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�Ɛ�ĂŶ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ��ŝƐŚŽƉ�^ƚĞƉŚĞŶ͛Ɛ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�WƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌŝƐŚ͕�
ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŶŝŶĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĂŝĚ�
ŽƵƚ�ŽƵƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶŝŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
ĐŽƵůĚ�Įƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŚĞĂĚŝŶŐƐ͘ 

�ŶǇ�ƚĞǆƚ�ŶŽƚ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��W���^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘ 

ϭ�tŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�'ƌŽǁƚŚ 
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͍ 
KƵƌ�ŵĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ϭϬĂŵ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͘�EŽƌŵĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
Ă�ƐƵŶŐ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ��ǁĂƐ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐŝŶĐĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Žƌ�
ƐƚƌĞĂŵĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘� 
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DƵƐŝĐ� 
tĞůů͕�ϮϬϮϬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ǇĞĂƌ͗�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ͕�ĂŶĚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂƐ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇΖƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͊ 
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ŶŽďŽĚǇ�ŬŶĞǁ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵƐŝĐ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇΖƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĨƵůů͕�ŶŽƌŵĂů�ŇŽǁ͘���Ɛ�ŝƚ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŵƵƐŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͘�
dŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ǁĂƐ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĮŶĞ�ŽƌŐĂŶŝƐƚƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
dŚĞŶ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƐƚƌƵĐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�/ĂŶ�dĂƌƌĂŶƚ�ůĞŌ�
ƵƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ƉŽƐƚ�ŝŶ�'ŝďƌĂůƚĂƌ͘��dŚƵƐ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�^ƚ�
DĂƌǇΖƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞ-ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐƚƌĞĂŵĞĚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ͕�
ĂďůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ďǇ�ŽƵƌ�ĮŶĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌĚĞŶƐ͘��tĞ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƉƌĞ-ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŚǇŵŶƐ�ƐƵŶŐ�ďǇ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ǀŽŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉŝĂŶŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�
ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ͘����ďƌŝĞĨ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ĂƵƚƵŵŶ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶƚŚĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƐĂŝĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��/�ŵƵƐƚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĞǆĞŵƉůĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�
ƐŽůŝĚ͕�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ͕�ƚƵƌŶŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ĐŚŽŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͊��tĞ�
ĞǀĞŶ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐƋƵĞĞǌĞ�ŽƵƚ�;ƐŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ůŽĐŬĚŽǁŶͿ�Ă�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ͕�:ŽǇĨƵů�
sŽŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝƐƚ��ŚƌŝƐ�tŽŽůů͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƐƚƌƵĐŬ�ĂŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƚ�ƚŽ�
ƉƌĞ-ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐŝŶŐůĞ-ǀŽŝĐĞ�ŚǇŵŶ�ƐŝŶŐŝŶŐ͘ 
��ĨĞǁ�ǁŽƌĚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ũƵŶŝŽƌ�ĐŚŽŝƌ͕�:ŽǇĨƵů�sŽŝĐĞƐ͘��>ŝŶĚĂ�tŝƐŬŝŶ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƌĞŚĞĂƌƐĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�Ăƚ�ϵĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ZŽďǇŶ�>Žǁ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵƵŵ͕�'ĞŵŵĂ�ǁŚŝůƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘���ŐƌĞĂƚ�ĞīŽƌƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͖�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�sŝǀĞĐĂ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŝŶŐŝŶŐ�͞DĂŬĞ�ŵĞ�Ă�ĐŚĂŶŶĞů�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƉĞĂĐĞ͟�ĂŶĚ�͞�ǀĞƌǇŽŶĞ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞ�ĂŶĚ�ĮŐ�ƚƌĞĞ͟�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ǁŽƌƐŚŝƉ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ĨĂŵŝůǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĞŝƌ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵƵƐŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟǀŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͘��tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĂŐĂŝŶ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 
/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŚŽƌĂů�ŵƵƐŝĐ�Ăƚ�^ƚ�
DĂƌǇΖƐ�ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĂƚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĐŽƵůĚ�ƚŚƌŽǁ�Ăƚ�ƵƐ͘���ůƐŽ͕�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŵƵƐŝĐ͕�ŝŶ�ŽŶĞ�

ϰ 

ĨŽƌŵ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ŶĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ͕�>ŝŶĚĂ�tŝƐŬŝŶ�ǁŚŽ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ĞīŽƌƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĂƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐƚ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ǁŚĞŶ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ƚŽ�sŝǀĞĐĂ��ƵƩ�ǁŚŽ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŝǌĂƌĚƌǇ͕�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵƵƐŝĐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƟŵĞƐ͘ 
/�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ǁŝůů�ĨƵůůǇ�ƌĞƐƵŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�ŵƵƐŝĐ�ĨŽƌ�Ăůů�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵŵĞ͗�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�dĂŝǌĠ͘�/Ζŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�Ăůů�
ŵƵƐŝĐ-ŵĂŬĞƌƐ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇΖƐ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ZĞĐƚŽƌ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ�
>ŽǁƐŽŶ͕�ũŽŝŶ�ƵƐ͘�^ŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐŚŽǁŶ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ŵƵƐŝĐ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇΖƐ�ƚŚĂƚ�ďŽĚĞƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 
/�ƐŚĂůů�ĐůŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ůĂƐƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĨƌŽŵ�
ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ͗�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ĐŚŽƌĂů�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƌĞƐƵŵĞƐ͕�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ũƵŶŝŽƌ�ĂŶĚ�
ƐĞŶŝŽƌ�ĐŚŽŝƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͊    :ŽŚŶ��ƌĂĚůĞǇ 

dŚĞ��ĞůůƐ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ 
�ĞůůƌŝŶŐŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�Ă�ŚĂůƚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�
ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͛Ɛ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘���ůů�ƚŚĞ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�
ďĞůů�ƌŝŶŐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŬĞƉƚ�ǁĞůů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĂůůŽǁĞĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů��ŽƵŶĐŝů��ZŝŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�
ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƌƵůĞƐ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ũƵƐƚ�ϰ�ďĞůůƐ�;�ŽƵƚ�ŽĨ�ϴͿ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ��ƵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�Ϯ�ŵĞƚƌĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ďĞůů͘�
tĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ĐĂůů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŚĞŶ�ĚŽŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƐŽ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�
Ɵůů�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ɛŝǆ�ƌŝŶŐĞƌƐ͘� 
tĞ�ǁĞƌĞ�ůƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚŽůů�Ă�ďĞůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϯ�ŵŝŶƵƚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŽŶ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�
�ĂǇ͘ 
KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƌŝŶŐĞƌƐ�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ůŽƐƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƚĞĂŵ�ƐŽ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ĨĂŶĐŝĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽďďǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�Ăůů�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ďĞůůƐ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�
ĂŐĂŝŶ�ƐŽŽŶ�       <ĂƚĞ�tĂůŬĞƌ�dŽǁĞƌ��ĂƉƚĂŝŶ 



ϱ 

&ůŽǁĞƌƐ�� 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƵŶƵƐƵĂů͕�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞŶΖƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕�/͘Ğ͘��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͕��ďŝƌƚŚĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘��tĞ�ŵŝƐƐĞĚ�
ŽƵƚ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŐĂŝŶ͘��,ŽƉĞĨƵůůǇ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ůŽŶŐ͘��tŝƐŚŝŶŐ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŇŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�   ,ĂǌĞů�>ŽǀĞũŽǇ͘� 

Ϯ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ 
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͍ 
>ŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ��ŽŶƚĞŵƉůĂƟǀĞ�WƌĂǇĞƌ�'ƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ŵĞƚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŵĞĚŝƚĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�:ĞƐƵƐ�WƌĂǇĞƌ�
ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ŽŶ��ƐŚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǀĞŶŝŶŐ�
�ƵĐŚĂƌŝƐƚ͘�dŚĞƌĞĂŌĞƌ͕�ǁĞ�ŵĞƚ�ŽŶůǇ�ƚǁŝĐĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƚŚĞŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�,ǇŵŶ�͞�ƚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ǁĂƐ�ƐĞƚ͟�ĂŶĚ�͞WĞĂĐĞ͘͟�
>ŽĐŬĚŽǁŶ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞƉĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝŐŝů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�YƵŝĞƚ�,ŽƵƌ�ŽŶ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�Žƌ�ƚŚĞ��ĚǀĞŶƚ�YƵŝĞƚ�DŽƌŶŝŶŐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�DĂƌŬ�>ĞǁŝƐ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�YƵŝĞƚ�DŽƌŶŝŶŐ͕�͞dŚĞ�DĂŶǇ�&ĂĐĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�
�ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͕�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟŽŶ�ďǇ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ͘�dŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŶŽƌŵĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƐƵŵĞĚ͘  ZŽǁĞŶĂ�ZƵĚŬŝŶ 

ϯ�EƵƌƚƵƌĞ 
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͍ 
^ĞĞŬĞƌƐ 

KƵƌ�^ĞĞŬĞƌƐ�ŐƌŽƵƉ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚĞĂĚǇ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϴ-ϭϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉĞƌ�
ǁĞĞŬ͘�KƵƌ�ůĂƐƚ�͚ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͛�ŵĞĞƟŶŐ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁĂƐ�
DŽƚŚĞƌŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ͘��tĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�
ŇŽƌĂů�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ĚĂīŽĚŝůƐ�ĂŶĚ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
DŽƚŚĞƌƐ͕�'ƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�
ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�dŚŝƐ�ďƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ĐŚĞĞƌĨƵů�ĚŝƐƉůĂǇ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽǇĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�
ďĞĐĂŵĞ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�

ϲ 

ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ďĞƩĞƌ�ƟŵĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� 
�ƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƐĞĞŬĞƌƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǀŝĂ�ǌŽŽŵ͕�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ůĞĚ�ďǇ��ĚĞůĂ͕�:ĂŶŽ�ĂŶĚ�'ĞŵŵĂ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ͕�ǁŽƌƐŚŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƟŵĞ͘ 
tĞ�ůĞĂƌŶƚ�ĂďŽƵƚ�,ŽůǇ�ǁĞĞŬ�ďǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůƐ�ŽĨ�



ϳ 

,ŽůůǇ�ǁĞĞŬ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŽǀĞůǇ�ŝŵĂŐĞƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐŽůůĂŐĞ�
ŽĨ�ĐŽůŽƵƌĨƵů�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚĞƌ�ƐƚŽƌǇ͘� 
/ƚ�ǁĂƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�,ĂƌǀĞƐƚ�ĨĞƐƟǀĂů͕�
ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐƉůĞŶĚŝĚ�
ĐĞůĞďƌĂƚŽƌǇ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨŽǇĞƌ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�
ďĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ƵŶĚĂǇ͕�
^ĞĞŬĞƌƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉŽƉƉǇ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĂƌ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�
ƉƌĂǇĞƌĨƵů�ƐƚŽŶĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů͘�dŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�
ǁĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝƌĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵĂŶǇ�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ͘� 
�ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�
ĨĂŵŝůǇ�ŶĂƟǀŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁĞ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�tĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�:ŽǇĨƵů�ǀŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�^ĞĞŬĞƌƐ͛�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ��ĂƌŽůƐ�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�^ĞĞŬĞƌƐ�ŶĂƌƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƚŽƌǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ƟŵĞƐ͘�    ^ĂƌĂŚ�ZĞǇŶŽůĚƐ 

 
zŽƵƚŚ 
/Ŷ�DĂƌĐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬůǇ�dƵĞƐĚĂǇ��ŽƐƚĂ�zŽƵƚŚ��ůƵď�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�
�ŽǀŝĚ�Śŝƚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ͕�ĐŚĂƫŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�DĂƌĐŚ-
�Ɖƌŝů�ǁĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŽŶůŝŶĞ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŐĂŵĞƐ��ŽŽŵ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�^ƵŶĚĂǇ�^ŵĂůů�'ƌŽƵƉ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ϮƉŵ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�^ŽŵĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�^ƵŶĚĂǇ��ŽŽŵ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�DDh�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��ĞĐĐĂ�
ƚŽŽŬ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƌŽůĞ͕�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
WĂƌŝƐŚĞƐ͘� 
/Ŷ��Ɖƌŝů�͕��ĞĐĐĂ�Θ�ZĞǀĚ�dŽŵ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ďŽƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ĐůƵďƐ�ŽŶůŝŶĞ�Ɵůů�:ƵůǇ͘�
zŽƵƚŚ��ůƵďƐ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ͘��^ƵŶĚĂǇ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�
DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ��ŽŽŵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ɵůů�:ƵůǇ͘��� 

