
WĂŐĞ�ϭ 

 

sŽůƵŵĞ�ϭϮ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ ǁǁǁ͘ĞůǇƐŝŶĨŽŶŝĂ͘ĐŽ͘ƵŬ 

sŽůƵŵĞ�ϭϮ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ ���������,ŽŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ZĂƉŚĂĞů�tĂůůĮƐĐŚ   �ĂƚĞ͗�:ĂŶ�ϮϬϮϬ 

&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮŶĚDĂǇ�͚ϮϬ 
ϳ͗ϯϬƉŵ͕��ůǇ��ĂƚŚĞĚƌĂů 
�ĞƌůŝŽǌ͗�ZŽŵĂŶ��ĂƌŶŝǀĂů�������
KǀĞƌƚƵƌĞ 
,ĂǇĚŶ͗��ĞůůŽ��ŽŶĐĞƌƚŽ�EŽ͘�Ϯ�/Ŷ��
��ŵĂũŽƌ 
DĂŚůĞƌ͗�^ǇŵƉŚŽŶǇ�EŽ͘�ϭ 
 

dŝĐŬĞƚƐ��ĞƚĂŝůƐ 
άϮϱ�;WƌĞŵŝƵŵ�ƌĞƐĞƌǀĞĚͿ 
άϭϴͬάϭϱ�;ƌĞƐĞƌǀĞĚͿ͖�ƵŶĚĞƌ�ϭϴƐ�ĨƌĞĞΎ 
άϴ�ƵŶƌĞƐĞƌǀĞĚ 
�ŽŶĐ��άϭϱ�ŝŶ�άϭϴ�ƐĞĂƚƐ� 
ΎŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƟĐŬĞƚ 
&ƌŝĞŶĚƐ͛�WĂƐƐǁŽƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�
&�^�ŵĞŵďĞƌƐ 
 
 

�ůǇ��ĂƚŚĞĚƌĂů��Žǆ�KĸĐĞ 
dĞů͗�Ϭϭϯϱϯ�ϲϲϬϯϰϵ 
�Žǆ͘ŽĸĐĞΛĞůǇĐĂƚŚĞĚƌĂů͘ŽƌŐ� 
ǁǁǁ͘ĞůǇĐĂƚŚĞĚƌĂů͘ŽƌŐͬĞǀĞŶƚƐ 
 

�ůǇ�^ŝŶĨŽŶŝĂ��ŶƋƵŝƌŝĞƐ 
dĞů͗�Ϭϭϯϱϯ�ϳϮϭϬϬϳ 
DŽď͗�Ϭϳϳϵϴ�ϴϮϲϴϴϬ 
 
tŚǇ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͍ 
�ǁǁǁ͘ĞůǇƐŝŶĨŽŶŝĂ͘ĐŽ͘ƵŬ 
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ�ŶŽ͘�ϭϭϲϭϲϰϮ 
 
  
 

�ĚŝƚŽƌƐ 
�ŚĂƌůŽƩĞ��ĞĂŶ�Θ�>ĂƵƌĂ�DŝůůŵĂŶ 

/ŶƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ�/ƐƐƵĞ 

Wϭ ϮϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ŽŶĐĞƌƚ 
WϮ ϮϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ŽŶĐĞƌƚ�
 ĐŽŶƟŶƵĞĚ 
 tŝŶĚ�ZĞĐŝƚĂů 
Wϯ ZĞĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϵ 
 &ĂƵƌĞ�ZĞƋƵŝĞŵ�DĂƐƐ 
Wϰ KƌĐŚĞƐƚƌĂ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ϮϬϮϬ 
 EĞǁ��ƌƌŝǀĂů 

ϮϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ŽŶĐĞƌƚ 
�ĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ϮϬƚŚ���
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŝŶ��ůǇ���������
�ĂƚŚĞĚƌĂů�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ���
ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�ƉŝĂŶŝƐƚ�DĂƌƟŶ����
ZŽƐĐŽĞ͘�KŶĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
ŵĞŵďĞƌ�ŬŝŶĚůǇ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͗ 
 
tŝƚŚ�DĂƌƟŶ�ZŽƐĐŽĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďŝůů͕�ƉůĂǇŝŶŐ������������
^ŚŽƐƚĂŬŽǀŝĐŚ�WŝĂŶŽ�����
�ŽŶĐĞƌƚŽ�EŽ�Ϯ͕�^ƚĞǀĞ�
�ŝŶŐŚĂŵ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�
ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͛Ɛ�
ƉŽĚŝƵŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ����������
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ��ůǇ�
^ŝŶĨŽŶŝĂ�ƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ƉŽŝƐĞĚ͕�ĐŽŶĐĞƌƚŐŽĞƌƐ�ƚŽ�
�ůǇ�^ŝŶĨŽŶŝĂ͛Ɛ�ϮϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ŽŶĐĞƌƚ�ŽŶ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�Ϯϭ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĞĂƚ͘�
�ŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ͊ 
dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�DŽǌĂƌƚ͛Ɛ�ϮϵƚŚ���
^ǇŵƉŚŽŶǇ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ϭϴ͘�
��ĨƌĞƐŚ͕�ĐƌŝƐƉ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ůĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ůǇƌŝĐĂů�ĮƌƐƚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ŝŶĨŽŶŝĂ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă������������
ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�
ƐŵŽŽƚŚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͘�
dŚĞ�ƐƚƌŝŶŐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƐƵƌĞ�ƵŶĚĞƌĐƵƌƌĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���
ŵĞůŽĚǇ�ƐŽƵŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƌŶƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽ�ƐůŽǁĞĚ�Ă�
ůŝƩůĞ͕�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƚĞůǇ�ĚĂŶĐĞ-ůŝŬĞ��������
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĞŶĞƌŐĞƟĐ�ƚŚŝƌĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŝƌƌŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŵĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�
ĂŶĚ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŚƵŶƟŶŐ�ŵŽƟĨ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĮŶĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉŝĂŶŽ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ďƵŝůƚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĮŶĂů�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂǆ͘� 
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŬĞĞŶ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ƚƵŶĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƉŝĞĐĞ͕�^ŚŽƐƚĂŬŽǀŝĐŚ�
WŝĂŶŽ��ŽŶĐĞƌƚŽ�EŽ�Ϯ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŽůŽŝƐƚ͕�DĂƌƟŶ�ZŽƐĐŽĞ͕�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ǁĂƌŵůǇ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŐĞ͘���ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ǁŽŽĚǁŝŶĚƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉŝĂŶŽ�
ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͕�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�
ĞǀĞŶ�ĂŶĚ�ŵŽĚƵůĂƚĞĚ͕�ŵŽǀŝŶŐ�
ŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂŶŐƵůĂƌ͕�����
ŵŽĚĞƌŶ�ŵŽŽĚ͘�^ĞĂŵůĞƐƐ��
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŝĂŶŽ�ĂŶĚ�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ������

ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ĂŶĚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ����
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĨŽŽƚ-ƚĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚĞĂĚ�ŶŽĚĚŝŶŐ�ĐůŽƐĞ͊�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�–�ďƵƚ�
ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�–�Ă�ĐŽŶƚĞŶƚĞĚ�ƐŝŐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�
ĂŶĚ�ƐŽŵďƌĞ�ƐƚƌŝŶŐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ����
ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŵƉŝĚ�ŶŽƚĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĂŶŽ͕�ƌŝƐŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŶŐƐ͘�dŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ŝƚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�ďƌŝŐŚƚĞƌ�ŵŽƌĞ�������
ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŵŽŽĚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ďĂƐƐ�ŶŽƚĞƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĮƌĞǁŽƌŬƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƚŚŝƌĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐĂůŵ͕�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŐĂǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƌĂĐŬŝŶŐ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂůĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ĂƐ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ďƌĂǀƵƌĂ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŝĂŶŽ�ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŐĞƚ�ĂŶǇ�ĨĂƐƚĞƌ͕�ŝƚ�ĚŝĚ͊�dŚĞ����
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ͕�����������
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂƉƉůĂƵƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŽůŽŝƐƚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů͊ 
�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�WĂŐĞ�Ϯ 

