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^ƚ�/ŐŶĂƟƵƐ�ĂŶĚ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ� WĂƌŝƐŚ�DĂŐĂǌŝŶĞ��
  



ƉĂŐĞ�Ϯ 

�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 

�ĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐ 
tŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ǇŽƵŶŐ�/�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ ĂŶǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƟƐƟĐ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͘��ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ďĞŚĂǀĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ďƵƚ ƐŽŵĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ǁĞůů�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ĐĂƌĞƌƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ ĚƵůů�Žƌ�
ƵƐĞůĞƐƐ�Žƌ�ƐƚƵƉŝĚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ ũƵƐƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�
ƐŚŝŶĞ͕�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂďŝůŝƚǇ ǁŚŝĐŚ�ƌĂƌĞůǇ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ͘  

dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ŐƌĂƐƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͘�zĞƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŝƩůĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽďůŝǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀǇ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĨĂĐĞ͘ 

Η�ƐƉĞƌŐĞƌΖƐΗ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐĂůůĞĚ͕�ŝƐ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƵƟƐŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ ůĞƐƐ�ƐĞǀĞƌĞ�ďƵƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
Ă ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 

tĞ ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ďůĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ůŝĨĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ͕ ĚŽŶΖƚ�ǁĞ͍�dŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�Žƌ�Ăƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŚƵŐĞ�ĞīŽƌƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐ ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�ůĞƚ�ƵƐ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂīŽƌĚĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͘ 

dŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ ^ŽĐŝĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�hŶŝƚ�Ăƚ��ĂƌƌǇĚƵī�W^�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚǁŽ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĨĂĐĞ͗�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ďǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ďĞ�Ă�^ƉĞĐƚƌƵŵ-&ƌŝĞŶĚůǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĂƵƟƐŵŶŝ͘ŽƌŐ 

^ƚĞƉŚĞŶ�>ŽǁƌǇ 
hƉĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�dƌĂŝŶĞĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ZĞĂĚĞƌ 
/ƚΖƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ŵǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ŶŽǁ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŵǇ�
ĮŶĂů�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ĞƐƐĂǇƐ͕�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŝŶ��ƵďůŝŶ͕�ĚŝŽĐĞƐĂŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ͕��ĞůĨĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŐƌŽƵƉ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�^ƚĞƉŚĞŶ͘ 
DǇ�ĮŶĂů�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�Ϯϯ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚƵƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ZĞǀ�:ŽĂŶŶĞ�DĞŐĂƌƌĞůů͕�
ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DŽŝƌĂ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŵǇ�ƚƵƚŽƌ͘�WƌĂĐƟĐĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�ŽƵƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ƌĞĐƚŽƌƐ͖�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�^ƚĞƉŚĞŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ŵĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�Śŝŵ�ŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�KŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͕�/�ǁŝůů�
ƉƌĞĂĐŚ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ƐĞƌŵŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ 
/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ĂŶĚ�ŚƵŵďůĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�
ǁŝƐŚĞƐ͘�/�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ĞƋƵŝƉ͕�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝƐ�
ĨĂŝƚŚĨƵů�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ͘� 

<ĞŝƚŚ�^ŚĂǁ 



ƉĂŐĞ�ϯ 

�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 

DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ 
KƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮŶĚ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�Ăƚ�ϴƉŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝƚĐŚĞůů�ZŽŽŵ͘�KƵƌ�
ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŝƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ŝŵ��ŽƌŶĂŶ�-�ǇĞƐ͕�
ĨĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ĂĐƚŽƌ͊͊͊͊ 

,ŝƐ�ƚĂůŬ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ� 
ΖtŽŵĂŶ�-�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌ͊Ζ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�
ŽĨ�^ƚ��ŶĚƌĞǁΖƐ�<ŝůůĂŶĞǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ƵƐ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŐƵĞƐƚƐ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�Ă�ĐŚĂƚ�ĂŶĚ�Ă�
ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�
ŝƐ�ŽǀĞƌ͘�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů͘ 

�ƚ�ŽƵƌ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ��ĂŶŽŶ�dŝŵ�<ŝŶĂŚĂŶ�
ĨƌŽŵ�,ĞůĞŶΖƐ��ĂǇ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ��ƐƌĂ�,ĂǁĂƌŝĂƚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�
�ĚĚŝƐ��ďĂďĂ�ŝŶ��ƚŚŽƉŝĂ͕�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚƌĂŵĂƟĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ΖĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶΖ�ŽĨ��ƐĨĂǁ�zŝŵĞƌƵ͕�ǁŚŽƐĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ůĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐůƵŵƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ͘ 

�ƐĨĂǁ�ǁĂƐ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ďŽǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞůŝƚĞ�
'ĞŶĞƌĂů�tŝŶŐĂƚĞ�^ĐŚŽŽů͕�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƵƉ�ŚŝƐ�
ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĚĞǀŽƚĞ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�/Ŷ�DĂǇ�ϮϬϬϭ��ƐĨĂǁ�
ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�WƌŝǌĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƚŽ�Śŝŵ�ďǇ�YƵĞĞŶ�^ŝůǀŝĂ�ŽĨ�^ǁĞĚĞŶ͘ 

DĂƌǇ�,ĞǁŝƩ 

 

^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�dĂďůĞ�YƵŝǌ 
��dĂďůĞ�YƵŝǌ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ƵƉƉĞƌͿ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ďǇ 
,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚ��ĂŶďƌŝĚŐĞ�ŽŶ  
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ Ăƚ�ϴ͘ϬϬ�Ɖŵ  
ŝŶ��ĂŶďƌŝĚŐĞ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů͘ �ŽƐƚ�άϯ͘ 
WƌŽĐĞĞĚƐ�ŝŶ�ĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƚŚĞƌƐΖ�
hŶŝŽŶ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͘ 

^ŚŽĞ��ŽǆĞƐ�ĂŶĚ��ŽŽŬƐƚĂůůƐ 
/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞŶĞǁ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ƐŚŽĞ�
ďŽǆ�ĂƉƉĞĂů�ĨŽƌ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŚŝůĚ�
ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĚǀĞŶƚ�ďŽŽŬƐƚĂůů͘ 
tĞ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ϭϮϲ�ƐŚŽĞ�
ďŽǆĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂĨĞůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�
ŽĨ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�DĂĐĞĚŽŶŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ďŽŽŬƐƚĂůů�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ƐĂůĞƐ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�
άϮϭϰ͘ 
^�D^�&ƌŝĚĂǇ�EŝŐŚƚ�>ŝǀĞ 
&ƌŝĚĂǇ�EŝŐŚƚ�>ŝǀĞ ŝƐ ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀŽŬĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ƉƌĂŝƐĞ͗�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ŽŶ�
ϯƌĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�Ăƚ�ϳ͘ϯϬ�Ɖŵ��ƌĂŝŐĂǀŽŶ��ŝǀŝĐ�
�ĞŶƚƌĞ�ǁŝůů�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�ƌŽƵŶĚƵƉ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�^�D^�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�DŝƐƐŝŽŶ�WĂƌƚŶĞƌƐ͘��ŝƐŚŽƉ�
<ĞŶ��ůĂƌŬĞ�ŚĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ǁĂƌŵ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ͘�<ĞŶ�ǁŝůů��s ƉƌĞĂĐŚ�Ăƚ �ĂƌƌǇĚƵī�
ĂŶĚ <ŝůůĂŶĞǇ�ŝŶ��Ɖƌŝů͘ 
�ŶĚƌĞǁ�&ŽƌƐƚĞƌ͕�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�^�D^͕ ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǀŝƐŝƚ�
ƐĂŵƐƵŬŝƌĞůĂŶĚ͘ĐŽŵ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�>ŝǌ�&ůĞŵŝŶŐ�Žƌ�DĂƌůĞŶĞ�
DŽŽƌĞ͘ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�&ŽƐƚĞƌŝŶŐ 
�Ŷ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�
ŽŶ� dŚƵƌƐĚĂǇ�ϵƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ�ĨƌŽŵ�ϳ-
ϵƉŵ Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŽǁŶĞ�WůĂǌĂ��ĞůĨĂƐƚ 

�Ăůů�ϬϮϴ�ϵϬϬϰ�ϬϬϱϳ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
Žƌ ĞŵĂŝů�DĂŝƌĞĂĚ͘^ůŽĂŶΛƐĞůƚƌƵƐƚ͘ŚƐĐŶŝ͘ŶĞƚ 

sŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĂĚŽƉƟŽŶĂŶĚĨŽƐƚĞƌŝŶŐ͘ŚƐĐŶŝ͘ŶĞƚ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ĂĚŽƉƟŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�Ă�ůŽǀŝŶŐ�ŚŽŵĞ͘  



�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 

ƉĂŐĞ�ϰ� 

zKhd,�E�t^ 
EĞǆƚ�:���^ƉĞĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ 
KƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�zKh͊ 
tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ŽŶ�
^ƵŶĚĂǇ�ϮϲƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘ 

:��ůƵď 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďƵƐǇ�ŵŽŶƚŚ�
ĨŽƌ�:��ůƵď͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^Ăůƚ�&ĂĐƚŽƌǇ�
^ƉŽƌƚƐ�dĞĂŵ͕�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ŐĂŵĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞǇ�ƌŽƵŶĚĞĚ�Žī�ƚŚĞŝƌ�
ƐƉŽƚ�ǁŝƚŚ��ŝďůĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ  ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽ͕�ǁŝƚŚ��ŝŶĚǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽ�ĚĂŶĐĞ͘  dŚĞ�ŵŽŶƚŚ�
ĮŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�:��^ƵŶĚĂǇ��ŚƌŝƐƟŶŐůĞ�
^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͖�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƐǁĞĞƚ�
ƚƌĞĞƐ͘�/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�ǁĂƐ�
ďĂůůŽŽŶ�ŵĂĚŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂůůŽŽŶ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌƐŚŝƉ͘�KƵƌ�ĮƌƐƚ�:��^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�
ǁĂƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ƵŶĚŽŶĂůĚ�/ĐĞ�
�Žǁů�ĨŽƌ�ϭϬ�ƉŝŶ�ďŽǁůŝŶŐ͘  tĞ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĮƚŶĞƐƐ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘ 

