
ϮϬϮϭ 



dŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ 

:ƵůǇ�ϮϬϮϭ 



 

 

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘�Ϯ 

tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�WĂƌƚŶĞƌ��ŐĞŶĐǇ͍�͙͙͙͙͙͙͙͙�ϰ 

dŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�ϱ 

&ŽŽĚ��ĂŶŬ�WƌŽŐƌĂŵƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�ϲ 

�ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�ϴ 

&ŽŽĚ�^ŽƵƌĐĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�ϵ 

�ŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ��ůŝĞŶƚƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�ϭϬ 

EŽŶ-�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�ϭϭ 

WŽůŝĐŝĞƐ�Θ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�ϭϮ 

 ZĞĐŽƌĚ�<ĞĞƉŝŶŐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�ϭϮ 

 &ŽŽĚ�^ĂĨĞƚǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϭϯ 

 &ŽŽĚ�^ƚŽƌĂŐĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϭϰ 

 &ŽŽĚ�KƌĚĞƌŝŶŐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϲ 

 ^ŚĂƌĞĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϴ 

�ŽŶƚĂĐƚƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϭϵ 

 

 

ϭ 



,/^dKZz 
dŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϴ͕�ϭϵϴϵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂůůĞǀŝĂƟŶŐ�ŚƵŶͲ
ŐĞƌ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘�/Ŷ�DĂǇ�ŽĨ�ϭϵϵϬ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ďĞŐĂŶ�ĨŽŽĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ĂƌĞĂ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲ
ƉƌŽĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĂŶ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ŶĞĞĚǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�
�ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘�/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ϭϭ��ƉĂƌŝƐŚĞƐ͘ 

D/^^/KE� 
dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ŝƐ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ŚƵŶŐĞƌ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘ 

s/^/KE 
tĞ�ǁŝůů�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ŚƵŶŐĞƌ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘ 

&���/E'��D�Z/�� 
&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ�ŝƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ��
ŚƵŶŐƌǇ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ŚƵŶŐĞƌ�ƌĞůŝĞĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�
Ăůů�ϱϬ�ƐƚĂƚĞƐ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ����ĂŶĚ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͘� 

&ŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ�ƉĂǇ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�
ĨŽŽĚ�ďĂŶŬŝŶŐ͘�/Ŷ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŶĂͲ
ƟŽŶĂů-ůĞǀĞů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ƐŽůǀŝŶŐ�ŚƵŶŐĞƌ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ͕�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ĨŽŽĚ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚͲ
ŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ƚƌĞŶĚƐ͘ 

�ůů�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ�ƚŚĂƚ�
ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͘� 

dŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϱ͘ 

Ϯ 



�KZ��s�>h�^ 

ZĞƐƉĞĐƚ͗�tĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�Ăůů�ǁŝƚŚ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘�tĞ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͘ 

/ŶƚĞŐƌŝƚǇ͗�tĞ�ĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŚŽŶĞƐƚǇ͕�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ĂĐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�KƵƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘ 

^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͗�tĞ�ŬĞĞƉ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶͲ
ĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŵŝŶĚĨƵů�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘�tĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ƟŵĞůǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŚƵŶŐĞƌ͘�tĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

^ĞƌǀŝĐĞ͗�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ŚƵŶŐĞƌ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘�tĞ�ƐĞƌǀĞ�ǁŝƚŚ�
ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͘�dŚĞ�ďĞƩĞƌ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ͘ 

�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͗�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚƌƵƐƚ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ŚƵŶŐĞƌ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�
>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘�tĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞůƐ͘�tĞ�ƐĞĞŬ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞů�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ǀĂůƵŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽŶĞƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 

hƌŐĞŶĐǇ͗�tĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐƵƚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŚƵŶŐĞƌ͘�tĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ͘ 

^�Zs/����Z�� 
dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ���������
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞǀĞŶ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ͗��ůůĞŶ͕��ǀŽǇĞůůĞƐ͕���
�ĂƚĂŚŽƵůĂ͕��ŽŶĐŽƌĚŝĂ͕�'ƌĂŶƚ͕�>Ă^ĂůůĞ͕�EĂƚĐŚŝƚŽĐŚĞƐ͕�
ZĂƉŝĚĞƐ͕�^ĂďŝŶĞ͕�sĞƌŶŽŶ�ĂŶĚ�tŝŶŶ͘͘ 

ϯ 



t,�d�/^���&KK����E<�W�ZdE�Z��'�E�z͍ 
&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ŽŽĚ��ĂŶŬ͛Ɛ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�;ďƵƚ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽͿ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌŝĞƐ͕�ƐŽƵƉ�
ŬŝƚĐŚĞŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�ƐĞŶŝŽƌ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�
ŶĞĞĚƐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘�WĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ϱϬϭ;ĐͿ;ϯͿ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�Žƌ�/Z^-ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŚŽƵƐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�WĂƌƚŶĞƌƐ�ĚĞůŝǀĞƌ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ͘ 

��E�&/d^�K&�W�ZdE�Z^,/W 
WĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͕�ƉĂǇ�ŵŽĚĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵĞƐΎ͕�ĂŶĚ�
ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͘�/Ŷ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͛Ɛ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

· DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŇŽǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�WĂƌƚͲ
ŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ  ͘

· ^ƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ăƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂůůǇ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂŶͲ
ĚůŝŶŐ͖�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘� 

· dŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ƐĞĞŬƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĐĂͲ
ƉĂďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĐŽŽůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞǌĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ  ͘

· dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͛Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ  ͘

Ύ���ƐůŝĚŝŶŐ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨĞĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘ 

,Kt�dK�'�d�^d�Zd�� 
&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ƐƚĂī�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƚŚĞ�ĂƉͲ
ƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ��ŐĞŶĐǇ�ZĞůĂƟŽŶƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

ϰ 



/E/d/�>��KE^/��Z�d/KE^ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ŽĨ�
�ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ŝƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ;ƐͿ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘��ĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘���ůŝƐƚ�ŽĨ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ��ŐĞŶĐǇ�ZĞůĂƟŽŶƐ��ŽŽƌĚŝͲ
ŶĂƚŽƌ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘� 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĨƵŶĚƐ͕�ĞƚĐ͘�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�KŌĞŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�
ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐƌŽǁ�ǇŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

d,��WZK��^^��E��d/D�>/E� 

dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĩĐĞŶůĂ͘ŽƌŐͬŵĞŵďĞƌ-ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽƵƌ��ŐĞŶĐǇ�ZĞůĂƟŽŶƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘ 

KŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĐŚĞĚƵůĞ�Ă�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶͲ
ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ͘�tŚĞŶ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŵĞƚ͕�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͛Ɛ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĮŶĂů�ĂƉƉƌŽǀĂů͘� 

dŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĞĞƚƐ�ŽŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĂƐŝƐ͘��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐƵďͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

WZK'Z�D�^d�Zd-hW 

KŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐŝŐŶ�ŽƵƌ��ŐĞŶĐǇ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŽŶĞ-ŽŶ-ŽŶĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ��ŐĞŶĐǇ�ZĞůĂƟŽŶƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ��ŐĞŶĐǇ�ƉŽƌƚĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�
�ĂŶŬ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĩĐĞŶůĂ͘ŽƌŐͬŵĞŵďĞƌ-ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌŵƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ƵƉĚĂƚĞƐ͕�
ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͘ 

tĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ƚŽ��ĂůůĞǀŝĂƚĞ�
ŚƵŶŐĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ ϱ ϱ 



&KK��W�EdZ/�^ 
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨŽŽĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�&ŽŽĚ�WĂŶƚƌŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ�ƚŽ�ŶĞĞĚǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘�&ŽŽĚ�WĂŶƚƌŝĞƐ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ͘�
^ŽŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌĞ-ƉĂĐŬĞĚ�ĨŽŽĚ�ďĂŐƐ�Žƌ�ďŽǆĞƐ�ŽŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĂƐŝƐ͖�ƐŽŵĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ�͞ĐůŝĞŶƚ�ĐŚŽŝĐĞ͟�ƉĂŶƚƌŝĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŵĂǇ�͞ƐŚŽƉ͟�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͖�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽīĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂůů�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ƌĞĐͲ
ŽƌĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ͕�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͕�ĞƚĐ͘� 

KE-^/d��D��>�WZK'Z�D^ 
dŚĞƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵůů�ŵĞĂůƐ�ŽŶƐŝƚĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞƫŶŐƐ͗�^ŽƵƉ�ŬŝƚĐŚĞŶƐ͕�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ĚĂǇ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŐƌŽƵƉ�ŚŽŵĞƐ͕�ĚƌƵŐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐĞŶŝŽƌ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĞƚĐ͘�
�Ŷ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵĂǇ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŚŽƚ�ŵĞĂůƐ�ŽŶƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ĨŽŽĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŚĂƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ƉĞƌŵŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŽƵͲ
ŝƐŝĂŶĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘ 

^�E/KZ�WZK'Z�D 
dŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͛Ɛ�^ĞŶŝŽƌ�WƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ϱϬ�ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�
ĨŽŽĚ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘�dŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͛Ɛ�^ĞŶŝŽƌ�WƌŽŐƌĂŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĞƌǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϮϬϬ�ŽůĚĞƌ�
ĂĚƵůƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽŽĚ�ďŽǆĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�&ŽŽĚ�WĂŶƚƌŝĞƐ͘ 

</�͛^���&�� 
dŚĞ�<ŝĚƐ��ĂĨĠ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŵĞĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶƵͲ
ƚƌŝƟŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚƵŶŐƌǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ŚŽƚ�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀǇ�ƐŶĂĐŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵĞĂůƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚŽƚ�ŵĞĂůƐ�ƚŽ�ŚƵŶŐƌǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�<ŝĚƐ��ĂĨĠ�ŽīĞƌƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ͕�ƚƵƚŽƌͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŬŝĚƐ�ŶĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůǁŽƌŬ͘� 

���<W��<�WZK'Z�D 
dŚĞ��ĂĐŬWĂĐŬ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŚƵŶŐƌǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ǀĂĐĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ďĂĐŬƉĂĐŬƐ�ĂƌĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ƚŚĂƚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�dŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ĐŚŝůĚ-
ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ŶŽŶƉĞƌŝƐŚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ƚŚĞ��ĂĐŬWĂĐŬ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ĚĂǇ�
ĐĂƌĞƐ͕�ƐƵŵŵĞƌ�ĚĂǇ�ĐĂŵƉƐ͕�Žƌ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĞŬĚĂǇƐ͘ 

ϲ 



^�,KK>�&KK��W�EdZ/�^ 
dŚĞ�^ĐŚŽŽů�&ŽŽĚ�WĂŶƚƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĨŽŽĚ�ǁŚĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ƐĐŚŽŽů�ŵĞĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�^ĐŚŽŽů�WĂŶƚƌŝĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 

DK�/>��&KK��W�EdZ/�^ 
dŚĞ�DŽďŝůĞ�WĂŶƚƌǇ�WƌŽŐƌĂŵ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬΖƐ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨƌĞƐŚ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘��ĞŶĞĮƚƐ �ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ �ǆƉĂŶĚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͖�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƵŶƐĞƌǀĞĚͬƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ĂƌĞĂƐ͖�
ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚĂƌĚ-ƚŽ-ŵŽǀĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ĞǆƉĞĚŝƟŽƵƐ�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŝƚŚ�
Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ĚŝŐŶŝƚǇ͘ 

�/^�^d�Z�Z�>/�& 
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚƵŝƚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŐƌŽĐĞƌǇ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�
ƌĞůŝĞĨ͕�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůŝĞĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ͕�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�
ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ͕�ŚĂŶĚůŝŶŐ͕�ƐƚŽƌͲ
ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

'KK��&KK��WZK:��d 
dŚĞ�'ŽŽĚ�&ŽŽĚ�WƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶǀŝƐŝŽŶƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ��ĞŶůĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŐƌŽǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�
ƚŚĞ�'ŽŽĚ�&ŽŽĚ�WƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĨŽŽĚ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͕�
ĂŶĚ ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ��ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�'ĂƌĚĞŶ͕�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�&ŽŽĚ�WƌŽũĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϱ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐĂƌĚĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
&ŽŽĚ��ĂŶŬ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚĞĂĐŚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞĂƟŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ŝŶŐ�ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘� 

^E�W��^^/^d�E�� 
dŚĞ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�EƵƚƌŝƟŽŶ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;^E�W—ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�&ŽŽĚ�^ƚĂŵƉƐͿ�ŝƐ�Ă�&ĞĚĞƌĂů�EƵƚƌŝͲ
ƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ ŚĞůƉƐ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďƵǇ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚĞ�&ŽŽĚ�
�ĂŶŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶĞ-ŽŶ-ŽŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ǁŝƚŚ�^E�W�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůŝͲ
ĮĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘ ϳ 



DKE/dKZ/E' 
KŶĐĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ŝƚƐ�Ɛŝǆ-ŵŽŶƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�Žƌ�
ĂŌĞƌ�ŝƚƐ�ƚǁĞůǀĞ-ŵŽŶƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ŽŶĐĞ�ĂŶͲ
ŶƵĂůůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͕�Ăƚ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͕�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�
ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ŽƌĂů�Žƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ĂŐĞŶĐǇ͘�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ͘� 

dŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŐĞŶĐǇ�ZĞůĂƟŽŶƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͘�/Ĩ�
ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ŝƐ�ŶŽƟĮĞĚ�ŽĨ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�
ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ƵŶĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝƐƐƵĞͬ
ǀŝŽůĂƟŽŶ͘ 

s/K>�d/KE^ 
sŝŽůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�
&ŽƌŵƐ�Θ��ŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ 

ϭ͘ �ǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ  ͘

Ϯ͘ ZĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƵƐĞ͘ 

ϯ͘ hƐŝŶŐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�
�ĂŶŬ͘ 

ϰ͘ �ĞůŝŶƋƵĞŶƚ�ŝŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨĞĞƐ�Žƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵĞƐΎ 

ϱ͘ �ŽŶĂƚĞĚ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ�ƐƚŽƌĞĚ͕�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚĞĚ�Žƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ  ͘

ϲ͘ �ŽŶĂƚĞĚ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ�ƐƚŽĐŬƉŝůĞĚ  ͘

ϳ͘ DĞŵďĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ŝŶ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ůŽĐĂů�ƐƚĂƚƵƚĞ͕�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ͕�ĐŽĚĞ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ  ͘

ϴ͘ DĞŵďĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǀŝŽůĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ  ͘

Ύ���ƐůŝĚŝŶŐ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨĞĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘ 

t,K�D�<�^�d,��Zh>�^͍ 
dŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ĂŶĚ�Ăůů�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƚĂƚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚƌǇ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂůůǇ�ŽďůŝŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ�&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ͘ ϴ 



&KK��Z�^�h� 
�Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇΖƐ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĨŽŽĚ�ƌĞƐĐƵĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ŐƌŽͲ
ĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐĐƵĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝƚ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŝŶ�
ŶĞĞĚ͘�dĞƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƚĞŵƐ͕�ŽǀĞƌƌƵŶƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽŽĚƐ�ŶŽƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͛�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ͘�&ŽŽĚ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ďǇ�&ĞĞĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ�ŝƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘ 

hE/d���^d�d�^���W�ZdD�Ed�K&��'Z/�h>dhZ� 
dŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚƌǇ͘�dŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�&ŽŽĚ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;d�&�WͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�
h^���ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘�&ŽŽĚ�ŝƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ͕�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞĂ͘ 