ϴ 

/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�YƵĞƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�
DŝŶŝƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�
�ĞĐĐĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�zŽƵƚŚ�
sŝƐŝŽŶ�ŽĨ�͚ǁŚǇ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ĚŽ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�zŽƵƚŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ƌŽƵƉ͘�dŚŝƐ�ŝƐ͗�
dŽ�ŐůŽƌŝĨǇ�'ŽĚ͕�ŝŶ�ƵŶŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�
ŽƵƌ�DDh͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�
ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘��dŚĞ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
ŝŶ�ƵŶŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�DDh͘�dŚĂƚ�

ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ͕�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�'ŽĚ͘�� 
/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�DDh͘�dŚĞ�zŽƵƚŚ�DƵƐŝĐ�
ŐƌŽƵƉ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚ�'ĂďƌŝĞů͛Ɛ�ĐĂƌŽů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ��ƌŝď�^ĞƌǀŝĐĞ͘��ĂƌĚƐ�
ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ďŽǆĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚĞƐ�ĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ZĞĚ�
�ĂůůŽŽŶ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞŶũŽǇĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵƚŚ�ĐůƵďƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ĞĐĐĂ�
Ăƚ�ǁǁĂǇŽƵƚŚΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ�Žƌ�ϬϳϰϵϬ�ϰϱϵϴϱϬ͘   �ĞĐĐĂ�<ĞŵĂů� 

 

ϰ��ǀĂŶŐĞůŝƐŵ 
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͍ 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�'ƌŽƵƉ 
/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ϭϬ͘ϬϬĂŵ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĐŽƵůĚ�ƐƟůů�ũŽŝŶ�ƵƐ͘���Ɛ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ϭ�ĐůŽƐĞĚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐ�Ă�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌĚĞŶƐ͕�:ŽŚŶ��ƌĂĚůĞǇ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŽŝƌ͕�
ƚŚĞ�ĂŐŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚĞĂŵ͕�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĐůĞƌŐǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƚĞĞƉ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐƵƌǀĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƵƐ�ŽĨ�ŝŶ�ŵŽǀŝĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƵƫŶŐ�



ϵ 

ƌĞŵŽƚĞůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�^ƵŶĚĂǇ�
ĂŌĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�,ŽůǇ�tĞĞŬ�ĂŶĚ�
�ĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞƌĞĐŽƌĚ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
EĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽǀĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ůŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶϭ͘ 
tĞ�ĂůƐŽ�ƚŽŽŬ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ĨŽƌ�ůŝǀĞ�
ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�dĞĐŚ�ƚĞĂŵ͗�WĞƚĞ��ůĚĞƌƐŽŶ͕�
:ĂŵĞƐ�^ĂůĞƐ�ĂŶĚ��ĂǀĞ�^ŶŽǁĚŽŶ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ďĂĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�
Ăƚ�ĐŚƵƌĐŚ͘� 
KŶůŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ďĞĐĂŵĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��tĞ�ĂƌĞ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ϭϯϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ĞŵĂŝůƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶ�ĞƚĐ͕�ĂŶĚ�ůĞƫŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ĚŽŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��dŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐƟůů�
ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ͘��KƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ŶĞǁƐ͕�ůŝŶŬƐ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ŐŽŝŶŐ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�
ĞǀĞŶ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ƚ�
DĂƌǇ͛Ɛ�ĨŽůŬ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘��dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ŚĞďĂ�>ŽĐŬůĞǇ�
ĂŶĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǁƐƐŚĞĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͘��    sŝǀĞĐĂ��ƵƩ 

'ƌŽǁƚŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

dŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŵĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĚŽǁŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�Žƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽǁƚŚ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�WƌĞƐĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ŶĞǁ�ŐƌŽƵƉ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ĐůĞĂƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘��KŶĞ�ƚĂƐŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁĂƐ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĨŽƌƵŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ŽƵƌ�
ƉĂƌŝƐŚ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƌƵŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ǁŚĞŶ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƉĞƌŵŝƚ͘       ^ƚĞƉŚĞŶ�tŝŐŐƐ 
 

ϭϬ 

WĂƌŝƐŚ�DĂŐĂǌŝŶĞ������ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌǇΖƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�tŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ-
ůŝŶĞ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŵŽĚŝĮĞĚ͘�tŚŝůƐƚ�ŵŽƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�
ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŚĂƌĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚŽŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ďǇ�
^ŚĞďĂ�>ŽĐŬůĞǇ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�tĂůŬĞƌ�ĂŶĚ�
^ƚĞƉŚĞŶ�tŝŐŐƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ůŝƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�
�ŚƌŝƐ�tŝŶǁĂƌĚ͘�dŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�^ƚ�
DĂƌǇΖƐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�dŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚŝƐ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�

ŝŶǀŝƟŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŵĞ͘�/Ŷ�ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�
ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ƚŚĂƚ�ŚŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƌĞĐƚŽƌ͕��ůŝǌĂďĞƚŚ�>ŽǁƐŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĞĂƐŝĞƌ�ƟŵĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ��ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂŶŬƐ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�
ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘� 

 WĞŶŶǇ�&ƌĞĞƐƚŽŶ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ�tĂůů 

ϱ�sŽĐĂƟŽŶ 
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ůĂǇ�ĂŶĚ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͍ 
tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ŶĞǁ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘�tĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂŶǇ�ƌŽůĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�͛ůŝĨĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͛�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇ͘�>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�-�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨƌĞƐŚ͍ 

;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮϯͿ 



ϭϭ 

W���ĂŶĚ��ůĞƌŐǇ�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ 

dŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽŶƚŚ͗�ƚŚĞ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĂĐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƵƌŐĞŶƚ�Žƌ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ 

dŚĞ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ͕�tĂƌĚĞŶƐ͕��ĞƉƵƚǇ�tĂƌĚĞŶƐ͕�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ĂŶĚ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ͘� W��� ƌĞĐĞŝǀĞƐ� ƉĞƌŝŽĚŝĐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͗-�
DŝƐƐŝŽŶ͕�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕��ǀĞŶƚƐ͕�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�,Ăůů͕��ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�'ƌŽǁƚŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�WĂŶĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DDh͘ 

�ŚƵƌĐŚ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�� 

KƵƌ�ŵĂũŽƌ�ĨĂďƌŝĐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚŝƐ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ� ĂĚǀŝĐĞ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ� Ă� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ZĞĚďƌŝĚŐĞ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ͕� ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ͕� ƌĞƋƵŝƌĞĚ��
ŵƵůƟƉůĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ��ĐůĂƌŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ZĞĚďƌŝĚŐĞ͘ 

ZĞďĞĐĐĂ�<ĞŵĂů�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ďŽƚŚ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
DDh�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ� ŐƌĞĂƚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘� 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ĂŶĚ�DŝƐƐŝŽŶ�hŶŝƚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŶŽǁ�ĨƵůůǇ�ĨŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞ�ŶĂŵĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ZŽĚŝŶŐ�DŝŶŝƐƚƌǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ƐƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ��ĂĨĠ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘��� 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ZŽǁĞŶĂ�ZƵĚŬŝŶ�ĂƐ��ŝŽĐĞƐĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ�
ŽĨ� ZĞĚďƌŝĚŐĞ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ^ĐƌƵƟŶǇ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͘� �ĂǀŝĚ� ^ŶŽǁĚŽŶ� ŝƐ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚĮŝĞůĚƐ�ǁĂƌĚ�ƉĂŶĞů�ǁŚŝĐŚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
DĞƚ�WŽůŝĐĞ�ƐĂĨĞƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƚĞĂŵ͘� 

/Ŷ�ϮϬϮϬ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĚŽƵďůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ��ŽĨ��ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ƉƌŽƐƉĞƌ� ŝŶ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ƵƐ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐĞƚ�ƐƟůů�ĞŶũŽǇ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽǁĞƐ�ĂŶ�
ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĚĞďƚ� ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ� ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� � :ĞĂŶ�
>ĞĂƌ�ĂŶĚ��>ŝŶĚĂ�tŝƐŬŝŶ��ĂƐ��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ͘ 

tĞ�ŶŽǁ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ϮϬϮϭ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƌĞĐƚŽƌ�ZĞǀĚ��ƌ��ůŝǌĂďĞƚŚ�>ŽǁƐŽŶ͘ 

^ƚ�DĂƌǇ�ǁŝƚŚ�^ƚ�WŚŝůŝƉ�ĂŶĚ�^ƚ�:ĂŵĞƐ 
,ŝŐŚ�ZŽĂĚ�^ŽƵƚŚ�tŽŽĚĨŽƌĚ��ϭϴ�ϮW� 
ǁǁǁ͘ƐƚŵĂƌǇƐǁŽŽĚĨŽƌĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ�EŽ͗�ϭϭϮϳϱϵϲ       
  

ϭϮ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϮϬ 
tŝƚŚ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ŽƵƌ� ͞WůĂŶŶĞĚ� 'ŝǀĞƌƐ͟�ǁŚŽ� ŐĂǀĞ� ĂůŵŽƐƚ� άϯϬϬϬ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϮϬϭϵ�ĚĞƐƉŝƚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉůƵƐ�ŐŝŌ�ĂŝĚ�ƚĂǆ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ŶŽǁ�ƵƉ�
ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ĂĚĚĞĚ�άϮϰϬϬϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ůĞŐĂĐǇ�ĨƌŽŵ�:ĞĂŶ�,ŝůů�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĮŶĂů� ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚ�ŽĨ�'ǁĞŶ��ůĂƌŬĞƐ͛Ɛ� ůĞŐĂĐǇ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ͕� ŽƵƌ� ŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƵƐĞ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ǀĞƌǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ�ŽƵƌ� ŝŶĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕� ĨƵŶĚ-� ƌĂŝƐŝŶŐ͕� ůŽŽƐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�Θ�ĐŚƵƌĐŚ�ƵƐĞ� ĨŽƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕� ƌĞͲ
ŚĞĂƌƐĂůƐ�ĞƚĐ͖�ŽǀĞƌĂůů�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�άϮϬϬϬϬ͘�dŚĞ�ƌĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐƵƌĂƚĞ͛Ɛ� ŚŽƵƐĞ� ŝƐ� ĐƌƵĐŝĂů� ŝŶ� ĞŶĂďůŝŶŐ�ŽƵƌ� ŽƵƚŐŽŝŶŐƐ� ƚŽ� ďĞ�ŵĞƚ͘� >ŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ĞǆͲ
ƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝůƐƚ�ŵĂŶǇ�ŽƵƚŐŽŝŶŐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů-�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�
�ŝŽĐĞƐĂŶ�YƵŽƚĂ͕�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ-�ƐĂǀŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�>ŝŐŚƟŶŐ�Θ�,ĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŽŶ�DƵƐŝĐ� ĂƐ�ŶŽ�DƵƐŝĐĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ǁĂƐ� ŝŶ�ƉŽƐƚ͘�dŚĞ�'ĞŶĞƌĂů� &ƵŶĚ�ZĞƐĞƌǀĞ͕�ĞǆͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĞŐĂĐǇ�ŵŽŶŝĞƐ͕�ŽŶůǇ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ŚĂůĨ�
ŵŽŶƚŚ͛Ɛ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘�DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�ŽƵƌ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕��ŶŶĞ�:ŽŶĞƐ�
ǁŚŽ�ŐŝǀĞƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�WůĂŶŶĞĚ�'ŝǀŝŶŐ�Θ�'ŝŌ��ŝĚ�ĐůĂŝŵƐ�ĂŶĚ� ƚŽ�DŝͲ
ĐŚĂĞů�>ŽǀĞũŽǇ�ĨŽƌ�ďĂŶŬŝŶŐ�ƚĂƐŬƐ͘�/�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�tĂƌĚĞŶƐ�ǁŚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵͲ
ƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ�Θ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘�    ���������:ĂŶĞ�&ŽŶĞ 