:��ůƵď�ǁĞůĐŽŵĞƐ�Ăůů�Wϭ�–�Wϲ�ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

�ŶǇŽŶĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŵĞ�;�>ŝǌ�Ϳ�ŽŶ�ϬϳϳϰϱϱϴϭϲϬϮ���������>ŝǌ�DĂŐŝŶŶ 

:��ůƵď�WůƵƐ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉƌŽǆ�Ϯϱ�-ϯϬ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ĨƵŶ͕�ĨŽŽĚ͕��ŝďůĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘ 
/ƚ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŐƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�
ůĞĂĚ�͘͘͘͘͘�ƐŽŵĞƟŵĞƐ͊ 
>ŝŶĚƐĂǇ�>ƵƩŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƐŚĞ�ŐŽƚ�
ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ĐŚŝůĚ͕�ƐŽ�
ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 
dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ŚŽƐƟŶŐ�Ă�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƉĂƌƚǇ�ĨŽƌ�
>ŝŶĚƐĂǇ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϮϳƚŚ�&Ğď�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŽƵƌ�
ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�:��ůƵď�WůƵƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǇŽƵƚŚ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ͘ 
EĞǁ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͗ 
tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ǁŽƌŬĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͘�,Ğ�ŝƐ��ƌŝĐ�
�ĞŶŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŽĸĐĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ��ƵďůŝŶ�ĂŶĚ�'ůĞŶĚĂůŽƵŐŚ͘ 
<ĞůůǇ��ĞƐƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ŝŶƚĞƌŶ͘�^ŚĞ�ǁŽƵůĚ�
ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ͘ 
DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ǁĞ�ĂƐƐƵƌĞ��ƌŝĐ�ĂŶĚ�<ĞůůǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂǁĂŝƚ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘ 
d,�E<�zKh 
sŝĐƚŽƌŝĂ�&ƌĂǌĞƌ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ŽƵƌ�:��ůƵď�
'ƌŽƵƉƐ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�Θ�>ĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŵƵƐƚ�ƐƚĞƉ�
ĚŽǁŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�
tŽƌĚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ũŽď�sŝĐƚŽƌŝĂ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ 
�Ɛ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁĞ�ƐŝŵƉůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĂŝŶ�
Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�:��ůƵď�ƚĞĂŵ͘ 
EŽƌŵĂ�DŽŽƌĞ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ŚĞƌ�ďĂĐŬ�ƚŽ�:��ůƵď͊ 
EŽƌŵĂ͕�>ŝŶĚƐĂǇ��ƵŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚĞŶ�:��ůƵď�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ͘ 
EŽƌŵĂ�ǁĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�Žƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ͘�tĞůĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�͊ 
<ĞŝƚŚ 



�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 

ƉĂŐĞ�ϱ� 

<®½½�Ä�ù�E�óÝ� 
dŚĂŶŬƐ 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂƉƉǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƵƐ͕�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ZĂǇŵŽŶĚ�ĂŶĚ�
dĞƌƌǇ�ǁŚŽ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌĞĞ�ŝŶ�^ƚ��ŶĚƌĞǁΖƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�zŽƵƚŚ��ůƵď�ǁŚŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ƐŽ�ǁĞůů͘ 
tĞ�ĂůƐŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�&ůŽƌĞŶĐĞ�ǁŚŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ŚŽůůǇ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶĞƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŬŝŶĚůǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ�WĞŐŐǇ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌĐŚ͘�
�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ǀĞƌǇ�ƚĂƐƚĞĨƵůůǇ͘ 

WŽƉƉǇ��ƉƉĞĂů 
�ĞƩǇ�DĂǇ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�WŽƉƉǇ��ƉƉĞĂů�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ͘�/ƚ�ƌĂŝƐĞĚ�
άϳϱ͘ϱϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶ͘ 

/ŶǀŝƚĂƟŽŶ 
dŚĞ�DŽƚŚĞƌƐΖ�hŶŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�Ă�ǁĂƌŵ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ŽĨ�^ƚ��ŶĚƌĞǁΖƐ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ăƚ�ϴƉŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝƚĐŚĞůů�ZŽŽŵ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DĂƌǇ�
,ĞǁŝƩ�Žƌ�:ŽĂŶ�EĞǀŝŶ�ƚŽ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͖�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǀĞƌǇ�
ǁĞůĐŽŵĞ͘�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ŝŵ��ŽƌŶĂŶ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ƌĞƟƌĞĚ�ŽďƐƚĞƚƌŝĐŝĂŶ͕�ŝƐ�ŽƵƌ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞƩĞƌ�ŽǀĞƌ�ƐŽŵĞ�ƐƵƉƉĞƌ͘� 

��WƌĂǇĞƌ 
�ĞĂƌ�>ŽƌĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐƵĂƌĚ�ŵĞ�ŽŶ�ŵǇ�ǁĂǇ͕ 
WůĞĂƐĞ�ŐƵŝĚĞ�ŵǇ�ĨĞĞƚ͕�ůĞƐƚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƌĂǇ͕ 
WůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ǁŚĞŶ�ƐƚŽƌŵƐ�ĐŽŵĞ�ŶĞĂƌ͖ 
dŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĞŶĨĞĞďůŝŶŐ�ĨĞĂƌ͖ 
�ŶĚ�>ŽƌĚ͕�/�ďĞŐ͕�ŵǇ�ǁŚŽůĞ�ůŝĨĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ 
WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ĞǀĞƌ�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�zŽƵ͘ 

ZŝĐŚ�ŵĂŶ�WŽŽƌ�ŵĂŶ  
��ƌŝĐŚ�ĨĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^��ƚŽŽŬ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Ă�ƉŽŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ĨĂƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 
,Ğ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďŽǇΖƐ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ƐŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͘ 
�ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůƵǆƵƌǇ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂƐŬĞĚ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇΖƐ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͖�ΖtĞůů͕��ĂĚ͕�/�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŽŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƉŽŽů�ƚŚĂƚ ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐƌĞĞŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�
ĞŶĚ͘ 
ΖtĞ�ŚĂǀĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ůĂŵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ͘�KƵƌ�ƉĂƟŽ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�
ǇĂƌĚ͕ ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘ 
ΖdŚĂŶŬƐ͕��ĂĚ͕�ĨŽƌ�ůĞƫŶŐ�ŵĞ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƉŽŽƌ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ĂƌĞ͊Ζ 

�ĂŝůǇ�^ƵƌǀŝǀĂů�<ŝƚ 
dŽŽƚŚƉŝĐŬ�-�ƚŽ� ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
ZƵďďĞƌ��ĂŶĚ�-�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ŇĞǆŝďůĞ͘ 
WĞŶ�-�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ǇŽƵƌ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘ 
dƵďĞ�ŽĨ�'ůƵĞ�-�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƟĐŬ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͖�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ƚĂƐŬ͘ 
dĞĂ��ĂŐ�-�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ�ĚĂŝůǇ͘ 
�ĂŶĚĂŐĞ�ĂŶĚ�WůĂƐƚĞƌƐ�-�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŚĞĂů�ŚƵƌƚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ǇŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞΖƐ͘ 



�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 

ƉĂŐĞ�ϲ� 

,Ĩ,E/�ƌĞƉŽƌƚ 
�Ɛ�WĞƚĞ�'ƌĂŚĂŵ�ŽĨ�EĨ,E/�;,ĂďŝƚĂƚ�E/Ϳ�ƐƉŽŬĞ�
Ăƚ�<ĂŶĚ�Ě�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŐƌĞĞƟŶŐƐ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ͗ 

&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�,ĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶŝƚǇ�E/͘�tĞ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ĨƌŽŵ��ĂƌƌǇĚƵī�ĂŶĚ�<ŝůůĂŶĞǇ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝůĞ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
,ĂďŝƚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽǀĞƌ�ϲ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 
,ĂďŝƚĂƚ�ĨŽĐƵƐƐĞƐ�ŽŶ�ƐŚĞůƚĞƌ͘ 
/ƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƉƵƚ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ͖�ŵĂŶŝĨĞƐƟŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ƚŚŽƵŐŚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘ 
dŚĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͗�ϭ�ŝŶ�ϰ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ϭϬϬ�
ŵŝůůŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŚŽŵĞ�Ăƚ�Ăůů͘�,ŽŵĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘�DĂŶǇ�ĂƌĞ�ƚƌĂƉƉĞĚ�ďǇ�
ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�tĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƵƉƐĐĂůĞ�ŽƵƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝŶƚŽ�ǁŝĚĞƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘ 
,ĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶŝƚǇ�ďƌŝŶŐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŚŽŵĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ͘ 
,ĂďŝƚĂƚ͛Ɛ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽĐĂů͕�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ǁĞ�ǁŽƌŬ͕�ƵƐŝŶŐ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞďǇ�ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞďƵŝůĚ�ůŽŶŐ�ĂŌĞƌ�ŵĞĚŝĂ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�Žƌ�
ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�Ăůů͘ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ŝŶ�,ĂŝƟ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ǁĂƐ�sĞŶĂ͕�Ă�ŵĂƌƌŝĞĚ�
ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ϰ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͘�dŚĞǇ�ůŽƐƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂŬĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ůŝǀĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƚĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ƐŚĞĞƟŶŐ͕�ĐŽƌƌƵŐĂƚĞĚ�ŝƌŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐƌĂƉ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�,Ğƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŝŶŝĐĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ŶŽŶĞ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�,ĂŝƟ�ƐŽ�sĞŶĂ�
ǁĂƐ�ůĞŌ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂůŽŶĞ͘ 
dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�,ĂďŝƚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�sĞŶĂ͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�-�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŵĂŶǇ�-�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂŬĞ͕�
ǁĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�Ϯϰ͕ϲϬϬ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŬŝƚƐ�ĂŶĚ�ϭ͕ϱϬϬ�ƵƉŐƌĂĚĂďůĞ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŵŽĚŝĨǇ�ŝŶƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůůŽǁ͘ 
^ŝŶĐĞ�ϭϵϴϰ�,ĂďŝƚĂƚ�,ĂŝƟ�ŚĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ϲϬ͕ϬϬϬ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ŶĚ�ǁŚĞŶ�,ĂďŝƚĂƚ�ďƵŝůĚ͕�
ǁĞ�ďƵŝůĚ�ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͖�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�Ψϭ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶ͕�Ψϳ�ŝƐ�ƐĂǀĞĚ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƐƚƌŝŬĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƐ�ŚĂŵŵĞƌŝŶŐ�ŝŶ�
ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�ĐůŝƉƐ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�,ĂďŝƚĂƚ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞƐĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁĂůůƐ͖�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĐĂŶ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ 
sĞŶĂ͛Ɛ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ 
sĞŶĂ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ͕�͞/ƚ͛Ɛ�
ďĞĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ďƵƚ�/�ĮŶĂůůǇ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ůŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ͘Η�/ŶŝƟĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�DĂƩŚĞǁ�ŝŶ�
KĐƚ�ϮϬϭϲ͕�ƐŚŽǁ�ŵŝŶŝŵĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ĨŽƌ�,ĂďŝƚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�sĞŶĂ͛Ɛ͘ 
,ĂďŝƚĂƚ�ŬŶŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�,ĂŝƟ͕�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƐƚƌŝŬĞƐ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽƉĞƌ�ůĂŶĚ�ůĂǁƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�



�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 

ƉĂŐĞ�ϳ� 

ƌĞĐŽǀĞƌ͘�>ĂǁƐ�ŽŶ�ůĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�,ĂŝƟ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ƌĞŐĂŝŶ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ͘� 
�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ZĞ^ƚŽƌĞ�ƐŚŽƉ�ŝŶ�
>ŝƐďƵƌŶ�ĂŶĚ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ��ŶŶĞƐŐĂƚĞ�ŝŶ��ĞůĨĂƐƚ�-�Ă�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ǁŽŵĞŶ͘�KƵƌ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ůŽĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ůŝŬĞ-ŵŝŶĚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞŶŽǀĂƚĞ�ĞŵƉƚǇ�ŚŽŵĞƐ�
Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƉĂĐĞƐ�-�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ĂďƌŽĂĚ�ƚĞĂŵƐ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕��ĂŵďŽĚŝĂ͕��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂŶĚ�DĂůĂǁŝ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ďƵŝůĚ�ďĞƐŝĚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĂĐŚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘�dŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͕�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͘ 
zŽƵ�ĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ĂůƌĞĂĚǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ZĞ^ƚŽƌĞ�ŝŶ�>ŝƐďƵƌŶ͖�ǁĞ͛ƌĞ�
ďĂƐĞĚ�ũƵƐƚ�Žī�zŽƵŶŐ�^ƚƌĞĞƚ�ŝŶ�>ŝƐďƵƌŶ͊��Ž�ĐĂůů�ŝŶ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƉŝĐŬ�
ƵƉ�Ă�ďĂƌŐĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͊�tĞ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�DŽŶĚĂǇ�-�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϵĂŵ-ϱƉŵ͘ 
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͖�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�Ăƚ�>ŝƐďƵƌŶ�
ƵƐŝŶŐ�ƉŚŽŶĞ�ϬϮϴ�ϵϮϲϯ�ϱϲϯϱ͘�Žƌ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ŚĂďŝƚĂƚŶŝ͘ĐŽ͘ƵŬ 
              
 

�ĂƌƌǇĚƵī�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�EĞǁƐ�ĂŶĚ�WůĂŶƐ 
ϭϵƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�-�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͘ 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ�ďǇ�WĞƚĞƌ�'ƌĂŚĂŵ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌΖƐ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�,ĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶŝƚǇ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘ 
KůǁĞŶ͕�:ŝůů�ĂŶĚ�,ĞůĞŶ͘ 

              
 
�ůĞƌŐǇ�YƵŝĞƚ��ĂǇ�dƵĞƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ 
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ďŝƐŚŽƉ͕�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ�
ŽĨ��ŽǁŶ�ĂŶĚ��ƌŽŵŽƌĞ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘ 
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ũŽď�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 
/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ŐŽĞƐ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘ 
/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�/�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�
ƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌƐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ
--ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐŽīĞĞ͕�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚĞĂ͘�,ĞůƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�͘ 
tĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĐŚĞƋƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ĂŶĚ͕�ĂŌĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ƉĂƌŝƐŚ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞůĞĐƚ�sĞƐƚƌǇ͘ 
zŽƵƌ�ŚĞůƉ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ͘ 
WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
<ĞŝƚŚ�-�ϬϳϵϬϭϵϯϱϮϬϱ 
 



ƉĂŐĞ�ϴ 

�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 

KƉĞŶ�ŽŽƌƐ͗�dŚĞ�WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ��ŚƵƌĐŚ 
/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�Ă�>ĂĚŝĞƐΖ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�KƉĞŶ��ŽŽƌƐ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ĐŚĞƋƵĞ�ĨŽƌ�
άϳϳϱ͘ϬϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶΖƐ�ŽĸĐĞ�ŝŶ��ĞůĨĂƐƚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�KƉĞŶ��ŽŽƌƐ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĨĂĐĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŽůĞƌĂƚĞĚ͘ 
/ƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�tŽƌůĚ�tĂƚĐŚ�>ŝƐƚ�ƵƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�
ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ƌŽƐĞ�ŐůŽďĂůůǇ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƟŵĞ�ŝŶ�Ă�ƌŽǁ͕�
ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ϮϬϭϲ�ĂƐ�ƚŚĞ�ΗǁŽƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ǇĞƚΗ͘  
tŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϭϱ�ŵŝůůŝŽŶ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚŝŐŚ͕�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�Žƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�
ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�/ƐůĂŵŝĐ�ĞǆƚƌĞŵŝƐŵ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĚƌŝǀĞƌ�ŽĨ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞƚŚŶŝĐ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ŝƐ�ĨĂƐƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͖�ŝŶ��ƐŝĂ͕�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŽƩĞƌŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ƐĐĂƉĞŐŽĂƟŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƋƵŝĐŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘  
�ŵŽŶŐƐƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ĂůĂƌŵŝŶŐ͗ 
dŚĞ�ŬŝůůŝŶŐƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ƐĂǁ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϲϮй͘ 
WĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŝŽůĞŶƚ͘ 
Ϯϯ��ŚƌŝƐƚĂŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�DĞǆŝĐŽ�ĂŶĚ�ϰ�ŝŶ��ŽůƵŵďŝĂ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ͘ 
,ŝŶĚƵ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐŵ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉĂƐƚŽƌƐ�ďĞĂƚĞŶ͕�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ďƵƌŶĞĚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŚĂƌĂƐƐĞĚ͘ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϰ�ǇĞĂƌƐ�EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
�ŚƌŝƐƟĂŶ͖�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�^ŽŵĂůŝĂ͕��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕�^ƵĚĂŶ͕�^ǇƌŝĂ͕�/ƌĂƋ͕�/ƌĂŶ͕�zĞŵĞŶ�ĂŶĚ��ƌŝƚƌĞĂ͘ 
KƉĞŶ��ŽŽƌƐ�ĚĞĮŶĞƐ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ĂƐ�ΗĂŶǇ�ŚŽƐƟůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚΗ͘��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͖�
ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌŝƐŬ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƚŽƌƚƵƌĞ͕�ďĞŚĞĂĚŝŶŐƐ͕�ƌĂƉĞ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ĚĞĂƚŚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ͘ 
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ͘��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�
Ă�ĚĞĞƉ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͖�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�,ŝƐ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�,ŝŵ͘�dŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƐƚĂƌŬ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�
ŽĨ�ŵŽƐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŽƐĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ͘  
:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͕�Η/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǇŽƵ�ĨĂĐĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͘��Ƶƚ�ƚĂŬĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ͖�/�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͊Η 
/ƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͊ 



�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 

ƉĂŐĞ�ϵ� 



ƉĂŐĞ�ϭϬ 

�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 

��>�E��Z� 	��������͖͔͕͛ 
^ƚ�/ŐŶĂƟƵƐ�ĂŶĚ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ� ^ĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƚĂŝůƐ 

