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Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��-�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�  Ϯ 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��ŝƐ�Ă�ϱϬϭ�;�Ϳ�;ϯͿ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ƌĞŐŝƐͲ
ƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�KŚŝŽ�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ĞǆĞŵƉƚĞĚ�ďǇ�/Z^͘�
tĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�KŚŝŽ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϴ͕�ϮϬϭϰ͘�tĞ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭƐƚ͕�
ϮϬϭϱ͘�tĞ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ϯϬϯϲ�^ƵůůŝǀĂŶƚ��ǀĞ͘��ŽůƵŵͲ
ďƵƐ�ϰϯϮϬϰ͘��� 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ͕�Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐƟǀĞ�ǇŽƵƚŚ�
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ŽůƵŵͲ
ďƵƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ���ŽůƵŵďƵƐ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�
DĞŵďĞƌƐ͕�DĂǇŽƌ��ŶĚƌĞǁ�'ŝŶƚŚĞƌ�ŽĨ��ŝƚǇ�ŽĨ��ŽůƵŵͲ
ďƵƐ͕�DĂǇŽƌ�EĂŶ�tŚĂůĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĂǇƚŽŶ͕�ĂŶĚ�
KŚŝŽ�^ƚĂƚĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ��ĚĂŵ�DŝůůĞƌ͘�tĞ�ǁŽƌŬ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�dŚĞ��ŽǇ�^ĐŽƵƚƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�
zD��͕�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�KŚŝŽ͕��ŽůƵŵďƵƐ�WŽͲ
ůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�DŝĚ�KŚŝŽ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͕�,ŽŵĞůĂŶĚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ�ŝŶ��ĂǇƚŽŶ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ��ĂǇƚŽŶ�DƵƐͲ
ůŝŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ĂǇƚŽŶ͘ 

t«�ã�t���Ê͗� 
tĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�
ǇŽƵƚŚ�ďǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŚƵŶŐĞƌ͕�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ŚƵŵĂŶ�
ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ĚƌƵŐƐ͕�ŐĂŶŐƐ͕�ďƵůůǇŝŶŐ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƌĂĚŝĐĂůŝͲ
ǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ǇŽƵƚŚ͕�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉŽŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶĚĞƐĞƌǀĞĚ�
ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞŵ�ďǇ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐͲ
ƟǀĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
h^�͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘�dŚĞ�ǁĞƐƚ-ƐŝĚĞ�ŽĨ��ŽͲ
ůƵŵďƵƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞĂ͘�� 
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�ĞůĞďƌĂƚŝŶŐ�&ŝǀĞ�zĞĂƌƐ�ŽĨ��ŵĂǌŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Θ��ĚǀŽĐĂĐǇ 

ϱ-z��Ù�Z�ÖÊÙã͗�KçÙ�^ãÊÙù 

�ĞĂƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� 
&ŝǀĞ�zĞĂƌƐ��ĂŐŽ͕�/�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�

ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ-
ƐĞƌǀĞĚ�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĚƌĞĂŵ�ƚŚĂƚ�/�ƐĂǁ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŽƉĞŶ�ĞǇĞƐ͘�/ƚΖƐ�ŚƵŵďůŝŶŐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�DƵƐůŝŵ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƚŝŽŶ�ŝŶ�KŚŝŽ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǇŽƵƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�DƵƐůŝŵ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵͲ
ŐĞĞ�ǇŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�KŚŝŽ͘� 

�Ɛ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DǇ�WƌŽũĞĐƚ�h^�͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂŶ�ŚŽŶŽƌ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘��/�Ăŵ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ��ĂŶĚ�ŚƵŵͲ
ďůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ�sŝůůĂŐĞ��ƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚƐŝĚĞ�ŽĨ��ŽͲ
ůƵŵďƵƐ͕�K,͕�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇŽƵƚŚ�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� 

/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌ͕�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ͕�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ĚĂǇ͘�dŚĂŶŬ�zŽƵ͘� 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��ǇŽƵƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĚŽŶŽƌƐ͕�ƐƉŽŶͲ
ƐŽƌƐ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�� 

��,ƵŐĞ�dŚĂŶŬ�zŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďƵƐ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌŵĞƌ��ŽƵŶĐŝůŵĞŵďĞƌ�
DŝĐŚĂĞů�^ƚŝŶǌŝĂŶŽ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�WƌŽ�dĞŵ��ůŝǌĂďĞƚŚ��ƌŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŶ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ďĞƚƚĞƌ͘��tĞ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ĚŽ�ŝƚ��ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŵŽƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 

�Ɛ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽĚĂǇ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĨŝŐŚƚ�ŝƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉŝŵƉƐ͕�ĚƌƵŐ�ĚĞĂůĞƌƐ͕�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌĞǇ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ǇŽƵƚŚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�KƵƌ�ĨŝŐŚƚƐ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚƵŶŐĞƌ͕�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶũƵƐƚŝĐĞƐ͘�tĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƐĂǀĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�Ɛƚŝůů�ŐŽ�Ă��ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ǁĂǇ͘�dŽĚĂǇ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƌĞŶĞǁ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞĚŐĞͲ
ǁŽŽĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ŽůƵŵďƵƐ͕��ĂǇƚŽŶ�
ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�tŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ŚĞůƉ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚĞŵ͘��KƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ��ŽƵŶĚ�ƚŽ�ZŝƐĞ͘ 
 /Ŷ�^ŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�zŽƵƚŚ�Θ�&ĂŵŝůŝĞƐ͕� 
     
 
 �ĞƌƋĂ��ďŝĚ͕� 
 &ŽƵŶĚĞƌ�Θ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 

d«®Ý�/Ý�,Êó�t��WÙÊã��ã�Ι��ÃÖÊó�Ù�KçÙ�zÊçã«͊ 



 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��-�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�  ϰ 

n KƌŐĂŶŝǌĞĚ�DƵƐůŝŵ�zŽƵƚŚ�^ƵŵŵŝƚƐ�Θ�
dŽǁŶ�,Ăůů�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�DƵƐůŝŵ�zŽƵƚŚ 

n KƌŐĂŶŝǌĞĚ�zŽƵƚŚ�^ƵŵŵĞƌ��ĂŵƉƐ͕��ŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞƐ�Θ��ŽŶĐĞƌƚƐ�ƚŽ�&ŽƐƚĞƌ�DƵƐůŝŵ�
zŽƵƚŚ�>ĞĂĚĞƌƐ 

n WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�^ĞǀĞƌĂů��D><�WĂƌĂĚĞƐ�
ĂŶĚ��ǀĞŶƚƐ�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��ŝƚŝĞƐ�Θ�KƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƚŝŽŶƐ� 

n WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�Ăƚ��ŝƌƉŽƌƚ�ZĂůůǇ��ŐĂŝŶƐƚ�
DƵƐůŝŵ�dƌĂǀĞů��ĂŶ  

n ^ƚĂƌƚĞĚ��ŽůƵŵďƵƐ�hŶŝƚǇ�&ŽƌƵŵ�ƚŽ�ƵŶŝƚĞ�
^ŽĐŝĂů�:ƵƐƚŝĐĞ��ĐƚŝǀŝƐƚƐ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�KŚŝŽ 

n KƌŐĂŶŝǌĞĚ��ŽůƵŵďƵƐ��ǆƉĂŶĚĞĚ�^ĂŶĐƚƵͲ
ĂƌǇ�ZĂůůŝĞƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�/��� 

n �Ž-&ŽƵŶĚĞĚ�dŚĞ�,ŝůůƚŽƉ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�&Žƌ�
^ƚƌŽŶŐĞƌ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ 

n �Ž-KƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�Θ�^ƉŽŶͲ
ƐŽƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů��ĂƌƚŚ��ĐƚŝŽŶ��ĂǇƐ͕�^ƉƌƵĐĞ�
hƉ��ĂǇƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�
ĐůĞĂŶĞƌ͕�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ 

n �ĂŵƉĂŝŐŶĞĚ�ŶĂƚŝŽŶǁŝĚĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�
DƵƐůŝŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚƵŵĂŶ�
ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ͘� 

n �Ž-ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ��ŽůƵŵďƵƐ�&ĞĞĚ�ƚŚĞ�,ƵŶͲ
ŐƌǇ�ϮϬϭϳ�Θ�ϮϬϭϴ 

n WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�/Ŷ�DĂƌĐŚ�&Žƌ�KƵƌ�>ŝǀĞƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�'ƵŶ�sŝŽůĞŶĐĞ 

n dĞƐƚŝĨŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�,ŽƵƐĞ��ŐĂŝŶƐƚ�
'ƵŶ�sŝŽůĞŶĐĞ 

n dĞƐƚŝĨŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�,ŽƵƐĞ��ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ��ŝĚĞ�Θ�dƌĂĚĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů 

n dĞƐƚŝĨŝĞĚ�Ăƚ�dŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

�ůĞĂŶ�tĂƚĞƌ��ŝůů�ĂŶĚ�WŽůŝĐŝĞƐ 
n :ŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĨĂŝƚŚ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�KŶĞ�

^ƚĂƚĞ�/� 
n WĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�DĂƌĐŚ�KŚŝŽ�

ƚŽ�WƌŽƚĞĐƚ�Θ��ŵƉŽǁĞƌ�tŽŵĞŶ� 
n KƌŐĂŶŝǌĞĚ�^ĞĞ�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�^ĂǇ�^ŽŵĞͲ

ƚŚŝŶŐ��ĂŵƉĂŝŐŶƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƐĂĨĞƌ͕�ĐƌŝŵĞ-
ĨƌĞĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ 

n �Ž-ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�,ŝůůŝĂƌĚ�hŶŝƚĞĚ��ŐĂŝŶƐƚ�
,ĂƚĞ�ZĂůůǇ 

n �Ž-ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�,ŝůůƚŽƉ�hŶŝƚǇ�DĂƌĐŚ͗�^ƚŽƉ�
dŚĞ�,ĂƚĞ�Θ�sŝŽůĞŶĐĞ 

n KƌŐĂŶŝǌĞĚ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ�&ĞƐƚŝǀĂůƐ�Θ�
�ŽŽŬ�KƵƚƐ�ƚŽ�&ŽƐƚĞƌ�^ĂĨĞ�EĞŝŐŚďŽƌͲ
ŚŽŽĚƐ� 

n �ǆŚŝďŝƚĞĚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐĂŵͲ
ƉĂŝŐŶĞĚ�Ăƚ͗�� 
n �ŶŶƵĂů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�^ŽĐŝͲ

ĞƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ 
n �ŶŶƵĂů��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶƐ�ŽĨ�/ƐůĂŵŝĐ�

�ŝƌĐůĞ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂͬDƵƐůŝŵ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ 

n KŚŝŽ�d�K^>��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� 
n �ĞƐƚ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ��ŽŶͲ

ĨĞƌĞŶĐĞƐ͕� 
n ZĞůŝŐŝŽƵƐ�EĞǁƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ��ŽŶͲ

ĨĞƌĞŶĐĞ͕� 
n KŚŝŽ��ƌŝŵĞ�WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ��ƐƐŽĐŝĂͲ

ƚŝŽŶ͛Ɛ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� 
n ZĞŝŶǀĞƐƚ�KŚŝŽ�^Ƶŵŵŝƚ�ďǇ�EĂƚŝŽŶĂů�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ZĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽĂůŝͲ
ƚŝŽŶ͕����� 

n >ĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�,ŝůůƚŽƉ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ƚŽ�

�ĚĚƌĞƐƐ�,ƵŵĂŶ�dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌƵŐƐ�
Ăƚ�^ƵůůŝǀĂŶƚ��ǀĞ͘�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ŝŶ��ŽůƵŵďƵƐ 

n �Ž-ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ��ŽůƵŵďƵƐ�&ĞĞĚ�ƚŚĞ�,ƵŶͲ
ŐƌǇ�ϮϬϭϴ 

n KƌŐĂŶŝǌĞĚ�ϳ��ŝŐ�dĂďůĞƐ�ǁŝƚŚ�dŚĞ��ŽͲ
ůƵŵďƵƐ�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ 

n �ŶŐĂŐĞĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƐƚƐ͕�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�Θ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌƵŵƐ 

n dƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ��ŵƉŽǁĞƌĞĚ�ϭϬϬн�ǇŽƵƚŚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂͲ
ƚŝǀĞƐ�ŝŶ��ŽůƵŵďƵƐ�Θ��ĂǇƚŽŶ� 

n �ŶŐĂŐĞĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀŝƐƚƐ͕�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�Θ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨŽƌƵŵƐ 

n  dƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ��ŵƉŽǁĞƌĞĚ�ϭϬϬн�ǇŽƵƚŚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂͲ
ƚŝǀĞƐ� 

ϮϬϭϱ-ϮϬϮϬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Θ��ĚǀŽĐĂĐǇ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ
ϱ-z��Ù�Z�ÖÊÙã͗��®ò®���Ä¦�¦�Ã�Äã  



 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��-�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�  ϱ 

tĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚƵŶŐƌǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�
ƉƌĞǇ͘� 

&ŽŽĚ�/ŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂů�ŝƐƐƵĞ͘���ǁĂƌŵ�ŵĞĂů�
ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ƚŽ�Ă�ĚƌƵŐ�ĚĞĂůĞƌ͕�Ă�ƉŝŵƉ͕�
ĂŶǇ�ĐƌŝŵŝŶĂů�ŽŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůƵƌĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ƚŽ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ĐƌŝŵĞƐ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞĂůƐ͘�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐĞǆ�ƐůĂǀĞƌǇ�ĐĂƐĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ƐŝŵƉůǇ�ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĞĂů�ƚŽ�Ă�ŚƵŶŐƌǇ�ĐŚŝůĚ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�,ŝůůƚŽƉ�ĂƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�
ĨŽŽĚ�ĚĞƐĞƌƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŝŵƉƐ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�ĚĞĂůͲ
ĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵůůŝǀĂŶƚ��ǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ĂƌĞĂ͘� 

dŚĂƚΖƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚǇ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ͘ 

tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Dz�/ŌĂƌ�<ŝƚĐŚĞŶ�ŝŶ�ZĂŵĂͲ
ĚĂŶ�ϮϬϭϱ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚĂŝůǇ�ƉĂĐŬĞĚ�ŚŽƚ�ŵĞĂůƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�
,ŝůůŝĂƌĚ�ĂŶĚ��ƵďůŝŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƐͲ
ƚƌŝďƵƚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ĚŽŽƌ�ŝŶ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ͘�tĞ�
ĂůƐŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă��ĨŽŽĚ�ďĂƐŬĞƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ZĂŵĂĚĂŶ�
ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͘� 

/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�^ŝƐƚĞƌ��ŽƌŽƚŚǇ�,ĂƐͲ
ƐĂŶ͕�ǁĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝĚ�KŚŝŽ�&ŽŽĚ�
�ĂŶŬ�ĂŶĚ�ŬŝĐŬĞĚ�Žī�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉĂŶƚƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘� 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ǁĞ�ĐůŽƐĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽŶůǇ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐŶŽǁ�ƐƚŽƌŵ͘� 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�WĂŶƚƌǇdƌĂĐŬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ͗� 

ϭϴ͕ϳϴϭ,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ� 
ϵϴ͕ϯϮϱ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�� 
ϱϴ͕ϯϱϯ��ŚŝůĚƌĞŶ 
ϯϴϮϱ�^ĞŶŝŽƌƐ� 
ϯ͕ϬϬϬн�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ� 
ΨϮϵϬ͕ϬϬϬн��ŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�>ĂďŽƌ�,ŽƵƌƐ 

dŚĞƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Dz�^ŽƵƉͬ/ŌĂƌ�<ŝƚĐŚĞŶ͕�ZĂŵͲ
ĂĚĂŶ��ĂƐŬĞƚ��ƌŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝŶ�
�ŽůƵŵďƵƐ�Θ��ĂǇƚŽŶ͘��tĞ�ƐĞƌǀĞ�ϰ-ϱ͕ϬϬϬ�ŚŽƚ�
ŵĞĂůƐ�ŝŶ�ZĂŵĂĚĂŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�
ĨŽŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� 

WĂŶƚƌǇ͛Ɛ�ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝĚ�
KŚŝŽ�&ŽŽĚ�ďĂŶŬ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂĚĚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�

ŝƚ�ĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�^Ž�ĨĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƐƉĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ�ŽŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚƌǇ�ƐƚĂƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘� 

^Ž�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞĂƚ�ĨƌƵŝƚƐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƵŶƟů�ǁĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƉĂŶƚƌǇ͘�
DĂŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƚĂƐƚĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨƌƵŝƚƐ�
ƵŶƟů�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŐŽƚ�ƚŚĞŵ�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�
ƉĂŶƚƌǇ͘� 

^Ž�ĨĂƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶƚƌǇ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽůƵŵďƵƐ�DƵƐůŝŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/ƚ͛Ɛ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�
Ăůů�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂŝƚŚ�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘� 

dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƉĂŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ǁĂǇ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͬŐŽŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�
ŶĞĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶƐ͕�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�
ĨƌĞĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝƚĞŵƐ͕��ŝĚ�ƚŽǇƐ�ĂŶĚ�
ŐĂŵĞƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ďŝůůƐ͕�ůĞŐĂů�ĂŝĚ͕�ĚĞŶƚĂů�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ǁŝŶƚĞƌ�ŐĞĂƌƐ�
ĂŶĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘ 

KƵƌ�ƉĂŶƚƌǇ�ŝƐ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ůĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƚŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ŵŽƐƚůǇ�ĐŽůůĞŐĞ�
ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂďŽƵƚ�ϱϬ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ͕�ƚĞĂŵ�
ǁŽƌŬ͕�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ƟŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ͕�
ŵŽŶĞǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƌƵŶ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉĂŶƚƌǇ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘�dŚŝƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŝƚ͘ 

 

 

ϱ-z��Ù�Z�ÖÊÙã͗�&ÊÊ��/ÄÝ��çÙ®ãù 

,ƵŶŐƌǇ��ŚŝůĚƌĞŶ��ƌĞ��ĂƐǇ�WƌĞǇ͊ 
Dz�&ĂŵŝůǇ�WĂŶƚƌǇ�Θ�Dz�^ŽƵƉ�<ŝƚĐŚĞŶ�WƌŽǀŝĚĞ�EƵƚƌŝƟŽƵƐ�hŶĐŽŽŬĞĚ�&ŽŽĚ͕�,Žƚ�
DĞĂůƐ͕�&ƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�sĞŐĞƚĂďůĞƐ�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�� 
DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ͘ϱ�DŝůůŝŽŶ�DĞĂůƐ�Θ�^ŶĂĐŬƐ�ĂƌĞ��ĞŝŶŐ��ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ��ďŽƵƚ�ϭϭϰ͕ϬϬϬ��ůŝĞŶƚƐ�^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϱ 



 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��-�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�  ϲ 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ĐƟŽŶ�ĂŶĚ��ĚǀŽĐĂĐǇ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĂŐĞŶĚĂ�
ĨƌŽŵ�ĚĂǇ�ŽŶĞ͘� 

/Ŷ�/ƐůĂŵŝĐ�ĨĂŝƚŚ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ĞĂƌƚŚ�ĐůĞĂŶ�ŝƐ�
ĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͘�WƌŽƉŚĞƚ�DŽŚĂŵŵĞĚ�
;ƉĞĂĐĞ�ďĞ�ƵƉŽŶ�ŚŝŵͿ�ŽŶĐĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�
͞ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ��ĂƌƚŚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŵŽƐƋƵĞ�ƚŽ�
Śŝŵ͘͟�DƵƐůŝŵƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŐŽŽĚ�
ĐĂƌĞ�ŽĨ�ĞĂƌƚŚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘� 

