
ϭ

>ǇƚĐŚĞƚƚ�DŝŶƐƚĞƌ�^ĐŚŽŽů

�ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�WŽůŝĐǇ

ϮϬϮϬͲϮϬϮϭ

WŽůŝĐǇ�^ƚĂƚƵƐͬZĞǀŝĞǁ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ ^ƚĂƚƵƚŽƌǇ

ZĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�^>d �ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϭϴ

ZĂƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĨƌŽŵ :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ

ZĞǀŝĞǁ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ :ĂŶƵĂƌǇ ϮϬϮϬ
ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƉĞƌƐŽŶ ,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ

ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ WĂƐƚŽƌĂů



Ϯ

'ĞŶĞƌĂů�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ
>ǇƚĐŚĞƚƚ�DŝŶƐƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ĂŶ�ϭϭͲϭϴ�ŵŝǆĞĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĐŚŽŽů͘�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�>ǇƚĐŚĞƚƚ DŝŶƐƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϭϭͲϭϴ�ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Ă�ŶĂŵĞĚ�ĨĞĞĚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ĨŽƌŵ͘

�ĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�͚ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͛�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ�Ă�ĨĞĞĚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŽƐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝƐŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�>ǇƚĐŚĞƚƚ�DŝŶƐƚĞƌ�
^ĐŚŽŽů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ůŝŵŝƚƐ͘

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϭн�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĂƉƚŝƚƵĚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ďĞůŽǁ͘�dŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌͬůŝŵŝƚ�ŝŶƚŽ�zĞĂƌ�ϳ ǁŝůů�ďĞ�ϮϲϬ͘

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘

�Ɛ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ��ŽĚĞ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�͚ůŽŽŬĞĚ�ĂĨƚĞƌ͛͘���͚ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ůŽŽŬĞĚ�ĂĨƚĞƌ͛�;�>�Ϳ�ŝƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ďǇ�Ă�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�͚WƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ůŽŽŬĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛�ĂƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬĞĚ�
ĂĨƚĞƌ͕�ďƵƚ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ͕�Žƌ�ďĞĐĂŵĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�Žƌ�
ŐƵĂƌĚŝĂŶƐŚŝƉ�ŽƌĚĞƌ͘

�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�EĞĞĚƐ�ŶĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ͘

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ĞƚĂŝůƐ

KƵƌ�WƌŝŽƌŝƚǇ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƌĞĂ�;�ĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂͿ͘
KƵƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ŽĨ�>ǇƚĐŚĞƚƚ�DĂƚƌĂǀĞƌƐ͕��ĞƌĞ�ZĞŐŝƐ͕�tĂƌĞŚĂŵ�^ƚ�
DĂƌƚŝŶ�ĂŶĚ�hƉƚŽŶ�ĂŶĚ�>ǇƚĐŚĞƚƚ�DŝŶƐƚĞƌ͘�

&ĞĞĚĞƌ�^ĐŚŽŽůƐ
tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�ƚŚĞŵ͘

ͻ��ĞƌĞ�ZĞŐŝƐ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕�ZǇĞ�,ŝůů͕��ĞƌĞ�ZĞŐŝƐ͕�tĂƌĞŚĂŵ͕ �,ϮϬ�ϳ>W
ͻ�hƉƚŽŶ�:ƵŶŝŽƌ�^ĐŚŽŽů͕�^ƚ�DĂƌƚŝŶ͛Ɛ�ZŽĂĚ͕�hƉƚŽŶ͕�WŽŽůĞ��,ϭϲ�ϱEY
ͻ�>ǇƚĐŚĞƚƚ�DĂƚƌĂǀĞƌƐ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕�tĂƌĞŚĂŵ�ZŽĂĚ͕�>ǇƚĐŚĞƚƚ�DĂƚƌĂǀĞƌƐ͕��,ϭϲ�ϲ�z
ͻ�^ĂŶĚĨŽƌĚ����s��WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕�^ĂŶĚĨŽƌĚ͕�tĂƌĞŚĂŵ͘��,ϮϬ�ϳ�E

^ŝďůŝŶŐ
�Ǉ�ƐŝďůŝŶŐ�ǁĞ�ŵĞĂŶ͗
��ĨƵůů�ďƌŽƚŚĞƌ�Žƌ�ƐŝƐƚĞƌ͕�ƐƚĞƉďƌŽƚŚĞƌ�Žƌ�ƐŝƐƚĞƌ͕�ĂĚŽƉƚŝǀĞ�ďƌŽƚŚĞƌ�Žƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲďůŽŽĚ�ƌĞůĂƚĞĚ
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�ƐŝŶŐůĞ�Žƌ�ĐŽŚĂďŝƚŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�Ăůů�
ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�͞ĐŽƵƐŝŶƐ͟�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝďůŝŶŐ͘