^ƵŶĚĂǇ�Ϯϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�sĞƐƚƌǇ�ZĞǀŝƐŝŽŶ��ĞŐŝŶƐ� �ƉŝƉŚĂŶǇ�ϰ�;tŚŝƚĞͿ� 
 ϵ͗ϬϬ� ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ϯ�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī� 
  ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭ͘ϭϴ-ϯϭ�DĂƩŚĞǁ�ϱ͘ϭ-ϭϮ 
 ϭϬ͗ϯϬ� DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī 
� ϭϮ͗ϬϬ� DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�ŝŶ�<ŝůůĂŶĞǇ� 
  �ĐƚƐ�ϭϲ͘ϮϮ-ϯϮ�,ĞďƌĞǁƐ�ϭϯ͘ϭ-ϯ͕�ϮϬ-Ϯϭ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϯϭ�:ĂŶƵĂƌǇ� 
� ϴ͗ϬϬ� tŽƌĚ��>/s�͊�ŝŶ�ZĞĐƚŽƌǇ�  dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ��ŽƌŝŶƚŚ͗�Ϯ͘ϭ-ϭϮ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�� ĨŽƌ�dŚĞ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�;tŚŝƚĞͿ 
� ϭϬ͗ϯϬ� DŝĚǁĞĞŬ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī 
�  ,ĞďƌĞǁƐ�Ϯ͘ϭϰ-ϭϴ�>ƵŬĞ�Ϯ͘ϮϮ-ϰϬ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�Ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ� 
� ϮϬ͗ϬϬ� DŽƚŚĞƌƐΖ�hŶŝŽŶ�ŝŶ�DŝƚĐŚĞůů�ZŽŽŵ�ǁŝƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ŝŵ��ŽƌŶĂŶ 
&ƌŝĚĂǇ�ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ� 
� ϳ͗ϯϬ� &ƌŝĚĂǇ�EŝŐŚƚ�>ŝǀĞ͗�^�D^�ŝŶ��ƌĂŝŐĂǀŽŶ��ŝǀŝĐ��ĞŶƚƌĞ 
�  ^ƉĞĂŬĞƌ͗��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ��ŶĚƌĞǁ�&ŽƌƐƚĞƌ�ƐĂŵƐƵŬŝƌĞůĂŶĚ͘ĐŽŵ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϰ�&ĞďƌƵĂƌǇ� 
� ϰ͗ϬϬ �ŽŵĞ�Θ�^ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hůƐƚĞƌ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ͗�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�Z��/ 
^ƵŶĚĂǇ�ϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ� &ŽƵƌƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�>ĞŶƚ�;'ƌĞĞŶͿ 
� ϵ͗ϬϬ� ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ϯ�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī 
�  ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�Ϯ͗�ϭ-ϭϮ�DĂƩŚĞǁ�ϱ͗�ϭϯ-ϮϬ 
 ϭϬ͗ϯϬ WĂƌŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī 
� ϭϮ͗ϬϬ� WĂƌŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŝŶ�<ŝůůĂŶĞǇ 
�  DĂŶŝĨĞƐƚŽ�,ϭϯ͗�DĂƌƌŝĞĚ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ 
  ,ĞďƌĞǁƐ�ϭϯ͘ϭ͕ϰ-ϲ�DĂƩŚĞǁ�ϱ͘ϭϯ-ϭϲ 
 ϲ͗ϯϬ �ŽŵƉůŝŶĞ�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī���WƐĂůŵ�ϭϭϮ͗�ϭ-ϵ�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�Ϯ͗�ϭ-ϭϮ 
DŽŶĚĂǇ�ϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ� 
� ϳ͗ϯϬ� ^ĞůĞĐƚ�sĞƐƚƌǇ�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī 
�dƵĞƐĚĂǇ�ϳ�&ĞďƌƵĂƌǇ� 
� ϴ͗ϬϬ� tŽƌĚ��>/s�͊�WƌĂǇĞƌ�ŝŶ�>ŝǌΖƐ�ŚŽƵƐĞ 
�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ� 
� ϭϬ͗ϯϬ� DŝĚǁĞĞŬ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ��ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī 
�  'ĞŶĞƐŝƐ�Ϯ͗�ϰď-ϵ͕�ϭϱ-ϭϳ�DĂƌŬ�ϳ͗�ϭϰ-Ϯϯ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϵ�&ĞďƌƵĂƌǇ� 
� ϳ͗ϬϬ� &ŽƐƚĞƌŝŶŐ͍�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�EŝŐŚƚ�ŝŶ��ƌŽǁŶĞ�WůĂǌĂ��ĞůĨĂƐƚ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ� 
� ϳ͗ϯϬ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ�EŝŐŚƚ�>ŝǀĞ͗�zŽƵƚŚ��ǀĞŶƚ�tŚĂƚ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ĚŽ͍ 
  /Ŷ�^ĞĂŐŽĞ�WĂƌŝƐŚ͕�WŽƌƚĂĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�^ƚƵ��ŽƚŚǁĞůů 



ƉĂŐĞ�ϭϭ 

�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϮ�&ĞďƌƵĂƌǇ� �dŚŝƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�>ĞŶƚ�;'ƌĞĞŶͿ� 
� ϵ͗ϬϬ� ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ϯ�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī 
�  ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϯ͗�ϭ-ϵ�DĂƩŚĞǁ�ϱ͗�Ϯϭ-ϯϳ 
 ϭϬ͗ϯϬ� DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī 
 ϭϮ͗ϬϬ� DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�ŝŶ�<ŝůůĂŶĞǇ 
�  �ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ϯϬ͗�ϭϱ-ϮϬ�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϯ͗�ϭ-ϵ 
  <ĞŝƚŚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�<ĂŶĚ�Ě 
� ϲ͗ϯϬ� ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�KE��ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī��ĞƵƚ�ϯϬ͗�ϭϱ-ϮϬ�DĂƩŚĞǁ�ϱ͗�Ϯϭ-ϯϳ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϰ�&ĞďƌƵĂƌǇ� 
� ϴ͗ϬϬ� tŽƌĚ��>/s�͊�ŝŶ�ZĞĐƚŽƌǇ��dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ��ŽƌŝŶƚŚ͗�ϯ͘ϭ-ϭϱ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ��DĂŐĂǌŝŶĞ�EŽƚĞƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ƉůĞĂƐĞ͘ 
� ϭϬ͗ϯϬ� DŝĚǁĞĞŬ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;'ƌĞĞŶͿ�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī 
�  'ĞŶĞƐŝƐ�ϴ͗�ϲ-ϭϯ͕�ϮϬ-ϮϮ�DĂƌŬ�ϴ͗�ϮϮ-Ϯϲ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ 
 ϴ͗ϬϬ� dĂďůĞ�YƵŝǌ�ŝŶ�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚ��ĂŶďƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂůů͘�
  WƌŽĐĞĞĚƐ�ŝŶ�ĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�Dh�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϵ�&ĞďƌƵĂƌǇ� ^ĞĐŽŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�>ĞŶƚ�;'ƌĞĞŶͿ 
� ϵ͗ϬϬ� ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ϯ�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī 
�  ZŽŵĂŶƐ�ϴ͗�ϭϴ-Ϯϱ�DĂƩŚĞǁ�ϲ͗�Ϯϱ-ϯϰ 
 ϭϬ͗ϯϬ� DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī�;EŽ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ƚŽĚĂǇͿ 
� ϭϮ͗ϬϬ� DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�ŝŶ�<ŝůůĂŶĞǇ 
�  DĂŶŝĨĞƐƚŽ�,ϭϯ͗�DŽŶĞǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�,ĞďƌĞǁƐ�ϭϯ͗ϱ 
 ϲ͗ϯϬ� WƌĂŝƐĞ�dŝŵĞ�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī 
�  ZŽŵĂŶƐ�ϴ͗�ϭϴ-Ϯϱ�DĂƩŚĞǁ�ϲ͗�ϭϵ-Ϯϰ 
dƵĞƐĚĂǇ�Ϯϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ� 
� ϮϬ͗ϬϬ� tŽƌĚ��>/s�͊�ŝŶ�ZĞĐƚŽƌǇ������dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ��ŽƌŝŶƚŚ͗�ϯ͘ϭϲ-Ϯϭ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϮ�&ĞďƌƵĂƌǇ� 
� ϭϬ͗ϯϬ� DŝĚǁĞĞŬ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;'ƌĞĞŶͿ�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī 
�  :ĂŵĞƐ�ϭ͗�ϭϮ-ϭϴ�DĂƌŬ�ϵ͗�ϯϬ-ϯϳ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ 
&ƌŝĚĂǇ�Ϯϰ�&ĞďƌƵĂƌǇ� 
� ϭϭ͗ϬϬ� DĂŐĂǌŝŶĞ�DĂŬĞ�hƉ�dĞĂŵ�ŝŶ�:ĞƌĞŵǇ�dĂǇůŽƌ��ŚĂƉĞů 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�Ϯϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ� 
� ϭϬ͗ϬϬ� 'ƵĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�,ĞĂƌƚ�ŝŶ�^ƉŝƌĞƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚƌĞ 
�  άϭϱ�ƉĞƌ�ƟĐŬĞƚ͗�^ƉĞĂŬĞƌ�sĂƵŐŚŶ�ZŽďĞƌƚƐ 
^ƵŶĚĂǇ�Ϯϲ�&ĞďƌƵĂƌǇ �dŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�>ĞŶƚ�;'ƌĞĞŶͿ� 
� ϵ͗ϬϬ� ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ϯ�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī 
�  Ϯ�WĞƚĞƌ�ϭ͗�ϭϲ-Ϯϭ�DĂƩŚĞǁ�ϭϳ͗�ϭ-ϵ 
 ϭϬ͗ϯϬ� :���ŝƐ�^W��/�>�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī 
� ϭϮ͗ϬϬ� �ŚƵƌĐŚ�&ĂŵŝůǇ�Ăƚ�tŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�<ŝůůĂŶĞǇ 
�  DĂŶŝĨĞƐƚŽ�,ϭϯ͗�^ĞĐƌĞƚ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚŵĞŶƚ 
� ϲ͗ϯϬ� �ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī��ǆŽĚƵƐ�Ϯϰ͗�ϭϮ-ϭϴ�ͮ�Ϯ�WĞƚĞƌ�ϭ͗�ϭϲ-Ϯϭ 
dƵĞƐĚĂǇ�Ϯϴ�&ĞďƌƵĂƌǇ� 
� ϭϬ͗ϬϬ� �ůĞƌŐǇ�YƵŝĞƚ��ĂǇ�ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī 



ƉĂŐĞ�ϭϮ 

�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 

&hdhZ���s�Ed^ 
�ǆƉůŽƌĞƌƐ�ĚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�–�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ�ŝƚ͛Ɛ�ƉĞƌƐŽŶĂů͊ 
�ŌĞƌ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂǁĂǇ͕�ϭƐƚ��ĂƌƌǇĚƵī��ǆƉůŽƌĞƌ�
^ĐŽƵƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŐƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚŝŶŐ�
Žī�ƚŽ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͊ 
dŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϭϵϮϯ�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�^ĐŽƵƚ�:ĂŵďŽƌĞĞ͘�>ŽƌĚ��ĂĚĞŶ-
WŽǁĞůů�ĚƌĞĂŵƚ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�^ĐŽƵƚƐ�
ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĞƚ͗�Ă�
WĞƌŵĂŶĞŶƚ�DŝŶŝ�:ĂŵďŽƌĞĞ͘ 
dŚŝƐ�:ƵůǇ�ϭϮ��ǆƉůŽƌĞƌ�^ĐŽƵƚƐ�ĂŶĚ�ϰ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ǁŝůů�ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�Ă�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ũƵŵƉŝŶŐ͕�
ĐůŝŵďŝŶŐ͕�ŚŝŬŝŶŐ͕�ǁĂůŬŝŶŐ͕�ƌĂŌŝŶŐ͕�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ͊ 
dŽ�ŚĞůƉ�ĨƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�ƚƌŝƉ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ�–�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝŶ��ĂƌƌǇĚƵī ŽŶ�ϭϵƚŚ�DĂƌĐŚ͘�tĞ ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�
ŝƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂ�Žƌ�ĐŽīĞĞ͊ 

