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Khd�KKZ�tKZ^,/W���ϵ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘ 

t�>�KD��ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ�^ĂŝŶƚ�:ĂŵĞƐ͕�Ă�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�^ǇŶŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů� 
>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŽĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�Ă�,ǇŵŶ�^ŝŶŐ�;Žƌ�,ǇŵŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞͿ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ŚǇŵŶƐ�ǁĞ�ƐŝŶŐ�;ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞĂƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞƐͿ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝƚƵƌŐǇ͘��Ɛ�ǁĞ�ƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ǁĞ�ŽīĞƌ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�'ŽĚ͘�>ŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŚĞ�
ǁƌŝƩĞŶ�ƚĞǆƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ�ĂƐ�ĞĂĐŚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�Ă�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͛Ɛ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�Žƌ�ƐƚĂŶĚƐ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƵƐƵĂů�ůŝƚƵƌŐǇ͘�^ŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐŽŶŐ͊�DĂŬĞ�Ă�ũŽǇĨƵů�ŶŽŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͊��ŽŵĞ�ŝŶƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƐŝŶŐŝŶŐ͊� 

^hDD�Z�Khd�KKZ�tKZ^,/W� 
^ƵŵŵĞƌ�KƵƚĚŽŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ĐůĞĂƌ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ďĞĂƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŽĨ� 
:ĞƐƵƐ�ďǇ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ĐĂŶ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ƐĞĞ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŽƵƌ� 
ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘�tŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌ͘�—�^ƵŵŵĞƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�;:ƵůǇ�Ϯϱ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϮͿ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂƐ�Ă�,ǇŵŶ�^ŝŶŐ͘� 

tKZ^,/W�>����Z^ 
WĂƐƚŽƌ��ĞŶŝƐĞ�D͘�'ƌĂŶƚ  WƌĞƐŝĚĞƌ 
>ŝƐĂ�^ŚƌĂĚĞƌ   WŝĂŶŽ 
DĂƌĐŝĂ�tŝůƐŽŶ�   �ƐƐŝƐƟŶŐ�DŝŶŝƐƚĞƌ 
�ƌŶŽůĚ��ƌĂŵŵĞŝĞƌ  >ĞĐƚŽƌ 
ZŝĐŚ�DŽĞůůĞƌŝŶŐ   hƐŚĞƌ� 

 

^�/Ed�:�D�^�>hd,�Z�E��,hZ�,�ͮ ƐƚũĂŵĞƐŐƉ͘ŽƌŐ ͮ�ŽĸĐĞ�ϯϭϯ͘ϴϴϰ͘Ϭϱϭϭ 
ϭϳϬ�DĐDŝůůĂŶ�ZĚ͘�'ƌŽƐƐĞ�WŽŝŶƚĞ�&ĂƌŵƐ͕�D/ 

WĂƐƚŽƌ��ĞŶŝƐĞ�D͘�'ƌĂŶƚ�ͮ�ϯϭϯ͘ϵϭϬ͘ϭϵϮϯ�ͮ�ƉĂƐƚŽƌΛƐƚũĂŵĞƐŐƉ͘ŽƌŐ 



Ϯ 

WZ�>h����������  
 
,zDE���� :ŽǇĨƵů͕�:ŽǇĨƵů�tĞ��ĚŽƌĞ�dŚĞĞ    �>t�ϴϯϲ 

 

,zDE�  tĞ�WƌĂŝƐĞ�zŽƵ͕�K�'ŽĚ�    �>t�ϴϳϬ 
 

ϭ tĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ͕�K�'ŽĚ͕�ŽƵƌ�ƌĞĚĞĞŵĞƌ͕�ĐƌĞĂƚŽƌ͖ 
ŝŶ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĚĞǀŽƟŽŶ�ŽƵƌ�ƚƌŝďƵƚĞ�ǁĞ�ďƌŝŶŐ͘ 
tĞ�ůĂǇ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ͖�ǁĞ�ŬŶĞĞů�ĂŶĚ�ĂĚŽƌĞ�ǇŽƵ͖ 
ǁĞ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ŚŽůǇ�ŶĂŵĞ͖�ŐůĂĚ�ƉƌĂŝƐĞƐ�ǁĞ�ƐŝŶŐ͘ 
 

