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�Z�dd�E,�D��������������������:�Eh�Zz�ϮϬϮϮ 
D�'��/E�� �����������������������������������EŽ͘�ϰϬϴ 

Ϯ 

tĞůĐŽŵĞ͘͘͘ 
͙͘ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞƩĞŶŚĂŵ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘���KƵƌ�ĮƌƐƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŽĨ�ϮϬϮϮ�
ďƌŝŶŐƐ� ǇŽƵ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ŶĞǁƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ� �ŽƵŶĐŝů� ĂŶĚ� �s�͕� ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŐĂƌĚĞŶ� ŵŽƌĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ͕� ^ƚƵĂƌƚ͛Ɛ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ƋƵĞƐƚ� ƚŽ�ĮŶĚ� ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ� ĐĂƌ͕� ƉůƵƐ�Ă� ŐŽŽĚ�ǁĂůŬ� ƚŽ�ďůŽǁ�ĂǁĂǇ� ƚŚĞ�
ĐŽďǁĞďƐ͕� ĂŶĚ� ǇŽƵƌ� ůŽǀĞůǇ�ƉŚŽƚŽƐ͘� �tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�
ǇŽƵ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͊�� 
WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁƐ͕�ũŽŬĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ�
ƚŽ͘͘͘ďƌĞƩĞŶŚĂŵŵĂŐĂǌŝŶĞΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ͘� 

��ĂƚĞƐ�&Žƌ�zŽƵƌ��ŝĂƌǇ 
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�Ăƚ�ƐŚŽƌƚ�ŶŽƟĐĞ͘��dŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ��s��&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ—ƐĞĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ͘ 

· &ƌŝĚĂǇ�ϳƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ—sŝůůĂŐĞ�/ŶŶ�ĨƌŽŵ�ϳ͘ϯϬƉŵ͗��dŚĞ��ůŽĂƚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƐĞĞ�ďĂĐŬ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ 

· DŽŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ—�s��ŵĞĞƟŶŐ�ϳ͘ϯϬƉŵ 
· ^ƵŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ�:ĂŶƵĂƌǇ—^ƵŶĚĂǇ�sŝůůĂŐĞ�/ŶŶ�ĨƌŽŵ�ϭϮ�ŶŽŽŶ͕�ĚƌŝŶŬƐ�ŽŶůǇ 
· DŽŶĚĂǇ�ϳƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ—�ƌĞƩĞŶŚĂŵ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ��ůƵď��'D 
· dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ—WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�DĞĞƟŶŐ�ϳ͘ϯϬƉŵ 
· &ƌŝĚĂǇ�ϭϴƚŚ�DĂƌĐŚ—�ŚƵƌĐŚ�&ƵŶĚ�ZĂŝƐĞƌ 

�ŝŐŐĞƌ��ƌŶŝĞ� 
�ĞĐĞŵďĞƌ��ƌĂǁ 

ϭƐƚ�&ƌĞĚ�ZƵĨƵƐ 
ϮŶĚ�sĂŶĞƐƐĂ�,Ăůů 

ϯƌĚ�WĞŶŶǇ�Ăƚ��ĂƌůĞǇ�sŝĞǁ 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ƌĂǁ 
ϭƐƚ �ĞǌǇ�Ăƚ��ĂƌůĞǇ�sŝĞǁ 
ϮŶĚ �Ăƌů�'ĂŵĞŬĞĞƉĞƌ 

ϯƌĚ >ŝǌ��ƌƟƐƐ 

&ĞďƌƵĂƌǇ�DĂŐ 
�ĞĂĚůŝŶĞ͗ 
ϭϱƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ 



ϯ 

sŝůůĂŐĞ�EŽƟĐĞďŽĂƌĚ 

sŝůůĂŐĞ�tĞďƐŝƚĞ 
ǁǁǁ͘ďƌĞƩĞŶŚĂŵ͘ŽŶĞƐƵīŽůŬ͘ŶĞƚ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ĞƚŚ��ůĂƌŬĞ 
ĐůĂƌŬĞĞĂĐϯΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

^ƵīŽůŬ�DĞƌŵĂŝĚ�
&ŝƐŚ�Θ��ŚŝƉƐ 

�ǀĞƌǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ĨƌŽŵ�
ϲ͘ϰϬƉŵ�ƚŽ�ϳ͘ϭϬƉŵ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ� 

�ƌĞƩĞŶŚĂŵ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ��ŵŝůǇ�tŽŽĚƐ�;Ϭϳϳϯϴ�
ϭϮϳϮϬϰͿ͕�ďƌĞƩĞŶŚĂŵŵĂŐĂǌŝŶĞΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵͿ�ĂŶĚ��ĂƌƌŝĞ��ǇĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
�ƌĞƩĞŶŚĂŵ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͘�dŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ��ƌĞƩĞŶŚĂŵ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉǇ͕�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ͕�ŝŶ�ĨƵůů͕�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�

ǁĞďƐŝƚĞ͗��ǁǁǁ͘ďƌĞƩĞŶŚĂŵ͘ŽŶĞƐƵīŽůŬ͘ŶĞƚ� 

sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 
&Žƌ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ďŽŽŬŝŶŐƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�

<ĂƚƌŝŶĂ�<ĞĂƌŶƐ�ϳϯϳϵϴϳ�Žƌ�
ŬĂƚƌŝŶĂŬĞĂƌŶƐϮΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
dŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ůŝĐĞŶĐĞĚ�ďĂƌ 
�ĐŽŶƚĂĐƚ�WĞƚĞƌ�dƌƵŝŶ�Ϭϳϳϵϵ�

ϲϰϬϯϮϲ�Žƌ�ƉĞƚĞƌƚƌƵŝŶΛĂŽů͘ĐŽŵ 

tŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�sŝůůĂŐĞ�EĞǁƐ͍ 

�ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ǀŝůůĂŐĞ�ŶĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��
�s��&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ 

&ĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƉŐͬ�ƌĞƩĞŶŚĂŵsŝůůĂŐĞͬƉŽƐƚƐ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ� 
ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�'ƌĞŐ�WŽƩĞƌ�Ăƚ�

ŐƌĞŐ͘ƉŽƩĞƌϲϲΛŵĞ͘ĐŽŵ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝůůĂŐĞ�
ĞŵĂŝů�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�

ƉĞƚĞƌŬƚΛůŝǀĞ͘ĐŽ͘ƵŬ� 

ϰ 

�ƌĞƩĞŶŚĂŵ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 
 

dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ǁĂƐ�ůĂƐƚ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ZŽďĞƌƚ�>ŝŶĚƐĂǇ�;^���ĂŶĚ������ŽƵŶĐŝůůŽƌͿ͘�tĞ�ĂůƐŽ�
ŚĞĂƌĚ� ƵƉĚĂƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �s�͕� ƚŚĞ� &ŽŽƚƉĂƚŚƐ� KĸĐĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ĂŶ�
ƵƉĚĂƚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ƉůĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŇŽŽĚŝŶŐ͘� DŝŶƵƚĞƐ� ǁŝůů� ďĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŚŽƌƚůǇ͘ 
 
dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƐŝŶĐĞ� ŽƵƌ� ůĂƐƚ�
ƌĞƉŽƌƚ͗- 

��ͬϮϭͬϬϱϳϳϳ 

&ĞƌŶ�,Ăůů͕��ĞĂůĞƐ�
�ƌŝǀĞ͕��ƌĞƩĞŶͲ
ŚĂŵ͕�^ƵīŽůŬ�/Wϳ�
ϳY> 

�WW>/��d/KE�&KZ��KE^�Ed�
dK���ZZz�Khd�tKZ<^�dK�
dZ��;^Ϳ�WZKd��d����z���
dZ���WZ�^�Zs�d/KE�KZ��Z 

��ͬϮϭͬϬϲϬϬϯ 

&ĞƌŶ�,Ăůů͕��ĞĂůĞƐ�
�ƌŝǀĞ͕��ƌĞƩĞŶͲ
ŚĂŵ͕�/ƉƐǁŝĐŚ�
^ƵīŽůŬ�/Wϳ�ϳY> 

/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ϮŶŽ͘�ƌŽůůĞƌ�
ƐŚƵƩĞƌ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĮůů�ƐŝĚĞ�
ǁĂůůƐ�ŽĨ�ĐĂƌƚůŽĚŐĞ 

��ͬϮϭͬϬϲϲϳϬ 

,Ăůů�>ŽĚŐĞ�
�ŽƩĂŐĞ͕�dŚĞ�
^ƚƌĞĞƚ͕��ƌĞƩĞŶͲ
ŚĂŵ͕�^ƵīŽůŬ�/Wϳ�
ϳYW 

�ƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶŶĞǆĞ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ 

��ͬϮϭͬϬϲϲϳϮ 
�ƵƌǇ�dŽ��ŽůĐŚĞƐͲ
ƚĞƌ�WŝƉĞůŝŶĞ�
^ĐŚĞŵĞ 

ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵĂů��ŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂů�/ŵƉĂĐƚ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
;�/�Ϳ�^ĐŽƉŝŶŐ�KƉŝŶŝŽŶ�-��ƵƌǇ�
^ƚ��ĚŵƵŶĚƐ�ƚŽ��ŽůĐŚĞƐƚĞƌ�
tĂƚĞƌ�WŝƉĞůŝŶĞ�^ĐŚĞŵĞ�
ĂīĞĐƟŶŐ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�
^ĐŚĞĚƵůĞ�� 



ϱ 

KƵƌ�ŶĞǆƚ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ϭϬƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ŚĂůů�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ��Ks/�-ϭϵ�ĂůůŽǁƐ 

�ůĞƌŬͬZ&K͗���ĞůůĂ��ůĂƌŬĞ 
�ŵĂŝů͗��ďƌĞƩĞŶŚĂŵƉĂƌŝƐŚĐŽƵŶĐŝůΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

�ŚĂŝƌŵĂŶ͗���ŚƌŝƐ��ůĂƌŬĞ 
 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

 
�ŝŶ��ŽůůĞĐƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�&ĞƐƟǀĞ�^ĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌĞĞ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ 
 

 
 
 
 
 
ZĞĐǇĐůŝŶŐͬďůƵĞ�ďŝŶ͗�ŶŽ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�&ƌŝ�ϯϭƐƚ��ĞĐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽŶ�
tĞĚ�ϱƚŚ�:ĂŶ͘��ŶĚ�ŶŽ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽŶ�&ƌŝ�ϭϰƚŚ�:ĂŶ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽŶ�
dƵĞƐ�ϭϳƚŚ�:ĂŶ͘ 
ZĞĨƵƐĞͬďůĂĐŬ�ďŝŶ͗��ŶŽ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�&ƌŝ�ϳƚŚ�:ĂŶ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽŶ�
dƵĞƐ�ϭϭƚŚ�:ĂŶ͘���ŶĚ�ŶŽ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽŶ�&ƌŝ�ϮϭƐƚ�:ĂŶ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽŶ�^Ăƚ�ϮϮŶĚ�:ĂŶ͘�� 
'ĂƌĚĞŶ�ǁĂƐƚĞͬďƌŽǁŶ�ďŝŶ͗�ŶŽ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ϮϳƚŚ�
�ĞĐ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�:ĂŶ͘ 
&ƌŽŵ�DŽŶĚĂǇ�ϮϰƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ�ƌĞĨƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘ 
ZĞĐǇĐůŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌĞĞƐ 
�ƵƌŝŶŐ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚƌĞĞ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�
ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ďĞƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ďƌŽǁŶ�ďŝŶ�ŽŶ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚĂǇ͘��dƌĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�ϳŌ�
ƚĂůů͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌƵŶŬ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϳĐŵ͘��>ĂƌŐĞƌ�ƚƌĞĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ Ă ^ƵīŽůŬ�
ZĞĐǇĐůŝŶŐ��ĞŶƚƌĞ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ͘��dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝƚ͗���� 
ǁǁǁ͘ďĂďĞƌŐŚ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬǁĂƐƚĞ-ƐĞƌǀŝĐĞƐ� 