>ŝǀŝŶŐ�sŝŶƚĂŐĞ͊ 
<ŶŽĐŬďƌĞĚĂ�WĂƌŝƐŚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ  
>ŝǀŝŶŐ�sŝŶƚĂŐĞ͕ 
WƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ� 
�ƵƚŚĞŶƟĐ�ϭϵϰϬ�-�ϭϵϱϬ�sŝŶƚĂŐĞ�&ĂƐŚŝŽŶƐ 
Θ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ� 
ŽĨ�ĨƵŶ Θ�ŶŽƐƚĂůŐŝĂ͘ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϱƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ 
�ŽŽƌƐ�ŽƉĞŶ�ϳ͘ϬϬ�Ɖŵ� 
^ŚŽǁ�ϳ͘ϯϬ�Ɖŵ�ƐŚĂƌƉ ŝŶ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů 
dŝĐŬĞƚƐ�άϭϮ�ĞĂĐŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘  
&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽ�Θ�ƟĐŬĞƚƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ WĂƌŝƐŚ�
KĸĐĞ�ϬϮϴ�ϵϬϲϰ�ϱϯϳϮ 
 
 
 
 
 
 
 

ϳƚŚ��Ɖƌŝů��ŽŶĐĞƌƚ 
KŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϳƚŚ��Ɖƌŝů�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ŽƵƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĨƌŽŵ�hŐĂŶĚĂ͕�ƚŚĞ�ϰϲƚŚ��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�
�ŚŽŝƌ͊ 
^ŽŵĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚĂƉĞƌŽŶĞƐ�ǁŝůů�ĚĞƐĐĞŶĚ�ŽŶ��ĂƌƌǇĚƵī�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĂŶĚ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ͘ 
�ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ 
��ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͗�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ͕�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�
ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶĞĞĚ�ďĞĚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ͘�sĞƌĂ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�
ƚĂŬĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�
ƚŽŽ͘� WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƉƐĞƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌΖƐ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�Įƚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ŽīĞƌ͘��ƐƐĞŶƟĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�
ďĞĚƌŽŽŵƐ�;ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ͕�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�
ĂŶĚ�Ă�ƉĂĐŬĞĚ�ůƵŶĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǇŽƵƌ�ŽīĞƌ�
ŽĨ�ŚĞůƉ͘ 
�ĂƌƌǇĚƵī�WĂƌŝƐŚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�DĂƌŬ�ĨƌŽŵ�
hŐĂŶĚĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�DŝƐƐŝŽŶ�&ƵŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�KƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�
ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘ 
<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĨƌĞĞ�ŶŽǁ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƌƚ͘�dŝĐŬĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƐĂůĞ�ƐŽŽŶ͘�^ĞĞ�
ŚƩƉ͗ͬͬĂĨƌŝĐĂŶĐŚŝůĚƌĞŶƐĐŚŽŝƌ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ͘ 
�ŽŶƚĂĐƚ�<ĞŝƚŚ�Žƌ�^ƚĞƉŚĞŶ��ǁŝƚŚ�ŽīĞƌƐ͘ 



ƉĂŐĞ�ϭϯ 

�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 

/ŐŶĂƟƵƐ͗�dŚĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ�dĂďůĞ 
tŚŽ�ǁĂƐ�^ĂŝŶƚ�/ŐŶĂƟƵƐ͍ 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ƐĂŝŶƚƐ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ŶĂŵĞ͕�/ŐŶĂƟƵƐ�ŽĨ��ƉŚĞƐƵƐ�ĂŶĚ�/ŐŶĂƟƵƐ�>ŽǇŽůĂ͘�dŚĞ�ǁĞůů�
ŬŶŽǁŶ�ŽŶĞ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ΖƐƵƌŶĂŵĞΖ�>ŽǇŽůĂ͕�ŝƐ ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŝƐ ůŝƩůĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ��ŶŐůŝĐĂŶ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘  

ΗKƵƌΗ�/ŐŶĂƟƵƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ŶƟŽĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ďǇ�
ǁƌŝƚĞƌƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĐŚƵƌĐŚ͘�,Ğ�ŚŝŵƐĞůĨ�ǁƌŽƚĞ�ůĞƩĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ƚŽ�
^ŵǇƌŶĂ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŽ��ƉŚĞƐƵƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƟƌĞƚǇ͘  

�Ɛ�ĂŶ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƐĂŝŶƚ͕�/ŐŶĂƟƵƐ�ĮƚƐ�ŝŶ�ǁĞůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ�
WĂƌŝƐŚ͘��Ɛ��ĞŶŝƐ��ĂƌƐŽŶ�ƐĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚΖƐ�ϱϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ŽŽŬůĞƚ͕  

Η/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶ��ŶƟŽĐŚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉĂƚƌŽŶ�ƐĂŝŶƚ͕�/ŐŶĂƟƵƐ͕�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ͘  /Ŷ�ϲϵ����ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ŶƟŽĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ďŝƐŚŽƉ�ĨŽƌ�
ĨŽƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘  ,ŝƐ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ďƌŽƵŐŚƚ�Śŝŵ�ŝŶƚŽ�
ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƟĐĂůůǇ�ƉĂŐĂŶ�ZŽŵĂŶ��ŵƉŝƌĞ͘  ,Ğ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŶŽƵŶĐĞ�ŚŝƐ�
ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ZŽŵĞ͕�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŵƉĞƌŽƌ�dƌĂũĂŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂƵůĞĚ�ďǇ�
ůŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůŽƐƐĞƵŵ�Đ͘ϭϭϬ����;ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĚĂƚĞ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶͿ͘Η 

,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�
�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�tŝŶĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ ĂƐ�ΗƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŽĨ�ŝŵŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶƟĚŽƚĞ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ĚǇŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝǀĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘Η 

�Ɛ�ǁĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƉĂƌƚĂŬĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ / ǁŽŶĚĞƌ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�- ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ΗDĞĚŝĐŝŶĞ�ŽĨ�
ŝŵŵŽƌƚĂůŝƚǇΗ�-�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�
'ŽĚΖƐ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌŽƵďůĞĚ�ƐŽƵůƐ͍�^ĞĞ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐŝŶĞ�dĂďůĞ�ƐŽŽŶ͍ 

&ƵŶ�ǁŝƚŚ�&ůŽǁĞƌƐ 
tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŇŽǁĞƌƐ͘�^Ž�ǁĞ�ĂƌĞ� 
ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϵƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ�Ăƚ�ϴ͘ϬϬƉŵ� 
WůĞĂƐĞ�ĚŽŶΖƚ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶΖƚ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚŶΖƚ�
ĐŽŵĞ͘� 
tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘� 
EŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘͘͘^Ž�ƉůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�Ă�ŐŽ͊� 
 

tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘ 
�ŽŶƚĂĐƚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�:ŽŚŶƐƚŽŶ�Žƌ�:ŽǇĐĞ�DĐDĞĞŬŝŶ 
 

&ůŽǁĞƌ�>ŝƐƚ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ��ƐƉĂĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ��ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ĞƌĞŵǇ�dĂǇůŽƌ͘�WůĞĂƐĞ�ƐŝŐŶ�ǇŽƵƌ�
ŶĂŵĞ�ŽŶ�Ă�ǁĞĞŬͬƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ��ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽ�ǇŽƵ͘� 



�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 

ƉĂŐĞ�ϭϰ� 

��>ŽŽŬŝŶŐ�&ŽƌǁĂƌĚƐ͕�>ŽŽŬŝŶŐ�hƉǁĂƌĚƐ 
�������/ƚ�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉůŝŌŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ�
�ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͛Ɛ�ƚĞůĞǀŝƐĞĚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ��ĂǇ͘ �/ƚ�

ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĮǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůŽŶŐ�ďƵƚ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ďĞ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ƵŶƐĞƩůŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘  

dŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ��ƌĞǆŝƚ͘ �/ƚ͛Ɛ�Ă�ƐƚĞƉ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�–�ĂŶĚ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝůů�ĂĚǀŝƐĞĚ�–�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ  ͘�dŚĞŶ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĂĚĚ�ƚŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƌƵƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ŵŝƐŐŝǀŝŶŐƐ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉŽƐƚƵƌĞ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝƟĐƐ�Ăƚ�^ƚŽƌŵŽŶƚ͕�
ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŽŽŬ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ďƌŝŐŚƚ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ŵĞůƟŶŐ�ƉŽƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ƚŽŽŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐƌƵī�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĐŬ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĮǀĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ƐŽƵŶĚ�ďŝƚĞ͘ �dŚĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ��ŽǀĞŶƚƌǇ�–�Ă�ĐŝƚǇ�
ǁŚŝĐŚ͕�ƚŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƵƐ͕�ǁĂƐ�ƐĂǀĂŐĞůǇ�ďŽŵďĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϬ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͘  

�Ǉ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ��ŽǀĞŶƚƌǇ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞďƵŝůƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
Ă�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘ ��ĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝƚƐĞůĨ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘ �dŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŽĨ�ĞƚŚŶŝĐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ͛Ɛ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ŝŶ�ƌĞĂů�ƚĞƌŵƐ͕�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘ 

dŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ��ŽǀĞŶƚƌǇ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ �dŚĂƚ�
ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ�ĐŽŵŵŝƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐĞĞŬ�ŽƵƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘ �/Ĩ�ƚŚĞ��h�ƌĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƐŽŵĞ�ƌĂǁ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�Ă�ŶĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƚŽŽĚ�
ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ͘ �/Ŷ�ƚƵŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƐƉŝƌŝƚ�ƚŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ƵƌŐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŽůĚ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƐƉŝƌŝƚ͘ �tĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŵƵůƟ-ƌĂĐŝĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�–�͞ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁĞůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂƐ�ďĞĂĐŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͘͟  

dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĚŝƌĞĐƟǀĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŚŝŵƐĞůĨ͘ �tĞ�ĚŽ�
ǁĞůů�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ƐĂŝĚ�͞/Ĩ�ǇŽƵ�ŽďĞǇ�ŵǇ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ŵǇ�ůŽǀĞ͙͙͙DǇ�
ĐŽŵŵĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͗�ůŽǀĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ůŽǀĞĚ�ǇŽƵ�;:ŽŚŶ�ϭϱ͘ϭϬ-ϭϮͿ͘͟ 