�ŚƵƌĐŚ��ŽŶƚĂĐƚ��ĞƚĂŝůƐ 
ZĞĐƚŽƌ    dŚĞ�ZĞǀĚ��ƌ��ůŝǌĂďĞƚŚ�>ŽǁƐŽŶ�;ĨƌŽŵ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭͿ�����������������������������������������������
    dŚĞ�ZĞĐƚŽƌǇ͕�ϴ��ŚĞůŵƐĨŽƌĚ�ZŽĂĚ��ϭϴ�ϮW>� 
    ϬϮϬ�ϴϱϬϰ�ϳϵϴϭ� 
 
WĂƌŝƐŚ�KĸĐĞ �  ^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ 
    ϮϬϳ�,ŝŐŚ�ZŽĂĚ͕��ϭϴ�ϮW�  
    ϬϮϬ�ϴϱϬϱ�ϯϬϬϬ 
    ŝŶĨŽΛƐƚŵĂƌǇƐǁŽŽĚĨŽƌĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 
�ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�WƌĞĂĐŚĞƌ  DĂƌŬ�^ƉĞŶĐĞƌ-�ůůŝƐ 
>ĂǇ�ZĞĂĚĞƌƐ   DĂƌŬ�>ĞǁŝƐ͕��ZŽǁĞŶĂ�ZƵĚŬŝŶ͕���ŚƌŝƐ�tŝŶǁĂƌĚ 
 
W���^ĞĐƌĞƚĂƌǇ���  �ĂǀŝĚ�^ŶŽǁĚŽŶ  dƌĞĂƐƵƌĞƌ�� :ĂŶĞ��&ŽŶĞ 
 ���������      
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ǆĂŵŝŶĞƌ zƵƐƵĨ��ĞĚĂƚ�&��  �ĂŶŬĞƌƐ ,^�� 

    ^ƵŝƚĞ��͕�dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞŶƚƌĞ   'ĞŽƌŐĞ�>ĂŶĞ 
    &ĂƌŝŶŐĚŽŶ��ǀĞŶƵĞ    �ϭϴ�Ϯ>y 
    ZŽŵĨŽƌĚ�ZDϯ�ϴ�E 



ϭϯ 

^d�D�Zz�t/d,�^d�W,/>/W��E��^d�:�D�^�tKK�&KZ� 
�ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ     

  EŽƚĞ ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

    ά ά� 

&/y����^^�d^       
&ƌĞĞŚŽůĚ�>ĂŶĚ�ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐƐ��� ϰĂ ϲϵϬϬϬϬ ϲϵϬϬϬϬ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ��� ϰď ϭϬϲϰϵϴ ϭϬϮϴϲϵ 
dŽƚĂů�&ŝǆĞĚ��ƐƐĞƚƐ��   ϳϵϲϰϵϴ ϳϵϮϴϲϵ 

        
�hZZ�Ed��^^�d^       

^ƵŶĚƌǇ��ĞďƚŽƌƐ��� ϱ - ϲϮϴ 

��&��ĞƉŽƐŝƚ��   Ϯϲϯϵϯϰ ϮϳϵϮϴϮ 

�ĂŶŬ��ĂůĂŶĐĞ��   Ϯϳϲϴϯ ϯϴϳϰϮ 

�   Ϯϵϭϲϭϳ ϯϭϴϲϱϮ 

>/��/>/d/�^       
�ŵŽƵŶƚƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ĚƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�� ϰϲϭϭ ϯϵϯϰ 
E�d��hZZ�Ed��^^�d^��   ϮϴϳϬϬϲ ϯϭϰϳϭϴ 

E�d��^^�d^��   ϭϬϴϯϱϬϰ ϭϭϬϳϱϴϳ 

        

&hE�^       

hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ       

'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ��� ϴ ϵϰϳϰϭϰ ϵϱϯϵϱϲ 

�ĂƌŵĂƌŬĞĚ��   ϭϬϯϳϱϭ ϭϬϲϲϳϲ 
dŽƚĂů�hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�&ƵŶĚƐ��   ϭϬϱϭϭϲϱ ϭϬϲϬϲϯϮ 
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�&ƵŶĚƐ�   ϯϮϯϯϵ ϰϲϵϱϱ 

dKd�>�&hE�^��   ϭϬϴϯϱϬϰ ϭϭϬϳϱϴϳ 

        

^ŝŐŶĞĚ͗       

        
        

ϭϰ 

^d�D�Zz�t/d,�^d�W,/>/W��E��^d�:�D�^��tKK�&KZ� 

^d
�
d�
D
�E

d�
K
&�
&/
E
�E

�/
�
>�
�
�d

/s
/d
/�

 ̂
E
Žƚ
Ğ 

ϮϬ
ϭϵ

 
ϮϬ

ϮϬ
 �
Ăƌ
ŵ
Ăƌ
ŬĞ
Ě 
ZĞ

Ɛƚ
ƌŝĐ

ƚĞ
Ě 

ϮϬ
ϮϬ

 
ϮϬ

ϭϵ
 

&Ž
ƌ�ƚ
ŚĞ

�Ǉ
ĞĂ

ƌ�Ğ
ŶĚ

ĞĚ
�ϯ
ϭ�
�
ĞĐ
Ğŵ

ďĞ
ƌ�Ϯ

ϬϮ
Ϭ 

  
'
W�
&Ƶ
ŶĚ

 
'
W�
&Ƶ
ŶĚ

 
  

  
dŽ

ƚĂ
ů 

dŽ
ƚĂ
ů 

/E
�K

D
/E
'
�Z
�^
K
h
Z�

�^
� 

Ϯ 
ά 

ά 
ά 

ά 
ά 

ά 
sŽ

ůƵ
Ŷƚ
Ăƌ
Ǉ�
/Ŷ
ĐŽ
ŵ
Ğ�

 
  

ϭϱ
ϱϵ

ϯϮ
 

ϭϬ
ϰϬ

ϲϱ
 

ϭϬ
ϬϬ

 
ϲϬ

ϬϬ
 

ϭϭ
ϭϬ

ϲϱ
 

ϭϴ
ϴϵ

ϯϮ
 

/Ŷ
ĐŽ
ŵ
Ğ�
&ƌ
Žŵ

��
ŚĂ

ƌŝƚ
Ăď

ůĞ
��
ĐƟ
ǀŝ
ƟĞ

Ɛ�
 

  
ϭϲ

ϯϳ
 

ϭϯ
ϳϲ

   
  

ϭϯ
ϳϲ

 
ϭϲ

ϯϳ
 

K
ƚŚ
Ğƌ
�/Ŷ

ĐŽ
ŵ
Ğ�

 
 

Ϯϴ
ϱϵ

ϰ 
Ϯϱ

ϭϱ
ϭ 

  
ϰϲ

ϵ 
Ϯϱ

ϲϮ
Ϭ 

ϯϮ
ϴϵ

Ϯ 
/Ŷ
ǀĞ
Ɛƚ
ŵ
ĞŶ

ƚ�/
ŶĐ
Žŵ

Ğ�
 

  
ϱϮ

ϲϲ
 

ϰϭ
ϳϵ

 
ϰϮ

ϯ 
ϮϬ

 
ϰϲ

ϮϮ
 

ϱϵ
ϳϱ

 
K
ƚŚ
Ğƌ
�d
ƌĂ
Ěŝ
ŶŐ

��
ĐƟ
ǀŝ
ƚĞ
Ɛ�
� 

ϵĂ
 

ϭϮ
ϴϵ

ϯ 
- 

  
  

- 
ϭϮ

ϴϵ
ϯ 

dK
d�

>�
/E
�K

D
/E
'
�Z
�^
K
h
Z�

�^
� 

  
ϮϬ

ϰϯ
ϮϮ

 
ϭϯ

ϰϳ
ϳϭ

 
ϭϰ

Ϯϯ
 

ϲϰ
ϴϵ

 
ϭϰ

Ϯϲ
ϴϯ

 
Ϯϰ

Ϯϯ
Ϯϵ

 
Z�

^K
h
Z�

�^
�h
^�
�
� 

ϯ 
  

  
  

  
  

  
'
ƌĂ
Ŷƚ
Ɛ� 

  
  

  
  

ϮϬ
ϬϬ

 
ϮϬ

ϬϬ
 

ϯϲ
ϬϬ

 
�Đ

Ɵǀ
ŝƟ
ĞƐ
��
ŝƌĞ

Đƚ
ůǇ
�ƌĞ

ůĂ
ƚĞ
Ě�
ƚŽ
�ƚŚ

Ğ�
t
Žƌ
Ŭ�
ŽĨ
�ƚŚ

Ğ�
�Ś

Ƶƌ
ĐŚ
� 

  
ϭϰ

ϲϴ
ϵϰ

 
ϭϯ

ϰϯ
Ϯϭ

 
ϰϯ

ϰϴ
 

ϭϵ
ϭϬ

ϱ 
ϭϱ

ϳϳ
ϳϰ

 
ϭϳ

ϭϬ
Ϯϱ

 
&Ƶ
ŶĚ

ƌĂ
ŝƐ
ŝŶ
Ő�
ĂŶ

Ě�
ƉƵ

ďů
ŝĐ
ŝƚǇ

� 
  

ϴϮ
 

ϵϭ
 

  
  

ϵϭ
 

ϴϮ
 

�Ś
Ƶƌ
ĐŚ
�D

ĂŶ
ĂŐ
Ğŵ

ĞŶ
ƚ�Ă

ŶĚ
��
Ěŵ

ŝŶ
ŝƐ
ƚƌ
ĂƟ

ŽŶ
� 

  
ϴϯ

ϲϲ
 

ϴϴ
ϭϱ

 
  

  
ϴϴ

ϭϱ
 

ϴϯ
ϲϲ

 
'
Žǀ
Ğƌ
ŶĂ

ŶĐ
Ğ�
�Ž

Ɛƚ
Ɛ� 

  
ϭϳ

ϭϱ
 

ϭϳ
ϭϱ

 
  

  
ϭϳ

ϭϱ
 

ϭϳ
ϭϱ

 
dK

d�
>�
Z�

^K
h
Z�

�^
�h
^�
�
� 

  
ϭϱ

ϳϬ
ϱϳ

 
ϭϰ

ϰϵ
ϰϮ

 
ϰϯ

ϰϴ
 

Ϯϭ
ϭϬ

ϱ 
ϭϳ

Ϭϯ
ϵϱ

 
ϭϴ

ϰϳ
ϴϴ

 
E
�d
�/E

�K
D
/E
'
ͬK

h
d'

K
/E
'
�Z
�^
K
h
Z�

�^
� 

  
ϰϳ

Ϯϲ
ϱ 

;ϭ
Ϭϭ

ϳϭ
Ϳ 

;Ϯ
ϵϮ

ϱͿ
 

;ϭ
ϰϲ

ϭϲ
Ϳ 

;Ϯ
ϳϳ

ϭϮ
Ϳ 

ϱϳ
ϱϰ

ϭ 
/Ŷ
ƚĞ
ƌĨ
ƵŶ

Ě�
dƌ
ĂŶ

ƐĨ
Ğƌ
Ɛ 

  
-Ϯ
ϬϬ

ϬϬ
 

  
  

  
- 

- 
Wƌ
ŽĮ

ƚ�Ž
Ŷ�
Wƌ
ŽƉ

Ğƌ
ƚǇ
�Z
Ğǀ
Ăů
ƵĂ

ƟŽ
Ŷ�

 
  

  
  

  
  

- 
- 

Wƌ
ŽĮ

ƚ�Ž
Ŷ�
/Ŷ
ǀĞ
Ɛƚ
ŵ
ĞŶ

ƚ�Z
Ğǀ
Ăů
ƵĂ

ƟŽ
Ŷ�

 
  

