
�ĂŶĂĚŝĂŶ�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�DĂŝů�WƌŽĚƵĐƚ��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�EŽ͘�ϰϬϬϮϴϳϱϵ 

ZĞƚƵƌŶ�hŶĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŽ͗ 
WK��Žǆ�ϲϮϬϵϵ͕��ĚŵŽŶƚŽŶ͕����dϱD�ϰ�ϱ 

	����ʹͲͳͻ�ȁ����Ǥ�ͷʹ���Ǥ�ͳ 

�ůďĞƌƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ŐŝŶŐ 
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌƐ 

 

 

KůĚ�dƌĞĞƐ�:ƵƐƚ�'ƌŽǁ�^ƚƌŽŶŐĞƌ�������� 

 

�������������������������������������ǤǤǤ������Ͷ 

���ǯ�����������������������������ǥ������͸ 

�����������������������–���������������������Ǩ�ǥ������ͳ͹ 



ʹ� ���������ȁ�	����ʹͲͳͻ 

 

������������������� 

��������� 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗�  ZŽŶ�ZŽƐĞ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗�  ZŝƚĂ�>ŽŬĞŶ 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�  ^ƵĞ�>ĂīĞƌƚǇ 
� 

������������������ 
ZĞŐŝŽŶ�ϭ�;EŽƌƚŚǁĞƐƚͿ͗�   :ĞŶŶŝĨĞƌ�tƌǌŽƐĞŬ 
ZĞŐŝŽŶ�Ϯ�;EŽƌƚŚĞĂƐƚͿ͗�   WĂƵů��ŽŝƐǀĞƌƚ 
ZĞŐŝŽŶ�ϰ�;�ĚŵŽŶƚŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂͿ͗� ^ƵĞ�>ĂīĞƌƚǇ 
ZĞŐŝŽŶ�ϳ�;^ŽƵƚŚǁĞƐƚͿ͗�   WĂƚ�^ĂŶƚĂ 
ZĞŐŝŽŶ�ϴ�;^ŽƵƚŚĞĂƐƚͿ͗   'ŽƌĚŽŶ�EŽƩ� 
ZĞŐŝŽŶ�ϵ�;�ĂƐƚ�ĐĞŶƚƌĂůͿ������������� :ŽŚŶ�&ĞĚĚĞŵĂ 
 
������������ 
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͗  �ŽŶŶĂ��ƵƌĂŶĚ 
KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ >ĂƵƌĞĞŶ�'ƵůĚďƌĂŶĚƐĞŶ 
 

sŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ����͘�dŚĞ�
ĐŽƵŶĐŝů�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ĐŽŶĚĞŶƐĞ͕�ƌĞǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞũĞĐƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͘�� 

�ĚŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ�������
�ůďĞƌƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ŐŝŶŐ 

�ůďĞƌƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ŐŝŶŐ 
WK��Žǆ�ϲϮϬϵϵ 

�ĚŵŽŶƚŽŶ͕��ůďĞƌƚĂ� 
dϱD�ϰ�ϱ 

WŚŽŶĞ͗�ϳϴϬ͘ϰϮϯ͘ϳϳϴϭ 
dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϭ͘ϴϴϴ͘ϰϮϯ͘ϵϲϲϲ 

ŝŶĨŽΛĂĐĂŐŝŶŐ͘ĐĂ 
ǁǁǁ͘ĂĐĂŐŝŶŐ͘ĐĂ 

������������������������Ǩ 
�������������������������ʹͲʹͲ� 

&ĂƌĞǁĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ͗ 

�ƌ͘�^ŚĞƌĞĞ�<ǁŽŶŐ�^ĞĞ�ĮŶŝƐŚĞƐ�ƵƉ�ŚĞƌ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂƐ��ůďĞƌƚĂ͛Ɛ�^ĞŶŝŽƌƐ���ĚǀŽĐĂƚĞ͘�^ĞĞ�
�ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϴ��ǆĞĐƵƟǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ�
ƉĂŐĞ�ϮϬ 

������������������ 
������������������������ǫ 



���������ȁ�	����ʹͲͳͻ� � ͵ 

΀KƵƌ�tŽƌĚƐ΁ 

/�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ͕�ŝĨ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐŚŽƌƚ͕�ƐƵŵŵĞƌ͘�KŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŐŽůĨ�ďƵĚĚŝĞƐ�ƐĂŝĚ�
ƐƵŵŵĞƌ�ǁĂƐ�ŽŶ�Ă�dƵĞƐĚĂǇ�ŝŶ�:ƵůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�,Ğ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌŝŐŚƚ͊ 

�Ƶƚ�ŶŽǁ�ǁĞ͛ƌĞ�ŝŶƚŽ�ĨĂůů�–�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�����ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϰ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ͘�KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂŶŶƵĂů�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ͕�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͘ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ŽĨ�
KůĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭ͘��ŚĞĐŬ�ƉĂŐĞ�ϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘�sĞƌǇ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ͊ 

dŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ��ƌĂŶĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĞŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�,ŽƵƐŝŶŐ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�
ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů��ŐŝŶŐ�tĞůů�ŝŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘��ůů�ŵƵůƟ-ǇĞĂƌ�ŐƌĂŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐ�
ƉůĂŶŶĞĚ͘� 

dŚŝƐ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƟŵĞůǇ�ĨŽƌ�����ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ��>Ğƚ͛Ɛ�^ƚŽƉ��ŐĞŝƐŵ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ��ĚŝƌĞĐƟŽŶ��ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�  

/Ŷ�ĐůŽƐŝŶŐ͕�/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ͕�ƉĂƟĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�–�ŝƚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�� 

ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͕ 
ZŽŶ�ZŽƐĞ 

���������ǯ�� 
������ 

�����������������������������������������������������
	��������������������������������������� 



Ͷ� ���������ȁ�	����ʹͲͳͻ 

������������������ǯ��������ǣ 
������������������������ 

 

^ĞŶŝŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǇĞƚ�
ĐĂƵƟŽƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ϮϬϭϲ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ��
�ĚǀŽĐĂƚĞ�KĸĐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ĂƌŵƐ�
ůĞŶŐƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ��ƌ͘�^ŚĞƌĞĞ�<ǁŽŶŐ�
^ĞĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƐƚĂī͘�� 

