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͊ 
�ĂůůŽƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŝůĞĚ͕�ŶŽǁ�ŝƚ͛Ɛ�ǇŽƵƌ�ƚƵƌŶ��
ƚŽ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ͘�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŵĞĂŶƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ƉĂǇŝŶŐ�ĚƵĞƐ͘��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ǀŽƚĞ͘� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŽƉĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚ�
ǇŽƵƌ�ǀŽƚĞ͘� 

DĂƌǇ�'ƌĂǇ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ��ŽŽŬ͕�ǁŚŽ�
ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ��ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ�ŝƐ�ĞŶĚͲ
ŝŶŐ�ŚĞƌ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶĚ�ĮŶĂů�ƚĞƌŵ͘� 

DĂƌǇ�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ũŽŝŶͲ
ŝŶŐ�ŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂůůŽƚ�ĂƌĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�:ĂĐŬŝĞ�
'ƌĞďŝƚƵƐ�ĂŶĚ��ŚĞƌǇů�EĞůƐŽŶ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�DĂǇ�Ϯϱ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ǀŽƚĞĚ�ŝŶ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�
ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ŵĞĞƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝŶ��ǆĞĐƵƟǀĞ�^ĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ͛�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ��
ƚŚĞ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘ 

tŚŝůĞ�:ŽŚŶ��ĂŬĞƌ͕��ƐŚůĞǇ�dĂŶŐĞƌĂĂƐ�ĂŶĚ�
DĂƌŬƵƐ��ĂƐĐŚĞƌ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͕�
ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�
ĂŶĚ�DĞŵďĞƌ�Ăƚ�>ĂƌŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ͘�dŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽůĚ͕�&ŝŶĂŶĐĞ͕�'ƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�>ĞŐĂů�Θ�^ĂĨĞͲ
ƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ĐŽŶƐĞĐͲ
ƵƟǀĞůǇ͘� 

^ƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�;ϯ�ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͕�Ϯ�ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚͿ�ĚŽĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŝƌ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ͕�
ǇĞƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�

ƐƟůů�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ǇůĂǁƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ͗��
ŚƩƉƐ͗ͬͬŶĞƉĞŶƚŚĞŚŽĂ͘ĐŽŵͬŐŽǀĞƌŶŝŶŐ-
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�͞DĞĞƚ�ƚŚĞ��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ͟�
ĞǀĞŶƚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϯϬƚŚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁĂƚĐŚ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŶĞƉĞŶƚŚĞŚŽĂ͘ĐŽŵͬĂŶŶƵĂů-ŵĞĞƟŶŐ-ϮϬϮϮͬ� 

zŽƵƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�
ŝĨ�ĞůĞĐƚĞĚ͘ 

�ŌĞƌ�ǇŽƵ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�Įůů�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ďĂůůŽƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůƵďŚŽƵƐĞ͘�WůĞĂƐĞ�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�Įůů�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�EĞƉĞŶƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
Žƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ǇŽƵƌ�
ĞŶǀĞůŽƉĞ͊�/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ǀĂůŝĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂͲ
ƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ƐĂǇƐ�Η/�Ăŵ�Ă�EĞƉĞŶƚŚĞ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ƚƌƵĞ�ďĂůůŽƚΗ͘  

WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Ăƚ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ��ŶŶƵͲ
Ăů�DĞĞƟŶŐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŝŶ�ďĂůͲ
ůŽƚƐͿ�ŝƐ�DĂǇ�Ϯϱ�Ăƚ�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ͘  

�ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�DĂƌǇ�'ƌĂǇ͕��ŚĞƌǇů�EĞůƐŽŶ�ĂŶĚ�:ĂĐŬŝĞ�'ƌĞďŝƚƵƐ 



Ϯ 

dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŶĞƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ Ψϭϲϱ͕ϯϯϰ ĂŶĚ�ǇĞĂƌ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ ΨϯϳϬ͕ϳϬϱ ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ ΨϱϲϮ͕ϴϲϬ͘�dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ǇĞĂƌ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ Ψϰϭϳ͕Ϯϱϰ͘�dŚĞ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�
ǇĞĂƌ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ Ψϰϭϴ͕ϵϭϳ͘�dŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĂƐ Ψϰϳϴ͕ϭϬϴ ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨƵŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ϭ͘ϰϲ�
ŵŽŶƚŚƐ ŽĨ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĂƐ ΨϭϬ͕Ϯϴϳ͕ϵϯϯ ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚƐ͘� 

 
^ŽƵƌĐĞƐ�ͬ�hƐĞƐ KƉĞƌĂƟŽŶƐ ZĞƐĞƌǀĞƐ 

�ĞŐŝŶŶŝŶŐ��ĂůĂŶĐĞ�ϭͬϭͬϮϬϮϮ ΨϮϮϵ͕Ϯϱϱ ΨϭϬ͕ϰϬϮ͕ϳϭϯ 

WůƵƐ�/ŶĐŽŵĞ Ψϵϱϭ͕ϵϮϴ   

ZĞƐĞƌǀĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�/ŶĐŽŵĞ  Ψϭ͕ϯϲϱ  

�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ZĞƐĞƌǀĞ  Ψϯϲϵ͕ϯϰϬ  

�ĐĐŽƵŶƚƐ�WĂǇĂďůĞ Ψϴϭ͕ϬϬϬ   

WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�&ĞĞƐ   

>ĞƐƐ�KƉĞƌĂƟŶŐ��ǆƉĞŶƐĞƐ ;Ψϰϭϳ͕ϮϱϰͿ   

ZĞƐĞƌǀĞ�&ƵŶĚŝŶŐ ;Ψϯϲϵ͕ϯϰϬͿ   

ZĞƐĞƌǀĞ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ  ;Ψϰϳϰ͕ϱϰϭͿ  

�ŶĚŝŶŐ��ĂůĂŶĐĞ�ϯͬϯϭͬϮϬϮϭ Ψϰϳϴ͕ϭϬϴ ΨϭϬ͕Ϯϴϳ͕ϵϯϯ 

WƌĞƉĂŝĚ�hƟůŝƟĞƐ Ϯ͕ϱϭϵ   

�ƵĞ�ƚŽ�KƉĞƌĂƟŶŐ  ;ΨϭϬ͕ϵϰϰͿ  

 