�ŶĚ�ǁŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ďĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ŵŝŐŚƚ�ďƌŝŶŐ͍ ��Ɛ�Ă�ĨĂŝƚŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĞĂƌƚŚďŽƵŶĚ�ŽŶĞͿ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞƐƚ�ďĞ�ĂƩĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂĚǀŝĐĞ�WĂƵů�ŐĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�–�͞�Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͙͙͘͘�ŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�
ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ�Ăůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ǁŝůů�ŐƵĂƌĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�
:ĞƐƵƐ�;WŚŝů͘�ϰ͘ϲ-ϳͿ͘͟ 

 dŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ĮǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘ �/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐĞŶƚůǇ�ƐƉŽŬĞŶ�ďƵƚ�ƉŽŝŶƚĞĚ�
ƌĞďƵī�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞůĞǀŝƐĞĚ�ƌĂƵĐŽƵƐ�ǀƵůŐĂƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ĮƌĞǁŽƌŬ�
ĚŝƐƉůĂǇ͘ �DŽƌĞ�ƉŽŝŶƚĞĚůǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂůů�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ͕�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĚĞĞƉůǇ�ĂŶĚ�
ŽƉƟŵŝƐƟĐĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ƐƟůů�ƐŵĂůů�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ĐĂůŵ͘͟ 

�ĞŶŝƐ��ĂƌƐŽŶ 



�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 

ƉĂŐĞ�ϭϱ� 

ZŽŵĂŶĐĞ͕�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƐƚƵī�-�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĞĞ�ŝƚ͘͘͘͘ 
,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŽŵ�ƚŽ�ŵĂƌƌǇ͍ 
zŽƵ�ŐŽƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ǁŚŽ�ůŝŬĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚƵī͘�>ŝŬĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ƐŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŝƚ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐƉƐ�ĂŶĚ�ĚŝƉ�ĐŽŵŝŶŐ͘�-��ůĂŶ͕�ĂŐĞ�ϭϬ� 
EŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞĂůůǇ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂƌƌǇ͘�'ŽĚ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ŝƚ�
Ăůů�ǁĂǇ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ůĂƚĞƌ�ǁŚŽ�ǇŽƵΖƌĞ�ƐƚƵĐŬ�ǁŝƚŚ͘�-�<ŝƌƐƚĞŶ͕�ĂŐĞ�ϭϬ� 
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͍� 
Ϯϯ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�&KZ�s�Z�ďǇ�ƚŚĞŶ͘�-��ĂŵŝůůĞ͕�ĂŐĞ�ϭϬ� 
,Žǁ�ĐĂŶ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ƚĞůů�ŝĨ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ͍� 
zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐƵĞƐƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ǇĞůůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŬŝĚƐ͘� 
-��ĞƌƌŝĐŬ͕�ĂŐĞ�ϴ� 
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵƌ�ŵƵŵ�ĂŶĚ�ĚĂĚ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ͍ 
�ŽƚŚ�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŬŝĚƐ͘�-�>Žƌŝ͕�ĂŐĞ�ϴ� 
tŚĂƚ�ĚŽ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŽŶ�Ă�ĚĂƚĞ͍ 
�ĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨƵŶ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘��ǀĞŶ�
ďŽǇƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝƐƚĞŶ�ůŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ͘�-�>ǇŶŶĞƩĞ͕�ĂŐĞ�ϴ� 
KŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ƚĞůů�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŐĞƚƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂƚĞ͘�-�DĂƌƟŶ͕�ĂŐĞ�ϭϬ� 
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŽŶ�Ă�ĮƌƐƚ�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƐŽƵƌ͍ 
/ΖĚ�ƌƵŶ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ĚĞĂĚ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�/�ǁŽƵůĚ�ĐĂůů�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĞǇ�ǁƌŽƚĞ�ĂďŽƵƚ�ŵĞ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ĐŽůƵŵŶƐ͘�-��ƌĂŝŐ͕�ĂŐĞ�ϵ� 
tŚĞŶ�ŝƐ�ŝƚ�ŽŬĂǇ�ƚŽ�ŬŝƐƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ͍ 
tŚĞŶ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ƌŝĐŚ͘�-�WĂŵ͕�ĂŐĞ�ϳ� 
dŚĞ�ůĂǁ�ƐĂǇƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ͕�ƐŽ�/�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͘�-��Ƶƌƚ͕�ĂŐĞ�ϳ� 
dŚĞ�ƌƵůĞ�ŐŽĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗�/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŝƐƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂƌƌǇ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŬŝĚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�/ƚΖƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͘�-�,ŽǁĂƌĚ͕�ĂŐĞ�ϴ� 
/Ɛ�ŝƚ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŶŐůĞ�Žƌ�ŵĂƌƌŝĞĚ͍͘ 
/ƚΖƐ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ŐŝƌůƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŶŐůĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ͘��ŽǇƐ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞŵ͘��-��ŶŝƚĂ͕�ĂŐĞ�ϵ� 
,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͍ 
dŚĞƌĞ�ƐƵƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŬŝĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ͕�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ƚŚĞƌĞ͍�-�<ĞůǀŝŶ͕�ĂŐĞ�ϴ� 
�ŶĚ�ƚŚĞ�ηϭ�&ĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŝƐ͘͘͘͘͘͘͘͘�,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ǁŽƌŬ͍ 
dĞůů�ǇŽƵƌ�ǁŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ůŽŽŬƐ�ƉƌĞƩǇ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƐŚĞ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƚƌƵĐŬ͘�-�ZŝĐŬǇ͕�ĂŐĞ�ϭϬ� 

'ĞŶĞƌĂů�sĞƐƚƌǇ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂĚƵůƚƐ� 
 ĂŐĞĚ�ϭϴ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ 
 ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ 
 ĚŽŶĂƚĞ�άϭ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘ 
&ŽƌŵƐ�ŽďƚĂŝŶĂďůĞ�ĨƌŽŵ�tĂƌĚĞŶƐ�Žƌ�ƌĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ƉĂƌŝƐŚ�ǀĞƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘��ůŽƐĞƐ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϲƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘ 



ƉĂŐĞ�ϭϲ 

�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 
&DUU\GXᎪ�5RWDV�IRU�)HEUXDU\ 

>ĞƐƐŽŶ�ZĞĂĚĞƌƐ�ϵ͘ϬϬ 
 ϱ ZĂǇŵŽŶĚ�^ĐŽƩ 
 ϭϮ <ĞŶ�&ůĞƚĐŚĞƌ 
 ϭϵ �ĂǀŝĚ�WĂƩĞƌƐŽŶ 
 Ϯϲ� �ĂƌŽůŝŶĞ�dĂǇůŽƌ 
  
>ĞƐƐŽŶ�ZĞĂĚĞƌƐ�ϭϬ͘ϯϬ� 
 ϱ ^ĂŶĚƌĂ�dŚŽŵĂƐ 
 ϭϮ &ŝŽŶĂ��ůůŝƐ 
 ϭϵ :ŽĂŶ��ůĂǇƚŽŶ 
 Ϯϲ� ^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽůͬ:��ůƵď 
 
/ŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶƐ 
 ϱ ^ƵƐĂŶ��ƌĞďĞƌ 
 ϭϮ ZŽďŝŶ�DĐ�ŽŶĂůĚ 
 ϭϵ :ĂĐŬǇ�DĐ�ŽǁĞůů 
 Ϯϲ� ^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů 
 
>ĂǇ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ 

� <ĞŝƚŚ�^ŚĂǁ 
 DĂƌůĞŶĞ�DŽŽƌĞ 

 

tĞůĐŽŵĞ�dĞĂŵ 
  ϱ DĂůĐŽůŵ�Θ�tĞƐůĞǇ 
 ϭϮ WĂŵĞůĂ�Θ�:ĞĂŶ�,ŽďďƐ 
 ϭϵ /ƌĞŶĞ�Θ�:ĞŶĞ��ƵĐŚĂŶĂŶ 
 Ϯϲ� :��ůƵď�ǁŝƚŚ�:ŽŚŶ�Θ�:ĂĐŬŝĞ 
  

<ĞǇŶŽƚĞ�KƉĞƌĂƚŽƌƐ� 
 ϱ DĂƵƌŝĐĞ 
 ϭϮ &ŝŽŶĂ 
 ϭϵ :ĞŶŶǇ 
 Ϯϲ� <ĂŵĞƌŽŶ 
 
ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ 
 �ϱ DĂƌǇ�Θ�>ŝǌ 
 ϭϮ &ŝŽŶĂ��ůůŝƐ 
 ϭϵ :ŽŚŶƐƚŽŶ�&ĂŵŝůǇ 
 Ϯϲ� :��ůƵď�dĞĂŵ 
 
&ůŽǁĞƌƐ͗�:ŽǇĐĞ� 
 ϱ <ĞŶ��ůůŝƐ 
 ϭϮ DĂƵƌĞĞŶ�<ĞĂůĞǇ 
 ϭϵ sĂĐĂŶƚ 
 Ϯϲ� ^ĂĚŝĞ�ZƵƚůĞĚŐĞ 