Ϯ tĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǇŽƵ͕�'ŽĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŚĞƌƐ͖ 
 ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƐƚ�ŽƵƌ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͘ 

tŚĞŶ�ƉĞƌŝůƐ�ŽΖĞƌƚĂŬĞ�ƵƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĨŽƌƐĂŬĞ�ƵƐ͕ 
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͕�K�>ŽƌĚ͕�ŽƵƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ǁĞ�ǁŝŶ͘���������dĞǆƚ͗�:ƵůŝĂ��͘��ŽƌǇ͕�ϭϴϴϮ-ϭϵϲϯ 



ϯ 

/EsK��d/KE��Θ�'Z��d/E' 
 
WZ�z�Z�K&�d,����z� 
 
&/Z^d�>�^^KE���    >ĂŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ϯ͗ϮϮ-ϯϯ 
 

dŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�>ĂŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ� 
:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂďǇůŽŶŝĂŶƐ�ŝŶ�ϱϴϳ����͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ͕� 
ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�Ă�ĨĞƌǀĞŶƚ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘� 
 
,zDE   'ƌĞĂƚ�/Ɛ�dŚǇ�&ĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ   �>t�ϳϯϯ 

� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϰ 

^��KE��>�^^KE�      Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϴ͗ϳ-ϭϱ 
 

WĂƵů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŚŝƐ� 
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘�,Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�:ĞƐƵƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƐĞůŇĞƐƐ�
ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ� 
ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ͘ 

,zDE�   WƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�K�,ĞĂǀĞŶƐ�   �>t�ϴϮϯ� 



ϱ 

,K>z�'K^W�>�       DĂƌŬ�ϱ͗Ϯϭ-ϰϯ 
:ĂŝƌƵƐ͕�Ă�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ůĞĂĚĞƌ͕�ďĞŐƐ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ŚĞĂů�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘���ǁŽŵĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞŵŽƌƌŚĂŐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĞĚ�ƌŝƚƵĂůůǇ�ƵŶĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚĐĂƐƚ͘��ŽƚŚ�:ĂŝƌƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶŶĂŵĞĚ�ǁŽŵĂŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�
ĨĂŝƚŚ͕�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŚĞĂů�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ůŝĨĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘ 

 

dŚĞ�,ŽůǇ�'ŽƐƉĞů�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�^ƚ͘�DĂƌŬ� 'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K�>ŽƌĚ͘�� 

dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘� WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K��ŚƌŝƐƚ͘� 
 

,zDE�  � dŚŝŶĞ�/Ɛ�ƚŚĞ�'ůŽƌǇ�   �>t�ϯϳϲ 

 

 
 
� 

� 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ϲ 

�WK^d>�^��Z����� 

/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�'ŽĚ͕�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂůŵŝŐŚƚǇ͕��ƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ �͘ 
 
/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�'ŽĚ͛Ɛ�ŽŶůǇ�^ŽŶ͕�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
^Ɖŝƌŝƚ͕�ďŽƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ͕�ƐƵīĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�WŽŶƟƵƐ�WŝůĂƚĞ͕�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ͕�ĚŝĞĚ͕�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ͖�ŚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ�ŚĞ�ƌŽƐĞ�ĂŐĂŝŶ͖�ŚĞ� 
ĂƐĐĞŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ŚĞ�ŝƐ�ƐĞĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͘ 
 
/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ĐĂƚŚŽůŝĐ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂŝŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ͘ 
 