,ŝ�&ƌŝĞŶĚƐ͘�tŚĞŶ�/�ĞĂƌŶĞĚ�ŵǇ��D���ĐƌĞĚĞŶƟĂů͕�/�ƚŚŝŶŬ�ůĞĂƌŶĞĚ�ϭϬϬ�ǁĂǇƐ�
ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�WŽŽů�ZƵůĞ�ZĞŵŝŶĚĞƌƐ͊� 

/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƉĂƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůǇ�ƐĂǇ͕�͞WůĂǇ�EŝĐĞ͘͟�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ŵĂǇďĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ��ůƵďŚŽƵƐĞ�ƉŽŽů͘�
dŚĞ�ŚŽŵĞƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ��ƵŶďĂƌƚŽŶ�WŽŽů�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵƚŚĨƵů�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ͘ 

^Ž�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŽůƐ͕�ďĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ͗���ZƵŶŶŝŶŐ͕�
ƌŽƵŐŚŚŽƵƐŝŶŐ͕�ůŽƵĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͕�ǇĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĂŵŝŶŐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͘� 

>ĂƐƚ�ŽŶĞ͗��ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ƚĞŶĂŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͊ 

WŽŽů�ZĞŵŝŶĚĞƌƐ͗��WůĞĂƐĞ�ZĞĂĚ 

ϭϱϰϱ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ �ǁŶŝŶŐ� 

�Z� ��ƉƉƌŽǀĂ ů  



ϯ 

�����������������ǡ���������Ǩ  
^ƵŶĚĂǇ͕ �:ƵŶĞ�ϭϮƚŚ͕�ϰ͗ϬϬ�ƚŽ�ϲ͗ϬϬ�Ɖŵ͕�EĞƉĞŶƚŚĞ��ůƵďŚŽƵƐĞ 

1HSHQWKH�$VVRFLDWLRQ�LV�FHOHEUDWLQJ�LWV���WK�$QQLYHU�
VDU\�WKLV�\HDU��-RLQ�XV�IRU�DSSHWL]HUV��WUHDWV��DQG�UH�
IUHVKPHQWV�WR�FHOHEUDWH�WKLV�PLOHVWRQH�� 

$OO�1HSHQWKH�UHVLGHQWV�DUH�ZHOFRPH� 

,I�\RX�DUH�DQ�RULJLQDO�RZQHU�DQG�SODQ�WR�DWWHQG��FDOO�
WKH�IURQW�RIILFH����������������RU�HPDLO�QHSHQWKHRXW�
UHDFK#JPDLO�FRP�WR�OHW�XV�NQRZ� 

$OVR��LI�\RX�DUH�RQH�RI�RXU�ORQJ-WLPH�UHVLGHQWV�DQG�
KDYH�SKRWRV�RU�H[SHULHQFHV�WR�VKDUH��SOHDVH�HPDLO�XV�
DW�QHSHQWKHRXWUHDFK#JPDLO�FRP��:H�ZRXOG�OLNH�WR�
KDYH�D�VOLGHVKRZ�IHDWXULQJ�SKRWRV�RI�1HSHQWKH�RYHU�
WKH�\HDUV��DQG�ZH�ZRXOG�EH�KDSS\�WR�VFDQ�DQG�UHWXUQ�
\RXU�SKRWRV�WR�\RX� 

 

��>ŽŽŬ��ĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ��ĂǇƐ�ŽĨ��ĂŵͲ
ƉƵƐ��ŽŵŵŽŶƐ�–�EĞƉĞŶƚŚĞ 

�ŶũŽǇ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƌƟĐůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϬϮ�EĞƉĞŶƚŚĞ�EĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ƚŚĞŶ��ŽĂƌĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��Žď�'ŝĞƐƐ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϲϬƐ͕�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ�ŽĨ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐƵďƵƌďĂŶ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ůŽƚƐ͘�dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƌƐƚ�ĂŶĚ�
,ĂĂƐ�ƌĂŶĐŚĞƐ�ůǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ďĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ZŝǀĞƌ͕�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�&Ăŝƌ�KĂŬƐ��ŽƵůĞǀĂƌĚ͘��dŚĞ�,ŽƌƐƚ�
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ϭϵϭϯ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĚĞǀŽƚͲ
ĞĚ�ƚŚĞ�ϱϱϱ�ĂĐƌĞƐ�ƚŽ�ŚŽƉ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϰϬ͘ 