,Žǁ�ĚŝĚ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍��^ŽŵĞ�ĐĂůůƐ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚǀŽĐĂƚĞƐ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ͘��^ŽŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�<ǁŽŶŐ�^ĞĞ�
ƐƉŽŬĞ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ƐŚĂƌĞĚ͘�dŚĞ��ĚǀŽĐĂƚĞƐ�KĸĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ĐĞŶƚƌĂů�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƐĞŶŝŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ďŽƚŚ�
ďǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� 

dŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ĂƐ��ƌ͘�^ŚĞƌĞĞ�<ǁŽŶŐ�^ĞĞ�ĮŶŝƐŚĞƐ�ƵƉ�
ŚĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǁĞ�
ƐŚĂƌĞ�ŽƵƚ�ŚĞƌ�ĨƌĞƐŚůǇ�ŵŝŶƚĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƉĂŐĞ�ϭϴ͘�
tĞ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�<ǁŽŶŐ�^ĞĞ͛Ɛ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘� 

tĞ�ŚŽƉĞ�ƐŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƵƐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘� 

 

 

͞/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵǇ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ůďĞƌƚĂ�
^ĞŶŝŽƌƐ��ĚǀŽĐĂƚĞ�ƐŝŶĐĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϲ͘��Ɛ�ŵǇ�
ƚĞƌŵ�ǁŝŶĚƐ�ĚŽǁŶ͕�/�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�

ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ŽƵƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĞīŽƌƚƐ͘�/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�

ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŝƐƐƵĞƐ�

ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ �tĞ�ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ǇŽƵƌ�
ǀŽŝĐĞ͘͟�^ŚĞƌĞĞ�<ǁŽŶŐ�^ĞĞ͕�^ĞŶŝŽƌƐ��ĚǀŽĐĂƚĞ� 

^ŚĞƌĞĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ��ŽƵƌ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
>Ğƚ͛Ɛ�^ƚŽƉ��ŐĞŝƐŵ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘�dŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ĂƐ�ƐŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ��ĚŵŽŶƚŽŶ�ŐƌŽƵƉ͕�ƐŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�͞/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ͘͞�dŚŝƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�
ŽĨ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ĂŶ�ŽůĚ�ǁŝůůŽǁ�ƚƌĞĞ�;ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�
ĐŽǀĞƌͿ͘�dŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ͘��dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƚƌĞĞ�ŝƐ�
ŶĞĂƌůǇ�ĂůǁĂǇƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘���Ŷ�
ŽůĚĞƌ�ƚƌĞĞ�ŝƐ�ŶŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ŶŽƵƌŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌƐ͘� 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĞŶŝŽƌƐ��ĚǀŽĐĂƚĞ�KĸĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�
Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ͘��>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ͕�ŽůĚĞƌ�
ĂĚƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘���ŶĚ�
ŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŐĂŝŶ�
ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘��WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�
�ƌ͘�^ŚĞƌĞĞ�<ǁŽŶŐ�^ĞĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŚƵŐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��
>Ğƚ͛Ɛ�^ƚŽƉ��ŐĞŝƐŵ��ĂŵƉĂŝŐŶ͘��,ĞůƉ�ƐŚŝŌ�ĂƫƚƵĚĞƐ͊� 

^ƚĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͊���ŽŶŶĂ��ƵƌĂŶĚ 
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���������������������
������� 

͞ 

������ 

͞�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶ͛Ɛ�ϮϬϭϵ�ƚŚĞŵĞ�;ĨŽƌ�
/�KWͿ�ŝƐ�dŚĞ�:ŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ��ŐĞ��ƋƵĂůŝƚǇ͘� 

tĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ĞǆŝƐƚ͘ 

 
/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ũŽď�ĂƐ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�
ƐĞŶŝŽƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƌŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�
ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�
ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŐŶŝƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘� 

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������ŽŶŶĂ��ƵƌĂŶĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ŐŝŶŐ 

 

 

&Žƌ�ŽǀĞƌ�ϱϮ�ǇĞĂƌƐ͕��ůďĞƌƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ŐŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ůďĞƌƚĂ�,ƵŵĂŶ�ZŝŐŚƚƐ�ĂĐƚ͕�ĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�DĂƌŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐƐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŐĞ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

-ĞǆĐĞƌƉƚ��ŵĐĞĞ�/�KW�ƐƉĞĞĐŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ 

 

������������ůďĞƌƚĂ��ĂǇ�ŽĨ�KůĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�&ůĂŐ�ZĂŝƐŝŶŐ��ĞƌĞŵŽŶǇ�͕�&ĞĚĞƌĂů��ƵŝůĚŝŶŐ��ĚŵŽŶƚŽŶ��ůďĞƌƚĂ 

΀/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ŽĨ�KůĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�;/�KWͿ΁ 



͸� ���������ȁ�	����ʹͲͳͻ 

΀�ǁĂƌĞŶĞƐƐ΁ 

 

�ůďĞƌƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ŐŝŶŐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�
ŽĨ�KůĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ϭϲ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ͊�dŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�Ă�ĨŽĐƵƐĞĚ�
Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘�� 

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ŽĨ�
KůĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ�ϭϵϵϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�
ĨŽƌŵĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ĮƌƐƚ�ĂƐ�Ă�
ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ŽƌĚĞƌ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŇĂŐ�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ŽĨ�
KůĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ͘ 

 

 

�ůďĞƌƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ŐŝŶŐ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�&ůĂŐ�ZĂŝƐŝŶŐ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ƵŝůĚŝŶŐ͘�
dŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ��ůďĞƌƚĂŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĂŐŝŶŐ͕�ĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĐŚŽƐĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĞůĚĞƌ�ĂďƵƐĞ͕�
ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŐĞŝƐŵ͘�dŚŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƐĞŶŝŽƌƐ�
ŵĂŬĞ�ĂƐ �ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚƐ͘ 

���ǯ��������������
��������� 
������ 
������������������� 

�ŝƚǇ�ŽĨ�
�ĚŵŽŶƚŽŶ 
WƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ 



���������ȁ�	����ʹͲͳͻ� � ͹ 

�ĚŵŽŶƚŽŶ�–�^ĂŐĞ�^ĞŶŝŽƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉĂƌƚǇ�ĐĂůůĞĚ�͞^ĞŶŝŽƌƐ�&ƌŽŵ��ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͘͟��ĞĐĐĂ�
�ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŐƌĞĞƟŶŐƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ� 
�ůďĞƌƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ŐŝŶŐ�͘ 

 

 

 

 

DĞĚŝĐŝŶĞ�,Ăƚ�–��ŚŝŶŽŽŬ�sŝůůĂŐĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ϭϳϱ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ŽĨ�KůĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘�DĂǇŽƌ�dĞĚ�
�ůƵŐƐƚŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ͘� 

 