ϲ 

�ŝůĚĞƐƚŽŶ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�hƉĚĂƚĞ 

/�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘� /� ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ��ŝůĚĞƐƚŽŶ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ŐŽŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ǇĞĂƌ� ǁŝůů� ďĞ� ŵƵĐŚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘� �Ɛ� ĂůǁĂǇƐ͕� ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ĚƌŽƉƉĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ƉŽƌĐŚ� Žƌ� ŵǇ� ǁŽŽĚƐƚŽƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŵĂŬĞ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�͕ƚŚĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ͗ 
���^�ƚŽ��ŝůĚĞƐƚŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ  
�ĐĐŽƵŶƚ�-�ϰϵϴϴϲϰϳϵ� �^Žƌƚ��ŽĚĞ�-�ϱϮ-ϯϬ-ϯϭ 
�ŚĞƋƵĞƐ�ŵĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ��ŝůĚĞƐƚŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ 
WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ŝŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ƐŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ͘ 
�ůǇƐŽŶ�tŝůƐŽŶ�-�Ϭϳϳϵϴ�ϲϯϯϬϰϰ 
DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ͕��ůǇƐŽŶ�tŝůƐŽŶ �^ƉŝŶŶĞǇ��ŽƩĂŐĞ�Ϭϳϳϵϴ�ϲϯϯϬϰϰ 

dŚĞ��ƌĞƩĞŶŚĂŵ�&ůǇĞƌƐ 
/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�ĨĂŶĐǇ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌŶͲ
ŝŶŐ�ũŽŐ�ͬ�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƩůĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�;ĂƉƉƌŽǆ͘�ϱ͘ϳ<Ϳ͕�ĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ƌĞƩĞŶŚĂŵ�&ůǇĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ůŝŌ͘� 
�ǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 
tĂůŬĞƌƐ�ͬ��ŽŐƐ�–�ϬϴϱϬ� 
ZƵŶŶĞƌƐ�ͬ��ǇĐůŝƐƚƐ�–�ϬϵϬϬ� 
�ůů�ĂŐĞƐ͕�ĂďŝůŝƟĞƐ�Θ�ĂŶŝŵĂůƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘� 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�KǌǌŝĞ͗�
ŽŝůǇƚƵƌŬϲϳΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

͙͘͘͘:ŽŐ�ŽŶ͕�ũŽŐ�ŽŶ͙͘ 

dŚĞ��ƌĞƩƚĞŶŚĂŵ�&ůǇĞƌƐ�
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�DĂƌŬ��ĂŬĞƌ͛Ɛ�ϲϱƚŚ�
ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�^ƵŶĚĂǇ�ũŽŐͬ

ǁĂůŬ͘��WŚŽƚŽ�ďǇ��ŵ�tŽŽĚƐ 



ϳ 

�ŝŐŐĞƌ��ƌŶŝĞ�hƉĚĂƚĞ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬϮϮ��ŝŐŐĞƌ��ƌŶŝĞ�
ƟĐŬĞƚƐ͘� dŽ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĞůƐĞ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ǇŽƵƌ� ůĂƐƚ� ƌĞŵŝŶĚĞƌ� ƚŽ� ŐĞƚ� ǇŽƵƌ� ϮϬϮϮ�
ƟĐŬĞƚƐ�ŶŽǁ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚƌĂǁ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƵŶƟů�ĞĂƌůǇ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ�ƐŽ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƟĐŬĞƚƐ�ďŽƵŐŚƚ͘�WůĞĂƐĞ�
ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƟĐŬĞƚƐ͘ 

ϭ͘ �ĂŶŬ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�– ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�͚�ƌĞƩĞŶŚĂŵ�sŝůůĂŐĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕͛�
^Žƌƚ��ŽĚĞ�ϱϮ-ϯϬ-ϯϭ͕��ĐĐŽƵŶƚ�EŽ͘ ϰϵϴϴϮϭϮϬ͘ KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ� ƉĂǇŵĞŶƚ͕� ƉůĞĂƐĞ� ĞŵĂŝů ďŝŐŐĞƌĞƌŶŝĞΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ ƐƚĂƟŶŐ� ƚŚĞ�
ďĂŶŬ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĚĂƚĞ͕� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƟĐŬĞƚƐ� ƉƵƌĐĂŚƐĞĚ͕� ƟĐŬĞƚ� ŚŽůĚĞƌ�
ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ͘   

Ϯ͘ �ŚĞƋƵĞ –�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶŽƌŵĂů��ŝŐŐĞƌ��ƌŶŝĞ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ƚŚĞŶ�ƉĂƐƐ�ǇŽƵƌ�
ĐŚĞƋƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƟĐŬĞƚ� ŚŽůĚĞƌ� ŶĂŵĞƐ͖� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ�
ƉůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚĞƋƵĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƚ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌďŽǆ�ŽĨ�Ϯϵ��dŚĞ�^ƚƌĞĞƚ͘��ŚĞƋƵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�͚�ƌĞƩĞŶŚĂŵ�sŝůůĂŐĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛͘  

ϯ͘ �ĂƐŚ –� ĂƐ� ĂďŽǀĞ� ŝĨ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� Ă� ŶŽƌŵĂů� �ŝŐŐĞƌ� �ƌŶŝĞ� ĐŽůůĞĐƚŽƌ� ƚŚĞŶ�
ƉĂƐƐ� ƚŚĞŵ� ƚŚĞ� ĐĂƐŚ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƟĐŬĞƚ� ŚŽůĚĞƌ� ŶĂŵĞƐ͖�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ� ƉůĂĐĞ� ƚŚĞ� ĐĂƐŚ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ� ĂŶ�
ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌďŽǆ�ŽĨ�Ϯϵ��dŚĞ�^ƚƌĞĞƚ͘  

dŚĞƐĞ� ĨƵŶĚƐ�ŚĞůƉ� ƚŚĞ��s��ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ͕� ŬĞĞƉ� ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�
ŚĂůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕�ďĂƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�&ĞĞů�ŐŽŽĚ�ďǇ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ� ƚŽ� ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŝŶŶŝŶŐ� ĐĂƐŚ�ƉƌŝǌĞƐ͕�
ǁŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ͍͊  
�ŵŝůǇ�tŽŽĚƐ͕��ŝŐŐĞƌ��ƌŶŝĞ��Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ďŝŐŐĞƌĞƌŶŝĞΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ  

^ƵŶƌŝƐĞ�ŽǀĞƌ��ƌĞƩĞŶŚĂŵ�͗�ƉŚŽƚŽ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌŽŶĞ�ďǇ�dŽŵ�dĂǀĞŶĞƌ 

ϴ 

�ƌĞƩĞŶŚĂŵ�sŝůůĂŐĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�s�Ϳ  

,ŝ�Ăůů͕ 
/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƟŵĞƐ� ĂŶĚ� ŐŽƚ� ƚŽ� ƐƉĞŶĚ� ƐŽŵĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƟŵĞ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ŶĞĂƌĞƐƚ� ĂŶĚ�
ĚĞĂƌĞƐƚ͘ 
tŝƚŚ� �ŽǀŝĚ� ĐĂƐĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŝƐĞ� ĂŐĂŝŶ͕� ŝƚ͛Ɛ� ŶĞǀĞƌ� ĨĞůƚ� ƚƌŝĐŬŝĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�͚ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͛��s��ƵƉĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘��Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�
ŽƵƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ůĂƚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂƌĞ�ŝŶ�ũĞŽƉĂƌĚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�
ƌĞĂů� ƐŚĂŵĞ� ĂƐ� /� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ�ŵƵĐŚ� ƉĞŽƉůĞ� ĞŶũŽǇ� ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌƵŶ-ƵƉ� ƚŽ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͘�,ĞƌĞ͛Ɛ�ŚŽƉŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶͬĚŝĚ�
ŐŽ�ĂŚĞĂĚ͊�/ƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ϮϬϮϮ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�
ǁŚĂƚ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͘� ^Ž͕� Ăůů� ŝŶ� Ăůů͕� ŝƚ͛Ɛ� Ă� ƌĞĂůůǇ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�
ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ� ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐƚĂǇƐ�ƐĂĨĞ�
ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ͘ 
�ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂƐƚ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ǁĂǇ� ĨŽƌ� �ƌĞƩĞŶŚĂŵ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ�ǀŝůůĂŐĞ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ŝƐ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞŵĂŝů� ůŝƐƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��s��&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽŶ ƉĂŐĞ�ϯ͘ 
KŶ� Ă� ŵŽƌĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŶŽƚĞ͕� /͛ŵ� ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŚĂĚ� Ă� ƌĞĂůůǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĐŚĂƌŝƚǇ� ƋƵŝǌ� ŶŝŐŚƚ� ŽŶ� ϮϳƚŚ EŽǀĞŵďĞƌ͕� ĂŶĚ� ƌĂŝƐĞĚ� ĂŶ�
ĂŵĂǌŝŶŐ άϴϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�zŽƵŶŐ�DŝŶĚƐ�ĐŚĂƌŝƚǇ –�ƐŽ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�
DĂƌƟŶ�ĂŶĚ�/�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚŽŶĂƟŶŐ�Ă�
ƌĂŋĞ�ƉƌŝǌĞ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵŝǌ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŝƉ�ĂŶĚ�ƚƵĐŬ�Ăůů�ƚŚĞ�
ǁĂǇ͕�͚�ƵŐŐƐ͛��ĞĂƵƟĞƐ͕͛�ůĞĚ�ďǇ�sŝǀ�ĂŶĚ�'ĞŽīƌĞǇ��ŽƵƌŶĞ͕�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŽƉ�
ĂŐĂŝŶ͕� ǁŝƚŚ� ,ƵŐŚ� Θ� :ƵůŝĂ� ZŝǀŝŶŐƚŽŶ͛Ɛ ͚ZŝǀĂůƐ͛ ŝŶ� ƐĞĐŽŶĚ� ĂŶĚ� :Ž�
,Ăƌƚ͛Ɛ ͚^ŚĂŵďŽůŝĐ͛ Ă�ĐůŽƐĞ�ƚŚŝƌĚ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 



ϵ 

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƚ�ďĞůŽǁ͕�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ��s��ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ :ĂŶƵĂƌǇ͘��ƚ� ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŚŽƉŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ŚĞůĚ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ŚĂůů͕� ďƵƚ� ŝĨ� ƚŚĞ� �ŽǀŝĚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ƉƌĞĐůƵĚĞ� ƵƐ� ĨƌŽŵ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͕� ƚŚĞŶ� ǁĞ� ǁŝůů� ŚŽůĚ� ƚŚĞ� ŵĞĞƟŶŐ�
͚ǀŝƌƚƵĂůůǇ͛�ǀŝĂ��ŽŽŵ͘�tĞ͛ǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ǁŽƌŬĞĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͕�ƐŽ�ǁĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚ͘��ŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶĮƌŵ�
ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĞŵĂŝů� ůŝƐƚ�ĂŶĚ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͘ 
�ŶĚ�ůĂƐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͕�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�/�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĂƐ��s��
�ŚĂŝƌ�ŝŶ��Ɖƌŝů͘�/�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ĂŶĚ�/�
ƌĞĂůůǇ� ĚŽ� ƚŚŝŶŬ� ŝƚ͛Ɛ� ƟŵĞ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ĞůƐĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ŚĞůŵ͘� /Ŷ� ŵĂŶǇ�
ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕� ŝƚ͛Ɛ� ďĞĞŶ� Ă� ƌĞĂůůǇ� ƐƚƌĂŶŐĞ� ƟŵĞ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� �s�� �ŚĂŝƌ� ǁŝƚŚ� Ă�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ƚĞŶƵƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ��ŽǀŝĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�
ŝƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ� ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ� ŝŶ�ĞƋƵĂů�ŵĞĂƐƵƌĞ͘� /͛ǀĞ� ƚƌŝĞĚ� ƚŽ�
ĨƵůĮů�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�/͛ǀĞ�ŚĂĚ�ƚĞƌƌŝĮĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��s��KĸĐĞƌƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��s���ŚĂŝƌ�
ƌŽůĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
 ��,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů͘ 
WĞƚĞ͗�ƉĞƚĞƌŬƚΛůŝǀĞ͘ĐŽ͘ƵŬ�ͬ��ϬϳϳϱϮ�ϮϮϮ�ϴϲϲ 

�ƌĞƩĞŶŚĂŵ�sŝůůĂŐĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�DĞĞƟŶŐ 
DŽŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ 

�ƌĞƩĞŶŚĂŵ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 
;Žƌ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�ŝĨ��ŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞͿ 

�ůů�ǀŝůůĂŐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ 

sŝůůĂŐĞ�/ŶŶ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�:ĂŶƵĂƌǇ 
&ƌŝĚĂǇ�ϳƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ĨƌŽŵ�ϳ͘ϯϬƉŵ��ƌĞƩĞŶŚĂŵ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 

tŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůŽĂƚĞƌƐ͘��^ĞĞ�ŵĞŶƵ�ŽŶ�ďĂĐŬ�ƉĂŐĞ͘ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ĨƌŽŵ�ϭϮ�ŶŽŽŶ��ƌĞƩĞŶŚĂŵ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 

�ƌŝŶŬƐ�ŽŶůǇ͘�E��ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��s��&ĂĐĞďŽŽŬ�
ƉĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘ 