.LOODQH\�5RWDV�IRU�)HEUXDU\ 

&ůŽǁĞƌƐ 
 �ŝůĞĞŶ��ĂƌŶĞǇ 

�ůĞĂŶŝŶŐ 
 ^ĂŶĚƌĂ��ŽƵƐŝŶƐ�Θ��ĚƌŝĂŶ��ŽƵƐŝŶƐ 

�ZK^^tKZ���E^t�Z^ 
��ZK^^͗�ϭ͕�tĂŐĞ͘�ϯ͕��ůĞĂŶƐĞĚ͘�ϵ͕�WůĂƚĞĂƵ͘�ϭϬ͕�ZĞĂĚǇ͘�ϭϭ͕��ŝĚ�ƐŽ͘�ϭϮ͕�,ŽůůŽǁ͘�ϭϰ͕�
hŶƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘�ϭϳ͕�KīĞƌƐ͘�ϭϵ͕�/ƐůĂŵ͘�ϮϮ͕�/Ɛ�ŶŽƚ͘�Ϯϯ͕�KǀĞƌƌĂŶ͘�Ϯϰ͕��ĂƌƌĂĐŬƐ͘�Ϯϱ͕�>ĞŐƐ͘ 
 �KtE͗�ϭ͕�tŝƉĞĚ�ŽƵƚ͘�Ϯ͕�'ƵĂƌĚ͘�ϰ͕�>ĂƵŐŚŝŶŐ-ƐƚŽĐŬ͘�ϱ͕��Ɖƌŝů͘�ϲ͕�^ĞĂƉŽƌƚ͘�ϳ͕��ĂǇƐ͘�ϴ͕��ĞůŽŶŐ͘�
ϭϯ͕�KĚĚŵĞŶƚƐ͘�ϭϱ͕�ZĞĮŶĞƌ͘�ϭϲ͕�ZĂŝĚĞĚ͘�ϭϴ͕��ǆƚƌĂ͘�ϮϬ͕�>ĂƌŐĞ͘�Ϯϭ͕�>ŝŵď͘ 



ƉĂŐĞ�ϭϳ 

�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 

 �ĐƌŽƐƐ 
ϭ��^ĂůĂƌǇ�;/ƐĂŝĂŚ�ϭϵ͗ϭϬͿ�;ϰͿ 
ϯ��YƵĞƐƟŽŶ�:ĞƐƵƐ�ĂƐŬĞĚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŚĞĂůĞĚ�ŽĨ�ůĞƉƌŽƐǇ͕�
͚tĞƌĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ƚĞŶ�—�͍͛�;>ƵŬĞ�ϭϳ͗ϭϳͿ�;ϴͿ 
ϵ��tŝĚĞ͕�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ůĞǀĞů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ůĂŶĚ�;:ŽƐŚƵĂ�ϭϯ͗ϵͿ�;ϳͿ 
ϭϬ�͚^Ž�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ŵƵƐƚ�ďĞ�—�͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�
ǁŝůů�ĐŽŵĞ͘͘͘�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ�Śŝŵ͛�;DĂƩŚĞǁ�
Ϯϰ͗ϰϰͿ�;ϱͿ 
ϭϭ�͚,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶ͕�͞^ƚƌĞƚĐŚ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͘͟�,Ğ�
—�—�͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͛�;>ƵŬĞ�
ϲ͗ϭϬͿ�;ϯ͕ϮͿ 
ϭϮ�͚tŚŽ�ŚĂƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�—�ŽĨ�ŚŝƐ�
ŚĂŶĚ͍͛�;WƌŽǀĞƌďƐ�ϯϬ͗ϰͿ�;ϲͿ 
ϭϰ�EŽƚ�ďŽƌŶ�ĂŐĂŝŶ�;ϭϯͿ 
ϭϳ�͚�ŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ŚĞ�—�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ƐŝŶƐ͛�;,ĞďƌĞǁƐ�ϭϬ͗ϭϭͿ�;ϲͿ 
ϭϵ�DĂŝůƐ�;ĂŶĂŐ͘Ϳ�;ϱͿ 
ϮϮ�͚,Ğ�—�—�ŚĞƌĞ͖�ŚĞ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ͛�;DĂƩŚĞǁ�Ϯϴ͗ϲͿ�;Ϯ͕ϯͿ 

Ϯϯ��ĞĨĞĂƚĞĚ�;:ƵĚŐĞƐ�

ϮϬ͗ϰϯͿ�;ϳͿ 
Ϯϰ�^ŽůĚŝĞƌƐ͛�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�;�ĐƚƐ�Ϯϭ͗ϯϰͿ�
;ϴͿ 
Ϯϱ�͚WŝůůĂƌƐ�ŽĨ�ŵĂƌďůĞ͛�ǁĞƌĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
�ĞůŽǀĞĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�
>ŽǀĞƌ�;^ŽŶŐ�ŽĨ�^ŽŶŐƐ�ϱ͗ϭϱͿ�;ϰͿ 
�ŽǁŶ 
ϭ��dŽƚĂůůǇ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�;'ĞŶĞƐŝƐ�ϳ͗ϮϯͿ�
;ϱ͕ϯͿ 
Ϯ��tŚĂƚ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝĂŶ�ũĂŝůĞƌ�ǁĂƐ�
ƚŽůĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�WĂƵů�
ĂŶĚ�^ŝůĂƐ�;�ĐƚƐ�ϭϲ͗ϮϯͿ�;ϱͿ 
ϰ��KďũĞĐƚ�ŽĨ�ƌŝĚŝĐƵůĞ�;:Žď�ϭϮ͗ϰͿ�;ϴ-ϱͿ 
ϱ��/Ŷ�ŵŽƐƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ��ĂƐƚĞƌ�ĨĂůůƐ�;ϱͿ 
ϲ��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ĂĞƐĂƌĞĂ͕�:ŽƉƉĂ͕�
dǇƌĞ͕�^ŝĚŽŶ�;ϳͿ 
ϳ��͚:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ�ĨŽƌ�
ĨŽƌƚǇ�—�͕�ďĞŝŶŐ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ďǇ�
^ĂƚĂŶ͛�;DĂƌŬ�ϭ͗ϭϯͿ�;ϰͿ 
ϴ��͚,ĂůůĞůƵũĂŚ͊�^ĂůǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐůŽƌǇ�
ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�—�ƚŽ�ŽƵƌ�
'ŽĚ͛�;ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ϭϵ͗ϭͿ�;ϲͿ 
ϭϯ�DĞŶĚ�ĚŽƚƐ�;ĂŶĂŐ͘Ϳ�;ϴͿ 
ϭϱ�WƵƌŝĮĞƌ�;DĂůĂĐŚŝ�ϯ͗ϯͿ�;ϳͿ 
ϭϲ��ƩĂĐŬĞĚ�;ϭ�^ĂŵƵĞů�Ϯϳ͗ϴͿ�;ϲͿ 
ϭϴ�dŚĞ�ŐŽŽĚ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶŶŬĞĞƉĞƌ͗�͚tŚĞŶ�/�ƌĞƚƵƌŶ͕�/�ǁŝůů�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�—�ĞǆƉĞŶƐĞ�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͛�;>ƵŬĞ�ϭϬ͗ϯϱͿ�;ϱͿ 
ϮϬ�,Žǁ�DĂƩŚĞǁ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�
ĐƌŽǁĚƐ�ǁŚŽ�ĨŽůůŽǁĞĚ�:ĞƐƵƐ�
;DĂƩŚĞǁ�ϰ͗ϮϱͿ�;ϱͿ 
Ϯϭ�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�Ϯϱ��ĐƌŽƐƐ�
;:ƵĚŐĞƐ�ϭϵ͗ϮϵͿ�;ϰͿ����� 
 
�ŶƐǁĞƌƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϴ 

dŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ĐŽůŽƵƌ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĂĚƐ�YZ�ƐĐĂŶ�
ĐŽĚĞƐ͕�ƐĐĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƉĂŐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽůŽƵƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ 



�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 

ƉĂŐĞ�ϭϴ� 

ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ 
DƌƐ�DŽůůǇ�'ĂƌĚŝŶĞƌ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĨĂƌŵ�Ăƚ�dƵůůǇǁĞƐƚ�ZŽĂĚ�ŚĂůĨ�ǁĂǇ ďĞƚǁĞĞŶ�
�ĂůůǇŶĂŚŝŶĐŚ�ĂŶĚ�^ĂŝŶƞŝĞůĚ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ�
'ƌĂĐĞ�'ŝůďĞƌƚ�ĂŶĚ�ďƌŽƚŚĞƌ�^ĂŵƵĞů�DĐ<ĞůǀĞǇ͘�^ŚĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ��Ǉƌŝů�'ĂƌĚŝŶĞƌ�ŝŶ�ϭϵϱϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƐŽŶƐ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�ĂŶĚ�<ĞŝƚŚ͘��ƚ�ŚĞƌ�ĨƵŶĞƌĂů�ŝŶ�^ƚ�/ŐŶĂƟƵƐΖ��ŚƵƌĐŚ͕�
^ƚĞƉŚĞŶ�ƚŽůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŵŝůǇ�ƵƉďƌŝŶŐŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐŚĂƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŚŽŵĞ�ŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ŐŽĚůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽŶ�<ĞŝƚŚ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ��ƌĂŝŐ͘�tĞ�ƐǇŵƉĂƚŚŝƐĞ�ǁŝƚŚ�^ƚĞƉŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ǁŝĨĞ >ŝŶĚƐĂǇ͕��ŚĞƌŝƚŚ�ĂŶĚ��ƌĂŝŐ͕�<ĞŝƚŚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ ZƵƚŚ͕�,ĂŶŶĂŚ�ĂŶĚ��ƌŝŶ͘�DŽůůǇΖƐ�
ŚƵƐďĂŶĚ͕��Ǉƌŝů͕�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ŝůů�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĞƌĂů͘��ĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ��ĂƌƌǇĚƵī͕��Ǉƌŝů�ĂŶĚ�
DŽůůǇ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�<ŶŽĐŬŶĂŐŽŶĞǇ�WĂƌŝƐŚ͘ dŚĞ�ǁĞůů-ĮůůĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĞĂƌĚ��ĂŶŽŶ �ĂǀŝĚ��ƌŽǁŶ͕�
ƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�<ŶŽĐŬŶĂŐŽŶĞǇ͕ ĂƐ�ŚĞ ƉƌĞĂĐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ǁĞƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚƌƵƐƟŶŐ�ŝŶ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĚ�ŚŽƵƌ͘ 
�s͗�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶ͍ 
KŌĞŶ�ǁŚĞŶ�ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�Ă�ůŝƩůĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞƩĞƌƐ�Η�sΗ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶ͍ 

�s�ŵĞĂŶƐ�Η�ĞŽ�sŽůĞŶƚĞΗ�Žƌ�ΗǁŝƚŚ�'ŽĚ�ďĞŝŶŐ�ǁŝůůŝŶŐΗ͘�/ƚ�ŚĂƌŬƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�Ă�ƉŚƌĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĞƩĞƌ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ůĞƩĞƌ�ĨƵůů�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ůŝǀŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ͘ 

/Ŷ�:ĂŵĞƐ�ϰ�ƚŚĞ�ďƌŽƚŚĞƌ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ǁƌŽƚĞ͗ 

ϭϯ�EŽǁ�ůŝƐƚĞŶ͕�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ƐĂǇ͕�ΗdŽĚĂǇ�Žƌ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ǁĞ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ĐŝƚǇ͘�tĞ�
ǁŝůů�ƐƉĞŶĚ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ďƵǇ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŵŽŶĞǇ͘Η�ϭϰ�zŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ĞǀĞŶ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĨŽƌ�Ă�
ůŝƩůĞ�ǁŚŝůĞ͘�dŚĞŶ�ŝƚ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ͘�ϭϱ�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĂǇ͕�Η/Ĩ�ŝƚ�ƉůĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�Žƌ�ƚŚĂƚ͘Η�ϭϲ��Ɛ�ŝƚ�ŝƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ͘�zŽƵ�ďƌĂŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�dŚĂƚ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďƌĂŐŐŝŶŐ�ŝƐ�Ğǀŝů͘�ϭϳ�^Ž�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ĂŶĚ�
ĚŽŶΖƚ�ĚŽ�ƚŚĞŵ͕�ǇŽƵ�ƐŝŶ͘ 

Η/Ĩ�ŝƚ�ƉůĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�Žƌ�ƚŚĂƚΗ�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽƵƚŚĨƵů�ƚŽ�
ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďƵƐ͕�Žƌ�ƟĚǇ�ƚŚĞ�
ŬŝƚĐŚĞŶ͊�/ŶƐƚĞĂĚ�ǁĞ�ƚƌǇ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶƐ�ǁŝƚŚ��s�ĂĚĚĞĚ͕�ĂŶ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ΗŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�,ŝƐ�,ĂŶĚƐΗ͘ 

�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ƉůĂŶ ŝƐ��s͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�Ă�
�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ͗�ŝƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŽŽĚ�ďĂƐŝƐ͘ 
͘�͘�͘�ĂŶĚ��s�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ΗǁŝƚŚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ůƵĐŬΗ͕ ĚŽŶΖƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͍ 

W�Ù®Ý«�Z�¦®Ýã�ÙÝ 
�ŚƌŝƐƟĂŶ�&ƵŶĞƌĂůƐ 
 ���� Ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ :ĂĚĞ��ĂŶŝĞůůĞ�^ŵŝƚŚ� 
    <ŝůůǇŶƵƌĞ��ůŽƐĞ͕��ĂƌƌǇĚƵī 
  ��ϭϭ�:ĂŶƵĂƌǇ �DĂƌǇ��ůŝǌĂďĞƚŚ�;DŽůůǇͿ�'ĂƌĚŝŶĞƌ 
    �ĂƌůƚŽŶ�,ŝůůƐ͕��ĂƌƌǇĚƵī�������� 

͟/�Ăŵ�ƚŚĞ�ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͟ 



�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ 

ƉĂŐĞ�ϭϵ� 

�KEd��d�h^ 
dŚĞ�t�� 
^ĞĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƟŵĞƐ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞǁƐ�ƐŚĞĞƚƐ͕�Ăůů�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŶĞǁƐ�Ăƚ͗�
ŬŝůůĂŶĞǇ͘ĚŽǁŶ͘ĂŶŐůŝĐĂŶ͘ŽƌŐ�Žƌ�ĐĂƌƌǇĚƵī͘ĚŽǁŶ͘ĂŶŐůŝĐĂŶ͘ŽƌŐ 
&ĂĐĞďŽŽŬ͗�<ĂŶĚ�Ě�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ�-�dǁŝƩĞƌ�η<ĂŶĚ�Ě 

dŚĞ�WĞŽƉůĞ 
ZĞĐƚŽƌ͗�^ƚĞƉŚĞŶ�>ŽǁƌǇ 
ϳϬϬ�^ĂŝŶƞŝĞůĚ�ZŽĂĚ͕��ĂƌƌǇĚƵī��dϴ�ϴ�h ϬϮϴ�ϵϬϴϭ�ϮϯϰϮ 
�ŵĂŝů͗�ƐƚĞƉŚĞŶůŽǁƌǇΛŵĞ͘ĐŽŵ � Ϭϳϴϯϰ�ϱϴϰ�ϵϯϮ 
ZĞĂĚĞƌ͗�DĂƌůĞŶĞ�DŽŽƌĞ� 
�ŵĂŝů͗�ŵƌŵ-ŵŽŽƌĞΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ ϬϮϴ�ϵϬϴϭ�ϰϴϵϲ 
dƌĂŝŶĞĞ�ZĞĂĚĞƌ͗�<ĞŝƚŚ�^ŚĂǁ�  ϬϳϵϬϭ�ϵϯϱ�ϮϬϱ 
KĸĐĞ͗�:ĞŶŶǇ��ƌĂůƉ 
�ŵĂŝů͗�ŬŝůůĂŶĞǇĂŶĚĐĂƌƌǇĚƵīΛŝĐůŽƵĚ͘ĐŽŵ ϬϮϴ�ϵϬϴϭ�ϯϰϴϵ 
   
�ĂƌƌǇĚƵī �ĂǀŝĚ�:ŽŚŶƐƚŽŶ  
tĂƌĚĞŶƐ͗ 'ĞŽƌŐĞ��ƵĐŚĂŶĂŶ 
,ŽŶŽƌĂƌǇ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗�  ϬϮϴ�ϵϬϴϭ�ϰϱϳϵ 
'ŝŌ��ŝĚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗� &ŝŽŶĂ�DŽŽƌĞ  
,ŽŶŽƌĂƌǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗� :ŽǇĐĞ�DĐDĞĞŬŝŶ 
^ĞǆƚŽŶ͗� �ĞƌĞŬ�DĐ<ŝŶůĞǇ� ϬϮϴ�ϵϬϴϭ�ϯϴϵϴ 
&ƌĞĞǁŝůů�KīĞƌŝŶŐ͗ ^ƵƐĂŶ��ƌĞďĞƌ ϬϮϴ�ϵϮϲϯ�ϴϳϵϴ 
,Ăůů��ŽŽŬŝŶŐƐ͗� ,ŽŶ�^ĞĐƚǇ ũĂŶĚƌ͘ŵĐŵĞĞŬŝŶΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 
   
<ŝůůĂŶĞǇ� �ŝůů��ŽŶŶŽƌ ϬϮϴ�ϵϮϲϯ�ϵϴϳϯ 
tĂƌĚĞŶƐ͗ DĂƌŝĞ�DĂĐŬ ϬϮϴ�ϵϳϱϭ�ϬϯϱϬ 
sĞƌŐĞƌ͗ &ůŽƌĞŶĐĞ��ŽƵůƚĞƌ ϬϮϴ�ϵϮϲϯ�ϵϭϯϯ 
,ŽŶŽƌĂƌǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗ �ŽůŝŶ�DĐ�ůŝŶƚŽĐŬ 
�ŽǀĞŶĂŶƚƐ͗� sŝŽŶĂ��ƌŽƚŚĞƌƐ� ϬϮϴ�ϵϳϱϭ�ϵϲϯϳ 
&ůŽǁĞƌ�ZŽƚĂ͗� �ŶŶĞ�DĂŶŶŝƐ� ϬϮϴ�ϵϳϱϭ�ϬϬϴϵ 
�ůĞĂŶŝŶŐ�ZŽƚĂ͗� DĂƌŝĞ�DĂĐŬ� ϬϮϴ�ϵϳϱϭ�ϬϯϱϬ 
   
WĂƌŝƐŚ�WĂŶĞůƐ͗�� 
dŚĞ�WĂƌŝƐŚ�WĂŶĞůƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵƚŚ�ǁŽƌŬ͘� 
WĂŶĞů�DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ� ^ƚĞƉŚĞŶ�>ŽǁƌǇ�ĂŶĚ 
�ĂƌƌǇĚƵī DĂƌůĞŶĞ�DŽŽƌĞ ϬϮϴ�ϵϬϴϭ�ϰϴϵϲ 
 :ŽĂŶ�EĞǀŝŶ ϬϮϴ�ϵϳϱϭ�ϵϯϲϲ 
<ŝůůĂŶĞǇ &ůŽƌĞŶĐĞ��ŽƵůƚĞƌ� ϬϮϴ�ϵϮϲϯ�ϵϭϯϯ 
 �ŝůů��ŽŶŶŽƌ� ϬϮϴ�ϵϮϲϯ�ϵϴϳϯ 
   
EĞǆƚ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĞĚŝƟŽŶ 
WůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�^ƚĞƉŚĞŶ�Žƌ�DĂƌůĞŶĞ�ďǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ 
DĂŬĞ�ƵƉ�d��D�&ƌŝĚĂǇ��ϮϰƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ăƚ�ϭϭ͘ϬϬĂŵ 



 

dŚĞ�KůŽ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ�
ŚĞůĚ�ŽŶ�ϮϭƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ��ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�
ŽĨ�KůŽ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ďŽƚŚ�
ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�
ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�άϴϯϬ͘ϬϬ͘� 

tĞ�ƚŚĂŶŬ�EŽƌĂŚ��ƌŽǁŶ�
ĂŶĚ�>ŝǌ�&ůĞŵŝŶŐ�ǁŚŽ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�Ăůů�
ĨƌŽŵ��ĂƌƌǇĚƵī�ĂŶĚ�<ŝůͲ
ůĂŶĞǇ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ďĂŬĞƐ͕�
ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ŐŝŌƐ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ͊ 


