ĚĞĮŶĞĚ�ŶĞĞĚ͘ /Ŷ�'ƌĞĞŶ��ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů��������������������������
ĂĐƟǀŝƚǇ͘ �ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�'ƌĞĞŶ��ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ͕��ĂƌĞ�&ĂƌŵŝŶŐ͕�
�ŶŝŵĂů��ƐƐŝƐƚĞĚ dŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ �ĐŽƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ͘ 

'ƌĞĞŶ��ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ĞīĞĐƟǀĞ ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�–�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƐŽĐŝĂů�

ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ ;�ƌ�ZĂĐŚĞů��ƌĂŐŐ͕�
�ĂƌĞ�&ĂƌŵŝŶŐ�h<Ϳ͘ 

tŚĂƚ� ŝƐ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�,ŽƌͲ
ƟĐƵůƚƵƌĞ�;^d,Ϳ͍ 

͞^ŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ� ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ� ƵƐŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶƐ� ƚŽ� ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ͘� /ƚ� ĂůƐŽ�
ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂƐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ƉůĂĐĞ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŽŵĞŽŶĞΖƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŝǆ�ƐŽĐŝĂůůǇ͕�
ŵĂŬĞ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶ� ƉƌĂĐƟĐĂů� ƐŬŝůůƐ� ƚŚĂƚ�
ǁŝůů� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͘͟������������
dŚƌŝǀĞ�;ǁǁǁ͘ƚŚƌŝǀĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ 

�ƚ� �ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ� ŽƵƌ� ƐƚĂī ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ ĂƌĞ�
ŵƵůƟ-ƐŬŝůůĞĚ͕� ŚĂǀŝŶŐ Ă� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�

ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ ͬ�ůĂŶĚ-ďĂƐĞĚ�ƐŬŝůůƐ͘ �ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ƚŽ ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŝŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ĚŝĸĐƵůƟĞƐ� ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ� Ă� ŚŽůŝƐƟĐ�ǁĂǇ͕� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ŐĞŶĞƌĂů ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ͚ŚĞůƉŝŶŐ�
ƌŽůĞ͛ ŽƵƌ ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĚŽ ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�Žƌ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘ 

,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ ŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĨƌŽŵ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�dŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƉƌĞ-
ĚĞĮŶĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐŽĂů͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ͘ 

�ďŽƵƚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ 
dŚĞ�EĂƚƵƌĂů�WůĂĐĞ�ƚŽ�'ƌŽǁ 

�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ĂƐ�Ă�'ƌĞĞŶ��ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

WĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů�ĂďŝůŝƟĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŐƌĞĞŶĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ 



ϳ 

 

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�–�ŐŽĂůƐ�ŵĞƚ�ͬ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů 

�ŽůůĞĐƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�–�ƉƌŽũĞĐƚ�ͬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�����
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ 

,ĞĂůƚŚ͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů 

KƵƌ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ��ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ��ŝŶ�Ă�
ŶĂƚƵƌĂů��ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŚĂƌŶĞƐƐŝŶŐ��ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĂĸŶŝƚǇ��ǁŝƚŚ�ǁĞůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�����������
ďĞŶĞĮƚƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘� 

�ŝŽƉŚŝůŝĂ͕�tŝůƐŽŶ�ϭϵϴϰ͗�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶͲ
ŶĂƚĞ�ĂĸŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞǀŽůǀĞĚ ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ͘ 

�ƩĞŶƟŽŶ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�dŚĞŽƌǇ͕�<ĂƉůĂŶ�ĂŶĚ�<ĂƉůĂŶ�
ϭϵϵϱ͗�EĂƚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ƌĞĐŽǀĞƌǇ ĨƌŽŵ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ���������
ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨĂƟŐƵĞ͘�dŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ ŶĂƚƵƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚĂƐŬƐ͕�ƌĞĚƵĐĞƐ�
ŵĞŶƚĂů�ĨĂƟŐƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ����
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ 

WƐǇĐŚŽ-ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƚŚĞŽƌǇ͕�hůƌŝĐŚ�ϭϵϵϭ͗�EĂƚƵƌĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂůůŽǁ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ƉƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽͲ
ůŽŐŝĐĂů�ƐƚƌĞƐƐ͘�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚƐ�ĞůŝĐŝƚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�
ĐĂůŵ͘ 

KƌŐĂŶŝĐ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ͕ ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͗ ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ�
ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů͘� 

^ŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

��ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� 

tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�����������
ĂďŝůŝƟĞƐ ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ� 

�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� 

ZŽƵƟŶĞ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ� 

,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƐĂǇ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŚĞĂƌĚ—ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�Ğ͘Ő͘�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐƌŽƵƉ�
ŵĞĞƟŶŐƐ� 

sĂůƵŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ŽīĞƌŝŶŐ�
ĐŚŽŝĐĞ ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů͘� 

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ ŝŶ�������������
ŚƵŵĂŶŝƐƟĐ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��Ăƌů�ZŽŐͲ
ĞƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϱϬƐ͘�dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛ ŝŶŶĂƚĞ ͞ĂĐƚƵĂůŝƐŝŶŐ ƚĞŶĚĞŶĐǇ͕͟�
Ă�ĚƌŝǀĞ ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨƵůĮůŵĞŶƚ�ŽĨ ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŽƐƐŝďŝůŝͲ
ƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƌĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͗� 

�ŵƉĂƚŚǇ – ƚŽ�ĨĞĞů͕�ƐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ 

hŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞŐĂƌĚ –
 ƚŽ ĨƵůůǇ ĂĐĐĞƉƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ��������������
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ 

�ŽŶŐƌƵĞŶĐĞ – ƚŽ�ďĞ�ŐĞŶƵŝŶĞ Žƌ�͞ƌĞĂů͟ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌƚ͖�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐͲ
ĞƐ ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽů͘��ĂƌĞ�ŝƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚͲ
ĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚƌĞĂƚͲ
ĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŶŝƚǇ͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘ 

KĐĐƵƉĂƟŽŶ�–�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞ͗�ƚĂƐŬƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ��������
ŽƵƚĐŽŵĞ 

DĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�–�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐŽĐŝĂů��������
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ 

�ĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�–�ƉůĂŶƚƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ 

^ĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂƐ�
ĂŶ �ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌ ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�͚ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ͛� 

WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞĚ� 

�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ǀĂůƵĞ͕�ǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�����
ƐĞůĨ-ĞƐƚĞĞŵ 

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ �ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨƌŽŵ ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƉůŽƚƐ� 

KƵƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͕���������
ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĂŶĚ ŚĂǀĞ�
ŵĂŶǇ�ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝĚ�

^d,�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĞ-�ĂƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ 

<ĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�
ďĞŚŝŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�Ăƚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ 



ϴ 

 

 

 