ϭϬ 

^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ��ƌĞƩĞŶŚĂŵ 
ZĞǀ͛Ě��ĂŶŽŶ�dŝīĞƌ�ZŽďŝŶƐŽŶ 
dĞů͗�ϳϯϳϭϵϳ�Žƌ�Ϭϳϳϴϵ�ϳϳϮϬϮϰ 
�ŵĂŝů͗�ƟīĞƌƌŽďŝŶƐŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
�ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶ��ŶŶŝĞ�dĂǀĞŶĞƌ�dĞů͗�ϳϯϲϰϭϮ 
�ŵĂŝů͗�ĂŶŶŝĞͺƚĂǀΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

:ĂŶƵĂƌǇ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŶĞĮĐĞ 
ϮŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ͗���ƉŝƉŚĂŶǇ 
ZĂƩůĞƐĚĞŶ  Ϭϵ͘ϰϱ  ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�^ƚƌĞĂŵĞĚ 
dŚŽƌƉĞ�DŽƌŝĞƵǆ ϭϬ͗ϬϬ  DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 
,ŝƚĐŚĂŵ  ϭϭ͗ϬϬ  DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 
�ƌĞƩĞŶŚĂŵ  ϭϭ͗ϭϱ  &ĂŵŝůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
ZĂƩůĞƐĚĞŶ�WĂǀŝůŝŽŶ� ϭϴ͗ϬϬ  WƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ��ŽŶƵƚƐ 
ϵƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͗��WůŽƵŐŚ�^ƵŶĚĂǇ 
�ƌĞƩĞŶŚĂŵ  Ϭϴ͗ϯϬ  ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ���W 
ZĂƩůĞƐĚĞŶ  Ϭϵ͗ϰϱ  WůŽƵŐŚ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ƚƌĞĂŵĞĚ 
dŚŽƌƉĞ�DŽƌŝĞƵǆ ϭϬ͗ϬϬ  &ĂŵŝůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
,ŝƚĐŚĂŵ  ϭϭ͗ϬϬ  ,ŽůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ 
ϭϲƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͗��^ĞĐŽŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ƉŝƉŚĂŶǇ 
ZĂƩůĞƐĚĞŶ  Ϭϵ͗ϰϱ  ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�^ƚƌĞĂŵĞĚ 
dŚŽƌƉĞ�DŽƌŝĞƵǆ ϭϬ͗ϬϬ  DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 
,ŝƚĐŚĂŵ  ϭϭ͗ϬϬ  &ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞ 
ϮϯƌĚ�:ĂŶƵĂƌǇ͗��dŚŝƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ƉŝƉŚĂŶǇ 
�ƌĞƩĞŶŚĂŵ  Ϭϴ͗ϯϬ  ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ���W 
ZĂƩůĞƐĚĞŶ  Ϭϵ͗ϰϱ  &ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ƚƌĞĂŵĞĚ 
,ŝƚĐŚĂŵ  ϭϭ͗ϬϬ  ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
dŚŽƌƉĞ�DŽƌŝĞƵǆ ϭϴ͗ϬϬ  �ǀĞŶƐŽŶŐ���W 
ϯϬƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͗���ĂŶĚůĞŵĂƐ 
,ŝƚĐŚĂŵ  ϭϬ͗ϯϬ  �ĞŶĞĮĐĞ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�^ƚƌĞĂŵĞĚ 



ϭϭ 

��ŵŽŶƚŚ�ĂŐŽ�ǁŚĞŶ�/�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ůĞƩĞƌ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
Ă�'ƌĞĞŬ�ůĞƩĞƌ�ĐĂůůĞĚ�KŵŝĐƌŽŶ�;ĂŶĚ�/�ĚŝĚ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽĨ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�'ƌĞĞŬ͊Ϳ͕�
ďƵƚ�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ͘� 
/� ŚŽƉĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ǇŽƵ�ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ŶŽƌŵĂů� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĂŶĚ�
EĞǁ� ǇĞĂƌ͘� /ƚ͛Ɛ� ŶĞĂƌůǇ� Ă� ǇĞĂƌ� ƐŝŶĐĞ� ƉĂƌƚǇŐŽĞƌƐ� ďƌĞĂŬŝŶŐ� ůŽĐŬĚŽǁŶ� ƌƵůĞƐ� ŝŶ�
�ĂƐŝŶŐƐƚŽŬĞ� ƐĂŝĚ� ƚŚĞǇ� ΗŶĞǀĞƌ� ǁĂƚĐŚ� ƚŚĞ� ŶĞǁƐΗ� ƐŽ� ǁĞƌĞ� ƵŶĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů� ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� /� ƐƵƐƉĞĐƚ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ĂŶ� ĂŵƵƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƉŽůŝĐĞ�ĮŶĞ͕�ďƵƚ� ĐĂŶ�ǇŽƵ� ŝŵĂŐŝŶĞ� ŝĨ� ŝƚ�
ǁĞƌĞ�ƚƌƵĞ͍� /Ĩ�ǇŽƵ͛Ě�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǀĞƌ�
ŚĂǀŝŶŐ� ŚĞĂƌĚ� ŽĨ� ĐŽǀŝĚ͍� tŚĂƚ� ďůŝƐƐ͊� ^ĂĚůǇ� ǁĞ͛ǀĞ� ŚĂĚ� ŝƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�ĐĂŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�ŐŽŝŶŐ�
ŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘��ŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ϮϬϮϮ͕�ǁŚĂƚ�ŶĞǁ�'ƌĞĞŬ�ůĞƩĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞ�
Ăůů�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͍�tŝůů�ǁĞ�ĞǀĞƌ�ŐĞƚ�ƚŽ�KŵĞŐĂ͍� 
/�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�'ƌĞĞŬ�ůĞƩĞƌƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƐƚŽůĞƐ͗�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ƐĐĂƌĨ�ůŝŬĞ�ƚŚŝŶŐ�/�
ǁĞĂƌ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�/�ǁĞĂƌ�ĚƵƌŝŶŐ��ĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ�>ĞŶƚ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ĨƵŶĞƌĂůƐ͗�ƉƵƌƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ĨŽƌ�ƉĞŶŝƚĞŶĐĞ͘�DǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ůĂǁ�ŵĂĚĞ�
ŝƚ� ĨŽƌ� ŵĞ� ǁŚĞŶ� /� ǁĂƐ� ŽƌĚĂŝŶĞĚ� ĚĞĂĐŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĞƩĞƌƐ� ĂƌĞ� �ůƉŚĂ� ĂŶĚ�
KŵĞŐĂ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ůĞƩĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ĂůƉŚĂďĞƚ͘� 

/Ŷ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ� ŽĨ� ZĞǀĞůĂƟŽŶƐ�
'ŽĚ� ŝƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ� ͞dŚĞ�
�ůƉŚĂ� ĂŶĚ� KŵĞŐĂ͕� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ͕͟� ďĞĐĂƵƐĞ� 'ŽĚ�
ďĞŝŶŐ� ĞƚĞƌŶĂů� ŝƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ�
ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ďƌŝŶŐƐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�Ăƚ�
ĨƵŶĞƌĂůƐ� ďĞĐĂƵƐĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵŝĚƐƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƐƵīĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŐƌŝĞĨ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐůŝŶŐ�
ƚŽ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞƌĞ͕�
ĂůǁĂǇƐ� ĨĂŝƚŚĨƵů͕� ǁŚŽ� ŚĂƐ� ŶŽ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŶŽ� ĞŶĚ͕� ǁŚŽ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚĞĐĂǇ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞ�
ĂƐ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ� ĚŽĞƐ͘�,ŝƐ�

ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝƐ�ƵŶĨĂŝůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ĞŶĚŝŶŐ͘� 
�Ɛ�ǁĞ�ŚĞƌĂůĚ� Ă�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŚŽƉĞ͕� ŝƚ͛Ɛ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ͕� ĐŽǀŝĚ�ǁŝƐĞ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ͕� ŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ͕�ǁĞ�ĚŽ�ƐŽ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ũŽǇƐ͘� 

ϭϮ 

�ŶĚ�/�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ƐƚŽŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͗� 
Η'ŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ƚƌĞĂĚ�ƐĂĨĞůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶΗ͘� 
�ŶĚ�ŚĞ�ƌĞƉůŝĞĚ͗�Η'Ž�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ� 
ŚĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�,ĂŶĚ�ŽĨ�'ŽĚ͘�dŚĂƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ďĞƩĞƌ� 
ƚŚĂŶ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ŬŶŽǁŶ�ǁĂǇΗ͘� 
DŝŶŶŝĞ�>ŽƵŝƐĞ�,ĂƐŬŝŶƐ 
 

ZĞǀ͛Ě��ĂŶŽŶ�dŝīĞƌ�ZŽďŝŶƐŽŶ 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�dŝīĞƌ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǁĞĞŬůǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�
ŽŶůŝŶĞ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƋƵŝǌ�ŶŝŐŚƚƐ͗�� 
dĞů͗�Ϭϭϰϰϵ�ϳϯϳϭϵϳ�DŽď͗�Ϭϳϳϴϵ�ϳϳϮϬϮϰ��ŵĂŝů͗ ƟīĞƌƌŽďŝŶƐŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�^ƚĂůů 

��ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂůů�ďǇ�ďŽƚŚ�ĚŽŶĂƟŶŐ�
ĂŶĚ�ďƵǇŝŶŐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ͘� 

�ĂŶ�/�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͗��άϭ�ĞĂĐŚ�Žƌ�ϲ�ĨŽƌ�άϱ͘�� 

�ůƐŽ͕�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ϱϬƉ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƉĞƌďĂĐŬ�ĂŶĚ�άϭ�ĨŽƌ�Ă�ŚĂƌĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ďĞƐƚ�ƐĞůůĞƌƐ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊�sŝǀ��ŽƵƌŶĞ 



ϭϯ 

dƌĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌĨ� 
ϳƉŵ͕��&ƌŝĚĂǇ�ϭϴƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ͕ 

��ƌĞƩĞŶŚĂŵ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
͚YƵŝǌ͕��ŌĞƌ�,ŝƐ�>ĂƐƚ�ZĂĐĞ�Ăƚ�EĞǁŵĂƌŬĞƚ͛�ďǇ�,ĞŶƌǇ��ĞƌŶĂƌĚ��ŚĂůŽŶ͕�

ϭϴϬϳ͘��WŝĐƚƵƌĞ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĂůĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ƌŝƟƐŚ��ƌƚ� 
;WĂƵů�DĞůůŽŶ��ŽůůĞĐƟŽŶͿ 

dŚĞ� W��� ŝŶǀŝƚĞ� ǇŽƵ� ƚŽ� ĂŶ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ůĞĐƚƵƌĞ� ĞŶƟƚůĞĚ� dƌĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƵƌĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐ�'ĂƌŝďĂůĚŝ�ŝŶ�ĂŝĚ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨƵŶĚƐ͘��dŚŝƐ�ĨƵůůǇ�ŝůůƵƐͲ
ƚƌĂƚĞĚ� ůĞĐƚƵƌĞ� ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚŽƌƐĞ�ƌĂĐŝŶŐ͕�ƚŚĞ� ͚^ƉŽƌƚ�ŽĨ�<ŝŶŐƐ͕͛�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ůĂƚĞ�ϭϳƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĞƌŝŽĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ĮŶĞ�ĂŶĚ�
ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ�ĂƌƚƐ͘���ŚƌŝƐ�ǁĂƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�,ŽƌƐĞƌĂĐŝŶŐ�DƵƐĞƵŵ�
ŝŶ�EĞǁŵĂƌŬĞƚ͕�^ĞŶŝŽƌ��ƵƌĂƚŽƌ�Ăƚ�EŽƌǁŝĐŚ��ĂƐƚůĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�
ĂĐĐůĂŝŵĞĚ��ƌƚƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶ�ŚŝƐ�
ĮĞůĚƐ͘� �tĞ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ůƵĐŬǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚŝƐ� ůĞĐͲ
ƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌͲ
ƚĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�� 
dŝĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�άϭϬ� ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�;Žƌ�άϭϮ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚͿ�ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŐůĂƐƐ�ŽĨ�
ǁŝŶĞ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ� �ŶŶŝĞ� dĂǀĞŶĞƌ� Ϭϭϰϰϵ� ϳϯϲϰϭϮ� Žƌ� ĂŶͲ
ŶŝĞͺƚĂǀΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ͘��dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ƌĂŋĞ͘��ůů�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ǁŝůů�
ŐŽ�ƚŽ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨƵŶĚƐ͘� 

ϭϰ 

dŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�&ĂĐŝŶŐ�'ĂƌĚĞŶĞƌƐ� 
EŽǁ�ĂŶĚ�/Ŷ�dŚĞ�&ƵƚƵƌĞ�WĂƌƚ�ϳ 