ϯ

,ŽŵĞ��ĚĚƌĞƐƐ
WƌŽŽĨ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƌƐĞƚ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�ŽĨĨĞƌ�ŽĨ�Ă�
ƉůĂĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ŝĨ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞƚ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ͘

KǀĞƌƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͕�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͗

ϭ͘ �ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ůŽŽŬĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
;ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĂĨƚĞƌ͕�ďƵƚ�ĐĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Žƌ�ďĞĐĂŵĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŽƌĚĞƌ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƵĂƌĚŝĂŶƐŚŝƉ�ŽƌĚĞƌͿ

Ϯ͘ �ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝďůŝŶŐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�
ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘

ϯ͘ �ŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�
ŵĂĚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ŝƐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ĩŝůů�Ă�ǀĂĐĂŶƚ�ƉŽƐƚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂďůĞ�ƐŬŝůů�ƐŚŽƌƚĂŐĞ͘

ϰ͘ �ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞĚ�ĨĞĞĚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘
ϱ͘ �ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ͘
ϲ͘ �ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ďƵƚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝďůŝŶŐ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�

Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘

ϳ͘ �ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�
dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�>ǇƚĐŚĞƚƚ DŝŶƐƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐĐŚŽŽů͘��ǀŝĚĞŶĐĞ�
ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĂƚƚĞŶĚ�>ǇƚĐŚĞƚƚ�DŝŶƐƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƚŝƚƵĚĞ�
Žƌ�ĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͘�dŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌŵ͘

ϴ͘ �ŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�>ǇƚĐŚĞƚƚ�DŝŶƐƚĞƌ�^ĐŚŽŽů͘�/Ĩ�ŽǀĞƌƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽƌĚĞƌ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂďŽǀĞ͕�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƐƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ĂŶ��ĂƐƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�EŽƌƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ
ƚǁŽ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͘�E͘�͘�^ĐŚŽŽů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͘�tŚĞƌĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă ĐŚŝůĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�
ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

dŝĞ��ƌĞĂŬĞƌ
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂďŽǀĞ͕�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�>ǇƚĐŚĞƚƚ�DŝŶƐƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƐƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ĂŶ��ĂƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ ƚǁŽ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ŶĞĂƌĞƐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘

tĂŝƚŝŶŐ�>ŝƐƚƐ
dŚĞ�>��ǁŝůů�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ǁĂŝƚŝŶŐ�ůŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͘��ĂĐŚ�ĂĚĚĞĚ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽǀĞƌƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�

/Ŷ�zĞĂƌ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ
�ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉƐ͕�zĞĂƌƐ�ϳͲϭϭ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ͘
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ >�͘



ϰ

�ƉƉĞĂůƐ
/Ĩ�Ă�ƉůĂĐĞ Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƉĂŶĞů͘ dŽ�ďĞŐŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů͕ ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ��ŽƌƐĞƚ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ ǁĞďƐŝƚĞ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚŽƌƐĞƚĨŽƌǇŽƵ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬĞĚƵĐĂƚŝŽŶͲĂŶĚͲƚƌĂŝŶŝŶŐͬƐĐŚŽŽůƐͲĂŶĚͲůĞĂƌŶŝŶŐͬĂƉƉůǇͲĨŽƌͲĂͲƐĐŚŽŽůͲ
ƉůĂĐĞͬĂƉƉĞĂůͲĂͲƐĐŚŽŽůͲƉůĂĐĞͲƌĞĨƵƐĂů͘ĂƐƉǆ
�ƉƉĞĂůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůŽĚŐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϮϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŶŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘

^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ��ŶƚƌǇ

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ϲƚŚ ĨŽƌŵ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ �ůů�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�;ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂůͿ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ���ůĞǀĞů�ĐŽƵƌƐĞƐ�;ŝ͘Ğ͘�ϱ�'�^��;ƐƚĂŶĚĂƌĚͿ�ƉĂƐƐĞƐ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ϰ ŐƌĂĚĞ�Žƌ�ďĞƚƚĞƌ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�DĂƚŚƐͿ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
^>d�Žƌ�ƚŚĞ�^ŝǆƚŚ�&Žƌŵ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�;ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐ�
ƐŝǌĞƐͿ͘ tŚŝůƐƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚĞĐůŝŶĞ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ĨŽƌŵ͕�ǁĞ�
ŵŝŐŚƚ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝĨ�ǁĞ�ĨĞůƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ͘