ZĞĚ��ĞĞƌ�–�DĂǇŽƌ�sĞĞƌ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ͘�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�>Ğƚ͛Ɛ�^ƚŽƉ��ŐĞŝƐŵ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů� 
^ĞŶŝŽƌƐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�&Ăŝƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽůůŝĐƵƩ��ĞŶƚƌĞ͘� 

 

 

 
>ĂĐ�ůĂ��ŝĐŚĞ�–��ŝĂŶĞ�^ƚŽŶĞŚŽĐŬĞƌ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŐĞŝƐŵ�Ăƚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�
DĐ�ƌƚŚƵƌ�WůĂĐĞ͘�WŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĚĞƉŝĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�
ĂŐŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�dŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽůĚ��ĞŶƚƌĞ͕�
>ĂĐ�ůĂ��ŝĐŚĞ͘ 

WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ 
ZĞŐŝŽŶ�ϭ 
^ĞǆƐŵŝƚŚ 
'ƌĂŶĚĞ�WƌĂŝƌŝĞ 
ZĞŐŝŽŶ�Ϯ 
�ŽŶŶǇǀŝůůĞ 
^ƚ͘�WĂƵů 
>ĂĐ�ůĂ��ŝĐŚĞ 

ZĞŐŝŽŶ�ϯ 
>ĞŐĂů 
�ĂƌƌŚĞĂĚ 
�ƌĂǇƚŽŶ�sĂůůĞǇ 
�ĂůŵĂƌ 
ZĞŐŝŽŶ�ϰ 
�ĚŵŽŶƚŽŶ—^ĂŐĞ�^ĞŶŝŽƌƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

ZĞŐŝŽŶ�ϱ 
WŽŶŽŬĂ 
ZĞĚ��ĞĞƌ 
ZĞŐŝŽŶ�ϲ 
�ĂůŐĂƌǇ 
KŬŽƚŽŬƐ 
 
 

ZĞŐŝŽŶ�ϴ 
DĞĚŝĐŝŶĞ�,Ăƚ—�ŚŝŶŽŽŬ�
sŝůůĂŐĞ 
ZĞŐŝŽŶ�ϵ 
�ƌƵĚĞƌŚĞŝŵ� 

������������������������������������������������������������ 

ǲ���������������������������������Ǥ�
���������������������������������ǡ�
�������������������������������Ǥǳ 
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EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů͕�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ĨŽƌŐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŚĞŶ�ŐĞƫŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ŐŽ͘�/ƚ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƐƐƵŵĞ�ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚ�
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ƌĞŵŽƚĞ�Žƌ�ĞǆŽƟĐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�
ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ǁĞůů-ƚƌĂǀĞůůĞĚ�
ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞ�ƚƌĂǀĞů͘ 
ϱ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ 

ϭ͘ EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ͕�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�
ĨŽƌ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ŐĞŶĐǇ�;W,��Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h͘^͘�
�ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�;���Ϳ͘�
�ŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ĂůĞƌƚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƐĞĂƌĐŚĂďůĞ�ďǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�Ă�ŵƵŵƉƐ�
ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵƌ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�
ƌĞĐŽƌĚƐ͘ 

Ϯ͘ �ŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůĂƚĞ�Žƌ�ĞŵďĂƐƐǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶͬƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

ϯ͘ dĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚŽĐƚŽƌ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�
ǇŽƵƌ�ŝŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�WůĂŶ�
ŽŶ�ŐĞƫŶŐ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶƐ�Žƌ�ďŽŽƐƚĞƌ�ƐŚŽƚƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ɛŝǆ�
ǁĞĞŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚƌĂǀĞů͘�zŽƵƌ�ĚŽĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ŚĂŶĚ͘�
�ǀĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚƌĂǀĞů�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĐůŝŶŝĐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ͛�ŶŽƟĐĞ͘ 

ϰ͘ WůĂŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�^ŽŵĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�
ŝŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĞǀĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇĞůůŽǁ�
ĨĞǀĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌŝƐŬ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�
ŝŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Žƌ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ǇĞůůŽǁ�
ĨĞǀĞƌ�ĂůĞƌƚƐ͘ 

 

 
 
ϱ͘�WĂĐŬ�ŝŶƐĞĐƚ�ƌĞƉĞůůĞŶƚ͘�DŽƐƋƵŝƚŽĞƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�Ă�
ŶƵŝƐĂŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ  ͘

 
 

 

 

 

 

/Ɛ�ǇŽƵƌ�
ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�Ă��
ŚŽƚ-ƐƉŽƚ͍ 

 

 

dŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ͕�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕��ƐŝĂ͕�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ�ĂƌĞ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŐĞƫŶŐ�
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂĚǀŝƐĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�W,���ĂŶĚ����  ͘

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďǇ�W,���ĂŶĚ����͕�ŝƚ�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�
ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͘���ůŝƩůĞ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŽŶůǇ�
ŐƌĞĂƚ�ƚƌĂǀĞů�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�ŶŽƚ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂďƌŽĂĚ  ͘

΀dƌĂǀĞů�dŝƉƐ΁ 

�������������������ǣ���������
�������������������� 

����������Ǥ 
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��������	����� 
�������������������������ͳͳ 
���������������������������������������� 

WŽƉƉǇ 

WŽƉƉǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďƵƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŵĂůů͕ 
tĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�Ăůů͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ͘ 
>ŽǀĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ͘ 
WůĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĮŐŚƟŶŐ͘ 
^ŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽǇƐ͘ 
�Ğ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů͕ 
dŽ�Ăůů�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ďŽǇƐ͘ 



ͳͲ� ���������ȁ�	����ʹͲͳͻ 


������������ 

^ĞŶŝŽƌƐ��ĞŶĞĮƚƐ�'Ž�KŶůŝŶĞ͊ 

 

KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕ ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ ƚŚĂƚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽŶůŝŶĞ͘ 

dŚĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ΗĚŝŐŝƟǌĂƟŽŶΗ�ĐŽŵĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ƉƵƐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ůŝĨĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ-ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ƐĂǀĞƐ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ƟŵĞ͕�
ĞŶĞƌŐǇ͕�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŶƟŶŐ͕�
ĨĂǆŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝůŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘ 

^ĞŶŝŽƌƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝů͕�ĨĂǆ͕�Žƌ�ĚƌŽƉ�Žī�ƚŚĞŝƌ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂƞŽƌŵ�ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ǁŚŽ�
ƉƌĞĨĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ŽŶůŝŶĞ͘ 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ZĞĚ�dĂƉĞ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�'ƌĂŶƚ�
,ƵŶƚĞƌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ƟŵĞ͕�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƐƵďŵŝƫŶŐ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďĞŶĞĮƚ�ĐůĂŝŵƐ͘� 