 
�ǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ͕� ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ� ƐƉĞŶĚ� ŵŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉŽƵŶĚƐ� ŽŶ� ďƵǇŝŶŐ� ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�
ŚĞƌďŝĐŝĚĞƐ� ĂŶĚ� ĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ϮϮ� ŵŝůůŝŽŶ� ŐĂƌĚĞŶƐ͘�
WĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƚŚĂƚ�Ŭŝůů�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘�,ĞƌďŝĐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŽǆŝĐ�ƚŽ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ�ǁŝůů�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĨƵŶŐƵƐ͘� 
dŚĞ� Z,^� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ͞ĂĐĐĞƉƟŶŐ� ĂŶĚ� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ƉĞƐƚƐ͕� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ǁĞĞĚƐ� ďǇ�
ŐŽŽĚ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝŶ� ĐƵůƟǀĂƟŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ŐĂƌĚĞŶ� ŚǇŐŝĞŶĞ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ŶĂƚƵƌĂů� ĞŶĞŵŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ůŝŶĞ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌŽů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐĂƌĚĞŶĞƌ͘� /Ĩ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ĂƌĞ� ƵƐĞĚ͕� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŽŶůǇ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� Ă�ŵŝŶŝŵĂů� ĂŶĚ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ�
ǁĂǇ͘͟� 
^ŽŵĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŵŝŐŚƚ� ƐĂǇ� ͞ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŵǇ� ƉůĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƉĞƐƚƐ� ĂŶĚ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘͟�͞,ĞƌďŝĐŝĚĞƐ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ƉůĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ŵǇ�ŐĂƌĚĞŶ͘͟��ŶĚ�͞ĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ďůĂĐŬ�ƐƉŽƚ�ĂŶĚ�ŵŝůĚĞǁ�ŝŶ�ŵǇ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƌƵƐƚ�ŽŶ�ŵǇ�ƌŽƐĞƐ͘͟� 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ� �ĂǀĞ� 'ŽƵůƐŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ^ƵƐƐĞǆ͕� Ă� ůĞĂĚŝŶŐ� ĞǆƉĞƌƚ� ŽŶ�
ŝŶƐĞĐƚƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƵƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�
ďĂŶ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌŽĂĚ�ǀĞƌŐĞƐ͕�ƉĂƌŬƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƐůŽǁ�ŝŶƐĞĐƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
Ă� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĞ� ĨƌŝĞŶĚůǇ� ŚĂďŝƚĂƚƐ� ǁŚĞƌĞ� ŝŶƐĞĐƚƐ� ĐĂŶ� ƌĞĐŽǀĞƌ͘� dŚĞ�
ƉĞƟƟŽŶ� ƵƌŐĞĚ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� &ƌĂŶĐĞ� ǁŚŝĐŚ�
ďĂŶŶĞĚ�Ăůů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ� ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ� ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ďĂŶŶĞĚ�
ŐĂƌĚĞŶ�ƵƐĞ� ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă� ĨĞǁ�ƟƉƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƵƐ�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ�ŶŽƚ� ƚŽ�
ƵƐĞ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͖ 
ϭͿ��ƩƌĂĐƟŶŐ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘�
�� ůŽŐ� ƉŝůĞ� ǁŝůů� ĂƩƌĂĐƚ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ǁŝůů�ĚƌĂǁ�ŝŶ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�ďŝƌĚƐ͘ 
ϮͿ�DĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ŚĞĚŐĞŚŽŐ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ǁŝƚŚ� ƐŚĞůƚĞƌ͕� ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚǁĂǇƐ͘� dŚĞǇ�
ůŽǀĞ� Ă� ƐůƵŐ� Žƌ� ƚǁŽ� ĂƐ� ĚŽ� ƐůŽǁ� ǁŽƌŵƐ�
ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�
ďǇ� ůĂǇŝŶŐ� ĚŽǁŶ� Ă� ĐŽƌƌƵŐĂƚĞĚ� ŵĞƚĂů�
ƐŚĞĞƚ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ǁĂƌŵ� ƌĞĨƵŐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘ 



ϭϱ 

 

ϯͿ�ZĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚƐ�ďǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĨƌŽŐƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂŐŽŶŇŝĞƐ� ŝŶƚŽ�ǇŽƵ�
ŐĂƌĚĞŶ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă� ƐŵĂůů� ƉŽŶĚ͘�'ƌŽǁ�Ă� ƐŵĂůů� ƉĂƚĐŚ�ŽĨ�ŶĞƩůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ĂƩƌĂĐƚ�ůĂĚǇďŝƌĚƐ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�ĞĂƟŶŐ�ĂƉŚŝĚƐ͘ 
ϰͿ� dƌǇ� ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ� ƉůĂŶƟŶŐ͘� dŚŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƉůĂŶƚƐ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�^ŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ͖ 
 � �Ϳ�WůĂŶƚ�ďŽƌĂŐĞ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ�-�ďĞĞƐ�ĂƌĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĐƌŽƐƐ�ƉŽůůŝŶĂƟŽŶ 
 �  �Ϳ�WůĂŶƚ�ĐŽŵĨƌĞǇ� ŝŶ�ŇŽǁĞƌ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉůŽƚƐ͘�dŚĞ�ĚĞĞƉ�ƚĂƉ�ƌŽŽƚƐ�
ďƌŝŶŐ�ǀŝƚĂů�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘ 
 �  �Ϳ� ,ĂƌǀĞƐƚ� ƚŚĞ� ůĞĂǀĞƐ� ŽĨ� ĐŽŵĨƌĞǇ� ƚŚƌĞĞ� ƟŵĞƐ� Ă� ǇĞĂƌ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĐŽŵĨƌĞǇ�
ůŝƋƵŝĚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ĨĂŶƚĂƐƟĐ� ĂŶĚ� ĨƌĞĞ� ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ-ƌŝĐŚ� ůŝƋƵŝĚ� ĨĞƌƟůŝƐĞƌ� ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ŇŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽŵĂƚŽĞƐͿ�ƚŽ�ƐĞƚ͘ 
 �  �Ϳ�WůĂŶƚ�ŐĂƌůŝĐ�ĂŶĚ�ĐŚŝǀĞƐ�ďĞůŽǁ�ƌŽƐĞƐ� -� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ĂƉŚŝĚƐ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�
ƐƉŽƚ�ĂǁĂǇ͘ 
ϱͿ� WůĂŶƚ� ĚĞĞƉ� ƌŽŽƚĞĚ� ƉůĂŶƚƐ� ďĞƐŝĚĞ� ƐŚĂůůŽǁ� ƌŽŽƚĞĚ� ƉůĂŶƚƐ͘� dŚĞǇ� ǁŝůů� ƐĞĞŬ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͘ 
ϲͿ�hƐĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ŇĞĞĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ�
ǁŚŝůĞ� ƚŚĞǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� EĞƫŶŐ� ĂŶĚ� ĐůŽĐŚĞƐ� ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ�ŵĂĚĞ� ŽĨ�
ƉůĂƐƟĐ͕�ďƵƚ� ŝĨ� ůŽŽŬĞĚ�ĂŌĞƌ͕�ĐĂŶ� ůĂƐƚ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ƐŽ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ� ĨĞĞů�ƐŽ�
ŐƵŝůƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘ 
ϳͿ�/ŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐŽŝů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚĞĂůƚŚ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵƉŽƐƚ͘ 

 
 
 
 
 
 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�Ă�ĨĞǁ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƌĂƐƐŝĐĂ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�Ă�
ĨĞǁ�ǁĞĞĚƐ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƉƌŝĐĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ďŝŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ŐĂƌĚĞŶ͘ 
�ĂǀĞ�'ŽƵůƐŽŶ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƉůĂŶĞƚ͘� dǁŽ� /� ĐĂŶ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ĂƌĞ͗� ͞^ŝůĞŶƚ� �ĂƌƚŚ͘� �ǀĞƌƟŶŐ� ƚŚĞ� /ŶƐĞĐƚ�
�ƉŽĐĂůǇƉƐĞ͘͟��ŶĚ�͞dŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�:ƵŶŐůĞ͗�Žƌ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�WůĂŶĞƚ͘͟�  
�ĂǀŝĚ�'ŽůĚŝŶŐ 

�ŽŵƉĂŶŝŽŶ�WůĂŶƚƐ 
>ĞŌ͗���ŽƌĂŐĞ 

ZŝŐŚƚ��ŽŵĨƌĞǇ—E��ƚŚŝƐ��
ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐŽ�ŶĞĞĚƐ�

ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ 

ϭϲ 

�ƌĞƩĞŶŚĂŵ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ��ůƵď 

tĞ�ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�zĞĂƌ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� Ăůů�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘� 
�Ɛ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƐƚ�ĚĂǇ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƵƐ�ŶŽǁ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�^ƉƌŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚĞůůĞďŽƌĞ�ĂŶĚ�^ŶŽǁĚƌŽƉƐ�ďůŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ͕�
ůŝŌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƐ͘� 
tĞ� ĂƌĞ� ŚŽƉŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĚƵƌŝŶŐ� ϮϬϮϮ� dŚĞ� 'ĂƌĚĞŶŝŶŐ� �ůƵď� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ƐůŝŐŚƚůǇ�
ĨƵůůĞƌ� ĐĂůĞŶĚĂƌ� ĂŶĚ� ǁĞ� ǁŝůů� ďĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŽ� ƉůĂŶ� ĞǀĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ƉƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
^ƵŵŵĞƌ�Ăƚ� ƚŚĞ��'D͘�tĞ�ŚĂǀĞ� ƚĞŶƚĂƟǀĞůǇ�ƉƵƚ�Ă�ĚĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��'D� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŝĂƌǇ� ĨŽƌ�DŽŶĚĂǇ� ϳƚŚ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϮϮ� Ăƚ� ϳ͘ϯϬƉŵ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ� ůŽǀĞ� ƚŽ� ŚĞĂƌ�
ĨƌŽŵ� Ăůů� ŵĞŵďĞƌƐ� ŶĞǁ� ĂŶĚ� ŽůĚ� ĨŽƌ� ŝĚĞĂƐ� ĂďŽƵƚ� 'ĂƌĚĞŶ� sŝƐŝƚƐ͕� ƐŽ� ƉůĞĂƐĞ�
ĂƩĞŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘��Ŷ��ŐĞŶĚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƉůĂĐĞĚ�ƵƉŽŶ�
ƵƐ͘� 
/Ĩ� ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ďĞ� Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ� �ůƵď͕�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ�
ũƵƐƚ�άϱ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ǀŝůůĂŐĞ͘�tĞ�ƐŚĂƌĞ�ƟƉƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĂŶ͘�
/Ĩ� ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐůƵď� Žƌ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ�
ũŽŝŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĂŶĞ͛Ɛ͘� 

 
:ĂŶĞ�DĐ�ŽŶĂůĚ�Ϭϭϰϰϵϳϯϲϵϱϳ�
ĨĞůŝĐŝƚǇũŵĐĚŽŶĂůĚΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ��Žƌ 
:ĂŶĞ�DŽƵůĚŝŶŐ�Ϭϭϰϰϵϳϯϲϭϳϴ�
ŐƌĂŚĂŵĞ͘ŵŽƵůĚŝŶŐΛďƚŽƉĞŶǁŽƌůĚ͘ĐŽŵ 
 

 

 

>ĞŌ͗�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ŽĨ�
ŚĞůůĞďŽƌĞ 

 
ZŝŐŚƚ͗ 

ƐŶŽǁĚƌŽƉ 



ϭϳ 

 

 