ϮϮ
ϱϰ

 
ϯϲ

Ϯϵ
 

  
  

ϯϲ
Ϯϵ

 
ϮϮ

ϱϰ
 

E
�d
�D

K
s�

D
�E

d�
/E
�&
h
E
�
^�

 
  

Ϯϵ
ϱϭ

ϵ 
;ϲ
ϱϰ

ϮͿ
 

;Ϯ
ϵϮ

ϱͿ
 

;ϭ
ϰϲ

ϭϲ
Ϳ 

;Ϯ
ϰϬ

ϴϯ
Ϳ 

ϱϵ
ϳϵ

ϱ 
��

>�
E
��

^�
�Z

K
h
'
,
d�
&K

Zt
�Z

�
� 

  
ϵϮ

ϰϰ
ϯϳ

 
ϵϱ

ϯϵ
ϱϲ

 
ϭϬ

ϲϲ
ϳϲ

 
ϰϲ

ϵϱ
ϱ 

ϭϭ
Ϭϳ

ϱϴ
ϳ 

ϭϬ
ϰϳ

ϳϵ
Ϯ 

��
>�

E
��

^�
��

ZZ
/�
�
�&
K
Zt

�Z
�

 
  

ϵϱ
ϯϵ

ϱϲ
 

ϵϰ
ϳϰ

ϭϰ
 

ϭϬ
ϯϳ

ϱϭ
 

ϯϮ
ϯϯ

ϵ 
ϭϬ

ϴϯ
ϱϬ

ϰ 
ϭϭ

Ϭϳ
ϱϴ

ϳ 



ϭϱ 

^d�D�Zz�t/d,�^d�W,/>/W��E��^d�:�D�^��tKK�&KZ� 
EKd�^�dK�&/E�E�/�>�^d�d�D�Ed^�-�EŽƚĞ�ϭ 
�ĐĐŽƵŶƟŶŐ�WŽůŝĐŝĞƐ 
dŚĞ�W���ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĞĮƚ�ĞŶƟƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�
&Z^ϭϬϮ͘�dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƟĞƐ��Đƚ�ϮϬϭϭ͘�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ��ĐĐŽƵŶƟŶŐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ϮϬϬϲ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�W��Ɛ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ͛�
͞ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ǀŝĞǁ͕͟�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�&Z^ϭϬϮ�
;ϮϬϭϲͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϲ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
WƌĂĐƟĐĞ͕��ĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ďǇ��ŚĂƌŝƟĞƐ�;^KZW�
;&Z^ϭϬϮͿ͘ 
dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ��ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽƐƚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵƌĂƚĞΖƐ�,ŽƵƐĞ�
ŝƐ�ƐƚĂƚĞĚ�Ăƚ��Ă�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W���ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚĞĚ�Ăƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ͘ 
&ƵŶĚƐ 
hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ůĞŐĂů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W��͘�dŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞƐ�&ƵŶĚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƐ�ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�W��͘�ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�
ĨƵŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘ 
dŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�W���ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŝŶ�ůĂǁ͘ 
dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�
ŽǁĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝŶ�ĂĸůŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďŽĚǇ�ŶŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
/ŶĐŽŵŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ 
/ŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĚŽŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŝŶĐŽŵĞ� 
WůĂŶŶĞĚ�'ŝǀŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘ 
�ŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�Žƌ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�
ŽĨ�ƚŚĞ�W��͘ 
/ŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ŽŶ�ŐŝŌ�ĂŝĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Žƌ�ǁŚĞŶ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘ 
'ƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂĐŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�W���ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂƐ�
ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�W���ŝƐ�ŶŽƟĮĞĚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůĞŐĂů�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĚƵĞ͘ 
&ƵŶĚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ďĂǌĂĂƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌŽƐƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ͘ 
�ŽŶĂƚĞĚ�ŐŽŽĚ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�Ăƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉƌĂĐƟĐĂů�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞůŝĂďůǇ͘��Ŷ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ŚĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�DŽŶŝĞƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ƐŽůĚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�dŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
�ĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ͘ 
 
 

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�ŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ 
&ĞĞƐ�ĨŽƌ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƉƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ĚƵĞ͘ 
KƚŚĞƌ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŝŶĐŽŵĞ 
ZĞŶƚĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞƫŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌĂƚĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ĚƵĞ 
/ŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ 
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚĂǆ�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘ 
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�hƐĞĚ 
'ƌĂŶƚƐ 
'ƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ƉĂŝĚ�ŽǀĞƌ��
Žƌ�ǁŚĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĂƚ�ĂǁĂƌĚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ďŝŶĚŝŶŐ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�W��͘ 
�ĐƟǀŝƟĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�dŚĞ�
ĚŝŽĐĞƐĂŶ�ƋƵŽƚĂ�ŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ƉĂǇĂďůĞ͘ 
&ŝǆĞĚ��ƐƐĞƚƐ 
�ŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĂďůĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ� 
�ŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮĐĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ďǇ�Ɛ͘ϭϬ;ϮͿ;ĂͿ�ĂŶĚ�;ĐͿŽĨ�ƚŚĞ���ŚĂƌŝƟĞƐ��Đƚ�
ϮϬϭϭ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͕�Ɛ͘ϭϬ;ϮͿ;�Ϳ͘ 
EŽ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ŵŽǀĂďůĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�W���ĂŶĚ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�W���
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĂůŝĞŶĂďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��ůů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�
ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ�Žƌ�ďĞŶĞĮĐĞĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĂďůĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�Žī�ĂƐ�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͘ 
KƚŚĞƌ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘ 
dŚĞ�ĐƵƌĂƚĞΖƐ�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂƉƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƐƚĂƚĞĚ�Ăƚ��Ă�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W��͘ 
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ 
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚĞĚ�Ăƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�
ƐŚĞĞƚ�ĚĂƚĞ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů 
�ĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶĞƚ�ŐĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ůŽƐƐĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽŶ�
ƌĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ 
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŝƐ�
ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ-ůŝŶĞ�ďĂƐŝƐ�ŽǀĞƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�
άϱϬϬϬ�Žƌ�ůĞƐƐ�ĂƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�Žī�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ŝƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ͘ 
�ƵƌƌĞŶƚ��ƐƐĞƚƐ 
�ŵŽƵŶƚƐ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�W���Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
ĨĞĞƐ͕�ƌĞŶƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ĚĞďƚŽƌƐ�ůĞƐƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƵŶĐŽůůĞĐƚĂďůĞ͘ 

ϭϲ 

^d�D�Zz�t/d,�^d�W,/>/W��E��^d�:�D�^�tKK�&KZ� 

EŽƚĞ�Ϯ�/ŶĐŽŵŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ 

      
  'ĞŶĞƌĂů���� �ĂƌŵĂƌŬĞĚ ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

  &ƵŶĚ���� &ƵŶĚƐ &ƵŶĚƐ dKd�> dKd�> 

  ά ά ά ά ά 

sŽůƵŶƚĂƌǇ�/ŶĐŽŵĞ           

��WůĂŶŶĞĚ�'ŝǀŝŶŐ��� ϲϮϵϮϰ     ϲϮϵϮϰ ϱϵϵϴϲ 

��/ŶĐŽŵĞ�dĂǆ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ��� Ϯϯϵϵϭ     Ϯϯϵϵϭ ϭϳϳϭϴ 

��>ŽŽƐĞ��ŽůůĞĐƟŽŶƐ� ϮϱϮϬ     ϮϱϮϬ ϱϵϴϮ 

��^ƵŶĚƌǇ��ŽŶĂƟŽŶƐ� ϰϯϲϭ     ϰϯϲϭ ϭϴϬϯϵ 

���ŽŶĂƟŽŶƐ��ĂƌŵĂƌŬĞĚ�   ϭϬϬϬ ϲϬϬϬ ϳϬϬϬ ϯϯϬϬϬ 

���ŚƵƌĐŚ��ƉƉĞĂůƐ� -     - ϰϰϰϴ 

��&ůŽŽĚůŝŐŚƟŶŐ��ŽŶĂƟŽŶ� ϰϮϱ     ϰϮϱ ϯϴϬ 

��DĂŐĂǌŝŶĞ��ŽŶĂƟŽŶƐ� ϱϯϴ     ϱϯϴ ϱϭϯ 

��>ĞŐĂĐŝĞƐ ϵϯϬϲ     ϵϯϬϲ ϰϴϴϲϲ 

  ϭϬϰϬϲϱ ϭϬϬϬ ϲϬϬϬ ϭϭϭϬϲϱ ϭϴϴϵϯϮ 

            

��/ŶĐŽŵĞ͗��ŚĂƌŝƚĂďůĞ��ĐƟǀŝƟĞƐ           

��&ĞĞƐ�-�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ĞƚĐ� ϭϯϳϲ     ϭϯϳϲ ϭϲϯϳ 

            

KƚŚĞƌ�/ŶĐŽŵĞ           

��ZĞŶƚ�-��ƵƌĂƚĞΖƐ�,ŽƵƐĞ� ϮϮϮϬϬ     ϮϮϮϬϬ ϮϭϴϱϬ 

���ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�/ŶĐŽŵĞ� ϭϱϬϬ     ϭϱϬϬ ϮϱϬϬ 

��&ƵŶĚ�ZĂŝƐŝŶŐ� ϭϰϱϭ   ϰϲϵ ϭϵϮϬ ϰϮϰϰ 

���ĂǌĂĂƌ�&ƵŶĚ�ZĂŝƐŝŶŐ� -     - ϰϮϵϴ 

  Ϯϱϭϱϭ   ϰϲϵ ϮϱϲϮϬ ϯϮϴϵϮ 

            

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�/ŶĐŽŵĞ           

��/ŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ��ŝǀŝĚĞŶĚƐ� ϰϭϳϵ ϰϮϯ ϮϬ ϰϲϮϮ ϱϵϳϱ 

KƚŚĞƌ�dƌĂĚŝŶŐ��ĐƟǀŝƟĞƐ� -     - ϭϮϴϵϯ 

dKd�>�/E�KD/E'�Z�^KhZ��^� ϭϯϰϳϳϭ ϭϰϮϯ ϲϰϴϵ ϭϰϮϲϴϯ ϮϰϮϯϮϵ 



ϭϳ 

^d�D�Zz�t/d,�^d�W,/>/W��E��^d�:�D�^�tKK�&KZ� 
EŽƚĞ�ϯ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�hƐĞĚ 