/Ŷ�ŽƵƌ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĐůĞĂŶ�ŶĞŝŐŚďŽƌͲ
ŚŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ͕�
ŝŶ�ŽƵƌ�ǁĂƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉŝŵƉƐ͕�ĚƌƵŐ�ĚĞĂůĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŐĂŶŐƐƚĞƌƐ͕��ǁĞ�ŐŝǀĞ�Ă�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�Ăůů�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ĐůĞĂŶ͘� 

tĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ƵůůŝǀĂŶƚ��ǀĞŶƵĞ͕�ŽƵƌ�
ƉƌŝŵĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�<ĞĞƉ��ŽůƵŵͲ
ďƵƐ��ĞĂƵƟĨƵů�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�

ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐůĞĂŶĞĚ�ŝƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ��ĂƌƚŚ��ĐƟŽŶ��ĂǇƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƐƉƌƵĐĞ�ƵƉ�ŽƵƌ�ŵŽƐƋƵĞƐ��ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌͲ
ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘�� 

KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂũŽƌ��ĂƌƚŚ��ĐƟŽŶ��ĂǇ�ďĂĐŬ�ŝŶ�
ϮϬϭϱ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌǀŝĞǁ��ƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘�
/ƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƉůŝŌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�
DƵƐůŝŵƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-DƵƐůŝŵƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘� 

tĞ�ĂůƐŽ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�
^ŽƵƚŚ��ĞŶƚƌĂů�,ŝůůƚŽƉ�EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ��ůĞĂŶƵƉ�

ĞǀĞŶƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�,ŝůůƚŽƉ�
ůĞĂĚĞƌ�>ŝƐĂ��ŽŐŐƐ͘�KƵƌ�,ŝůůƚŽƉ�dŝŐĞƌƐ�^ŽĐĐĞƌ�
dĞĂŵ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽĂĐŚ�^ŝǇĂƚ�DŽŚĂŵĞĚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵƚŚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚĞĂŵ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�
ŽĸĐŝĂůƐ�ƚŽ�ƐƉƌƵĐĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌͲ
ŚŽŽĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘� 

dŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘���tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�
ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
WƌŽƚĞĐƚ�
ĂŶĚ��ŵͲ
ƉŽǁĞƌ�
ƚŚĞŵ͘� 

ϱ-z��Ù�Z�ÖÊÙã͗��Äò®ÙÊÄÃ�Äã�Ι��ÊÃÃçÄ®ãù 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�tĞĚŐĞͲ
ǁŽŽĚ�zŽƵƚŚ�
>ĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϳ�ǁĂƐ�
�ůĞĂŶ��ƵŝůĚͲ
ŝŶŐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ƐƉƌƵĐĞ�ƵƉ�ĚĂǇ�ŽŶĐĞ�Ă�
ŵŽŶƚŚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƐĞǀĞƌĂů�
ƐƉƌƵĐĞ�ƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ͘� 

zŽƵƚŚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�^ŽĐĐĞƌ�ƚĞĂŵ͕�ZĞĂĚͲ
ŝŶŐ�tĂƌƌŝŽƌƐ͕��ŽǇ�^ĐŽƵƚƐ�Žƌ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚͲ
ďŽƌƐ͘��dŚĞƐĞ�ŬŝĚƐ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�
ƚŽ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽŵŵĞŶĚ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͘��ĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�
tĞĚŐĞǁŽŽĚ�ŝƐ�Ă�
ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͊� 

tĞĚŐĞǁŽŽĚ��ůĞĂŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�/Ŷ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�tŝƚŚ�����
�ŽůƵŵďƵƐ�WŽůŝĐĞ�,ĞůƉĞĚ�ZĞĚƵĐĞ��ƌƵŐƐ�Θ��ƌŝŵĞƐ� 

������������������Ƭ�������������������������  
6XOOLYDQW�$YHQXH��&DPS�&KDVH�7UDLO��:HGJHZRRG�&RPSOH[��6RXWK�&HQWUDO�
+LOOWRS��0DVMLG�2PDU�,EQ�(O-.KDWWDE�	�$EXEDNDU�$VVLGLT�,VODPLF�&HQWHU� 
:H�+DYH�6SUXFHG�7KHP�8S�$OO�� 
0<�3URMHFW�86$�<RXWK�-RLQ�&RPPXQLW\�/HDGHUV�	�2UJDQL]DWLRQV� 



 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��-�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�  ϳ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚͲ
ƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�,ĞůƉ�
,ŽƚůŝŶĞ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ͘�dŚĞǇ�
ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƐƵŝͲ
ĐŝĚĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĨŽŽĚ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�
ŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨŽƌĐĞ͕�ǁĞ�
ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘� 

/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĂŶƚƌǇ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^�͛Ɛ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�Dz�,ĞůƉůŝŶĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�>ĞŐĂů͕�,ĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�,ŽƵƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

WŝŽŶĞĞƌĞĚ�ďǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�
ŵĞŵďĞƌ��ŵĂŶ��ůƚŽďŐǇ͕�Dz�,ĞůƉůŝŶĞ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ůŽŐŝƐƟĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĐƌƵĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĚĂƵŶƟŶŐ͕�
ŽďƐƚĂĐůĞƐ͘��ĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞƐͲ
ƚĞĞŵĞĚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞ-ďǇ-ĐĂƐĞ�
ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ďĞƐƚ�ƐƵŝƚĞĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͘� 

�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ĨĂĐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ĐŽůͲ
ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ůĞǀĞů͘ 

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�>ĞŐĂů�ĚŽŵĂŝŶ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞŶũŽǇ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂƩŽƌŶĞǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
>ĞŐĂů��ŝĚ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĞŐĂů�ĐŽƵŶƐĞů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ůŝĞŶƚ�ĐŽŶͲ
ĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƚŵŽƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝůŝŐĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�Ă�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�
ůĞŐĂů�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�Dz�,ĞůƉůŝŶĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů�ǁŽŶĚĞƌĨƵů��ŽůƵŵďƵƐ-ďĂƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ůĞŐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĞĂĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂƐ�Ă�ǁĞůů-ƌŽƵŶĚĞĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŽŌĞŶƟŵĞƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ǀĞƌŶĂĐƵůĂƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ĚĞĂůͲ
ŝŶŐƐ͘� 

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ĚŽŵĂŝŶ͕�Dz�,ĞůƉůŝŶĞ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŶŽ-ĐŽƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂƚƵƐ͘�dĞĂŵ�ŵĞŵͲ

ďĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ĨŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�ƟŵĞƐ�
ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ůŽƐƐ͕�ƉĂŝŶ͕�
ĂŶĚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŶĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͘�tŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�Dz�,ĞůƉůŝŶĞ�ŚĞůƉƐ�ƌĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ďǇ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ŽůƵŵďƵƐ�ŝƐ�ƌŝĐŚ�ǁŝƚŚ͘�^ĞǀĞƌĂů�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
tĞǆŶĞƌ��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�KŚŝŽ�,ĞĂůƚŚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨƌĞĞ�ŵŽďŝůĞ�ďƌĞĂƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ-ůĞĚ͕��ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŐĂŝŶŝŶŐ�Ă�ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ŝŶƐƵƌͲ
ĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�Dz�,ĞůƉůŝŶĞ�ǁŽƌŬƐ�
ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�

ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚĞ͕�
ďƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ĐĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ĨƌĞĞ�ĐůŝŶŝĐƐ͘� 

>ĂƐƚůǇ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĚŽŵĂŝŶ͕�Dz�,ĞůƉͲ
ůŝŶĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŽ�ůĂŶĚůŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�
ĨĂŵŝůǇ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ƌŽŽĨ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘�
dŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĚŽŵĂŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�Dz�,ĞůƉůŝŶĞ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ďƌŝŶŬ�ŽĨ�ĞǀŝĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞŶƚ͕�ƵƟůŝƟĞƐ͕��ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽƐƚƐ͕�ŐƌŽͲ
ĐĞƌŝĞƐ͕�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨĂŶƚ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘��ĞĨŽƌĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�
ĂůůŽĐĂƚĞĚ͕�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ��ĂŶĚ�ŵĞͲ
ƟĐƵůŽƵƐůǇ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ůĞŐŝƟŵĂĐǇ͘��/Ŷ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�Dz�,ĞůƉůŝŶĞ͛Ɛ�
ĐůŝĞŶƚĂů�ďĂƐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͖�ƚŚŝƐ�ŽŌĞŶ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂĚͲ
ǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ďǇ�ůĂŶĚůŽƌĚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉƌŽĮƚ�Žī�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉŽŽƌ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ǁŝƚŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ƩŽƌŶĞǇ͛Ɛ�
KĸĐĞ��ĂĐŚ�<ůĞŝŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ��ŽĚĞ��ŶĨŽƌĐĞͲ
ŵĞŶƚ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐƵďͲ
ƉĂƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ůĂŶĚͲ
ůŽƌĚƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� 

DǇ�,ĞůƉůŝŶĞ�ǁŽƌŬƐ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�
ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘��Ǉ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĨĂĐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ǁŽƌƚŚǇ�ĂůůǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘�DŽƐƚ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵǇ�,ĞůƉůŝŶĞ�ŝŶǀĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��
ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĨŽŶĚůǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĐŚĞĐŬĞĚ�ŽŶ͕�ůŽŶŐ�ĂŌĞƌ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͘�
dĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĐůŝĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�Dz�,ĞůƉůŝŶĞ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 