EĂƚƵƌĞ�EŽƚĞƐ 

/ǀǇ�ŐƌŽǁƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͘�
/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƉůĂŶƚ�-�ŽŌĞŶ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ƐƚƌĂŶŐůŝŶŐ�ƚƌĞĞƐ�ďƵƚ�ŝƚ�
ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌŽŽƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉĂƌĂƐŝƟĐ�ƉůĂŶƚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�
ĂŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚǇŝŶŐ�ƚƌĞĞƐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�
ŶŽ� ŚĂƌŵ� ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͕� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉůƵƐ� ƐŝĚĞ� ŝƚ� ĐĂŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ϱϬ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘� 
/ǀǇ� ŝƐ� Ă�ǁŽŽĚǇ� ĐůŝŵďĞƌ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ŐƌŽǁ� ƚŽ� Ă� ŚĞŝŐŚƚ� ŽĨ� ϯϬŵ͘� /ƚ͛Ɛ� ĐůŝŵďŝŶŐ�
ƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�ƟŶǇ�ŚĂŝƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉ� ŝƚ� ƚŽ�ƐƟĐŬ�ƚŽ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂƐ� ŝƚ�ĐůŝŵďƐ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƵŶƵƐƵĂů� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŇŽǁĞƌƐ� ǀĞƌǇ� ůĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� -� ĨƌŽŵ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƚŽ�
EŽǀĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƉƌŽĚƵĐĞƐ� ƌŝƉĞ� ĨƌƵŝƚ� ĨƌŽŵ� EŽǀĞŵďĞƌ� ƚŽ� :ĂŶƵĂƌǇ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽůĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ďĞƌƌŝĞƐ�ĂŶĚ� ĨƌƵŝƚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĞĂƚĞŶ͘� 

dŚĞ� ƉŽůůĞŶ͕� ŶĞĐƚĂƌ� ĂŶĚ� ďĞƌƌŝĞƐ� ŽĨ� ŝǀǇ� ĂƌĞ� Ă� ǀŝƚĂů�
ĨŽŽĚ� ƐŽƵƌĐĞ� ĨŽƌ� ŝŶƐĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ďŝƌĚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ďĂƚƐ͕�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŵĂůů� ŵĂŵŵĂůƐ͘� dŚĞ� ďĞƌƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ŚŝŐŚ� ĨĂƚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĞĂƚĞŶ� ďǇ� Ă�ǁŝĚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ďŝƌĚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďůĂĐŬďŝƌĚƐ͕� ĮĞůĚĨĂƌĞƐ͕� ƚŚƌƵƐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ǁŽŽĚ�ƉŝŐĞŽŶƐ͘�dŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�

ǁĂƐƉƐ͕� ďĞĞƐ� ĂŶĚ� ŚŽǀĞƌŇŝĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĨŽƌĂŐĞ� ĨŽƌ� ŶĞĐƚĂƌ� ĂŶĚ� ƉŽůůĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂƵƚƵŵŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ŚŝďĞƌŶĂƟŽŶ͘� 
/ǀǇ� ŝƐ� Ă� ƐǇŵďŽů� ŽĨ� ĨĞƌƟůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƉƌŝĞƐƚƐ�
ǁŽƵůĚ� ƉƌĞƐĞŶƚ� Ă� ǁƌĞĂƚŚ� ŽĨ� ŝǀǇ� ƚŽ� ŶĞǁůǇ�ŵĂƌƌŝĞĚ�
ĐŽƵƉůĞƐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƐƟůů� ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ĨŽƌ� ďƌŝĚĞƐ�
ďŽƵƋƵĞƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ƐƉƌŝŐ�ŽĨ�ŝǀǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ƚŚĂƚ� ǁĞĂƌŝŶŐ� Ă� ǁƌĞĂƚŚ� ŽĨ� ŝǀǇ� ǁŽƵůĚ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ǇŽƵ� ĨƌŽŵ�ŐĞƫŶŐ�ĚƌƵŶŬ͘��ĂĐĐŚƵƐ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ZŽŵĂŶ�ŐŽĚ�ŽĨ�ŝŶƚŽǆŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�
ǁĞĂƌŝŶŐ�Ă�ǁƌĞĂƚŚ�ŽĨ�ŝǀǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉĞǀŝŶĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ǁŽƌŶ�ďǇ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�-� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŚĞ� ǁŝŶŶĞƌƐ� ŽĨ� ƉŽĞƚƌǇ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͘� /Ŷ�
�ŶĐŝĞŶƚ� 'ƌĞĞĐĞ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ�
ǁŝŶŶŝŶŐ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ŝŶ�ƐƉŽƌƟŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͘ 
�ĂǀŝĚ�'ŽůĚŝŶŐ 

ϭϴ 

'ĞƫŶŐ�ƚŽ�<ŶŽǁ͙DŝĐŚĞůůĞ��ƌŽǁŶ 

&Ƶůů�EĂŵĞ͗ DŝĐŚĞůůĞ�:ĂŶĞƚ��ƌŽǁŶ 

�ŝƌƚŚƉůĂĐĞ͗ WĞƌƚŚ͕�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�
ŝŶ��ƌĞƚƚĞŶŚĂŵ͍ 

^ŝŶĐĞ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ 

�ƵƌƌĞŶƚͬ>ĂƐƚ�:Žď͗ 
^ĞĂŵƐƚƌĞƐƐͬhƉŚŽůƐƚĞƌĞƌ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ� 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ 
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƉĞƚƐ͍ 
>ĞŌ�ƚŚĞ��ŚŽŽŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ƐŽůĚ�ŽƵƌ�
ŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ŝŶ�ZĂƩůĞƐĚĞŶ͙ 
 

tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�
ĨĞĂƌ͍ 

>ŽƐŝŶŐ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ 

tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ůĂƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͍ 

ZŽď��ĞĐŬĞƩ͕�:ŽƐŚ�tŝĚĚŝĐŽŵďĞ͘͘ 

tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ͍ 

dŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�/͛ǀĞ�ŐŽŶĞ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�;ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ͛Ɛ�
ƚŽŽ�ůĂƚĞͿ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�
ƉůĂĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ͍ 

sŝĞƚŶĂŵ͘�/ƚ͛Ɛ�ŐŽƚ�ŝƚ�Ăůů͘ 

tŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�
ĂŶŐƌǇ͍ 

�ŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WĞƐƐŝŵŝƐŵ͘ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�
ďŽŽŬͬĮůŵͬƉůĂǇͬƐŚŽǁ͍ 

tĞ�ǁŝůů�ZŽĐŬ�zŽƵ�;YƵĞĞŶ�DƵƐŝĐĂůͿ 

tŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƵĚĞƐƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ůŝĨĞ͍ 

dŝůŝŶŐ�ŽƵƌ�ďĂƚŚƌŽŽŵ͘�>ĂŵĞ͕�ďƵƚ�/�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞ�ŐƌŝŶĚĞƌ͊ 

tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƵƉ͍ 

�ŽƐƚƵŵĞ��ĞƐŝŐŶĞƌ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĚŽ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ͕�ǁŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ͍ 

,ĂǀĞ�Ă�ďŝŐ�ďĞĂĐŚ�ƉĂƌƚǇ�;ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĞĨ�
ƚŽ�ƐŶŽƌŬĞů�ƚŽͿ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�/�ůŽǀĞ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�/�ůŽǀĞ͘��ŶĚ�Ă�
ĨƌĞĞ�ďĂƌ͘�Dŵ͘ 
 



ϭϵ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�
ŐĂŵĞͬƐƉŽƌƚ͍ 

DǇ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂŐƌĞĞĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂͲ
ĚŝƟŽŶĂů�ƐƉŽƌƚƐ͕�ďƵƚ�/�ĚŽ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇ�ŬĂǇĂŬŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐǇĐůŝŶŐ�ŝĨ�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ͘�/�ĚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�
ŐŽŽĚ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�hŶŽ�ƚŽŽ͘ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ĞĂƚ�ŽŶĞ�
ŵĞĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ůŝĨĞ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ͍ 

^Ăůƚ�ĂŶĚ�WĞƉƉĞƌ��ĂůĂŵĂƌŝ�ŽŶ�ĂŶ��ƐŝĂŶ�ƐƚǇůĞ�
ƐĂůĂĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ͘���ƌĞĂůůǇ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ŚŽŵĞŵĂĚĞ�
>ĂƐĂŐŶĂ͕�ŚĂůĨ�ďĞĞĨ͕�ŚĂůĨ�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�ǁŝƚŚ�ďŝŐ�
ŚƵŶŬƐ�ŽĨ�ŐĂƌůŝĐ�ďƌĞĂĚ͘�&ŝŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ƉƌŽƉĞƌ�WŝƐƚĂĐŚŝŽ�ŐĞůĂƚŽ�ŝŶ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ǁĂŋĞ�
ĐŽŶĞ͘ 
 

,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ŶŝĐŬͲ
ŶĂŵĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͍ 

WŽŽĚůĞ͘��ƵĞ�ƚŽ�ŚĂŝƌ͘ 

tŚŽ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ďĞ�ƐƚƌĂŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶ�Ă�ĚĞͲ
ƐĞƌƚĞĚ�ŝƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͍ 

�ĂŶ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�ƐƵƌǀŝǀĞ͕�
ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŵĂŶ�ŚĞ�ŝƐ͖�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůŝƐĞ�ŚŝƐ�
ůŝĨĞůŽŶŐ�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�͚�ĂŶůĂŶĚ͛͘ 
 

tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŚĂĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǁŝŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽƩĞƌǇ͍ 

&ĂŵŝůǇ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ŽƚƐǁĂŶĂ͕�^ĞŶĞŐĂů�ĂŶĚ�<ĞŶǇĂ͘��
'Ž�Ăůů�ŽƵƚ�ŽŶ�ŝƚ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ŝŶ�
ƟŵĞ͕�ǁŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ǁŽƵůĚ�
ǇŽƵ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͍ 

/�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ͊�tŽƵůĚŶ͛ƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂƐ�Ă�
ǁŽŵĂŶ�ŝŶ�ƉĂƐƚ�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚŽůĚƐ͘�/͛ŵ�ŚĂƉƉǇ�ŝŶ�ŵǇ�
ůŝƩůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ůŝĨĞ͊ 
 

tŚĂƚ͛Ɛ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�
ĨĂŵĞ͍ 

/�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵƵĚ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ŝŶ��ŽƉĞŶͲ
ŚĂŐĞŶ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽůůĞŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ϲ�ĐŽŶƚĞƐƚĂŶƚƐ͕�ŽŶ�
ŐƌŝƩǇ͕�ǁĞƚ�ƐĂŶĚͿ͘ 
 

tŚĂƚ�ƐŬŝůů�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ͍ 

/͛Ě�ůŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�&ůĂŵĞŶĐŽ͘ 

ϮϬ 

DŽƚŽƌŝŶŐ�DĞŵŽƌŝĞƐ͕�WĂƌƚ�s// 
^ƚƵĂƌƚ͛Ɛ�ŵŽƚŽƌŝŶŐ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�
ĂŶĚ�ϳϬƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ��ƌĞƩĞŶŚĂŵ�ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�&ĂƚŚĞƌ�ƌĂŶ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ƐŚŽƉ�
ĂŶĚ�ĮůůŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶ͘��^ƚƵĂƌƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĐĂƌ�
͙ 
/�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŽǁŶĞĚ�Ă�&ŽƌĚ�ďƵƚ�ĐĂŵĞ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ĂďŽƵƚ�ĮŌĞĞŶ�
ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͘� /� ŚĂĚ� ƌĞĂĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� &ŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ� ŐŽŽĚ� ĐĂƌ� ƚŽ�
ĚƌŝǀĞ�ƐŽ�ŵĂĚĞ�ŵǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŐĂƌĂŐĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŽŶĞ͘����ƚĞƐƚ�ĚƌŝǀĞ�ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŐĂƌĂŐĞ�ƚŽŽŬ�ŵǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƚĂĐƚ� ŵĞ͘� /� ƐƵƐƉĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� /� ŚĂĚ� ůŝŬĞĚ� ƚŚĞ� &ŽĐƵƐ͕� /� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� ŝƚ� ĂŶĚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽďĂďůǇ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘� /�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�&ŽĐƵƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ŵŽĚĞů� ƋƵŝƚĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽŵĨŽƌƚ͕�
ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘  

/�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�Ă�:ĂŐƵĂƌ�y�ƚǇƉĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� :ĂŐƵĂƌ� ǁĂƐ� ŽǁŶĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ� &ŽƌĚ�DŽƚŽƌ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ;ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϵϵϵ-ϮϬϬϴͿ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐĂƌ�ĚŽŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ǁĞůů͘� KŶĞ� ĨĞĂƚƵƌĞ� /�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ůŝŬĞĚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚĞĚ�
ĨƌŽŶƚ�ǁŝŶĚƐĐƌĞĞŶ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ƐĞĞŶ�
ŽŶ� Ă� ZŽůůƐ� ZŽǇĐĞ� ŝŶ� ϭϵϲϵ͘� � >ŝŬĞ� ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ǁŝŶĚŽǁ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƐĐƌĞĞŶ�ŐůĂƐƐ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĞ�
ƐĐƌĞĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ǀĞƌǇ�ƐǁŝŌůǇ͘�
dŚĞ�ƉĂƚĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�&ŽƌĚ�ƵŶƟů�

