
��Z�<���>�Zz�D/E/^dZ/�^ 
'ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�&ĂŝƚŚ͕��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ� 

E�t^>�dd�Z 
/ƐƐƵĞ��EƵŵďĞƌ�ϲ     ϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ 

,ĞůůŽ�&ƌŝĞŶĚƐ͕ 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�/�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŝƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 

^ŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͘�dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ůŝŐŚƚůǇ�ďƵƚ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ďĞƐƚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶƚŽ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ 

��ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞ�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ƐĐŚŽŽů�ĨĞĞƐ�ǁŚŝůƐƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐĂůĂƌǇ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽƐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�͞:ĞǁĞůƐ�WƌŽũĞĐƚ͟�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�
ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ͘�/�ǁŝůů�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ͘���/�ŚĂǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ůŽĐĂů�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�
>ƵŵƉĞǁĞ�ĂŶĚ�Ăŵ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉůĂĐŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŵĂŝŶ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶͲ
ƟĨǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ͘��ůƐŽ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ůŝĂŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�:ĞǁĞůƐ�WƌŽũĞĐƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ͕�/�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�
ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�&ƌĞĚƌŝĐŬ�,ĞĂĚŵĂƐƚĞƌ�>ƵŵƉĞǁĞ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͘ 

�>KK</E'�&KZ�^WKE^KZ^ 

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶǇ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�
Ă�ĐŚŝůĚ�ŝŶƚŽ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ďǇ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͞:ĞǁĞůƐ�WƌŽũĞĐƚ͟�ďƌŽĂĐŚĞƌ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 



ZĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�WĂƌƚŶĞƌƐ 

>ƵŵƉĞǁĞ 
,ŝ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕ 
/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ŚŽůŝĚĂǇ͘� 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽĚĂǇ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĞŬ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ͘�KƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�
ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘ 
dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ͘ 
/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ��ĞƌĞŬ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ŚŽůŝĚĂǇ͘�dŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�
ŵĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĂĐŬ͘ 
DŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͘�dŚĞ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϯϬϬ�
ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͘ 
�ĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ�ŽŶ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŽŶĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ůĞƐƐŽŶ͘ 
'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ�Ăůů͘ 
&ƌĞĚƌŝĐŬ�;,ĞĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌͿ 

dŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽǀŝĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚƌƵƐƟŶŐ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ�ĨƌŽŵ��ĨƌŝĐĂŶ��ŚŝůĚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͘��dŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĨĞĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ůŝŬĞ�ĨƵƌͲ
ŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�>ĂƚƌŝŶĞ͘��ŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƚƌŝŶĞ�ďƵƚ�ƐŝŶĐĞ�
ŝƚ�ŝƐ�ĐŽƐƚůǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ŝŶ�ƉŚĂƐĞƐ͘�tĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĚŝŐ�ƚŚĞ�Ɖŝƚ�ůĂƚƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƉƵƉŝů�ŝƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƐŚƐ�ϯ͕ϬϬϬ�
;Ϭ͘ϲϰƉͿƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐƐƵĞ͘�^Ž�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͕�ǁĞ�ƐŚĂůů�ďĞŐŝŶ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ƚŚĞ�Ɖŝƚ�ůĂƚƌŝŶĞ͘͟ 
 

^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ďĞĐŽŵĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ǁŝůů�ƐŽǁ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ĚŽƵďƟŶŐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞůů�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨŽůůŽǁͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��
&ĂƚŚĞƌ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

/Ŷ�ŵǇ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬƐ�/�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝͲ
ďƵƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐĂůĂƌǇ͘�
,ĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�&ƌĞĚƌŝĐŬ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�͞tŝƐŚ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ�&ĞďͲ
ƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉĂƌĞŶƚƐΖ�
ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ͗ 