�Ǉ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϲϰ͕�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƌƐƚ�ZĂŶĐŚ�ĨŽƌ�Ψϰ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�
ϭϮ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂƐ�,ŽƌƐƚ�ZĂŶĐŚ�sĞŶͲ
ƚƵƌĞ͘�dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�,ĞŶƌǇ�DŽƐƐ�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚ�,ƵƌƐƚ͕�
ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ϭϮϲ-ĂĐƌĞ�,ĂĂƐ�ZĂŶĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ŶŽǁ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�sĞŶƚƵƌĞ͛Ɛ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϲϴϭ�
ĂĐƌĞƐ͘ 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͕�ϲϲϭ�ĂĐƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶŶĞǆĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϮϬ-ĂĐƌĞ�ƐƚƌŝƉ�ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ŝĞƌƌĂ�KĂŬƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŝƚǇ�ůŝŵŝƚƐ͘�dŚĞ�ĂƌͲ
ĞĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǌŽŶĞĚ�͞�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͟�ǁĂƐ�ƌĞǌŽŶĞĚ�

͞WůĂŶŶĞĚ�hŶŝƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͟�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽƚĂů�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�WůĂŶŶĞĚ�hŶŝƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǌŽŶŝŶŐ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�:ƵŶĞ�ϭϯ͕�
ϭϵϲϰ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ��ĂůůŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�WĂŝŶĞ�ŚĂĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ��ĂŵͲ
ƉƵƐ��ŽŵŵŽŶƐ͘�/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϲϱ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƉůĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 

KŶ�:ƵůǇ�ϵ͕�ϭϵϲϲ͕�ƚŚĞ��ĂŵƉƵƐ��ŽŵŵŽŶƐ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�hŶŝƚ�ϭ�
;ŶŽǁ�ĐĂůůĞĚ�sŝůůĂŐĞ�ϭͿ͕�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�ϭϴ�
ŚŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁĂǇ�
ŽŶ�ϳϰ�ŽƚŚĞƌƐ͘�tŝƚŚŝŶ�
ĮǀĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�
�ĂŵƉƵƐ��ŽŵŵŽŶƐ�
ǁĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀͲ
Ğƌ�ϱϱϬ�ĂĐƌĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϴ͕ϬϬϬ�
ƚŽ�ϭϬ͕ϬϬϬ͘� 

/Ŷ��Ɖƌŝů�ϭϵϲϳ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�
�ŽƵŶĐŝů�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�
ĞǆƚĞŶĚ�,ŽǁĞ��ǀĞŶƵĞ�
ƐŽƵƚŚǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�&Ăŝƌ�
KĂŬƐ��ŽƵůĞǀĂƌĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ZŝǀĞƌ�ƚŽ�&ŽůƐŽŵ�
�ŽƵůĞǀĂƌĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ��Ɖƌŝů�ϭϵϲϳ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞĚĞƐͲ
ƚƌŝĂŶ�ďƌŝĚŐĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ��ĂŵƉƵƐ��ŽŵŵŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽůͲ
ůĞŐĞ�ǁĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ͘��ŽƐƟŶŐ�Ψϲϯϲ͕ϬϬϬ͕�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƉĂƩĞƌŶĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ�'ĂƚĞ��ƌŝĚŐĞ�ŝŶ�^ĂŶ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�ĂŶĚ�ŶĂŵĞĚ�ĨŽƌ�'ƵǇ�tĞƐƚ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�
^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ�^ƚĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�;ŶŽƚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽͿ͘ 

�Ǉ�ůĂƚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϲϳ͕�ϴϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϭϰ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�hŶŝƚ�ϭ�ŽĨ�
�ĂŵƉƵƐ��ŽŵŵŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŚĂĚ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϳͿ 

>ŽŽŬŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ϭ��ĚĞůƉŚŝ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�'ƵǇ�
tĞƐƚ��ƌŝĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͍ 



ϰ 

&ƌŽŵ�zŽƵƌ��ŽĂƌĚ 
,ĞůůŽ�EĞƉĞŶƚŚĞ 

tĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆĐŝƟŶŐ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗ 

tĞ�ĂƌĞ�ŵĂŝůŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ƉĂŝŶƚ�ĐŽůŽƌƐ͘��
WůĞĂƐĞ�ƐƚŽƉ�ďǇ�ƚŚĞ��ůƵďŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽůŽƌƐ͘��WůĞĂƐĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůƵďͲ
ŚŽƵƐĞ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�DĂǇ�ϮϬƚŚ͘ 

'ĂƌƚŚ�ZƵīŶĞƌ�͕�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ǁĞ�ŚŝƌĞĚ͕�ǁŝůů�ďĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�DĂǇ�ϭϵƚŚ�'ƌŽƵŶĚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŵĂŝŶͲ
ƚĂŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƉůĂŶƚ�
ƉĂůĞƩĞ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘ 

dŚĞ�'ƌŽƵŶĚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ƉŽůͲ
ŝĐǇ�ĨŽƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ�
�ƌĞĂ͘ 

KƵƌ�ϱϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ƉĂƌƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�:ƵŶĞ�
ϭϮƚŚ�ĨƌŽŵ�ϰ�ƚŽ�ϲ�Ɖŵ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�
Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KƵƚƌĞĂĐŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘� 

,ĂƉƉǇ�DŽƚŚĞƌƐ��ĂǇ� 

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�sŽƚĞ 

s ŝ Đ Ğ �W ƌĞƐ ŝ ĚĞŶƚ �DĂƌǇ �' ƌĂ Ǉ  

^ĞĐ ƌĞ ƚĂ ƌ Ǉ � > ŝ ŶĚĂ ��ŽŽŬ  

WƌĞƐ ŝĚĞŶ ƚ � : ŽŚŶ ��ĂŬĞ ƌ  

d ƌĞĂƐƵ ƌĞ ƌ �� ƐŚ ů ĞǇ �d ĂŶŐĞ ƌĂĂ Ɛ  

� ŝ ƌ Ğ Đ ƚŽ ƌ �DĂƌŬƵ Ɛ ��ĂƐ ĐŚĞƌ  

�ŽĂƌĚ��ŽŶƚƌĂĐƚ��ƉƉƌŽǀĂůƐ�ŝŶ�DĂǇ 

>�E�^��W�͗ 

· ZĞŵĞĚŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƚƌĞĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ƐŝƚĞ�ŝŶ��ŽŶĞ�ϯ�ĨŽƌ�
Ψϰ͕ϲϱϬ�ƉĂǇĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ZĞƐĞƌǀĞƐ 