ϮϬϬϱ͖�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƌƐ͘ 
dŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ŬŶĂĐŬ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĐĂƌƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ǀĞƌǇ� ŐŽŽĚ�
ĐŚĂƐƐŝƐ͘� /� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� �ŝƚƌŽĞŶ͕� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ZĞŶĂƵůƚƐ� ĂŶĚ� Ă�
WĞƵŐĞŽƚ� ϯϬϲ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� /� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ϯϬϲ� /� ǁĂƐ� ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ŵŝůĞƐ� ƚǁŝĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ĐĂƌ� ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
ŚĂŶĚůĞ�ǁĞůů͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�Ϯ͘Ϭ�ůŝƚƌĞ�ĚŝĞƐĞů�ƚƵƌďŽ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬŵƉŐ͘ 
ZĞŶĂƵůƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ƋƵŝƌŬǇ�ĐĂƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ��ǀĂŶƟŵĞ͕�ƚŚĞ�
dǁŝǌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĞů^ĂƟƐ͘��/Ŷ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ϰ��s�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�
ŵǇ�ĞǇĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ��ŝƚƌŽĞŶ�Ϯs�ĂŶĚ�st��ĞĞƚůĞ͘�dŚĞ��ĂƵƉŚŝŶ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ZĞŶĂƵůƚ�/�ŽǁŶĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�DĞŐĂŶĞ͘�zŽƵ�

:ĂŐƵĂƌ�y�ƚǇƉĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ϮϬϬϰ 



Ϯϭ 

ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƚ�
͞ƐŚĂŬŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĂƐƐ͘͟� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚŝƐ�
ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� �ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
�ŐĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ZĞŶĂƵůƚ� ǁĞƌĞ� ŽŶůǇ�
ĂůůŽǁĞĚ� ŽŶĞ� ƐŚĂŬĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐ�
ďĞĨŽƌĞ� ϳ͘ϯϬƉŵ͘� ^ĂĚůǇ� ƚŚĞ� ĐĂƌ� ĚŝĚ�
ŶŽƚ� ƐŚĂŬĞ� ŵǇ� ďŽĂƚ� ĂŶĚ� ĚĞƐƉŝƚĞ�
ŵĂŶǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂƌĂŐĞ�ƚŚĞ�
ƐƚĞĞƌŝŶŐ� ŶŽŝƐĞ� ǁĂƐ� ŶĞǀĞƌ�
ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͕� ĂŶĚ� /� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ŐĞƚ� ŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚĞĞƌŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� /� ĨŽƵŶĚ� ƚŽŽ�
ďŝĂƐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ-ĂŚĞĂĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 
/Ŷ�ϭϵϴϰ͕� /�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ� ŝŶ�Ă�ZĞŶĂƵůƚ�ϭϲ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂďĂĐŬ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ĐĂƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂů�ŚĂƚĐŚďĂĐŬ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŚĂƚĐŚďĂĐŬ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ǁĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
Ă� ƐĂůŽŽŶ� ĂŶĚ� ĂŶ� ĞƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƉĂĐĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ǁĂǇƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ďǇ� ƐůŝĚŝŶŐ� ďĂĐŬ� ƐĞĂƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ƐƉůŝƚ�ĂŶĚ�ůĂŝĚ�ŇĂƚ͘ 
/� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĞ� ĐĂƌ� ǁĂƐ� ďĞŝŶŐ� ĚƌŝǀĞŶ� ĂƐ� /� ǁĂƐ�
ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�Žƌ�ďƌĂŬŝŶŐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͖�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ǀĞƌǇ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĨƵƐƐ�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ� ƚŚĞ� ũŽƵƌŶĞǇ�
ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ͘�dĂůŬŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ� /�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ǁĂƐ�Ă�ƌĞƟƌĞĚ�ƚƌĂĸĐ�ƉŽůŝĐĞŵĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ĚƌŝǀŝŶŐ͘�
,Ğ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚƌŝǀĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�/�ƌĞĐĂůůĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ĨĞǁ� ǇĞĂƌƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� /� ŚĂĚ� ĂŐĂŝŶ� ďĞĞŶ� Ă� ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ� ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
/ƉƐǁŝĐŚ�ƚŽ�^ƵĚďƵƌǇ͘� /�ǁĂƐ�ŽŶ�Ă�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽďĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ�
/ƉƐǁŝĐŚ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ĂƩĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� tŽƌŬ� WůĂĐĞŵĞŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ͘�,Ğ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�Śŝŵ�ĂŶĚ�
/�ĨƌŽŵ�/ƉƐǁŝĐŚ�ƚŽ�^ƵĚďƵƌǇ͘�dŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ƚƌĂĸĐ�ƉŽůŝĐĞŵĂŶ�ĂŶĚ�
ĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐǁŝŌ� ƟŵĞ͕� /� ƐƵƐƉĞĐƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ǁĂƐ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ƐŚŽƌƚĞŶĞĚ� ďǇ� ͞ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶŝŶŐ͟� ƚŚĞ� ďĞŶĚƐ͘� �ŐĂŝŶ͕� /� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ�
ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐŵŽŽƚŚŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚƌŝǀĞ� ĂŶĚ� ŝƚ� ƐĞĞŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ�
ƐŽŵĞŚŽǁ� ŬŶĞǁ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ŚĂƉƉĞŶ� ǁĂǇ� ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�/�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ŝĨ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽƐ�ƚŚŽƵŐŚ͘ 
^ƚƵĂƌƚ��ĂƌůĞ 

WĞƵŐĞŽƚ�ϯϬϲ 

ϮϮ 

��EĞǁ�zĞĂƌ�zŽŵƉ 
/� ĐĂŶ� ƚŚŝŶŬ� ŽĨ� ŶŽ� ďĞƩĞƌ�ǁĂǇ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ƚŚĞ�EĞǁ� zĞĂƌ�
ƚŚĂŶ� ƚŽ� ŐŽ� ĨŽƌ� Ă� ŐŽŽĚ� ůŽŶŐ� ŚŝŬĞ͘� � dŚŝƐ� ͚ǇŽŵƉ͛�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĮƚƐ�ƚŚĞ�ďŝůů͘��/ƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ��ŚĂƌůĞƐ�ǁŚŽ�
ǁĂůŬƐ�ŝƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĚŽŐ�tĞĞĚĂ͘� 
/ƚ�ŝƐ�Ăůů�ŽŶ�ƌŽĂĚƐ�ƐŽ�ŶŽ�ŵƵĚĚǇ�ĮĞůĚƐ�ƚŽ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŐŽŽĚ� ƚŽ� ĚŽ� ŽŶ� ƚŚĞ��ĂŶŬ�,ŽůŝĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ� ƌŽĂĚƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƋƵŝĞƚ� � ;,ŝ-ǀŝǌ� ĐůŽƚŚŝŶŐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚͿ͘ 
dŚĞ� ƌŽƵƚĞ� ŝƐ� ũƵƐƚ� ŽǀĞƌ� ϵ� ŵŝůĞƐ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ�
ĂƉƉƌŽǆ͘� ϯ� ϭͬϮ� ŚŽƵƌƐ͘� � ^ƚĂƌƚ� Ăƚ� �ƌĞƩĞŶŚĂŵ� ĐŚƵƌĐŚ͘���
>ĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĞĂĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�

ƉĂƐƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ��ĐĂĚĞŵǇ͘��dĂŬĞ�ĮƌƐƚ�ůĞŌ�ŝŶƚŽ��Ƶǆ�^ƚƌĞĞƚ͘��tĂůŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ĂůŽŶŐ��Ƶǆ�^ƚƌĞĞƚ�ƵŶƟů�d� ũƵŶĐƟŽŶ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƌĞƩĞŶŚĂŵ͘��dƵƌŶ�ƌŝŐŚƚ͘��
dĂŬĞ�ŶĞǆƚ�ƌŝŐŚƚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�K�,�ŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚ�ƚŽ�dŚŽƌƉĞ͘���Ǉ�dŚŽƌƉĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƚƵƌŶ�ůĞŌ͘���ƚ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�Śŝůů�ƚĂŬĞ�ŶĞǆƚ�ůĞŌ͘���ƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�Ăƚ�d�ũƵŶĐƟŽŶ�ƚƵƌŶ�
ůĞŌ͘� � ,ĞĂĚ� ďĂĐŬ� ƚŽǁĂƌĚƐ� �ƌĞƩĞŶŚĂŵ͘� � �ƚ� ŐƌĂƐƐ� ƚƌŝĂŶŐůĞ� ďǇ� WŽƉƉůĞƐ� ƚƵƌŶ�
ƌŝŐŚƚ�ŽŶƚŽ�ƌŽĂĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�,ŝƚĐŚĂŵ͘��dĂŬĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĞŌ�ďǇ�,ŝůů�&Ăƌŵ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ŝŶ�>ŽǁĞƌ��ĂůĞ�ZŽĂĚ͘���ƚ�ĐƌŽƐƐ�ƌŽĂĚƐ�ƚƵƌŶ�ůĞŌ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƌŽĂĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
�ƌĞƩĞŶŚĂŵ�ĐŚƵƌĐŚ͘��,ĂƉƉǇ�ŚŝŬŝŶŐ͊������ĂƌƌŝĞ 

 
 
 
 
 
 

tĞĞĚĂ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ǁĂůŬŝŶŐ͕�/�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�K^�ŽŶůŝŶĞ�ŵĂƉƐ͘�� 



Ϯϯ 

 
�ĚƐ��ƌƚ��ůĂƐƐĞƐ  

�ƌĞƩĞŶŚĂŵ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 
 

· &ƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƟǀĞ��ƌƚ��ůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ��ůů��ďŝůŝƟĞƐ 
· �ǀĞƌǇ�&ƌŝĚĂǇ�DŽƌŶŝŶŐ�Ăƚ��ƌĞƩĞŶŚĂŵ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�-�ϭϬĂŵ�-�ϭƉŵ 
· &ŽĐƵƐ�ŽŶ�KŝůΖƐ�ĂŶĚ��ĐƌǇůŝĐƐ 
· �ůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ��ƌŽƉ�/Ŷ�-�EŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ��ŽŽŬ 
άϮϬ�-�WĞƌ�^ĞƐƐŝŽŶ�Η/�ĨŽƵŶĚ��Ě�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉĂƟĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�
,Ğ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�Ă�ƉĂŝŶƟŶŐ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�
ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘Η 

 
 
ǁǁǁ͘ĞĚĐŽŽƉĞƌ͘Ăƌƚ 
dĞů͗ϬϳϵϬϲ�Ϭϰϴ�ϰϭϴ 

 
 
 
 

Ϯϰ 

�ŶŐůŝĂŶ�tĂƚĞƌ�WŝƉĞůŝŶĞ�hƉĚĂƚĞ 
 
:ƵƐƚ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ͕��ŶŐůŝĂŶ�tĂƚĞƌ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�Ă�ĮǀĞ-ǇĞĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�
ŵĂũŽƌ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶ�
ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ��ƐƐĞǆ͘�/ƚ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌĞƩĞŶŚĂŵ͕�ǁĞƐƚ�ƚŽ�ĞĂƐƚ͕�ĐƌŽƐƐŝŶŐ��Ƶǆ�
^ƚ͘�ŶĞĂƌ�ZǇĞĐĞ�,Ăůů͕�ĂŶĚ��ŚƵƌĐŚ�ZŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�EƵŵďĞƌ�ϴ͘ 
�ůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĂƵƚƵŵŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�Śŝ-ǀŝƐ�
ĐůĂĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĚŽŝŶŐ�͞ŶŽŶ-ŝŶǀĂƐŝǀĞ͟�ƐƵƌǀĞǇƐ͘�dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĚŽƌŵŝĐĞ͕�ďĂƚƐ͕�ďĂĚŐĞƌƐ�ĞƚĐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĚŐĞƌŽǁƐ͘�/�
ĐĂŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�Ă�ƟĐŬ-ďŽǆ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƐ�/�ƌĞĂůůǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů� ƐƚŽƉ� ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ĮŶĚ� ƐŽŵĞ�ĚŽƌŵŝĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� /� ĚŝĚ� ĂƐŬ�
ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ŚĂĚ� ĨŽƵŶĚ�ĂŶǇ͕�ďƵƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ƚŚĞǇ�ŚĂĚŶ͛ƚ͘� ^ŽŵĞ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͘�
&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǁŚǇ� ĚŽ� Ă� ďŝƌĚ� ƐƵƌǀĞǇ� ŽŶ� Ă� ĮůƚŚǇ� ǁĞƚ͕� ǁŝŶĚǇ� ĚĂǇ� ŝŶ� ŵŝĚ�
EŽǀĞŵďĞƌ͍� ,ĂĚ� ĨĂƌŵĞƌƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ďĞĞŶ� ĂƐŬĞĚ͕� ͞ǁŚĞƌĞ� ƐŚŽƵůĚ� ǁĞ� ůŽŽŬ͍͟�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘ 
�ŌĞƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ŶŽŶ-ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�/�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ǁŽŶĚĞƌ͕�ĂƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĐĂůůŝŶŐ� ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƐŽŵĞ�͞ŝŶǀĂƐŝǀĞ͟�ŽŶĞƐ� ƚŽ�ĐŽŵĞ͍�
�ŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�Žƌ�ƐŽ͕�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�͙�ǇĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ͊ 
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚŽ�ĚŝŐ� ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ� ƚƌĞŶĐŚĞƐ� ŝŶ� ĞĂĐŚ�ĮĞůĚ� ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ� ƌŽƵƚĞ͘� dŚŝƐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ŶŽƟĐĞ� /� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŝƐ� ͞dŽ�
ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ��ŶŐůŝĂŶ�tĂƚĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ�;ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĂŶǇ͕�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞͿ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŽ� ĐŽŶĮƌŵ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘͟� KŶĞ� ŽĨ� ŵǇ� ĨĂƌŵĞƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ� ƐĂŝĚ͕� ͞/� ĐĂŶ� ƚĞůů� ƚŚĞŵ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� –� ďůŽŽĚǇ� ǁĞƚ͊͟�
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƐƵƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝĐĂů� ƐƵƌǀĞǇƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘�YƵŝƚĞ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĞƚ�ƟŵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͕�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉŝƉĞůŝŶĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ƵƐ� ƵŶƟů� ϮϬϮϯ� ŝƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘ 
/� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŽŶĞ� ƉŝĞĐĞ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� ŶĞǁƐ͕� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŚĞ� ƌŽƵƚĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƌŽĂĚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƉ�ŶĞĂƌ��ĂƚĐŚĞƩ�ŚŽƵƐĞ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ůŝŶĞĚ�
ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌƵŶƐ�ƉĂƌĂůůĞů�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ͕�ĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ǁŽƵůĚ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞŵŽǀĞĚ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŽ� �Ƶǆ�
^ƚƌĞĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽǁ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘ 
WĞƚĞƌ�dƌƵŝŶ 