ϱ-z��Ù�Z�ÖÊÙã͗��,�½Ö½®Ä�� 

Dz�,ĞůƉůŝŶĞ�,ĞůƉƐ�&ĂŵŝůŝĞƐ�'Ğƚ��ĂĐŬ�KŶ�dŚĞŝƌ�&ĞĞƚ 
WƌŽǀŝĚĞƐ�>ĞŐĂů͕�,ĞĂůƚŚ͕�,ŽƵƐŝŶŐ͕�:Žď�dƌĂŝŶŝŶŐ͕��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Θ�KƚŚĞƌ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞƐ� 
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/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ĂŶĚ��ŵƉŽǁĞƌĞĚ�ϱϬϬн�ǇŽƵƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�KƌŐĂŶŝǌĞĚ�zŽƵƚŚ�^ƵŵŵŝƚƐ͕�
ZĞƚƌĞĂƚƐ�Θ�dŽǁŶ�,Ăůů�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƐƚƌŽŶŐ�
zŽƵƚŚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�
zŽƵƚŚ�^ƵŵŵĞƌ��ĂŵƉƐ͕��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�
ZĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�:ƵƐƟĐĞ��ŝƌĐůĞƐ�Θ�tŽƌŬͲ
ƐŚŽƉƐ�ƚŽ�&ŽƐƚĞƌ�zŽƵƚŚ�>ĞĂĚĞƌƐ�Θ��ĚͲ
ǀŽĐĂƚĞƐ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�^ĞƌǀŝĐĞ-
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐůŝͲ
ĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�
ǇŽƵƚŚƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ�,Ăůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�,ŽƵƐĞ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�^ĞǀĞƌĂů��D><�
WĂƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚƐ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ��ŝƟĞƐ�
Θ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� 

&Žƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŬŝĚƐ�ŝŶ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ͕�
ǁĞ�ŽīĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�/Ŷ�
ϮϬϭϴ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�
ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ǁĞĞŬůǇ�ďĂƐŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ-
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ŐĂŶŐƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�
ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ǁĞ�
ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ͕�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ͘�� 

tĞĚŐĞǁŽŽĚ�zŽƵƚŚ�>ĞĂĚĞƌƐ͗ 

tĞ�ĂƌĞ�ƐƵƉĞƌ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĂĨĞ͕�
ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�
dŚĞƐĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚŵŝƌĞĚ͘�dŚĞǇ�
ƌŽƐĞ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ũƵƐƚ�Ă�ƚĞĞŶĂŐĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌͲ
ĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝŵĞ-ƌŝĚĚĞŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐĞƌǀĞĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘�dŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚƵƚŽƌƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ŵĞŶƚŽƌƐ͕�ďŝŐ�
ƐŝƐƚĞƌƐͬ�ďŝŐ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ͕�ĂĚͲ
ǀŽĐĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ��ŽǇ�^ĐŽƵƚ�>ĞĂĚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�
ĂƚƚĞŶĚĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�
ũŽď�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�Ăƚ�Dz��ĞĂŚΖƐ�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�
ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͘�dŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ůŝƚƚůĞ�ŬŝĚƐ�ƵŶͲ
ĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ŬŝĐŬ�ŽĨĨ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�DĂǇ�
'ŽĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ͕�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ĐƌĞĚŝďůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ďƌŝŐŚƚ�
ĨƵƚƵƌĞ͕�'ŽĚ�ǁŝůůŝŶŐ͘� 

ϱ-z��Ù�Z�ÖÊÙã͗�zÊçã«���ò�½ÊÖÃ�Äã 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��^ĞƌǀĞƐ�zŽƵƚŚƐ�&ƌŽŵ��ŝīĞƌĞŶƚ��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ� 
zŽƵƚŚƐ�&ƌŽŵ��ŝīĞƌĞŶƚ�^ŽĐŝŽ-�ĐŽŶŽŵŝĐ��ůĂƐƐĞƐ�tŽƌŬ�,ĂŶĚ�/Ŷ�,ĂŶĚ�tŝƚŚ��ĂĐŚ�
KƚŚĞƌ��ƚ�Dz�&ĂŵŝůǇ�WĂŶƚƌǇ͕�ZĞĂĚŝŶŐ�tĂƌƌŝŽƌƐ͕�Dz�^ŽƵƉ�<ŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�^ƉĂĐĞƐ�
tŝƚŚŝŶ�Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^�� 
&ƌŽŵ�zŽƵƚŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�dŽ�dŚĞ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ�<ŝĚƐ��ůƵď͕��ůů�WƌŽŐƌĂŵƐ�,ĞůƉ�WƌŽƚĞĐƚ�
Θ��ŵƉŽǁĞƌ�KƵƌ�zŽƵƚŚƐ͕��ŐĞƐ�ϳ-ϮϬ� 



 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��-�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�  ϵ 

ϱ-z��Ù�Z�ÖÊÙã͗���ç��ã®ÊÄ�Ι�>®ã�Ù��ù 

ZĞĂĚŝŶŐ�tĂƌƌŝŽƌƐ�WƌŽƚĞĐƚƐ�Θ��ŵƉŽǁĞƌƐ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ�zŽƵƚŚƐ 
ZĂŝĨĂ��ůŚĂŐ-Ăůŝ�^ŚĂƌĞƐ�,Ğƌ�KǁŶ�^ƚŽƌǇ�ŽĨ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�Θ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ 
DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ZĂŝĨĂ��ůŚĂŐ-Ăůŝ͘�/�Ăŵ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐͲ
ƚŽƌ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ�tĂƌƌŝŽƌƐ͘� 
tŚĞŶ�/�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ZĞĂĚŝŶŐ�tĂƌƌŝŽƌƐ—
ŝŶŝƟĂůůǇ�ƟƚůĞĚ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ�ZĞĂĚŝŶŐ�tĂƌƌŝͲ
ŽƌƐ͕�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�
Ă�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƵŶĚĞƌ�Dz�WƌŽͲ
ũĞĐƚ�h^��;DzWh^�Ϳ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ƐŝŶĐĞ�^ƵŵŵĞƌ�
ϮϬϭϳ͕�ĂŶĚ�/�ƐƟůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Dz�&ĂŵŝůǇ�WĂŶƚƌǇ—Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƵŶĚĞƌ�DzWh^�—ůŝŬĞ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͖�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝǀŝĚ�ŵĞŵŽƌǇ�
ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ůŽǀĞ�
ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ǁŚĂƚ�ƉƵůůĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ͕�/�
ĨŽƵŶĚ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽƟǀĞ�ǁŚĞŶ�/�
ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ŵǇƐĞůĨ͘� 

&ŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�^ĂŵŝƌĂ�DŽŚĂŵƵĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕��
ZĞĂĚŝŶŐ�tĂƌƌŝŽƌƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŌĞƌ-ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ŚĞůĚ�ĞǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ϰ-
ϱ͗ϯϬƉŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŶͲ
ŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�
ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ŽůƵŵďƵƐ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĂĨĞ͕�
ĂĐĐĞƉƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͘�hƉŽŶ�
ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�
ŽǀĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĂŌĞƌ�^ĂŵŝƌĂ�ĐŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĚŽ�ƐŽ�ŚĞƌƐĞůĨ͕�
/�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ŝŶ�ĨŽƌ—ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚĂŐĞƐ͕�
ƚŚĞ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ƐŝŶĐĞ�/�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ĂůŽŶĞ͘�^Ž͕�^ƌ͘��ĞƌͲ
ƋĂ͕�ĨŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�DzWh^�͕�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ǇŽƵƚŚ�

ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�^ĂĨĂ�DŽŚĂŵĞĚ͕�
^ŝŵŽŶ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶ�:ŽƐĞƉŚ͕�YĂůŝ��ŚŵĞĚ͕�
ĂŶĚ��ďĚŝ��ĂŬĂƌŝ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂů�ƚĞĂŵ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�

ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŶĞĐͲ
ĞƐƐĂƌǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ŵŽŶƚŚƐ͕�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂƌŝƐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐŽŵŵŝƚͲ
ŵĞŶƚ͘��Ɛ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ͕�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�
ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ĂŌĞƌ�ŶŽƟĐŝŶŐ�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƌĂƚĞƐ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ͘�DǇ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�

ƉŝŶƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞĂŬͲ
ŶĞƐƐĞƐ�ŚĞĂĚ-ŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�
ŶĞǆƚ�ŵŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĂƐ�
ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ZĞĂĚŝŶŐ�
tĂƌƌŝŽƌƐ—ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�
Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͘��ŌĞƌ�ŵĂŶǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�^ĂĨĂ͕�ǁĞ�ƉƵƚ�ŽƵƚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽƉĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘� 

�ŌĞƌ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐͲ
ĨƵůůǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕�/�ǁĂƐ�
ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘��ƚ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁƐ�ǁĞŶƚ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞĂĐŚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�
ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�/�ĐĂŵĞ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�/�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�
�Ɛ�Ă�ƚĞĂŵ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�
ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϴƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞ-ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϮŶĚ͘�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ-ƚĂĐŬůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŚĞƌĞ�
ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆͲ
ƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƌŽůĞ͘�dŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ͕�ǁĞ�ƌĞŐŝƐͲ
ƚĞƌĞĚ�ϯϯ�ŬŝĚƐ�ĂŐĞĚ�ϭϬ-ϭϱ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ��ŚĂǀĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů��^>�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ��ŽůƵŵďƵƐ�ĂŶĚ��ĂǇͲ
ƚŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ��^>�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĐůĂƐƐĞƐ͘��� 
KƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚĂŬͲ
ŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�
ĐŽ-ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƌĞͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƐͲ
ƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽĐƚŽƌ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĨƚĞƌ�

ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƵŶŝƚ͘���ĞƚƚĞƌ��ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽŶ�
�ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŚĞůĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞƚͲ
ƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�/ƚ�
ĂůƐŽ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ŵŽƌĞ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĞŵͲ
ƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 
WĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ŽĨĨĞƌĞĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ƚĞƐƚ�ƉƌĞƉ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�dŚĞ�
ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ƵŶŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�h͘^͘��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�ƚĞƐƚ͘�� 
 

tĞ�hƉůŝĨƚ�ZĞĨƵŐĞĞ�WĂƌĞŶƚƐ�dŚƌŽƵŐŚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ 
�^>��ůĂƐƐĞƐ͕�WĂƌĞŶƚŝŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�Θ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ��ǆĂŵ�WƌĞƉ� 



 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��-�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�  ϭϬ 



 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��-�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�  ϭϭ 