,zDE�    ,ŽůǇ͕�,ŽůǇ͕�,ŽůǇ�   �>t�ϰϭϯ 

 ,ŽůǇ͕�ŚŽůǇ͕�ŚŽůǇ͊�>ŽƌĚ�'ŽĚ��ůŵŝŐŚƚǇ  ͊
�ůů�ƚŚǇ�ǁŽƌŬƐ�ƐŚĂůů�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŚǇ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ƐŬǇ�ĂŶĚ�ƐĞĂ  ͘
,ŽůǇ͕�ŚŽůǇ͕�ŚŽůǇ͕�ŵĞƌĐŝĨƵů�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚǇ  ͊
'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ďůĞƐƐĞĚ�dƌŝŶŝƚǇ 



ϳ 

/Ed�Z��^^/KE^�� 

>Ğƚ�ƵƐ�ĐŽŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝƵŶĞ�'ŽĚ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͘ 
 

,zDE���  K�>ŽƌĚ�,ĞĂƌ�ŵǇ�WƌĂǇĞƌ���   �>t�ϳϱϭ 

�ŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ƉĞƟƟŽŶ 

>ŽƌĚ͕�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵĞƌĐǇ͘� 
,ĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘� 

 

tĞ�ůŝŌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K�'ŽĚ͕�ƚƌƵƐƟŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂďŝĚŝŶŐ�ŐƌĂĐĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�
ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘���ŵĞŶ͘ 

,zDE��� K�>ŽƌĚ�,ĞĂƌ�ŵǇ�WƌĂǇĞƌ�����ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ 



ϴ 

>Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ 
�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ŵĞĂů͘� 

 
,zDE�����  >Ğƚ�hƐ��ƌĞĂŬ��ƌĞĂĚ�dŽŐĞƚŚĞƌ   �>t�ϰϳϭ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�h�,�Z/^d� 
 

dŚĞ�>ŽƌĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘� � 
�ŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘� 

>ŝŌ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͘  
tĞ�ůŝŌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘� 

>Ğƚ�ƵƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ͘� 
/ƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͘�� 



ϵ 

>KZ�͛^�WZ�z�Z� 
 

/Es/d�d/KE�dK��KDDhE/KE� 

 dĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>KZ��ŝƐ�ŐŽŽĚ͘� 
 �ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>KZ�͘� 
 

,zDE���  ,Žǁ�'ƌĞĂƚ�dŚŽƵ��ƌƚ    �>t�ϴϱϲ 
 

ϭ K�>ŽƌĚ�ŵǇ�'ŽĚ͕�ǁŚĞŶ�/�ŝŶ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ǁŽŶĚĞƌ 
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚǇ�ŚĂŶĚ�ŚĂƚŚ�ŵĂĚĞ͕ 
/�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ͕�/�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵŝŐŚƚǇ�ƚŚƵŶĚĞƌ͕ 
ƚŚǇ�ƉŽǁΖƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͖ 

ZĞĨƌĂŝŶ 

 dŚĞŶ�ƐŝŶŐƐ�ŵǇ�ƐŽƵů͕�ŵǇ�^ĂǀŝŽƌ�'ŽĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞĞ  ͕
ŚŽǁ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŽƵ�Ăƌƚ͊�,Žǁ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŽƵ�Ăƌƚ  ͊
dŚĞŶ�ƐŝŶŐƐ�ŵǇ�ƐŽƵů͕�ŵǇ�^ĂǀŝŽƌ�'ŽĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞĞ  ͕
ŚŽǁ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŽƵ�Ăƌƚ͊�,Žǁ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŽƵ�Ăƌƚ  ͊

Ϯ tŚĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ŐůĂĚĞƐ�/�ǁĂŶĚĞƌ͕ 
/�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�ƐŝŶŐ�ƐǁĞĞƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ͖ 
ǁŚĞŶ�/�ůŽŽŬ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ůŽŌǇ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŐƌĂŶĚĞƵƌ 
ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ďƌŽŽŬ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ŐĞŶƚůĞ�ďƌĞĞǌĞ͖��ZĞĨƌĂŝŶ 