Ϯϱ 

dŚĞ�E&h�ZƵƌĂů�ZŽĂĚ�^ĂĨĞƚǇ��ĂŵƉĂŝŐŶ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ZĂǇ�>ĂƟŵĞƌ�ĨŽƌ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚƐ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ƌĞƩĞŶŚĂŵ͘ 

�Ɛ� ƚŚĞ� h<͛Ɛ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƌƵƌĂů� ŝŶƐƵƌĞƌ͕� ǁĞ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ƌŽĂĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ŝƐ� Ă� ŵĂũŽƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�–�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽŽ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĞůů�
ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ZƵƌĂů�ZŽĂĚ�^ĂĨĞƚǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘�KƵƌ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌƵƌĂů�
ƌŽĂĚƐ� Ă� ƐĂĨĞƌ�ƉůĂĐĞ� ƚŽ�ďĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ� ůŝǀĞƐ� ŝŶ͕�ǁŽƌŬƐ� ŝŶ͕� Žƌ�ǀŝƐŝƚƐ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�-�ĨƌŽŵ�ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ͕�ŵŽƚŽƌĐǇĐůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ǀĞŚŝĐůĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ�
ƚŽ� ŚŽƌƐĞ� ƌŝĚĞƌƐ͕� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ� ĂŶĚ� ĐǇĐůŝƐƚƐ͘ 
dŚĂƚΖƐ�ǁŚǇ�ǁĞΖǀĞ�ƚĞĂŵĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�dŚĞ��ƌŝƟƐŚ�,ŽƌƐĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͕��ƌŝƟƐŚ��ǇĐůŝŶŐ�
ĂŶĚ�d,/E<͊�-�ƚŚĞ�h<�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚΖƐ�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�–�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌƵƌĂů�ƌŽĂĚ�ƵƐĞƌƐ͘� 

>ĞƐƐ�ƚƌĂĸĐ͘��DŽƌĞ�ĚĂŶŐĞƌ͘���ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͍��zŽƵ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĂƚĂů�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ƌƵƌĂů�ƌŽĂĚ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ƵƌďĂŶ�ƌŽĂĚ͘� 

 
 
 
 

 
dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽŶ�ƌƵƌĂů�ƌŽĂĚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ZƵƌĂů�ZŽĂĚ�
^ĂĨĞƚǇ�ŚƵď�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘ 

sŝƐŝƚ�ŶĨƵŵƵƚƵĂů͘ĐŽ͘ƵŬͬƌƵƌĂůƌŽĂĚƐĂĨĞƚǇ 

�ĞůŽǁ͗�^ƵŶƌŝƐĞ�ďǇ�dŝŶĂ�WŽƩĞƌ 
ZŝŐŚƚ͗��sŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ��ǇůƐŽŶ�tŝůƐŽŶ͛Ɛ�ďŝƌĚ�ĨĞĞĚĞƌƐ 

Ϯϲ 

 

�ŝƟǌĞŶƐ͛��ĚǀŝĐĞ��ŽůƵŵŶ 
 

 

/͛ŵ�Ă�ďŝƚ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƐŚŽƉƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ƐŽ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĚŽ�ŵŽƌĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�/Ζŵ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƟŵĞ�Žƌ�
ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ůŽƐƚ͘�tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�/�ĚŽ�ŝĨ�ŵǇ�ƉĂƌĐĞů�ŐŽĞƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͍ 
tŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐůĞĂƌ�ǁŚŽŵ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝĨ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ�ǁƌŽŶŐ͘ 
�Ɛ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͕�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ďŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�
ĨƌŽŵ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�
ǇŽƵ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌŝĞƌ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ŽƌĚĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĐĞů�ŚĂƐŶ͛ƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ͗ 
�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǇŽƵ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŝƚ͛Ɛ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘ 
dŚĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌ�ŝƐ͘� 
/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĞǇΖǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝƚ�Žƌ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĚĞůŝǀĞƌǇ͘�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ůĞƚ�ƚŚĞ�
ƐĞůůĞƌ�ŬŶŽǁ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�� 
hŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶƐƵŵĞƌ�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ�ϮϬϭϱ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞĚ�
ĚĂƚĞ͕�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƟŵĞ�-�ƵƐƵĂůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ͘� 
/Ĩ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƟŵĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�
ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĐĞů�ǁĂƐ�ůĞŌ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͗ 
�ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂĐĞ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌĐĞůƐ�ŐĞƚ�ůĞŌ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞƐ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Žƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŝƚĞŵ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ZŽǇĂů�DĂŝů͗ 
/Ĩ�ZŽǇĂů�DĂŝů�ůĞŌ�ǇŽƵƌ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�Žƌ�ZŽǇĂů�DĂŝů͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�



Ϯϳ 

ŝĨ�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ůŽƐƚ͘ 
/Ĩ�ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ͛Ɛ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝĨ�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ůŽƐƚ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�
ƌĞĚĞůŝǀĞƌǇ�Žƌ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ͘ 
/Ĩ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽƵƌŝĞƌ͗ 
�ŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Žƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�-�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌĐŚ�Žƌ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ͛Ɛ�Žƌ�ĐŽƵƌŝĞƌ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌ�
ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌ�ŐŽĞƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞůůĞƌ�Žƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƐƟůů�ŚĂǀŝŶŐ�ƚƌŽƵďůĞ�
ĂŌĞƌ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟƉƐ�ĂďŽǀĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ŝƟǌĞŶƐ��ĚǀŝĐĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ŚĞůƉůŝŶĞ�ŽŶ�ϬϴϬϴ�ϮϮϯ�ϭϭϯϯ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƵĚďƵƌǇ�Θ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŝƟǌĞŶƐ�
�ĚǀŝĐĞ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů͕�DŽŶĚĂǇ�–�
dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϭϬĂŵ�–�ϭƉŵ͘��WůĞĂƐĞ�ƉŚŽŶĞ�Ϭϭϳϴϳ�ϯϮϭϰϬϬ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝůů�ĐĂůů�ǇŽƵ�ďĂĐŬ�ǁŚĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��tĞ�ǁŝůů�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŚƌĞĞ�
ƟŵĞƐ�ƚŽ�ĐĂůů�ǇŽƵ�ďĂĐŬ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĞǆƉĞĐƚ�Ă�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝƚŚŚĞůĚ�ŶƵŵďĞƌ͘��zŽƵ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŽƵƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ůŝŶĞ�ŽŶ�&ƌĞĞƉŚŽŶĞ�ϬϴϬϴ�Ϯϳϴ�ϳϴϲϴ�Žƌ�ϬϴϬϬ�
ϭϰϰ�ϴϴ�ϰϴ͘ 
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�Ăƚ�ĂĚǀŝĐĞΛƐƵĚďƵƌǇĐĂď͘ŽƌŐ͘ƵŬ�Žƌ�ďǇ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ƐƵĚďƵƌǇĐĂď͘ŽƌŐ͘ƵŬ�� 

 �ďŽǀĞ͗���ƵůŝŶĂƌǇ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�Ăƚ�ZĂǇ�>ĂƟŵĞƌ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ͘ 
ZŝŐŚƚ͗��dŚĞ�ƚƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ďǇ�:Ž�

^ĐŚŽĮĞůĚ 

Ϯϴ 

�ĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�,ŝƚĐŚĂŵ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 
dŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�,ŝƚĐŚĂŵ�Žƌ�ŶŽƚ͘�� 
�ǀĞƌǇ�DŽŶĚĂǇ�ƌĞƐƚĂƌƚƐ�ϭϳ�:ĂŶƵĂƌǇ��,/d�,�D��Kt>^��>h�͘�ϭϵ͘ϯϬ͘��Ăůů�
�ŝůů�'ƌĂǇ�ŽŶ�ϬϳϱϮϲ�Ϭϲϵ�ϲϯϭ� 
�ǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇ�ƌĞƐƚĂƌƚƐ�ϰ�:ĂŶƵĂƌǇ��y�Z�/^��&KZ��>>͘�ϭϰ͘ϬϬ�-�ϭϰ͘ϰϱ͘�άϱ�ƉĞƌ�
ĐůĂƐƐ�Žƌ�ϲ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�άϮϰ��Ăůů�'ŝůů�ŽŶ�Ϭϭϰϰϵ�ϳϰϭ�ϭϲϵ�Žƌ�Ϭϳϵϳϳ�ϳϰϲ�Ϯϰϰ͘� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ��/E'K͘�ϭϵ͘ϬϬ�ĨŽƌ�ϭϵ͘ϯϬƉŵ͘��ĞĐĞŵďĞƌ�ƚŽƉ�ĐĂƐŚ�ƉĂǇ-
ŽƵƚ�ǁĂƐ�άϭϱϬ͘���ŝŶŐŽ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŇǇĞƌƐ�άϭ�ĞĂĐŚ�ƉůƵƐ�ƌĂŋĞ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŝǌĞƐ͘��
��ĨƵŶ�ŶŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĨƌĞĞ�ĐƵƉƉĂƐ�ĂŶĚ�ďŝĐĐǇƐ�Žƌ�Ă�ĐĂƐŚ�ďĂƌ͊�� 
�ǀĞƌǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ϲ�:ĂŶƵĂƌǇ�,�d,��zK'�͘ϭϵ͘ϰϱ�-�ϮϬ͘ϰϱ�^ĂĚŝĞ�
�ůĂƌŬĞ͕�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ǇŽŐĂ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ��ŝŶĨŽΛϯϮǇŽŐĂ͘ĐŽ͘ƵŬ�Žƌ�ĐĂůů�
Ϭϳϱϵϴ�ϰϮϱ�ϵϳϲ͘�άϱ�ƉĞƌ�ĐůĂƐƐ�Žƌ�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ďǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ϰ�ƐĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ�Ăƚ�άϭϴ͘� 
^ĞĐŽŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ϭϯƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ��d,��ZhZ�>��K&&�����Z�Ͳ
s�E͘�ϭϰ͘ϬϬ-ϭϲ͘ϬϬ͘��tĞůĐŽŵĞƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŶĂƩĞƌ�ŽǀĞƌ�ĐŽŵƉůŝͲ
ŵĞŶƚĂƌǇ�ƚĞĂ͕�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞ�Ăƚ�,ŝƚĐŚĂŵ�sŝůůĂŐĞ͘��&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽ�
ǁǁǁ͘ƌƵƌĂůĐŽīĞĞĐĂƌĂǀĂŶ͘Žƌ͘ƵŬ�Žƌ�ĐĂůů�Ϭϭϯϳϵ�ϴϱϱ�ϯϯϴ 
�ǀĞƌǇ�&ƌŝĚĂǇ�ƌĞƐƚĂƌƚƐ�ϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�>/E����E�/E'͘�ϭϴ͘ϬϬ�-�ϭϵ͘ϬϬ͘͘�άϱ͘ϱϬ�ƚŽ�
ƉƌĞ-ďŽŽŬĞĚ�Θ�ĐŚĞĐŬ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�άϭϴ͘�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ϰ�ĐůĂƐƐĞƐ͘���&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽ�
ĞŵĂŝů�ZŽƐŝĞ�ŽŶ�ůĚƌŽƐŝĞΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽ͘ƵŬ�Žƌ�ĐĂůů�Ϭϳϳϰϴ�ϱϲϯ�ϵϮϲ�� 
�ǀĞƌǇ�&ƌŝĚĂǇ�Wh��E/',d�ϭϵ͘ϯϬ�–�ϮϮ͘ϯϬ���ϭϴн��&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽ�EŝĐŽůĂ�
ϬϳϵϬϳϰϰϵϭϵϰ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϭƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ�d,��KZ/'/E�>�Wh��E/',d�t/d,�&KK��-�ϭϵ͘ϯϬ-ϮϮ͘ϯϬ���
ϭϴн��ŚŝĐŬĞŶ�Žƌ�sĞŐĞƚĂďůĞ��ƵƌƌǇ�Θ�EĂŶ�άϴ�Θ�ĚĞƐĞƌƚ�άϯ�ƉƌĞ-ďŽŽŬĞĚ�ĂŶĚ�
ƉĂŝĚ�ďǇ�ϭϳƚŚ�:ĂŶ�Ăƚ�,ŝƚĐŚĂŵ��W͘K͘�Žƌ�EŝĐŽůĂ�ϬϳϵϬϳϰϰϵϭϵϰ� 
dŚŝƌĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ϮϮŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ��K&&���DKZE/E'͘�ϭϬ͘ϬϬ�-
ϭϭ͘ϯϬĂŵ͘��ŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�ŚŽƚͬĐŽůĚ�ĚƌŝŶŬƐ�Θ�ďŝƐĐƵŝƚƐ͘��ZĂŋĞ�Θ�ĐĂŬĞ�ƐƚĂůů͘�� 
dŚŝƌĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ϮϮŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ��,KK^��Z�&/>>^͘�ϭϬ͘ϬϬ�-�
ϭϮ͘ϬϬ͘����ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďŽƩůĞ�ƚŽ�ƌĞĮůů�ǁŝƚŚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�Žƌ�ďŽĚǇ�
ĐĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ďƵǇ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĂĐŬĂŐͲ
ŝŶŐ͘�ǁǁǁ͘ĐŚŽŽƐĞƌĞĮůůƐ͘ĐŽ͘ƵŬ��Ϭϭϰϰϵ��ϲϭϮ�Ϯϴϵ͘ 
^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ϵƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�,/d�,�D�^�Z/��>�Z^�ϭϬ͘ϬϬ-ϭϮ͘ϬϬ�ĂŶ�
Ăƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƌƟƐƚƐ͘��
�ŽŶƚĂĐƚ�^ŝŵŽŶĞ��ĞĂĚůĞ�ŽŶ�ϬϳϳϳϱϳϴϲϴϱϬ 