Z�d�/>�^dKZ�^ 
DĂũŽƌ�ƌĞƚĂŝů�ĐŚĂŝŶƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĨŽŽĚ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
Ăů�ĐŚĂŝŶƐ͘��ŽŶĂƚĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞƐ�ĚĞĞŵ�͞ƵŶƐĂůĞĂďůĞ͟�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĂŵͲ
ĂŐĞ͕�ĐŽĚĞ�ĚĂƚĞƐ͕�ƐĞůů�ďǇ�ĚĂƚĞƐ͕�ŽǀĞƌƐƚŽĐŬ͕�ĞƚĐ͘� 

&KK���Z/s�^ 
�ŽŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĨŽŽĚ�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

&KK��WhZ�,�^/E' 
tŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞ͕�ŵĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ĚĂŝƌǇ͕�ŝŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐŚĞůĨ-ƐƚĂďůĞ�ĨŽŽĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘ 

ϵ 



�WWZKWZ/�d��h^��K&�WZK�h�d�&ZKD�d,��&KK����E< 
dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŽŶĂƚĞƐ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵƟůŝǌĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞ͕�ŝŶ�ĚĞͲ
ƚĂŝů͕�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽďƚĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͘�/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕�
ĨŽŽĚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͗ 

· DƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŝůů͕�ŶĞĞĚǇ�Žƌ�ŝŶĨĂŶƚƐ�;ŵŝŶŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ  ͘

· DƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶŽ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ůĞǀŝĞĚ�Žƌ�ŝŵƉůŝĞĚ  ͘

�>/�Ed��>/'/�/>/dz�'h/��>/E�^ 
WĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ƵƟůŝǌĞ�ƐŽŵĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ;ƐͿ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝůů͕�ŶĞĞĚǇ�Žƌ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϳϬ;ĞͿ;ϯͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�ZĞǀĞŶƵĞ��ŽĚĞ͘ 

�ĞĮŶŝƟŽŶƐ 

/ůů�—�dŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶũƵƌǇ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͕�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƐŝĐŬŶĞƐƐ�Žƌ�ŝŶĨĞĐͲ
ƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂŝƌƐ�ŚĞĂůƚŚ͕�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƉĂƌƟĂůůǇ�Žƌ�ƚŽƚĂůůǇ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ĐĂƌĞ͘ 

EĞĞĚǇ�—�^ŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ůŽǁ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

/ŶĨĂŶƚ�—���ŵŝŶŽƌ�ĐŚŝůĚ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƌĞƐŝĚĞƐ͘ 

,Kh^�,K>���/^dZ/�hd/KE 
dŚĞ��ůŝĞŶƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�dŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�&ŽŽĚ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵ�;d�&�WͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^��͘��ĂĐŚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ǀĂůŝĚ�ĨƌŽŵ�:ƵůǇ�ϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ƵŶĞ�ϯϬ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘��ůů�ĐůŝĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘� 

�ůů�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ƉĂƐƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚĞƐƚ͘�dŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŵƵƐƚ�ĨĂůů�Ăƚ�Žƌ�
ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^���;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϭϯϬй�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂů�WŽǀĞƌƚǇ�>ĞǀĞůͿ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�
ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DĞŵďĞƌ��ŐĞŶĐǇ�ƉŽƌƚĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͗��ǁǁǁ͘ĩĐĞŶůĂ͘ŽƌŐͬŵĞŵďĞƌ-ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ 

KE-^/d��D��>^ 

&Žƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŵĞĂůƐ�ŽŶƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�DĞĂů�ůŽŐƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞƌƟĮͲ
ĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘ 

ϭϬ 



h^���EKE-�/^�Z/D/E�d/KE�WK>/�z 
dŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƐ�h^���ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^���
ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚƌǇ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�h^���EŽŶ-
�ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͗ 

 

/Ŷ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� &ĞĚĞƌĂů� Đŝǀŝů� ƌŝŐŚƚƐ� ůĂǁ� ĂŶĚ� h͘^͘� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ;h^��Ϳ� Đŝǀŝů�
ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�h^��͕�ŝƚƐ��ŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŽĸĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�h^���ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƌĂĐĞ͕ ĐŽůŽƌ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƐĞǆ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŐĞ͕�Žƌ�ƌĞƉƌŝƐĂů�Žƌ�ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌ�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂĐͲ
ƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Žƌ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�h^��͘�  

WĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͕͘��ƌĂŝůůĞ͕�ůĂƌŐĞ�ƉƌŝŶƚ͕�ĂƵĚŝŽƚĂƉĞ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�
�ŐĞŶĐǇ� ;^ƚĂƚĞ� Žƌ� ůŽĐĂůͿ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ� ďĞŶĞĮƚƐ͘�  /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ĚĞĂĨ͕� ŚĂƌĚ� ŽĨ�
ŚĞĂƌŝŶŐ� Žƌ� ŚĂǀĞ� ƐƉĞĞĐŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ŵĂǇ� ĐŽŶƚĂĐƚ� h^��� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� &ĞĚĞƌĂů� ZĞůĂǇ� ^ĞƌǀŝĐĞ� Ăƚ�
;ϴϬϬͿ�ϴϳϳ-ϴϯϯϵ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ��ŶŐůŝƐŚ͘ 

