
ϭ

>ŽĐĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�EŽŵŝŶĂƚŝŽŶ
&ŽƌŵĞƌ�DĂƌǇďŽƌŽƵŐŚ��ĂďǇ��ůŝŶŝĐ��ƵŝůĚŝŶŐ�Θ �ƵƌƚŝůĂŐĞ

>ŽĐĂƚŝŽŶ͗ ϰϰϱ�<ĞŶƚ�^ƚƌĞĞƚ͕ DĂƌǇďŽƌŽƵŐŚ

ZĞĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͗ >Žƚ�ϵ�ŽŶ�^WϮϴϬϰϭϱ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͗ /Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϴϬϬƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�
ƌĂƚĞ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŵĞĂŶƚ� ƚŚĂƚ�ŽŶĞ� ŝŶ� ƚĞŶ� ŝŶĨĂŶƚƐ�
ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŝƌƐƚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĂĐƚŝŽŶ�ŽŶ ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ
ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ďĂďǇ� ĐůŝŶŝĐ� ďĞŝŶŐ�
ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ��ƌŝƐďĂŶĞ ŝŶ�ϭϵϬϴ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐůŝŶŝĐ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĨƌĞĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬϬ�ďĂďŝĞƐ�ƉĞƌ�
ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ŵŽǀĞ ƚŽ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�ŵŽƚŚĞƌƐ
ŐĂŝŶĞĚ ŵŽŵĞŶƚƵŵ� ŝŶ� YƵĞĞŶƐůĂŶĚ ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ϭ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ůŽďďǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕� ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƌĞĐŚĞ� ĂŶĚ� <ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ dŚŝƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ��ƌŝƐďĂŶĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ ŝƚƐ�ĨŝƌƐƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌƵŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶ�ϭϵϭϴ͘

dŚĞ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĂďŝĞƐ ďǇ ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ ƚŚĞ�DĂƚĞƌŶŝƚǇ��Đƚ ŝŶ�ϭϵϮϮ͘ �Ǉ�
ϭϵϮϯ�ŵŽǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ďĂďǇ�ĐůŝŶŝĐƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�Ă�ƉĂƌĐĞů�ŽĨ�
ůĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�<ĞŶƚ�ĂŶĚ�>ĞŶŶŽǆ�^ƚƌĞĞƚƐ͘�dŚŝƐ�
ůĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�dĞĐŚŶŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�
DĂƌǇďŽƌŽƵŐŚ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ�dŽǁŶ�,Ăůů�;ŶŽǁ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ ZŝĐŚŵŽŶĚ�^ƚƌĞĞƚͿ͘ dŚĞ�DĂƌǇďŽƌŽƵŐŚ��ĂďǇ�
�ůŝŶŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕ ĞƌĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ŝƚ͕ ǁĂƐ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϯ͕ ϭϵϮϰ ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�,ŽŵĞ�
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�D�<ŝƌǁĂŶ D>�͘



Ϯ

EƵƌƐŝŶŐ�^ŝƐƚĞƌ͕�D��DĂĐůĞĂŶ͕ ǁĂƐ ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ƐŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶƵƌƐĞ͕ �ĂƌŽůŝŶĞ�DĂƌƚŝŶ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŶƵƌƐĞƐ ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�dŚĞŝƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƵƌŐŝŶŐ� ǇŽƵŶŐ� ŵŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĨĂŶƚƐ ĂůŽŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ǁĞĞŬůǇ� ǀŝƐŝƚ� ǁŚĞƌĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁĞŝŐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŐŝǀĞŶ͘�tŚĞƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘�/ŶĨĂŶƚ͛Ɛ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ŶĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞĂ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ dŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ŐƌĞǁ͕
ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϵϮϲ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϰϯϬ�ĂĐƚƵĂů�ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ŵŽŶƚŚ͘

dŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ ŵĞĂƐƵƌĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ŝŶĨĂŶƚƐ͘ �Ǉ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϮϬƐ�ƚŚĞ�
ĚĞĂƚŚ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ŚĂĚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ƚŽ�ϱϬ�ƉĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁĂƐ�ϭϱ͘ϮϮй͘

dŚĞ��ĂďǇ��ůŝŶŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ďǇ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽ Ă�ĐŽŵŵŽŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ƵƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ϭϬ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐϭ ;ƐĞĞ �ƉƉĞŶĚŝǆ�� ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ǇŵƉŝĞ��ĂďǇ��ůŝŶŝĐ ůŽĐĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ůŝƐƚŝŶŐͿ͘� /ƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŚĂƚ� :>��ŽŵůĞǇ͕� ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ� &ŽƌĞŵĂŶ�ŽĨ�tŽƌŬƐ͕� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

dŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ ŝƐ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƐƚŽƌĞǇ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƌĞŶĚĞƌĞĚ� ĐĂǀŝƚǇ� ďƌŝĐŬ�
ǁĂůůƐ ǁŝƚŚ�ƚŝŵďĞƌ�ĨůŽŽƌƐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�
Ă� ďƌŝĐŬ� ďĂƐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ƐƚƵŵƉƐ͘�
�ĞŝůŝŶŐƐ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ƚŚĞŶ� ŶĞǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŽĨ�ĨŝďƌĞ�ĂƐďĞƐƚŽƐ�ƐŚĞĞƚŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌŽŽĨĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌůŽĐŬŝŶŐ� DĂƌƐĞŝůůĞƐ� ƚĞƌƌĂ�
ĐŽƚƚĂ� ƚŝůĞƐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŽŶ� Ă� ƚŝŵďĞƌ�
ĨƌĂŵĞ ĂŶĚ� ƚŽƉƉĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƚĂůů�
ĚĞĐŽƌĂƚŝǀĞ� ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌ͘ tŝŶĚŽǁƐ� ĂƌĞ�
ŵƵůƚŝͲƉĂŶĞĚ�ŐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŝŵďĞƌ�ĨƌĂŵĞƐ͘�

�ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� Ă� ĐŽǀĞƌĞĚ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ͕� ĨƌĂŵĞĚ� ďǇ� ĨŽƵƌ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ƉŝůůĂƌƐ͕� Ă� ƌĞĐĞƉƚŝŽŶ� ƌŽŽŵ ;ǁĂŝƚŝŶŐ�
ŚĂůůͿ͕� Ă� ĚŽĐƚŽƌ͛Ɛ� ƌŽŽŵ͕� Ă� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ƌŽŽŵ͕� ƌĞƚŝƌŝŶŐ� ƌŽŽŵ� ĂŶĚ� ŶƵƌƐĞƐ͛
ƌŽŽŵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŶƵƌƐĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ ŬŝƚĐŚĞŶ ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ďĂďǇ�ĨŽƌŵƵůĂƐ�ĂŶĚ�ďŽƚƚůĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘ dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ĐůŽƐĞƚ�ĂŶĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƐĞƉƚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ͘

ϭ KƚŚĞƌ� ƐŝŵŝůĂƌ� �ĂďǇ� �ůŝŶŝĐ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�tŽƌŬƐ� ĚĞƐŝŐŶ� Ăƚ� ZŽĐŬŚĂŵƉƚŽŶ͕�
dŽǁŶƐǀŝůůĞ͕�/ƉƐǁŝĐŚ͕�dŽŽǁŽŽŵďĂ͕��ƵŶĚĂďĞƌŐ͕�'ǇŵƉŝĞ͕�DĂĐŬĂǇ͕��ŚĂƌƚĞƌƐ�dŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�tĂƌǁŝĐŬ͘



ϯ

dŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ƋƵŽƚĞĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� Ă� ĨƌŽŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ϭϮ͘Ϯ�
ŵĞƚƌĞƐ� ;ϰϬ� ĨĞĞƚͿ ĂŶĚ� ĚĞƉƚŚ� ŽĨ� ϭϭ͘ϲ�
ŵĞƚƌĞƐ�;ϯϳ�ĨĞĞƚͿ ĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ϭϱϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞƐ͘

KŶ� ƚŚĞ� >ĞŶŶŽǆ� ^ƚƌĞĞƚ� ƐŝĚĞ� ŝƐ� Ă� ůĂƚƚĞƌ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĨƌĞĞͲƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƐŝŶŐůĞ�
ǀĞŚŝĐůĞ� ĐĂƌƉŽƌƚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ŽĨ� Ă� ƐƚĞĞů�
ƐŚĞĞƚĞĚ� ƐŬŝůůŝŽŶ� ƌŽŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŽŶ� Ă�
ƚŝŵďĞƌ� ĨƌĂŵĞ�ďǇ� ƐĂǁŶ�ƚŝŵďĞƌ�ƉŽƐƚƐ� ŝŶ�
ƚƵƌŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŚĞŝŐŚƚ�ƚŝŵďĞƌ�ďĂƚƚĞŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ͘�/ƚƐ ĨůŽŽƌ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘

dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƐĂƚ�ŽŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�
ůĂƌŐĞƌ�ƚƌƵŶĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨƌŽŶƚĂŐĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƐŝĚĞ�;ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌǇďŽƌŽƵŐŚ��ŝƚǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�͙�ƐŝŶĐĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚͿ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ϰϴϬ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞƐ ŝŶ�ĂƌĞĂ͘

dŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌǇďŽƌŽƵŐŚ��ĂďǇ��ůŝŶŝĐ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂƌǇďŽƌŽƵŐŚ�DĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�
�ŚŝůĚ�tĞůĨĂƌĞ��ĞŶƚƌĞ ŝŶ ϭϵϯϵ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ƐƵďͲĐĞŶƚƌĞƐ�Ăƚ��ŝŐŐĞŶĚĞŶ͕��ŚŝůĚĞƌƐ͕�,ŽǁĂƌĚ�ĂŶĚ�WŝĂůďĂ͘
/ƚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƵƉ�ƵŶƚŝů�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϵϳϵ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ůĂƚĞƌ͘

KŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϭ͕�ϭϵϵϳ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ Ă�ǇŽƵƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�
ϭϬ�ƚŽ�Ϯϰ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĚƌƵŐƐ͕�ĂůĐŽŚŽů͕�ĞƚĐ͘�ĂŶĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͘ /Ŷ�
ϮϬϬϭ�ŝƐ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ϮϬϮϬ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� /Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ďĞŝŶŐ ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ��ŽĂƐƚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů͘

�ŶƚŚŽŶǇ�'�;dŽŶǇͿ��ůŝĨƚ
ϯϬ :ƵŶĞ�ϮϬϮϬ

WŚ͘�ϬϰϭϮϭϯϱϯϬϱ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗
DĂƌǇďŽƌŽƵŐŚ��ŚƌŽŶŝĐůĞ�Ͳ ϯ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵϮϲ�ƉĂŐĞ�ϴ�;ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƵƐĞ͕�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚͿ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚƌŽǀĞ͘ŶůĂ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬŶĞǁƐƉĂƉĞƌͬĂƌƚŝĐůĞͬϭϱϯϭϳϭϮϰϭ

DĂƌǇďŽƌŽƵŐŚ��ŚƌŽŶŝĐůĞ�ʹ ϭϴ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϵϮϯ�ƉĂŐĞ�ϲ�;ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐͿ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚƌŽǀĞ͘ŶůĂ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬŶĞǁƐƉĂƉĞƌͬƌĞŶĚŝƚŝŽŶͬŶůĂ͘ŶĞǁƐͲĂƌƚŝĐůĞϭϱϭϰϭϳϳϭϰ͘ϱ

DĂƌǇďŽƌŽƵŐŚ��ŚƌŽŶŝĐůĞ� Ͳ ϭϯ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϭϵϯϵ� ƉĂŐĞ� ϲ� ;ŶĂŵĞĚ�DĂƌǇďŽƌŽƵŐŚ�DĂƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ�
�ŚŝůĚ�tĞůĨĂƌĞ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚ�ǀŝƐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵďͲĐĞŶƚƌĞƐͿ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚƌŽǀĞ͘ŶůĂ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬŶĞǁƐƉĂƉĞƌͬĂƌƚŝĐůĞͬϭϱϭϭϴϯϭϬϳ

^ƵƌǀĞǇ�WůĂŶ�ʹDϮϬϭϲϱ�;ƉůĂŶ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚ�ůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŽŶ ŝƚͿ

YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�'ůŽďĞ�;ĂĞƌŝĂů�ŝŵĂŐĞͿ

YůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ʹ �ŶƚƌǇ�ĨŽƌ�/��ϲϬϮϳϴϵ ;�ĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ĂďǇ �ůŝŶŝĐƐ�ŝŶ�YůĚͿ

WZ��EĂƚŝŽŶǁŝĚĞ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ůŝƐƚŝŶŐ�WƌŽƉĞƌƚǇ�/Ě͘�ϱϬϯϭϮϱϵϳϴ�Ͳ ƌĞĂůĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͘ĐŽŵ͘ĂƵ



ϰ

YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�^ƚĂƚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ
Ͳ /ƚĞŵ�/�ϱϴϮϱϱϮ ;'ǇŵƉŝĞ��ĂďǇ��ůŝŶŝĐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐͿ
Ͳ DĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ��ŚŝůĚ�tĞůĨĂƌĞ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚƐ�;�ŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŶĂŵĞ�ĨƌŽŵ��ĂďǇ��ůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�

/ŶĨĂŶƚ�tĞůĨĂƌĞ�ŝŶ�ϭϵϯϵͿ

KƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�tŝĚĞ��ĂǇ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�DƵƐĞƵŵ�^ŽĐŝĞƚǇ�/ŶĐ͘ ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�
:ĂŶŝĐĞ��ŽǁŶŵĂŶ ŽĨ�DĂƌǇďŽƌŽƵŐŚ

>ŽĐĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ��ƌŝƚĞƌŝĂ͗

;ĂͿ�dŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�Žƌ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘

dŚĞ�DĂƌǇďŽƌŽƵŐŚ��ĂďǇ��ůŝŶŝĐ ƐŚŽǁƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�
ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘�