 

 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 

ϭ-ϴϳϳ-ϲϰϰ-ϵϵϵϮ� 
ǁǁǁ͘ƐĞŶŝŽƌƐ-ŚŽƵƐŝŶŐ͘ĂůďĞƌƚĂ͘ĐĂͬƐƵďŵŝƚ-ĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ� 
 

 

�ĐĐĞƐƐ�zŽƵƌ�,ĞĂůƚŚ�ZĞĐŽƌĚƐ�KŶůŝŶĞ 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƌĞĐŽƌĚ͍�DǇ,ĞĂůƚŚ�ZĞĐŽƌĚƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽŽů�
ƚŚĂƚ�ůĞƚƐ�ĂĚƵůƚ��ůďĞƌƚĂŶƐ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ůďĞƌƚĂ�EĞƚĐĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞĐŽƌĚ͘�DǇ,ĞĂůƚŚ�ZĞĐŽƌĚƐ�ĂůƐŽ�ůĞƚƐ�
ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ďĞƩĞƌ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐĞĐƵƌĞ�
ƉůĂĐĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ͕�ƐƚŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ  ͘
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�DǇ,ĞĂůƚŚ�ZĞĐŽƌĚƐ͕�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ͗ 
· ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ 
· ƐĞĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ 
· ĂĚĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶƐ�;ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŽŶ͛ƚ�

ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŝŶƚŽ��ůďĞƌƚĂ�EĞƚĐĂƌĞ�Žƌ�ƚŚĞ�
WŚĂƌŵĂĐǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬͿ 

· ƐĞĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĂď�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ 

· ŬĞĞƉ�ũŽƵƌŶĂůƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ǇŽƵƌ�ŵŽŽĚ͕�ƐůĞĞƉ͕�ǁĞŝŐŚƚ͕�
ĂŶĚ�ĮƚŶĞƐƐ�ŐŽĂůƐ 

· ƵƉůŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌƐ͕�ďůŽŽĚ�ŐůƵĐŽƐĞ�ŵĞƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĮƚŶĞƐƐ�
ƚƌĂĐŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�DǇ,ĞĂůƚŚ�ZĞĐŽƌĚƐ 

· ƉƌŝŶƚ�ŽƵƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ 

sŝƐŝƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵǇŚĞĂůƚŚ͘ĂůďĞƌƚĂ͘ĐĂͬŵǇŚĞĂůƚŚƌĞĐŽƌĚƐ��
Žƌ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŝŶĞ�Ăƚ ϭ͘ϴϰϰ͘ϰϬϭ͘ϰϬϭϲ͘� 

΀^ĞŶŝŽƌ�&ƌŝĞŶĚůǇͬ�ŐĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ΁ 
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������������������	��������
����������������������Ǩ 
�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ—ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŶŽƚ-ĨŽƌ-ƉƌŽĮƚ�Žƌ�
ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ĨĂŝƚŚ�
ĐĞŶƚƌĞ͕�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Žƌ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐĂĨĞ͕�ǀĂůƵĞĚ͕�ĂĐƟǀĞ�
ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ͘ 

�ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞ�Ăƚ��
ǁǁǁ͘ĚĞŵĞŶƟĂĨƌŝĞŶĚůǇĂůďĞƌƚĂ͘ĐĂ͘� 

���ǯ���������������ǣ�����	�������Ȁ���������	�������������������� 
DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�>ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝƐ͕�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ĂŐĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇͬĚĞŵĞŶƟĂ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŽŽŬƐ�
ůŝŬĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĨƌĞĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� 
ĐŽŶƚĂĐƚ�>ĂƵƌĞĞŶ�'ƵůĚďƌĂŶĚƐĞŶ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ 

ϭ͘ϴϴϴ͘ϰϮϯ͘ϵϲϲϲ����ŽĸĐĞΛĂĐĂŐŝŶŐ͘ĐĂ 



ͳʹ� ���������ȁ�	����ʹͲͳͻ 

�����������������������ǫ� 

 

:ƵůǇ�ϭϵ—>Ğƚ͛Ɛ�^ƚŽƉ��ŐĞŝƐŵ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ZŽƐĞĂůƚĂ�>ŽĚŐĞ͕��ĂŵƌŽƐĞ 

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐ͕�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĂŐĞŝƐŵ͘�
dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ĚŝƐƉĞůůĞĚ�ŵǇƚŚƐ͕�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĂŐĞŝƐŵ͘� 

 

:ƵůǇ�ϯϭ—DĞĞƚ�ĂŶĚ�'ƌĞĞƚ�ǁŝƚŚ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĞŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�,ŽƵƐŝŶŐ 

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĞĞƐ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌƐ͘�KƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŐĞŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐĞŶŝŽƌƐ͛�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�DŝŶŝƐƚĞƌ�WŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐĞŶŝŽƌƐ͘� 

�ƵŐƵƐƚ�Ϯϴ—>Ğƚ͛Ɛ�^ƚŽƉ��ŐĞŝƐŵ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ��ƵďƵƌŶ�,ĞŝŐŚƚƐ�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͕��ĂůŐĂƌǇ 

>ĂƵƌĞĞŶ�'ƵůĚďƌĂŶĚƐĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�>Ğƚ͛Ɛ�^ƚŽƉ��ŐĞŝƐŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂī͘� 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϴ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϲ—>ĞƚΖƐ�^ƚŽƉ�
�ŐĞŝƐŵ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞĞƟŶŐƐ 

dŚĞ�����ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂŵ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚĞ�>Ğƚ͛Ɛ�^ƚŽƉ��ŐĞŝƐŵ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͘ 

 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϮ—>ŝĨĞƐƚǇůĞ�KƉƟŽŶƐ�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĐŚŽŶƐĞĞ�'ƌĂŶĚ KƉĞŶŝŶŐ 

dŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ďƵŝůƚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ůŽĐŬĞĚ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌĞĚ�ƵŶŝƚƐ͘��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞ͊ 

 