/�ǁŝůů͗ 

�Ğ�,ĂƉƉǇ 

�Ğ�,ĞĂůƚŚǇ 

�Ğ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ 

�ŽŶŶĞĐƚ� 

dĂŬĞ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�,�����^�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͕��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŶĞĐƚĞĚ�
>ŝǀĞƐ�KƵƚĐŽŵĞƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͛�ĮǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�
ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵŽŶŝƚŽƌͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂŝŵƐ͘ 

�ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐŽĂůƐ 

KƵƌ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ 
�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ϲϬ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁĞĞŬůǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�
^ŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƩĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͕�ǁŝƚŚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ϰϱ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�ZĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌƐ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵŵďƌĞůůĂ�ŽĨ�͚ĚĂǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͛�
ƚŚƌŽƵŐŚ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ��ĚƵůƚ��ĂƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;,�����^Ϳ͘� 

^ƵŵŵĞƌ�^ĐŚĞŵĞ�ϮϬϭϵ 
�ƵŐƵƐƚ� ϮϬϭϵ� ƐĂǁ� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ^ƵŵŵĞƌ� ^ĐŚĞŵĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� Ăƚ� �ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ͕� ŽīĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ŽŶƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĂĐƟǀŝƚǇ͕� ƐŽĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŝƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ĐĂƌĞƌƐ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌ-ǁĞĞŬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĞ-ďĂƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� 

dŚĞ� ^ƵŵŵĞƌ�^ĐŚĞŵĞ� ŝƐ�Ă�ŵĂŝŶƐƚĂǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ǇĞĂƌ͕� ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ�ŽǀĞƌ� Ă�ĚĞĐĂĚĞ͘�
DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĂƐ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ǁĞĞŬůǇ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�
ĂĚƵůƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� Ă� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƟŵĞ� ĨŽƌ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ǇŽƵŶŐ� ĂĚƵůƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� dŚĞ� ^ƵŵŵĞƌ�
^ĐŚĞŵĞ� ĂůůŽǁƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƚŽ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ͚ĚĂǇ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͛� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŚĞůƉƐ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ͘� 

dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� dŚĞ� EĞŝŐŚďŽƵƌůǇ� �ŚĂƌŝƚĂďůĞ� dƌƵƐƚ͕� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ� ϮϬϭϵ� ^ƵŵŵĞƌ� ^ĐŚĞŵĞ� ǁĂƐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĨƌĞĞ� Ăƚ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ƵƐĞ͊� dŚĞ� EĞŝŐŚďŽƵƌůǇ� �ŚĂƌŝƚĂďůĞ� dƌƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ĨƵŶĚĞĚ� ƚŚĞ�
�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ� ^ƵŵŵĞƌ� ^ĐŚĞŵĞ� ĨŽƌ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ǁĞ� ŽǁĞ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

 



ϵ 

 

 

KƵƌ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ 
�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ� ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌŽůĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐ�
ƚƌƵƐƚĞĞƐ͕�ƐŝƚĞ-ďĂƐĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ͬ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚ��ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘ 

tĞ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŽƵƌ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ƚŽ� ŽƵƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ ǁŚŽ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ƟŵĞ͕� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ����
ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ƚŽ� ĞŵƉŽǁĞƌ� ƵƐ� ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ �ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ĂŶĚ� ŐƌŽǁ ĂƐ� ĂŶ��������������
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘ 

KƵƌ�^ƚĂī 
�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ� ĞŵƉůŽǇƐ� Ă� ƐŵĂůů� ƚĞĂŵ� ŽĨ� ƐƚĂī� ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͘�
KƵƌ� :ŽŝŶƚ� WƌŽũĞĐƚ� >ĞĂĚĞƌƐ� ^ƚĞƉŚĞŶ� WŝŬĞ� ĂŶĚ�
�ŝĂŶĐĂ� �ĂĚŚĂŵ� ĂƌĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ� ƐƚĂī� ĂŶĚ� ŽƵƌ�
�ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚĞĂŵ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� DŝĐŚĞůĞ� ^ĞǇŵŽƵƌ͕� �ŶŐĞůŝŶĂ�
:ĞŶŬŝŶƐ� ĂŶĚ� ,ĂƌƌŝĞƚ� ^ƚĞďďĞŶƐ͕� � ĮǆĞĚ-ƚĞƌŵ� WůĂĐĞŵĞŶƚ� WƌŽũĞĐƚ�tŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ� Ă� ƐĞĂƐŽŶĂů� ƐƵŵŵĞƌ� ƐĐŚĞŵĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬĞƌ͘� 

tĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�<ĂƚĞ�DĂĐŬĂǇ� ƚŽ�ŽƵƌ� ƚĞĂŵ� ŝŶ��Ɖƌŝů� ϮϬϭϵ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǁ� ƌŽůĞ�ŽĨ� &ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ͘�<ĂƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇ�ŽƵƌ�
ŝŶĐŽŵĞ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ�ŽīĞƌ� WůĂĐĞŵĞŶƚ� WƌŽũĞĐƚ�tŽƌŬĞƌ� ƌŽůĞƐ� ƚŽ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� Ă�
͞zĞĂƌ�ŝŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͟�ĂǁĂƌĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ͬ�ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ƐĂŝĚ�ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ��ũĂŶŝ�WĂůŵĞƌ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ŚŝƐ�ĮŶĂů�ǇĞĂƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�<ŝƌĂ�^ĂŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�:ŽŽũŽ-ZŝĐŚĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘� 

/Ŷ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϮϬ� ǁĞ� ƐĂŝĚ� Ă� ĨŽŶĚ� ĨĂƌĞǁĞůů� ƚŽ� &ŝŽŶĂ� 'ƵůůŝǀĞƌ͕� ŽƵƌ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ǁŝƚŚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ� ĨŽƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘�
&ŝŽŶĂ�ũŽŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŚĞŶ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽƵƚ͘��Ɛ�
ƚŚĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ŐƌĞǁ͕� &ŝŽŶĂ� ǁĂƐ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͛Ɛ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ĨĂŵŝůǇ�ĞǀĞƌ�
ƐŝŶĐĞ͘� tĞ� ĂƌĞ� ƉůĞĂƐĞĚ� ƚŚĂƚ� &ŝŽŶĂ� ǁŝůů� � ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ǁŝƚŚ�
�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĂƐ�ƐŚĞ�ƚĂŬĞƐ�ƵƉ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƌŽůĞ�ŽŶ�
ƐŝƚĞ͘ 

�ŶŶĞ�ƐĂǇƐ͗�͞�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ŝƐ�
ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ĐŚĂƌŝƚǇ͘�
dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶĞǀĞƌ�Ă�ĚƵůů�
ŵŽŵĞŶƚ͘��Ɛ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�
ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�
ĚŽǁŶ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�
ůĞĂǀĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞ͘͟� 



ϭϬ 

 