dŽ� ĮůĞ� Ă� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ŽĨ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞ h^��� WƌŽŐƌĂŵ� �ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�
�ŽŵƉůĂŝŶƚ� &Žƌŵ͕� ;��-ϯϬϮϳͿ� ĨŽƵŶĚ� ŽŶůŝŶĞ� Ăƚ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐĚĂ͘ŐŽǀͬŽĂƐĐƌͬŚŽǁ-ƚŽ-ĮůĞ-Ă-
ƉƌŽŐƌĂŵ-ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ-ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕� ĂŶĚ� Ăƚ� ĂŶǇ� h^��� ŽĸĐĞ͕� Žƌ� ǁƌŝƚĞ� Ă� ůĞƩĞƌ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŽ�
h^���ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͘�dŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ĐŽƉǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ĨŽƌŵ͕�ĐĂůů�;ϴϲϲͿ�ϲϯϮ-ϵϵϵϮ͘�^Ƶďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�h^���ďǇ͗  

ϭ͘ŵĂŝů͗�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ KĸĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ĨŽƌ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ ϭϰϬϬ�
/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ��ǀĞŶƵĞ͕�^t tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘�ϮϬϮϱϬ-ϵϰϭϬ͖  

Ϯ͘ĨĂǆ͗�;ϮϬϮͿ�ϲϵϬ-ϳϰϰϮ͖�Žƌ  

ĞŵĂŝů͗ ƉƌŽŐƌĂŵ͘ŝŶƚĂŬĞΛƵƐĚĂ͘ŐŽǀ͘ 
 
 dŚŝƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘ 

 

&ĂŝƚŚ-ďĂƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�h^���ƚŽ�ƉŽƐƚ�Ă�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�ƌŝŐŚƚƐ͘��ĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ��ŐĞŶĐǇ�ƉŽƌƚĂů�
ŽŶ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͗��ǁǁǁ͘ĩĐĞŶůĂ͘ŽƌŐͬŵĞŵďĞƌ-ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ 

ϭϭ 



Z��KZ��<��W/E'�Z�Yh/Z�D�Ed^ 
ZĞĐŽƌĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŝŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƐ͘��Ɛ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ăůů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƉůƵƐ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�KƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚ͗� 

�ůů�WĂƌƚŶĞƌ��ŐĞŶĐŝĞƐ 

ϭ͘ �ƵƌƌĞŶƚ�ƐŝŐŶĞĚ�h^����ŐƌĞĞŵĞŶƚ 

Ϯ͘ �ƵƌƌĞŶƚ�ƐŝŐŶĞĚ��ŐĞŶĐǇ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ 

ϯ͘ �ŐĞŶĐǇ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ 

ϰ͘ >ĞƩĞƌ�ŽĨ�/ŶƚĞŶƚ 

ϱ͘ dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�>ŽŐƐ 

ϲ͘ ̂ ƚŽƌĂŐĞ�^ŝƚĞ�ZĞǀŝĞǁ�;ĮůůĞĚ�ŽƵƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇͿ 

ϳ͘ &ŽŽĚ��ĂŶŬ�/ŶǀŽŝĐĞƐ 

ϴ͘ &ŽŽĚ��ĂŶŬ�ĂŶĚ�h^���ZĞǀŝĞǁƐ�;ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǀŝƐŝƚƐͿ 

ϵ͘ WĞƐƚ��ŽŶƚƌŽů��ŽŶƚƌĂĐƚͬ>ŽŐ—^ŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ��ĂƚĞĚ 

ϭϬ͘�ůĞĂŶŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ�>ŽŐ—^ŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ��ĂƚĞĚ 

ϭϭ͘�ƵƌƌĞŶƚ�&ŽŽĚ�^ĂĨĞƚǇ��ĞƌƟĮĐĂƚĞƐ 

&ŽŽĚ�WĂŶƚƌŝĞƐ 

ϭϮ͘�ůŝĞŶƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ 

ϭϯ͘�ƵƌƌĞŶƚ�/ŶĐŽŵĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ 

ϭϰ͘�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�>ŝƐƚƐ 

ϭϱ͘�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ZĂƚĞ 

^ŽƵƉ�<ŝƚĐŚĞŶƐ�ͬ�ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�&ĞĞĚŝŶŐ 

ϭϲ͘>ĂƚĞƐƚ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�ZĞƉŽƌƚ 

ϭϳ͘�ĂŝůǇ��ĞŶƐƵƐ�;ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚͬůƵŶĐŚͬĚŝŶŶĞƌͿ 

DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ 

ϭ͘ :ƵƐƟĐĞ�ĨŽƌ��ůů�WŽƐƚĞƌ—ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ 

Ϯ͘ dŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ĚƌǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂƌĞĂ͕�ĐŽŽůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞǌĞƌƐ 

ϯ͘ &ŽŽĚ�ƐƚŽƌĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰ�ŝŶĐŚĞƐ�Žī�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ĂŶĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǁĂůů 

ϰ͘ ̂ ƚŽƌĂŐĞ�ĂƌĞĂ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ 
ϭϮ 



&KK��^�&�dz 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞ͘�KƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĞǆŝƐƚƐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŝĐŬ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ͘� 

WĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĨŽŽĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ͘ 

&ŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�ŶĞǁ�ĨĞĚĞƌĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘��Ɛ�ŶĞǁ�ŐƵŝĚĞͲ
ůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͕�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘� 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶŶƵĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘�dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĨŽŽĚ�
ƐĂĨĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�Ă�ƐĐŽƌĞĚ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚĞƐƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�dŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�
ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů��ŐĞŶĐǇ�tŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘ 

dŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ŽŌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĨŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ůĂďĞůŝŶŐ�ĞƌƌŽƌƐ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐƐƵĞƐ͕�Žƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�Žƌ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ĚĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ďĞƐƚ�ďǇ͕�ƐĞůů�ďǇ͕�Žƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ĚĂƚĞ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƉůĂĐĞ�Ă�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŵĂŶǇ�ĚŽ�ůĂďĞů�ƚŚĞ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�Ă�ŝƚƐ�ƉĞĂŬ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ĨŽŽĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉŽŝůĂŐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞͬƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ƐƉŽŝůĂŐĞ͘���ŐŽŽĚ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ƚŚƵŵď�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�
ĚŝƐĐĂƌĚ�ŝƚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ͕�͞tŚĞŶ�ŝŶ�ĚŽƵďƚ͕�ƚŚƌŽǁ�ŝƚ�ŽƵƚ͊͟��ŶǇ�ƐƉŽŝůĂŐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
&ŽŽĚ��ĂŶŬ͘�^ƉŽŝůĞĚ�h^���ŝƚĞŵƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�
ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘ 

ϭϯ 



&KK��^dKZ�'��Z�Yh/Z�D�Ed^ 
<ĞĞƉ�ƚŚĞ�WĂŶƚƌǇ��>��E͊��ůů�ĨŽŽĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ��ĂƌĞĂƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶĞĚ�ǁĞĞŬůǇ͘�hƐĞ�Ă�ƐĂŶŝƟǌŝŶŐ�ƐŽůƵͲ
ƟŽŶ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶ�ŽĨ�ďůĞĂĐŚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŐĂůůŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘ 

^ƚŽƌŝŶŐ�&ŽŽĚ�/ƚĞŵƐ 

· <ĞĞƉ�Ăůů�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�Žī�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘��ŝƌ�ƐƉĂĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĞĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ĂŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƉŽŝůĂŐĞ�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚĂŵŝͲ
ŶĂƟŽŶ͘�^ƉĂĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŚĞůǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂƐ�ǁĞůů  ͘

· &ŽŽĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŽŶ�ŶŽŶ-ƉŽƌŽƵƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŶŝƟǌĞĚ͘�WĂŝŶƚ�ǁŽŽĚ�Žƌ�ŵĞƚĂů�
ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŐŚƚ�ĐŽůŽƌĞĚ�ĞŶĂŵĞů�ƉĂŝŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ-ƐĂĨĞ�ƐĞĂůĂŶƚ͘�EŽ�ďĂƌĞ�ǁŽŽĚ͕�ƌƵƐƚǇ�
ŵĞƚĂů�Žƌ�ƐŚĞůĨ�ůŝŶĞƌ͘ 

· �ZŽƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽĐŬ͘�&ŝƌƐƚ�ŝŶ͕�ĮƌƐƚ�ŽƵƚ�;&/&KͿ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚůǇ�ƐƚŽƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞůĨ͕�ƐƚŽƌŝŶŐ�ŶĞǁĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďĞŚŝŶĚ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�
ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌŽƚĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚĞƐƚ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞŝŶŐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��ŚĞĐŬ�ĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƉŽŝůĂŐĞ�Žƌ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ͘��ŚĞĐŬ�ĞǆƉŝƌĂͲ
ƟŽŶ�ĚĂƚĞƐ͘�tĂƚĐŚ�ĨŽƌ�ďůŽĂƟŶŐ�Žƌ�ƌƵƐƟŶŐ�ĐĂŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚƌŽǁŶ�ĂǁĂǇ  ͘

· 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ŶŽŶ-ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ĨŽŽĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͘ 

· �ĂďǇ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ͘��ůů�ďĂďǇ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ  ͘

· ^ƚŽƌĞ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ 

à���ƵůŬ�ŝƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŝĐĞ͕�ŇŽƵƌ�ĂŶĚ�ďĞĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƟŐŚƚůǇ�ƐĞĂůĞĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘�ZĞͲ
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ďƵůŬ�ŝƚĞŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞ-ĐůŽƐĂďůĞ�ƉůĂƐƟĐ�ďĂŐƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŝƉůŽĐŬƐ͘�WĂƉĞƌ�ďĂŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚĞƌĞ͘ 

à��&ŽŽĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�Ăƚ�ƐĂĨĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘�&ƌĞĞǌĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�Ăƚ�Ϭ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϰ-ϰϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘�dŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�Ăůů�ĨƌĞĞǌĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌƐ͘�WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ůŽŐ͘�dŚŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ůŽŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚ�Ă�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�dŚĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�Žƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ŝĨ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ͕�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŵƵƐƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�
ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͘���ƌĞ-ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘ 

ϭϰ 



W�^d��KEdZK> 
WƌĞǀĞŶƟŽŶ 

· ^ĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂƌĞĂ͘�^ĞĂů�Ăůů�ŚŽůĞƐ͕�ŐĂƉƐ͕�ĐƌĂĐŬƐ͕�ũŽŝŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŽŽƌƐ͕�ĐĞŝůŝŶŐƐ͕�
ƐŚĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝŶĚŽǁƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌĂŵĞƐͿ  ͘