;ďͿ�dŚĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƌĂƌĞ͕�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�Žƌ�ĞŶĚĂŶŐĞƌĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ĐƵůƚƵƌĂů
ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘

EŽŶĞ�ŽĨ�DĂƌǇďŽƌŽƵŐŚ͛Ɛ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ŚĞĂůƚŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ�ϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ�ŚĂǀĞ�
ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ƵŶŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĨŽƌŵ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů��ĂďǇ��ůŝŶŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�'ǇŵƉŝĞ͕�ĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ǁĂƐ�
ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĂƚ� >'�͛Ɛ� ůŽĐĂů� ŚĞƌŝƚĂŐĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ ĂŶĚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ŽŶ� ƚŚĞ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ� ƐƚĂƚĞ� ŚĞƌŝƚĂŐĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘

;ĐͿ�dŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŚĂƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ǇŝĞůĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘

&Žƌ�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ��ŽĂƐƚ ƚŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂůŵŽƐƚ ƵŶŵŽĚŝĨŝĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕
ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ ĞƌĂ͘

;ĚͿ�dŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐůĂƐƐ�
ŽĨ ĐƵůƚƵƌĂů ƉůĂĐĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘

dŚĞ� ƐŝŐŚƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� ǁŚĞŶ� ĨŝƌƐƚ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ϮϬƚŚ ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚŽ� ƐŝƚĞ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ͚ĐŽŵŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐƐ͛� ĐŽƵůĚ�ďĞ� ǀŝĞǁĞĚ�
ĞĂƐŝůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘

;ĞͿ�dŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘

dŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶ�DĂƌǇďŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉŝůůĂƌĞĚ�ƉŽƌƚŝĐŽ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƚĞƌƌĂ�ĐŽƚƚĂ�ƚŝůĞĚ�ƌŽŽĨ�ĂŶĚ�ĐƌŽǁŶŝŶŐ�ǀĞŶƚŝůĂƚŽƌ͘�DĂŶǇ�ŚĂǀĞ�
ĞƌƌŽŶĞŽƵƐůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝƚ� ƚŽ� ďĞ� ŵŽĚĞůůĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� dŽǁŶ� ,Ăůů� ;ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞͿ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ĐůŽĐŬ�ƚŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌŽŶƚĂŐĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͘



ϱ

;ĨͿ� dŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ� Ă� ŚŝŐŚ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝǀĞ� Žƌ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�Ăƚ�Ă ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘

Eͬ�

;ŐͿ�dŚĞ�ƉůĂĐĞ ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�Žƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘

dŚŝƐ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ǁŚĞƌĞ� ŵĂŶǇ� ŵŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĨĂŶƚƐ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ĨŽƌ� ŚĞĂƚŚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ǀŝƐŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ŵŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌƐ ƚŽŽŬ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ĨŽƌ�
ĐŚĞĐŬͲƵƉƐ͕�ĞƚĐ͘

;ŚͿ�dŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŚĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘

EƵƌƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ůŝƚƚůĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�DĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ��ŚŝůĚ�tĞůĨĂƌĞ�ŶƵƌƐĞƐ͘���ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�
ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌŽůĞƐ͘�EƵƌƐŝŶŐ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ��ĂďǇ��ůŝŶŝĐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůĂƚĞƌ�
ĞŶƚŝƚǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů� ƐƚĂĨĨ�ŽĨ�DĂƌŝŽŶ���DĂĐůĞĂŶ ĂŶĚ �ĂƌŽůŝŶĞ�DĂƌƚŝŶ͕�DŝƐƐ�^ŵŝƚŚ� ;ϯϱ�
ǇĞĂƌƐ͛ ƐĞƌǀŝĐĞͿ�ĂŶĚ�,ĂŵĂŚ�tŝůůŝĂŵƐ�;ϭϵϲϲ�ʹ ϭϵϳϵͿ͘

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�zĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝĚǁŝĨĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͘



ϲ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗

'ǇŵƉŝĞ��ĂďǇ��ůŝŶŝĐ�>ŽĐĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�WůĂĐĞ��ĂƌĚ

EŽƚĞ ϭ͗�dŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ĐĂƌĚ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƐĂǇƐ�ϭϵϬϰ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ϭϵϮϲ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗ YůĚ�^ƚĂƚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ�/ƚĞŵ�/�ϱϴϮϱϱϮ

EŽƚĞ�Ϯ͗�dŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�YůĚ�^ƚĂƚĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ǇŵƉŝĞ�
dŽǁŶ�,Ăůů�ZĞƐĞƌǀĞ��ŽŵƉůĞǆ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗ YůĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�/��ϲϬϮϳϴϵ