��������������������� 



WĂŐĞ�Ϯ 

 

sŽůƵŵĞ�ϭϮ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ ǁǁǁ͘ĞůǇƐŝŶĨŽŶŝĂ͘ĐŽ͘ƵŬ 

,Žǁ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǁŝƚŚ������������
�ĞĞƚŚŽǀĞŶ͛Ɛ�^ǇŵƉŚŽŶǇ�EŽ�ϳ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƐŽƐƚĞŶƵƚŽ�
ƐĞĐƟŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�Ă�ĚĂŶĐĞ-ůŝŬĞ�ƐƚĞƉ͕�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ǁĞŝŐŚƚǇ�
ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ͘�dŚĞ�ƌŽƵƐŝŶŐ�ĐůŝŵĂǆ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵŝĐĂů�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƌŝŶĞƚƐ�ĂŶĚ�ŇƵƚĞƐ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ƐƚĂƌŬ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŽŽĚŝŶŐ�ŵŽŽĚ�ŚĞƌĂůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�
ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ��ůůĞŐƌĞƩŽ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŐƌĂĚƵĂů�ďƵŝůĚ�
ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚĞƌ͕�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ��ƌĞƉƌŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ŚĂŶĚůĞĚ͘�
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ďĞŐĂŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ͕�ďƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ĨƵůů�ŽĨ�ĨƵŶ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŶŐƐ͘��������
DŝĚ-ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ďƌĂƐƐ�ĂŶĚ�ĚƌƵŵƐ�ŚĞůĚ�ƐǁĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ŚŽƌŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽŽĚǁŝŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ŵĞůŽĚǇ�ŽŶ�Ă���
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ǀŝŽůŝŶƐ͘�dŚĞ�ďƌĂƐƐ�ƚŽŽŬ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƚĂŐĞ�ĂŐĂŝŶ����
ďĞĨŽƌĞ�Ă�ŇŽƵƌŝƐŚ�ŽĨ�Ă�ĮŶŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚĞŵĞ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�
ďƌŝŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕��ůůĞŐƌŽ�ĐŽŶ�ďƌŝŽ͕�ǁĂƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐĞƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĮĞƌĐĞůǇ�ĞŶĞƌŐĞƟĐ�ƉůĂǇŝŶŐ���������
ƉƵŶĐƚƵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌƵŵƐ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂŵĂƟĐ�����������
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ďǇ�^ƚĞǀĞ�ƵƌŐĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĞǀĞƌ�
ŽŶǁĂƌĚƐ��ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ-ƚĂŬŝŶŐ�ƚƌŝƵŵƉŚĂŶƚ�ĮŶĂů�ŶŽƚĞƐ͘� 

dŚĞ�ƌĂƉƚƵƌŽƵƐ�ĂƉƉůĂƵƐĞ�ĨŽƌ�^ƚĞǀĞ��ŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ��ůǇ�^ŝŶĨŽŶŝĂ�
ƐĂŝĚ�ŝƚ�Ăůů�ĂƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ͕�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚƵŐĞůǇ��������
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ-ŵĂŬŝŶŐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ͘� 

KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŶŶĞ�,ĞīĞƌŶĂŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͘� 

͞/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ĨĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ���
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͊�dŽ�ďĞ����
ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Ăƚ�Ăƌŵ͛Ɛ�ůĞŶŐƚŚ�ĨƌŽŵ�DĂƌƟŶ�ZŽƐĐŽĞ�ĂƐ�ŚĞ�
ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞ�^ŚŽƐƚĂŬŽǀŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ���
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽǌĂƌƚ�ĂŶĚ��ĞĞƚŚŽǀĞŶ�ǁĞƌĞ�
ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ŶŽƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ďƌŝŽ͘� 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŝŶĨŽŶŝĂ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵƌĞůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�KŶǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƵƉǁĂƌĚƐ͊͟ 
������������������ 
�EĞŝů�DĐ<ŝƩƌŝĐŬ͕�dŚĞ�,ŝŐŚ�^ŚĞƌŝī�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞƐŚŝƌĞ 