<��Kt��,KW����EdZ��<�DW�>� 
WĂƐƚŽƌ�DƵƐŝƐŝ�ZĞƉŽƌƚƐ� 

͞^ĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ŬŝĚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ƐĐŚŽŽů� 
tĞ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�ŬŝĚƐ�ŽŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ďƵƚ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƐƵīĞƌĞĚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͘ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ďĂĐŬ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĂƚ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�
ĨĞĞƐ͘͘� 
�ŶĚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐͬŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�ǁŚŽƐĞ�ůŝǀĞůǇ�ŚŽŽĚ�ǁĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�
ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
/ƚ�ŝƐ�ŚĞĂƌƚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐĂŶ͘͟ 

dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ďĞŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�,ŽƉĞ��ĞŶƚƌĞ� 
 
/Ŷ�ƉůĂŝŶ�ƐŚŝƌƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ZĞĂŐĂŶ�>ŽŽŬŵĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƐǁĞĂƚĞƌ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ŝƐ�:ŽƐĞƉŚ�^ĞͲ
ŵĂŬƵůĂ�ďŽƚŚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƐĞŶŝŽƌ��ĨŽƵƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƉŽƌƚƐ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͕�ƐĂĚůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨĂĐŝŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ƐƟƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ƵƉ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 



^Khd,�Zt�E�KZ/��/K��^� 
�h/>�/E'�D�ZZ/�'��KE��/�>/��>�d���,/E'^��E��WZ/E�/W>�^͗��z��/^,KW�E�^KE���>h<h�K&�^Khd,�
Zt�E�KZ/��/K��^��/E�h'�E�� 

dŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�^ŽƵƚŚ�ZǁĞŶǌŽƌŝ�ŝŶ�tĞƐƚĞƌŶ�hŐĂŶĚĂ�ŚĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ďǇ�'ŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ďǇ�ƐĞĐƵůĂƌŝƐŵ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĂƐ�
ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�DĂƌŬ������ϭϬ͗�ϭ-ϭϮ�ĚŝǀŽƌĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďŝďůŝĐĂů͘��ŝƐŚŽƉ�EĂƐŽŶ��ĂůƵŬƵ�ŚĂƐ�ŝŶƐƟƚƵƚĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�
ŵĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚŝŽĐĞƐĞ-ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌͲ
ƌŝĞĚƐ͘�dŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂďŽƵƚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŽǁƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ͕�ƚŚĞ�WƌŝĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�dŽ�'ŽĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�/�Ăŵ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ��ŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ăůů�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ďŝďůŝĐĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽŶ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂƌƌŝĞĚƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ŵĂƌƌǇ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŵĞ�ŽŶ�ŵŽďŝůĞ�ŶƵŵďĞƌ�нϮϱϲ�ϳϴϮ�ϯϬϵϳϳϴ͖�tŚĂƚƐ�ƉƉ�нϮϱϲ�ϳϴϮ�ϯϬϵϳϳϴ�Žƌ��ŵĂŝů͗�ŶĂƐŽŶďĂůƵŬƵϮϬϭϯΛŐĂŵŝů͘ĐŽŵ͘�/�
ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�Žƌ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ͘ 

WŚŽƚŽ͗�dĂŬĞŶ�Ăƚ�^ƚ͘�WĂƵů͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ŝŶ�<ĂƐĞƐĞ�
dŽǁŶ�;hŐĂŶĚĂͿ�ĂŌĞƌ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĐŽƵƉůĞƐ�
ƚƵƌŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��ŝƐŚŽƉ�EĂƐŽŶ�
�ĂůƵŬƵ͖�ZĞƟƌĞĚ��ŝƐŚŽƉ��ĞďĞĚĞĞ�DĂƐĞƌĞŬĂ�
ĂŶĚ�DƌƐ͘�^ƚĞůůĂ�DĂƐĞƌĞŬĂ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ��ŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