      
���� 'ĞŶĞƌĂů �ĂƌŵĂƌŬĞĚ ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ dKd�> dKd�> 
  &ƵŶĚƐ &ƵŶĚƐ &ƵŶĚƐ ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 
'ƌĂŶƚƐ� ά ά ά ά ά 
����������DŝƐƐŝŽŶ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�     ϮϬϬϬ ϮϬϬϬ ϮϮϬϬ 
�����������ŚƵƌĐŚ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�         ϴϬϬ 
�����������ŚĂƌŝƟĞƐ�Ğ͘Ő��>,�W�         ϲϬϬ 
      ϮϬϬϬ ϮϬϬϬ ϯϲϬϬ 
�ĐƟǀŝƟĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŽƌŬ           
�����������ŝŽĐĞƐĂŶ�YƵŽƚĂ� ϵϮϱϰϬ     ϵϮϱϰϬ ϴϵϱϳϲ 
����������ZĞĐƚŽƌΖƐ��ǆƉĞŶƐĞƐ� ϵϵ     ϵϵ ϴϳϮ 
����������DƵƐŝĐ͕�KƌŐĂŶ�Θ��ŚŽŝƌ� Ϯϰϰϲ   ϭϯ Ϯϰϱϵ ϵϭϮϮ 
����������^ĞƌǀŝĐĞ��ǆƉĞŶƐĞƐ� ϳϴϳ     ϳϴϳ ϭϭϴϮ 
����������,ĞĂƟŶŐͬ>ŝŐŚƚͬtĂƚĞƌ� ϯϭϭϯ     ϯϭϭϯ ϰϵϵϰ 
�����������ůĞĂŶŝŶŐ� ϰϭϮϱ     ϰϭϮϱ ϲϴϳϮ 
����������ZŽƵƟŶĞ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ� ϭϰϱϲ     ϭϰϱϲ ϮϵϲϬ 
�����������ůĞƌŐǇ�ŚŽƵƐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ϰϴϳϴ ϭϮϰϱ   ϲϭϮϯ ϰϴϲϵ 
�����������ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ��ǆƉĞŶƐĞƐ� ϮϰϮϵ     ϮϰϮϵ ϲϳϰϭ 
����������/ŶƐƵƌĂŶĐĞƐ� ϯϬϮϬ     ϯϬϮϬ ϯϬϬϯ 
����������/ŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ ϳϵϴ     ϳϵϴ - 
����������^ĞĞŬĞƌƐ�ͬ�DƵŵƐ�Θ�dŽĚƐ� ϭϴϬ     ϭϴϬ ϱϱϱ 
����������DĞŵŽƌŝĂů�,Ăůů��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ϱϱϴϬ     ϱϱϴϬ ϱϰϳϮ 
����������WƌŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟŽŶĞƌǇ�ŝŶĐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ ϭϯϯϯ     ϭϯϯϯ ϮϬϵϰ 
����������^ƵŶĚƌŝĞƐ� ϳϮ     ϳϮ ϯϲ 
����������KƵƚƌĞĂĐŚ�ŝŶĐ�ǇŽƵƚŚ�ǁŽƌŬĞƌ� ϵϲϮϯ   ϭϵϬϵϮ Ϯϴϳϭϱ Ϯϳϭϴϳ 
����������&ĂďƌŝĐ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�   ϯϭϬϯ   ϯϭϬϯ ϱϯϭϯ 
�����������ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ��ĐĐĞƐƐ�ZŽĂĚ ϭϴϰϮ     ϭϴϰϮ ϭϳϳ 
dŽƚĂů�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��ŚƵƌĐŚ�ǁŽƌŬ� ϭϯϰϯϮϭ ϰϯϰϴ ϭϵϭϬϱ ϭϱϳϳϳϰ ϭϳϭϬϮϱ 
&ƵŶĚ�ZĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐŝƚǇ           
����������^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ��ǆƉĞŶƐĞƐ� ϵϭ     ϵϭ ϴϮ 
�ŚƵƌĐŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶ           
����������WĂƌŝƐŚ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�dĞůĞƉŚŽŶĞ� ϴϴϭϱ     ϴϴϭϱ ϴϯϲϲ 
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ��ŽƐƚƐ           
����������dƌĞĂƐƵƌĞƌƐͬ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ǆƉĞŶƐĞƐ� ϳϱ     ϳϱ ϳϱ 
����������/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ǆĂŵŝŶĞƌ�&ĞĞ� ϭϲϰϬ     ϭϲϰϬ ϭϲϰϬ 
  ϭϳϭϱ     ϭϳϭϱ ϭϳϭϱ 
dKd�>�Z�^KhZ��^�h^��� ϭϰϰϵϰϮ ϰϯϰϴ ϮϭϭϬϱ ϭϳϬϯϵϱ ϭϴϰϳϴϴ 

ϭϴ 

^d�D�Zz�t/d,�^d�W,/>/W��E��^d�:�D�^�tKK�&KZ� 
EŽƚĞƐ�ϰ�ƚŽ�ϳ 

EKd��ϰ�&/y����^^�d^�&Žƌ�hƐĞ��Ǉ�dŚĞ�W��  
EKd��ϰĂ�&ƌĞĞŚŽůĚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ   
&ƌĞĞŚŽůĚ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�͞�ƵƌĂƚĞ͛Ɛ�,ŽƵƐĞ͟�Ăƚ�ϯϯ��ůŵŚƵƌƐƚ��ƌŝǀĞ͘ 
dŚĞ�ŐƌŽƐƐ�ďŽŽŬ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W���ŝŶ�ϮϬϭϳ͘ 
   
   
EKd��ϰď�/Es�^dD�Ed^� ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

  ά ά 
��&�&ŝǆĞĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ���������&ƵŶĚ�
/ŶĐŽŵĞ�^ŚĂƌĞƐ 

  
  

DĂƌŬĞƚ�sĂůƵĞ�Ăƚ�ϯϭͬϭϮͬϭϵ�� ϭϬϮϴϲϵ ϭϬϬϲϭϱ 
DĂƌŬĞƚ�sĂůƵĞ�Ăƚ�ϯϭͬϭϮͬϮϬ�� ϭϬϲϰϵϴ ϭϬϮϴϲϵ 
WƌŽĮƚ�ŽŶ�ƌĞǀĂůƵĂƟŽŶ� ϯϲϮϵ ϮϮϱϰ 
      
EKd��ϱ����dKZ^     
      
WƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ� - ϰϳϴ 
KƚŚĞƌ��ĞďƚŽƌƐ� - ϭϱϬ 
dKd�>�� - ϲϮϴ 

   
EKd��ϲ�^d�&&��K^d^   
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�W���ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ǁŽƌŬĞƌ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�
Ă 
ĐůĞĂŶĞƌͬĐĂƌĞƚĂŬĞƌ͘���ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ 
ŚĞĂĚƐ͘�EŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�Žƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘ 
^ĂůĂƌŝĞƐ�ϮϬϮϬ�άϮϯϮϴϬ�;ϮϬϭϵ�άϮϱϮϯϵͿ   
   
EKd��ϳ�^W��/�>��K>>��d/KE^   
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƌĞƟƌŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�W���ĂĐƚĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ĂƐ�Ă 
ƉŽƐƚ-ďŽǆ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�άϭϭϲϯ�;ϮϬϭϵ�άϰϱϮϲ�Ϳ  



ϭϵ 

^d�D�Zz�t/d,�^d�W,/>/W��E��^d�:�D�^�tKK�&KZ� 
EŽƚĞƐ�ϴ�Θ�ϵ 

     
EKd��ϴ��E�>z^/^�K&�&hE�^��E��E�d��^^�d^   

  &ŝǆĞĚ��ƐƐĞƚƐ �ƵƌƌĞŶƚ��ƐƐĞƚƐ �>ŝĂďŝůŝƟĞƐ 
&hE��

��>�E��^ 
  ά ά ά ά 

'ĞŶĞƌĂů�WƵƌƉŽƐĞ�&ƵŶĚ ϳϵϲϰϵϴ ϭϱϱϱϮϳ -ϰϲϭϭ ϵϰϳϰϭϰ 
          
�ĂƌŵĂƌŬĞĚ�&ƵŶĚƐ         
��&ĂďƌŝĐ�&ƵŶĚ   ϵϱϮϮϱ   ϵϱϮϮϱ 
���ůĞƌŐǇ�,ŽƵƐĞ�&ƵŶĚ   ϴϱϮϲ   ϴϱϮϲ 
          
dKd�>�hEZ�^dZ/�d���
&hE�^ ϳϵϲϰϵϴ ϮϱϵϮϳϴ -ϰϲϭϭ ϭϬϱϭϭϲϱ 
          
Z�^dZ/�d���&hE�^         
��DƵƐŝĐ�&ƵŶĚ�   ϰϳϱϲ   ϰϳϱϲ 
��WŝŶŶĞǇ�&ƵŶĚ�;ĂͿ�   ϮϬϬ   ϮϬϬ 
��DŝƐƐŝŽŶ�&ƵŶĚ   ϮϴϬϯ   ϮϴϬϯ 
��zŽƵƚŚ�tŽƌŬĞƌ�&ƵŶĚ�   ϮϰϱϴϬ   ϮϰϱϴϬ 
dKd�>�Z�^dZ/�d���
&hE�^   ϯϮϯϯϵ   ϯϮϯϯϵ 
          
dKd�>�&hE�^� ϳϵϲϰϵϴ Ϯϵϭϲϭϳ -ϰϲϭϭ ϭϬϴϯϱϬϰ 

     

;ĂͿ�dŚĞ�WŝŶŶĞǇ�&ƵŶĚ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�WůĂƋƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
EŽƌƚŚ�tĂůů 
     
EŽƚĞ�ϵ     
Ă͕�dŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�KƚŚĞƌ�dƌĂĚŝŶŐ��ĐƟǀŝƟĞƐ�άEŝů�;ϮϬϭϵ�άϭϮϴϵϯͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�ƚŽ�ŶŽŶ�ƌĞůĂƚͲ
ĞĚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ͘ 
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Ϯϭ 

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ǆĂŵŝŶĞƌΖƐ�ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�W���Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�tŽŽĚĨŽƌĚ 

 

/� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� W��� ŽŶ� ŵǇ� ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ĞŶĚĞĚ������������
ϯϭƐƚ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ�ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞ� ƚŚĞ� �ĂůĂŶĐĞ� ^ŚĞĞƚ͕� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� �ĐƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ŶŽƚĞƐ͘ 

 

ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚ 

 

�Ɛ� ƚŚĞ� W��͛Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƟĞƐ��Đƚ�ϮϬϭϭ�;͚ƚŚĞ��Đƚ͛Ϳ͘�� 

 

/�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϰϱ�ŽĨ�
ƚŚĞ��Đƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŵǇ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ��ŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϰϱ;ϱͿ;ďͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘ 

 

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞǆĂŵŝŶĞƌΖƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ 

 

/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŵǇ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͘�/�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵĂƩĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞ�ĐĂƵƐĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ͗� 

ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϯϬ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͖�
Žƌ� 

ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ͖�Žƌ� 

ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŽĨ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ƐĞƚ�ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŚĂƌŝƟĞƐ� ;�ĐĐŽƵŶƚƐ� ĂŶĚ�ZĞƉŽƌƚƐͿ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ϮϬϬϴ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
ĂŶǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ŐŝǀĞ� Ă� ͚ƚƌƵĞ� ĂŶĚ� ĨĂŝƌ� ǀŝĞǁ͛� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ŵĂƩĞƌ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ͘� 

 

/�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƩĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ͘� 

 

zƵƐƵĨ��ĞĚĂƚ�&�� 

 

�ůĂǇ�ZĂƚŶĂŐĞ�^ƚƌĞǀĞŶƐ�Θ�,ŝůůƐ   

^ƵŝƚĞ��͕�dŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞŶƚƌĞ 

&ĂƌŝŶŐĚŽŶ��ǀĞŶƵĞ 

ZŽŵĨŽƌĚ 

�ƐƐĞǆ 

ZDϯ�ϴ�E 

 

^ŝŐŶĞĚ͗ 
 
�ĂƚĞĚ͗ 

ϮϮ 

(OHFWRUDO�UROO��,Q�$SULO������WKHUH�ZHUH�����QDPHV�RQ�WKH�HOHFWRUDO�UROO�RI�ZKLFK����ZHUH�
UHVLGHQW�LQ�WKH�3DULVK�DQG����QRQ-UHVLGHQW��7KLV�FRPSDUHV�ZLWK�����LQ������ 

dŚĞ�W���ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ��ůĞƌŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�WĂƌŝƐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞŐĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�Ğǆ�ŽĸĐŝŽ�Žƌ�ĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�
DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƌƵůĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W��͗� 
 
ZĞĐƚŽƌ�ZĞǀĚ��ĂŶŽŶ�/ĂŶ�dĂƌƌĂŶƚ�;ƵŶƟů�ϭƐƚ�DĂƌĐŚͿ� 
 
>ĂǇ�ZĞĂĚĞƌƐ�DĂƌŬ�>ĞǁŝƐ�͕�ZŽǁĞŶĂ�ZƵĚŬŝŶ͕��ŚƌŝƐ�tŝŶǁĂƌĚ� 
�ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ� 
&ƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ >ŝŶĚĂ�tŝƐŬŝŶ 
&ƌŽŵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ tĞŶĚǇ�>ŝƩůĞũŽŚŶƐ 
hŶƟů�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ :ĞĂŶ�>ĞĂƌ 
�ĞƉƵƚǇ�tĂƌĚĞŶƐ 
&ƌŽŵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ sŝǀĞĐĂ��ƵƩ 
&ƌŽŵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ WŚŝůŝƉ�WĞƚĐŚĞǇ� 
hŶƟů�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ ^ĂƌĂŚ�ZĞǇŶŽůĚƐ 
hŶƟů�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ :ĂŶĞ�K͛ZĞŐĂŶ 
�ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ� ^ĂƌĂŚ�ZĞǇŶŽůĚƐ� 
   :ŽŚŶ�tŝůƚƐŚŝƌĞ 
�ůĞĐƚĞĚ�W���ŵĞŵďĞƌƐ 
&ƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ <ĂƌĞŶ�DĂƌƐŚ�;ƵŶƟů�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬͿ 
   'ĞŵŵĂ�>Žǁ 
   �ŶŶĞ�:ŽŶĞƐ 
&ƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�������������'ǁĞŶ�tŝŐŐƐ 
   ^ƚĞƉŚĞŶ�tŝŐŐƐ� 
   ^ĂůůǇ�WŚŝůůŝƉƐ� 
   'ĞƌƌǇ��ǀĞƌĞƩ�;ƵŶƟů�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬͿ 
&ƌŽŵ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ <ĂƚĞ��ĚƵ-�ĂĂŚ 
   �ĚĞůĂ�<ĂǇ 
   :ĂŶŽ�'ŽŽĚĐŚŝůĚ 
   /ĂŶ�>ĂǇǌĞůů-^ŵŝƚŚ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ�  :ĂŶĞ�&ŽŶĞ� 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�  �ĂǀŝĚ�^ŶŽǁĚŽŶ 
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŽĸĐĞƌ :ĂĐŬŝĞ�WĞĂĐŽĐŬ� 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇΖƐ�ZĞƉŽƌƚ 

