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$UWLFOH 
 
��ĐůŽƐĞƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ—�
ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĨĂĐƚŽƌ�ĨƌŽŵ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚĞůů�ƵƐ͘� 

�����͝ 
 

/Ŷ� ŽƵƌ� DĂƌĐŚ� ƵƉĚĂƚĞ͕� ŵĂƌŬĞƚƐ�
ǁĞƌĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ƐĞůů-Žī͘� KƵƌ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ǁĂƐ� ƚŚĂƚ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ŽǀĞƌƐŽůĚ͕�ĂŶĚ�
ŚĞŶĐĞ� ƌĞďĂůĂŶĐŝŶŐ� ƉŽƌƞŽůŝŽƐ� ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ� ƌŝƐŬǇ� ĂƐƐĞƚƐ� ǁŚĞƌĞ� ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ͘� �tĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƌĞǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ďĞĂƌŝŶŐ�
ŵĂƌŬĞƚ� ƌŝƐŬ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ŝŶƚĂĐƚ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ͞ƐŚŽĐŬ͕͟� ůŝŬĞ�
ŽƚŚĞƌ� ůĂƌŐĞ� ƐŚŽĐŬƐ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ŚĂǀĞ�
ĨĂĐĞĚ͕� ǁŝůů� ƉĂƐƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁĞ�
ĂůƐŽ� ĐĂƵƟŽŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ǀŽůĂͲ
ƟůŝƚǇ� ǁĂƐ� Ă� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ�
ĚŝƌĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚĞ� ƌĞͲ
ĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ƚƌĂŶƐƉŝƌĞĚ͘ 

dŚĞ�ŐůŽďĂů�ďĞůůǁĞƚŚĞƌ�h^�^ΘW�ϱϬϬ�
/ŶĚĞǆ� ĐůŽƐĞĚ� ƚŚĞ� :ƵŶĞ� ƋƵĂƌƚĞƌ� Ăƚ�
�ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ� ůĞǀĞůƐ͕� ŽŶůǇ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬй�Žī�ƚŚĞ�Ăůů-ƟŵĞ�ŚŝŐŚƐ�

ŝƚ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͘� � dŚĞ� ŐĂŝŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƋƵĂƌƚĞƌ�
ǁĂƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ϮϬй͕� ƚŚĞ� ďŝŐŐĞƐƚ�
ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ŐĂŝŶ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϴ͘�� 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐŚĂƌĞƐ� ƌŽƐĞ� ĂƌŽƵŶĚ�
ϭϬй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝŶ�E���ƚĞƌŵƐ͕�
ǁŚŝůƐƚ� E��� ŚĞĚŐĞĚ� ƐŚĂƌĞƐ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ϭϴй� -� ŵŝƌƌŽƌŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ŐůŽďĂů� ŵĂƌŬĞƚ�
ƚĞƌŵƐ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ�Ă� ƌĞǀĞƌͲ
ƐĂů� ŽĨ� ůĂƐƚ� ƋƵĂƌƚĞƌ͛Ɛ� ƉĂƩĞƌŶ�
ǁŚĞƌĞ� E��� ŚĞĚŐĞĚ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ƐŝŐͲ
ŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ůĂŐŐĞĚ�ƵŶŚĞĚŐĞĚ�;E��Ϳ�
ƌĞƚƵƌŶƐ͘� �dŚĞ�E���ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ĨĂůů� ŝŶ�
ƟŵĞ� ŽĨ� ƐƚƌĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ƋƵŝĐŬůǇ� ƌŝƐĞ�
ǁŚĞŶ� ƌŝƐŬ� ĂƉƉĞƟƚĞƐ� ŝŵƉƌŽǀĞ͘��
dŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�� 

 

tŝƚŚŝŶ�ŐůŽďĂů�ĞƋƵŝƟĞƐ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�
ƐŵĂůů� ĐĂƉ� ƐƚŽĐŬƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ� ϭϱй� ŝŶ�E��� ƚĞƌŵƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ǀĂůƵĞ� ƐƚŽĐŬƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƵŶͲ
ĚĞƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ƌŝƐŝŶŐ� ŽŶůǇ�

,QYHVWPHQW�0DUNHW�5HYLHZ 

DĂƌŬĞƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǀĞƌǇ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�

ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 

�ƋƵŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŚĂĚ�ĚŽƵďůĞ-
ĚŝŐŝƚ�ŐĂŝŶƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�
ƚĞƌŵƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�E��ŵĂƌŬĞƚ�

ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐƚĞůůĂƌ���������
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ 

dƌĞďůĞ��ŽŶĞ͕�tĂŶĂŬĂ 
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ĂƌŽƵŶĚ�ϰй͘���ŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞƋͲ
ƵŝƟĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϵй�ŝŶ�E���
ƚĞƌŵƐ͕�ďƌŽĂĚůǇ� ŝŶ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ� ŵĂƌŬĞƚ� ƐƚŽĐŬƐ͘� � dƌĂŶƐ-
dĂƐŵĂŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂůƐŽ�ĨĂƌĞĚ�
ǁĞůů͘� ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ƐŚĂƌĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ� ϮϬй� ŝŶ� E��� ƚĞƌŵƐ͕� ƌĞͲ
ŇĞĐƟŶŐ� ŝŶ� ƉĂƌƚ� ƚŚĞ� ŽƵƚƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� ĚŽůůĂƌ�
ǀĞƌƐƵƐ�ƚŚĞ�<ŝǁŝ�ĚŽůůĂƌ͘�E��ŵĂƌŬĞƚƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ϭϳй� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ƋƵĂƌƚĞƌ͕� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ϱ-ǇĞĂƌ� ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƚŽ� ĂƌŽƵŶĚ� ϭϲй� ƉĞƌ� ĂŶͲ
ŶƵŵ�–�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ƌĞƐƵůƚ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞĚ� ƚŽ�ŵŽƐƚ� ŽƚŚĞƌ� ĞƋƵŝƚǇ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� E�y͛Ɛ� ůŽŶŐĞƌ-ƚĞƌŵ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͘�� 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐƚŽĐŬƐ�ƌŽƐĞ�
ďǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϵй� ŝŶ� ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕� ďƵƚ�
ĂƌĞ� ƐƟůů� ĚŽǁŶ� ĂƌŽƵŶĚ� ϭϳй� ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ� ƚŽ�ĚĂƚĞ͕� ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶŐŽͲ
ŝŶŐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŽǁ� ůĂŶĚͲ
ůŽƌĚƐ� ĐĂŶ� ĐŽƉĞ� ǁŝƚŚ� ůŽǁĞƌ� ƐŚŽƌƚ-
ƚĞƌŵ� ƌĞŶƚĂů� ŝŶĐŽŵĞ͕� ĂŶĚ� ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ� ůŽǁĞƌ� ůŽŶŐĞƌ-ƚĞƌŵ� ƚĞŶĂŶĐǇ�
ĚĞŵĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-�ŽǀŝĚ�

ǁŽƌůĚ͘� � /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�
ƌĞƚƵƌŶƐ�ďƌŽĂĚůǇ�ŇĂƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 

 

&ŝǆĞĚ� ŝŶĐŽŵĞ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƋƵĂƌƚĞƌ͕� ĚƌŝǀĞŶ�
ďǇ� ĐƌĞĚŝƚ� ƐƉƌĞĂĚƐ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƚŽ�
ĚĞĐůŝŶĞ�ĂƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬ�ĂƐƐĞƚ�ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ƌĞƐƚŽƌĞĚ� ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͘� � EĞǁ� �ĞĂͲ
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŐƌĂĚĞ�
ďŽŶĚƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱ͘ϱй�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�:ƵŶĞ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ĐĂƐŚ͘� � dŚĞ�
ůĂƩĞƌ� ŝƐ� ŶŽǁ� ŶĞĂƌ� ǌĞƌŽ� ;Žƌ� ĞǀĞŶ�
ŶĞŐĂƟǀĞ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ŵĂƌŬĞƚƐͿ� ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ƐůĂƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬ�ƉŽůŝĐǇ�
ƌĂƚĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ůĞǀĞůƐ� ĞǀĞƌ�
ƌĞĂĐŚĞĚ͘ 

 

/Ɛ�ŝƚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽŽ�ƐŽŽŶ͍ 

dŚĞ� ǀĞƌǇ� ƐƚƌŽŶŐ� ƌŝƐĞ� ŝŶ� ŵĂƌŬĞƚƐ�
ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ŵƵĐŚ� ĚĞďĂƚĞ� ŽǀĞƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝƐ� ũƵƐƟĮĞĚ͘��
�Ɛ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ� ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕��
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�
ŽŶĞ� ĐĂŶ� ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ƉƌĞĚŝĐƚ� ǁŚĂƚ�
ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ŶĞǆƚ͘�� 