�ǀĞŶƚƐ� 
�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ� ŚĂƐ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ŽĨ� ŽƉĞŶ� ĚĂǇƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ����������������
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘� 

KƉĞŶ�'ĂƌĚĞŶ� 
KƵƌ�KƉĞŶ�'ĂƌĚĞŶ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
&ĞƐƟǀĂů�ϮϬϭϵ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌ�
ƐĂůĞ͕�ǁĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�
ƉůĂƐƟĐ�ǁĂƐƚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌ�^ƚĞǀĞ�^ŚĞůůĞǇ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�
ƉůĂƐƟĐ�ƌĞ-ƵƐĞ�Ăƌƚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ��ĞĂĐŚ�
'ĂƌĚĞŶ͕�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƌĞ-ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƐƟĐ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�� 

^ƵŵŵĞƌ�&Ăŝƌ�Θ�^ĞŶƐŽƌǇ�'ĂƌĚĞŶ�KƉĞŶŝŶŐ 
dŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�^ƚ��ůďĂŶƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ŽƵƌ�
^ĞŶƐŽƌǇ�'ĂƌĚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�&Ăŝƌ͘�dŚĞ�^ĞŶƐŽƌǇ�
'ĂƌĚĞŶ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�
�ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐŚŽƌƚ-ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵůƟǀĂͲ
ƟŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͊�dŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŝƐ�ďƵƌƐƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŇŽǁĞƌƐ͕�ĨŽůŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�
�ǇůĞƩ�EƵƌƐĞƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ͘ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�&Ăŝƌ 
dŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�&Ăŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĂŝŶƐƚĂǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ��ĂůĞŶĚĂƌ͘�KƵƌ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ͕�ǀŽůͲ
ƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŶĞǀĞƌ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĂŵĂǌĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĨĞƐƟǀĞ�ĐƌĂŌƐ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĮƌĞ�ƌŽĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉŝĐĞĚ�ĂƉƉůĞ�ũƵŝĐĞ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͕�ŽƵƌ�
ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ůŝǀĞ�ĨĞƐƟǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ůŽĐĂů�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵŶŐ�Ăƚ�
ŚĞĂƌƚ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�^ĂŶƚĂ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŐƌŽƩŽ͘� 

�ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�WĂƌƟĞƐ 
KƵƌ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĞŶũŽǇĞĚ�
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�,ĂůůŽǁĞĞŶ�
ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƟĞƐ͘�KƵƌ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�Ă�
Įƌŵ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽŵĞŵĂĚĞ�ƉƵŵƉͲ
ŬŝŶ�ƐŽƵƉ͕�ĚŝƐĐŽ�ĂŶĚ�ďŽŶĮƌĞ͊��ƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��ŚƌŝƐƚͲ
ŵĂƐ�ƉĂƌƚǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ŐŝŌ͘� 



ϭϭ 

 

 

 

 

 

KŶ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ��ĂǇ�ϮϬϮϬ͕�ϯϬϬ�ƉůƵŶŐĞƌƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞĐĂĚĞ�ďǇ�
ůĞĂƉŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϰΣ��ƉŽŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚ��ůďĂŶƐ�^Ƶď��ƋƵĂ��ůƵď�ŝŶ�^ƚ��ůďĂŶƐ͛�
ĮŌŚ�WŽůĂƌ��ĞĂƌ�WůƵŶŐĞ͘� 

&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�WůƵŶŐĞ͘�
�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ƚŽŽŬ�ϳϬй�ŽĨ�ƉƌŽĮƚƐ�ĂŶĚ�ϯϬй�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�
^ŵĂůů��ĐƚƐ�ŽĨ�<ŝŶĚŶĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ďǇ�>ǇŶŶĞ�DŝƐŶĞƌ ƚŽ�
ƚĂĐŬůĞ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ǁŝŶƚĞƌ�
ŵŽŶƚŚƐ͘ 

>ĂƵŶĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�WůƵŶŐĞ�ǁĞƌĞ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�^ƚ��ůďĂŶƐ��ůůƌ�
:ĂŶĞƚ�^ŵŝƚŚ͕��ĂŝƐǇ��ŽŽƉĞƌ�DW�ĂŶĚ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ�zĞĂƌ�ŽĨ�
�ƵůƚƵƌĞ͛Ɛ�ŵĂƐĐŽƚ�zK�/͘�dŽƚĂů�>ĞŐĂĐǇ��ĂƌĞ͛Ɛ�EĞŝů��ĂƌƌĂƐ-
^ŵŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�Ă�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ŽĨ�ƌĂŝŶďŽǁƐ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŶĐǇ�ĚƌĞƐƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ǁŝŶŶŝŶŐ�
ĂŶ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�^ĐƌĂƉďŽƚ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�
�ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ͘� 

WůƵŶŐĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌ�:ŽŶĂƚŚĂŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ũŽŝŶĞĚ�
ďǇ�Ă�ĐŚŝĐŬĞŶ͕�Ă�ďĂŶĂŶĂ͕�Ă�ŚŽƚĚŽŐ͕�Ă�ƐƚŽƌŵƚƌŽŽƉĞƌ͕�Ă�
ĚŽĐƚŽƌ͕�Ă�ŵƵƟŶǇ�ŽĨ�ƉŝƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďƐ�ŽĨ�^ƚ��ůďĂŶƐ͊���

ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƉĞŶŐƵŝŶƐ�ũƵŵƉĞĚ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƉůĂƐƟĐ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ƉŽůůƵƟŽŶ͘�dŚŽƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ŚĂŵŵĞƌ�ŇĞǁ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƉůĂƐŚ�ĚŽǁŶ͘�DƵŵƐ͕�ĚĂĚƐ͕�ŬŝĚƐ͕�ŐƌĂŶĚŵĂƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĂŶĚĂĚƐ͕�ǁŽƌŬŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚĞĂŵƐ�ďƌĂǀĞůǇ�ƉůƵŶŐĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽƚ�
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌƐŚŵĂůůŽǁƐ͕�Ă�ǁĂƌŵ�ƐŚŽǁĞƌ�–�ĂŶĚ�ĚĞĂĨĞŶŝŶŐ�ĐŚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ͘ 

 

WŽůĂƌ��ĞĂƌ�WůƵŶŐĞ 

�ŌĞƌ�ƉůƵŶŐŝŶŐ͕��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ƐĂŝĚ͗�
͞/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƉůƵŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘�/�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�DĞǆŝĐĂŶ�ǁƌĞƐͲ
ƚůĞƌ�ďƵƚ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŚĞĞƌŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�
ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŶŐ�ŽŶ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�
ǁĂƚĞƌ͊�/͛Ě�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�
ũƵŵƉ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘͟ 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ͗ 