ϯ �Ƶƚ�ǁŚĞŶ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ͕�ŚŝƐ�^ŽŶ�ŶŽƚ�ƐƉĂƌŝŶŐ͕ 
ƐĞŶƚ�Śŝŵ�ƚŽ�ĚŝĞ͕�/�ƐĐĂƌĐĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ŝŶ͕ 
ƚŚĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŵǇ�ďƵƌĚĞŶ�ŐůĂĚůǇ�ďĞĂƌŝŶŐ 
ŚĞ�ďůĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ŵǇ�ƐŝŶ͖��ZĞĨƌĂŝŶ 

ϰ tŚĞŶ��ŚƌŝƐƚ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƵƚ�ŽĨ�ĂĐĐůĂŵĂƟŽŶ͕ 
ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ŚŽŵĞ͕�ǁŚĂƚ�ũŽǇ�ƐŚĂůů�Įůů�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͊ 
dŚĞŶ�/�ƐŚĂůů�ďŽǁ�ŝŶ�ŚƵŵďůĞ�ĂĚŽƌĂƟŽŶ 
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ƉƌŽĐůĂŝŵ͕�͞DǇ�'ŽĚ͕�ŚŽǁ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŽƵ�Ăƌƚ͊͟��ZĞĨƌĂŝŶ 

 

dĞǆƚ͗��Ăƌů�'͘��ŽďĞƌŐ͕�ϭϴϱϵ-ϭϵϰϬ͖�ƚƌ͘�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ͘�^ƚƵĂƌƚ�<͘�,ŝŶĞ͕�ϭϴϵϵ-ϭϵϴϵ͘ 
dĞǆƚ�Ξ�ϭϵϱϯ�^͘<͘�,ŝŶĞ͕�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�DĂŶŶĂ�DƵƐŝĐ͕�/ŶĐ͕͘�ϯϱϮϱϱ��ƌŽŽƚĞŶ�ZŽĂĚ͕�WĂĐŝĮĐ��ŝƚǇ͕�KZ�ϵϳϭϯϱ�;�^��WͿ͘�ZĞŶĞǁĞĚ�ϭϵϴϭ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�;�^��WͿ 
 
�ƵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ǀĂůŝĚ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘ 



ϭϬ 

,zDE���   �ĞĂƵƟĨƵů�^ĂǀŝŽƌ  �>t�ϴϯϴ 



ϭϭ 

>/dhZ'/��>�d�yd^�Θ�WZ�z�Z^��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϮϭ��ƵŐƐďƵƌŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�ZĞƉƌŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ��ƵŐƐďƵƌŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ�>ŝƚƵƌŐŝĞƐ��ŶŶƵĂů�>ŝĐĞŶƐĞ�
η^�^ϬϬϮϭϮϯ͘�WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƉƌŝŶƚ͕�ƉŽĚĐĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ƐƚƌĞĂŵ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�KE��>/��E^��ǁŝƚŚ�ůŝĐĞŶƐĞ�η�-ϳϬϵϴϴϮ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�
ƋƵŽƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ZĞǀŝƐĞĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�sĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϭϵϰϲ͕�ϭϵϱϮ͕ ĂŶĚ�ϭϵϳϭ�EĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘�
hƐĞĚ�ďǇ ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘��� 

WK^d��KDDhE/KE�WZ�z�Z� 
 
��E��/�d/KE�� 

 
,zDE �����������  >ŽƌĚ͕��ŝƐŵŝƐƐ�hƐ�tŝƚŚ�zŽƵƌ��ůĞƐƐŝŶŐ  �>t�ϱϰϱ 

^�E�/E'� 
'Ž�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ŐůĂĚŶĞƐƐ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 

 

WK^d>h�������� 



ϭϮ 

�EEKhE��D�Ed^� 
t�>�KD�� 
^ĂŝŶƚ�:ĂŵĞƐ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͖�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�^ĂďďĂƚŚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�
ǁŽƌƐŚŝƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^ĂŝŶƚ�:ĂŵĞƐ�ǁĞ�ĞǆƚĞŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƌĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞǁ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ͘�tĞůĐŽŵĞ͊ 

d,�E<�zKh� 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�>ŝƐĂ�ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŝĂŶŽ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐŝŌ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͘� 