 

KŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĞĚŐĞƌ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐͲ
ƚŽƌƐ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ͗ 

· dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ� ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ� ĚĂƚĂ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ƚŚĂŶ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŽ�
ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĂƌĞ� ƐƚƌŽŶŐ� –� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ�
ǁĞĂŬ͘� � ZĂƚŚĞƌ͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂƐ�ďĂĚ�ĂƐ�
ĨĞĂƌĞĚ͘� � ^ŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ� ŵĂƌŬĞƚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ŚŽǁ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĞǀŽůǀĞ� ƌĞůĂƟǀĞ� ƚŽ� ĞǆƉĞĐƚĂͲ
ƟŽŶƐ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ� ĂĐͲ
ƟǀŝƚǇ�ƉĞƌ�ƐĞ͘� 

· dŚĞ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�
ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ĮƐĐĂů� ƉŽůŝĐǇ�
ƐĞƫŶŐƐ� ŶŽǁ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ŐůŽďĂůůǇ͘�
dŚĞƐĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�
ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ůĞŶĚŝŶŐ͕� ĐƌĞĚŝƚ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚ�ƉƌŝĐĞƐ͘ 

· dŚĞ�ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�ƌĂůůǇ͕�

>ŝƐƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĮǆĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ���

ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƌŽďƵƐƚ͘� 

dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĂůůǇ�ŚĂƐ�ŽĐͲ
ĐƵƌƌĞĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞĂŬ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƌĞͲ
ŇĞĐƟŶŐ�ďĞƩĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ĨĞĂƌĞĚ͘� 

&ŝŐƵƌĞ͘�ϭ��ƋƵŝƚǇ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ďŽƵŶĐĞ�ďĂĐŬ �����������^ŽƵƌĐĞ͗�D^�͕�zĂƌĚĞŶŝ�ZĞƐĞĂƌĐŚ� 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�DŽƌŐĂŶ�^ƚĂŶůĞǇ��ĂƉŝƚĂů�/ŶĚĞǆ�;D^�/Ϳ͕�^ŽƵƌĐĞ͕�zĂƌĚĞŶŝ�ZĞƐĞĂƌĐŚ 



 

 �������������������ȁ�͙͞���������������ǡ����������ǡ����������͚͘͜͞�ȁ�͘͡�͜͜͝�͚͙͛͜�ȁ����Ǥ������Ǥ��Ǥ��� ϯ 

ĞƋƵŝƟĞƐ� ;ĂŶĚ� ƌŝƐŬǇ� ĂƐƐĞƚƐ� ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂůͿ� ƐƟůů� ŽīĞƌ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ǀĂůƵĞ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ� ĐĂƐŚ� ĂŶĚ� ďŽŶĚƐ͘� � �ŝǀŝĚĞŶĚ�
ǇŝĞůĚƐ� ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ŚŝŐŚͲ
Ğƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŐƌĂĚĞ�ďŽŶĚ�
ǇŝĞůĚƐ� ĂŶĚ� ĐĂƐŚ� ǇŝĞůĚƐ� ;&ŝŐƵƌĞ�
ϮͿ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŽ�
ŐŝǀĞŶ� ĐĞŶƚƌĂů� ďĂŶŬ� ƌĂƚĞ� ƌŝƐĞƐ�
ĂƌĞ� Žī� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ĨŽƌĞƐĞĞĂͲ
ďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŚŝůĞ�ŐůŽďĂů�ŝŶŇĂƟŽŶ�
ŝƐ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ůŽǁ͘� � /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�h^�ĞƋƵŝƚǇ� ƌŝƐŬ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶƐ� ǁĞůů� ĂďŽǀĞ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�
ĂǀĞƌĂŐĞ� ůĞǀĞůƐ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͕�ĂƐ�ĚŽ�
ƌŝƐŬ� ƉƌĞŵŝƵŵƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ŵĂƌͲ
ŬĞƚƐ͘� 

· tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ
-ϭϵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉĂƚĐŚǇ� ŐůŽďĂůůǇ͕�
ĂŶĚ� ǀĞƌǇ� ƉŽŽƌ� ŝŶ� ŶĂƟŽŶƐ� ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƚŚĞ�h^� ĂŶĚ��ƌĂǌŝů͕�ǁŚĂƚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ĐŽ-

ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ� ƉƌŽƚŽĐŽůƐ� ĂŶĚ� ǀĂĐĐŝŶĞƐ͘��
�ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂƐƐ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ǀĂĐĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ŝŵͲ
ŵƵŶŝƐĂƟŽŶ� ǁŝůů� ŽĐĐƵƌ� ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 

dŚĞ� ďĞĂƌ� ĐĂƐĞ� ƚŚĂƚ� ĐĂƵƟŽŶƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĂůůǇ�ƵƐƵĂůůǇ� ƌĞͲ
ĨĞƌƐ�ƚŽ͗ 

· dŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ� ĚŽǁŶƚƵƌŶ� ŝƐ�ǁŽƌƐĞ� ƚŚĂŶ�
Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ��ĞͲ

ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ;Žƌ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ŵĂũŽƌ�
ǁĂƌƐͿ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ĂŶ�ĞůĞǀĂƚͲ
ĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�͞ƚƌŝŐŐĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕͟�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŚŝŐŚ-ƉƌŽĮůĞ� ĐŽƌƉŽͲ

ƌĂƚĞ� ďĂŶŬƌƵƉƚĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ� ƌĞͲ
ƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨĂůů͘ 

· tŝƚŚ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĞĂƌŶŝŶŐƐ� ďĞŝŶŐ�
ƐůĂƐŚĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŝĐĞ-ĞĂƌŶŝŶŐƐ� ;W�Ϳ� ƌĂƟŽƐ� ĨŽƌ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ǀĞƌǇ�ĞůĞǀĂƚĞĚ͘��
dŚŝƐ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů� ǀĂůƵĂƟŽŶ�
ŵĞƚƌŝĐ� ŝƐ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŇĂƐŚŝŶŐ� ŽƌͲ
ĂŶŐĞ͘ 

· KƉƟŵŝƐŵ� ƚŚĂƚ� ĞĂƌŶŝŶŐƐ� ǁŝůů�
ƌĞĐŽǀĞƌ� ŝƐ�ŵŝƐƉůĂĐĞĚ͘� ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�
ĐĂƐĞƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ŵĂƌĐŚ� ƵƉͲ
ǁĂƌĚƐ� ŐůŽďĂůůǇ͕� ƌĂŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ�
ƚŚĂƚ� Ăƚ� ƐŽŵĞ� ƉŽŝŶƚ� ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚƐ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƌĞ-ŝŵƉŽƐĞ�
ƐƚƌŝĐƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ 

· dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�͞ĚĂǇ�ŽĨ�ƌĞĐŬŽŶͲ
ŝŶŐ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ĚĞďƚ�ďƵŝůĚ-ƵƉ�
ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ƉůĂĐĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�

ƉĂƐƚ� ĚĞĐĂĚĞ͘� � �ŽŶĚ� ƚĞƌŵ� ;ƌŝƐŬͿ�
ƉƌĞŵŝƵŵƐ� ĂƌĞ� ƐĞƚ� ƚŽ� ƌŝƐĞ͕� ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ĐĂƵƐĞ� ĂƐƐĞƚ� ƉƌŝĐĞƐ� ƚŽ�
ďĞ�ƌĞƐĞƚ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ͘������������� 

KƵƌ� ǀŝĞǁ� ůĞĂŶƐ�ŵŽƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞĚŐĞƌ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ͘��tĞ�ŶŽƚĞ�
ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚƌĂŝůŝŶŐ�W�� ƌĂƟŽƐ�
ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ƌĞůŝĂďůĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�
ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĞƚƵƌŶƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶƐƚĞĂĚ͕�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚƌŝǀͲ
ĞŶ�ŵŽƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŽŶ�ŽīĞƌ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ĐĂƐŚ͘�� 

/Ŷ� EĞǁ� �ĞĂůĂŶĚ͛Ɛ� ĐĂƐĞ�ǁĞ� ƌĞŵĂŝŶ�
ŵŽƌĞ� ŽƉƟŵŝƐƟĐ� ƐƟůů͕� ŐŝǀĞŶ� ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ� ďĞƩĞƌ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ĚĂƚĞ͕� ƚŚĞ� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ŝŶ�
ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ
-ƐĐĂůĞ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ� ŝŶ�
ƚƌĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĂŐƌŝĐƵůͲ
ƚƵƌĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͘� 

 