͞dŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ƐƵƉĞƌď�ĐŽŶĐĞƌƚ͕�
ďƌĂǀŽ͊�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�DŽǌĂƌƚ�ǁĂƐ�
ŐĞŶƚůĞ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů͕�ǁĞ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�
^ŚŽƐƚĂŬŽǀŝĐŚ—ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�
ďƵƌƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�����
�ĞĞƚŚŽǀĞŶ�ǁĂƐ�Ă�ũŽǇ͘�tĞ�ĐĂŵĞ�
ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ŵƵƐŝĐ����
ƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞĂƌƐ͘͟������� 

͞/�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�^ŚŽƐƚĂŬŽǀŝĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĞƉŝĚĂƟŽŶ�;�ĂĐŚ�
ĂŶĚ�DŽǌĂƌƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŵǇ�ƚŚŝŶŐͿ�ďƵƚ�/�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƌƚŽ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ds͗�ŝƚ�
ǁĂƐ�ƐŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŽƐĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇďŽĂƌĚ͘�dŚĞ�ds�
ĂůƐŽ�ŵĂŬĞƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ͘�/�Ɛŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�;ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĂĐŽƵƐƟĐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƟĞƌĞĚ�ƐĞĂƚƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�
ĞǀĞŶŝŶŐ͘͟����^Z 

͞tĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�ĂůŵŽƐƚ�ƚŽ�ƚĞĂƌƐ͘͟� 
&�^�ŵĞŵďĞƌ 

tŝŶĚ�ZĞĐŝƚĂů�^ƵŶĚĂǇ�ϮϬ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�<ŝŶŐƐ�
^ĐŚŽŽů�,ĂǇǁĂƌĚ�dŚĞĂƚƌĞ�ϰƉŵ 
 

dŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ͛�ĂŶŶƵĂů�ĨƌĞĞ�ƌĞĐŝƚĂů�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĂƌŝŶĞƫƐƚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�
�ƌĐŚŝďĂůĚ͘� 
dŚĞ�ĚĞĐĞƚ�ŽĨ��ůǇ�^ŝŶĨŽŶŝĂ�ǁŝŶĚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚƌƵĞ��������������
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞƵƉŚĞŵŝƐƟĐĂůůǇ�ĂƐ�Ă�ƐƉĂƌƐĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŝŶŐ�ǁĞĂƌǇ�ĂŶĚ�ůŝƉ-ƐŽƌĞ�ĂŌĞƌ�Ă�ĨƵůů�
ĚĂǇ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ďůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ϲ�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͘� 
dŚĞ�ƚĞŶ�ƉůĂǇĞƌƐ�-�Ϯ�ŇƵƚĞƐ͕�Ϯ�ŽďŽĞƐ͕�Ϯ�ŚŽƌŶƐ͕�Ϯ�ďĂƐƐŽŽŶƐ�ĂŶĚ�Ϯ�
ĐůĂƌŝŶĞƚƐ�–�ǁĞƌĞ�ƐĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĐ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇ�ƉůĂǇĞƌ�Ă�ƐŽůŽŝƐƚ͘�dŚĞŝƌ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐŚŝƉ�ǁĞƌĞ�
ƐƵƉĞƌď͘���ĞƐƉŝƚĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽůŝĚ�ŚŽƵƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ͘ 
�ŵŝůĞ��ĞƌŶĂƌĚ͛Ɛ��ŝǀĞƌƟƐƐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚƌƵĞ�ZŽŵĂŶƟĐ�
ƐƚǇůĞ͕�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůĨƵůůǇ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ƐŚĂĚĞ͘�&ŽƵƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ƟŐŚƚ�ƌŚǇƚŚŵƐ�ĂŶĚ��������
ƚĞǆƚƵƌĞƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵĞůůŽǁ�ĂŶĚ�ƐŽŶŽƌŽƵƐ�ƚŽ�ĂŝƌǇ�ĂŶĚ�����
ĞīĞƌǀĞƐĐĞŶƚ͘��/ƚƐ�^ĐŚĞƌǌŽ�ǁĂƐ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ�ŽĨ�;ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇͿ�
DĞŶĚĞůƐƐŽŚŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŐĂƵǌĞ-ůŝŬĞ�ůŝŐŚƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĚ͘��ŶǇŽŶĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ĞīĞĐƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌŝŶŐĞĚ����������
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƚŚŝŶŬ�ĂŐĂŝŶ͊ 
 

dŝŵĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�;ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝƉƐͿ�������������
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�'ĞŽƌŐĞ��ŶĞƐĐƵ͛Ɛ���
�ŝǆƚƵŽƌ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ŇĂǀŽƵƌ͘�/�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ƌĐŚŝďĂůĚ͛Ɛ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ��������������
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ƉŝĞĐĞ͕�ďƵƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ŶŽŶĞ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƉŝĞĐĞ͊�EŽƚĂďůĞ�ǁĂƐ��ŶĞƐĐƵ͛Ɛ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŬŝůĨƵů�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽƌ�ĂŶŐůĂŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƌŝĐŚ�ƚĞǆƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŇƵƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽůŬ�ŵĞůŽĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�
�ŶĞƐĐƵ͛Ɛ�ŶĂƟǀĞ�ZŽŵĂŶŝĂ͘ 
tĞ�ĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶĐĂŝǆ͛�^ĞƉƚ��ĂŶĐĞƐ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ĨŽƌ�Ă�ďĂůůĞƚ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵŽƵƌ�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ǁŝƐŚ�ĨŽƌ�ƚŽ�ƌŽƵŶĚ�
Žī�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘����ŵŽĐŬ�ĨƵŶĞƌĂů�;ĨŽƌ�Ă�ŐŽůĚĮƐŚ͊Ϳ͕�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŐĂŵĞƐ͕�
ďƌŝŐŚƚ͕�ďŽƵŶĐŝŶŐ�ƌŚǇƚŚŵƐ�–�ǁŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽƵůĚ�ŽŶĞ�ǁĂŶƚ͍ 
�ĂƌŽů�>ŽŶĚŽŶ�ŚĂĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƚŚĂŶŬĞĚ�������
DĂƌŐĂƌĞƚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘��>ŝƐƚĞŶĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ƚĞůů���
DĂƌŐĂƌĞƚ�ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�
ŵƵƐŝĐĂů�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ũŽǇ͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ��
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƐƚǇůĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ŚĞĂĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�
ƚŽĞƐ͊��dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĨĞĞů�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ĂŶĚ������
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ůǇ�^ŝŶĨŽŶŝĂ�ǁŝŶĚ�ƐĞĐƟŽŶ͘�� 
 
DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�&�^�:ĂŶĞƚ�ĂŶĚ�dĞƌƌǇ�^ŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĐĂŬĞƐ�ƐŚŽƌƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƚĂů͘ 
�� 



WĂŐĞ�ϯ 

 

sŽůƵŵĞ�ϭϮ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ ǁǁǁ͘ĞůǇƐŝŶĨŽŶŝĂ͘ĐŽ͘ƵŬ 

 

ZĞĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϵ 
>ĂƵƌŝĞ�&ƌŝĚĂǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚŽƌŶ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ŬŝŶĚůǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ƐŽŵĞ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ��ůǇ�^ŝŶĨŽŶŝĂ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ͗ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ŝŶ�ϭϵϵϵ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ƐŽŽŶ�ďĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŽƉ��ƌŝƟƐŚ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ďǇ�
ƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�Ăůů-ƟŵĞ�ŚĞƌŽ�ŚŽƌŶ-ƉůĂǇĞƌƐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ǇŽƵ͘��Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ��ůǇ�^ŝŶĨŽŶŝĂ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŝůůĞŶŶŝƵŵ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
ƚŚĞ��ƌŝƩĞŶ�^ŝŶĨŽŶŝĂ͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘� 
��ƉƌĞƩǇ�ŵŝǆĞĚ�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉ�Ăƚ�
Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂůů�ŝŶ��ƵƌǁĞůů͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ƉŽůŝƚĞůǇ�ĂŶĚ�ĐĂƐƵĂůůǇ�ŚƵŶŐ�
ďĂĐŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐŝǌĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ďĞĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐĞĂƚ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŽŶ�
ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚ�ďƵƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĚŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƌŶ�ƐĞĂƚƐ͘�^ŽŵĞŚŽǁ͕�/�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ĂƐ�ĮƌƐƚ�ŚŽƌŶ͘ 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�<ĂƚĞ��ůůĞŶ͕��ƌŝƩĞŶ�^ŝŶĨŽŶŝĂ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�
ŇƵƚĞ͕�ĂŶĚ�DŝƌĂŶĚĂ��ĂůĞ͕�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů�^ĞĐŽŶĚ�sŝŽůŝŶ͘��ŽƚŚ�
ǁĞƌĞ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ƉĞƌƐŽŶŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚĞƐƚ�
ĚŝƐŵĂǇ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ��������
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Žƌ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ƉŚƌĂƐĞ͘�/͛ŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͕�
EŝĐŚŽůĂƐ��ůĞŽďƵƌǇ͕�ƋƵŝƚĞ�ŬŶĞǁ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ůĞƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�ĨŽƌ�
ďƵƚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�,Ğ�ƌĞĂůůǇ�ƵƉƉĞĚ�ŽƵƌ�ŐĂŵĞ�ďǇ�
ŶŽƚ�ůĞƫŶŐ�ƵƐ�ŐĞƚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŚĞ�ũƵĚŐĞĚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�
ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝŶŐ ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ĂŶĚ�����
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ����������
ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͙͘Ϳ͘ 
dŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŽƵďƚ͕�ǁĂƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚǁŽ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�
ƐŝĚĞ-ďǇ-ƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŝƩĞŶ�^ŝŶĨŽŶŝĂ�–�ŽŶ�ďŽƚŚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ŝŶ�
�ůǇ��ĂƚŚĞĚƌĂů͘� 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ�DĂĐDŝůůĂŶ͛Ɛ�
/ŶƚŽ�ƚŚĞ�&ĞƌŵĞŶƚ�–�Ă�ƉŝĞĐĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŚĂŵďĞƌ�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ͘�EŽ�ƉƌŝǌĞƐ�ĨŽƌ�
ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƞŝƚ�ƚŽŽŬ�ǁŚŝĐŚ�ƌŽůĞ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ���
ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁĂƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ŐĂůǀĂŶŝƐŝŶŐ�-�������
DĂĐDŝůůĂŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ƉĂƌƚƐ͘�,Žǁ��K�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƌĞĂĚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�
ĚŽƚƐ�ƐŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƐƵĐŚ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�
ƐŽƵŶĚƐ͍ 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ũŽŝŶƚ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ǁŝŶĚ͕�ƐƚƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵŝǆĞĚ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂů�ǁŽƌŬƐ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂƚŽŶ�ŽĨ�DĂƌƚǇŶ��ƌĂďďŝŶƐ͘�

DĂƌƚǇŶ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�
ĐůĞĂƌůǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
;ĨƌĂŶŬůǇͿ�ĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ��ůǇ�^ŝŶĨŽŶŝĂ͘��ŌĞƌ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĨĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů͕�DĂƌƚǇŶ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ũƵƐƚ�
ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ǁĞůů͘�/�
ƚŚŝŶŬ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚĂĚ�ŐĞŶƚůǇ�ůĞƚ�Śŝŵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�Śŝŵ�Ăƚ�Ăůů͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�
ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ƉĂƐƚ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘�,Ğ�
ŐĂǀĞ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƚĂůŬ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ǁŽŶĚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�
ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŶŐ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ƉƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŽ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŵƵƐŝĐ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͕�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ���
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ǁĂƐ�ŐĞƫŶŐ�ŝƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ăůů�ůĞĂƌŶĞĚ�Ă�ůŽƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �dŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�
ŝƚƐĞůĨ�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌ-ƚŽƉƉŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŽƌŶ�ƚŽ�^ƚĞƉŚĞŶ��Ğůů͘ 
 