 �ŽĂĐŚ�^ŝǇĂƚ�DŽŚĂŵĞĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�,ŝůůƚŽƉ�
dŝŐĞƌƐ�dĞĂŵ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ĂǇĂŶ�
^ŚĂůĂƐŚ ĨŽƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂů�ŵŽŶĞǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ ,ŝůůŝĂƌĚ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ǁĞ�ƐƉĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�
ΨϮϬϬϬ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶĚŽŽƌ�ƐŽĐĐĞƌ�
ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϳ͘�dŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌͲ
ĨƵů͘�DŽƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐĂŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�KƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚǀŽͲ
ĐĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐĐĞƌ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͘�dŚĂƚΖƐ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝůŵĞŵďĞƌƐ͘  

�ŽůƵŵďƵƐ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�
ĨƵŶĚ�Ă�ƐŽĐĐĞƌͬƐƉŽƌƚƐ�ƉƌŽͲ ŐƌĂŵ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

KƵƌ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐͲ
ƚŽƌ��ĞƌƋĂ��ďŝĚ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�
ƚŚĞ�ǀĂĐĂŶƚ�ƉĂƌĐĞůƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽƉͲ
Ğƌ�ƐŽĐĐĞƌ�ĮĞůĚƐ͘�dŚŝƐ�
ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĞŶŐĂŐĞ�ŚƵŶͲ
ĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ǁŽƌƌŝĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐƌĞͲ
ĂƟŽŶ�ĐĞŶƚĞƌ͘�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĂů͘�ZƵƐƐ�,ĂƌƌŝƐ͕�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�
ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�^ŽĐĐĞƌ�
�ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^�͘ 

tŚŝůĞ�ǁĞ�ƐŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐŽĐĐĞƌ�ĮĞůĚ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ŽƵƌ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝĚ-KŚŝŽ�^ĞůĞĐƚ�^ŽĐĐĞƌ�
>ĞĂŐƵĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨĂůů�ϮϬϭϴ͘��ďŽƵƚ�ϱϬ�

ŬŝĚƐ�ĨƌŽŵ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ�
ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DK^^>�
ůĞĂŐƵĞ͘��ůů�ƚĞĂŵƐ�
ƉůĂǇĞĚ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů�
ŐĂŵĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�hϭϯ�
ƚĞĂŵ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ͘�� 

dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝƐ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘  

DǇ�WƌŽũĞĐƚ�h^��ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�
tĞĚŐĞǁŽŽĚ�ǇŽƵƚŚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�

ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐŽĐĐĞƌ�ůĞĂŐƵĞ�
ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
KŚŝŽ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂǀĞů�ƐŽĐĐĞƌ�
ůĞĂŐƵĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ƐŽĐĐĞƌ�ĐůƵďƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĐůƵďƐ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĂŋƵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

dŚĞ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉĂƚŚͲ
ǁĂǇ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ��

ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕�Ă�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ƐŽĐĐĞƌ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƚǇ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�
ŽĨ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ǁĞůůŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŝŶŐ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶƚĞŶĚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ�ĂŶĚ�
,ŝůůƚŽƉ��ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ǁĞůůͲ

ŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝͲ
ƚŝĞƐ͘�tĞ�
ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ�
ƐŽĐĐĞƌ�ĨŝĞůĚ͕�
ǀŽůůĞǇ�ďĂůů�
ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�
ŽďƐƚĂĐůĞ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘�
dŚĞƐĞ�ƐƉŽƌƚƐ�
ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵĐŚ�
ďŝŐŐĞƌ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�
tĞĚŐĞǁŽŽĚ�ǇŽƵƚŚ͘ 

ϱ-z��Ù�Z�ÖÊÙã͗�^ÖÊÙãÝ�Ι�Z��Ù��ã®ÊÄ 

tĞĚŐĞǁŽŽĚ�ZŝƐĞ�&ƌŽŵ�'ĂŶŐ�Θ�sŝŽůĞŶĐĞ�dŽ�^ŽĐĐĞƌ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ͊ 
Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^�͛Ɛ�,ŝůůƚŽƉ�dŝŐĞƌƐ��ĞĐŽŵĞ�dŚĞ�WƌŝĚĞ�KĨ�dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� 

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐĐĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ͘�dŚĞǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ă�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŐŽĂů͘�dŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨŝĞůĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘ 

dĂŶŐŝďůĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǀĂůƵĞ�ĐĂŵĞ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŬŝĚƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƐŽĐĐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌͲ ƚƵŶŝƚǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŐĂŶŐƐ͕�

ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�
ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ŝƚ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘� 

�ĂĐŚ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�
ŐĂŵĞƐ͕�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐĐĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

dĞĂŵ��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ 



 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��-�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�  ϭϮ 

:Ê��dÙ�®Ä®Ä¦�Ι��ÄãÙ�ÖÙ�Ä�çÙÝ«®Ö 

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�/Ɛ�dŚĞ�,ĞĂƌƚ�KĨ�>ŽŶŐ-dĞƌŵ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ� 
tĞ�,ĂǀĞ��ƌĞĂƚĞĚ�^ƉĂĐĞƐ�dŽ�dƌĂŝŶ�Θ��ŵƉůŽǇ�hŶĚĞƌƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�zŽƵƚŚ�Θ��ĚƵůƚƐ� 
tĞ��ůƐŽ�,ŝƌĞ�&ŽƌŵĞƌ�&ĞůŽŶƐ͕��ƌƵŐ��ĚĚŝĐƚƐ͕�,ƵŵĂŶ�dƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�^ƵƌǀŝǀŽƌƐ�Θ�KƚŚĞƌƐ 
Dz��ĞĂŚ͛Ɛ�^ƚŽƌĞ�Θ�tĂƌĞŚŽƵƐĞ͕�Dz�>ĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��ŽǇ�^ĐŽƵƚƐ͕�^ŽĐĐĞƌ�Θ�DŽƌĞ�WůĂĐĞƐ��dŽ�tŽƌŬ 

�ĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞͲ
ŶĞƵƌƐŚŝƉ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^�͛Ɛ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ũŽď�
ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŝŶ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�dŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�

ƐĞǀĞƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�
ĚĂǇ�ŽŶĞ͘� 

tĞ�ƉƌŽƵĚůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ŝŶ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ΨϰϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ũŽď�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�
ĂŶĚͬŽƌ�ŚŝƌĞĚ�ϭϬϭ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌͲ
ŝŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘�� 

Dz��ĞĂŚ͛Ɛ�ƐƚŽƌĞ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ƐŽĐŝĂů�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŽƉĞŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƵůůŝǀĂŶƚ�
�ǀĞ͘�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
�ŽůƵŵďƵƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƉŽŽƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ƐĞǆ�
ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ͕�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐƌŝŵĞƐ͘�,ĂƌĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�

ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂƐŝĐ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĞƌĞ͘�Dz��ĞĂŚ͛Ɛ�
ƐƚŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�Žƌ�
ĐŚĞĂƉ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝƚĞŵƐ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞƐĞ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͕�ĚƌƵŐ�ĂĚͲ
ĚŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚ͘�� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŚŝƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƚǇ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ��Kt/�͕�'ŽĚŵĂŶ�'ƵŝůĚ͕�'ŽŽĚͲ
ǁŝůů�^ƚŽƌĞƐ͕��ŝƚǇ�ŽĨ��ŽůƵŵďƵƐ͕�hŶŝƚĞĚ�tĂǇ�
ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�KŚŝŽ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Ăƚ�ĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶƚ�ƚŝŵĞƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ũŽďƐ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ǇŽƵƚŚƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͘� 

^ƵŵŵĞƌ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϰ-Ϯϰ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�Dz��ĞĂŚ͛Ɛ�ƐƚŽƌĞ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞͲ
ĚŝĂ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ͕�ǀŝĚĞŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘� 

/Ŷ�ϮϬϭϱ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇŽƵƚŚƐ͕�
ǁĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Dz�>ĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ũŽď�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ǇŽƵƚŚ�
ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŐŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�
ǁŝƚŚ����/�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ůŽĂŶƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘� 

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ�ŚŝƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƵŶĚĞƌƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĨŽƌŵĞƌ�ĨĞůͲ
ŽŶƐ͕�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĨĨŝĐŬŝŶŐ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ͕�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŶŽ�ũŽď�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�ĚƌƵŐ�
ĂĚĚŝĐƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Dz��ĞĂŚ͛Ɛ�ƐƚŽƌĞ͕�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͕�
ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌͲ
ŝŶŐ͕�Dz�,ŝůůƚŽƉ�
dŝŐĞƌƐ�ƐŽĐĐĞƌ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ͕�ZĞĂĚŝŶŐ�
tĂƌƌŝŽƌƐ͕�ĞƚĐ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ǀĞƌǇ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ZĞŝŶǀĞƐƚͲ
ŵĞŶƚ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�;E�Z�Ϳ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ĨŽƌŵĂů�ũŽď�
ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ůŽĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�
ŶĞĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�Ăƚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŽƐƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌƐ�
ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘� 

�ŵŽŶŐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͕�Dz��ĞĂŚ͛Ɛ�
ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ��ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ĂŶĚ�ǇĞƚ�ďŽůĚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ƐŽ�ĨĂƌ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
'ŽŽĚǁŝůů�^ƚŽƌĞƐ�ŵŽĚĞů͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�
ƵƐĞĚ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŽƌŐĂŶͲ



 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��-�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�  ϭϯ 

ŝǌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�ŝŶƐŚĂ�ůůĂŚ͕�
;'ŽĚ�ǁŝůůŝŶŐͿ͘� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞŶƚĞĚ�Ă�ϮϬ͕ϬϬϬ�^ƋĨƚ�tĂƌĞŚŽƵƐĞ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌĞ͘�tĞ�ƐƚŽƌĞ͕�ƐŽƌƚ͕�ƐĞůů�ĂŶĚ�

ďĂŝů�ŽƵƌ�
ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌͲ
ĞŶƚ�ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞƐ͘� 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ŐĞŶͲ
ĞƌŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƚǇ͕�ŝŶ�ĂĚͲ
ĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƵƐĞĚ�

ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽĞƐ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ăůů�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝƚĞŵƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĞƋƵŝƉͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ͘�

dŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƚƌ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŽƐƚ�
Žƌ�ǀĞƌǇ�ĐŚĞĂƉ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŶĞĞĚǇ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů�ƉĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� 