ϮϬϭϴ 
^ƵŶĚĂǇ 

ϮϬϭϵ 
^ƵŶĚĂǇ 

ϮϬϮϬ 
^ƵŶĚĂǇ 

ϴĂŵ ϭϬĂŵ 
Sung 

Eucharist 

ϭϭ͘ϭϱĂŵ 
Said 

Communion 

ϴĂŵ ϭϬĂŵ 
Sung 

Eucharist 

ϭϭ͘ϭϱĂŵ 
Said 

Communion 

ϴ�Ăŵ 
  

ϭϬ�Ăŵ 
Sung 

Eucharist 

ϭϭ͘ϭϱ�Ăŵ 
Said 

Communion 

ϵ ϴϵ ϰϵ ϵ ϴϱ ϱϲ ϳ�� ϴϳ ϰϵ 

&KXUFK�DWWHQGDQFH� � �  



Ϯϯ 

ϲ�^ĞƌǀŝĐĞ 
,Žǁ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǇŽƵ�ƐĞƌǀĞ͍��
�ŶĚ�ŚŽǁ�ŝƐ�ŝƚ�ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�
ƉĞĂĐĞ͍ 
�ŝƐŚŽƉ�^ƚĞƉŚĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŽĐĂůŝƚǇ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌ͗�ƚŽ�ďĞ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘��Ɛ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘ 

&ŽŽĚ�ĂŶĚ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 

�Ɛ�ŵĂŶǇ�ŬŶŽǁ͕�Ă�ůƵŶĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ǁŝŶŶĞůů�ZŽŽŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
&ƌŝĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŵĞ�ĂůŽŶŐ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞŐŝŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĂďůĞ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŽĐŬ-ĚŽǁŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ĂďŽƵƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ǁŝŶŶĞůů�ZŽŽŵ�ĂŐĂŝŶ͘ �� ������������:ĞĂŶ�>ĞĂƌ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ 
/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ĮǀĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŐŽƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
Ă�^ǇƌŝĂŶ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĨƌŽŵ�
>ĞďĂŶŽŶ�ƚŽ�tĂŶƐƚĞĂĚ͘�dĞŶ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�^ƚ�'ĂďƌŝĞů͛Ɛ�
�ůĚĞƌƐďƌŽŽŬ͕�^ƚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�
&ŽƌĞƐƚ͕�KƵƌ�>ĂĚǇ�ŽĨ�>ŽƵƌĚĞƐ͕��
tĂŶƐƚĞĂĚ�WĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�
tŽŽĚĨŽƌĚ�ŵĞƚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�

ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ŶĞǁ�ĨĂŵŝůǇ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
ZĞƐĞƚ�h<�ĂŶĚ��ŚĞůŵƐĨŽƌĚ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�
hE,�Z�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��ŌĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƌĞŶŽǀĂƟŶŐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ZĞĚďƌŝĚŐĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŶĞǁ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘��  ^ŚĞďĂ�>ŽĐŬůĞǇ 
 

Ϯϰ 

,ĂƌĚƐŚŝƉ 
/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ůĞŌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�ƉŚŽŶĞ͕�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ũŽŝŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ��ŚŝŶŐĨŽƌĚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ĨĂůůĞŶ�ŽŶƚŽ�ŚĂƌĚ�
ƟŵĞƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ůů�^ĂŝŶƚ͛Ɛ�tŽŽĚĨŽƌĚ�tĞůůƐ�;ĂƐǁǁ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬůǇŶͿ͕�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�
ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚŐŽŝŶŐƐ͕�ƌĞ-ďƵĚŐĞƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂůů�ĚĞďƚ�
ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ďĂŝůŝīƐ͘�dĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ͕�ǁĞ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ŚĂƉƉŝůǇ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ďĂďǇ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂŶ�
ďĞĨŽƌĞ͘��         ^ŚĞďĂ�>ŽĐŬůĞǇ 

ZĞĚďƌŝĚŐĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ 
^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĨŽƌ�&ŽŽĚďĂŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ͕�ǁĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�dŝŶ�ŝŶ�Ă��ŝŶ�–�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ŚŽŵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ůĚĞƌƐďƌŽŽŬ͕�tĂŶƐƚĞĂĚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�tŽŽĚĨŽƌĚ�ďĞĐĂŵĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚďĂŶŬ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ZĞĚďƌŝĚŐĞ�&ŽŽĚďĂŶŬ͛Ɛ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ŽŶĞ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘�/Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ�
ĨŽŽĚďĂŶŬ�Ăƚ�ZĂǇ�>ŽĚŐĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�
ƌŽĂĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�       ^ŚĞďĂ�>ŽĐŬůĞǇ 

tŽŽĚĨŽƌĚ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�DĞŵŽƌŝĂů�,Ăůů 
dŚĞ�ŚĂůů�ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ďƵƚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�
dƌƵƐƚĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ŚĂůů�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůů�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ďǇ�dĂŵƐĞŶ�DĂŶŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵ͘� 
tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉĞŶ͕�ƚŚĞ�ĨƵƌůŽƵŐŚ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�
ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂŵŽƵŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ĨƵŶĚƐ͘�dŚĞ�ŚĂůů�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞ�Ă�

ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�
ŇĂƚƐ�Ăƚ�ϰ��ŚĞůŵƐĨŽƌĚ�ZĚ͘ 
tŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ZŝƐŬ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ͕�ƐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�,Ăůů�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƵŶƟů�dŝĞƌ�
ϰ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬй�ŽĨ�ůĞƫŶŐƐ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ďĂďǇ�
ďĂůůĞƚ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝ�ĂƚŚůĞƟĐƐ͘�'ƵŝĚĂŶĐĞ�
ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂůů�



Ϯϱ 

ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŝŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƌĞ-ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�
^ĞĞŬĞƌƐ�ĂŶĚ�YƵĞƐƚ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƌŽŽŵƐ�ǁŚŝůƐƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�
ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ͘ 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƐŽŵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ĂŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ĂůĂƌŵ�Θ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ůŝŐŚƟŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ�ŚĂǀĞ�
ĐŚĂŝƌĞĚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ZĞĐƚŽƌ͘��   >ŝŶĚĂ�tŝƐŬŝŶ 

^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�dŽĚĚůĞƌ�'ƌŽƵƉ 
hƉ�ƵŶƟů�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͕�dŽĚĚůĞƌ�'ƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚĞƌŵ�ƟŵĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�'ǁŝŶŶĞůů�ZŽŽŵ͘�dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ďĂďŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŽĚĚůĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ƟŵĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���ƐŝŵƉůĞ�ĐƌĂŌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ŽīĞƌĞĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�;ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐͿ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ƚƌǇ�ŽƵƚ�ƐŬŝůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ŐůƵŝŶŐ͘ 
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŵĞƚ�ƐŝŶĐĞ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ǁŚĞŶ�͚ůŽĐŬ-ĚŽǁŶ͛�ĞŶĚƐ͕�ĂƐ�ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��^ƵĞ�,ĞĂĚ͕�ǁŚŽ�
ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͕�ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĚŽ�ƐŽ�ĂŶĚ�:ĞĂŶ�>ĞĂƌ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�
ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĞǀĞƌǇ�
dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐŵŽŽƚŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�dŽĚĚůĞƌ�
'ƌŽƵƉ͘�          :ĞĂŶ�>ĞĂƌ 

'ƵŝĚŝŶŐ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ 
/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ŽƵƌ�ZĂŝŶďŽǁƐ͕��ƌŽǁŶŝĞƐ�ĂŶĚ�'ƵŝĚĞƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�WĂŶƚŽŵŝŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
,ĂǁŬĞǇ�,Ăůů�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŐŽŽĚ�ĨƵŶ�;ŚĞ͛Ɛ�ďĞŚŝŶĚ�ǇŽƵ͊Ϳ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ďǇ�Ăůů͘ 
/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�,ĂůĨ�dĞƌŵ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŵĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂŶŬŚƵƌƐƚ�,Ăůů�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�
dŚŝŶŬŝŶŐ��ĂǇ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�
ŽĨ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ͘��dŚĞ�ϵƚŚ��ƌŽǁŶŝĞƐ�ĂůƐŽ�ĮƩĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ�
/ĐĂŶĚŽ͕�Ăƚ�'ŝƌůŐƵŝĚŝŶŐ�,Y�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ��ĂƐƚĞƌ�ĞŐŐ�ŚƵŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ŵĞĞƟŶŐ͘ 
tŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŵĞĞƚ͕�ǁĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ͕�ƐŽŵĞ�ďǇ�ĞŵĂŝů�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ďǇ�tŚĂƚƐ�ƉƉ͕�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŝƌůŐƵŝĚŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŽƵƚ͕�ďŽƚŚ�ŝŶĚŽŽƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�� 
�Ɛ�ϵƚŚ��ƌŽǁŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ͕�ƐŝŶĐĞ��ƵƚƵŵŶ͕�ƵƐĞĚ��ŽŽŵ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ͘��dĂǁŶǇ�Kǁů�ŚĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƋƵŝǌǌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƌĂŌƐ�ĂŶĚ�
ƐĐĂǀĞŶŐĞƌ�ŚƵŶƚƐ͘ �dŚĞǇ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ��ƌŽǁŶŝĞΖƐ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�

Ϯϲ 

ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵƵƚĞ�ĂŶĚ�ƵŶŵƵƚĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�;ĂŶĚ�ůŽǁĞƌͿ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�
–�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘ � 
/ƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�Įƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŝƌůƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐĐƌĞĞŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐĐŚŽŽůǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�'ƵŝĚŝŶŐ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŬŝůůƐ͘���ĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�͚ďƵďďůĞƐ͛�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŐŝƌůƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞ�
ƌĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƵŶŝƚ͕�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƚ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ƐŽŵĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ŵŽǀĞĚ�ŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĂůůǇ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŝƚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ͛Ɛ�tĂŝƟŶŐ�>ŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ǁĞ�Ăůů�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞ-ƐƚĂƌƟŶŐ�ĂŶĞǁ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ŐŝƌůƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŝƚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘���ĂĐŚ�hŶŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ŶĞǁ�ŐŝƌůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�
ĞǆĐŝƟŶŐ͘ 
tĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�'ŝƌůŐƵŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶůŝŬĞ�ƐŽŵĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƚŚĞ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�
;ĂŶĚ��ĞƌďǇ�ZŽĂĚͿ�hŶŝƚƐ�Ăůů�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƵƌǀŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�
ďĞ�'ƵŝĚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ƐŽŽŶ͘       :ĂŶĞƚ��ƵŶŶŝŶŐ 

tŽŽĚĨŽƌĚ�&ƌŝĞŶĚƐ�Θ�EĞŝŐŚďŽƵƌƐ 
/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ͕��ǁĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ďĞĞƚůĞ�ĚƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�>ŽƵŝƐĞ�
WĂƌŬΖƐ�ϵϬƚŚ��ŝƌƚŚĚĂǇ͘�&ĞďƌƵĂƌǇ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�'ĞŽƌŐŝŶĂ�
'ƌĞĞŶ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽŶ�<ĞĞƉĞƌƐ͕��ŽĐŬŶĞǇƐ͕�ĂŶĚ�<ŝƚĐŚĞŶ�DĂŝĚƐ͕�/Ŷ�DĂƌĐŚ�^ƵĞ�
KƐďŽƵƌŶĞ��ƚƌĞĂƚĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�Ă�ŇŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ͕�ůŝƩůĞ�ĚŝĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƵŶƟů�ϮϬϮϭ�;ŚŽƉĞĨƵůůǇͿ͕�ƐŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐŽƐǇ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬĞĚ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘ 
<ĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͕�ŵŽƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƌŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĐŽƉŝŶŐ�ƐŽ�
ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůŽĐŬ�ĚŽǁŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ƚǁŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�WĞŐŐǇ�
ZĞŶŽƵĨ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŚĂƉƉǇ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƐŚĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ŬŶŝƫŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚĞĂ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂůƐ�ŽƵƚ͘��
DĂƌŐĂƌĞƚ�&ůĞƚĐŚĞƌ�ĂůƐŽ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ĂŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐĞŶƚůĞ�
ŬŝŶĚ�ůĂĚǇ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ͘      WĂƚ�^ŵŝƚŚ 

�ǀĞŶƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
tĞ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ZĂĐĞ�EŝŐŚƚ�ůĂƐƚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�tĞ�ŚĂĚ�ĨƵůů�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌĞĚ�άϴϬϬ�ƉƌŽĮƚ�ƚŽŽ͘�dŚŝŶŬ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ǁŝŶŶĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŽƐĞƌƐ͘�>ŝƩůĞ�ĚŝĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐŽĐŝĂů�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞΖƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůŝƐĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�/Ζŵ�ƐƵƌĞ�ǁĞΖůů�Ăůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŝƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ǁĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ͘�tŚŽ�ƚŚŽƵŐŚƚ�/ΖĚ�ŵŝƐƐ�ŚŽƌƐĞ�ƌĂĐŝŶŐ͕�
ĞǀĞŶ�ďǇ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŚĞĂĚ͘       ZŝĐŚĂƌĚ�tĂůŬĞƌ 



Ϯϳ 

 
^ƚƌĞĞƚ�WĂƐƚŽƌƐ 
^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞĚďƌŝĚŐĞ�^ƚƌĞĞƚ�WĂƐƚŽƌƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽŶƚŚůǇ�&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ƉĂƚƌŽů�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�tŽŽĚĨŽƌĚ͘�KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚĂŬĞƐ�ƉĂƌƚ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚƌŽůƐ͘ 

�ĂƐƚ�>ŽŶĚŽŶ�dŚƌĞĞ�&ĂŝƚŚƐ�&ŽƌƵŵ� 
�ůƚŚŽƵŐŚ� Ă� ǀĂƌŝĞĚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŽĨ� ϳ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϯ� ĨĂŝƚŚƐ�
&ŽƌƵŵ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ůŝŬĞ�͚&ĂŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌŬƉůĂĐĞ͕͛�Žƌ�͚dŚĞ�
hƐĞ�ĂŶĚ��ďƵƐĞ�ŽĨ�DŽŶĞǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨĂŝƚŚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕͛�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘� 
&Žƌ�ƚŚĞ�͚�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕��ŚĂŶŶƵŬĂŚ�Θ�WƌŽƉŚĞƚ͛Ɛ��ŝƌƚŚĚĂǇ͛�ŵĞĞƟŶŐ͕�ŽƵƌ�ĐŚĂŝƌ͕��ĂǀŝĚ�
,ƵůďĞƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĂƌƌĂŶŐĞĚ� Ă� ǀĞƌǇ� ǁĞůĐŽŵĞ� �ŽŽŵ͘� dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƚĂůŬ�ĨƌŽŵ�/ĂŶ�dĂƌƌĂŶƚ͕�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ƌĞĐƚŽƌ͕�ŽŶ�ŚŝƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�'ŝďƌĂůƚĂƌ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� Ă� ƚĂůŬ� ďǇ� WƌŽĨ� �ďƵůĂĮĂ� ŽŶ� ŚŝƐ� ďŽŽŬ� ͚dŚĞ� �ŽƵŶĚůĞƐƐ� ^ĞĂ͛� ŽĨ� ϯ�
ĨĂŝƚŚƐ� ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ďǇ�<ŚŽůĂ�,ĂƐĂŶ�ŽŶ�ŚĞƌ� ƌĞĐĞŶƚ�ƚƌŝƉ� ƚŽ�
�ďƵ� �ŚĂďŝ� ƚŽ� ƚŚĞ� ͚&ŽƌƵŵ� ĨŽƌ� WƌŽŵŽƟŶŐ� WĞĂĐĞ� ŝŶ� DƵƐůŝŵ� ^ŽĐŝĞƟĞƐ͕͛�
ŝŶƚĞƌƐƉĞƌƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌŽůƐ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐƐ͘� 
^ƚ� DĂƌǇ͛Ɛ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� ŵŽƐƚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚŝƐ� &ŽƌƵŵ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ�/ĂŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ��ŚƵƌĐŚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ�ǁŝĚĞŶ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ� ŝƚƐ�ǁŽƌŬ͕� ŝĨ� ĂŶŽƚŚĞƌ��ŚƵƌĐŚ� ƚŽŽŬ�
ŽǀĞƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐŚĂƌĞĚ͘� dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĐĂŶ�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĞĂƐƚůŽŶĚŽŶϯĨĂŝƚŚƐ͘ŽƌŐ  ������� ��������:ƵĚǇ�EŽďůĞ 

 

Ϯϴ 

�ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�ĐĂĨĠ� 
dŚĞ� �ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ� ĐĂĨĠ� ǁĂƐ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ƌƵŶ� ϱ� ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͕� ĂůƚĞƌŶĂƚĞůǇ� ŝŶ� ^ƚ�
DĂƌǇ͛Ɛ� ĂŶĚ� �ŚƌŝƐƚ� �ŚƵƌĐŚ͕�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� >ŽĐŬĚŽǁŶ�
ĚƵƌŝŶŐ� DĂƌĐŚ͘� �Ɛ� ŝƚ� ŝƐ� �ƌŽƉ-
ŝŶ͕� � ƐŽŵĞŽŶĞ� ƐƚŽŽĚ� ŽƵƚƐŝĚĞ͕�
ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂŵĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
^ƵŵŵĞƌ� ǁĞ� ĞǆƉůŽƌĞĚ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ŽƵƌ�
ŽƉĞŶŝŶŐ� ŝŶ� ĨƵƚƵƌĞ͕�ďƵƚ� ŝƚ�ǁĂƐ�
ĐůĞĂƌůǇ� ƚŽŽ� ĞĂƌůǇ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�

ƉůĂŶƐ͘� ^Ɵůů� ŝƚ�ǁĂƐ� ŐŽŽĚ� ƚŽ� ƚŽƵĐŚ�ďĂƐĞ͘� � /Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ͚EĞǁ�ǀĂƌŝĂŶƚ͛�
ǁĂƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕� ǁĞ� ŚŽƉĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ͚ǁŚĞƌĞ� ǁĞ� ŐŽ� ĨƌŽŵ� ŚĞƌĞ͛͘��
�ŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů� ŝƚĞŵƐ�ǁĞΖůů�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ĂďŽƵƚ� ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�
ƐƚĂƌƚ�ĂƌĞ͗��Ž�ǁĞ�Ăůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍�tŚĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͍�/Ĩ�ǁĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�
ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͍��ŽĞƐ�ŽƵƌ�ĐĂĨĠ�ŚĂǀĞ͕�Žƌ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ͕�ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐĂĨĠ�ĂŶĚ�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͍�,Žǁ�ŵĂǇ�ǁĞ�ƉƵďůŝĐŝƐĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ͍��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ͍ 

         ��� ��������:ƵĚǇ�EŽďůĞ 

ϳ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ 
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͍ 
tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ͕�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŽīĞƌĞĚ͘���ĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�
ƵƐ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŵĞĞƚ͘ 

WĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ 

dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ŚĂƐ͕�ĂƐ�ĞǀĞƌ͕�ďĞĞŶ�ŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞůĚĞƌůǇ͕�
ƵŶǁĞůů�Žƌ�ŚŽƵƐĞďŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�



Ϯϵ 

ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ďƵƚ͕�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘ 
�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽŽ�ǁŚŝĐŚ͕�Ăƚ�
ƟŵĞƐ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĞŶĚĞĂǀŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐƚƌĞĂŵĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ďǇ�
ŚĂŶĚ-�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘ 
/Ŷ�ƐŽ�ĚŽŝŶŐ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ǁŝĚĞƌ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�DDh�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�͚�ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ��ĂĨĞƐ͛�Ăƚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�
tĂŶƐƚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ďƵƚ͕�ƐĂĚůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƐŝŶĐĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘ 
tĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�^ŶĂƌĞƐďƌŽŽŬ��ƌŽǁŶ��ŽƵƌƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƚ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ���ĨŽƌ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�Ă�ĚĂǇ͘�tŚĞŶ�ŽƉĞŶ͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞ�
ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ŚŽůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͘�� �ŚƌŝƐ�tŝŶǁĂƌĚ 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ 

�ƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǀŝĐƟŵƐͬ
ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂĚƵůƚƐ͘� �tĞ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ� ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ� EĂƟŽŶĂů� WŽůŝĐǇ� ĨŽƌ� ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͘� � dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� �ϯ� ƉŽƐƚĞƌ�
͞WƌŽŵŽƟŶŐ�Ă� ^ĂĨĞƌ��ŚƵƌĐŚ͟�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘� �dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĐŽŶƚĂĐƚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂŶĚ� ͞,ĞůƉůŝŶĞ͟� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� � ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
tĞ�ŬĞĞƉ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ�
ĂŶĚ��ĂƌƌŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�;��^Ϳ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘ 

ϯϬ 

tĞ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ� ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 
�ĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽŶ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�
ǁǁǁ͘ĐŚƵƌĐŚŽĨĞŶŐůĂŶĚ͘ŽƌŐͬŵŽƌĞͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ   :ĂĐŬŝĞ�WĞĂĐŽĐŬ 

&ĂďƌŝĐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ��ĂǀŝĚ�DĂƐŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŽƵƟŶĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͕�ŵŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ͕�ƟĚǇŝŶŐ�ƵƉ�ƉĂƚŚƐ͕�ĞƚĐ͘���ŐĂƌĚĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�;ŽŶ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ďĂƐŝƐͿ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�'ĂƌĚĞŶ�ŝŶ�Ă�
ŵŽƌĞ�ŽƌĚĞƌůǇ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƵŶŬĞŵƉƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͘�tŽƌŬ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ǁŝĚĞŶ�
ĂŶĚ�ƌĞůĂǇ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĚĞůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�͚ůŽĐŬ-ĚŽǁŶ͛�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ĚŽƵďƚ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌĞĚ�ƵƉ͕��ĂǀŝĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŽƵƟŶĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶƐŝĚĞ͘�dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐĐƌĞĞŶ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĚŽŽƌƐ�ŝŶƚŽ��ŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘� 
�Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ƚŚĞ��ŚĂƉĞů�
ĐĞŝůŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĂŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌƉĞƚ�ĂŶĚ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ďůĞŶĚƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�
ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞǁ�ĐƵƐŚŝŽŶƐ͘� 
ϴ�/ŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ 
,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�ĚŝŽĐĞƐĂŶ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ŐůŽďĂů�ůĞǀĞůƐ͍ 
�ĞĂŶĞƌǇ�ŽĨ�ZĞĚďƌŝĚŐĞ 
�ŶŐůŝĐĂŶ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ�ZĞĚďƌŝĚŐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĞ��ĞĂŶĞƌǇ�
ŽĨ�ZĞĚďƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ��ŚĞůŵƐĨŽƌĚ͘�/Ŷ�ϮϬϮϬ�ŽƵƌ�ůĂǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ�ǁĞƌĞ�:ŽŚŶ�tŝůƚƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ�ZĞǇŶŽůĚƐ͘�dŚĞ�^ǇŶŽĚ�ŽŶůǇ�
ŵĞƚ�ƚǁŝĐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�͘�tŝƚŚ�ŽƵƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐĂůů�ƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ��ůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ͛Ɛ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŶĞƚ�ǌĞƌŽ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘���ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌŝƐŚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ��ƌŽŶǌĞ�ůĞǀĞů�ƚŽ�



ϯϭ 

ĞŶĂďůĞ��ŚĞůŵƐĨŽƌĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞĐŽ-�ŝŽĐĞƐĞ 
dŚĞ�ƐǇŶŽĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ǀŽĐĂƟŽŶƐ͕�ǇŽƵƚŚ͕��ĚƵĐĂƟŽŶ�^ĐƌƵƟŶǇ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ƚŚĞ�ϱ�DDhƐ͕��ŝŽĐĞƐĂŶ�^ǇŶŽĚ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�^ǇŶŽĚ͘���ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ��ĞĂŶĞƌǇ�ƐǇŶŽĚ�ĂƌĞ�ƚĂďůĞĚ�Ăƚ�ŽƵƌ�W���ŵĞĞƟŶŐƐ͘�^ƚ�DĂƌǇƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĂƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ƌĞƉƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�^ĂƌĂŚ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�ĂƐ�^ƚ�DĂƌǇƐ͛�ZĞƉƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�
tĂƌĚĞŶƐ͘        ^ĂƌĂŚ�ZĞǇŶŽůĚƐ� 

tĞƐƚ�ZŽĚŝŶŐ�DŝƐƐŝŽŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 
dŚĞ�WĂƌŝƐŚĞƐ�ŽĨ��ůĚĞƌƐďƌŽŽŬ͕�tĂŶƐƚĞĂĚ͕�tŽŽĚĨŽƌĚ͕�^ŽƵƚŚ�tŽŽĚĨŽƌĚ�ĂŶĚ�
tĂůƚŚĂŵƐƚŽǁ�–�^ƚ�WĞƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽƌĞƐƚ͕�DŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�hŶŝƚ�;DDhͿ�–�
ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ZŽĚŝŶŐ�DŝƐƐŝŽŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
DDh�ĂŶĚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĐůĞƌŐǇ͕�/ĂŶ�dĂƌƌĂŶƚ�ůĞĂǀŝŶŐ�
^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ͕�&ƌ�:ĂĐŬ��ƵŶŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�tĂŶƐƚĞĂĚ�ĂŶĚ�&ƌ�WĂƵů�dƌĂƚŚĞŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
WĂƌŝƐŚ�ŽĨ�^ƚ�WĞƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽƌĞƐƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŽĨ�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ�^ŽƵƚŚ�
tŽŽĚĨŽƌĚ�ůĞŌ�ƚŚĞ�DDh�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�tŽŽĚĨŽƌĚ�tĞůůƐ͘ 
��ŶĞǁ��ŚĂŝƌ�;DĂƌƚǇŶ�,ĂǁŬĞƐ͕�sŝĐĂƌ�^ƚ�'ĂďƌŝĞů͛Ɛ��ůĚĞƌƐďƌŽŽŬͿ�ĂŶĚ�DŝŶƵƚĞƐ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�;�ŵĞůŝĂ�,Ăƌƚ͕�^ƚ�'ĂďƌŝĞů͛ƐͿ�ǁĞƌĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŽĸĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞīĞĐƚ�
ĨƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ͘�:ŽŚŶ��ƌĂĚůĞǇ�ƐƚŽŽĚ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�:ĞĂŶ�>ĞĂƌ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ�tŝƐŬŝŶ�ũŽŝŶĞĚ��ŶŶĞ�:ŽŶĞƐ�ĂƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�:ŽŚŶ�
�ƌĂĚůĞǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘ 
ZĞŐƌĞƩĂďůǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘  
          ������ŶŶĞ�:ŽŶĞƐ 

<ĞŶǇĂ 
KƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�<ĞŶǇĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘�KƵƌ�>ŝŶŬ�ƉĂƌŝƐŚ͕�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ŽŽĚ�^ŚĞƉŚĞƌĚ͕�DƵĐŚƵŶŐƵƌŝ͕�ŝŶ�DďĞĞƌĞ��ŝŽĐĞƐĞ͕�ƚŚĞ�sŝĐĂƌ�ŝƐ�ŶŽǁ�sĞŶ�
:ĞŶĂƌĚ�EǇĂŐĂ�EƚŚŝŐĂ͘��dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ��ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
�ŽǀŝĚϭϵ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͘�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ĐůŽƐĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ϲ-ϲϰ�ǇƌƐ�ŽůĚƐ͘�^Ž͕�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌƟĂů�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ŚĂƐ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ŐŝǀŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƐĞǀĞƌĞůǇ͘�DŽƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝƐ�ďǇ�ĐĂƐŚ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�
ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ͘��ĂĐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƌŝƐŚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ĂƐ�ŚĞƌĞ͕�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉĂǇ�ƵƉ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐĂƌ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƉĂŝĚ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĐůĞƌŐǇ�
ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�

ϯϮ 

ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘�^ŽŵĞ��ŚĞůŵƐĨŽƌĚ�ĚŝŽĐĞƐĂŶ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�:ĞŶĂƌĚ͘� 
^ƚ�:ŽŚŶƐ��ŚƵƌĐŚ͕�<ŝƌŝŵŝƌŝ�ŝƐ�Ă�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�DƵĐŚƵŶŐƵƌŝ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�
ŚĂƐ�Ă�ƐƚŽŶĞ-ďƵŝůƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ǁĂƩůĞ�ĂŶĚ�ĚĂƵď�ŽŶĞ͘ 
�ŵŵĂŶƵĞů�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�DĂƌŝĂƌŝ͘�/Ɛ�ŶŽǁ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ǀŝĐĂƌ�
ZĞǀ��ƐƚŚĞƌ�DƵƌŝŝƚŚŝ͘�DĂƌŝĂƌŝ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�

dŚĞ�ƌĞƟƌĞĚ��ŝƐŚŽƉ�Zƚ�ZĞǀ�'ŝĚĞŽŶ�/ƌĞƌŝ͕�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͕�ďĂƐĞĚ�ƚŚĞ�
ĂůƚĂƌ�ĂŶĚ�ŬŶĞĞůŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŽŶ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�tŽŽĚĨŽƌĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ĚĂŝƐ�͘ 

DƵĐŚƵŶŐƵƌŝ��ŝƐƉĞŶƐĂƌǇ 



ϯϯ 

ŶĞǁ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�Ăƚ�EŐĂĂƌŝ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶĞĂƌďǇ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŵŵĂŶƵĞů͘� 
dŚĞ��ŝƐƉĞŶƐĂƌǇ�-�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͖�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉĞŶƐĂƌǇ�ǁŚĞŶ��ŽǀŝĚ�ƐƚƌƵĐŬ�ƐŽ�Ăůů�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŽŶ�
ŚŽůĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�ŵĂĚĞ�
ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞƌĞ͘���ŶĞǁ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵĞĚ�ƐŽ�ǁĞ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ 
�ƚ�DĂŬƵƚĂŶŽ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�^ƚ�DŝĐŚĂĞů�ĂŶĚ��ůů��ŶŐĞůƐ��ŚŝůĚƌĞŶƐ�,ŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DďĞĞƌĞ��ŝŽĐĞƐĞ͖�Ă�ϵϬ�ŵŝŶƵƚĞ�
ĚƌŝǀĞ�ĂǁĂǇ͘�dŚĞ�ǀŝĐĂƌ�ŝƐ�ZĞǀ�:ĂĐŬƐŽŶ�;:ĂĐŬͿ�EũƵĞ�EŐĂƌŝ͘�tĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƉŽŶƐŽƌ�
ĨŽƵƌ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�Ă�Őŝƌů�ŝŶ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĞǆĂŵƐ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�
ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘�tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�
ƉŽƐƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘��ŶƚŚŽŶǇ�DĂƚŚĞŬĂ�tĂƚŚĞŬĂ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ��ŝƉůŽŵĂ�ŝŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�dŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�

'ĞŶĞƌĂů�ǀŝĞǁ�ŽĨ��ŝŶŝŶŐ�,Ăůů�Θ��ŽƌŵŝƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ăƚ�
DĂŬƵƚĂŶŽ 

ϯϰ 

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ϱ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ϱϬ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ŚŝƐ�
ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕��ŽǀŝĚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƚŚĞŶ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�Ăƚ�Ă�
ǀĞƌǇ�ďĂĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͘�,Ğ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŽ�Ă�
ĚĞŐƌĞĞ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚǁĞŶƚǇ-ŽŶĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�
ŐŝƌůƐ�Ăƚ�DĂŬƵƚĂŶŽ͘�dŚĞ�ŐŝƌůƐ͛�ĚŽƌŵŝƚŽƌǇ�ŶĞĞĚƐ�
ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ͘�^ŝǆƚĞĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŝŶ�WƌŝŵĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘ 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĨŽƌ�
ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�DĂƌĐŚ-��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ƐŽ�ŶŝŶĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŽƐƚ͘��ůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�Žƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶƐ͕�ƐŽ�
ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞƚĂŬĞƌ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘�dŚĞ�,ŽŵĞ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ͘� 
     tĞŶĚǇ�>ŝƩůĞũŽŚŶƐ 
 
 
 

ϵ�'ĞŶĞƌŽƐŝƚǇ� 
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƐĞĐƵƌĞ͍ 
DŝƐƐŝŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
ϮϬϮϬ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂďƌƵƉƚ�ŚĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ŽǀŝĚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ŶĞǁ��D^�DŝƐƐŝŽŶ�WĂƌƚŶĞƌƐ�
dŽŵ�Θ�sĞƌŝƚǇ��ůĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƵƌ�ďŽǇƐ͘��ǌƌĂ͕��ůŝ͕�^ŝŵĞŽŶ�Θ�:ŽĞů�ĂŐĞĚ�ŽŶĞ�ƚŽ�Ɛŝǆ͕�
ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘���ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�^ĂƚƵƌĚĂǇ��ŝŶŐŽ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ůƵŶĐŚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƉůĞĚŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�άϮϬϬϬ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂǌĂĂƌ�ĨƵŶĚƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͘�dŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ��ƌƵĂ�
hŐĂŶĚĂ�ũƵƐƚ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƚ�ƵƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�sĞƌŝƚǇ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�dŽŵ�ŝƐ�

�ŶƚŚŽŶǇ�DĂƚŚĞŬĂ�tĂƚŚĞŬĂ� 



ϯϱ 

ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�^ƵĚĂŶĞƐĞ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�hŐĂŶĚĂŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ��ĂǌĂĂƌ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ǁĞ�ƐĂǀĞĚ�ƚŚĞ�άϰϬϬϬ�
ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ůĂƌĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�Θ�ϮϬϮϭ͘�tĞ�ƐĞŶƚ�ŐŝŌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
,ĂƌǀĞƐƚ�&ĞƐƟǀĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂŶŶĂ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƐĂůĞ�ŽĨ�ũĂŵƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƚŶĞǇƐ͘�
tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘        ������tĞŶĚǇ�>ŝƩůĞũŽŚŶƐ 

 

dŚĞ��ůĂƌĞ�ĨĂŵŝůǇ 

ϮϬϮϬ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ��ĂĚĂƉƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ 

ϯϲ 

'ĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ͘͘͘ 

DŝƐƐŝŽŶ�^ŽĐŝĞƟĞƐ� ά  ^ƉĞĐŝĂů��ŽůůĞĐƟŽŶƐ� ά 
�ŚƵƌĐŚ�DŝƐƐŝŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ� ϮϬϬϬ  ̂ ĞŶĚ����Žǁ� Ϯϭϱ 

   �D^�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ϳϰϴ 
   DĂŶŶĂ��ĞŶƚƌĞ� ϮϬϬ 
     
     
   dŽƚĂů� άϭ͕ϭϲϯ 