WZ�z�Z�Z�Yh�^d͗�^ƚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ϮϬ�ƉĂƐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ŝƐ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�
ϮϬ�ƉĂƐƚŽƌƐ͘�dŽ�ƚƌĂŝŶ�ŽŶĞ�ƉĂƐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�Ă�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽůůĞŐĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽƐƚ�ƵƐ�ϭϮ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�hŐĂŶĚĂ�^ŚŝůͲ
ůŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�άϮϱϬϬ͘ϬϬ��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ďĞ�ďůĞƐƐĞĚ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚŽŶĂͲ
ƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞƌĞŬ��ĂůĚƌǇ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 



WZ�z�Z�WK/Ed^ 

ϭ͘ 'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�&ĂƚŚĞƌ�'ŽĚ�ĨŽƌ�Ăůů�,Ğ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�,Ğ�ĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƵƐ�
ƚŽ͘� 

Ϯ͘ �ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬ͕ϬϬϬ��ŝďůĞƐ�ŶĞĞĚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�ZǁĞŶǌŽƌŝ��ŝŽĐĞƐĞ͘ 

ϯ͘ WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�hŐĂŶĚĂ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŽĨ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͖�WƌĂĐƟĐĂů͕�WŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�^ƉŝƌŝƚƵĂů͘ 

�ϱ͘ WĂƐƚŽƌ�DƵƐŝƐŝ�ŝƐ�ŝŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�
 ƌĞƉĂŝƌ�ŚŝƐ�sĂŶ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŐŝŌ�ďǇ�
 �ĂǀŝĚ�^ůĂƚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
 ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ
 ǁĂƌĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞ͘ 

ϲ͘ 'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƌĞ�
 ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘�WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐĞƩůĞ�
 ƋƵŝĐŬůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽƐƚ�ǇĞĂƌƐ�
 ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͘ 

ϳ͘� WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
 ďĞĐŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 

ϴ͘ WƌĂǇ�ĨŽƌ��ŝƐŚŽƉ�EĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�
&ĂƚŚĞƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ��ƵͲ
ŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ͘ 

ϵ͘ WůĞĂƐĞ��ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�͞:ĞǁĞůƐ�WƌŽͲ
ũĞĐƚ͟�ĨŽƌǁĂƌĚ͘� 

ϭϬ͘ WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ƐƉŽŶƐŽƌͲ
ƐŚŝƉ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘ 

ϭϭ͘ WƌĂǇ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
 &ĂƚŚĞƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘�dŚĂƚ�,Ğ�ǁŝůů�
 ůĞĂĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
 ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘ 

�KEd��d��E���KE�d/KE�/E&KZD�d/KE 

�ĞƌĞŬ��ĂůĚƌǇ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ 

ϱϮ��dƵĚŽƌ�ZŽĂĚ 

EƵŶĞĂƚŽŶ 

tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ��sϭϬ�ϵ�, 

dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�ϬϭϮϲϯ�ϯϰϬϭϱϭ 

�ŵĂŝů͗�ĚĞƌĞŬďĂůĚƌǇŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĚĞƌŬďĂůĚƌǇŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘ŽƌŐ  

dŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�Žƌ�ŵĂŬĞ�Ă�ŽŶĞ�Žī�ĚŽŶĂƟŽŶ͕� 

ĞŵĂŝů�ĚĞƌĞŬďĂůĚƌǇŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�
ĨŽƌŵ͘ 

Kƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ďĂŶŬ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ 

��ĂŶŬ͗�>ůŽǇĚƐ��ĂŶŬ�WůĐ��ƌĂŶĐŚ͗�EŽƌƚŚ�DŝĚĚůĞƐĞǆ��ĞŶƚƌĞ 

�ĐĐŽƵŶƚ�EĂŵĞ͗�>ŝŶŬƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�-�WƌŽũĞĐƚƐ�ĂͬĐ� 

�ĐĐŽƵŶƚ�EƵŵďĞƌ͗�ϬϬϰϯϮϲϵϱ��^Žƌƚ��ŽĚĞ͗�ϯϬ-ϵϵ͘ϴϲ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗�ϯϭϭϰ�;ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚͿ 