�ůů�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞͲ
ĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďƵǇĞƌƐ�ŽŶůŝŶĞ͕�
ŝŶ�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͘�dŚĞ�ŵŽŶͲ
ĞǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂůĞƐ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƉĂǇ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�
ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ŶŽ�ǁŚĞƌĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞďƚĞĚ͘��Ƶƚ�ŽŶĐĞ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚǁŽ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�
ƉƌŽĨŝƚ͘�dŚĂƚ�ŵŽŶĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƐƵƐƚĂŝŶ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŐƌŽǁ�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚŝƐ�Ă�ƚĞƐƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŽĚĞů͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�
ŽĨ�Ă�ďĞƚƚĞƌ͕�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͕�ƐĞůĨ-ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨƵͲ
ƚƵƌĞ͘�� 

:Ê��dÙ�®Ä®Ä¦�Ι��ÄãÙ�ÖÙ�Ä�çÙÝ«®Ö 

Dz��ĞĂŚ͛Ɛ�^ƚŽƌĞ�Θ�tĂƌĞŚŽƵƐĞ�&ŽůůŽǁ�'ŽŽĚǁŝůů�^ƚŽƌĞƐ�DŽĚĞů 
zŽƵƌ��ŽŶĂƚŝŽŶƐ��ƌĞĂƚĞ�:ŽďƐ�Θ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�&Žƌ�zŽƵƚŚ�Θ�&ĂŵŝůŝĞƐ 

�ŽŶĂƟŽŶ��ƌŽƉ�Kī�>ŽĐĂƟŽŶƐ� 
ϭϬ�>ŽĐĂƟŽŶƐ�/Ŷ��ŽůƵŵďƵƐ��Θ��Ϯ�>ŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ĂǇƚŽŶ� 
tĞ��ŽůůĞĐƚ�EĞǁ�Θ�'ĞŶƚůǇ�hƐĞĚ��ůŽƚŚĞƐ͕�^ŚŽĞƐ͕�dŽǇƐ�Θ��ŽŽŬƐ�
dƌƵĐŬ�WŝĐŬ�hƉ��ǀĂŝůĂďůĞ &Žƌ�>ĂƌŐĞ��ŽŶĂƟŽŶƐ 

�ĞŶƚƌĂů�KŚŝŽ�ĨŽůŬƐ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĚƌŽƉ�Žī�ƚŚĞŝƌ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŐĞŶƚůǇ�ƵƐĞĚ�
ĐůŽƚŚĞƐ͕�ƐŚŽĞƐ�ďŽŽŬƐ͕�ƚŽǇƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŵĂůů�ŶŽŶ-ďƌĞĂŬĂďůĞ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�
ďŽǆ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞƐĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�/ŶĐůƵĚĞ͗  
EŽŽƌ�/ƐůĂŵŝĐ��ƵůƚƵƌĂů��ĞŶƚĞƌ -  ϱϬϬϭ�tŝůͲ
ĐŽǆ�ZĚ͘��ƵďůŝŶ�ϰϯϬϭϲ 
DĂƐũŝĚ�KŵĂƌ�/ďŶ��ů-<ŚĂƩĂď -  ϱϴϬ�ZŝǀĞƌͲ
ǀŝĞǁ��ƌ͕��ŽůƵŵďƵƐ͕�K,�ϰϯϮϬϮ 
DĂƐũŝĚ�EŝŵƌĂŚ - ϰϱϬϭ�ZĞĨƵŐĞĞ�ZĚ͕��ŽͲ
ůƵŵďƵƐ͕�K,�ϰϯϮϯϮ 
D�^�zŽƵƚŚ��ĞŶƚĞƌ - ϰϲϭϱ�EŽƌƚŚƚŽǁŶĞ�
�ůǀĚ͕ �ŽůƵŵďƵƐ͕�K,͘�ϰϯϮϮϵ 
dƵƌŬŝƐŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�KŚŝŽ�
;d�^KͿ - Ϯϴϴϱ�t��ƵďůŝŶ�'ƌĂŶǀŝůůĞ�ZĚ͕��ŽͲ
ůƵŵďƵƐ͕�K,�ϰϯϮϯϱ 
�ŚůƵů��ĂǇƚ�^ŽĐŝĞƚǇ - ϮϱϴϬ�t��ƵďůŝŶ�'ƌĂŶͲ
ǀŝůůĞ�ZĚ͕��ŽůƵŵďƵƐ͕�K,�ϰϯϮϯϱ 

dŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů��ŚƵƌĐŚ - ϰϰϰ���
�ƌŽĂĚ�^ƚ͕��ŽůƵŵďƵƐ͕�K,�ϰϯϮϭϱ 
YƵŝĐŬ�Θ��ĂƐǇ�DĂƌƚ -  ϰϭϵϳ��ůĞǀĞůĂŶĚ��ǀĞ͘�
�ŽůƵŵďƵƐ 
Dz��ĞĂŚΖƐ�^ƚŽƌĞ -�ϯϬϯϲ�^ƵůůŝǀĂŶƚ��ǀĞ͕͘�
�ŽůƵŵďƵƐ͕�K,�ϰϯϮϬϰ�-��ƵƌŝŶŐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
,ŽƵƌƐ�KŶůǇ 
Dz��ĞĂŚΖƐ�tĂƌĞŚŽƵƐĞ -�ϰϬϬϰ�&ŽŶĚŽƌĨ��ƌ͘�
�ŽůƵŵďƵƐ͕�K,�ϰϯϮϮϴ 
�ĂǇƚŽŶ�DĞƌĐǇ�^ŽĐŝĞƚǇ -  ϮϮϳϳ�DĂƵĞ�ZĚ͕�
DŝĂŵŝƐďƵƌŐ͕�K,�ϰϱϯϰϮ 
KƐŵĂŶ�'Ăǌŝ�DŽƐƋƵĞ -  ϭϱϬϴ�sĂůůĞǇ�^ƚ͕�
�ĂǇƚŽŶ͕�K,�ϰϱϰϬϰ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘�/Ĩ�ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�Ăƚ�ŝŶͲ
ĨŽΛŵǇƉƌŽũĞĐƚƵƐĂ͘ŽƌŐ͘ 



 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��-�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�  ϭϰ 

/Ŷ�ϮϬϭϲ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�
�ĂǇƚŽŶ�EĂŶ�tŚĂůĞǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ĂǇƚŽŶ�DƵƐͲ
ůŝŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌͲ
Ăů��ĂǇƚŽŶ�DƵƐůŝŵ�>ĞĂĚĞƌƐ͕�ǁĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�
�ŽŵĞƐƟĐ�sŝŽůĞŶĐĞ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ��ĂǇƚŽŶ͘� 

tĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�zt����ĂǇƚŽŶ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ϭϴ�DƵƐůŝŵ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĨƌŽŵ�
ϴ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽƐƋƵĞƐͬƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ĂǇƚŽŶ͘ 
dŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�
ůŝĂŝƐĞ�ŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ�
ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
�ĂǇƚŽŶ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽͲ
ůĞŶĐĞ�ďǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƐƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞͲ
ƐƉĞĐƟǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘� 

/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ŚŝƌĞĚ�^ƌ͘��ƌǁĂ�^ĂůĞŚ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚͲ
ůǇ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǀŝĐƟŵƐ͘�^ŚĞ�

ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ϳ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ŽƵƌ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘� 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ĂǇƚŽŶ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕��ĂǇƚŽŶ�
DĞƌĐǇ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�KƐŵĂŶ�'Ăǌŝ�DŽƐƋƵĞ�ĂŶĚ�
/ƐůĂŵŝĐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�'ƌĞĂƚĞƌ��ĂǇƚŽŶ�ĂŶĚ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�zŽƵƚŚ�^Ƶŵŵŝƚ͕�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�
^ĞŵŝŶĂƌ͕��^ƉƌŝŶŐ�&ůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ��ĂǇƚŽŶ�
DƵƐůŝŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

�ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇƚŽŶ�
DƵƐůŝŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƌĂŝƐĞĚ�ΨϰϮ͕ϬϬϬ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�/Ŷ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�Dz�
WƌŽũĞĐƚ�h^��ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�Ψϱϭ͕ϬϬϬ�ŽŶ��ĂǇƚŽŶ�
WƌŽŐƌĂŵƐ͘� 
�ƌ͘�^ĂƌĂŚ�,ƵƐƐĂŝŶ͕�DĞŚƌĞĞŶ��ŚŵĞĚ�ZĂũĂ͕�
�ƌ͘�/ƌƐŚĂĚ�,ƵƐƐĂŝŶ͕��/ƐŵĂŝů�'ƵůĂ͕��ƌ͘�^ĂĞĞĚ�
�ůďĞǌƌĞŚ͕��ƌǁĂ�^ĂůĞŚ͕��ĂƐƐĞů��ůŶĂŵĂƌĂ͕�
�ůĚŽƌ�DƵƌĂĚŽǀ͕�:ĞŶŶĂ��ůďĞǌƌĞŚ͕�^ĂůŵĂ�

�ůďĞǌƌĞŚ͕��ŚƐĂŶ�^ƵďǌǁĂƌŝ͕�ĂŶĚ�^ƌ͘�'ƵůƌƵŬŚ�
�ũǁĂŶ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ��ĂƚŽŶ�ƐŽ�
ĨĂƌ͘�� 

ϱ-z��Ù�Z�ÖÊÙã͗���ùãÊÄ�WÙÊ¦Ù�Ã 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��WĂƌƚŶĞƌƐ�tŝƚŚ�DŽƐƋƵĞƐ�Θ�zt����ĂǇƚŽŶ�dŽ��
WƌŽƚĞĐƚ�Θ��ŵƉŽǁĞƌ�DƵƐůŝŵ�tŽŵĞŶ͕�zŽƵƚŚ�Θ�&ĂŵŝůŝĞƐ�/Ŷ��ĂǇƚŽŶ 
zŽƵƌ��ŽŶĂƚŝŽŶƐ��ƌĞĂƚĞ�:ŽďƐ�Θ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�&Žƌ�zŽƵƚŚ�Θ�&ĂŵŝůŝĞƐ 