�ůĂŝƌĞ�ĂŶĚ��Ě�^ƵƫĞ�ĨŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů�WŽůĂƌ��ĞĂƌ�WůƵŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ 

^ƚ��ůďĂŶƐ�^Ƶď��ƋƵĂ��ůƵď� 

dŽƚĂů�>ĞŐĂĐǇ��ĂƌĞ�� 

^ŚŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƉŽƚ� 

^ƚƌŝŬŝŶŐ�WůĂĐĞƐ� 

�ǇĞƐ�KŶ�^ƚ��ůďĂŶƐ͕��ůŝƐƐĨƵůůǇ�KƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ĂŶĚ�zĞ�KůĚĞ�&ŝŐŚƟŶŐ��ŽĐŬƐ� 

���ŝŐŐĞƌ�^ƉůĂƐŚ� 

�ŝŐŝƚĂů�:ĞŶ� 

DǇ�DƵƐƚĂƌĚ 



ϭϮ 

 

�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ 
KƵƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ�;�tŽtͿ͕�ŚĂƐ�
ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ǀĂŶ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƐŬŝůůƐ�ŵĂƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ŽĨ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘ 

KƵƌ�ƌŽůůŝŶŐ�ƉŝůŽƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϵ͘�/ƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�
ůŽŐŝƐƟĐƐ͕�ĚĞŵĂŶĚ͕�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�ŝŵƉĂĐƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�KƵƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉŝůŽƚ�
ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵůůƟŵĞ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ŽŶ�tŚĞĞůƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ϭϬϬ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�^ƚ��ůďĂŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘� 

dŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƉĂƵƐĞ�ŽƵƌ�ƌŽůůŝŶŐ�ƉŝůŽƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƉŝůŽƚ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨƵůůƟŵĞ��tŽt�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 

ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ 

ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ� 

ĞŶĂďůŝŶŐ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ 

ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ 

ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ 

ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ 

�tŽt�KƵƚĐŽŵĞƐ͗  

�tŽt�
ƌŽůůŝŶŐ�ƉŝůŽƚ� 

EĞǁ�͞ďĞƩĞƌ͟�
ƚŽŝůĞƚƐ�

;ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌǁĂǇͿ� 

�ŽŵƉŽƐƚ�ĂƌĞĂ�
ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�W'D�ŝĚĞĂƐ͗ 

WƌŽũĞĐƚ�'ƌŽƵƉ�DĞĞƟŶŐƐ 
KƵƌ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�WƌŽũĞĐƚ�'ƌŽƵƉ�DĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ƐŚĂƌĞ�ŝĚĞĂƐ ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ͘��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŝƌ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ  ͘

 �ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ƌƚ� 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ͛�ϮϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�
ŽƵƌ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĂŶ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ƚĂƉĞƐƚƌǇ͊�dŚĞ�ŐŝĂŶƚ�ĂƌƚǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŽƵƌ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘�
�ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞ-ďĂƐĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ŚĞĂĚͲ
ǁĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�,ĞƌƞŽƌĚͲ
ƐŚŝƌĞ͛Ɛ�zĞĂƌ�ŽĨ��ƵůƚƵƌĞ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƉŝĞĐĞ͊ 



ϭϯ 

 

:ĂĐŬ͛Ɛ�^ŬǇĚŝǀĞ��ŚĂůůĞŶŐĞ 
�ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌ�:ĂĐŬ�WƌŝĐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�,ĂƌƌŝĞƚ�^ƚĞďďĞŶƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ��ŶŶĞ�dŚŽŵĂƐ�ĂŶĚ�/ĂŶ�
DĂƌŬǁĞůů�ƚŽ�ũƵŵƉ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĞƌŽƉůĂŶĞ�ŝŶ�ĂŝĚ�ŽĨ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ͊ 

KŶ�ϭƐƚ��ƵŐƵƐƚ�ƚŚĞ�ďƌĂǀĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬŝĞƐ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�άϮ͕ϲϱϱ�;άϯ͕Ϯϭϯ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐŝŌ�ĂŝĚͿ͘�
KŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƚŽƚĂů͕�ƚŚĞ�DŽƌƌŝƐŽŶ͛Ɛ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŵĂƚĐŚ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŬǇĚŝǀĞƌƐ͛�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�
ďǇ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�άϭ͕ϬϬϬ͊ 

tĞůů�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�:ĂĐŬ͕�,ĂƌƌŝĞƚ͕��ŶŶĞ�ĂŶĚ�/ĂŶ�ĨŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƵƐ�Ăůů͘ 

 

:ĂĐŬ�ƐĂǇƐ͗�͞/�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŽ�ƐŬǇĚŝǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŝƚ͛Ɛ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�/͛ŵ�
ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ďĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŽŶĞǇ�
ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ƉůĂĐĞ͘�/͛ǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ƐŬŝůůƐ�Ăƚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�
ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŵĂŶǇ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͘͟ 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ͗ 
 ^ĂƌĂŚ��ůůŝŽƩ�;,�&Ϳ͕��ĂǁŶ�,ĂƌƌŝƐŽŶ-tĂůůĂĐĞ�;dŚĞ�
�ƌĂŶĮĞůĚ�dƌƵƐƚͿ�ĂŶĚ�tŝůů�,ŽďŚŽƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ůĞĂĚͲ
ĞƌƐŚŝƉ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘� 
 ^ƵĞ�WĞĂƌůŵĂŶ�;ĂĚǀŝƐŽƌͿ�ĨŽƌ�ƐŬŝůĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞůǇ�
ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ��ĂƌƚŚͲ
ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĚŝƐƟů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ͘� 
 ZŝĐŚĂƌĚ�,ĞŝŐŚƚŽŶ�;ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞŶƚŽƌͿ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ĮŶĂŶͲ
ĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� 

 ,�&��ƵŝůĚŝŶŐ��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ 
�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�;,�&Ϳ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŶŝŶĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��ƵŝůĚŝŶŐ��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞŶƚŽƌ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�Ă��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�:ŽŝŶƚ�WƌŽũĞĐƚ�>ĞĂĚĞƌ͕��ŝĂŶĐĂ͘� 



ϭϰ 

 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 
�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ŝƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů�ĂďŝůŝƟĞƐ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ Ăůů ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ƵƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞĚ͕�ĚŽŶĂƚĞĚ͕�ďŽƵŐŚƚ�
ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐĞ͕�ŐŝŌĞĚ�ŝƚĞŵƐ͕�ĂǁĂƌĚĞĚ ŐƌĂŶƚƐ͕ ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�Žƌ�ƐŬŝůůƐ͕���
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉƌŽ�ďŽŶŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĚŽ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ͊ 

�ĞůŽŝƩĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 
�ĞůŽŝƩĞ͛Ɛ�^ƚ��ůďĂŶƐ�ŽĸĐĞ ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ ϭ�DŝůůŝŽŶ�&ƵƚƵƌĞƐ ƐŽĐŝĂů�
ŝŵƉĂĐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�ZĞůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĂƐ�ϱ�DŝůůŝŽŶ�&ƵƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ ŽīĞƌƐ ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͕�ƉƌŽ�ďŽŶŽ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ 

�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŚŽǁ�ďĞĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞůŽŝƩĞ�
WĂƌƚŶĞƌ�ZĞƚƌĞĂƚ� ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ� ĐŚĂƌŝƚǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͕��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�

ĂďůĞ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ǁŝƚŚ� �ĞůŽŝƩĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĨƌŽŵ�
ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĚŽ�ĂŶĚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞůŽŝƩĞ� ^ƚ�
�ůďĂŶƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘� 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽƵƌ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ďĞŶĞĮƚĞĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ��ĞůŽŝƩĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�
Ăƚ�ŽƵƌ�ϮϬϭϵ��'D�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ĂĐĐůĂŝŵ͘� 

�ĞůŽŝƩĞ�ŚĂǀĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽ�ďŽŶŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�
ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�'ŝŌ��ŝĚ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ 

^ƚ�^ĂǀŝŽƵƌƐ��ŚƵƌĐŚ 

dŽǁŶƐĞŶĚ��ŽǁůƐ��ůƵď 

^ƚ��ůďĂŶƐ��ĂŶĚ��ŝĚ 

sĞƌƵůĂŵ�^ĐŚŽŽů 

^ƚ��ůďĂŶƐ�ZŽƵŶĚ�dĂďůĞ 

,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� 

^ƚ��ůďĂŶƐ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ 

^ƚ��ůďĂŶƐ��ďďĞǇ� 

^ƚ��ůďĂŶƐ�^ŽƌŽƉƟŵŝƐƚƐ 

dƌŝŶŝƚǇ�hZ��ŚƵƌĐŚ 

�ƌĂŶďŽƵƌŶĞ�>ŽĚŐĞ� 

�ŽƌƉŽƌĂƚĞƐ 

�ĞůŽŝƩĞ 

�ǇůĞƩ�EƵƌƐĞƌŝĞƐ 

EŽƚĐƵƩƐ 

�ĂƌƉĞŶƚĞƌƐ 

tĂŝƚƌŽƐĞ 

zĞ�KůĚĞ�&ŝŐŚƟŶŐ��ŽĐŬƐ 

�ŵďĞƌ��ĞƐŝŐŶƐ 

�ŽŵŵŽŶ�WĞŽƉůĞ�/ŶĚŝĞ�EŝŐŚƚƐ 

,ŽŵĞďĂƐĞ 

�y��y> 

:ŽŚŶ�K͛�ŽŶŶŽƌ 

'ƌĂŶƚ�ĨƵŶĚĞƌƐ 

�ŽůŶĞǇ�,ĞĂƚŚ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 

�ďďĞǇ�DŝƐƐŝŽŶ��ůůŽĐĂƟŽŶ 

EĞŝŐŚďŽƵƌůǇ�dƌƵƐƚ 

^ƚ��ůďĂŶƐ��ŝƚǇ�Θ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
�ŽƵŶĐŝů 

dŚĞ�DŽƌƌŝƐŽŶƐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ 

>ŽĐĂůŝƚǇ�^ĐŚĞŵĞ 

�y��y> 

,�&�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ� 

WĂƌŬ�^ƚƌĞĞƚ�DĂƐŽŶŝĐ�>ŽĚŐĞ 

DĂƐŽŶŝĐ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�
,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ 

DŝƐƚƌĂ�dƌƵƐƚ 

WĂǇƉĂů�'ŝǀŝŶŐ�&ƵŶĚ 



ϭϱ 

 

 

�ŽǀŝĚ-ϭϵ� ^ĞŐŵĞŶƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ϮϬϮϬͬϮϭ�ǇĞĂƌ͘ 

DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ĨƌŽŵ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘�
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�DĂƌĐŚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĂƩĞŶĚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ƌŽƐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ďĞŐĂŶ͕�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ŽƵƌ�ƐŝƚĞ�ƚŽ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨƌŽŵ�ϮϯƌĚ�DĂƌĐŚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�
ǁĂƐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ͕��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ͛�ƐƚĂī�ƌŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ŽĨ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘� 

,Žǁ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽƵƌ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ 

 dĞůĞƉŚŽŶĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂůůƐ�ƚŽ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 

 �ŽŽŵ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚĞĂ�ďƌĞĂŬƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ͕�
 ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ͕�ŝŶ�ƵƐƵĂů�ƟŵĞƐ͕�ďĞ�
 ƐŚĂƌŝŶŐ�Ă�ƚĞĂ�ďƌĞĂŬ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͘� 

 tĞĞŬůǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚƐ�ĂŶĚ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�:ŽƵƌŶĂůƐ͕�ƚŽ�
 ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘� 

 �ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ͛�^ƚĂǇ�Λ�,ŽŵĞ�Θ�'ƌŽǁ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�,�&�
 ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�dƌƵƐƚ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
 �ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚƐ͕�ƚŽŽůƐ͕�ĐŽŵƉŽƐƚ͕�ƐĞĞĚƐ͕�ƐƚĞƉ-ďǇ-
 ƐƚĞƉ�ŐƵŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�
 ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘� 

 �ŽŽƌƐƚĞƉ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�Ăƚ-ƌŝƐŬ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĂů�
 ŝƐŽůĂƟŽŶ͘ 

>ŽŽŬŝŶŐ�&ŽƌǁĂƌĚ 
�Ɛ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ-Ϯϭ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ăůů�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�KƵƌ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŚĂǀĞ�ƌĞ-ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƌĞŇĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞůǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘��ůŽŶŐƐŝĚĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ǁĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŵĂŶǇ�ĐĂƚĂůǇƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĐƌŝƐŝƐ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŝƚĞ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵŽĚĞů͘� 

KƵƌ��ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁŚŝůĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ǁŝĚĞƌ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�tĞ�
ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽǀĞů�ǁĂǇƐ͕�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐŝĐ�ŽĨ�
�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�dŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁ�ƵƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘� 

tŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞ�ĨŽƌ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ-Ϯϭ͍ 

 �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ   EĞǁ�ƚŽŝůĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŝŶƐ�ƐĞǁĞƌĂŐĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ 

 �ŝŐŝƚĂů�^ƚƌĂƚĞŐǇ     �ŝǀĞƌƐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 

 ,����ŽŵŵƵŶŝƚǇ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�  ϮϱƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ 



ϭϲ 

 

�ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐΖ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶĂƵĚŝƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ���
�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�^ƚ͘��ůďĂŶƐ͘ 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ǇŽƵƌ�ĚƵƟĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�^ƚ͘��ůďĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶŽƚĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ͘� 