Ϯϵ 

 

ϯϬ 

�ĂŶ��ƌŽǁŶ 
���������������������������� ǁǁǁ͘ƐĂǀĞĞůĞĐƚƌŝĐĂů͘ĐŽ͘ƵŬ 

Ϭϳϳϯϭ�ϲϳ�Ϯϳ�ϱϳ�������
ĚĂŶΛƐĂǀĞĞůĞĐƚƌŝĐĂů͘ĐŽ͘ƵŬ 

KǀĞƌ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ĂƐĞĚ�ŝŶ��ƌĞƩĞŶŚĂŵ͘ 

�ůů��ƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŝĐĂů�tŽƌŬ�hŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ZĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕ dĞƐƚ�ĂŶĚ�/ŶƐƉĞĐƚ͕ ,ŽŵĞ�dŚĞĂƚƌĞƐ͕ ^ŵĂƌƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ^ĞĐƵƌŝƚǇ 

E/���ƉƉƌŽǀĞĚ�/ŶƐƚĂůůĞƌ͕�ϭϴƚŚ��ĚŝƟŽŶ͕�WĂƌƚ�W�YƵĂůŝĮĞĚ�ĂŶĚ�/ŶƐƵƌĞĚ 

� 
 

ϬϳϵϬϮ�ϭϰϭϭϰϬ � Ϭϭϰϰϵ�ϳϯϳϯϬϳ 
ŚĞůůŽΛŵŝĐŚĞůůĞďƌŽǁŶƐĞǁŝŶŐ͘ĐŽ͘ƵŬ 
ǁǁǁ͘ŵŝĐŚĞůůĞďƌŽǁŶƐĞǁŝŶŐ͘ĐŽ͘ƵŬ 

&ƌŽŵ�ƐŵĂůů�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ďůŝŶĚƐ�Žƌ�ĨƵůů�
ƵƉŚŽůƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚĂŝƌ͘� 

WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ�ŐƵŝĚĞ 



ϯϭ 

&Žƌ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨĞŶĐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͖�ĐůŽƐĞďŽĂƌĚ͕�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ�
ŝƌŽŶ�ǁŽƌŬ͕�ƉŽƐƚ�ĂŶĚ�ƌĂŝů͕�ƐƚŽĐŬ�ĨĞŶĐŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘�&ƌĞĞ�ƋƵŽƚĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�
ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

�Ăůů�dŝŵ�ŽŶ�Ϭϳϴϱϭ�Ϯϱϰϭϯϳ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƟŵƐŝŵŽŶĚƐΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

>���&�E�/E' 

^d�E^d����,�>>���Θ�� 
,ŝƚĐŚĂŵ�/Wϳ�ϳEz 

DŽĂƚĞĚ�&ĂƌŵŚŽƵƐĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŽƉĞŶ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͕�ƋƵŝĞƚ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�Ϯ�>ĂƌŐĞ��ŽƵďůĞ�ƌŽŽŵƐ�ǁŝƚŚ�

ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƐŚŽǁĞƌƐ 
&Ƶůů�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ŶŐůŝƐŚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐĞ� 
�>^K��ĚƵůƚƐ�ŽŶůǇ���Z�s�E��>h���>�^ŝƚĞ�ŽŶ�&Ăƌŵ 

ZĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͗�Ϭϭϰϰϵ�ϳϰϬϮϳϬ�Žƌ�^ƚĂŶƐƚĞĂĚΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ�
ǁǁǁ͘^ƚĂŶƐƚĞĂĚĐĂŵƉŝŶŐ͘ĐŽ͘ƵŬ 

ϯϮ 

Ϯϰ�,ŽƵƌ�WĞƌƐŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞ� 
Ϭϭϰϰϵ�ϳϳϭϲϲϲ 

dŚĞ�EƵƚƐŚĞůů͕�DŝůƚŽŶ�ZŽĂĚ�^ŽƵƚŚ͕�^ƚŽǁŵĂƌŬĞƚ͕�/Wϭϰ�ϭ�� 
ǁǁǁ͘ĂŶĚƌĞǁďŝŶŕŚĂŵ͘ĐŽ͘ƵŬ 

  

LOCAL INDEPENDENT  FAMILY FUNERAL SERVICE 



ϯϯ 

ZĂƩůĞƐĚĞŶ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ŚŽƉ�ĂŶĚ�WŽƐƚ�KĸĐĞ 

tĞ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚŽƉ͕�ƌƵŶ�ĞŶƟƌĞůǇ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ 
tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƐƚŽĐŬ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĐŽŽŬĞĚ�

ĂŶĚ�ĨƌŽǌĞŶ�ŵĞĂƚ�ĨƌŽŵ�dŚƵƌƐƚŽŶ��ƵƚĐŚĞƌƐ͘ 
tĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĂŝůǇ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�

ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ŐŽŽĚƐ͘�KƌĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͘�tĞ�ƚĂŬĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ĚĞďŝƚ�ĐĂƌĚƐ��ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�

ůŽǇĂůƚǇ�ĐĂƌĚ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�άϱ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŐĞƚƐ�Ă�ƐƚĂŵƉ�ĂŶĚ�Ă�ďŽŽŬ�ŽĨ�ϭϬ�
ƐƚĂŵƉƐ�ĞŶƟƚůĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�άϮ�Žī�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ͘ 

WŽƐƚ�KĸĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂƐŚͬĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͕�ŚŽŵĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�
ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ĚƌǇ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�ƐŚŽĞ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ͘ 

KƉĞŶ�ĚĂŝůǇ�ϵĂŵ�ƚŽ�ϱƉŵ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�ϵĂŵ�ƚŽ�ϭƉŵ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇƐ�ϵĂŵ�ƚŽ�
ϭϭĂŵ͘�Ϭϭϰϰϵ�ϳϯϲϭϵϵ 

dŚĞ�WŽƐƚ�KĸĐĞ�ŽƉĞŶƐ�ϵĂŵ�ƚŽ�ϭƉŵ�;ϭϮ͘ϯϬ�^ĂƚͿ�Ϭϭϰϰϵ�ϳϯϲϭϵϳ 

dKD>/E^KE�'ZKhE���Z� 
,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�Θ�'ĂƌĚĞŶ�DĂĐŚŝŶĞƌǇ�^ƵƉƉůŝĞƌƐ 

6DOHV���6HUYLFH���3DUWV����5HSDLUV���7R\V 

-RKQ�'HHUH�ULGH�RQ�PRZHUV�IURP�������,QF�YDW 

:DON�EHKLQG�SHWURO�	�EDWWHU\�PRZHUV�IURP������,QF�YDW 

6WULPPHUV��KHGJH�FXWWHUV��EORZHUV��FKDLQVDZV�HWF� 

*DUGHQ�WRROV��SDGGRFN�	�WXUI�PDFKLQHU\ 

6HUYLFH�	�UHSDLU�RI�DOO�PDNHV 

����6HW�LQ�RYHU����DFUHV�–�7U\�EHIRUH�\RX�EX\ 

�����(VWDEOLVKHG�LQ�%X[KDOO�VLQFH������–�:H�KRSH�WR�VHH�\RX�VRRQ 

%UHWWHQKDP�5RDG��%X[KDOO��6WRZPDUNHW�,3����'/ 

�������������ZZZ�WRPOLQVRQJURXQGFDUH�FR�XN 

ϯϰ 

���������ZĂƩůĞƐĚĞŶ�DKd��ĞŶƚƌĞ������  
hŶŝƚ����ŽƌĞƌŶ�&Ăƌŵ 

tŽŽůƉŝƚ�ZŽĂĚ 
ZĂƩůĞƐĚĞŶ 

�ƵƌǇ�^ƚ��ĚŵƵŶĚƐ 
/WϯϬ�ϬZ� 

�ŽŶƚĂĐƚ͗�dŽŶǇ�Ϭϳϰϴϳϲϭϯϭϭϱ�Žƌ�ZŝĐŚĂƌĚ�Ϭϳϳϲϳϲϭϲϭϴϴ 
�ŵĂŝů͗�ŝŶĨŽΛƌĂƩůĞƐĚĞŶŵŽƚĐĞŶƚƌĞ͘ĐŽŵ 

�ůĂƐƐ�ϰ�Θ�ϳ�DKd-�ĂƌƐ-sĂŶƐ-DŽƚŽƌŚŽŵĞƐ 



ϯϱ 

WƵŶĐŚĂƌĚƐ�&Ăƌŵ 

,ŝŐŚ�dŽǁŶ�'ƌĞĞŶ͕�ZĂƩůĞƐĚĞŶ 

'ƌĂƐƐ�ĨĞĚ 

�ďĞƌĚĞĞŶ��ŶŐƵƐ��ĞĞĨ 

ZŽƐĠ�sĞĂů 

tĞ�ƐƵƉƉůǇ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƚĞĂŬƐ͕�ũŽŝŶƚƐ͕�ŵŝŶĐĞ�ĞƚĐ͘�ǀĂĐƵƵŵ�ƉĂĐŬĞĚ͕�ůĂďĞůůĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘���ůů�ŽƵƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂƌĞ�ďƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĨĂƌŵ�
ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐΖ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�͘͘͘͘ĂŶǇƟŵĞ͘ 

Ϭϭϰϰϵ�ϳϯϲϯϵϱ� 

ũĞƌƐĞǇƐΛƉƵŶĐŚĂƌĚƐĨĂƌŵ͘ĐŽ͘ƵŬ 

ǁǁǁ͘ƉƵŶĐŚĂƌĚƐĨĂƌŵ͘ĐŽ͘ƵŬ 

ϯϲ 

 

&ƌŝĚĂǇ�sŝůůĂŐĞ�/ŶŶ 
&ƌŝĚĂǇ�ϳƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ĨƌŽŵ�ϳ͘ϯϬƉŵ��ƌĞƩĞŶŚĂŵ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů 

dŚĞ��ůŽĂƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͘�� 