· dƌĞĞ�ǁŽƌŬ��ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌƵŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĂůƐ�ĨŽƌ��ŽŶĞƐ�ϭ͕�
Ϯ͕�ϰ͕�ϱ�ĂŶĚ�ϳ�ƚŽƚĂůŝŶŐ�ϳϲ͕ϮϬϬ�ƉĂǇĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞͲ
ƐĞƌǀĞƐ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŚĞƌĞ͗ 

��������ŚƩƉƐ͗ͬͬŶĞƉĞŶƚŚĞŚŽĂ͘ĐŽŵͬŶĞƉĞŶƚŚĞ-ƚƌĞĞ-ƌĞƉŽƌƚƐͬ� 

 

 

zŽƵƌ�ĚƵĞƐ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĨƵŶĚƐ͗ 
KƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ĞǆͲ
ƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐĞƌǀĞƐ �ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ͘ 



ϱ 

�ǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͕�ƚŚĞ�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ůŽǀĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ  ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�
ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŶƚŚ�Žƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĨĞĂƚƵƌĞ�
ǇŽƵ͊  

<ĂƌĞŶ�>ŽǁƌĞǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�EĞƉĞŶƚŚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ�WĂƌŬ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŝŶ�ϮϬϬϱ͕�ƐŚŽƌƚůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƌĞƚŝƌŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂͲ
ƚŝŽŶ͘��ƌĂǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�͚ƵƌďĂŶ�
ĨŽƌĞƐƚ͛�ǁŝƚŚ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŝƚǇ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌĞĞ�
ŽĨ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ǇĂƌĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�/ŶŝƚŝĂůůǇ�
Ă�ƌĞŶƚĞƌ͕�<ĂƌĞŶ�ĂƚƚĞŶĚͲ
ĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŚĞĂƌ�ŽĨ�Ă�
ŚŽŵĞ�ƚŽ�ďƵǇ͙Ă�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ŚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ůĂƐƚŝŶŐ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͘  

��ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�<ĂƌĞŶ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�EŽŵŝŶĂƚŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ���ΘZ�ZĞǀŝƐŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƐ͘�^ŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŬĞĞƉƐ�EĞƉĞŶƚŚĞ͛Ɛ�ůŝďƌĂƌǇ�ŝŶ�ŽƌͲ
ĚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ��ŽĨĨĞĞƐ͘�  

͞/�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ŵǇ�ĞǆͲ
ƚĞŶĚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�/ƚ͛Ɛ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵŶŐ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�͙ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĚŽŐƐ�ĂƌĞ�Ă�
ŶĞǀĞƌ-ĞŶĚŝŶŐ�ĚĞůŝŐŚƚ͘�/�Ɛƚŝůů�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŵǇ�ŐŽŽĚ�ůƵĐŬ�

ŝŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�
ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ŚŽŵĞ͘͟  

WůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ƵƐ�Ăƚ�ŶĞƉĞŶͲ
ƚŚĞŽƵƚƌĞĂĐŚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�
ŝŶ�ĂŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ͊  

'Ğƚ � ƚŽ � <ŶŽǁ �zŽƵ ƌ �EĞ ŝ ŐŚďŽƌƐ  

,ĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƐĂĐƌĂŵĞŶƚŽĐŝƚǇĞǆͲ
ƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬϮϬϮϮͬϬϰͬϭϭͬŚĞůƉ-ŬĞĞƉ-ŽƵƌ-
ĐƌĞĞŬƐ-ĂŶĚ-ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ-ĐůĞĂŶ-ŐĞƚ-Ă-ĨƌĞĞ
-ƚƌĂƐŚ-ĐůĞĂŶ-ƵƉ-Ŭŝƚ-ĨŽƌ-ǇŽƵƌ-
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚͬ 
dŽ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ͗�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ�
^ƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŚĂǀͲ
ŝŶŐ�Ă�ΖdƌĂƐŚ-zŽƵƌ-dƌĂƐŚΖ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ�ǁĂƚĞƌǁĂǇƐ�ĐůĞĂŶ�ŽĨ�
ƚƌĂƐŚ͖�ƚŚĞ�ƚƌĂƐŚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĮŶĚƐ�ŝƚƐ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ƌŝǀĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƌďĂŶ�ƌƵŶŽī͘� 

�ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ZŝǀĞƌ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ͊�
dŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŝƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ĐůĞĂŶ-ƵƉ�
ŬŝƚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�
ĐůĞĂŶ-ƵƉƐ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ��ĞĐŬǇ�^ŝŝƚĞƌŝ͕�
�ŽŶŶŝĞ�:ĂĐŽďƐŽŶ�ĂŶĚ���ŚĞƌǇů�EĞůƐŽŶ��

ŽƌĚĞƌĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ŵĂĚĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�EĞƉĞŶƚŚĞͬ�ĂŵƉƵƐ�
�ŽŵŵŽŶƐ��ůĞĂŶ-hƉ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�
:ƵŶĞ�ϱ͕�ϮϬϮϮ Λ�ϭ�Ɖ͘ŵ͘  