· <ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ůŽĐŬĞĚ  ͘

· DŽŶƚŚůǇ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ƐƉƌĂǇĞĚ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝŶ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�
ůŽŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ͘ 

· WŽŝƐŽŶ�ĨƌĞĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ƉĞƐƚƐ  ͘

/Ŷ��ĂƐĞ�ŽĨ�WĞƐƚ�/ŶĨĞƐƚĂƟŽŶ 

· /ŶƐƉĞĐƚ�ĨŽŽĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ  ͘

· &ŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂƌĞĂ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŽǆŝĐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ĞǆƉŽͲ
ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ  ͘

· KŶĐĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƐƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕�/ŶƐƉĞĐƚ�ƐƚŽƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ŝŶĨĞƐͲ
ƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐĂƌĚ�ĂŶǇ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ  ͘

ϭϱ 



&KK��KZ��Z/E'�WZK���hZ�^ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͗ 

ϭ͘ 'ƌĂƟƐ�ĨŽŽĚ͗�WƌŽĚƵĐĞ͕�ƉŝǌǌĂ͕�ďĂŬĞƌǇ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ  ͘

Ϯ͘ hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨŽŽĚ͗�/ƚĞŵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ůŝƐƟŶŐ  ͘

ϯ͘ ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĨŽŽĚ͗�&ŽŽĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ  ͘

ϰ͘ h^����ŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͗�dŚĞƐĞ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚƌǇ͘�dŚĞƐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ  ͘

WƌŽĚƵĐƚ�>ŝƐƚ 

�Ŷ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ůŝƐƟŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞĂĐŚ�&ƌŝĚĂǇ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ďǇ�ŶŽŽŶ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ďǇ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ďǇ�ĚŽǁŶͲ
ůŽĂĚŝŶŐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ��ŐĞŶĐǇ�ƉŽƌƚĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͗��ǁǁǁ͘ĩĐĞŶůĂ͘ŽƌŐͬŵĞŵďĞƌ-ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ 

dŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĨƵůůǇ�ŽŶůŝŶĞ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘ 

dŚĞ�ƐƚĂī�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�Ă�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ůĂďĞůŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐƚĂī�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞƌǀĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ŽƌͲ
ĚĞƌ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŚŽƵƐĞͲ
ŚŽůĚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ďĞĂŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ϯϰ�ĮŌĞĞŶ-ŽƵŶĐĞ�ĐĂŶƐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ϯϰ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚǁŽ�ĐĂŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚǁŽ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ŝƚĞŵ͘ 

WůĂĐŝŶŐ�ĂŶ�KƌĚĞƌ 

ϭ͘ zŽƵ�ŵĂǇ�ƉůĂĐĞ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ďǇ�ĞŵĂŝůŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ĚďŽƌĚĞůŽŶΛĩĐĞŶůĂ͘ŽƌŐ�;ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŚĂƐ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƉŝĐŬƵƉͬĚĞůŝǀĞƌǇ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟŵĞͿ͘�dŚĞ�&ŽŽĚ�
ďĂŶŬ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĨƵůůǇ�ŽŶůŝŶĞ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ  ͘

Ϯ͘ zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�ϯϭϴ-ϰϰϱ-Ϯϳϳϯ͘��ƐŬ�ĨŽƌ��ƵƐƟŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ͘�WůĞĂƐĞ�ůĞĂǀĞ�Ă�ǀŽŝĐĞŵĂŝů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂůů�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ  ͘

ϯ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽƌĚĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ  ͘

ϰ͘ �ŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�ŽƌĚĞƌ�ĂƐ�ŽŌĞŶ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ  ͘
ϭϲ 



KZ��Z�W/�<-hW��d�d,��&KK����E< 

tŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŽƌĚĞƌ�ƉŝĐŬ-ƵƉ�ƟŵĞ�ĂƌƌŝǀĞƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͛Ɛ�ŵĂŝŶ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ͕�ůŽͲ
ĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ϯϮϮϯ��ĂůĚǁŝŶ��ǀĞŶƵĞ͕��ůĞǆĂŶĚƌŝĂ͘�WůĞĂƐĞ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�͞dŚŝƐ�ŝƐ�DĂƌǇ�^ŵŝƚŚ͘�/�Ăŵ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĨŽƌ�^ƚ͘�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ͘͟�dŚĞ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝůů�
ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘ 

zŽƵƌ�ďĞƐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽƵďůĞ-ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞ-ŽƌĚĞƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ŝƐ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ůŽĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ůŽĂĚ�ǇŽƵƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ďǇ�ŚĂŶĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀŽŝĐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽĂĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌ͕�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐƚŽƉ�ůŽĂĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŶŽƟĨǇ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ƐƚĂī�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘�dŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽƌͲ
ĚĞƌ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŚĂŶĚ-ůŽĂĚĞĚ�ŽƌĚĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶŽƟĮĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ůĞĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚŽĐŬ�ĂƌĞĂ͘ 