 
��� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
dŚĞƐĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƩĞŶ�^ŝŶĨŽŶŝĂ�ƌĞĂůůǇ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƉĂƟĞŶƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
ĂŵĂƚĞƵƌƐ͘�dŚĞ��ůǇ�^ŝŶĨŽŶŝĂ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌĞĚ��������������
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů��ƌƟƐƟĐ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�^ƚĞǀĞ��ŝŶŐŚĂŵ͘�/�ŶĞǀĞƌ�
ĐĞĂƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ŚŽǁ�ŚĞ�ŐĞƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƉƌĞƩǇ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂǆĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞŵĂƌŬĂͲ
ďůĞ���ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŝŶ������
ƌĞŚĞĂƌƐĂů͘�^ŽŵĞŚŽǁ͕�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ĚŽĚŐǇ�ĞŶƐĞŵďůĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĂƚĐŚ�ĨŽƌ�
Ă�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŐŽŽĚǁŝůů͘�^ƚĞǀĞ�ƉƵƚƐ�ŝŶ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ǁĞ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�Ăůů�ƉůĂǇ�ŽƵƌ�ƐŽĐŬƐ�
Žī�ĨŽƌ�^ƚĞǀĞ͘����� 

&�hZ��Z�Yh/�D�D�^^͕��ůǇ��ĂƚŚĞĚƌĂů�^ƵŶĚĂǇ�
ϭϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

 

��ƐŵĂůů�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ��ůǇ�^ŝŶĨŽŶŝĂ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ƚŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ĐŚŽŝƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ�^ŽůĞŵŶ�ZĞƋƵŝĞŵ�
DĂƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌŵĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ϭϬƚŚ�ĂŶĚ�ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ 
dŚĞ�&ĂƵƌĞ�ZĞƋƵŝĞŵ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨƵůů�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ��ŚŽƌĂů��ǀĞŶƐŽŶŐ�Ăƚ�ϰƉŵ͘�&ĂƵƌĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐĞƫŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ͕�ŽƌŐĂŶ�;'ůǇŶ�
�ĞŵƉƐĞǇͿ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝƌ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽĐƚĂŐŽŶ�ĂůƚĂƌ�ŽďƐĐƵƌĞĚ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĐƚĂŐŽŶ�ƐĞĂƚƐ͕�ƚŚĞ�
ƐŽƵŶĚ�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ĐĂŵĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚůǇ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�

ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĚŝĸĐƵůƚǇ͊�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐƵĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉŝĞĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞƚŚĞƌĞĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĐůĞĂƌ�ĂƐ�
ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ͕�ǁŚŝůĞ�ĨŽƌƟƐƐŝŵŽ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ��ŝĞƐ�/ƌĂĞ�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉŝŶĞƟŶŐůŝŶŐ�ĚƌĂŵĂ�;ƚŚĞ�ŚŽƌŶƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌƟĂů�ĞĚŐĞͿ͘��^ƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝŶŐƐ�ǁŚŽƐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƐŽƵŶĚ�ǁĂƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů͘��ĚŵƵŶĚ��ůĚŚŽƵƐĞ͕�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ͕���������
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉŚƌĂƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ����
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝƌƐ�ĂůŝŬĞ͘�dŚĞ�ƐŽůŽŝƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚŽƌĂů�ƌĂŶŬƐ�
ǁĞƌĞ�ƐƵƉĞƌď�ĂƐ�ǁĞůů͘ 
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌƵůǇ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ĂĚĚĞĚ�Ă���
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐƵĸĐĞ͘ 
�� 



WĂŐĞ�ϰ 

 

sŽůƵŵĞ�ϭϮ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ ǁǁǁ͘ĞůǇƐŝŶĨŽŶŝĂ͘ĐŽ͘ƵŬ 