 

�ŽǁŶƐŝĚĞ�ƌŝƐŬƐ�ƌĞŵĂŝŶ�
ŚŝŐŚ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĨĂůůƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ƌƵůĞĚ�ŽƵƚ͘ 

�Ƶƚ�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ŵŽƌĞ����
ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ĂďŽƵƚ����������

EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͛Ɛ��ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘ 

 
 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗�zŝĞůĚƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨŽƌ�ƌŝƐŬǇ�ĂƐƐĞƚƐ�  
^ŽƵƌĐĞ͗�ǀĂƌŝŽƵƐ͕�DǇ&ŝĚƵĐŝĂƌǇ 

DĂƌŬĞƚ�/ŶĚĞǆ �ƵƌƌĞŶƚ�zŝĞůĚ�
;:ƵŶĞ�ϮϬϮϬͿ 

D^�/�tŽƌůĚ Ϯ͘Ϯй 
D^�/��ŵĞƌŐŝŶŐ�DĂƌŬĞƚƐ Ϯ͘ϲй 
E��ϱϬ ϯ͘ϴй 
�^y�ϮϬϬ ϰ͘ϱй 
��ĞƌŐ��ĂƌĐůĂƵƐ�'ůŽďĂů��ŐŐ��ŽŶĚ ϭ͘ϱй 
^ΘWͬE�y��ŽŵƉŽƐŝƚĞ��ŽŶĚ Ϭ͘ϳй 
E��ϵϬ-ĚĂǇ�ďĂŶŬ�ďŝůů�ŝŶĚĞǆ Ϭ͘ϯϬй 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�h^�ĞƋƵŝƚǇ�ƌŝƐŬ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŚŝŐŚ� 
^ŽƵƌĐĞ͗�h^�&ĞĚĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞ͕�zĂƌĚĞŶŝ�ZĞƐĞĂƌĐŚ 



 

 �������������������ȁ�͙͞���������������ǡ����������ǡ����������͚͘͜͞�ȁ�͘͡�͜͜͝�͚͙͛͜�ȁ����Ǥ������Ǥ��Ǥ��� ϰ 

YƵĂƌƚĞƌ WĂƐƚ�ǇĞĂƌ   

 
 

нϭϲ͘ϵй 

� 
 

нϵ͘ϵй 

EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�^ŚĂƌĞƐ 
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ƐŚĂƌĞƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϳй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ďŽƵŶĐŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ůŽǁƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ůĂƚĞ�DĂƌĐŚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĞǆĐĞƉͲ
ƟŽŶĂů�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϲй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ  ͘
  
^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ͗�^ΘWͬE�y�ϱϬ�dŽƚĂů�ZĞƚƵƌŶ�/ŶĚĞǆ�ǁŝƚŚ�/ŵƉƵƚĂƟŽŶ��ƌĞĚŝƚƐ 

 
 
 
 

нϯ͘ϱй 

 
 
 
 

нϱ͘ϴй 

EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�&ŝǆĞĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ 
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŐƌĂĚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽŶĚƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ϯ͘ϱй�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϱ͘ϴй�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��dŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďŽƚŚ�ϵϬ-ĚĂǇ�E��ďĂŶŬ�
ďŝůů�ĂŶĚ�ƚĞƌŵ�ĚĞƉŽƐŝƚ�ƌĂƚĞƐ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�E��ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƐĞůů-Žī͘ 
  
^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ͗�^ΘWͬE�y�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�'ƌĂĚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ��ŽŶĚ�/ŶĚĞǆ 

 
 

нϮϬ͘ϭй 

 
 

-ϱ͘ϳй 

�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�^ŚĂƌĞƐ 
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƐŚĂƌĞƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝŶ�E���ƚĞƌŵƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�-ϱ͘ϳй͘��tŝƚŚŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĞƋƵŝƟĞƐ͕�ƐŵĂůů�ĐĂƉ�ƐƚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƐƚŽĐŬƐ�
ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯϴй�ĂŶĚ�Ϯϯй�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘��KǀĞƌĂůů͕�
ǁŚŝůĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ďŽƵŶĐĞ͕�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ďƌŽĂĚ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ŐůŽďĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ  ͘
  
^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ͗�^ΘWͬ�^y�ϯϬϬ͕�^ΘW��ƵƐƚƌĂůŝĂ��D/�sĂůƵĞ͕�^ΘWͬ�^y�^ŵĂůů�KƌĚŝŶĂƌŝĞƐ 