 
>ŝƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚƐ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĮŶĚƐ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƌďĂŶ�
ƌƵŶŽī�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZŝǀͲ
Ğƌ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ďĞƌŝǀĞƌĨƌŝĞŶĚůǇ͘ŶĞƚ͘� 

WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��ĂŵƉƵƐ��ŽŵͲ
ŵŽŶƐ�dƌĂƐŚ-zŽƵƌ-dƌĂƐŚĞƌƐ ŽŶ�:ƵŶĞ�ϱ͕�
ϮϬϮϮ Λ�ϭ�Ɖ͘ŵ͘�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƌĂŶĚŽŵ�ĂĐƚƐ�
ŽĨ�ĐůĞĂŶ-ƵƉ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘�tĞ�
ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�EĞƉĞŶƚŚĞ��ůƵďͲ
ŚŽƵƐĞ�Ăƚ�ϭ�Ɖŵ͘�WůĞĂƐĞ�ǁĞĂƌ�ŐůŽǀĞƐ͕�
ďƌŝŶŐ�ŐƌĂďďĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ŐĂƌďĂŐĞ�ďĂŐ͕�ŝĨ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƚƌĂ�ŐƌĂďͲ
ďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐĂƌďĂŐĞ�ďĂŐƐ�ƐŽ�ĚŽŶΖƚ�ůĞƚ�ŝƚ�
ƐƚŽƉ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŵ͘  

DĞĞƚ �<Ă ƌĞŶ � >ŽǁƌĞǇ  

ZĂŶĚŽŵ��ĐƚƐ�ŽĨ��ůĞĂŶƵƉ–�tŝůů�zŽƵ�,ĞůƉ͍ 

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ĐƌŝŵĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ͍��'Ž�ƚŽ͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇĐƌŝŵĞŵĂƉ͘ĐŽŵͬ�hƐĞ�ƚŚĞ�
ƚŽŽůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƚŽ�ǌŽŽŵ�ŝŶ�ƚŽ��ĂŵƉƵƐ��ŽŵͲ

ŵŽŶƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�Ă�ĚĂƚĞ�ƌĂŶŐĞ͘�hƐĞ�ƚŚĞ�
ďƵƩŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ƚŽ�͞ƐŝŐŶ�ƵƉ�
ĨŽƌ�ĐƌŝŵĞ�ĂůĞƌƚƐ͘͟ 

^ŝŐŶ�hƉ�ĨŽƌ��ƌŝŵĞ��ůĞƌƚƐ 



ϲ 

dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ�ŝƐ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ŽƌŐĂŶͲ
ŝĐƐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

^ƚĂƌƟŶŐ� :ƵůǇ� ϭ͕� Ăůů� ĨŽŽĚ� ƐĐƌĂƉƐ͕� ĨŽŽĚ-ƐŽŝůĞĚ� ƉĂƉĞƌ͕�
ĂŶĚ� ǇĂƌĚ� ƚƌŝŵŵŝŶŐƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐƵƌďƐŝĚĞ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ǁĂƐƚĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ� ;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƚŚĞ� ǇĂƌĚͬŐƌĞĞŶ� ǁĂƐƚĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌͿ͘� KƌŐĂŶŝĐ� ǁĂƐƚĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁĞĞŬůǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘  

EĞƉĞŶƚŚĞĂŶƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� �ŝƚǇ� ǇĂƌĚͬŐƌĞĞŶ� ǁĂƐƚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘� dŚĞǇ� ǁŝůů� ďĞ� ŝƐƐƵĞĚ� Ă� ŶĞǁ� ŽƌŐĂŶŝĐƐ� ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶĞƌ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ�
:ƵŶĞ� ϮϬƚŚ� ƚŽ� ϯϬƚŚ͘� �ŽůůĞĐƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǁŝůů� ŽĐĐƵƌ� ǁĞĞŬůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĚĂǇ� ĂƐ� ŐĂƌďĂŐĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘  

^ƚĂƌƟŶŐ� ŝŶ� :ƵůǇ͕� Ă� ŵŽŶƚŚůǇ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ΨϭϬ͘ϬϮ� ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŝůů�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵͲ
ĞƌƐ� ǁŚŽ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� �ŝƚǇ� ǇĂƌĚͬŐƌĞĞŶ�
ǁĂƐƚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ͘� DŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƐĞŶƚ� ĚŝͲ
ƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘ 

dŚĞ� ŶĞǁ� ƌĞĐǇĐůŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ďǇ� ƐƚĂƚĞ�

ůĂǁ͕� ^ĞŶĂƚĞ� �ŝůů� ϭϯϴϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ� Ăůů� ŽƌŐĂŶŝĐ�
ǁĂƐƚĞ� ďĞ� ĚŝǀĞƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůĂŶĚĮůů� ĂŶĚ� ƌĞĐǇĐůĞĚ͘�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂŶƐ� ƚŚƌŽǁ� ĂǁĂǇ� ŶĞĂƌůǇ� ϲ� ŵŝůůŝŽŶ� ƚŽŶƐ� ŽĨ�
ĨŽŽĚ� ƐĐƌĂƉƐ� ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ͕� ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ� ĨŽƌ� ϭϱ-ϮϬй� ŽĨ�
Ăůů�ůĂŶĚĮůůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘  

tŚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƩĞƌ�ŐŽĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŶĚĮůů� ŝƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�
ŵĞƚŚĂŶĞ͕� Ă� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŐĂƐ� ŽǀĞƌ� ϴϬ� ƟŵĞƐ� ŵŽƌĞ�
ƉŽƚĞŶƚ� ƚŚĂŶ� ĐĂƌďŽŶ� ĚŝŽǆŝĚĞ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ͘� �Ƶƚ� ǁŚĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝĐ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŐŽĞƐ� ƚŽ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ǁĂƐƚĞ� ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƌĞƉƵƌƉŽƐĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ŶƵƚƌŝͲ
ĞŶƚ-ƌŝĐŚ� ĐŽŵƉŽƐƚ� —� ŬĞĞƉŝŶŐ� ŝƚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŶĚĮůů�
ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ͘   

&ŝŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�^��ϭϯϴϯ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐƐ�
ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŚĞƌĞ͘   

 

�/dz�dK�^d�Zd�KZ'�E/�^�Z��z�>/E'��d�E�W�Ed,�  

dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĂĚ�ŚŽĐ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�Ψϱϯϰ͘ϰϱ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ�ǁĂůů�
Ăƚ�ƚŚĞ�WůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�,ĂƌƚŶĞůů͘��Ɛ�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞĐĂůů͕�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŶĞǁ�
ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�,ĂƌƚŶĞůů�WůĂĐĞ�ǁĂƐ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů��ĂŵƉƵƐ�
�ŽŵŵŽŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ĨŽƌ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂũŽƌ�ƵƉŐƌĂĚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ǁĂƐ�

ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĂŵƉƵƐ��ŽŵŵŽŶƐ�WĂƌŬ��ŽƌƉ͘�ŚŽŵĞͲ
ŽǁŶĞƌƐ͘� 

dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ�ǁĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇͲ
ŐƌŽƵŶĚ�ŵĂǇ�ďƌŝŶŐ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞƉĞŶƚŚĞ�
�ůƵďŚŽƵƐĞ͕�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�EĞƉĞŶƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ͘�KŶĐĞ�ĨƵŶĚĞĚ͕�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚ͘� 

�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�^ƚŝůů�tĞůĐŽŵĞ  

dŚĞ� ŶĞǁ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ� ǁŝůů� ďĞ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ�
ǁĂƐƚĞ͕� ĨŽŽĚ-ƐŽŝůĞĚ� ƉĂƉĞƌ� ĂŶĚ� ĂŶǇ�
ǇĂƌĚ� ƚƌŝŵŵŝŶŐƐ͘  /ƚ� ǁŝůů� ďĞ� Ă� ϯϮ� ŐĂůůŽŶ�
ďŝŶ͘  

,ĞŝŐŚƚ  �Ϯϴ�ϰͬϱ�ŝŶ͘ 
tŝĚƚŚ  � ϭϵ�ϰͬϱ�ŝŶ͘ 

WŝĐŶŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ZŽŽƚ��ĞĞƌ�&ůŽĂƚ�&ƵŶĚƌĂŝƐĞƌ 



ϳ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĂďŽǀĞ͕��Žď�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�
�ĂŵƉƵƐ��ŽŵŵŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�WůĂŶŶĞĚ�
hŶŝƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶͲ
ŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ�;,K�Ϳ�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽĚĂǇ͘� 

KƌŝŐŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-tt//�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďŽŽŵ͘�ZĞƚƵƌŶŝŶŐ�
ƐŽůĚŝĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŚŽŵĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝͲ
ƉĂůŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂƌĚ�ƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞĐͲ
ĞƐƐĂƌǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ͘�dŚŽƐĞ�ĐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�

ĐŽƵŶƟĞƐ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌŽĂĚƐ͕�ƐĞǁĞƌ͕�ĞƚĐ͘�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�
ĂŶĚ͕�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�
ǁŚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ͘�dŚŽƐĞ�
ĞĂƌůǇ���ΘZƐ�;�ŽǀĞŶĂŶƚƐ͕��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ZĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐͿ�ǁĞƌĞ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞŶͲ
ƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� 

^ŵĂƌƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ƐŽŽŶ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ŽĨ�͞ƐĞůůŝŶŐ͟�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďĞĐĂŵĞ�

ĞĂƐŝĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐůƵďͲ
ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉŽŽů�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽŽ͊ 

EĞƉĞŶƚŚĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ĂƐ�Ă�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,K��ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶ��ƌĞĂ�ďǇ�ƉŽŽůͲ
ŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�
ƐĐĂůĞ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŐŽŽĚƐ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 

ϱϬ ƚŚ ��EE /s�Z^�Zz͕ � ĐŽŶƚ ŝ ŶƵĞĚ  
ďĞŐƵŶ�ŽŶ�ϯϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳϮ�ŚŽŵĞƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�hŶŝƚ�Ϯ͘��Ǉ�DĂǇ�
ŽĨ�ϭϵϲϴ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ϮϬϬ�ŚŽŵĞƐ͕�Ă�ƌĞĐƌĞĂͲ
ƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌĞĂƚ�ƐůŽǁůǇ͘�DŽĚĞůƐ�ŝŶ�hŶŝƚ�ϰ�
ŽƉĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϮ͕�ϭϵϳϬ͘ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�EŽͲ
ǀĞŵďĞƌ�ϭϵϳϬ�ƚŚĂƚ�Z͘�͘�WŽǁĞůů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�dĞŝĐŚĞƌƚ�
>ĂŶĚ��Ž͘�ŚĂĚ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ũŽŝŶƚ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ϰϬϬ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƵŶŝƚƐ�ŽŶ�ϰϲ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ��ĂŵƉƵƐ��ŽŵŵŽŶƐ͕�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƚǇ�ĨŽƌ�Ψϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ�DŽƐƐ�>ĂŶĚ��ŽŵƉĂͲ
ŶǇ͘� 

