
,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ 
�ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶŶŝŶŐ�Θ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

 
�Z�&d��ͮ��&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϯ͕�ϮϬϭϳ 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s������ 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ 
 

dŚŝƐ��ŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�

ŽĨ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ͕�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�

WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ͘��dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�

ĂŶĚ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘� 

 

�ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ 
�ůŝƐĞ��ĂƌƌĞůůĂ 

�Ăƌů��ƌŽŵƐ 

�ůůĞǇŶ�,ĂƌŶĞĚ 

�ƌŝĐ�^ĂŶĞƌ 

^ƚĞĨĂŶŝĞ�tĂƌůŝĐŬ 

 

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 
tŝůůŝĂŵ��ůĞƐƐŝŶŐ͕��ŚĂŝƌ 

:ĂŵĞƐ��ĂŬĞƌ 

�ŚĂŶĐĞ��ďĞƌƐŽůĚ 

:ŽƐŚƵĂ�,ƵŵƉŚƌŝĞƐ 

ZƵƐƐĞůů�WƌĞƐŶĞůů 

>ĞŽŶĂƌĚ�sĂŶtǇŬ 

�Ɖů͘�tĂǇŶĞ�tĞƐƞĂůů 

 

�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ 
,ĞŶƌǇ�tĂǇ͕��ŚĂŝƌ 

�ĞďƌĂ�&ŝƚǌŐĞƌĂůĚ͕�sŝĐĞ-�ŚĂŝƌ 

ZŝĐŚĂƌĚ��ĂƵŐŚ͕��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ 

'ŝů��ŽůŵĂŶ 

DĂƌŬ�&ŝŶŬƐ 

�ƌĞŶƚ�&ŝŶŶĞŐĂŶ 

<ĂƚŚǇ�tŚŝƩĞŶ 

 

��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů 
�ĞĂŶŶĂ�ZĞĞĚ͕�DĂǇŽƌ 

ZŝĐŚĂƌĚ��ĂƵŐŚ͕�sŝĐĞ�DĂǇŽƌ 

dĞĚ��ǇƌĚ 

'ĞŽƌŐĞ�,ŝƌƐĐŚŵĂŶŶ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�:ŽŶĞƐ 

 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s������ 

 
�ŽŶƚĞŶƚƐ 

 
 

 

 

/͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ      ϭ 
 
//͘ sŝƐŝŽŶ͕�'ŽĂůƐ�Θ�KďũĞĐƟǀĞƐ    ϰ 
 
///͘ WůĂŶ�WƌŽĐĞƐƐ      ϲ 
 
/s͘ dǇƉĞƐ�ŽĨ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ      ϭϬ 
 
s͘ EĞƚǁŽƌŬ�Θ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ   ϭϳ 
 
s/͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ      Ϯϱ 
 

  �ƉƉĞŶĚŝĐĞƐ͗ 

Ă͘ �ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ    

ď͘ WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐŚŽƉ�^ƵŵŵĂƌǇ    

Đ͘ &ŽĐƵƐ�'ƌŽƵƉ�^ƵŵŵĂƌŝĞƐ     

Ě͘  �ĐƟǀĞdƌĂŶƐ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ 

Ğ͘  '/^�ĂŶĚ��ƋƵŝƚǇ�^ĐŽƌĞ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ   

Ĩ͘ EĞƚǁŽƌŬ�Θ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ  

     
 

 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϭ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

 
/͘��/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
 
WƵƌƉŽƐĞ 
 
�Ɛ� ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ� ƐƚƌŝǀĞƐ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�Ăůů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŵŽĚĞƐ͕� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ� ŝƐ� ƚŽ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ďŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�

ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ďƵŝůĚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ��ŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ƉůĂŶƐ͘ 

  
  
�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� 
  
�Ɛ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ��ŝĐǇĐůĞ�

ĂŶĚ� WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� WůĂŶ� ŝƐ� ŵĞĂŶƚ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� Ă� ďĂůĂŶĐĞĚ� ĂŶĚ�

ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ĨŽƌ� Ăůů� ŵŽĚĞƐ͘� � �Ž� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�

ŚĂǀĞ�ůŽŐŝĐĂů�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͍��ƌĞ�ǁĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�

ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ǁĞ�ŵĂŬĞ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�

ƉŚĂƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�Ɛƚŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐŽĂůƐ�

ĂƌĞ�ŵĞƚ͍� �tŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�–�

ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͍��tŚĞƚŚĞƌ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�

ƌĞƚƌŽĨŝƚƚŝŶŐ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�Žƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�

ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� Ă� ǁŚŽůŝƐƚŝĐ� ŵĂŶŶĞƌ͖� Ă�

ĐŽŶĐĞƉƚ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞�ŽŵƉůĞƚĞ�^ƚƌĞĞƚƐ͘͟ 

�ŽŵƉůĞƚĞ�^ƚƌĞĞƚƐ 

�ŽŵƉůĞƚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ƐĞƌǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�

ĂŐĞ͕� ƌĂĐĞ͕� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂďŝůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƐƚĂƚƵƐ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�

ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ƉůĞĂƐĂŶƚ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ͕� ƉůĂĐĞƐ� ŽĨ�

ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ůĞŝƐƵƌĞ͘��ŽŵƉůĞƚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽ�

ƚŚĂƚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͕�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ͕�ďƵƐĞƐ͕�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽĚĞƐ�ĐĂŶ�

ďĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ͘��;ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�^ŵĂƌƚ�'ƌŽǁƚŚ��ŵĞƌŝĐĂͿ 

� 

dŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ��ŽŵƉůĞƚĞ�^ƚƌĞĞƚƐ�ĂƌĞ͗� 

ϭ͘���ƋƵŝƚĂďůĞ��ĐĐĞƐƐ 

Ϯ͘���ĐŽŶŽŵŝĐ�WƌŽƐƉĞƌŝƚǇ 

ϯ͘��^ĂĨĞƚǇ 

ϰ͘��/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ��ĞƐƚ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��Ϯ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

�ŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ǁĞƌĞ� ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͕� ĨŽƌ� Ă� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ƟŵĞ͕� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ŶĞƚǁŽƌŬ͘ � DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽůĚĞƐƚ� ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ�

ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƐŝŶĐĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĐĂƌ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�

ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ͘ ��ƌŽƵŶĚ�ŵŝĚ-ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŚŝŌĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�

ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ǁŝĚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ůĂĐŬ�Žƌ�

ŚĂǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵĂů�ďŝĐǇĐůĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘ �dŚĞ�ƌĞũƵǀĞŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ďŝŬĞ�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�

ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ůĞĚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�

ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ� ŶĞƚǁŽƌŬ͘� � �ĨĨŽƌƚƐ� ďĞŐĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ-ϭϵϵϬƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ�

ďŝĐǇĐůĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��dŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ĨŝƌƐƚ��ŝĐǇĐůĞ�WůĂŶ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͕�ǁŝƚŚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ϭϵϵϵ�ĂŶĚ�ϮϬϬϱ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�

ϮϬϬϬƐ͕� ĐŝƚǇ� ƐƚĂĨĨ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ĨĂƐŚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� WůĂŶ� ŝŶ� ϮϬϬϱ͘� � dŚĞƐĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ�

ĨŽĐƵƐĞĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŽŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŶĞĞĚ͕� ďƵƚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� � /Ŷ� &ŝƐĐĂů� zĞĂƌ� ϮϬϬϲ͕� �ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů� ŵĂĚĞ� Ă�

ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ�ďĞŐŝŶ� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ� ŝŶƚŽ� ƌĞĂůŝƚǇ�ďǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů� ĨƵŶĚ�ĚŽůůĂƌƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ďŝĐǇĐůĞ�

ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�� 

 

�ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ�

ƐƚĂĨĨ�ďĞŐĂŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ��ŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�

WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ĚŝĂůŽŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŝƚǇ�ƐƚĂĨĨ͕�ĐŝƚŝǌĞŶ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�

�ŝƚǇ� �ŽƵŶĐŝů͕� ƚŚĞ� dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ^ĂĨĞƚǇ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ǁĂƐ� ĐŚĂƌŐĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂĚǀŝƐŝŶŐ� �ŽƵŶĐŝů� ŽŶ� ďŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ�

ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘��dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞŶĂŵĞĚ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�

�ŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ĂŶĚ� ƚĂƐŬĞĚ� ǁŝƚŚ�

ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƐƚĂĨĨ� ŽŶ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ��ŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ͘�� 
  
  
ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�KƚŚĞƌ�WůĂŶƐ 
  
dŚĞ� �ŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� WůĂŶ� ŝƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ͛Ɛ�

DĂƐƚĞƌ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�WůĂŶ�–�ŝƚƐĞůĨ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�

WůĂŶ͘� � �ŶŶƵĂůůǇ͕� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ĚĞǀĞůŽƉƐ� Ă� ĨŝǀĞ-ǇĞĂƌ� �ĂƉŝƚĂů� /ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�

WƌŽŐƌĂŵ� ;�/WͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ĨŝƐĐĂůůǇ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ŶĞĞĚƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ŝŶ�

ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘� � dŚĞƌĞ� ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�

ŽǀĞƌůĂƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĞĨĨŽƌƚ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ƉůĂŶ� ŚĂƐ� ĂƚƚĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ�

ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐ�ďĞƐƚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗� 

  

· ,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ� �ŽǁŶƚŽǁŶ� ^ƚƌĞĞƚƐĐĂƉĞ� WůĂŶ͗� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ� ŚŽǁ� ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�

ĂŶĚ� ƐƚƌĞĞƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŽǁŶƚŽǁŶ� ĂƌĞĂ� ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ�

ƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƵƐĞƌƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ŚĂƌĚƐĐĂƉĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�

ĨŽƌ�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ͘�� 

  



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϯ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

· :ĂŵĞƐ� DĂĚŝƐŽŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� �ŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� DĂƐƚĞƌ� WůĂŶ͗� Ă�

ĐĂŵƉƵƐ-ǁŝĚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ǁĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϰ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�

ƚĂĐƚŝĐĂů� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ďůƵĞƉƌŝŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽŶ� ĐĂŵƉƵƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ�

ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�� 

 

· ZŽĐŬŝŶŐŚĂŵ� �ŽƵŶƚǇ� ĂŶĚ� ,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ-ZŽĐŬŝŶŐŚĂŵ� DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�

WůĂŶŶŝŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;,ZDWKͿ��ŝĐǇĐůĞ�WůĂŶƐ͗� ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ�

ŝƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� ZŽĐŬŝŶŐŚĂŵ� �ŽƵŶƚǇ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ZDWK͕�

ĐŽǀĞƌŝŶŐ� Ă� ƌĞŐŝŽŶ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ͕�ZŽĐŬŝŶŐŚĂŵ��ŽƵŶƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

dŽǁŶƐ�ŽĨ��ƌŝĚŐĞǁĂƚĞƌ͕��ĂǇƚŽŶ͕�ĂŶĚ�DŽƵŶƚ��ƌĂǁĨŽƌĚ͘� �dŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ŚĂƐ�

ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ĐŽƵŶƚǇ-ǁŝĚĞ�ďŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ZDWK� ŝƐ�

ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ďŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ƉůĂŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ŝƚƐ� ƵƌďĂŶŝǌĞĚ� ĂƌĞĂ͘��

�ŶƐƵƌŝŶŐ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ� ŝŶ� ďŝĐǇĐůĞ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂů� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�

ďĞƚƚĞƌ� ƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� Ăƚ-ůĂƌŐĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�� 

 

�Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĞǀŽůǀĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�WůĂŶ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĞǀĞƌǇ�

ϱ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��� 

  
  
 
�ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ 
  
^ŝŶĐĞ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϭϬ� �ŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� WůĂŶ͕� ϮϮ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ϭϳ� ďŝĐǇĐůĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ϯ�

ƐŚĂƌĞĚ�ƵƐĞ�ƉĂƚŚ�Žƌ�ƚƌĂŝů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��dŚĞ��ŝƚǇ�ŚĂƐ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�Ψϭ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�

ŽǀĞƌ�Ψϭϰ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ� ŝŶ�ŶŽŶ-ůŽĐĂůŝƚǇ� ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘��

DĂŶǇ� ǀŝƚĂů� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ůĂƌŐĞƌ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ� ŽĨ�

WŚĂƐĞ�//�ĂŶĚ�WŚĂƐĞ�///�ŽĨ��ƌŝĐŬƐŽŶ��ǀĞŶƵĞ-^ƚŽŶĞ�^ƉƌŝŶŐ�ZŽĂĚ�–�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ŵĂũŽƌ�ĞĂƐƚ�ƚŽ�ǁĞƐƚ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ďǇƉĂƐƐŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�–�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WŽƌƚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ZŽĂĚ�WŚĂƐĞ�///͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŵƵůƚŝƵƐĞ�

ƉĂƚŚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�WĞĂĐŚ�'ƌŽǀĞ��ǀĞŶƵĞ�ĞĂƐƚǁĂƌĚ�ŝŶƚŽ�ZŽĐŬŝŶŐŚĂŵ��ŽƵŶƚǇ͘��^ĂĨĞ�ZŽƵƚĞƐ�ƚŽ�^ĐŚŽŽůƐ�ŐƌĂŶƚƐ�

ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƵƚŝůŝǌĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ� Ăƚ� ƚǁŽ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽůƐ� –�tĂƚĞƌŵĂŶ� �ůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ĂŶĚ�

^ƚŽŶĞ�^ƉƌŝŶŐ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ͘� ��ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�WŚĂƐĞ� /-��ĂŶĚ� /-��ŽĨ� ƚŚĞ��ůƵĞƐƚŽŶĞ�dƌĂŝů�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�

ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŽĨĨ-ƌŽĂĚ�ŵƵůƚŝ-ƵƐĞ�ƉĂƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ�ďŽƚŚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�

ƐĞƌǀŝŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů�ƵƐĞƌƐ�Ăƚ�WƵƌĐĞůů�WĂƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ƉĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�

ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�^ƚŽŶĞ�^ƉƌŝŶŐ�ZŽĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ĂŵĞƐ�DĂĚŝƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂŵƉƵƐ͘���ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďŝĐǇĐůĞ�

ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ��ĂƉŝƚĂů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�

ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘����ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ͘�� 

 
 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϰ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

 
//͗��sŝƐŝŽŶ͕�'ŽĂůƐ͕�Θ�KďũĞĐƟǀĞƐ 
 
dŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� ,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ� ŚĂƐ�ŵĂĚĞ� ŐƌĞĂƚ� ƐƚƌŝĚĞƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ďŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ��ŝƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��dŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�

ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͗������� 

 

· �ŝĐǇĐůĞ� ƚŽƵƌŝƐŵ� ŝƐ� ĂŶ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� Ψϭϯ͘ϲ� ŵŝůůŝŽŶ� ĚŽůůĂƌƐ� ŝŶ� ĂŶŶƵĂů�

ƌĞǀĞŶƵĞ� ĂŶĚ� ϭϴϰ� ũŽďƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů� ^ŚĞŶĂŶĚŽĂŚ� sĂůůĞǇ͘� � ;�ĞŶƚƌĂů� ^ŚĞŶĂŶĚŽĂŚ� W��͕�

ϮϬϭϱͿ 

· 'ƌĞĂƚĞƌ� ŵŽďŝůŝƚǇ� ĐĂŶ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ďǇ� ĂůůŽǁŝŶŐ� ůŽǁ� ŝŶĐŽŵĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�

ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐĂƌƐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ͛Ɛ�

ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�Ă�ǇŽƵŶŐĞƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐĞĞŬƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵŽĚĞƐ�

ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ 

· �ŝĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͕�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĂŶĚ�

ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ� ǁŚŽ� ĐĂŶŶŽƚ� ĚƌŝǀĞ͕� ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŐĞƚ� ƚŽ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�

ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͘� 

· tĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůŝŶŐ�ĂƌĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�

ďĞŶĞĨŝƚƐ͘ 

· tŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ďŝĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ƌĞŵŽǀĞ�ƐŽŵĞ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ƚƌŝƉƐ�ĨƌŽŵ�

�ŝƚǇ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĐŽŶŐĞƐƚŝŽŶ͘ 

 

 

dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ďŝĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�

ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǀŝƐŝŽŶ͕� ŐŽĂůƐ͕� ĂŶĚ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ� ƚŽ� ŐƵŝĚĞ�

ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘� �tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŝƚǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�

ƚŚĞƐĞ� ŐŽĂůƐ� ĂƌĞ� ƐŚĂƌĞĚ� ďǇ� Ă� ŚŽƐƚ� ŽĨ� ĐŝƚǇ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ǁŚŽ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ǁŽƌŬ� ƚŽ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ�

ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŝŶ�,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ͘ 

 

 

 

��sŝƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͗ 
 

dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐǇĐůŝƐƚƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�Ă�

ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ďŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�ĂŶĚ�

ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇ�ƌĞĂĐŚ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŽƌŬ͕�ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂŝůǇ�ŶĞĞĚƐ͘ 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϱ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

 
'ŽĂů�ϭ��dŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�

ƐĂĨĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƵƐĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͕�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ͕�ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƌŝĚĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�� 

  

KďũĞĐƚŝǀĞ�ϭ͘ϭ���ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ďŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�� 

  

KďũĞĐƚŝǀĞ� ϭ͘Ϯ͘� � �ĞǀĞůŽƉ� Ă� ďŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ƚŽ�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽ�ďŝŬĞ�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘�� 

  

KďũĞĐƚŝǀĞ�ϭ͘ϯ͘��/ŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů͘�� 

  

 

 
'ŽĂů� Ϯ� � dŽ� ƵƐĞ� ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ƐĂĨĞ� ǁĂůŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ďŝĐǇĐůŝŶŐ� ĂƐ� Ă� ĨŽƌŵ� ŽĨ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͘ 

  

KďũĞĐƚŝǀĞ�Ϯ͘ϭ͘��WƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ďŝĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽƌŵ�

ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͘ 

  

KďũĞĐƚŝǀĞ� Ϯ͘Ϯ͘� � �ĚƵĐĂƚĞ� ĐŝƚǇ� ƐƚĂĨĨ� ĂŶĚ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŽŶ� ďŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ůĂǁƐ͕� ĞƚŝƋƵĞƚƚĞ͕� ĂŶĚ� ƐĂĨĞ�

ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘�� 

  

KďũĞĐƚŝǀĞ� Ϯ͘ϯ͘� � ZĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ͕� ůŽĐĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�

ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ďŝĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͘�� 

  

KďũĞĐƚŝǀĞ�Ϯ͘ϰ͘� ��ŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ďŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�

ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�� 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϲ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

 
///͗��WůĂŶ�WƌŽĐĞƐƐ 
 
�ǆŝƐƟŶŐ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ 
 
dŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ�,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ͛Ɛ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ďŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ĂƌĞ� ƐŚŽǁŶ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂƉƐ͘� � dŚĞ�

ďŝĐǇĐůĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ŽŶ-ƌŽĂĚ� ďŝĐǇĐůĞ� ůĂŶĞƐ͕� ƐŚĂƌĞĚ� ƵƐĞ� ƉĂƚŚƐ͕� ƐƚƌĞĞƚƐ� ŵĂƌŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐŚĂƌƌŽǁƐ͕� ĂŶĚ�

ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐƉĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞƐ͘��dŚĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�

ƐŚĂƌĞĚ�ƵƐĞ�ƉĂƚŚƐ͕�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌŽƐƐǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͘� 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

�ǆŝƐƟŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͗ 

·  ZĞĐĞŶƚ� ƌŽĂĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŶĞĂƌ� ƚŚĞ� ĨƌŝŶŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ� ŚĂǀĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ďŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�

ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƵƌďĂŶ�ĐŽƌĞ�ǁŚĞƌĞ�

ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ďŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�� 

·  /ŶƚĞƌƐƚĂƚĞ� ϴϭ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ďĂƌƌŝĞƌ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŵŝĚĚůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͕� ǁŝƚŚ� ŵŝŶŝŵĂů�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ͘�� 
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ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘��

tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƵƉĚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� WůĂŶ� ƌĞƐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�

�ŝƚǇ͛Ɛ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵƉĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚĞĞƌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�

ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕� ƚŚĞ� �ŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ͕� ĚĞƐŝƌĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ŽĨ�

,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘��dŚĞ�^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƉĂŶĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ��ĚǀŝƐŽƌǇ�

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďŽĚǇ͘�� 

  

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ŽĨ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ͕�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�

ŝŶ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ƚŽ� ƌĞĂůŝƚǇ� ďǇ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕� Žƌ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ͛Ɛ�

ŐŽĂůƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�� 

  

  

^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ 
  

dŚĞ� ,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ� ĂĐƚŝǀĞ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ĂŶĚ� ŽƵƚƌĞĂĐŚ� ĨŽƌ� ĐǇĐůŝƐƚƐ� ĂŶĚ�

ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͘� � �ŝƚǇ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ŽŶ� ďŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ�

ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘����ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�

ǁŚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌƵŵƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�

ŽĨĨĞƌ�ǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ďŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘ 

 

 

�ĞŶƚƌĂů�^ŚĞŶĂŶĚŽĂŚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� 

�ŚƵƌĐŚ�tŽƌůĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ 

�ĂƐƚĞƌŶ�DĞŶŶŽŶŝƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

&ƵŶŬŚŽƵƐĞƌ�ZĞĂůƚǇ� 

,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ��ŝƚǇ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ 

,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� 

,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ�&ŝƌĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ 

,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ�WĂƌŬƐ�Θ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ 

,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ�WůĂŶŶŝŶŐ�Θ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� 

 �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ 

,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ 

,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ 

 

 

 

,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ-ZŽĐŬŝŶŐŚĂŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ� 

 ^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽĂƌĚ 

,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ-ZŽĐŬŝŶŐŚĂŵ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ 

dŚĞ�,ŝůůƐ�ŽĨ�,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

:ĂŵĞƐ�DĂĚŝƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

DĂƚĐŚďŽǆ�ZĞĂůƚǇ 

WŚĞĂƐĂŶƚ�ZƵŶ�dŽǁŶŚŽŵĞƐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

^ĞŶƚĂƌĂ�ZD,��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ 

^ŚĞŶĂŶĚŽĂŚ��ŝĐǇĐůĞ��ŽŵƉĂŶǇ 

^ŚĞŶĂŶĚŽĂŚ�sĂůůĞǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 

sĂůůĞǇ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ĨŽƌ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�>ŝǀŝŶŐ 

sĂůůĞǇ�DĂůů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

sŝƌŐŝŶŝĂ�DĞŶŶŽŶŝƚĞ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ 

sĂůůĞǇ�WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ��ŐŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ��ŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͗ 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϴ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

WƵďůŝĐ�/ŶƉƵƚ 
  
dŚĞ� �ŝƚǇ� ŽĨ� ,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ� ŚĂƐ� ŵĂĚĞ� ŐƌĞĂƚ� ƐƚƌŝĚĞƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƚŽƉ�

ďŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŽĨ� �ŝƚǇ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� ĂĚǀŽĐĂĐǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ͘��

&Žƌ� ƚŚŝƐ� ƌĞĂƐŽŶ͕� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŚĂƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� Ă�

ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǀŽŝĐĞƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ͘ 

  

· � ϮϬϭϯ͗� � dŚĞ� ,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ� ZŽĐŬŝŶŐŚĂŵ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ� WůĂŶŶŝŶŐ�

KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĂŶ� ŽŶůŝŶĞ� ŵĂƉƉŝŶŐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ�

;tŝŬŝŵĂƉͿ͕� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƉŝŶƉŽŝŶƚ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ĨŽƌ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ� ĂŶĚ� ĐǇĐůŝƐƚƐ͘� � dŚŝƐ�

ŵĂƉƉŝŶŐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ϯϲϭ� ƵŶŝƋƵĞ� ĞŶƚƌŝĞƐ� ĨŽƌ�

,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ�ĂŶĚ�ZŽĐŬŝŶŐŚĂŵ��ŽƵŶƚǇ͘ 

· � �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϰ� –� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϱ͗� � :ĂŵĞƐ� DĂĚŝƐŽŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ϭϬ� ĨŽƌƵŵƐ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŶƉƵƚ� ŽŶ� ǁĂůŬŝŶŐ� ĂŶĚ�

ďŝĐǇĐůŝŶŐ� ƌŽƵƚĞƐ͕� ƐĂĨĞƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ĂŶĚ� ĚĞƐŝƌĂďůĞ� ǁĂůŬŝŶŐ� ĂŶĚ�

ďŝĐǇĐůŝŶŐ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶƐ͘ 

· �DĂǇ� ϭϵƚŚ͕� ϮϬϭϱ͗� � dŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ� ŚŽƐƚĞĚ� Ă�

ďŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ĨŽƌƵŵ� Ăƚ� dŚŽŵĂƐ� ,ĂƌƌŝƐŽŶ� DŝĚĚůĞ�

^ĐŚŽŽů͘� � dŚĞ� ĨŽƌƵŵ� ǁĂƐ� ĂƚƚĞŶĚĞĚ� ďǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĞŵďĞƌƐ͕�

ĐŝƚǇ� ƐƚĂĨĨ͕� ĂŶĚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�

^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛�ǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ�ďŝŬŝŶŐ�

ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘ 

· �&Ăůů�ϮϬϭϱ͗� �dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ�ŚĞůĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�

ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚŽƉŝĐƐ�

ĂŶĚ� ƐĞƚƐ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŽĨ�

,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ͛Ɛ� ďŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŝŶ� ŐƌĞĂƚĞƌ�

ĚĞƚĂŝů͘��&ŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗��� 

à ^ĂĨĞ�ZŽƵƚĞƐ�ƚŽ�^ĐŚŽŽů͕�zŽƵƚŚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůŝĞƐ 

à dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ��ŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�

hŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ 

à /ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͗�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�

�ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ 

à �ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ�sŝƚĂůŝƚǇ 

à ,ŽƵƐŝŶŐ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ͗�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�

WƌŽƉĞƌƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

�ƌŽƐƐǁĂůŬ�ĂŶĚ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�^ŝŐŶĂů͘ 

tŽƌŬƐŚŽƉ�EŽƚĞƐ�ĂŶĚ�/ĚĞĂƐ͘ 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϵ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

· �� WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� �ŚĞĐŬůŝƐƚ� ƐƵƌǀĞǇ� ǁĂƐ� ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĂůůŽǁ�

ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ� ƚŽ� ƌĂƚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ǁĂůŬŝŶŐ� ƚƌŝƉƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŽ�

ŽĨĨĞƌ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ŽŶ� ƐĂĨĞƚǇ͕� ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͕� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ�

ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƚ͘��dŚŝƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�

ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ͘ 

· KƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�

ƉĞƌŝŽĚ͕� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ĐĂƚĂůŽŐĞĚ� ĨŽƌ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉůĂŶ� ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ͘ 

 

DĂŶǇ� ƉƵďůŝĐ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ƚŽƵĐŚĞĚ� ŽŶ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŚĞŵĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�

ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ��ŝƚǇ͕�ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�

ƐĂĨĞƚǇ� ŝŶ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ǁĂůŬŝŶŐ� Žƌ� ďŝĐǇĐůŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�

ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� Ăůů� ƵƐĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝŶŐ�

ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ƐĐŚŽŽůƐ͘� � ;DŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƉƵďůŝĐ� ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ͘Ϳ 

 
 
dŚĞ�WƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ��ƌĞĂƚŝŶŐ�dŚŝƐ�WůĂŶ 
  
dŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� WůĂŶ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� Ă�

ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶƉƵƚƐ͕�ĚƌĂĨƚƐ͕�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂůƐ�ďǇ��ŝƚǇ�ƐƚĂĨĨ͕�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�

ĂŶĚ�ĞůĞĐƚĞĚ� ůĞĂĚĞƌƐ͘� � dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�

ƉůĂŶ� ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ� ƚŚĞ�

ĨƵůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ��ŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��dŚĞ�ƉůĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ 

  

· ��ƉƵďůŝĐ�ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 

· �ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�

�ĐƚŝǀĞdƌĂŶƐ�WƌŝŽƌŝƚǇ�dŽŽů͘ 

· �Ŷ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚƌĂĨƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ��ŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ͘ 

· ��ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ƉůĂŶ�ďǇ��ŝƚǇ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

�ŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͘ 

· �Ŷ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂĨƚ�ƉůĂŶ͘ 

· ��ƐƚĂĨĨ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͘ 

· ��ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ďǇ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�^ĂĨĞƚǇ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

· �Ŷ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ��ŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ�ďǇ��ŝƚǇ�

�ŽƵŶĐŝů͘ 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϭϬ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

 
/s͘ ��dǇƉĞƐ�ŽĨ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ 
 
��ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŶĂďůĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ďǇ�ďŝĐǇĐůŝŶŐ�Žƌ�ǁĂůŬŝŶŐ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�

ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŶĞǁ� ĂŶĚ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ŝƚ� ƐŚŽƵůĚ͕� ǁŚĞƌĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů͕� ƉƌŽǀŝĚĞ�

ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƵƐĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�

ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ͘� � dŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ŽƵƚůŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĨƌŽŵ� ǀĞƌǇ� ƐŝŵƉůĞ� ƚŽ�ŵŽƌĞ�

ĐŽŵƉůĞǆ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ďŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ŐŽĂůƐ͘�� 

  

  

�ŝĐǇĐůĞ�^ĞŐŵĞŶƚƐ 
  

�ŝĐǇĐůĞ�>ĂŶĞƐ 

��ďŝĐǇĐůĞ�ůĂŶĞ�ŵĂƌŬƐ�ŽƵƚ�ĂŶ�ŽŶ-ƐƚƌĞĞƚ�ƚƌĂǀĞů�ůĂŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƵƐĞ�

ŽĨ� ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ͕� ǁŝƚŚ� ƉĂǀĞŵĞŶƚ� ƐƚƌŝƉŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŝŐŶĂŐĞ͘� � ^ƚƌŝƉĞĚ� ďŝĐǇĐůĞ�

ůĂŶĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ� ĨŽƵƌ� ĨĞĞƚ�ǁŝĚĞ� ;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƵƚƚĞƌͿ�

ŽŶ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƵƌď�ĂŶĚ�ŐƵƚƚĞƌ͕�Žƌ�ĨŝǀĞ�ĨĞĞƚ�ǁŝĚĞ�ŽŶ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�

Ă�ĐƵƌď�ĂŶĚ�ŐƵƚƚĞƌ͘����ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďƵĨĨĞƌ�ƐƉĂĐĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐƚƌŝƉĞĚ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďŝŬĞ�ůĂŶĞ�ĨƌŽŵ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚƌĂĨĨŝĐ͕�

ŝĨ� ƐƉĂĐĞ� ĂůůŽǁƐ͘� � �ŝĐǇĐůĞ� ůĂŶĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�

ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐƚŽƌŵ� ĚƌĂŝŶƐ͕� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�

ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ�ŵĂǇ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ďŝĐǇĐůĞ�ůĂŶĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�

ůĞĨƚ�ƚƵƌŶƐ͕�ƉĂƐƐ�ŽƚŚĞƌ�ĐǇĐůŝƐƚƐ͕�Žƌ�ĂǀŽŝĚ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�Žƌ�ĚĞďƌŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĞ͘ 

  

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕� ďŝĐǇĐůĞ� ůĂŶĞƐ� ĐĂƌƌǇ� ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ĂƐ�

ĂĚũĂĐĞŶƚ� ǀĞŚŝĐůĞ� ƚƌĂĨĨŝĐ� ĂůŽŶŐ� ďŽƚŚ� ƐŝĚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ�

ĐŽŶƚƌĂ-ĨůŽǁ� ůĂŶĞƐ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ƵƐĞĚ͕� ĂůůŽǁŝŶŐ� ƚǁŽ-ǁĂǇ� ďŝĐǇĐůĞ�

ƚƌĂĨĨŝĐ� ŽŶ� ƐƚƌĞĞƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŽŶĞ-ǁĂǇ� ĨŽƌ� ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ� ƚƌĂĨĨŝĐ͘� � �ŝĐǇĐůĞ�

ůĂŶĞƐ� ĂƌĞ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŽŶ� ƐƚƌĞĞƚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉŽƐƚĞĚ� ƐƉĞĞĚ� ůŝŵŝƚ�

ŽǀĞƌ� Ϯϱ�ŵŝůĞƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ͕� Žƌ�ǁŝƚŚ��ǀĞƌĂŐĞ��ĂŝůǇ� dƌĂĨĨŝĐ� ;��dͿ� ŐƌĞĂƚĞƌ�

ƚŚĂŶ� ϯ͕ϬϬϬ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ƉĞƌ� ĚĂǇ͘� �KŶ� ƋƵŝĞƚĞƌ� ƐƚƌĞĞƚƐ͕� ďŝĐǇĐůĞ� ůĂŶĞƐ�ŵĂǇ�

ŶŽƚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Ăƚ�Ăůů͘�� 

  

^ŚĂƌĞĚ�>ĂŶĞ�DĂƌŬŝŶŐƐ 

tŚŝůĞ� ŵĂƌŬĞĚ� ďŝĐǇĐůĞ� ůĂŶĞƐ� ĂƌĞ� ďĞƐƚ͕� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�

ƐŝŵƉůǇ� ŶŽ� ƌŽŽŵ͘� � /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ƉůĂĐĞƐ͕� ƐŚĂƌĞĚ� ůĂŶĞ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ͕� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ�

͞ƐŚĂƌƌŽǁƐ͕͟� ŵĂǇ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŶŽƚŝĨǇ� ĚƌŝǀĞƌƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ŚŝŐŚ� ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ�

ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌŽĂĚǁĂǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͘� � ^ŚĂƌƌŽǁƐ� ĂƌĞ�

ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ϯϱ�ŵƉŚ�Žƌ�ůĞƐƐ͘�� 

 

�ŝĐǇĐůĞ�>ĂŶĞ͘ 

�ƵīĞƌĞĚ�ďŝĐǇĐůĞ�ůĂŶĞ͘ 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϭϭ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

tŚŝůĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ�ƐŚĂƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�

ďĞ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ŶŽǀŝĐĞ� ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ƌŽƵƚĞƐ� ĐĂŶ� ƐĞƌǀĞ�

ŵŽƌĞ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ŵĂŬĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�

ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ďŝĐǇĐůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�� 

 

�ůŝŵďŝŶŐ�>ĂŶĞƐ 

&Žƌ�ƌŽĂĚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĞĞƉ�Śŝůů�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ǁŝĚƚŚ�ĨŽƌ�Ă�ďŝĐǇĐůĞ� ůĂŶĞ�

ŽŶ� ŽŶĞ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ͕� Ă� ĐůŝŵďŝŶŐ� ůĂŶĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘��

�ůŝŵďŝŶŐ� ůĂŶĞƐ�ĂƌĞ�ďŝĐǇĐůĞ� ůĂŶĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƵƉŚŝůů�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽŶůǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�

ƐŚĂƌĞĚ� ůĂŶĞ� ŵĂƌŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŽǁŶŚŝůů� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘� � dŚŝƐ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�

ĂůůŽǁƐ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ƚŽ� ƉĂƐƐ� ƐĂĨĞůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂǀĞů� ůĂŶĞ� ǁŚŝůĞ� ĂůůŽǁŝŶŐ�

ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ�ƐĂĨĞ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĞĚƐ�ƐůŽǁ�ŐŽŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�Śŝůů͘ 

  
KƚŚĞƌ��ŝĐǇĐůĞ�dƌĞĂƚŵĞŶƚƐ 

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĂƚŝŽŶĂů� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�

�ŝƚǇ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�KĨĨŝĐŝĂůƐ͛� ;E��dKͿ�hƌďĂŶ��ŝŬĞǁĂǇ��ĞƐŝŐŶ�'ƵŝĚĞ͕�

ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘� 
  
 
WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�^ĞŐŵĞŶƚƐ 
  
^ŝĚĞǁĂůŬƐ 

^ŝĚĞǁĂůŬƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ͛Ɛ� ŵĂŝŶ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ĞǆŝƐƚ�

ĂůŽŶŐ�ŵĂŶǇ� ĐŝƚǇ� ƐƚƌĞĞƚƐ͘� � ,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϴϰ�

ŵŝůĞƐ� ŽĨ� ƐŝĚĞǁĂůŬƐ͘� � ^ŝŶĐĞ� ϮϬϬϵ͕� ƚŚĞ� �ŝƚǇ͛Ɛ� �ĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�

^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�DĂŶƵĂů� ;��^DͿ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐŝĚĞǁĂůŬƐ� ďĞ� ďƵŝůƚ� ŽŶ� ďŽƚŚ�

ƐŝĚĞƐ� ŽĨ� Ăůů� ŶĞǁ� ƉƵďůŝĐ� ƐƚƌĞĞƚƐ� ĂŶĚ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ� ĨƌŽŶƚĂŐĞ� ŽĨ� Ăůů�

ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘��EĞǁ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁŝĚƚŚ�

ŽĨ�ĨŝǀĞ�ĨĞĞƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƐŝĚĞ�ďǇ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�

ĂĐĐĞƐƐ� ĨŽƌ� Ăůů� ƵƐĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ƵƐŝŶŐ� ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�

ŵŽďŝůŝƚǇ� ĂŝĚƐ͘� � dŚĞ� �ŝƚǇ͛Ɛ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƐŝĚĞǁĂůŬ� ĚĞƐŝŐŶ� ĐĂůůƐ� ĨŽƌ� Ă�

ůĂŶĚƐĐĂƉĞĚ� ďƵĨĨĞƌ� ƐƚƌŝƉ� ŽĨ� ƚǁŽ� ƚŽ� ĨŝǀĞ� ĨĞĞƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ� ĂŶĚ�

ƐŝĚĞǁĂůŬ͘� � dŚĞƐĞ� ďƵĨĨĞƌƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƐĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵĨŽƌƚ� ĨŽƌ�

ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ďƵĨĨĞƌ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĨĞĞƚ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĐĂŶ�

ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚƌĞĞ�ƉůĂŶƚŝŶŐ͘���ƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ďƵĨĨĞƌ�ƐƚƌŝƉ�

ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� � ^ŝĚĞǁĂůŬƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�

ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� WůĂŶ͕� ƚŚĞ� �ŝƚǇ͛Ɛ� ��^D͕� ��^,dK�

ŐƵŝĚĞƐ͕�ĂŶĚ����� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� � dŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ƐŚŽƵůĚ�

ĂůƐŽ�ďĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�Ăůů� ƐŝĚĞǁĂůŬ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ĐƵƌď�ƌĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͘�� 

^ŝĚĞǁĂůŬ͘ 

�ŽŶƟŶĞŶƚĂů�ƐƚǇůĞ�ĐƌŽƐƐǁĂůŬ͘ 

^ŚĂƌƌŽǁ͘ 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϭϮ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

  
WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�/ŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ 
  
/ŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ƐĂĨĞƚǇ� ƌŝƐŬ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�

ŶĞƚǁŽƌŬ͘� � /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ� ĂŶĚ�

ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ͕�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͕�

ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂďŝůŝƚŝĞƐ͘���ƚ�ĞǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�

ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ůĞŐĂů� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĐƌŽƐƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ� Žƌ� ŶŽƚ� ĐƌŽƐƐǁĂůŬƐ� Žƌ�

ƐŝŐŶĂůƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘ 

   
�ƌŽƐƐǁĂůŬƐ 

�ƌŽƐƐǁĂůŬ� ŵĂƌŬŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ĐůĞĂƌůǇ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŽ�

ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĐƌŽƐƐ͕�ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƚŽ�ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�

ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ� ǁŝůů� ĐƌŽƐƐ͘� � /ŶĐƌĞĂƐĞĚ� ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ�

ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƐĂĨĞƚǇ͘���ƌŽƐƐŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�

͞ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů-ƐƚǇůĞ͟� ĐƌŽƐƐǁĂůŬƐ� ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ůĂƌŐĞ͕� ďŽůĚ� ƐƚƌŝƉĞƐ�

ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ� ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͘� � �ƌŽƐƐǁĂůŬƐ�ƉůĂĐĞĚ�

ŵŝĚ-ďůŽĐŬ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ăƚ�ƐƚƌĞĞƚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�

ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƚƵĚǇ͘ 

  

WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�^ŝŐŶĂůƐ� 

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ăƚ�ƐŝŐŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�

ƐĂĨĞ� ĐƌŽƐƐŝŶŐ� ĨŽƌ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͘� � �ůů� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�

ƐŝŐŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂƚĞĚ�ƐŝŐŶĂůƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌĞƐƐ�Ă�ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�

ĂĐƚŝǀĂƚĞ�Ă�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƐŝŐŶĂů�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘��WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĂƌĞ�

ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ�ŵĂǇ� ƚƵƌŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͛�

ƉĂƚŚƐ�ĂĨƚĞƌ�ǇŝĞůĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ƵƐƵĂůůǇ�

ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŐŶĂů͘�� 

  

�Ƶƌď��ǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�� 

�Ƶƌď�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝĚĞǁĂůŬ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�

ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ� ĨŽƌ� ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ƐŚŽƌƚĞŶ� ƚŚĞ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�

ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘� � �Ƶƌď�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂůƐŽ� ƐĞƌǀĞ� ƚŽ� ƐůŽǁ�ǀĞŚŝĐůĞ� ƐƉĞĞĚƐ͕�

ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƐĂĨĞƚǇ͘� ��Ƶƌď�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�

Ăƚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶ-ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘��dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�

ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌĂƐƐ͕�ƚƌĞĞƐ͕�Žƌ�ƐŵĂůů�ƉůĂŶƚƐ͘ 

  

WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ZĞĨƵŐĞ�/ƐůĂŶĚƐ 

ZĞĨƵŐĞ� ŝƐůĂŶĚƐ� ĂƌĞ� ƌĂŝƐĞĚ� ŝƐůĂŶĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ͕� Ăƚ�

ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ� Žƌ� ŵŝĚďůŽĐŬ͕� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ĐƌŽƐƐŝŶŐ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ� ĨƌŽŵ�

�ŽŶƟŶĞŶƚĂů�ƐƚǇůĞ�ĐƌŽƐƐǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�
WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�^ŝŐŶĂů͘ 

WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ZĞĨƵŐĞ�/ƐůĂŶĚ͘ 

�Ƶƌď��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�;ƉŚŽƚŽ�ƌĞŶĚĞƌŝŶŐͿ͘ 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϭϯ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘��WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƌĞĨƵŐĞ�ŝƐůĂŶĚƐ�ĂůůŽǁ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂĨĨŝĐ�

Ăƚ� Ă� ƚŝŵĞ͘� � dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ� ƚŽ� ƐƚŽƉ�ŚĂůĨǁĂǇ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚ� ƚŽ�ǁĂŝƚ� ĨŽƌ� Ă� ŐĂƉ� ŝŶ� ƚƌĂĨĨŝĐ� ďĞĨŽƌĞ�

ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘ 

 

ZŝŐŚƚ-dƵƌŶ�^ůŝƉ->ĂŶĞƐ 

�ƚ�ŵĂŶǇ�ĂƌƚĞƌŝĂů�ƐƚƌĞĞƚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ-ƚƵƌŶ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�

ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͘��tĞůů-ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƌŝŐŚƚ-ƚƵƌŶ�ƐůŝƉ�ůĂŶĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŝƐůĂŶĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�

ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƌŝŐŚƚ-ƚƵƌŶ�ůĂŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ-ƚƵƌŶŝŶŐ�ŵŽƚŽƌŝƐƚ͛Ɛ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�

ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘� �dŚĞ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ŝƐůĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�͞ƚĂŝů͟�ƉŽŝŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚƌĂĨĨŝĐ͘� �WĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĂƌĞ�

ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ-ƚƵƌŶ�ůĂŶĞ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŝƐůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂůŬ�ƐŝŐŶĂů͘���Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ-ƚƵƌŶ�ƐůŝƉ-ůĂŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐǁĂůŬ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͘ 

  
  
^ŚĂƌĞĚ�hƐĞ�WĂƚŚƐ 
  
^ŚĂƌĞĚ�ƵƐĞ�ƉĂƚŚƐ�ĂƌĞ�ǁŝĚĞ͕�ƉĂǀĞĚ�ƌŽƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�

ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŝƚǇ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ�ƌŽƵƚĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƌƵŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘��dŚĞƐĞ�ƉĂƚŚƐ�

ĐĂŶ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂů� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵƚŝŶŐ� ƌŽƵƚĞƐ͘��

^ŚĂƌĞĚ�ƵƐĞ�ƉĂƚŚƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƵƚŝůŝƚǇ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ƌĂŝůƌŽĂĚ�ƌŝŐŚƚƐ-ŽĨ-ǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�Ă�

ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�

ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚƌĂĨĨŝĐ͘��^ŚĂƌĞĚ�ƵƐĞ�ƉĂƚŚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬ�ĂŶĚ�ϭϮ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�ǁŝĚƚŚ͕�

ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŝǀĞ�ĨĞĞƚ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ĂŶǇ�ƌŽĂĚǁĂǇ͘��tŚĞƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�

ƌŝŐŚƚ-ŽĨ-ǁĂǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ƵƐĞ�ƉĂƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�

ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůĞ�ƚƌŝƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘��dŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ƵƐĞ�ƉĂƚŚƐ�ŐŽ�ĨĂƌ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�

ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 dŚĞ��ůƵĞƐƚŽŶĞ�dƌĂŝů�ŝƐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ϭ-ŵŝůĞ�ƐŚĂƌĞĚ-ƵƐĞ�ƉĂƚŚ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�
:Dh͕�WŽƌƚ�ZĞƉƵďůŝĐ�ZŽĂĚ͕�WƵƌĐĞůů�WĂƌŬ͕�ĂŶĚ�^ƚŽŶĞ�^ƉƌŝŶŐ�ZŽĂĚ͘�� 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϭϰ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

   
 
 
KƚŚĞƌ�&ĂĐŝůŝƚŝĞƐ 
  
WƵďůŝĐ�dƌĂŶƐŝƚ 

�ůƚŚŽƵŐŚ� ŶŽƚ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ďŝĐǇĐůĞ� Žƌ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�

ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�

ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ǁŚĞŶ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ďŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ�

ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘��dŚĞ�,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�

ŽĨ�WƵďůŝĐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ;,�WdͿ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�

ŽĨ� ƚƌĂŶƐŝƚ� ďƵƐĞƐ͕� ƐĐŚŽŽů� ďƵƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƉĂƌĂƚƌĂŶƐŝƚ�

ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ͘� � dŚĞ�

ƐǇƐƚĞŵ� ĂůƐŽ� ƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƚ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� :ĂŵĞƐ�

DĂĚŝƐŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�� 

  

�ůů� ,�Wd� ƚƌĂŶƐŝƚ� ďƵƐĞƐ� ĂƌĞ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ǁŝƚŚ� ďŝĐǇĐůĞ�

ƌĂĐŬƐ͕� ĂŶĚ� ,�Wd� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� WƵďůŝĐ�

tŽƌŬƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ŽĨ�

ďƵƐ� ƐŚĞůƚĞƌƐ͕� ďĞŶĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ� ǁŝƚŚ�

ŶĞǁ� ƌŽĂĚ� ĂŶĚ� ƐŝĚĞǁĂůŬ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� � ,�Wd� ŚĂƐ� ĂůƐŽ�

ďĞĞŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� Žƌ�

ĂƌŽƵŶĚ� ĚŽǁŶƚŽǁŶ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŽ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ� Ă�

ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚƌĂŶƐŝƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ůŽĐĂƚŝŽŶ͘� � dŚŝƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�

ůŽĐĂƚŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ďŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�

ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ͕� Ă� ƚĂǆŝ� ƐƚĂŶĚ͕� ĂŶĚ� Ă� ůŽĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�

ƚŚĞ� ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĐŝƚǇ�ďƵƐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�

ƐĞƌǀĞ� ,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ� Ăƚ� Ă� ĨƵƚƵƌĞ� ĚĂƚĞ͘� � /Ŷ� ĞĨĨĞĐƚ͕� ŝƚ�

ĐŽƵůĚ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� Ă� ŚƵď� ĨŽƌ� Ă� ǁŝĚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�

ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘��� 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

,�Wd�ďƵƐ�ǁŝƚŚ�ďŝĐǇĐůĞ�ƌĂĐŬ͘ 

�ƵƐ�ƐƚŽƉ�ƐŚĞůƚĞƌ͘ 

,�Wd�ƚƌĂŶƐŝƚ�ďƵƐ͘ 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϭϱ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

 

 

 

�ŝĐǇĐůĞ�WĂƌŬŝŶŐ 

�ŝĐǇĐůŝƐƚƐ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌĞ� ƉůĂĐĞƐ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ďŝŬĞƐ� ǁŚĞŶ�

ƚŚĞǇ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘� �dŚŝƐ�ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ŵĞĂŶ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�ŵŽƵŶƚĞĚ�

ďŝĐǇĐůĞ� ƌĂĐŬƐ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ƌŝĚĞƌƐ� ĐĂŶ� ůŽĐŬ� Žƌ� ĐŚĂŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ďŝŬĞƐ͘� � tŚĞƌĞ�

ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďŝĐǇĐůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ďŝĐǇĐůĞƐ�ĂŶĚ�

ƌŝĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘���� 

 

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�DĂŶƵĂů�;��^DͿ�

ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ďŝŬĞ� ƌĂĐŬƐ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� Ăƚ� ŶĞǁ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ϭϱ� Žƌ�

ŐƌĞĂƚĞƌ� ĐĂƌ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ƐƉĂĐĞƐ� Ăƚ� Ă� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ŽŶĞ� ďŝĐǇĐůĞ� ƐƉĂĐĞ� ƉĞƌ� Ϯϱ� ĐĂƌ�

ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ďŝĐǇĐůĞ�ƐƉĂĐĞƐ͘��dŚĞ��ŝƚǇ�ŝƚƐĞůĨ�

ĐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ďŝĐǇĐůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ďǇ�

ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂŵƉůĞ� ďŝĐǇĐůĞ� ƉĂƌŬŝŶŐ� Ăƚ� ŝƚƐ�ŵĂŶǇ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕� ƉĂƌŬƐ͕� ƐĐŚŽŽůƐ͕�

ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘��� 

 

�ŝŬĞ��ŽǆĞƐ 

�ŝŬĞ� ďŽǆĞƐ� ĂƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ĂƌĞĂƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĨƌŽŶƚ� ŽĨ� Ă� ƚƌĂĨĨŝĐ� ůĂŶĞ� Ăƚ� Ă�

ƐŝŐŶĂůŝǌĞĚ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂǇ� ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŚĞĂĚ�

ŽĨ�ƋƵĞƵŝŶŐ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ƐŝŐŶĂů�ƉŚĂƐĞ͘� �dŚĞ�ĂƌĞĂ� ŝƐ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŽŶ�

ƚŚĞ� ƉĂǀĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ǁŽƌŬƐ� ĂƐ� ĂŶ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŝĐǇĐůĞ� ůĂŶĞ� ƚŽ�

ĞŶŚĂŶĐĞ�ďŝĐǇĐůŝƐƚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�

ŵĂŬŝŶŐ�ůĞĨƚ�ƚƵƌŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŚĂǌĂƌĚ�ƚŽ�ĐǇĐůŝƐƚƐ͘� 

 

�ŝĐǇĐůĞ�ZĞƉĂŝƌ�^ƚĂƚŝŽŶƐ 

�ŝĐǇĐůĞ� ƌĞƉĂŝƌ� ƐƚĂƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ăŝƌ� ƉƵŵƉƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŽŶ� ďŝĐǇĐůĞ� ƌĞƉĂŝƌ�

ƚŽŽůƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉĂĐƚ�ƉǇůŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞƐ͘��dŚĞǇ�

ŵĂǇ� ďĞ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ƉĂƌŬƐ͕� ĂůŽŶŐ� ƐŚĂƌĞĚ� ƵƐĞ� ƉĂƚŚƐ͕� Žƌ� ŝŶ�

ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ďŝĐǇĐůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ� ƚŽ�ĂůůŽǁ�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ�Ă� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ǁĂǇ�

ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞƉĂŝƌƐ�Žƌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͘� 

  

 

 

 

 

 

 

 

�ŽǀĞƌĞĚ�ďŝĐǇĐůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘ 

�ŝĐǇĐůĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ƐƚĂƟŽŶ͘ 

�ŝŬĞ�ďŽǆ͘ 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϭϲ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

tĂǇĨŝŶĚŝŶŐ� 

tĂǇĮŶĚŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƐŝŐŶƐ͕�ŵĂƉƐ͕�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�

ƐǇƐƚĞŵ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ͘� �^ŝŐŶƐ�ĂƌĞ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘� ��ŝĐǇĐůĞ�ƌŽƵƚĞ�ƐŝŐŶƐ�

ƉŽŝŶƚ� ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ� ƚŽ� ŵĂũŽƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů� Žƌ� ĐƌŽƐƐ-ĐŝƚǇ� ƌŽƵƚĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� Žƌ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ďŝĐǇĐůĞ� ůĂŶĞƐ͘��

�ŝƌĞĐƟŽŶĂů�ƐŝŐŶĂŐĞ�ŚĞůƉƐ�ƉŽŝŶƚ�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ�Žƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘��dŚĞ�

�ŝƚǇ͛Ɛ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ďŝĐǇĐůĞ�ƉůĂŶƐ� ŚĂǀĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ���^,dK͛Ɛ��ŝĐǇĐůĞ�'ƵŝĚĞ� ĨŽƌ� ƌŽƵƚĞ�

ƐŝŐŶĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ƐŝŐŶĂŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ͘� 

 

 
 
 

 

�ŝƌĞĐƟŽŶĂů�ƐŝŐŶƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ͘ 

�ŝŬĞ�ůĂŶĞ�ƐŝŐŶƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ͘ 

dŚĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�^ŚĂĚĞ� 
^ŝĚĞǁĂůŬƐ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ƵƐĞ�ƉĂƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůĞ�ůĂŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŚĂĚĞĚ�ďǇ�ƚƌĞĞƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ͘��dƌĞĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞůŝĞĨ�ĨƌŽŵ�ƐƵŶ�
ĂŶĚ�ŚŽƚ�sŝƌŐŝŶŝĂ�ƐƵŵŵĞƌƐ͘���Ɛ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ͕�ĞīŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐŚĂĚĞ�ĐĂŶŽƉǇ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ͘ 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϭϳ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

 
s͘ ��EĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ 
  
dŚĞ��ĐƚŝǀĞdƌĂŶƐ�WƌŝŽƌŝƚǇ�dŽŽů 
   
dŚĞ��ĐƚŝǀĞdƌĂŶƐ�WƌŝŽƌŝƚǇ�dŽŽů�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�

ƚŚĞ� ϮϬϭϳ� �ŝĐǇĐůĞ� ĂŶĚ� WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� WůĂŶ͘� � tŝƚŚ� ŵĂŶǇ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƚŚŝƐ� ŵĞƚŚŽĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂŶ�

ŝŵƉĂƌƚŝĂů�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ-ĚƌŝǀĞŶ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĂŶŬ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ� ůŽǁ-ŝŵƉĂĐƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƵƌŐĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ͕�

ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ��;ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ĐƚŝǀĞdƌĂŶƐ�

WƌŝŽƌŝƚǇ�dŽŽů͕�ƐĞĞ�ǁǁǁ͘ƉĞĚďŝŬĞŝŶĨŽ͘ŽƌŐͬƉůĂŶŶŝŶŐͬƚŽŽůƐͺĂƉƚ͘ĐĨŵͿ͘ 

  

dŚĞ��ĐƚŝǀĞdƌĂŶƐ�ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĂďůĞ�ƚŽ�Ĩŝƚ�ƚŚĞ�

ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͘��dŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ�

ĨŽƌ�ƵƐĞ� ŝŶ�,ĂƌƌŝƐŽŶďƵƌŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ŝŶƉƵƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��ŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ^ƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĂŶĚ� ĐŝƚǇ� ƐƚĂĨĨ͘� �DŽƌĞ�

ĚĞƚĂŝů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĐƚŝǀĞdƌĂŶƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ͘ 

  

 

dŚĞ�ŵŽĚĞů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĨŽƵƌ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�

ƉƌŽũĞĐƚƐ͗� 

  
· ��WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�^ĞŐŵĞŶƚƐ 
 dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ͘ 

  
· ��WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�/ŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ 
 tŚĞƌĞ�ŶĞǁ�Žƌ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĐƌŽƐƐ�

ƐƚƌĞĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ƚƌĂĨĨŝĐ͘ 

  
· ���ŝĐǇĐůĞ�^ĞŐŵĞŶƚƐ 
 dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽŶ-ƌŽĂĚ�ďŝĐǇĐůĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� 

 ůŝŬĞ�ďŝŬĞ�ůĂŶĞƐ͘ 

  
· ��^ŚĂƌĞĚ�hƐĞ�WĂƚŚƐ 
 KĨĨ-ƐƚƌĞĞƚ� ƉĂƚŚƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝůƐ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ�

ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůŝƐƚƐ͘ 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϭϴ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

�ĐƟǀĞdƌĂŶƐ�WƌŝŽƌŝƚǇ�dŽŽů͗��DĂũŽƌ�&ĂĐƚŽƌƐ 
 

dŚĞ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĐƟǀĞdƌĂŶƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁĞƌĞ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĮǀĞ� ŵĂŝŶ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ� ĚĞƐŝƌĞƐ� ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƐĂĨĞƚǇ͘� � �ĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƐĞ�

ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁĂƐ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘� ��ĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�

ǁĞŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ϭ�ƚŽ�ϭϬ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŚĂĚ͘ 

 

· ^ƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�/ŶƉƵƚ 
/ĚĞĂƐ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ďŝĐǇĐůĞ� Žƌ� ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƉƵďůŝĐ�

ŝŶƉƵƚ� ĂďŽƵƚ� ŶĞĞĚƐ͕� ĚĞƐŝƌĞƐ͕� ĂŶĚ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƉƌŽďůĞŵ� ĂƌĞĂƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂůƌĞĂĚǇ�

ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ��ŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ͕�ƚŚĞ�ϮϬϭϭ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�WůĂŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�

�ŝƚǇ͛Ɛ��ĂƉŝƚĂů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�WƌŽŐƌĂŵ͘� 

�ĂƚĞŐŽƌǇ�tĞŝŐŚƚ͗��ϯ 
 

· �ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ 
WŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŚŽǁ� ĐŽŵƉůĞǆ� Žƌ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� Ă� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�

ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŽ� ďƵŝůĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�ŵŽǀĞ� ƵƟůŝƟĞƐ� Žƌ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ůĂŶĚ͕� ĂŶĚ�

ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŚĂƐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞĂƐĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘ 

�ĂƚĞŐŽƌǇ�tĞŝŐŚƚ͗��ϭϬ 
 

· �ǆŝƐƟŶŐ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ 
�ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�

ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǀŝƚĂů� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ŝƐ͘� �sĂƌŝĂďůĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�

ƐƉĞĞĚ͕�ƌŽĂĚ�ǁŝĚƚŚ͕�ƚƌĂĸĐ�ǀŽůƵŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ 

�ĂƚĞŐŽƌǇ�tĞŝŐŚƚ͗��ϭϬ 
 

· �ŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ĐŝƚǇ-ǁŝĚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ďŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�

ŵĂŬĞ� ŝƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƚƌĂǀĞů� ĂŶǇǁŚĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŝƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ĐĂƌ͕� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�

ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŶĞƚǁŽƌŬ͘ 

�ĂƚĞŐŽƌǇ�tĞŝŐŚƚ͗��ϲ 
 

· �ƋƵŝƚǇ 
�ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�

ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŝƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�

ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ͘ 

 �ĂƚĞŐŽƌǇ�tĞŝŐŚƚ͗��ϲ� 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϭϵ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 

 

EĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ 
 
hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī͕�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�

ŝŶƉƵƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ��ĐƟǀĞdƌĂŶƐ�WƌŝŽƌŝƚǇ�dŽŽů�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�

ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ĐƟǀĞdƌĂŶƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�-�WĞĚĞƐͲ

ƚƌŝĂŶ�^ĞŐŵĞŶƚƐ͕�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�/ŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ͕��ŝĐǇĐůĞ�^ĞŐŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�^ŚĂƌĞĚ�hƐĞ�WĂƚŚƐ�–�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁͲ

ŝŶŐ�ĐŚĂƌƚƐ͘��DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŽŶ��ĐƟǀĞdƌĂŶƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ͘�� 

 

WƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�

ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďƵƚ�ƚǇƉŝĐĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

  
· ��WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�^ĞŐŵĞŶƚƐ�-�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝĚĞǁĂůŬƐ 
  
· ��WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�/ŶƚĞƌƐĞĐƚŝŽŶƐ�-�ĂĚĚŝŶŐ�ĐƌŽƐƐǁĂůŬƐ͕�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ƐŝŐŶĂůƐ͕�Žƌ�ĐƵƌď�ƌĂŵƉƐ 
  
· ���ŝĐǇĐůĞ�^ĞŐŵĞŶƚƐ�-�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶ-ƐƚƌĞĞƚ�ďŝĐǇĐůĞ�ůĂŶĞƐ 
  
· ��^ŚĂƌĞĚ�hƐĞ�WĂƚŚƐ�-�ĂĚĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ŽĨĨ-ƐƚƌĞĞƚ�ƉĂƚŚƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ďŝĐǇĐůĞ�ƵƐĞ 

 

 
/Ŷ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĐƟǀĞdƌĂŶƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�

ǁŚĂƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ͘��dŚĞ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝͲ

ŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŝĐǇĐůĞ�ĂŶĚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĞǀŽůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͘������ 

 
 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϮϬ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��Ϯϭ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 



 

��ŝĐǇĐůĞ�Θ�WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�WůĂŶ��ͮ��ϮϬϭϳ           -��ϮϮ��- 

�,�ZZ/^KE�hZ'͕�s� 