WZ�z�Z�>/^d 
,ŽůůǇ��ƌǇĂŶ�;ŚĞĂůŝŶŐ�ŽĨ�ĞǇĞͿ͕��ŶĚǇ�'ŽƌĚŽŶ�;�Ks/�͖�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ͖�ƌĞůĂƟǀĞ�ŽĨ�>ŝƐĂ�^ŚƌĂĚĞƌͿ͘�
>ŽƌĞƩĂ�;ĐĂŶĐĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�:ƵůŝĞ�,ƵŵƉŚƌŝĞƐͿ͕��ƌƵĐĞ�DĂǆŽŶ�;ƌĞůĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵŵͲ
ƉŚƌŝĞƐͿ͕�EĂƚĞ�:ĞƐŐĂƌǌ�ĂŶĚ�Ăůů�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕��ƌŝĐ�dŽĞůůĞ�;ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ��ĞƌĞďƌĂů�WĂůƐǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͖�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ZĞŐĞŶĐǇ�ZĞŚĂď�ŝŶ�^�^͘Ϳ�� 

:h>z��Ks/��WZKdK�K>� 
�ŌĞƌ�ŵƵĐŚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌƐŚŝƉĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ͕�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ŵĂƐŬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƵŶƚŝů�>ĂďŽƌ��ĂǇ͘�
^ĂŝŶƚ�:ĂŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĞůŝŐŝďůĞͿ�ĂŶĚ� 
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŵŵƵŶŽĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐŚŽǁ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐĂƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ĨƵůů�ůĞƚƚĞƌ�ĂďŽƵƚ��Ks/��ƉƌŽƚŽĐŽů�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�ƐŝĚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǀŝĂ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞŵĂŝů͘� 

^:>���KK<��>h�� 
^ĂŝŶƚ�:ĂŵĞƐ��ŽŽŬ��ůƵď�ŵĞĞƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�:ƵůǇ�
ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�dŚĞ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ZĂŝůƌŽĂĚ�ďǇ��ŽůƐĞŶ�tŚŝƚĞŚĞĂĚ͘�/ƚ͛Ɛ�
ŶŽƚ�ƚŽŽ�ƐŽŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�^ĞĞ�EĂŶĐǇ�<ŽƉŬĂ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ĞŵĂŝů�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘� 

�,hZ�,�K&&/���,KhZ^��—�dƵĞƐĚĂǇ͕�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ��ϵ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϭ͗ϬϬ�Ɖ͘ŵ͘�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ�ďǇ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘�WĂƐƚŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŐƵͲ
ůĂƌůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ�ϯϭϯ͘ϵϭϬ͘ϭϵϮϯ͘��&ƌŝĚĂǇ�ŝƐ�WĂƐͲ
ƚŽƌ͛Ɛ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĂǇ�Žī͘� 

KE>/E��tKZ^,W�ǁŝůů�ƉƌĞŵŝĞƌĞ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŽŶ�ďŽƚŚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�zŽƵdƵďĞ͘�sŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌƐ�ƐƟůů�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚĂī�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘�^ĞĞ�>ŝƐĂ�^ŚƌĂĚĞƌ�Žƌ�'ĞŽƌŐĞ�tĂƚƐŽŶ͘�� 

t��<>z��D�/>� 
�ŽŶ͛ƚ�ŵŝƐƐ�ŽƵƚ͊�^ƵďƐĐƌŝďĞ�ŶŽǁ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĂŝŶƚ�:ĂŵĞƐ�ǁĞĞŬůǇ�ĞŵĂŝů�ƐŝŐŶ�ƵƉ�
ǀŝĂ�ƚŚĞ�^ĂŝŶƚ�:ĂŵĞƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�;ƐƚũĂŵĞƐŐƉ͘ŽƌŐͿ�Žƌ�ĞŵĂŝů�^h�^�Z/���ƚŽ�ƉĂƐƚŽƌΛƐƚũĂŵĞƐŐƉ͘ŽƌŐ͘�
dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǁĞĞŬůǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͘�� 