 
 

нϵ͘ϵй 
;ϭϴ͘Ϯй�
ŚĞĚŐĞĚͿ 

 
 

нϳ͘ϯй 
;ϭ͘Ϯй�

ŚĞĚŐĞĚͿ 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ŚĂƌĞƐ 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŚĂƌĞƐ�ƌŽƐĞ�ϭϬй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝŶ�E���ƚĞƌŵƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�E���ŚĞĚŐĞĚ�ƐŚĂƌĞƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϴй�-�ŵŝƌƌŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ƚĞƌŵƐ͘�dŚĞ�E���ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�
ƌĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ďŽŽƐƟŶŐ�ŚĞĚŐĞĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ͘��
tŝƚŚŝŶ�ŐůŽďĂů�ĞƋƵŝƟĞƐ͕�ƐŵĂůů�ĐĂƉƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϱй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ǁŚŝůĞ�ǀĂůƵĞ�ƐƚŽĐŬƐ�
ůĂŶŐƵŝƐŚĞĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯ͘ϱй͘ 
  
^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ͗�D^�/�tŽƌůĚ�/ŶĚĞǆ͖�DŽƌŶŝŶŐƐƚĂƌ��ĞǀĞůŽƉĞĚ�DĂƌŬĞƚƐ�E���ŚĞĚŐĞĚ͕�
D^�/�tŽƌůĚ�sĂůƵĞ͕�D^�/�tŽƌůĚ�^ŵĂůů��ĂƉ  ͘

 
 

нϴ͘ϳй 

 
 

нϬ͘ϴй 

�ŵĞƌŐŝŶŐ�DĂƌŬĞƚƐ 
�ŵĞƌŐŝŶŐ�DĂƌŬĞƚ�ĞƋƵŝƟĞƐ�ƌŽƐĞ�ϴ͘ϳй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�:ƵŶĞ�
ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭй͘��ZĞƚƵƌŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƚĞƌŵƐ�Ăƚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϭϳй�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�E���ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘ 
  
�^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ͗�D^�/��ŵĞƌŐŝŶŐ�DĂƌŬĞƚƐ�/ŶĚĞǆ 

 
 
 

нϮ͘ϰй 

 
 
 

нϱ͘ϳй 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ŝǆĞĚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ 
'ůŽďĂů�ďŽŶĚƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�Ϯ͘ϰй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂŶĚ�ϱ͘ϳй�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƚƵƌŶ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�ǇŝĞůĚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ďŽŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉƌŝĐĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĂƐ�ůŽŶŐĞƌ-ƚĞƌŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĨĞůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 
 
^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ͗��ůŽŽŵďĞƌŐ��ĂƌĐůĂǇƐ�'ůŽďĂů��ŐŐƌĞŐĂƚĞ�/ŶĚĞǆ�;ŚĞĚŐĞĚ�ƚŽ�E��Ϳ 

 
 

нϴ͘ϵй 

 
 

-ϭϳ͘Ϭй 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐƚŽĐŬƐ�ƌŽƐĞ�ďǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϵй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĚŽǁŶ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϭϳй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��dŚŝƐ�ĂƐƐĞƚ�ĐůĂƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Śŝƚ�ŚĂƌĚ�ďǇ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ůĂƌŐĞ�ƵŶͲ
ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚĞŶĂŶƚ�ĚĞŵĂŶĚ �͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�
ĂƐƐĞƚ�ĐůĂƐƐ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ďƌŽĂĚůǇ�ŇĂƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ  ͘
  
^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�&ŝŐƵƌĞƐ͗�&d^���WZ��E�Z�/d�E���,ĞĚŐĞĚ 

.H\�0DUNHW�0RYHPHQWV�IRU�WKH�4XDUWHU 



 

 �������������������ȁ�͙͞���������������ǡ����������ǡ����������͚͘͜͞�ȁ�͘͡�͜͜͝�͚͙͛͜�ȁ����Ǥ������Ǥ��Ǥ��� ϱ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�sĂůƵĞ͛Ɛ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ϮϬϭϬ-ϮϬϭϵ�;ĂŶŶƵĂůŝƐĞĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�йͿ� 