KŶ�DĂǇ�ϭϲ͕�ϭϵϳϭ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϰϮ�ůŽƚƐ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƐĂůĞ͘�dŚĞƐĞ�
ǁĞƌĞ�ŚŽŵĞƐ�ŽŶ�,ĂƌƚŶĞůů�ƉůĂĐĞ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ĂŵƉƵƐ��ŽŵŵŽŶƐ�
sŝůůĂŐĞ�ϯ͘�tŝƚŚŝŶ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϮϬ�ŚŽŵĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƐŽůĚ͘�tŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ǁĞĞŬ͕�Ăůů�ǁĞƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�
ƌĂŶŐĞ�ǁĂƐ�ΨϮϰ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ΨϮϵ͕ϬϬϬ͘�KĨ�ƚŚĞ�ϭϮϬϬ�ůŽƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů��ĂŵƉƵƐ��ŽŵŵŽŶƐ�ƉůĂŶ͕�WŽǁĞůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞĚ�ϵϬϬ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�DĂǇ�ϯϬ͕�ϭϵϳϮ�ƚŚĂƚ�EĞƉĞŶƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͘�hŶŝƚ�ϲ͕�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZŝǀĞƌ�
�ƌŝǀĞ͕�ďĞƚǁĞĞŶ��ŽŵŵŽŶƐ��ƌŝǀĞ�ĂŶĚ�,ŽǁĞ��ǀĞŶƵĞ�ǁĞŶƚ�
ŽŶ�ƐĂůĞ��ƵŐƵƐƚ�ϱ͕�ϭϵϳϮ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�
ŚŽŵĞƐ�ŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ZŝǀĞƌ��ƌŝǀĞ͘�WƌŝĐĞƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�
ΨϮϳ͕ϱϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞ-ƐƚŽƌǇ�WůĂŶ�ϭϭϬϬ͕�ƚŽ�Ψϯϳ͕ϱϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
WůĂŶ�ϭϳϳϲ͘�/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ďĞŐĂŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶ�
�ŽůďǇ��ŽƵƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ŽĨ�ϭϵϳϯ�ŽŶ��ŽŵŵŽŶƐ��ƌŝǀĞ͕�ĨŽůͲ

ůŽǁĞĚ�ďǇ��ĚĞůƉŚŝ��ŽƵƌƚ�ŝŶ�DĂǇ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƐŽƵƚŚ�ƚŽ�
^ǁĂƌƚŚŵŽƌĞ��ƌŝǀĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵďŚŽƵƐĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽŽůƐ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘� 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬ͕�ϭϵϳϯ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƉĞŶͲ
ƚŚĞ��ůƵďŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƉĂƌƟĞƐ�ĨŽƌ�

ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŵĂƉ�ĨŽƌ�hŶŝƚ�ϳ��ǁĂƐ�ĮůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�Ϯϵ͕�ϭϵϳϯ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ďĞŐĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϳϰ͘�/Ŷ�&ĞďƌƵͲ
ĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐǁŝŵͲ
ŵŝŶŐ�ƉŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽĐŬƚĂŝů�ƉĂƌƚǇ�
ĂŶĚ�ƉŽƚůƵĐŬ�ĚŝŶŶĞƌ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϳ͕�
ϭϵϳϰ͊ 

 

>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůƵďŚŽƵƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�ĂŶĚ�^ǁĂƌƚŚͲ
ŵŽƌĞ͘�^ĞĞ�ŚŽǁ�ƐŵĂůů�ƚŚĞ�ƌĞĚǁŽŽĚƐ�ǁĞƌĞ͊ 

WůĂŶŶĞĚ�hŶŝƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͍  



ϴ 

 
 
 
 
 
 
 
 

�������������������� 
͕͕͕͗�������������� 
��������������͙͖͙͜͝ 

 

�ƥ�������� 
������—	������̱�͝��-͚�� 

���������Ƭ��������̱�͕͔��-͖�� 
�����ǣ�͕͚͝-͖͝͝-͔͗͜͜ 

��������Ǥ���̷	������������Ǥ��� 

�����������Ǥ��� 

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ƚĂī͗ 

�ĞƩƐŝ�>ĞĚĞƐŵĂ͕��D��͕��D^͕�'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞƌ͕��ĞƩƐŝ͘>ĞĚĞƐŵĂΛĨƐƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͘ĐŽŵ 

EŝƌŵĂů��ŚĞƐŝ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ͕�EŝƌŵĂů͘�ŚĞƐŝΛĨƐƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͘ĐŽŵ 

DŽŶŝƋƵĞ�^ŵŝƚŚ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�DŽŶŝƋƵĞ͘^ŵŝƚŚΛĨƐƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͘ĐŽŵ 

KƚŚĞƌ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ��ŽŶƚĂĐƚƐ͗ 
�ŌĞƌ�,ŽƵƌƐ��ƵƐƚŽŵĞƌ��ĂƌĞ��ĞŶƚĞƌ�ϭ-ϴϬϬ-ϰϮϴ-ϱϱϴϴ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ 
WŽǁĞƌ�KƵƚĂŐĞ͗�ϭ-ϴϴϴ-ϰϱϲ-^Dh� 
EĞƉĞŶƚŚĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�YƵĞƐƟŽŶƐ͍��Ăůů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�ϵϭϲ-ϵϮϵ-ϴϯϴϬ 

zŽƵƌ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�,ŽŵĞŽǁŶĞƌ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͗ 

�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ZĞǀŝĞǁ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ 
�ŚĂŝƌ͗��<ĞŶ�>ƵƚƚƌĞůů͕�ĂƌĐΛŶĞƉĞŶƚŚĞŚŽĂ͘ĐŽŵ 

ϮŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϱ͗ϯϬ�Ɖŵ͕�ǀŝĂ��ŽŽŵ 
DĞĞƚŝŶŐ�/��ϴϭϭ�ϳϰϰϱ�ϭϲϱϬ͕�ƉĂƐƐĐŽĚĞ�ϯϱϯϬϰϱ�

ĂŶĚ�Ăƚ��ůƵďŚŽƵƐĞ 

&ŝŶĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ 
�ŚĂŝƌ͗��^ƵƐĂŶ�dŝŵŵĞƌ 

ĨŝŶĂŶĐĞĐŽŵŵΛŶĞƉĞŶƚŚĞŚŽĂ͘ĐŽŵ 
ϰƚŚ�DŽŶĚĂǇ͕�ϰ͗ϯϬ�Ɖŵ͕�ǀŝĂ��ŽŽŵ 

DĞĞƚŝŶŐ�/��ϴϵϳ�ϲϳϲϳ�ϯϰϴϳ͕�ƉĂƐƐĐŽĚĞ�ϭϲϮϴϬϯ 

'ƌŽƵŶĚƐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ 
�ŚĂŝƌ͗� �^ƚĞǀĞ�,ƵĨĨŵĂŶ�  

ŐƌŽƵŶĚƐĐŽŵŵΛŶĞƉĞŶƚŚĞŚŽĂ͘ĐŽŵ  
ϯƌĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϯ͗ϬϬ�Ɖŵ͕�ǀŝĂ��ŽŽŵ 

DĞĞƚŝŶŐ�/��ϴϴϬ�ϳϱϯϮ�ϴϳϵϮ͕�ƉĂƐƐĐŽĚĞ�ϭϵϴϬϵϵ�
ĂŶĚ�Ăƚ��ůƵďŚŽƵƐĞ 

KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ 
�ŚĂŝƌ͗���ŵŝůǇ�DĂŚ-EĂŬĂŶŝƐŚŝ 

EĞƉĞŶƚŚĞKƵƚƌĞĂĐŚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
ϯƌĚ�dƵĞƐĚĂǇ͕�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ͕�ǀŝĂ��ŽŽŵ 

DĞĞƚŝŶŐ�/��ϴϭϯ�ϲϬϲϲ�ϱϲϯϭ͕�ƉĂƐƐĐŽĚĞ�ϲϰϴϰϵϭ 

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�>ĞŐĂů�Θ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ 
�ŚĂŝƌ͗��EĂŶĐǇ��ƌŶĚŽƌĨĞƌ͕�
ŝůƐΛŶĞƉĞŶƚŚĞŚŽĂ͘ĐŽŵ 

ϮŶĚ�dƵĞƐĚĂǇ͕�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ�Ăƚ��ůƵďŚŽƵƐĞ 

�ŽĂƌĚ � Ž Ĩ �� ŝ ƌ ĞĐ ƚŽ ƌ Ɛ  
ϭ Ɛ ƚ �tĞĚŶĞƐĚĂǇ ͕ � ϲ ͗ϬϬ � Ɖŵ ͕ � ǀ ŝ Ă � �ŽŽŵ  

DĞĞƚŝŶŐ�/��ϴϴϮ�ϳϮϭϭ�ϭϴϲϭ͕�ƉĂƐƐĐŽĚĞ�ϲϮϬϯϳϯ 
�ŶĚ�ůŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůƵďŚŽƵƐĞ 

^ƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĸĐĞ�
ǀŝĂ�ǁĂůŬ�ŝŶ͕�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ϵϭϲ͘ϵϮϵ͘ϴϯϴϬ�
Žƌ�ĞŵĂŝů�EĞƉĞŶͲ
ƚŚĞ͘,K�ΛĨƐƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͘ĐŽŵ͘ 

/Ĩ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ƐƚĂī�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ͕�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�
DĂŶĂŐĞƌ͕��ĞƩƐŝ�>ĞĚĞƐŵĂ͘�^Ɵůů�ŶŽƚ�
ƐĂƟƐĮĞĚ͍�^Ƶďŵŝƚ�Ă�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

�ĂƌƐŽŶ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ǁĞĞĚ�
ĂďĂƚĞŵĞŶƚ�ĞǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇ͕�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ϴ͗ϬϬ�Ăŵ�ĂŶĚ�ϰ͗ϬϬ�Ɖŵ͘�
dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ďůĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ďǇ�ŽŶĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƐƉĞͲ
ĐŝĂůŝƐƚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�͘�� 

,
Ăǀ
Ğ�
Ă�
�Ž

ŶĐ
Ğƌ
Ŷ͍

 

t
ĞĞ

Ě�
�ď

Ăƚ
Ğŵ

ĞŶ
ƚ�

^Đ
ŚĞ

ĚƵ
ůĞ

 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗��:ŽŚŶ��ĂŬĞƌ sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗��DĂƌǇ�'ƌĂǇ 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗��>ŝŶĚĂ��ŽŽŬ dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗���ƐŚůĞǇ�dĂŶŐĞƌĂĂƐ 

DĞŵďĞƌ�Ăƚ�>ĂƌŐĞ͗��DĂƌŬƵƐ��ĂƐĐŚĞƌ EĞƉĞŶƚŚĞ�ƌƵŶƐ�ŽŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉŽǁĞƌ͊ 