�Ɛ�Ă�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�Įƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐĂĞǁ͘ĐŽŵͬ
ĞŶͬŵĞŵďĞƌƐͬƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ-ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ-ĂŶĚ-ŐƵŝĚĂŶĐĞͬ͘ 

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƐŽůĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�^ƚ͘��ůďĂŶƐ͕�ĂƐ�Ă�ďŽĚǇ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ůĞƩĞƌ͘�KƵƌ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƐŽůĞůǇ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�^ƚ͘��ůďĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�
ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�^ƚ͘��ůďĂŶƐ�ĂƐ�Ă�ďŽĚǇ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
/���t�dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞůĞĂƐĞ�Ϭϳͬϭϲ���&͘�dŽ�ƚŚĞ�ĨƵůůĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�Žƌ�ĂƐƐƵŵĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�^ƚ͘��ůďĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƐ�Ă�ďŽĚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ǁŽƌŬ�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘� 

ZĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ 

�Ɛ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐΖ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇΖƐ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�;ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ��ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�^ƚ͘��ůďĂŶƐͿ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ͘��/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘ 

ZĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�;ŶŽŶĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵͿ͘ 

WŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ 

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂĚĞ�ŶŽ�ƉŽůŝƟĐĂů�Žƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 

 

 

 

0RUJDQ�5RVH  

���0DUORZHV 

&KDUWHUHG�$FFRXQWDQWV  

+HPHO�+HPSVWHDG  

+HUWV��+3���/' 

�ŶŶƵĂů��ĐĐŽƵŶƚƐ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ 



ϭϳ 

 

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚͿ 
 
&Žƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ 

 

 
 

EŽƚĞƐ� 

hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ 

ά 

 ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ 
ĨƵŶĚƐ 

ά 

 ϮϬϮϬ 
dŽƚĂů 

ά 

 ϮϬϭϵ 
dŽƚĂů 

ά 

/ŶĐŽŵŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ         

/ŶĐŽŵŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĨƵŶĚƐ͗� 

����sŽůƵŶƚĂƌǇ�ŝŶĐŽŵĞ Ϯ��� ϯϳ͕ϵϮϵ  ϭϭ͕ϬϲϮ  ϰϴ͕ϵϵϭ  ϲϱ͕ϮϯϬ 

�����ĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĨƵŶĚƐ ϯ ϭϲϴ͕ϯϭϯ  -  ϭϲϴ͕ϯϭϯ  ϭϱϭ͕ϳϱϬ 

����/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ ϰ ϰϴϵ  -  ϰϴϵ  ϭϵϱ 

dŽƚĂů�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ  ϮϬϲ͕ϳϯϭ  ϭϭ͕ϬϲϮ  Ϯϭϳ͕ϳϵϯ  Ϯϭϳ͕ϭϳϱ 

         

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞǆƉĞŶĚĞĚ         

WƵƌĐŚĂƐĞƐ  ϯ͕ϭϭϳ  Ϯ͕ϲϬϱ  ϱ͕ϳϮϮ  ϳ͕ϰϱϵ 

^ƚĂī�ĐŽƐƚƐ ϲ ϭϳϱ͕ϮϵϮ  ϯ͕ϬϬϬ  ϭϳϴ͕ϮϵϮ  ϭϯϳ͕Ϯϴϵ 

�ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ  ϱ͕ϴϬϲ  -  ϱ͕ϴϬϲ  ϲ͕Ϯϯϭ 

DŽƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ  ϯ͕ϬϬϮ  -  ϯ͕ϬϬϮ  ϭ͕ϱϵϰ 

�ĐĐŽƵŶƚĂŶĐǇ�ĨĞĞƐ  ϯ͕ϯϲϴ  -  ϯ͕ϯϲϴ  ϯ͕ϴϴϮ 

>ĞŐĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨĞĞƐ  ϰϬϴ  -  ϰϬϴ  ϲ͕ϯϬϵ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�/d  ϯ͕Ϯϳϳ  -  ϯ͕Ϯϳϳ  ϰ͕ϯϰϱ 

KƚŚĞƌ�ŽĸĐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ  ϲ͕ϲϯϭ  -  ϲ͕ϲϯϭ  ϳ͕ϲϰϲ 

�ĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ  ϭϲ͕ϱϳϭ  ϯ͕ϵϯϮ  ϮϬ͕ϱϬϯ  ϯϭ͕ϯϰϳ 

DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ĐŽƐƚƐ  ϭ͕ϳϵϳ  -  ϭ͕ϳϵϳ  ϭ͕ϳϵϵ 

dŽƚĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞǆƉĞŶĚĞĚ  Ϯϭϵ͕Ϯϲϵ  ϵ͕ϱϯϳ  ϮϮϴ͕ϴϬϲ  ϮϬϳ͕ϵϬϭ 

         

;ϭϮ͕ϱϯϴͿ  ϭ͕ϱϮϱ  ;ϭϭ͕ϬϭϯͿ  ϵ͕Ϯϳϰ 

dŽƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ  ϭϴϰ͕ϯϬϳ  ϴϱ͕ϯϬϵ  Ϯϲϵ͕ϲϭϲ  ϮϲϬ͕ϯϰϮ 

dŽƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ  ϭϳϭ͕ϳϲϵ  ϴϲ͕ϴϯϰ  Ϯϱϴ͕ϲϬϯ  Ϯϲϵ͕ϲϭϲ 

EĞƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ͬ�;ĞǆƉĞŶƐĞͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ� 



ϭϴ 

 

�ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ 
 
�Ɛ�Ăƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ 

 

   ϮϬϮϬ  ϮϬϭϵ 

 EŽƚĞƐ  ά  ά  ά  ά 

&ŝǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ          

dĂŶŐŝďůĞ�ĂƐƐĞƚƐ ϴ    ϰϮ͕ϭϯϴ    ϱϴ͕ϰϭϳ 

�ƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ          

�ĞďƚŽƌƐ ϵ  Ϯϳ͕ϰϳϱ    Ϯϯ͕ϱϳϬ   

�ĂƐŚ�Ăƚ�ďĂŶŬ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ   ϭϵϬ͕ϵϰϬ    ϭϵϭ͕ϭϯϴ   

   Ϯϭϴ͕ϰϭϱ    Ϯϭϰ͕ϳϬϴ   

          

�ƌĞĚŝƚŽƌƐ͗�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĚƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ ϭϬ  ;ϭ͕ϵϱϬͿ    ;ϯ͕ϱϬϵͿ   

EĞƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ     Ϯϭϲ͕ϰϲϱ    Ϯϭϭ͕ϭϵϵ 

EĞƚ�ĂƐƐĞƚƐ     Ϯϱϴ͕ϲϬϯ    Ϯϲϵ͕ϲϭϲ 

&ƵŶĚƐ ϭϭ         

ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƵŶĚƐ     ϴϲ͘ϴϯϰ    ϴϱ͕ϯϬϵ 

hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƵŶĚƐ     ϭϳϭ͕ϳϲϵ    ϭϴϰ͕ϯϬϳ 

dŽƚĂů�ĨƵŶĚƐ     Ϯϱϴ͕ϲϬϯ    Ϯϲϵ͕ϲϭϲ 

dƌƵƐƚĞĞƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ 

/Ŷ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĞ�ŚĞƌĞďǇ�ĐŽŶĮƌŵ͗ 

;ĂͿ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ĐŽŶĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ƐĞĐƟŽŶ�ϰϳϳ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ͖ 

;ďͿ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŶŽƟĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĐƟŽŶ�ϰϳϲ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͖ 

;ĐͿ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŬĞĞƉƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƌĞĐͲ
ŽƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ� 

;ĚͿ�dŚĞƐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶŝĞƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͛�ƌĞŐŝŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�&Z^ϭϬϮ�͚dŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƟŶŐ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ͛͘� 

dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ďĞŚĂůĨ�ďǇ 

 

 

 

�ůŝƐƚĂŝƌ�,ŽůůĂŶĚ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ͬ�dƌƵƐƚĞĞ 



ϭϵ 

 

 EŽƚĞƐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ 

ϭ͘ ����ĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ 
dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘��dŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘ 

ϭ͘ϭ �ĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ 
dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƟŶŐ�ďǇ��ŚĂƌŝƟĞƐ͗�
^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�WƌĂĐƟĐĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƟŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ�;&Z^�ϭϬϮͿ�;ĞīĞĐƟǀĞ�ϭ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱͿ�-�;�ŚĂƌŝƟĞƐ�^KZW�;&Z^�ϭϬϮͿͿ͕�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƟŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ�;&Z^�ϭϬϮͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ϮϬϬϲ͘ 

dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽƐƚ�ďĂƐŝƐ͕�ĂƐ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĮƚ�
Žƌ�ůŽƐƐ͘��dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ƐƚĞƌůŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ͘ 

ϭ͘Ϯ /ŶĐŽŵŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ 
�ůů�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵĂŶƟĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗ 

sŽůƵŶƚĂƌǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚƐ͕�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ͘��'ƌĂŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ͘���ŽŶĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƋƵĂŶƟĮĞĚ͘��dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘��'ŝŌƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĂůĞ�
ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ͘ 

'ƌĂŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ĮǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ͘��/ŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ͘ 

ϭ͘ϯ ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞǆƉĞŶĚĞĚ 
�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂĐĐƌƵĂů�ďĂƐŝƐ�ĂƐ�Ă�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘���ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶǇ�s�d�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ͘ 

�ŽƐƚƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�
ƚƌĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘���ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ͘��/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͘ 

ϭ͘ϰ dĂŶŐŝďůĞ�ĮǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ 
dĂŶŐŝďůĞ�ĮǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚĞĚ�Ăƚ�ĐŽƐƚ�ůĞƐƐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͘���ĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƌĂƚĞƐ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Žī�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ůĞƐƐ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂƐƐĞƚ�ŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƵƐĞĨƵů�ůŝĨĞ͕�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

>ĂŶĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ   -� ϭϬͬϮϬй�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ 

WůĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ   - ϯϯй�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ 

&ŝǆƚƵƌĞƐ͕�ĮƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ -� ϯϯй�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ 

DŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ   -� Ϯϱй�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ 



ϮϬ 

 

EŽƚĞƐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ 

 
Ϯ͘����sŽůƵŶƚĂƌǇ�ŝŶĐŽŵĞ 

  hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ 

ά 

 ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ 
ĨƵŶĚƐ 

ά 

 ϮϬϮϬ 
dŽƚĂů 

ά 

 ϮϬϭϵ 
dŽƚĂů 

ά 

���������ŽŶĂƟŽŶƐ  ϯϱ͕ϵϱϰ  -  ϯϱ͕ϵϱϰ  ϱϰ͕ϮϯϬ 

��������'ƌĂŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ  ϭ͕ϵϳϱ  ϭϭ͕ϬϲϮ  ϭϯ͕Ϭϯϳ  - 

��������dŚĞ�^ŽďĞůů�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ  -  -  -  ϭϭ͕ϬϬϬ 

  ϯϳ͕ϵϮϵ  ϭϭ͕ϬϲϮ  ϰϴ͕ϵϵϭ  ϲϱ͕ϮϯϬ 

         

ϯ͘�����ĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĨƵŶĚƐ 

  hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ 

ά 

 ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ 
ĨƵŶĚƐ 

ά 

 ϮϬϮϬ 
dŽƚĂů 

ά 

 ϮϬϭϵ 
dŽƚĂů 

ά 

���������ĂƌƚŚǁŽƌŬĞƌ�ĨĞĞƐ  ϭϱϰ͕ϯϭϱ  -  ϭϱϰ͕ϯϭϱ  ϭϰϭ͕ϭϵϬ 

��������&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ  ϴ͕ϵϵϭ  -  ϴ͕ϵϵϭ  ϲ͕ϯϭϱ 

��������^ŝƚĞ�ƐĂůĞƐ  Ϯ͕Ϭϲϭ  -  Ϯ͕Ϭϲϭ  Ϯ͕ϱϲϰ 

��������&ĂƌŵĞƌƐ�ŵĂƌŬĞƚ  Ϯ͕ϯϬϰ  -  Ϯ͕ϯϬϰ  ϭ͕ϰϵϯ 

��������DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ŝŶĐŽŵĞ  ϲϰϮ  -  ϲϰϮ  ϭϴϴ 

  ϭϲϴ͕ϯϭϯ  -  ϭϲϴ͕ϯϭϯ  ϭϱϭ͕ϳϱϬ 

         

ϰ͘����/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ         

  hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ 

ά 

 ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ 
ĨƵŶĚƐ 

ά 

 ϮϬϮϬ 
dŽƚĂů 

ά 

 ϮϬϭϵ 
dŽƚĂů 

ά 

���������ĂŶŬ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ  ϰϴϵ  -  ϰϴϵ  ϭϵϱ 

  ϰϴϵ  -  ϰϴϵ  ϭϵϱ 

         

      

      ϮϬϮϬ 
ά 

 ϮϬϭϵ 
ά 

��������EĞƚ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ͗�     

���������ĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ǁƌŝƩĞŶ�Žī�ƚĂŶŐŝďůĞ�ĮǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ�  ϮϬ͕ϱϬϯ  ϯϭ͕ϯϰϳ 

ϱ͘����EĞƚ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ� 



Ϯϭ 

 

EŽƚĞƐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ 

 ϲ͘������ŵƉůŽǇĞĞƐ     

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ  ϮϬϮϬ 
ά 

 ϮϬϭϵ 
ά 

tĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂůĂƌŝĞƐ  ϭϳϴ͕ϮϵϮ  ϭϯϳ͕Ϯϴϵ 

EŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĞŵŽůƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�άϲϬ͕ϬϬϬ͘     