 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��-�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�  ϭϱ 



 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��-�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�  ϭϲ 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��ŝƐ�Ă�ƚƌƵĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƌƚƵƉ�
ďƵƐŝŶĞƐƐͬŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ǌĞƌŽ�ĚŽůůĂƌ�ŝŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�/ƚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�ŽĨĨŝĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŬŝƚĐŚĞŶ�ƚĂďůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�&ŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĞƌƋĂ��ďŝĚ͘�&ŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŚĂƌĚĞƐƚ�ǇĞĂƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂůůǇ͘��ďŝĚ�ďŽƌƌŽǁĞĚ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐƌĞĚŝƚ�
ĐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ĨůŽǁ͘��ůŵŽƐƚ�Ăůů�
ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ���W^�
dĞĐŚŶŽĐƌĂƚƐ�ƚŚĂƚ�ďŝůůĞĚ�
ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�
Ɛƚŝůů�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ďŝůůƐ͘� 

^ůŽǁůǇ�ďƵƚ�ƐƵƌĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĚŽŶĂͲ
ƚŝŽŶƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉŽƵƌŝŶŐ�ŝŶ͘�KƵƌ�
ďĞĂƵƚŝĨƵů͕�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƵƐ�
ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�
ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�ŚƵŵďůĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂƚ�Dz�WƌŽͲ
ũĞĐƚ�h^��ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ΨϵϯϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƵƉůŝĨƚŝŶŐ͕�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�ĨŝƐĐĂů�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶ-ŬŝŶĚ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚŽƵƌƐ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƐƉĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�
ƉĂǇƌŽůů�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�
ĨĞĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂǇƌŽůů�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ǁĂǇ�ŵŽƌĞ͕�ŝĨ�Ăůů�ŽƵƌ�ŽĨĨŝĐͲ
ĞƌƐ͕�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�
ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƵƐ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��� 

sŽůƵŶƚĞĞƌ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͗ 

/Ŷ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϯ͕ϬϬϬ�ŚŽƵƌƐ͘�dŚĞ�ŵŽŶĞͲ
ƚĂƌǇ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂůŽŶĞ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�KE��D/>>/KE��K>>�Z^�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/Z^�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� 
dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ŝƐ�DƐ͘��ďŝĚ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ϲϬ-ϳϬ�ŚŽƵƌƐ�Ă�
ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶ�ŝŶ-ŬŝŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚŽƵƌƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌ͕�ŽƵƌ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕�

ƉĂƌĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ͘� 

DƌƐ͘�ZƵŬŚƐĂŶĂ��ŶƐĂƌŝ�ĂŶĚ�Dƌ͘�ZƵƐƐĞůů�,ĂƌƌŝƐ͕�
ŽƵƌ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ŐŝǀĞŶ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�DƐ͘�DŽƌŐĞŶ�DŽƌƌŝƐͲ
ƐĞƚƚĞ͕�ŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ��ŽĂƌĚ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŵŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĂƚƚŽƌŶĞǇ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďͲ
ƵƚĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŚƵŶŬ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŚŽƵƌƐ�ĨƌŽŵ�

ŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞŐĂů�ŵĂƚͲ
ƚĞƌƐ͘� 

KƵƌ�&ĂŵŝůǇ�WĂŶƚƌǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞŵďĞƌƐ�ĂůƐŽ�
ǁŽƌŬ�ĂƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŐŝǀĞ�ϱ-ϲ�ŚŽƵƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŵŽƌĞ�

ƚŚĂŶ�ϭϱϬ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ͘� 

ZĞĂĚŝŶŐ�tĂƌƌŝŽƌƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶƚƌǇ�ƚĞĂŵ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶĞǁ�
ƌĞĐŽƌĚ�ƐĞƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘� 

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�'ƌĂŶƚƐ͗� 

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƌ�ŽŶůǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŐƌĂŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ��ŽůƵŵďƵƐ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ��/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ĨŽƌŵĞƌ��ŽƵŶͲ
ĐŝůŵĞŵďĞƌ�DŝĐŚĂĞů�^ƚŝŶǌŝĂŶŽ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ũŽŝŶƚ�
ŐƌĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽǇ�^ĐŽƵƚƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�^ŝŵŽŶ�

<ĞŶƚŽŶ��ŽƵŶĐŝů͘�tĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ψϭϯ͕ϬϬϬ�
ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŐƌĂŶƚ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƵƉůŝĨƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ�ǇŽƵƚŚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ͕�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂůƐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐĐŽƵƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ͕��ŽƵŶĐŝůŵĞŵďĞƌ��ůŝǌĂďĞƚŚ�
�ƌŽǁŶ�ƚŽŽŬ�Ă�ďŝŐ�ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�
Ψϲϴ͕ϴϱϬ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŽƵƌ�,ŝůůƚŽƉ�dŝŐĞƌƐ�^ŽĐĐĞƌ�
WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ͘�dŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ǁĂƐ�
ůĂƚĞƌ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ͘�
tĞ�ĂƌĞ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�Ăůů��ŽƵŶͲ
ĐŝůŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌĂŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�tĞĚŐĞǁŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďŝŐ�
ƚŝŵĞ͘� 

�ŝƌĞĐƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĞŵďĞƌƐ͕�
^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͗ 

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘�KƵƌ�ŵĂŝŶ�ĚŽŶŽƌ�ďĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�DƵƐͲ
ůŝŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�KŚŝŽ͘���ůĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŽŶŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ͘�
tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶŽŶ-DƵƐůŝŵ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƵƐ�ďǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ͘�tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�
dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘� 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�KƵƌ�WŝŽŶĞĞƌƐ�Θ�sŝƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶĞƚĂƌŝůǇ�ĚŽŶĂͲ
ƚŝŽŶƐ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ͘� 

4 �ůůŝĞĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ��ŽƌƉ͘ 

4 �ƌ͘�EŽǁǁĂƌ�DƵƐƚĂĨĂ 

4 �ƌ͘�^ŽŶĚŽƐ��ů�^ĂĚ� 

4 �ƌ͘�^ŚĂŵƐ�<ŚĂŶ 

4 DƌƐ͘��ĞƌƋĂ��ďŝĚ 

4 ��W^�dĞĐŚŶŽĐƌĂƚƐ�/ŶĐ͘ 

DĂǇ�'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚŽƌƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ǁŝƐŚĞƌƐ�
ŽĨ�Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ďŽƵŶƚŝĞƐ͘�DĂǇ�
ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƵƐ͘��ŵĞĞŶ 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��ŝƐ�ŽƵƌ�ůĞŐĂĐǇ͘�DĂǇ�'ŽĚ�ďůĞƐƐ�
ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽƌĞ�ĂĚ�ďĞƚƚĞƌ͘��ŵĞĞŶ͘� 

ϱ-z��Ù�Z�ÖÊÙã͗�&®Ý��½�Z�ÖÊÙã 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��/Ɛ�dŚĞ�>ĞŐĂĐǇ�KĨ�/ƚƐ��ŽŶŽƌƐ�Θ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�� 
KƵƌ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ��ŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ΨϭD�tŽƌƚŚ�KĨ�,ŽƵƌƐ�/Ŷ�ϱ�zĞĂƌƐ 



 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��-�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�  ϭϳ 

KŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƐŝĚĞ͕�ƐŽ�ĨĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶǀĞƐƚͲ
ĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϵϯϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ƵƉůŝĨƚ͕�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϭϰ͕ϬϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ�ŝŶ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ƐŽƵŶĚƐ�ƐŽ�ĐƌĂǌǇ�ǁŚĞŶ�
ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǌĞƌŽ�
ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉŽĐŬĞƚ�ŽŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ŬŝƚĐŚĞŶ�
ƚĂďůĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŚƵŵďůĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƵĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ďůĞƐƐŝŶŐ�
ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 

KŶ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬͲ
ĚŽǁŶ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ďƌŽŬĞŶ�ďǇ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ƐƉĞŶƚ�
Ψϰϴ͕ϬϬϬ�ŽŶ�ǇŽƵƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
Ψϰϴ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
,ŝůůƚŽƉ�ĂƌĞĂ͘�tĞ�ƐƉĞŶƚ�ΨϮϮ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ��ĂǇƚŽŶ�ĂƌĞĂ͘��tĞ�
ƐƉĞŶƚ�ΨϮϮ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĚĞďƚ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ͕�
ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ďŝůů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ͘�KŶ�ũŽď�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ǁĞ�
ƐƉĞŶƚ�Ψϭϱϭ͕ϬϬϬ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ǁĞ�
ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ƐƉĞŶƚ�ΨϮϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂĚŵŝŶ͕�
ŵŽƐƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƵƌ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƌŬ�
ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉĂǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ĂĚŵŝŶ�ũŽďƐ�ƐŽ�ĨĂƌ͘����� 

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�Θ��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͗  

�KŶůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ŽƵƌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽƵƌ�ǁŽƌŬ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ũŽďƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�
Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘�/Ŷ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉĂǇƌŽůů�ĂƐ�
ĨƵůů-ƚŝŵĞ�Žƌ�ƉĂƌƚ-ƚŝŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐͲ
ƚŽƌƐ�Žƌ�ǇŽƵƚŚƐ�ŽŶ�ƐƚŝƉĞŶĚƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŚƵŵďůĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ϱϬ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ďǇ�ĐƌĞͲ
ĂƚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘� 

DŽƌĞ�ǇŽƵƚŚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ŽƵƌ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�

ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�:Žď�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ͘ 

KŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ŚŝƌĞ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ƉŽŽů�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚͲ
Ŷ͛ƚ�ĨŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŬŝůů�ƐĞƚ͘�tĞ�ƚĞŶ�
ƚƌǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŬŝůůĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