zŽƵ�ŵĂǇ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌ�ůŽĂĚĞĚ�ŽŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ďǇ�ƉĂůůĞƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƉĂůůĞƚĞĚ�ŽƌĚĞƌ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚĞ͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ĮǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐŬ-ƵƉ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ͘ 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƉƌŽĚƵĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͕�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŽƌĚĞƌ�Ăƚ�
ŽŶĐĞ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ŝƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐŵŽŽƚŚ�ůŽĂĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�^ĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů—ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌůŽĂĚ�ǇŽƵƌ�ǀĞŚŝͲ
ĐůĞ͘�dŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůŽĂĚ�ĂŶǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŝƚ�ĚĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶƐĂĨĞ�Žƌ�ŶŽƚ�ƌŽĂĚǁŽƌƚŚǇ͘�dŚĞ�
&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ŽǀĞƌůŽĂĚ�ĂŶǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�ďĞǇŽŶĚ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƐĂĨĞůǇ͘� 

��>/s�Zz�K&�KZ��Z^ 

dŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ĨĞĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ—ŽŶĞ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƌƵƌĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�
WƌŽŐƌĂŵ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ůŽĐĂů͟�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶŐ�ZĂƉŝĚĞƐ�WĂƌŝƐŚ͘�>ŽĐĂů�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĚĞͲ
ůŝǀĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�Ă�ŇĂƚ�ĨĞĞ�ŽĨ�Ψϰϱ�ƉĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘�WƌŽŐƌĂŵ�ƐŝƚĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�
ZĂƉŝĚĞƐ�WĂƌŝƐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ƌƵƌĂů͟�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨĞĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŝůĞĂŐĞ�ƌĂƚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͘�dŚŝƐ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ƟĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ͘� 

dŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ��ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĨĞĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘�� 

ϭϳ 



^,�Z���D�Ed�E�E�� 

�ŽůůĞĐƟŶŐ͕�ƐŽƌƟŶŐ͕�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ŚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ĐŽƐƚƐ�ŵŽŶĞǇ͘�WĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ŽīƐĞƚ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƵŶĚĂŐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĨĞĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨĞĞ�ŽŶ�
ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨĞĞ�ŽŶ�h^���ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ 

�ůů�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ΨϱϬϬ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐƌĞĚŝƚ�ůŝŵŝƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŚĂƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐĂŶ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΨϱϬϬ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ŌĞƌ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞ-ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ;ƐͿ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ůŝŵŝƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ;ƐͿ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƵƉǁĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ŝĨ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘��ǆŝƐƟŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚ�Ă�
ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ă�ΨϱϬϬ�ĐƌĞĚŝƚ�ůŝŵŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ϵϬ-ĚĂǇ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶ-ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ďĂůĂŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘��ĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƌĚĞƌ͘�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝůĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĂƐŝƐ�
ƚŽ�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘� 

��ƐůŝĚŝŶŐ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĨĞĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘�� 

ϭϴ 



W�ZdE�Z��'�E�z�WZK'Z�D^ 
dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�WĂƌƚŶĞƌ��ŐĞŶĐŝĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŐĞŶĐǇ�ZĞůĂƟŽŶƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘�YƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ŚĞƌĞ͘ 

:ŽĚŝ��ĞůŐĂƌĚ 
�ŐĞŶĐǇ�ZĞůĂƟŽŶƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
ũďĞůŐĂƌĚΛĩĐĞŶůĂ͘ŽƌŐ 
ϯϭϴ-ϰϰϱ-Ϯϳϳϯ�Ğǆƚ͘�ϮϬϭ 
 

&KK����E<�WZK'Z�D^ 
dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͗ 

�ƌŝĚŐĞƩ�:ŽŚŶƐŽŶ      &ƌĂŶĐĞƐ��ŽƵĚƌĞĂƵǆ 
�ŚŝůĚ�EƵƚƌŝƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ   �ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�&ŽŽĚ�WƌŽũĞĐƚ 
ďũŽŚŶƐŽŶΛĩĐĞŶůĂ͘ŽƌŐ     ĩŽƵĚƌĞĂƵǆΛĩĐĞŶůĂ͘ŽƌŐ 
ϯϭϴ-ϰϰϱ-Ϯϳϳϯ�Ğǆƚ͘�Ϯϭϭ     ϯϭϴ-ϰϰϱ-Ϯϳϳϯ�Ğǆƚ͘�ϮϭϮ 
 

,ĂŶŶĂŚ�:ŽŚŶƐƚŽŶ      >ŝƐĂ�ZŽďŝŶƐŽŶ 
DŽďŝůĞ�WĂŶƚƌǇ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ     ^E�W�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
ŚũŽŚŶƐƚŽŶΛĩĐĞŶůĂ͘ŽƌŐ     ůƌŽďŝŶƐŽŶΛĩĐĞŶůĂ͘ŽƌŐ 
ϯϭϴ-ϰϰϱ-Ϯϳϳϯ�Ğǆƚ͘�ϮϬϱ     ϯϭϴ-ϰϰϱ-Ϯϳϳϯ 
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dŚĞ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ 
ϯϮϮϯ��ĂůĚǁŝŶ��ǀĞŶƵĞ 
�ůĞǆĂŶĚƌŝĂ͕�>��ϳϭϯϬϭ 

ϯϭϴ-ϰϰϱ-Ϯϳϳϯ 
ǁǁǁ͘ĩĐĞŶůĂ͘ŽƌŐ 