     

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ     

  ϮϬϮϬ 
EƵŵďĞƌ 

 ϮϬϭϵ 
EƵŵďĞƌ 

�ŵƉůŽǇĞĞƐ  ϴ  ϲ 

dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĨƵůů�ƟŵĞ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ͕�ǁĂƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗� 

ϳ͘�����dĂǆĂƟŽŶ 

dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ�ĂīŽƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�dĂǆĞƐ��Đƚ�ϭϵϴϴ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ 

ϴ͘����dĂŶŐŝďůĞ�ĮǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ          

 >ĂŶĚ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĨƌĞĞŚŽůĚ 

 WůĂŶƚ�ĂŶĚ�
ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ 

 &ŝǆƚƵƌĞƐ͕�
ĮƫŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ 

 DŽƚŽƌ��
ǀĞŚŝĐůĞƐ 

 dŽƚĂů 

 ά  ά  ά  ά  ά 

�ŽƐƚ          

�ƚ�ϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ ϮϬϮ͕ϴϵϰ  ϯϬ͕ϲϵϯ  ϭϴ͕ϯϯϯ  Ϯϵ͕ϭϱϮ  Ϯϴϭ͕ϬϳϮ 

�ĚĚŝƟŽŶƐ -  -  ϰ͕ϮϮϯ  -  ϰ͕ϮϮϯ 

�ƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ ϮϬϮ͕ϴϵϰ  ϯϬ͕ϲϵϯ  ϮϮ͕ϱϱϲ  Ϯϵ͕ϭϱϮ  Ϯϴϱ͕Ϯϵϱ 

�ĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ          

�ƚ�ϭ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ ϭϲϰ͕ϰϳϭ  ϯϬ͕ϲϲϯ  ϭϰ͕ϰϳϭ  ϭϯ͕ϬϱϬ  ϮϮϮ͕ϲϱϱ 

�ŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ ϭϮ͕ϯϱϯ  -  ϯ͕Ϭϲϰ  ϱ͕Ϭϴϱ  ϮϬ͕ϱϬϯ 

�ƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ ϭϳϲ͕ϴϮϰ  ϯϬ͕ϲϲϯ  ϭϳ͕ϱϯϱ  ϭϴ͕ϭϯϱ  Ϯϰϯ͕ϭϱϳ 

EĞƚ�ďŽŽŬ�ǀĂůƵĞƐ          

�ƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ Ϯϲ͕ϬϳϬ  ϯϬ  ϱ͕ϬϮϭ  ϭϭ͕Ϭϭϳ  ϰϮ͕ϭϯϴ 

�ƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ ϯϴ͕ϰϮϯ  ϯϬ  ϯ͕ϴϲϮ  ϭϲ͕ϭϬϮ  ϱϴ͕ϭϰϳ 



ϮϮ 

 

EŽƚĞƐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ 

ϵ͘�����ĞďƚŽƌƐ       

    ϮϬϮϬ 
ά 

 ϮϬϭϵ 
ά 

��������dƌĂĚĞ�ĚĞďƚŽƌƐ    Ϯϳ͕ϰϳϱ  Ϯϯ͕ϱϳϬ 

       

ϭϬ͘����ƌĞĚŝƚŽƌƐ͗�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ĚƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ       

    ϮϬϮϬ 
ά 

 ϮϬϭϵ 
ά 

��������dƌĂĚĞ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ    -  ϯϳϳ 

��������KƚŚĞƌ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ    -  ϭ͕ϭϴϮ 

���������ĐĐƌƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ    ϭ͕ϵϱϬ  ϭ͕ϵϱϬ 

    ϭ͕ϵϱϬ  ϯ͕ϱϬϵ 

       

ϭϭ͘����ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŶĞƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƵŶĚƐ  hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ� 

ά 

 ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ 
ĨƵŶĚƐ 

ά 

 dŽƚĂů 
ĨƵŶĚƐ 

ά 

    

dĂŶŐŝďůĞ�ĮǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ  ϯϲ͕ϴϵϮ  ϱ͕Ϯϰϲ  ϰϮ͕ϭϯϴ 

�ƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ  ϭϯϵ͕ϳϲϰ  ϳϴ͕ϲϱϭ  Ϯϭϴ͕ϰϭϱ 

�ƵƌƌĞŶƚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ  ;ϭ͕ϵϱϬͿ  -  ;ϭ͕ϵϱϬͿ 

  ϭϳϰ͕ϳϬϲ  ϴϯ͕ϴϵϳ  Ϯϱϴ͕ϲϬϯ 

&ƵŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�Ăƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ͗� 



Ϯϯ 

 

EŽƚĞƐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ 

ϭϮ͘��hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ         

  �ƚ�ϭ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϵ 

ά 

 /ŶĐŽŵŝŶŐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ 

ά 

 KƵƚŐŽŝŶŐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ 

ά 

 �ƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϬ 

ά 

hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ  ϭϴϰ͕ϯϬϳ  ϮϬϲ͕ϳϯϭ  ;Ϯϭϵ͕ϮϲϵͿ  ϭϳϭ͕ϳϲϵ 

         

ϭϯ͘��ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ         

  �ƚ�ϭ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϵ 

ά 

 /ŶĐŽŵŝŶŐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ 

ά 

 KƵƚŐŽŝŶŐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ 

ά 

 �ƚ�ϯϭ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϮϬ 

ά 

ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ  ϴϱ͕ϯϬϵ  ϭϭ͕ϬϲϮ  ;ϵ͕ϱϯϳͿ  ϴϲ͕ϴϯϰ 

ϭϰ͘ �ŽŵƉĂŶǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ 

�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�^ƚ͘��ůďĂŶƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚĂƌĞ�
ĐĂƉŝƚĂů͘���ǀĞƌǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƐƵĐŚ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�άϭ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ďĞŝŶŐ�ǁŽƵŶĚ�ƵƉ�ǁŚŝůĞ�
ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͕�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĐĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͘ 



Ϯϰ 

 

&ŽŶƚ͗��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϭϴ�ďǇ�:ĂŬŽď�&ŝƐĐŚĞƌ�ͬ�ƉŝǌǌĂĚƵĚĞ͘ĚŬ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘� 

�ĂƌƚŚǁŽƌŬƐ�^ƚ��ůďĂŶƐ͕�,ŝǆďĞƌƌǇ�>ĂŶĞ͕�^ƚ��ůďĂŶƐ͕�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ��>ϰ�Ϭd�� 

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ�ϭϬϲϳϭϯϵ 

�ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ϯϯϬϳϲϴϯ 

ǁǁǁ͘ĞĂƌƚŚǁŽƌŬƐƐƚĂůďĂŶƐ͘ĐŽ͘ƵŬ� 

ϬϭϳϮϳ�ϴϰϳϯϭϭ 