>ŝĂďŝůŝƚŝĞƐ�Θ��ĞďƚƐ͗� 

�ƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁĞ�ŽǁĞ�
ĂďŽƵƚ�Ψϲϱ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨŽƵŶĚͲ
Ğƌ͕��ĞƌƋĂ��ďŝĚ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�
ůŽĂŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ĨŝǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚƐ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĞĨŝŶĂŶĐĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ƚŝŵĞ͘�dŚŝƐ�ůŽĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĂŝĚ�ďĂĐŬ�ƐŽ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĐůĞĂƌ�
ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶͲ
Ăů�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŶĞĞĚƐ͘� 

tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ΨϯϬ͕ϬϬϬ�
ƉůƵƐ�ŝŶ�ůŽĂŶƐ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ͘�/ƚ�
ŝƐ�ŽŶ�ǌĞƌŽ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƉƌŽͲ
ŵŽƚŝŽŶĂů�ƚŝůů�ƚŚĞ��ƵͲ
ŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶ�
ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬ͘��ĨƚĞƌ�
'ŽĚ͕�ǁĞ�ƉůĂĐĞ�ŽƵƌ�
ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ͘� 

 

������� 
�����������-������� 

����ŝƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� 

^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Dz�WƌŽũĞĐƚ�
h^�͊ 

tĞ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŵŽƐƋƵĞƐ�ŝŶ��ŽůƵŵďƵƐ͕�KŚŝŽ͘� 
tĞ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͊ 

sŝƐŝƚ�DĂƐũŝĚ�KŵĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞď͗�
ǁǁǁ͘ŵĂƐũŝĚŽŵĂƌŽŚŝŽ͘ŽƌŐ 

ϱ-z��Ù�Z�ÖÊÙã͗��&®Ý��½�Z�ÖÊÙã� 

�ƚ�Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��zŽƵƌ�DŽŶĞǇ�'ŽĞƐ�Ă�>ŽŶŐ�tĂǇ͊� 
dŽŐĞƚŚĞƌ�tĞ�,ĂǀĞ�/ŶǀĞƐƚĞĚ�ΨϵϯϬ͕ϱϳϭ�dŽ�hƉůŝŌ�Ψϭϭϰ͕ϬϬϬн�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� 

 WůĞĂƐĞ�tƌŝƚĞ�zŽƵƌ��ŚĞĐŬ�ƚŽ�͞Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^�͟ 
DĂŝů�/ƚ�dŽ͗��� 

WK��Žǆ�ϭϯϭϭ͕�,ŝůůŝĂƌĚ͕�K,�ϰϯϬϮϲ 

W½��Ý���KE�d��'�Ä�ÙÊçÝ½ù 

KÄ½®Ä�͗�óóó͘DzWÙÊ¹��ãh^�͘ÊÙ¦ 



 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��-�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�  ϭϴ 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁͲ
ĞƌŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽŽŵ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĞůůŽǁ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƐĞǀĞƌĂů �ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ďǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�KŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐͲ
ĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂǁĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘  

/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂǁĂƌĚƐ�ŚŽƌŶŝŶŐ�
�ĞĂŚ��ĂƌĂŬĂƚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
�ŚƌǇƐ�'ĞĞ��ĐƟǀŝƐƚ��ǁĂƌĚ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�
ǁǁǁ͘ŵǇƉƌŽũĞĐƚƵƐĂ͘ŽƌŐͬĂǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂǁĂƌĚƐ͘� 

  �ĞĂŚ͛Ɛ��ŚĂŶŐĞ�DĂŬĞƌ�KĨ�dŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚ��
zŽƵƚŚ� 

^ĂŵŝĂƌĂ�DŽŚĂŵƵĚ�ϮϬϭϳ 
^ŝǇĂƚ�DŽŚĂŵĞĚ�ϮϬϭϴ 
�ƌŝĐŬ��ĞůůŽŵǇ�ϮϬϭϵ 

 
�ĞĂŚ͛Ɛ��ŚĂŶŐĞ�DĂŬĞƌ�KĨ�dŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚ���ĚƵůƚ� 

�ĚĂŵ�YƵŝŶƚĂŶŝůůĂ�ϮϬϭϵ 
 

�ĞĂŚ͛Ɛ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�/Ŷ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ� 
Θ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ǁĂƌĚ�–�zŽƵƚŚ� 
<ĂƌƵŵ��ďĚƵůƌĂŚŵĂŶ�ϮϬϭϳ 

<ŚĂĚŝũĂ�/ďƌĂŚŝŵϮϬϭϳ 
&ĂƌŝĚĂ��ŝĚ�ϮϬϭϴ 

�ĂǇĂŶ�^ŚĂůĂƐŚ�ϮϬϭϴ 
,ĞďĂ�ZĂƐůĂŶ�ϮϬϭϵ 

 <ŚĂůŝů�YƵƟĨĂŶ�ϮϬϭϵ 
KŵĂƌ��ĂŚƐŚŝ�ϮϬϭϵ 
ZĂŝĨĂ��ůŚĂŐ-Ăůŝ�ϮϬϭϵ 

 
�ĞĂŚ͛Ɛ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�/Ŷ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ� 

Θ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ǁĂƌĚ�–��ĚƵůƚ 
�ƌ͘�DĂůŝŬĂ�,ĂƋƵĞ�ϮϬϭϳ 

�ƌ͘�DŽŚĂŵŵĞĚ�^ŚĂƌĞĞĨ�ϮϬϭϴ 
�ŵŝŶĂ��ĂƌŚƵŵŝ�ϮϬϭϵ� 

DŝĂ�>ĞǁŝƐ�ϮϬϭϵ 

�ĞĂŚ͛Ɛ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ǁĂƌĚƐ 
ϮϬϭϳ 

^ŝǇĂƚ�DŽŚĂŵĞĚ�ϮϬϭϳ 
/ƐŚĂ�,ƵƐƐĞŝŶ�ϮϬϭϳ 

&ĂĚƵŵŽ�DƵŚĂŵŵĞĚ�ϮϬϭϳ 
�ĂŝŶĂď��ďĚŝ�ϮϬϭϳ 
�ƐŚĂ��ĂŬĂƌŝ�ϮϬϭϳ 

DĂƌŝĂŵ�KƐŵĂŶ�ϮϬϭϳ 
�ĂǇĂŶ�^ŚĂůĂƐŚ�ϮϬϭϳ 
,ĞďĂ�ZĂƐůĂŶ�ϮϬϭϳ 
&ĂƌŝĚĂ��ŝĚ�ϮϬϭϳ 

KŵĂƌ��ĂŚƐŚŝ�ϮϬϭϳ 
�ĞĞŶĞƚ��ŚŵĞĚ�ϮϬϭϳ 
�ƚŚĞĞƌ�^ŚĂůĂƐŚ�ϮϬϭϳ 
�ǇĂŚ�^ŚĂůĂƐŚ�ϮϬϭϳ 
ZĂŚĂĨ�^ŚĂůĂƐŚ�ϮϬϭϳ 

<ŚĂŵŝƐĞǇ�DŽŚĂŵĞĚ�ϮϬϭϳ 
DĂƌǇĂŵ�,ĂďƵů�ϮϬϭϴ 

DŽŵŝŶĂ�dĂƐŚĨĞĞŶ�ϮϬϭϴ 
<ŚĂůŝů�YƵƟĨĂŶ�ϮϬϭϴ 
KŵĂƌ��ĂŚƐŚŝ�ϮϬϭϴ 
,ĞďĂ�ZĂƐůĂŶ�ϮϬϭϴ 

^ĂĨĂ�DŽŚĂŵĞĚ͕ϮϬϭϴ 
�ŚŵĞĚ�,ƵƐƐĞŝŶ�ϮϬϭϵ��� 
�ǇĂƚ�/ďƌĂŚŝŵ�ϮϬϭϵ 
�ŶĞƌĂ��ĞĐ�ϮϬϭϵ��� 

:ŽŶĂƚŚĂŶ�'ĂůĂƐƐŽ�ϮϬϭϵ��������� 
EŽŽƌ��ů-,ĂƐŚĞŵŝ�ϮϬϭϵ 
^ĂĨĂ�DŽŚĂŵĞĚ�ϮϬϭϵ 
^ĂĮĂ�DĂƚĞĞŶ�ϮϬϭϵ��� 

DŽŵŝŶĂ�dĂƐŚĨĞĞŶ�ϮϬϭϵ��� 
DĂƌǇĂŵ�,ĂďƵů�ϮϬϭϵ��� 

DƵďŝŶĂ�dĂƐŚĨĞĞŶ�ϮϬϭϵ��� 
 

dŚĞ��ŚƌǇƐ�'ĞĞ��ĐƚŝǀŝƐƚ��ǁĂƌĚ� 
�DĂƌǇ�>ŽƵŝƐĞ�,ĂǁŬŝŶƐ��ϮϬϭϴ 
dŝīĂŶǇ�^ŝŐůĞƌ�ZƵŵďĂůƐŬŝ�ϮϬϭϵ 
�dŚŽŵĂƐ��ĂƌƚǁƌŝŐŚƚ�ϮϬϭϵ 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��WƌĞƐĞŶƚ��ŶŶƵĂů��ǁĂƌĚƐ�dŽ�zŽƵƚŚ�Θ��ĚƵůƚ�>ĞĂĚĞƌƐ 
������������������������������������������Ƭ�������
������������ 
�ǁĂƌĚĞĞƐ��ůƐŽ�ZĞĐĞŝǀĞ��ŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ &ƌŽŵ�dŚĞ�KŚŝŽ�^ƚĂƚĞ�,ŽƵƐĞ�Θ��ŽůƵŵďƵƐ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů 

ϱ-z��Ù�Z�ÖÊÙã͗��ó�Ù�Ý�Ι�Z��Ê¦Ä®ã®ÊÄ  



 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��-�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�  ϭϵ 

ϱ-z��Ù�Z�ÖÊÙã͗��ò�ÄãÝ�Ι�WÙÊ¦Ù�ÃÝ�,®¦«½®¦«ãÝ 



 

Dz�WƌŽũĞĐƚ�h^��-�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚ�  ϮϬ 

�����ϱ�z��ÙÝ�/Ä�E�óÝ 
���������DzWƌŽũĞĐƚh^�ͬŶĞǁƐ-ĐŽǀĞƌĂŐĞ 