+DV�WKH�9DOXH�3UHPLXP�'LVDSSHDUHG"� 
�ƌŝƐƚŽƚůĞ� ƚĂƵŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ƉĂƟĞŶĐĞ� ŝƐ�
ďŝƩĞƌ�ďƵƚ�ŝƚƐ�ĨƌƵŝƚ�ŝƐ�ƐǁĞĞƚ͘�WĂƟĞŶƚ�
ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƟůƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ŵĂƌŬĞƚ-ďĞĂƟŶŐ� ƌĞƚƵƌŶƐ͗� ǀĂůƵĞ�
ƐƚŽĐŬƐ͕� ƐŵĂůůĞƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŚŝŐŚĞƌ� ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ� ƐƚŽĐŬƐ͕� ŚĂƐ�
ǇŝĞůĚĞĚ�ŐŽŽĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘� /Ŷ�
ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ�
ƉƌĞŵŝƵŵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞůƵƐŝǀĞ� ĂŶĚ�
ǀĂůƵĞ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ĨĞĞůŝŶŐ�
ƌĂƚŚĞƌ� ŝŵƉĂƟĞŶƚ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ƐǁĞĞƚͲ
ŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌƚƐ�ďĞůŽǁ�;&ŝŐƵƌĞƐ�ϭ-
ϯͿ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� ŚŽǁ� ǀĂůƵĞ� ƐƚŽĐŬƐ�
ĂĐƌŽƐƐ� ƐŝǌĞ� ĂŶĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ƐĞŐͲ
ŵĞŶƚƐ� ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ�
ŝŶĚĞǆ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƚĞŶ-ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ� ĨƌŽŵ�
ϮϬϬϬ-ϮϬϬϵ͕� ŽŶůǇ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�
ƵŶĚĞƌƉĞƌĨŽƌŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĚĞĐĂĚĞ͘� 

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ϭϬ-ǇĞĂƌ� ƉĞƌŝŽĚ� ĞŶĚŝŶŐ�
DĂƌĐŚ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�&ĂŵĂͬ&ƌĞŶĐŚ�

h^�sĂůƵĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶĚĞǆ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ĂŶ� ĂŶŶƵĂůŝǌĞĚ� ϱ͘Ϭϲй͕�ǁĞůů� ďĞŚŝŶĚ�
ƚŚĞ�ϭϯ͘Ϭϰй�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĂŵĂͬ
&ƌĞŶĐŚ�h^�'ƌŽǁƚŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶĚĞǆ͘�
dŚŝƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ� ŚĂƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�Ă� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ-ƚŽ-ďŽŽŬ� ƐƉƌĞĂĚ� ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐƚŽĐŬƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�h^͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ &ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ 

&ŝŐƵƌĞ� ϰ� ĂůƐŽ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐͲ
ƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŚĂƐ�
ĐŽŵĞ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ�
ƌŝƐĞ�ŝŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐƚŽĐŬƐ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�
ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ƐƚŽĐŬƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ĂǀĞƌĂŐĞƐ͘� dŚĞ� ďŝŐ� ĮǀĞ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŽĨ� �ůƉŚĂďĞƚ� ;'ŽŽŐůĞͿ͕�
EĞƞůŝǆ͕� &ĂĐĞďŽŽŬ͕� �ŵĂǌŽŶ� ĂŶĚ�
�ƉƉůĞ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� Ă�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽŶ� ŐƌŽǁƚŚ�
ƐƚŽĐŬ�ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ϭ͘ϱ�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚĂŐĞ� ƉŽŝŶƚƐ� � Ɖ͘Ă͘� ŽĨ� ƚŚĞ� ϯ͘ϵϱй�

Ɖ͘Ă͘� ĞǆĐĞƐƐ� ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ� ŐƌŽǁƚŚ�ŽǀĞƌ�
ǀĂůƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϬ-ϮϬϭϵ͘� �dŚĞƐĞ�
ĮǀĞ�ďŝŐ�ƚĞĐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŶŽǁ�ĐŽŵͲ
ƉƌŝƐĞ� ĂůŵŽƐƚ� ϮϬй� ďǇ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ΘWϱϬϬ�ŝŶĚĞǆ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁĞ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϮϬϬϬ-ϮϬϭϵ͕�ǀĂůƵĞ�
ƐƟůů�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŶĚĞǆ͘�
;^ĞĞ�&ŝŐ�ϯ͘Ϳ�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ͕�
ďƵƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ͕� ŽǀĞƌ� Ă�
ůŽŶŐĞƌ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƉĞƌŝŽĚ͘� � �ĂƚĂ�
ĨƌŽŵ�Ă�ϭϬ-ǇĞĂƌ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�
ŶŽƚ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ� ƉƌĞŵŝƵŵ� ŚĂƐ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ�
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͘�KǀĞƌ�ϵϬ� ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�h^�
ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ŶŽŶ-h^� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƐƚŽĐŬ� ŵĂƌŬĞƚ�
ĚĂƚĂ� ƚŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ� ƐĞĞŝŶŐ� ŝƐ�ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ�
ĂŶ�ĂŶŽŵĂůŽƵƐ� ůŽŶŐ� ŝŶƚĞƌǀĂů� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐǇĐůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�sĂůƵĞ͛Ɛ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ϮϬϬϬ-ϮϬϬϵ�;ĂŶŶƵĂůŝƐĞĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�йͿ� 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�sĂůƵĞ͛Ɛ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ϮϬϬϬ-ϮϬϭϵ�;ĂŶŶƵĂůŝƐĞĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�йͿ� 



 

 �������������������ȁ�͙͞���������������ǡ����������ǡ����������͚͘͜͞�ȁ�͘͡�͜͜͝�͚͙͛͜�ȁ����Ǥ������Ǥ��Ǥ��� ϲ 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘��ŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƉƌŝĐĞ-ƚŽ-ďŽŽŬ�ƌĂƟŽƐ�ĨŽƌ�ǀĂůƵĞ�ƐƚŽĐŬƐ�ǀƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐƚŽĐŬƐ͕�h^�ŵĂƌŬĞƚ͕�ϭϵϮϲ-ϮϬϮϬ� 

tŚĞƌĞ�ƚŽ�ĨƌŽŵ�,ĞƌĞ͍� 

,ŝƐƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƌŽďƵƐƚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ŽĨ� ƉƌĞŵŝƵŵƐ͕� Žƌ� ĞǆĐĞƐƐ� ƌĞƚƵƌŶƐ͕��
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐŝǌĞ͕�ƉƌŽĮƚͲ
ĂďŝůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ǀĂůƵĞ͘� � dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ŝŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞƋƵŝƚǇ� ƉƌĞŵŝƵŵ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚŽĐŬ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ĮǆĞĚ� ƌĞƚƵƌŶ� ĮŶĂŶͲ
ĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ͘� ��ůů�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŶĞŐĂƟǀĞ� ŝŶ� ƐŚŽƌƚ� Žƌ� ͚ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ƐŚŽƌƚ͛�ƟŵĞĨƌĂŵĞƐ͘�� 

&ŝŐƵƌĞ� ϱ� ďĞůŽǁ� ƉůŽƚƐ� ŶĞŐĂƟǀĞ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ƌŝƐŬ� ĨĂĐƚŽƌ� ĨŽƌ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƟŵĞ� ƉĞƌŝŽĚƐ͘� DĂƌŬĞƚƐ�
ĂĚũƵƐƚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞǁĂƌĚ�ĨŽƌ�
ĨĂĐƚŽƌ� � ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ� ĐĂŶ� ƉƌĞƐĞŶƚ�
ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ͘��ĐƟǀĞ�ƟŵŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐǁŝƚĐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǀĂůƵĞ�
ƐƚŽĐŬƐ� ĂŶĚ� ŐƌŽǁƚŚ� ƐƚŽĐŬƐ� ĨĂŝů� ƚŽ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�
ďƵǇ-ĂŶĚ-ŚŽůĚ�ǀĂůƵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ 

dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� ĂďƐĞŶĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ƐƚŽĐŬ� ƉƌĞŵŝƵŵ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� Ă� ĚĂŵƉĞŶĞƌ� ƚŽ� ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂůƵĞ�Ɵůƚ͘��dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�
ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ� ƉƌĞŵŝƵŵ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ͘� � �Ŷ� ĂƐƐĞƚ� ĂůůŽĐĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ�
ĐĂƉƚƵƌĞƐ� ǀĂůƵĞ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƐŵĂůů� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ͘��� 

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�EĞŐĂƟǀĞ�WƌĞŵŝƵŵƐ 

^ŽƵƌĐĞ͗��ůů�ŐƌĂƉŚƐ�ĨƌŽŵ��ŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�&ƵŶĚ��ĚǀŝƐŽƌƐ 