���������ȁ�	����ʹͲͳͻ� � ͳ͵ 

 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϰ-ϭϱ—,/',�&/s�—WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚǇ��ŐŝŶŐ�dƌĂŝŶŝŶŐ 

dŚĞ�����ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂŵ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�^ƵĞ�>ĂīĞƌƚǇ�ĂŶĚ�EŝĐŬ��ŚƌĂƉŬŽ͕�
ƚŽŽŬ�Ă�ƚǁŽ�ĚĂǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�,ŝŐŚ�&ŝǀĞ�dƌĂŝŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�
ƌŝĐŚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚŽ�����ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�dŚĞ�,ŝŐŚ�&ŝǀĞ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚǇ��ŐŝŶŐ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ĂŐĞŝƐŵ�ĂŶĚ�ďƵůůǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�

ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�>Ğƚ͛Ɛ�^ƚŽƉ��ŐĞŝƐŵ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�͘ 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳ—KŶ�ƚŚĞ��ĚŐĞ͗�&ŽƐƚĞƌŝŶŐ��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� 

dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝůůǁŽŽĚƐ�WƵďůŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ͕��ĚŵŽŶƚŽŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ��ƌ͘�<ǇůĞ�tŚŝƞŝĞůĚ͛Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�/ƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŐĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƉůĂŶƐ͘�
�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴ—,ĂǀŝŶŐ�zŽƵƌ��īĂŝƌƐ�ŝŶ�KƌĚĞƌ͗���Ž-�ƌĞĂƟŶŐ�Ă�WƵďůŝĐ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�ĨŽƌ��ůďĞƌƚĂ 

�ĚǀĂŶĐĞ��ĂƌĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ůďĞƌƚĂ ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ ϴϬ��ůďĞƌƚĂ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
;��WͿ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă ƉƵďůŝĐ ĂĐƟŽŶ ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĞŶƐƵƌĞ͗ 
 
�ůďĞƌƚĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶΖƚ�ƐƉĞĂŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ 

· �ĚǀĂŶĐĞ��ĂƌĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚƐ 
· �ůďĞƌƚĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�WĞƌƐŽŶĂů��ŝƌĞĐƟǀĞ͕�'ŽĂůƐ�ŽĨ��ĂƌĞ�
 �ĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŽƌĚĞƌ͕��ŶĚƵƌŝŶŐ�
WŽǁĞƌ�ŽĨ��ƩŽƌŶĞǇ͕�ĂŶĚ�tŝůů 

 

KĐƚŽďĞƌ�ϭ—/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ŽĨ�KůĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ 

^ƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ŽĨ�KůĚĞƌ�
WĞƌƐŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ͘� 

KĐƚŽďĞƌ�ϭϲ—>Ğƚ͛Ɛ�dĂůŬ��ĞŵĞŶƟĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ��ŐĞ�ĂƌĞ�
DŝĚŶĂƉŽƌĞ͕��ĂůŐĂƌǇ 

tĞ�ƵƐĞĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĐĂƌĞ͘�tĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘ 

�ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�WƌĂĐƟĐĞ�DĞĞƟŶŐƐ�ďǇ�dĞůĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 



ͳͶ� ���������ȁ�	����ʹͲͳͻ 

�������ͳ 
'ƌĞĞƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ZĞŐŝŽŶ�KŶĞ�–�KƵƌ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�Ϯϵ͕�ϮϬϭϵ͕�ǁŝƚŚ�ƚǁĞŶƚǇ�ĨĂŝƚŚĨƵů�
����ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘�KƵƌ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƌĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�ũŽŝŶŝŶŐ͘�KƵƌ�ŐƵĞƐƚ�
ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ����,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĚƵůƚ��ĂǇ��ĂƌĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞĂĸƌŵĞĚ�ŚŽǁ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 

^ĞŶŝŽƌƐ�tĞĞŬ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĂŝƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ZŽƚĂƌǇ�
��Y�ůƵŶĐŚ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�WůĂĐĞ�–�Ă�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ǀĞŶƵĞ�ĂůůŽǁĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ 

����ŚĞůĚ�ŽƵƌ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶŶƵĂů�WŝĐŶŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŬ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƟƌĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ǁĂƐ�
͞ǁĞůůŶĞƐƐ͟�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĐůŝŶŝĐ͕�ŐŽ�ĨŽƌ�Ă�ŚŝŬĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�
ŐĂŵĞƐ͘� 

/�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�����'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŚŽƐƚĞĚ�ŝŶ�ZĞĚ��ĞĞƌ�ŽŶ�:ƵŶĞ�Ϯϳ͘��ƌ͘�<ĞǀŝŶ�,ĞƐƚĞŵĂŶ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�
�ǇĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�'Ăŝů�&ŽƌĞŵĂŶ�ĨƌŽŵ����ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ��ĂŶŶĂďŝƐ͘ 

ZĞŐŝŽŶ�ϭ�����ŚĂƐ�ũŽŝŶĞĚ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�–�^ƚƵĚŝŽ�ϱϬн�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞŵďĂƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�
ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ͕�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�Ă�ZĞĂĚĞƌ͛Ɛ�dŚĞĂƚĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘��dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ŵĞƚ�Ă�ĨĞǁ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŝŶ�ŚŽŵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�
ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ 

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϴ�ǁŝƚŚ�>ĂƵƌĞĞŶ�'ƵůĚďƌĂŶĚƐĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�>Ğƚ͛Ɛ�^ƚŽƉ�
�ŐĞŝƐŵ͘�tĞ�ǁŝƐŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ă�ďŽƵŶƟĨƵů�ĂƵƚƵŵŶ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘� 

ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͕ 
:ĞŶŶŝĨĞƌ�tƌǌŽƐĞŬ� 

�������ʹ 
DŽƐƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�:ƵŶĞ͕�:ƵůǇ�ĂŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ZĞŐŝŽŶ�Ϯ͘�tŚŝůĞ�
ŶŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ǁĞƌĞ�ŬĞƉƚ�ďƵƐŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘ 

^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ƉĂƉĞƌƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ƉĂƌƟĞƐ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ĞůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘�/Ŷ�^ƚ͘�WĂƵů�
ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ƐĞŵŝŶĂƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�dŚĞ��ůďĞƌƚĂ�'ĞƌŽŶƚŽůŽŐǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�
ǁĞďŝŶĂƌ͕�͞�ŝŐŶŝƚǇ�ŝŶ��ĞĂƚŚ͕͟ �ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�^ŚĞƌǁŽŽĚ��ĂƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�
ZĞŵĞĚǇ͛Ɛ�Zy�^ƉĞĐŝĂůƚǇ�WŚĂƌŵĂĐǇ͘�DƵĐŚ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�
<ŶŽǁůĞĚŐĞ�,Ƶď�ĨŽƌ��ĞŵĞŶƟĂ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ϭϮϬ͕ϬϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ͘� 