KƉĞŶ�tŽƌŬƐŚŽƉ��ĂǇ—^ƵŶĚĂǇ�ϱƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�ĂƌŽů�DĐ�ǀŽǇ�ĂƐƐŝƐƚƐ��ĂǀĞ�DĐ>ĞŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ��������
ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚ͘�^ŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ͗ 
 

tĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϱƚŚ͗�ŵĞĞƟŶŐ�
ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͕�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ĨĂďƵůŽƵƐ�ŵƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�
ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĐĂŬĞ͕�Ăůů�ƚŽƉƉĞĚ�Žī�ďǇ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĨŽƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘ 
dŚĞ�,ĂǇǁĂƌĚ�dŚĞĂƚƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ǀĞŶƵĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƐŽ�ŝƚ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ĚƌĞƐƐ�ŝŶ�
ůĂǇĞƌƐ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ͘��Ƶƚ�ŽŶĐĞ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉůĂǇŝŶŐ͕�ŽƵƌ�ϵϬ-ƐƚƌŽŶŐ�
ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƌ�ĮŶŐĞƌƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ZĂĐŚŵĂŶŝŶŽǀΖƐ�ŵŝŐŚƚǇ�^ǇŵƉŚŽŶǇ�EŽ�Ϯ͘ 
^ƚĞǀĞ��ŝŶŐŚĂŵ�ŬĞƉƚ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�;ŶŽ�ŵĞĂŶ�ĨĞĂƚͿ͕�������������
ĚƌŽƉƉŝŶŐ ŶƵŐŐĞƚƐ�ŽĨ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĞŶƚ͘ �ŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƟƌĞĚ�ďǇ�ϰƉŵ͕�ƚŚĞ�ĐĂŬĞ�ďƌĞĂŬ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ăůů�
Ă�ďƵƌƐƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞůĞĐƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 
��ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘���� 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂĚ— 
sŝŽůŝŶƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͗�   Ϯϱ 
sŝŽůĂƐ͗�    ϳ 
�ĞůůŽƐ͗�    ϭϰ 
�ĂƐƐĞƐ͗�    ϯ 
�ůĂƌŝŶĞƚƐ͕�ŝŶĐů��͕��ď�ĂŶĚ�ďĂƐƐ͗� ϭϮ 
&ůƵƚĞƐ͗�    ϭϬ 
KďŽĞƐ͕�ŝŶĐů�ĐŽƌ�ĂŶŐůĂŝƐ͗�  ϲ 
�ĂƐƐŽŽŶƐ͗�    Ϯ 
,ŽƌŶƐ͗�    ϱ 
dƌƵŵƉĞƚƐ�    ϯ 
dƌŽŵďŽŶĞƐ͗�    Ϯ 
WĞƌĐƵƐƐŝŽŶͬ�ƟŵƉĂŶŝ͗�  ϭ 

tŚŝĐŚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ĂŶ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ŽĨ����ϵϬ�ƉůĂǇĞƌƐ͊͊ 
�ŶŽƚŚĞƌ�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽ��ĂǀĞ�ĂŶĚ��ĂƌŽů͕�ƚŽ�
^ƚĞǀĞ͕�ƚŽ�,ŝůĂƌǇ�;ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŵŽŽƚŚ-ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 

͞/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�/�ŚĂĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƐƵĐŚ�Ă�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�/�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ŐƌŽƵƉ�ŵƵƐŝĐ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘͟ 

͞DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ƚĞǀĞ͕�ǁŚŽƐĞ�ƉĂƟĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƐŚĞƉŚĞƌĚŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐƌŽǁĚ�
ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�
ƉƌĞƩǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŵƵƐŝĐ�ǁĂƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů͘͟ 

͞/ƚΖƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŚĂŶĐĞ�/�ŐĞƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�
–�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵŝůĞƐ�
ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ƚŚĂƚ�/Ζůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�
ƉƵƐŚŝŶŐ�ƵƉ�ĚĂŝƐŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�/�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�
ŽŶĞ͊͟ 

��ƉŽƐƚƐĐƌŝƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ͗ 
 
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽ-ĞĚŝƚŽƌ�>ĂƵƌĂ�DŝůůŵĂŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐŽŶ͕�,ĞŶƌǇ�:ŽŚŶ�DŝůůŵĂŶ͕�ŽŶ�ϰƚŚ����
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͊� 
DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�>ĂƵƌĂ�ĨŽƌ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�������
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�
ǁŚĞŶ�ƉƵůůĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŚĞŶ�ŶĞǁůǇ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘��ƚ�ŵǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁĞ�ĞŶĚ�ŽŶ�Ă�
ĨĞǁ�ŐŽƌŐĞŽƵƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ƵƐŚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘����
�� 