ZĞŐŝŽŶ�Ϯ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�KƌĞƐƚ�^ĞƌĞĚĂ�ƚŽ�ŝƚƐ��ŽĂƌĚ͘�KƌĞƐƚ͕�Ă�ƌĞƟƌĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ůŬ�WŽŝŶƚ�ĂƌĞĂ͕�ǁĂƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ăƚ�ŽƵƌ��'D͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƉƵďůŝĐůǇ�'ĂďĞ��ĂǇĚƵǌĂ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŵĂŶǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉŽƐŝƟŽŶ͘ 

΀�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐĞ΁ 



���������ȁ�	����ʹͲͳͻ� � ͳͷ 

KƵƌ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐĂƐŝŶŽ�ĞǀĞŶƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌǇ�ϰϬн�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�
ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͕�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͕� 
WĂƵů����ŽŝƐǀĞƌƚ� �  

�������Ͷ 
dŚĞ��ůďĞƌƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ŐŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�WƵďůŝĐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�
�ůďĞƌƚĂ͘ 

dŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂƌĞ͗ 

· ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ 
· ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ďĞĚƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ 
· ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ-ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů��ůĞĐƟŽŶ 
· �ůďĞƌƚĂ�'ĞƌŽŶƚŽůŽŐǇ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ 
· ZĞƐĞĂƌĐŚ�ZŽƵŶĚ�dĂďůĞ�ŽŶ�^ĞŶŝŽƌƐ��ĂƌĞ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϭ͘ 

ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͕ 
'ĂƌǇ�WŽŽů 

�������ͷ 
dŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĂũŽƌ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ZĞŐŝŽŶ�ϱ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů��ůďĞƌƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�
�ŐŝŶŐ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘�dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶ�ϱ��ŽĂƌĚ͕�ƚŚĞ�WƌŽǀŝŶĐŝĂů��ǆĞĐƵƟǀĞ�^ƚĂī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ��ŝƌĐůĞ͘ 

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ZĞŐŝŽŶ�ϱ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌƚĞĞŶ-ŵĞŵďĞƌ��ŽĂƌĚ͘�:ĂŶĞ�'ƌĞŶŝĞƌ-&ƌĂŶŬ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘���ďŝŐ�ƚŚĂŶŬǇŽƵ�ƚŽ�:ĂŶĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŐŝǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�
ƚĞŶƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ŚŝƌůĞǇ�dŚŽŵĂƐ�ĂŶĚ�:ŝŵ�^ĂůƚǀŽůĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂŌĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ZĞŐŝŽŶ�ϱ͘   

ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͕ 
<ĞŝƚŚ�^ƚĞƌůŝŶŐ 

 

 

 



ͳ͸� ���������ȁ�	����ʹͲͳͻ 

�������͹ 
/�Ăŵ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŵǇ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůďĞƌƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ŐŝŶŐ͘�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ǉ->ĂǁƐ�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ�KĐƚ͘�ϳƚŚ�ĂŶĚ�ϴƚŚ͘  

/�Ăŵ�ĂůƐŽ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ >ĞƚΖƐ�^ƚŽƉ��ŐĞŝƐŵ�WƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�EŽƌĚ-�ƌŝĚŐĞ�
^ĞŶŝŽƌƐ�ŽŶ dŚƵƌƐĚĂǇ�EŽǀ͘�ϮϭƐƚ͘�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ��'D�ŝŶ�>ĞƚŚďƌŝĚŐĞ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�:ƵŶĞ�ϭϴƚŚ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ůĞƫŶŐ�ŵĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ZĞŐŝŽŶ�ϳ͘ 

ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͕ 
WĂƚ�^ĂŶƚĂ 

�������ͺ 
^ŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ƐƉƌŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƟŵĞƐ͘ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĞŶŝŽƌƐ͛�tĞĞŬ�;:ƵŶĞ�ϮŶĚ�–�ϴƚŚͿ͕�ƚŚĞ�sĞŝŶĞƌ��ĞŶƚƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ďĞĞŚŝǀĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�DĞĚŝĐŝŶĞ�
,Ăƚ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ůĂƵŶĐŚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�^ĞŶŝŽƌƐ͛�tĞĞŬ͘�dŚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƉĂŶĐĂŬĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĞŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�,ŽƵƐŝŶŐ͕�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ�WŽŶ͕�
ǁŚŽ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�^ĞŶŝŽƌ͛Ɛ�tĞĞŬ�ŝŶ��ůďĞƌƚĂ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĚĞůŝŐŚƞƵů�dŚƵƌƐĚĂǇ���Y͘ 

KŶ�:ƵŶĞ�ϲƚŚ͕��ŚŝŶŽŽŬ�sŝůůĂŐĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�^ĞŶŝŽƌƐ͛��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�<ĞǇŶŽƚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͕�WŚŝů��ĂůůĂǁĂǇ͕�ŬĞƉƚ�
ƚŚĞ�ƉĂĐŬĞĚ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�ƐƟƚĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌƐ͘ 

/�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ������ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�'ŽůĚĞŶ��ŝƌĐůĞ�^ĞŶŝŽƌƐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ�ZĞĚ��ĞĞƌ�ŽŶ�
:ƵŶĞ�ϮϳƚŚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘   

DĞĚŝĐŝŶĞ�,Ăƚ�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��ůďĞƌƚĂ�ϱϱн�^ƵŵŵĞƌ�'ĂŵĞƐ�:ƵůǇ�ϰƚŚ�–�ϳƚŚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϴϱϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ǁŚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ďƵƚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ŶĞǁ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϯϱϬ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�/�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ͘ 

KŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϯƌĚ�ŽƵƌ��ůďĞƌƚĂ�^ĞŶŝŽƌƐ��ĚǀŽĐĂƚĞ͕�^ŚĞƌĞĞ�<ǁŽŶŐ�^ĞĞ͕�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�sĞŝŶĞƌ��ĞŶƚƌĞ͘�,Ğƌ�ƚĞƌŵ�ĂƐ�
ŽƵƌ�^ĞŶŝŽƌƐ��ĚǀŽĐĂƚĞ�ĞŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ƐŽ�ƐŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŽĸĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶƉƵƚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ͛��ĚǀŽĐĂƚĞ�ŽĸĐĞ͘ 

ZĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ��ůďĞƌƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ŐŝŶŐ͕�/�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ��ŚŝŶŽŽŬ�sŝůůĂŐĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ŽĨ�
KůĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭƐƚ͘�dŚŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ��ŚŝŶŽŽŬ�sŝůůĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ϭϳϱ�^ĞŶŝŽƌƐ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘�
DĞĚŝĐŝŶĞ�,Ăƚ�ŵĂǇŽƌ͕�dĞĚ��ůƵŐƐƚŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��ůƐŽ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ŽƵƌ�
ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵƵƐŝĐĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚŝŶŽŽŬ�sŝůůĂŐĞ�
�ŚŽŝƌ�ĂŶĚ�DŽƚŚĞƌ�EĂƚƵƌĞ͛Ɛ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐůŝĚĞ�ǀŝĚĞŽ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝďƌĂŶƚ�



���������ȁ�	����ʹͲͳͻ� � ͳ͹ 

ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŝŐŚƚǇ�ǇĞĂƌ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ƐŬǇĚŝǀŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐƌĂŌ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĞŶũŽǇ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͘  

/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ůďĞƌƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ŐŝŶŐ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ͕�/�
ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͕�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůů-�ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ĞŶŝŽƌƐ͘ 

ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͕ 
'ŽƌĚŽŶ�EŽƩ 

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ǁĞůĐŽŵĞƐ� 
:ŽŚŶ�&ĞĚĚĞŵĂ�ĂƐ�ZĞŐŝŽŶ�ϵ�;�ĂƐƚ�
�ĞŶƚƌĂůͿ��ŝƌĞĐƚŽƌ͊ 

 

 

�����������Ǩ 
<ĞŝƚŚ�^ƚĞƌůŝŶŐ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ZĞŐŝŽŶ�ϱ͕�;ZĞĚ��ĞĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂͿ��ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞǆĞĐƵƟǀĞ͘�<ĞŝƚŚ�ŚĂĚ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ  ͊

 

�ĞĐĐĂ��ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŌĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ĂƐ�>Ğƚ͛ Ɛ�^ƚŽƉ��ŐĞŝƐŵ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘��
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ŵĞĞƚ�ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ŽĨ�KůĚĞƌ�WĞƌƐŽŶƐ  ͊



ͳͺ� ���������ȁ�	����ʹͲͳͻ 

���ǯ��������������
����������������� 

dŚĞ�ƉŽƐƚĐĂƌĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�

ŚŽǁ�ŽŶĞ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞůĨ�ĂŶĚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�

ƚŚĞŝƌ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽŶ�ĂŐŝŶŐ͘ 

zŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ� 

ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ–��ĚŝƚŽƌ 



���������ȁ�	����ʹͲͳͻ� � ͳͻ 

��tŚĂƚ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ĂŐĞ  ͍

�ŐĞ�ŝƐ͘͘͘ 

^Ɵůů�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
ĚƌŝǀĞ͘ 

ZŽŶ�ZŽƐĞ 

�ĞŝŶŐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ŬĞĞƉƐ�ŵĞ�ǇŽƵŶŐ͘ 

'ŽƌĚŽŶ�EŽƩ 

^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͘ 

WĂƚ�^ĂŶƚĂ 

dŚƵŵďƐ�ƵƉ͕�
ƚŚƵŵƉƐ�ƵƉ͊ 

:ŽŚŶ�&ĞĚĚĞŵĂ 

DǇ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

ZŝƚĂ�>ŽŬĞŶ 

'ƵĞƐƐ�ǁŚŽ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ  ͗

^ƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͍��ƌŝƐŬůǇ�ǁĂůŬŝŶŐ͍�dĞĞŝŶŐ�Žī͍�,ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŐƌĞĞƟŶŐ�
ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ�ŵĂƌŬĞƚƐ͍��ŚĞĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ďĂƐĞďĂůů�ƚĞĂŵ͍ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ͊ 
ƚŽ�WĂƚƌŝĐŝĂ�ĂŶĚ��ĞŶǌĂů�>ŽďŽ͕�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ��Ϯ�ƟĐŬĞƚƐ�ƚŽ�Ă�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�KŝůĞƌƐ�
'ĂŵĞ�–�Ăůů�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ��ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ��ŐŝŶŐ��ƫƚƵĚĞƐ�YƵŝǌ͘��

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�:ŽŚŶƐŽŶ�/ŶĐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂďƵůŽƵƐ�ƉƌŝǌĞ͊�������� 
������������������������������������������������������η>ĞƚƐ^ƚŽƉ�ŐĞŝƐŵ 
 



ʹͲ� ���������ȁ�	����ʹͲͳͻ 

��ϐ����������������������������������� 
��������������ʹͲͳͺ� 
������������������ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůďĞƌƚĂ�^ĞŶŝŽƌƐ��ĚǀŽĐĂƚĞ͕��ƌ͘�^ŚĞƌĞĞ�<ǁŽŶŐ�^ĞĞ͘��
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ǁĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĚǀŽĐĂƚĞ�ďĞŝŶŐ�ĂďƐĞŶƚ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨŽƌ�
ĐĂŶĐĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘���ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ďǇ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ŽĨ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂŶƚƐ͕�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�;�ůďĞƌƚĂ͕��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�EĞǁ��ƌƵŶƐǁŝĐŬ͕�EĞǁĨŽƵŶĚůĂŶĚ�
ĂŶĚ�>ĂďƌĂĚŽƌͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ďǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;ϯϱ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐͿ͘ 

dŽ�ŵĞĞƚ�ŽƵƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƐĞŶŝŽƌ��ůďĞƌƚĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƚŚĞ�KĸĐĞ͗ 

· KƉĞŶĞĚ�ϭ͕Ϯϭϳ�ŶĞǁ�ĐůŝĞŶƚ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞĚ�ϭ͕Ϯϰϳ�ĐĂƐĞƐ�;ƐŽŵĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ĮƐĐĂůͿ 

· �ŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ϱ͕ϵϲϭ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ĐĂƐĞƐ 

· ^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƐĞůĨ-ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ͘ 

�ůďĞƌƚĂŶƐ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĂďŽƵƚ͗ 

· /ŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�;ϮϱйͿ 

· ,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�;ϮϭйͿ 

· ^ŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�;ϮϲйͿ 

· ,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�;ϮϴйͿ͘ 

dŽ�ŵĞĞƚ�ŽƵƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ƐĞŶŝŽƌƐ͕�ƚŚĞ�KĸĐĞ͗ 

· �ŶĂůǇǌĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ 

· /ĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƌĞĂƐ��ůďĞƌƚĂŶƐ�ŚĂĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĮŶĚŝŶŐ͕�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�Žƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂďŽǀĞ�;ŝŶĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕��ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐͿ͘ 



���������ȁ�	����ʹͲͳͻ� � ʹͳ 

dŽ�ŵĞĞƚ�ŽƵƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ƉƵƚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗ 

· dŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ĂƉƉĞĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĮƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�^ĞŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�,ŽƵƐŝŶŐ 

· dŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ��ĂƌĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�KĸĐĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĨŽƌ�WĞƌƐŽŶƐ�ŝŶ��ĂƌĞ��Đƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�
ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘ 

dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�KĸĐĞ͗ 

· WƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ŶŝŶĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ 

· WĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚĞƌ͛Ɛ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĨŽƌƵŵƐ 

· WƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ-ĨƵŶĚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ 

· WƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞŶŝŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐͬŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘ 

'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ŝƚƐ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�;ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĚǀŽĐĂĐǇͿ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�&Žƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ƉƵƚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ŶĞǁ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ�KĸĐĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ĚǀŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�KƌĚĞƌ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�
ƐŝŶĐĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͘��dŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ůďĞƌƚĂ�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ�
�ĚǀŽĐĂƚĞ�ŝƚƐĞůĨ͘���� 

 

 

�ŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ��ĚǀŽĐĂƚĞ��ůďĞƌƚĂ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚ͗ 

dŽůů�&ƌĞĞ͗    ϭ-ϴϰϰ-ϲϰϰ-ϬϲϴϮ 
�ŵĂŝů͗� ƐĞŶŝŽƌƐ͘ĂĚǀŽĐĂƚĞΛŐŽǀ͘Ăď͘ĐĂ  



ʹʹ� ���������ȁ�	����ʹͲͳͻ 

΀ZĞĐŝƉĞ΁ 

����������������������
���ϐ��� 

/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͗ 

· Ϯ�ĞŐŐƐ�KZ�Ϯ�dďƐƉ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇĂǆ�ƐĞĞĚ�ĂŶĚ�ϲ�dďƐƉ�
ǁĂƚĞƌ�;ƐŽĂŬ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ 

· Ϯ�ŵĞĚŝƵŵ�ƌŝƉĞ�ďĂŶĂŶĂƐ�-�ŵĂƐŚĞĚ 

· ϭͬϮ�ĐƵƉ�ŵĂƉůĞ�ƐǇƌƵƉ 

· ϭͬϮ�ĐƵƉ�ŽůŝǀĞ�Žŝů 

· ϭ�ƚƐƉ�ǀĂŶŝůůĂ 

· ϭ�ϭͬϮ�ĐƵƉƐ�ŇŽƵƌ 

· ϭ�ƚƐƉ�ďĂŬŝŶŐ�ƐŽĚĂ 

· ϭͬϮ�ƚƐƉ�ƐĂůƚ 

· ϭ�ĐƵƉ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĐŚŝƉƐ 

 

�ŝƌĞĐƟŽŶƐ͗ 

ϭ͘ WƌĞŚĞĂƚ�ŽǀĞŶ�ƚŽ�ϰϬϬΎ  ͘

Ϯ͘ �ĚĚ�ďĂŶĂŶĂƐ͕�ƐǇƌƵƉ͕�Žŝů�ĂŶĚ�ǀĂŶŝůůĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŐŐƐ͘�
�ĞĂƚ�ƵŶƟů�ƐŵŽŽƚŚ  ͘

ϯ͘ ^Ɵƌ�ŝŶ�ŇŽƵƌ͕�ďĂŬŝŶŐ�ƐŽĚĂ�ĂŶĚ�ƐĂůƚ͘�Dŝǆ�ǁĞůů  ͘

ϰ͘ �ĚĚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĐŚŝƉƐ͘ 

ϱ͘ &ŝůů�ƉĂƉĞƌ�ŵƵĸŶ�ĐƵƉƐ�ϯͬϰ�ĨƵůů͘��ĂŬĞ�ϭϴ-ϮϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 

ϲ͘ �ŽŽů�ŝŶ�ƉĂŶ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ  ͘

ϳ͘ /ĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĂŵ�ĐŚĞĞƐĞ�Žƌ�ďƵƩĞƌ�ĐƌĞĂŵ�ŝĨ�
ĚĞƐŝƌĞĚ͘ 



���������ȁ�	����ʹͲͳͻ� � ʹ͵ 

΀DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�&Žƌŵ΁ 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͍� 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�:ĂŶ�ϭ�ƚŽ��ĞĐ�ϯϭ͘ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͗�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ǁŝƚŚ�D��K��dƌĂǀĞů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞ�ǁŝůů�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ƌĞŶĞǁ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�D��K��dƌĂǀĞů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉůĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕� 
:ŽŚŶƐŽŶ�/ŶĐ͘� 

������������������������������������	���� 

 DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�EƵŵďĞƌ 

Ψ �ŽŶĂƟŽŶ 

dĂǆ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ� 
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ΨϮϬ͘ϬϬ 

 ,ŽƵƐĞŚŽůĚ�;ΨϮϱͿ  >ŝĨĞ�;ΨϮϱϬͬƉĞƌƐŽŶͿ 

 KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�;ΨϲϬͿ  �ŽƌƉŽƌĂƚĞ�;ΨϮϬϬͿ 

  

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�dǇƉĞ 

 �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ  ,ĂƌĚĐŽƉǇ�EĞǁƐůĞƩĞƌ  EĂŵĞ�WƵďůŝƐŚĞĚ  �ŶŽŶǇŵŽƵƐ 

EĞǁƐůĞƩĞƌ �ŽŶĂƟŽŶƐ 

EĂŵĞͬƐ͗  

�ĚĚƌĞƐƐ͗  

�ŝƚǇ͗  WƌŽǀŝŶĐĞ͗  WŽƐƚĂů��ŽĚĞ͗  

WŚŽŶĞ͗  

�ŵĂŝů͗  

  

WK��Žǆ�ϲϮϬϵϵ 
�ĚŵŽŶƚŽŶ͕��ůďĞƌƚĂ�dϱD�ϰ�ϱ 

WŚŽŶĞ͗�ϳϴϬ͘ϰϮϯ͘ϳϳϴϭ 
dŽůů�&ƌĞĞ͗�ϭ͘ϴϴϴ͘ϰϮϯ͘ϵϲϲϲ 

ŝŶĨŽΛĂĐĂŐŝŶŐ͘ĐĂ 
ǁǁǁ͘ĂĐĂŐŝŶŐ͘ĐĂ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�D��K��dƌĂǀĞů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ƚŽ�D��K� 

WĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ĐŚĞƋƵĞ�Žƌ�ĐĂƐŚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďǇ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ 

�ŚĞĐŬ�ŚĞƌĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƌĞŐŝŽŶ 




