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ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 
· ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ���d/s�EĞƚ�Žƌ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ͘�
· WĂǇŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗��ŵĞƌŝĐĂŶ��ǆƉƌĞƐƐ͕�DĂƐƚĞƌ�ĂƌĚ�Žƌ�sŝƐĂ͘�&Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�

ůĞĂǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ŵĂŝů͘
· ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ĞŵĂŝů͘��tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͘
· ZĞĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ϱ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ŶŽƟĐĞ͘���ůů�

ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�Ψϱ͘ϬϬ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĞĞ͕�ƉĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ͘

· ZĞĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘
· tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů͘��

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ͕�Ă�ĨƵůů�ƌĞĨƵŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ͘

E�t�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 
· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŌĞƌ�ƐƚĂƌƚ�ƟŵĞ͘
· �ĂŵĞƌĂƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘

&Žƌ��ĚĚŝƟŽŶĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ŽŶƚĂĐƚ�hƐ͗ 
dƌŝ-�ŝƟĞƐ���ZZ�—��ŵĂŝů͗�ĐĐƌƌΛŐǀ͘ǇŵĐĂ͘ĐĂ�Žƌ�ĐĂůů�ϲϬϰ-ϵϯϭ-ϯϰϬϬ 
�ƵƌŶĂďǇͬEĞǁ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ���ZZ�—��ŵĂŝů͗�ĐĐƌƌΛŐǀ͘ǇŵĐĂ͘ĐĂ�Žƌ�ĐĂůů�ϲϬϰ-Ϯϵϰ-ϭϭϬϵ 
EĞǁ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ���ZZ�^ĂƚĞůůŝƚĞ�ŽĸĐĞ—��ŵĂŝů͗�ĐĐƌƌΛŐǀ͘ǇŵĐĂ͘ĐĂ�Žƌ�ĐĂůů�ϲϬϰ-ϵϯϭ-ϯϰϬϬ 

dŚĞ�zD����ŚŝůĚ��ĂƌĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ZĞĨĞƌƌĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂͲƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘��tŚĞŶ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�Žƌ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ����� 
ZĞŐŝƐƚƌǇ�Žƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƌĞ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ͘�� 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�visit the BC Ministry of Children and Family Development 
ECE�ZĞŐŝƐƚƌǇ at ecebc.ca. 

ΛzD����ZZ� 

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ 

ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ďŽƵƚ�ŽƵƌ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ͊ 
EŽƚĞ͗�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ďĞŐŝŶƐ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭ͕�Ăƚ�ϭϬ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘ 

tĞ͛ƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ���d/s�EĞƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�E�t�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͊ 

dŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĮůĞ�ŽŶ�ŵǇǇŵĐĂ͘ĐĂ͘�dŚŝƐ�
ƐƚĞƉ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽŶůŝŶĞ͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵǇǇŵĐĂ͘ĐĂ�ƉƌŽĮůĞ͘ 

�ŌĞƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌŽĮůĞ͕�zD�����ZZ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�zD�����ZZ�ƚŽ�
ĂĐƟǀĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĂƚĞ͘� 

 

https://anc.ca.apm.activecommunities.com/ygv/home?onlineSiteId=0&from_original_cui=true
https://anc.ca.apm.activecommunities.com/ygv/home?onlineSiteId=0&from_original_cui=true
https://anc.ca.apm.activecommunities.com/ygv/home?onlineSiteId=0&from_original_cui=true
https://www2.gov.bc.ca/gov/content/education-training/early-learning/teach/training-and-professional-development/become-an-early-childhood-educator/apply-for-ece-ecea-certificate


Ϯ 

 

ϮϬ�,ŽƵƌ�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ��ĚƵůƚ�ĨŽƌ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƵƌƐĞ 
 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�͞ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ��ĚƵůƚ͟�ĂƐ�ƐƟƉƵůĂƚĞĚ�ďǇ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�
ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ĐŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŐƵŝĚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͕�ƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚ�Ăůů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŵƵƐƚ͗ 

 
dŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ͗ 

 

· �Ğ�ϭϵ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ 
· ,ĂǀĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŐƌĂĚĞ�ϴ��ŶŐůŝƐŚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ŽƌĂů�ƐŬŝůůƐ 
· �ƩĞŶĚ�Ăůů�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ 

 
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ��ĚƵůƚ�ŝŶ͗ 

 

· ^ĐŚŽŽů��ŐĞĚ��ĂƌĞ��ĞŶƚƌĞƐ 
· >ŝĐĞŶƐĞĚ�&ĂŵŝůǇ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ��ĞŶƚƌĞƐ 
· ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�>ŝĐĞŶƐĞ-EŽƚ-ZĞƋƵŝƌĞĚ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ��ĞŶƚƌĞƐ 
· �Ɛ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ŝŶ�>ŝĐĞŶƐĞĚ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ��ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ 
· ^ƵŵŵĞƌ��ĂŵƉƐ 

 
�ĂƚĞƐ͗��tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�Θ�&ƌŝĚĂǇƐ� 
:ƵůǇ�ϭϰ�ƚŽ��ƵŐƵƐƚ�ϭϯ͕�ϮϬϮϭ�;ϭϬ�ƐĞƐƐŝŽŶƐͿ� 
dŝŵĞ͗��ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ�-�ϭϮ͗ϬϬ�Ɖŵ�;ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ŽĨ�ƐĞůĨ-ƐƚƵĚǇ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶͿ 
KŶůŝŶĞ͗��sŝĂ��ŽŽŵ 
�ŽƐƚ͗��ΨϴϬ͘ϬϬ 

WƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͗���ZZ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ 
 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ĐĂůů��
ϲϬϰ-ϵϯϭ-ϯϰϬϬ͕�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĐĐƌƌΛŐǀ͘ǇŵĐĂ͘ĐĂ 
 

͞dŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŵĞůů�ŝƐ�ďƌĞĂĚ͖�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐĂǀŽƵƌ͕�ƐĂůƚ͖�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ůŽǀĞ͕�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘͟��-�'ĞŽƌŐĞ�,ĞƌďĞƌƚ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂƩĞŶĚ�Ăůů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�

Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

&ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ 



ϯ 

 
�ůů��ďŽƵƚ�DĞ�-�ZĞŇĞĐƟǀĞ�WƌĂĐƟĐĞ 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�WĂƵůĂ�DŝůďƌĂĚƚ 
�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϯ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� 
 
�Ɛ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ǁĞ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ƐĞƌǀĞ͘��ĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞŶĞƌŐǇ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ǇŽƵ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�͞ĂǁĂŬĞŶ͟�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ũŽƵƌŶĞǇ͘��tŚĞŶ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďŝĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽƚ�ƉůĂŶƚĞĚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 
 
WĂƵůĂ�DŝůďƌĂĚƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�Ϯϴ�ǇĞĂƌƐ͘��^ŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŚĞƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ƚŽ�����ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞďŝŶĂƌƐ͘��WĂƵůĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ďǇ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ŵŽƟŽŶĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�Ăůů͘���^ŚĞ�
ĨŽƵŶĚĞĚ��ŵƉŽǁĞƌŵŝů�ĂŌĞƌ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ϰ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 

^ŝŶŐ�Θ��ƌƵŵ�ǁŝƚŚ�DĞ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ĞǀŽŝŶĂ�>ĂůŝďĞƌƚĞ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϳ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
^ŝŶŐ�Θ��ƌƵŵ�ǁŝƚŚ�DĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ƌŚǇŵĞƐ͕�ƐŽŶŐƐ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚƌƵŵŵŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƐĂĨĞ�
ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�&hE͊ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�EŽŶ-/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
 
�ĞǀŽŝŶĂ�>ĂůŝďĞƌƚĞ�ŝƐ�DĞƟƐ�ĂŶĚ��ƌĞĞ�ĨƌŽŵ�'ƌĞĞŶ�>ĂŬĞ͕�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�'ƵĂƚĞŵĂůĂŶ�ĨƌŽŵ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�hŶĐĞĚĞĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�dĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚ�^ĂůŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�����
�ƵůƚƵƌĂů�tŽƌŬĞƌ�ǁŝƚŚ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�hŶĐĞĚĞĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�dĞƌƌŝƚŽƌǇ͘ 
Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

^ƵŶ�^ŵĂƌƚ�<ŝĚƐ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ƌĞĂŶŶ��ŽƌĐŽƌĂŶ 

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϴ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϴ͗ϯϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
KīĞƌĞĚ�ďǇ�����ĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ����^ƵŶ�^ĂĨĞ��ŽĂůŝƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐŬŝŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͕�ƐŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƵŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƵŶ-ƐĂĨĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƐƵŶ�ƐĂĨĞͲ
ƚǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƟŶĞƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�Žƌ�Ăƚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ͘��WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŚĂĚĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
Ă�ƐŚĂĚĞ�ĂƵĚŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĞ͘�� 
 
�ƌĞĂŶŶ�ŝƐ�Ă�ƐŬŝůůĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϭϱ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĮĞůĚ͘��^ŚĞ�ŚŽůĚƐ�Ă�DĂƐƚĞƌΖƐ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŝŶ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�Ă�WŚ͘�͘�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘���ƌĞĂŶŶ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ��ŽĂƐƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�����ĂŶĐĞƌ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌŽůĞƐ͘��/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƐŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ����^ƵŶ�^ĂĨĞ��ŽĂůŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂŝƌ�ƚŚŝƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�hs�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ͘ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 

�ƌƵŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͊ 
dŚĞ�zD�����ZZ�ǁŝůů�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�

ƉŝĐŬ-ƵƉ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 



ϰ 

 
�ĞůŝŐŚƚ͊��ǆĐŝƚĞ͊�/ŶƐƉŝƌĞ͊�dĞĂĐŚ͊� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�^ŝŵŵǇ��ĂƌĞƚ 
�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϬ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� 
 
�Ɛ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĞǀĞƌǇ�
ĚĂǇ͊�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞŵŽƐ͕�ƚŚŝƐ�ĨƵŶ-ĮůůĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ��Ks/��ĚĂǇƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŐŶŝƚĞ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͕�ŝŵƉĂƌƚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞ͘�DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǁĞ͛ůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƐĞĐƵƌĞ͕�ĐŽŶĮĚĞŶƚ͕�ĐƵƌŝŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕�
ǁŽŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ũŽǇ͊ 
 
:ŽŝŶ�^ŝŵŵǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶ-ĮůůĞĚ͕�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ƵŶĨŽƌŐĞƩĂďůǇ�ĂŵĂǌŝŶŐ��ĂƌůǇ�
�ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƚŽƌ͊ 
 
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ŚĂŶĚ͗� 

· �ƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƐŚĞĞƚƐ�ŽĨ�ƉůĂŝŶ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂƉĞƌ 
· �ƐƐŽƌƚĞĚ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ŵĂƌŬĞƌƐ 
· ^ĐŝƐƐŽƌƐ 
· dĂƉĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ 

 
�Ɛ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�dŽƌŽŶƚŽ͛Ɛ�ƐĐŚŽŽů͕�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�^ŝŵŵǇ�ĨĞĞůƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ͕�ƚĂƵŐŚƚ͕�ĐŽƵŶͲ
ƐĞůĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚƐ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŶŽǁ�ďƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕����Ɛ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�^ŝŵŵǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞ�ŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌĂĐƟͲ
ĐĂů͕�ǁĞůů-ŚŽŶĞĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ŚĞƌ�ĂĐƟǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ƐŚĞ�ĞŶͲ
ũŽǇƐ�ďƵƐǇ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͕�KŶƚĂƌŝŽ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�Ă�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ůŽĐĂů�ƐƚŽƌǇƚĞůůĞƌ͕�ĂǀŝĚ�ƉĂŝŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƵĚ�ŵŽŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ͘ 
 

dŚĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�WůĂǇ�ŝŶ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ŽƌŽƚŚǇ�&ŝǌǌĞůů 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϰ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
WůĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ͕�ĐƌĞĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞĂĐƚ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��WůĂǇ�ĂůůŽǁƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�&ƌŽĞďĞů͕�ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ƐĂŝĚ͕�ΗWůĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘Η��:ŽŝŶ�ƚŚŝƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
ǁŚĂƚ�ƉůĂǇ�ŝƐ͕�ǁŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂǇ͕�ǁŚǇ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƐĞƚ�ƵƉ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐĂĨĞ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƉůĂǇ͘ 
 
�ŽƌŽƚŚǇ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ĂŶ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƚŽƌ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϴϮ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘��^ŚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂůͬƐŽĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘���ŽƌŽƚŚǇ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŽŶ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƚŽƉŝĐƐ͘��^ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽŶŐŽŝŶŐ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ 

WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ� 
ĂŶĚ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ŵĂƌŬĞƌƐ 

�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 



ϱ 

 
WƌŝŶƚŵĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�zŽƵŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�WĂĚĚŝ�DĐ'ƌĂƚŚ 
�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϱ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽŶŽƉƌŝŶƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵŶ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�
ĂŶĚ�ƵƉ͘�WƌŝŶƚŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵĞĚŝƵŵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĂŐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ďƵƚ�ŝŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ͕�
ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵĞƐƐǇ͘�KƵƌ�ĮƌƐƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚĞŶĐŝůƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐƚĞŶĐŝůƐ�ŽŶ�
ĐĂƌĚƐƚŽĐŬ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŝŶƚ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ͘�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƚǁŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŽŌ�
ƐƚǇƌŽĨŽĂŵ�ŵĞĂƚ�ƚƌĂǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ƉůĂƚĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ͘�dĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŚƌĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�Ăůů͕�ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŵĂƌŬ-ŵĂŬŝŶŐ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚĞǆƚƵƌĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵďďůĞ�ǁƌĂƉ͕�
ĞůĂƐƟĐ�ďĂŶĚƐ͕�ƉůĂƐƟĐ�ĨŽƌŬƐ͕�ĐŽŵďƐ͕�Y-ƟƉ�ƐǁĂďƐ͕�ĐŽƌƌƵŐĂƚĞĚ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ͕�ĞƚĐ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵͲ
ďŝŶĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƌŝĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ůĂǇĞƌĞĚ�ǀŝƐƵĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘ 
 
&Žƌ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞƚĂů�ƐƉŽŽŶ�ŽŶ�ŚĂŶĚ͘ 
 
WĂĚĚŝ�DĐ'ƌĂƚŚ�ŝƐ�Ă�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ƉĂŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞĚŝĂ�ĂƌƟƐƚ͘�,Ğƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝŵƐǇ͘�^ŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕��ůďĞƌƚĂ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ŵŝůǇ��Ăƌƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌƚ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƐŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƵŶĚĞƌ�/ĂŶ�tĂůůĂĐĞ�ĂŶĚ�EĞŝů�tĞĚŵĂŶ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ďŽƚŚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�/ƚĂůǇ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚŝŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�WĂĚĚŝ�
ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�ĂŶ�Ăƌƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�DĂŐƉŝĞ͛Ɛ�EĞƐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƌƚ�^ƉĂĐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƵƉĐǇĐůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ 
 

EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͗�DŽƌŶŝŶŐ��ŽīĞĞ�ĂŶĚ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ 
,ŽƐƚƐ͗���ZZ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ 

�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϳ͕�ϮϬϮϭ  
>ŽĐĂƟŽŶ͗ 'ŽŽĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌ�WĂƌŬ͕�ϭϰϭϱ�&ŽƐƚĞƌ��ǀĞ͕͘�tĞƐƚ��ŽƋƵŝƚůĂŵ  
dŝŵĞ͗ ϭϬ͗ϬϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ  
&ĞĞ͗ &ƌĞĞ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů /Ŷ-,ŽŵĞ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ WƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ 
 
�Ɛ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ƐĞƫŶŐ͕ ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚͲ
ĚŽŽƌ�ƉůĂǇ�ĂƌĞĂƐ͘���ŽŵĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵĞƐƐǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞ͘ 
 
�ŽīĞĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ƐŶĂĐŬƐ ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘   
 
��ŽŶĞ-ŚŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘  

EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͗ ^ƵŵŵĞƌ�&ƵŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂƌŬ 
,ŽƐƚƐ͗���ZZ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ   

�ĂƚĞ͗�dƵĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϮϬ͕�ϮϬϮϭ  
>ŽĐĂƟŽŶ͗ 'ŽŽĚ�EĞŝŐŚďŽƵƌ�WĂƌŬ͕�ϭϰϭϱ�&ŽƐƚĞƌ��ǀĞ͕͘�tĞƐƚ��ŽƋƵŝƚůĂŵ 
dŝŵĞ ^ůŽƚƐ�;WůĞĂƐĞ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞͿ͗ ϭϬ͗ϭϱ-ϭϬ͗ϰϱ�Ăŵ͖�ϭϭ͗ϬϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ͖�ϭϭ͗ϰϱ�Ăŵ-ϭϮ͗ϭϱ�Ɖŵ  
&ĞĞ͗ &ƌĞĞ  
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů /Ŷ-,ŽŵĞ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ WƌŽǀŝĚĞƌƐ͘   
 
�ƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ ��ZZ ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ ŝŶ�͞DĂŬŝŶŐ�Ă�WƵƌƉůĞ�^ƚĞǁ͘͟�tĞ�ǁŝůů ĞŶũŽǇ�Ă ŚĂůĨ-ŚŽƵƌ͕�
ŽĨ ŵƵƐŝĐ͕ ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͊   
 
WůĞĂƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͘  

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 

WĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�dŚĞ�zD�����ZZ�ǁŝůů� 
ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�ƉŝĐŬ-ƵƉ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 

WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�Ă�ůĂǁŶ�ĐŚĂŝƌ�ĂŶĚ� 
ĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ 



ϲ 

 
^ƵƉƉŽƌƟŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ��ŶǆŝĞƚǇ͗��ƵŝůĚŝŶŐ�zŽƵƌ�dŽŽůŬŝƚ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ŚƌŝƐƟŶĞ�zƵ 
�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͍�dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘��ƩĞŶĚĞĞƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ��ŽŐŶŝƟǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�dŚĞƌĂƉǇ�;��dͿ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ƐƚĞƉ-ďǇ-ƐƚĞƉ�ŐƵŝĚĞ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ƵƐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� 
 
�ŚƌŝƐƟŶĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ďŽƚŚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�^^,Z���ŽĐƚŽƌĂů�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƚŚŝƌĚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚ͘�͘�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�Ăƚ�h��͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
�ůŝŶŝĐĂů��ŽƵŶƐĞůůŽƌ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�Ăŝŵ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕��ŚƌŝƐƟŶĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽŶ�
�ŶǆŝĞƚǇ��ĂŶĂĚĂ͛Ɛ�^ĐŝĞŶƟĮĐ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘ 

ZĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ��ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�dŝŵĞƐ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�WĂŵ��ŽůůŝŶƐ 

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϮϮ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂŶǆŝĞƚǇ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐŽŵĞ�ƚƌĂƵŵĂ͘�tĞ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƐĞĞŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�Ăůů�ŵĞĂŶƐ͘��>Ğƚ͛Ɛ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ŝƐ�ǁŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�
ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ͕�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�
ĂīĞĐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�-�ƚŚŽƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�;��,�͕��ƵƟƐŵ�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌͿ͘ 
 
WĂŵ��ŽůůŝŶƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŶĞƵƌŽĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚ�ƐŽŶƐ͊�^ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ��ƵƟƐŵͬEĞƵƌŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂŶĚ�
�ĚƵĐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ZĞĂĐŚ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ŽĐŝĞƚǇ͘��^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽ-ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝĐŚŵŽŶĚ��ƵƟƐŵ�/ŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�–�Ă�
ŐƌŽƵƉ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĂƵƟƐŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͗�^ƵŵŵĞƌ�&ƵŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂƌŬ  
,ŽƐƚƐ͗���ZZ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ 

�ĂƚĞ͗ &ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϭථ  
>ŽĐĂƟŽŶ͗ථ'ůĞŶ WĂƌŬ͕�ϭϭϰϵ�tĞƐƚǁŽŽĚ�^ƚ͕͘��ĞŶƚƌĂů��ŽƋƵŝƚůĂŵ  
dŝŵĞථ^ůŽƚƐ�;WůĞĂƐĞ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞͿ͗ථϭϬ͗ϭϱ-ϭϬ͗ϰϱ�Ăŵ͖�ϭϭ͗ϬϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ͖�ϭϭ͗ϰϱ�Ăŵ-ϭϮ͗ϭϱ�Ɖŵ͘  
&ĞĞ͗�&ƌĞĞ 
 ^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů෴/Ŷ-,ŽŵĞ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ෴WƌŽǀŝĚĞƌƐ͘෴ථ  
  
�ƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ���ZZ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ŝŶ�͞DĂŬŝŶŐ�Ă�WƵƌƉůĞ�^ƚĞǁ͘͟�tĞ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ Ă�ŚĂůĨ-ŚŽƵƌ͕�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͕�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͊  

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 



ϳ 

 
�ƵůƟǀĂƟŶŐ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�zŽƵŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ŽůůĞĞŶ��ƌŽďŽƚ 
�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϰ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
,ƵŵĂŶƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐŽůƵͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ďƵƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�ZĂŝƐŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�
ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ŵƵƐƚ�ĨĂĐĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ůŽƐƐ͕�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƐ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ŵƵƐƚ�ƐĞƚ�ůŝŵŝƚƐ�Žƌ�ƐĂǇ�ŶŽ͘��DĂŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĚĞĞƉůǇ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�
ŽĨ�ĐƵůƟǀĂƟŶŐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǁŽƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐƟŵƵůĂƟŽŶ͘��,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĂƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ĞŶĚƵƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ďƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͍��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ͕��ŽůůĞĞŶ�ǁŝůů�ƵŶĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�� 
 
�ŽůůĞĞŶ��ƌŽďŽƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͘�^ŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�
ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů͕�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Žƌ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ƐĞƫŶŐƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚũƵŶĐƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƵĨĞůĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ǁŝƚŚ��ƌ͘�'ŽƌĚŽŶ�EĞƵĨĞůĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘��ŽůůĞĞŶ�ŝƐ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ͘ 

^Ɵůů�zŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐƚůĞƐƐ͗�/ŶƐƉŝƌŝŶŐ�dĞĂĐŚĞƌƐ�KƵƚ�ŽĨ��ƵƌŶŽƵƚ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�:ƵůŝĂ��ůĂĐŬ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϴ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
�ƵƌŶŽƵƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ĞǆŚĂƵƐƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘��ĂƌůǇ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĨĂĐĞ�ŵĂŶǇ�ƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽŶŐ�ŚŽƵƌƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŽĚĂǇΖƐ�ŐŽ-ŐŽ-
ŐŽ͕�ǁŽƌŬ-ĂƐ-ŵƵĐŚ-ĂƐ-ǇŽƵ-ĐĂŶ͕�ǁŽƌŬ-ĂƐ-ŚĂƌĚ-ĂƐ-ǇŽƵ-ĐĂŶ�ǁŽƌůĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůͲ
ŽŐǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ďƵƌŶŽƵƚ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ďƵƌŶŽƵƚ�ŐĞƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĚĂŝůǇ�ƐĞůĨ-ĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘ 
 
:ƵůŝĂ��ůĂĐŬ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĂƌĞ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ŚŝůĚŚŽŽĚ�^ƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ��ĂƉŝůĂŶŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�:ƵůŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƉŝůĂŶŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ϭϰ�ǇĞĂƌƐ͘�:ƵůŝĂ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ĂƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�^ĞĂ�ƚŽ�^ŬǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͘���Ɛ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƵƫŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�&ŝƌƐƚ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�;W�&/Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĂ�ƚŽ�^ŬǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͕�:ƵůŝĂ�ǁŽƌŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ϭ-ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘���ĂƌůǇ�ĐŚŝůĚͲ
ŚŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĚƌŽƉ-ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂŝƌƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ƋƵĂŵŝƐŚ��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ��ŚĂƌƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WůĂǇ->ĞĂƌŶ->ŽǀĞ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƚŽƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��/Ŷ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĂƌůǇ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�:ƵůŝĂ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŝŶ�����͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘��,Ğƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŽƌůĚƐ�ŽĨ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽĚĚůĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�
ďĞůŝĞĨƐ�ŽŶ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�:ƵůŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ĞŵŽƟŽŶ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ-ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĐĂƌŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 



ϴ 

 

^ŝŶŐ�Θ��ƌƵŵ�ǁŝƚŚ�DĞ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ĞǀŽŝŶĂ�>ĂůŝďĞƌƚĞ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϰ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
^ŝŶŐ�Θ��ƌƵŵ�ǁŝƚŚ�DĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ƌŚǇŵĞƐ͕�ƐŽŶŐƐ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚƌƵŵŵŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĂĨĞ�
ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�&hE͊ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�EŽŶ-/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
 
�ŝŽ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯ͘ 

DŽƌĞ�dŚĂŶ�&Ğůƚ�^ƚŽƌŝĞƐ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ŚĞƌǇů�^ŽŶŐ 

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϱ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
�ŝƐĐŽǀĞƌ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚŽƌǇƟŵĞ͘��>ĞĂƌŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ůŝĨĞ͙��>ĞĂƌŶ�ƚŽ�ƚĞůů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ͕�Ă�
ŶĂƉŬŝŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ďŽƩůĞ͘���ĚĚ�ƐŽŵĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŝƌĐůĞ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�͞�ƌĂǁ-Ă-^ƚŽƌǇ͕͟�͞&ŽůĚ-Ă-^ƚŽƌǇ͕͟�ĂŶĚ�͞�ŽůŽƵƌ-Ă-^ƚŽƌǇ͘͟ 
 
 
�ŚĞƌǇů�^ŽŶŐ�ŚĂƐ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂƐ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĞĚƵĐĂͲ
ƚŽƌ͘��ŚĞƌǇů�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ ^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂŝŶĞĚ�DŽƚŚĞƌ�'ŽŽƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ŽƌĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ �^ŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŽůƵŵŶŝƐƚ͕�ďůŽŐŐĞƌ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�Ă�ďŝůŝŶŐƵĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌŚǇŵĞƐ�ďŽŽŬ͘  

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�dŚĞ�&ŽƌĞƐƚ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�dƌŝĐŝĂ��ĚŐĂƌ 

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�Ϯϵ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
EĂƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉůĂĐĞƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ͘��ŝƐĐŽǀĞƌ�
ǁŚǇ�ĂĚƵůƚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ƉůĂǇ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�>ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĨŽƌĞƐƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�>ĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǆĐĞůͲ
ůĞŶƚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨŽƌĞƐƚ�Žƌ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ�ŶĞĂƌďǇ͘ 
 
dƌŝĐŝĂ��ĚŐĂƌ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚĞ�ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚƐ�ŽĨ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽ-ĨŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚŽƌ�ŽĨ�&ƌĞƐŚ��ŝƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�Ă�ĨŽƌĞƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�DĞƚƌŽ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ǇŶŶ��ĂŶǇŽŶ��ĐŽůŽŐǇ�
�ĞŶƚƌĞ͘ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 

�ƌƵŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͊ 
dŚĞ�zD�����ZZ�ǁŝůů�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�

ƉŝĐŬ-ƵƉ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 



ϵ 

 
DĂŐŝĐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�DĂƚĞƌŝĂůƐ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ƌ͘��ŶŶĂďĞůůĂ��ĂŶƚ� 
�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϳ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ƌĞĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘��ŶŶĂďĞůůĂ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�
ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�����͘��ůƐŽ͕�ƐŚĞ�ǁŝůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽŵĂƟĐ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�–�Ă�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ-ŵĂŬŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽůĞ�ďŽĚŝůǇ͘�^ŚĞ�ǁŝůů�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŵĂŐŝĐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŽŬĞ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŽůĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘��ůů�ƐĞŶƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŶŝĞƐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�
ďĞĂƵƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘���ŶŶĂďĞůůĂ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗�ĂŶ�hŶƐǁĂĚĚůŝŶŐ�WĞĚĂŐŽŐǇ͘���ǁĂǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ͕�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘ 
 
�ŶŶĂďĞůůĂ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ��ĂƉŝůĂŶŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Ăƚ�^&h͘��ŶŶĂďĞůůĂ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ��ǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ��ĂƉŝůĂŶŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƐƉĞĂŬƐ�Ăƚ������ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƐŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶͲ
ƚƌĞ�ĨŽƌ�/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚŽƌ-ŝŶ-ĐŚŝĞĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ũŽƵƌŶĂů͗��ŚŝůĚŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�
WĞĚĂŐŽŐŝĞƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ������ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϰ�ŝŶ�ďŽƚŚ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ͘�,Ğƌ�ŶĞǁĞƐƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�hŶƐǁĂĚĚůŝŶŐ�WĞĚĂŐŽŐǇ�
;ϮϬϭϳͿ͕�ŝƐ�Ă�ďŽŽŬ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�,Ğƌ�ŶĞǁ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ůĞŶƐ—ƚŚĞ�ƵŶƐǁĂĚĚůŝŶŐ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ—ŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ĨƵĞůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ůŝǀĞĚ͘�,Ğƌ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�н�ƉƵƉƉǇ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ǁŽƌůĚ͘ 

DŝƐƚĂŬĞŶ��ĞŚĂǀŝŽƵƌƐ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�WĂƚ��ĂƚĞƐ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϭ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
͞�ůů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů͙͟��ƋƵŽƚĞ�ĨƌŽŵ��ĚůĞƌ͕�Ă�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ĐŚŝůĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͘�/Ĩ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽǁ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĨŽƌ�
Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ǁŚǇ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ŵŝƐďĞŚĂǀŝŽƵƌ͛�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
͞ǁŚǇ͟�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘���ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĨŽƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘ 
 
WĂƚ��ĂƚĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��͘�͘�͘�ĮĞůĚ�ĨŽƌ�ϯϯ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐͲ
ĨƵů�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ϭϯ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 
WĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�ĮĞůĚ�ĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘ 
 
tŝƚŚ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐ�ŚĞƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�WĂƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƚĂƵŐŚƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŵƵƐŝĐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
>ŽǁĞƌ�DĂŝŶůĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŽĚĚůĞƌ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ͘ 
 
tŝƚŚ�ŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕��ƌĞĂƟǀĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�WĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŵĂŶǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
 
WĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂƉƉŝůǇ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌ�ϯϭ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ďŽǇƐ͕�ŽŶĞ�Ϯϵ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�Ϯϲ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�^ŚĞ�ĞŶũŽǇƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��͘�͘�͘�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘ 
 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 



ϭϬ 

 
ZŝƐŬǇ�WůĂǇ͗�dƌƵƐƟŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�:ĂƌƌĞƩ�<ƌĞŶƚǌĞů 
�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϮ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬǇ�ƉůĂǇ͕�ƚŚĞ�Z/^<�dƌŝĂŶŐůĞ�;Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ďǇ�:ĂƌƌĞƩ�<ƌĞŶƚǌĞůͿ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƌŝƐŬǇ�ƉůĂǇ�;ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŝƚĞ͕�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ŚĂǌĂƌĚ�ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚƐͿ͕�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƌŝƐŬǇ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŝŶ�
ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƌŝƐŬǇ�ƉůĂǇ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ũŽǇĨƵů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƌŝƐŬǇ�ƉůĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶ�ƚƵƌŶ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉůĂǇ͊ 
 
 

:ĂƌƌĞƩ�<ƌĞŶƚǌĞů ŝƐ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĞƌͬ�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�,ĂŶĚ-/Ŷ-,ĂŶĚ�EĂƚƵƌĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�/ŶĐ͘�;,/,Ϳ͕�ĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŽŵŽǆ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ��ĂŵƉďĞůů�ZŝǀĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ϯ�–�ϭϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�:ĂƌƌĞƩ�
ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞͬĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŝŶ�
�ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�zƵŬŽŶ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�KƌĞŐŽŶ�ĂŶĚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ����EĂƚƵƌĞ͛Ɛ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�KƵƚĚŽŽƌ��ĂƌůǇ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ���͕�WŚǇƐŝĐĂů�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ĨŽƌ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕��ŽŵŽǆ�sĂůůĞǇ�EĂƚƵƌĞ��ĚƵĐĂƚŽƌƐ͕��ƵŵďĞƌůĂŶĚ͛Ɛ��ĐŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƌĞƐƚ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ��ĐŽƌŶ��ŽůůĞĐƟǀĞ͘�:ĂƌƌĞƩ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽ-ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ��ĂƐĐĂĚŝĂŶ��ƌƵƐĂĚĞƌƐ͕�ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌͬƉƵďůŝƐŚĞƌ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƵƉĞƌŚĞƌŽ�ďŽŽŬ�ĐĂůůĞĚ dŚĞ�'ƌĞĂƚ�WůĂƐƟĐ�ZŽƵŶĚ-ƵƉ͕�ĨŽƌŵĞƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŽǆ�sĂůůĞǇ�EĂƚƵƌĂůŝƐƚƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�
ĨŽƌŵĞƌ�ĐŽ-ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ<ŝĚƐ���͘�tŝƚŚ�:ĂƌƌĞƩ͛Ɛ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĞ͛Ɛ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ŚŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�,/,�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ ƉůĂǇ͕�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͊ 

�ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŽƵŶĚ͕�DƵƐŝĐ�ĂŶĚ�DŽǀĞŵĞŶƚ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ƌ͘��ŶŶĂďĞůůĂ��ĂŶƚ�ĂŶĚ�sŝŽůĞƚ�:ĞƐƐĞŶ 

�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϰ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
 

sŝŽůĞƚ�ĂŶĚ��ŶŶĂďĞůůĂ�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ƐĞŶƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƐŽƵŶĚ͕�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�-�Ă�ƌĞĐĂƉŝƚƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ΗƚŽƵĐŚĞĚ͘Η��Ğ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ͕�ĚĂŶĐĞ͕�ĨĞĞů͕�ĐƌĞĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ͊ 
 
 

ZĞĂĚ��ƌ͘��ŶŶĂďĞůůĂ��ĂŶƚ͛Ɛ�ďŝŽ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϵ͘ 
 

sŝŽůĞƚ�:ĞƐƐĞŶ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐƵŵ��ŽŶǀĞŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƉŝůĂŶŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĂƌĞ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͘ �^ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ��ŽĂƌĚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ����ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘�sŝŽůĞƚ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�^ŚŽƌĞ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗�dŽ�>ĞĂƌŶ͕�dŽ�tŽŶĚĞƌ�–�Ă�ǀĞŶƵĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�����ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘��^ŚĞ�ĞŶũŽǇƐ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŽŽů�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďƵƚ�sŝŽͲ
ůĞƚ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƐƵĐŚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶ͘ 

EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͗�dĞĚĚǇ��ĞĂƌ�WŝĐŶŝĐ 
,ŽƐƚ͗���ZZ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ 

�ĂƚĞ͗�dƵĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϳ͕�ϮϬϮϭ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ�D^�dĞĂŵƐ 
dŝŵĞ͗�ϭϬ͗ϬϬ-ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ 
&ĞĞ͗�&ƌĞĞ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�/Ŷ-,ŽŵĞ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ 
 
:ŽŝŶ�ŽƵƌ���ZZ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�͞dĞĚĚǇ��ĞĂƌ�WŝĐŶŝĐ͕͟�ǁŝƚŚ�ďĞĂƌ-ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘��ƌŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƚĞĚĚǇ�ďĞĂƌ�Žƌ�ƐƚƵīĞĚ�ĂŶŝŵĂů�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐŶĂĐŬ�ǁŚŝůĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĐŝƌĐůĞ�ƟŵĞ͘ 
zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ƐŶĂĐŬ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ǀŝƌƚƵĂů�dĞĚĚǇ��ĞĂƌ�WŝĐŶŝĐ͊͊ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 



ϭϭ 

 
ZŝƐŬǇ�WůĂǇ͕�tĞĂƉŽŶ�WůĂǇ͕�ĂŶĚ�^ĐƌĞĞŶ�dŝŵĞ͗��/Ŷ�^ĐŚŽŽů��ŐĞ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ĞĐŝůǇ�'ĞŶŶĞƌ 
�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϴ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ 
 
WŽůŝĐŝĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƌŝƐŬǇ�ƉůĂǇ͕�ǁĞĂƉŽŶƐ�ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶ-ƟŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǁĞ�ǁŝůů�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƚ͛Ɛ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŝƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘��ĚƵĐĂͲ
ƚŽƌƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶͲ
ƐŝǀĞ�ǁĂǇ͘ 
 
�ĞĐŝůǇ�'ĞŶŶĞƌ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ��ŚŝůĚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�
^ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�^ĐŚŽŽů-�ŐĞ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�Ăƚ�:ĞƌŝĐŚŽ�<ŝĚƐ͛��ůƵď�ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�>ŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�/ƐůĂŶĚ͕�ƐŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ���-ďĂƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĐŚŽŽů-
ĂŐĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĨƌŽŵ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘��ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝŶ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ͕��ĞĐŝůǇ�ďƌŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶƟ-ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽůŽŶŝǌŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 

�ǆƉůŽƌŝŶŐ�/ŶƋƵŝƌǇ-�ĂƐĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�WƌŽŐƌĂŵƐ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ŶĂ�sĂůůĞ�ZŝǀĞƌĂ 

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϵ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
/ŶƋƵŝƌǇ-ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŚŽǁĞǀĞƌ�/ŶƋƵŝƌǇ-ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ��>&�ƐƉĞĐŝĮĐ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�/ŶƋƵŝƌǇ-�ĂƐĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ĞĂĐŚ�ĐĞŶƚƌĞ�ĐĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�/ŶƋƵŝƌǇ-�ĂƐĞĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞŶƚƌĞ͘ 
 
ZĂŝƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ��ĂƐƚ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ���͕��ŶĂ�ŬŶĞǁ�ŚĞƌ�ůŝĨĞΖƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�^ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĮĞůĚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͕�ŚĂƐ�Ă��ŝƉůŽŵĂ�ŝŶ����͕�^ƉĞĐŝĂů�EĞĞĚƐ�ĂŶĚ�/ŶĨĂŶƚ�dŽĚĚůĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ϮϬϭϬͿ͕�ĂŶĚ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŝŶ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�
zŽƵƚŚ��ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�;ϮϬϮϭͿ͘��ŶĂ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͕�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ďŽŽŬ�ĂƵƚŚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�
tŽƌŬƐŚŽƉƐ�Θ�dƌĂŝŶŝŶŐ͘��ŶĂ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ďƵƚ�ŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌΖƐ�ĮĞůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů͘ 

EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͗�^ƵŵŵĞƌ�&ƵŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂƌŬ  
�ĂƚĞ͗ &ƌŝĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϬ͕�ϮϬϮϭථ  
>ŽĐĂƟŽŶ͗ථ^ƵŶ�sĂůůĞǇ�WĂƌŬ͕�ϯϳϬϬ�,ĂŵŝůƚŽŶ�^ƚ͕͘�WŽƌƚ��ŽƋƵŝƚůĂŵ  
dŝŵĞථ^ůŽƚƐ�;WůĞĂƐĞ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽŶĞͿ͗ථϭϬ͗ϭϱ-ϭϬ͗ϰϱ�Ăŵ͖�ϭϭ͗ϬϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ͖�ϭϭ͗ϰϱ�Ăŵ-ϭϮ͗ϭϱ�Ɖŵ͘  
&ĞĞ͗�&ƌĞĞ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů෴/Ŷ-,ŽŵĞ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ෴WƌŽǀŝĚĞƌƐ෴ථ  
  
�ƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ���ZZ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ŝŶ�͞DĂŬŝŶŐ�Ă�WƵƌƉůĞ�^ƚĞǁ͘͟�tĞ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ Ă ŚĂůĨ-ŚŽƵƌ�ŽĨ ŵƵƐŝĐ͕�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͊  
 
WůĞĂƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐůŽƚƐ�ůŝƐƚĞĚ͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ŐƌŽƵƉ�
Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͘  
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ϭϮ 

 
,ŽŶŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƚŚĞŶƟĐ�EĞĞĚƐ�ŽĨ��ŚŝůĚƌĞŶ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�^ĂƌĂŚ�DĐ�ĂƌƚŚǇ 
�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϯϭ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŽƌŶ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŶĞĞĚƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ͗�ĂƌĞ�ǁĞ�ŚŽŶͲ
ŽƵƌŝŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ŶĞĞĚƐ�Žƌ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͍�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŽŬŝĞ-ĐƵƩĞƌ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵͲ
ƚŚĞŶƟĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�Ăƌƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐĞůŇĞƐƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ŚĞĂƌƚ͘ 
KďũĞĐƟǀĞƐ͗ 

· �ŝƐĐƵƐƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂƐ�Ă�ĐŝƟǌĞŶ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǀŝĞǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 
· �ŝƐĐŽǀĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ǀĂůƵĞ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ƚƌƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŐƌŽǁ͘ 
· ZĞǀŝĞǁ�ŚŽǁ�ǁĞ�ůŝƐƚĞŶ͕�ŚŽŶŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
· ZĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŚŽǁ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů͕�ĂƵƚŚĞŶƟĐ͕�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ� 

ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƉĂĐĞƐ 
· ZĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͘ 
· �ŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘ 

 
^ĂƌĂŚ�ĐƌĞĂƚĞĚ������ŽŶŶĞĐƚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ĨĞĞůƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�^ŚĞ�ŚŽůĚƐ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ͕�Ă�ĚŝƉůŽŵĂ�ŝŶ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
DŽŶƚĞƐƐŽƌŝ��ĂŶĚ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�^ƉĞĐŝĂů�EĞĞĚƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƉůĂǇ-ďĂƐĞĚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ZĞŐŐŝŽ-ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͕�DŽŶͲ
ƚĞƐƐŽƌŝ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�^ŚĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĮĞůĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟǀĞ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽůůĞŐĞ͕�sĂŶĐŽƵǀĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂůĂŝ�>ĂŵĂ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ZĂŝŶďŽǁ�ŽĨ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�DŝŶĚ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�&ŝŽŶĂ�tĂƚƐŽŶ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϯϱ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
/ƚΖƐ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽŽ�ĞĂƌůǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͊�:ŽŝŶ�&ŝŽŶĂ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚǁŽ-ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶĚĞƌ͘�tĞ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�>'�dYн�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉƌŝŵĞƌ�ŽŶ�ŐĞŶĚĞƌ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�
ĞǆƉůŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĂŝŶďŽǁ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŬŝĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�>�'dYн�ƉŝĐͲ
ƚƵƌĞ�ďŽŽŬ�ůŝƐƚƐ͘ 
 
&ŝŽŶĂ�tĂƚƐŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐƌĂŌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�zŽƵƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ŝďƌĂƌŝĂŶ�Ăƚ�WŽƌƚ�DŽŽĚǇ�WƵďůŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ďĞůŝĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĚŽŶΖƚ�ŶĞĞĚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ǀŽŝĐĞ�Žƌ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌŚǇƚŚŵ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƐƚŽƌǇƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ĞǆĂŵƉůĞ͊�&ŝŽŶĂ�
ŝƐ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�>'�dYϮ/�н�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŽŶ�&ĂŵŝůǇ�WƌŝĚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�
E^>�ͬ>��E^�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�EŽǀĂ�^ĐŽƟĂ͘ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 

͞dŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚŽŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ŐĂƌĚĞŶ͕�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƐ͘�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�

ŚŝƐ�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶƐ͕�ŚŝƐ�ǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�

ǁŽƌůĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚŽŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Śŝŵ͘͟�� 

-�ĞǁĞǇ͕�ϭϵϴϬ 

 
 



ϭϯ 

 
^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�&ĂŵŝůŝĞƐ͗��ƵƌŝŶŐ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ�/ŶƚŽ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�^ĂƌĂŚ�DĐ�ĂƌƚŚǇ 
�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
 

�ŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ͘� 
>ĞĂƌŶ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶƐ͘� 
^ŚĂƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂů�ĞŶƚƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 
 
KďũĞĐƟǀĞƐ͗� 

· tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĞƐ�-�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� 
· >Ğƚ͛Ɛ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ� 
· ,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ� 
· >ĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ 

 
�ŝŽ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϮ͘ 

�ĂƚƐ͕��ƌŝĚŐĞƐ�ĂŶĚ�dƌĞĞƐ͗�zŽŐĂ�ĨŽƌ�zŽƵŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ŽƌŽƚŚǇ�&ŝǌǌĞůů 

�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϯϴ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ͊�tŝƚŚ�ǇŽŐĂ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŝƌ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨƵŶ͕�ŶŽŶ-ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͘��ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�Žƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ǇŽŐĂ͘�zŽŐĂ�ƵƐĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ŝŵĂŐŝͲ
ŶĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞŝƌ�ďƌĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�
�ŽŵĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǇŽŐĂ�ƉŽƐĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞůĂǆ͕�ďƌĞĂƚŚĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƚĐŚ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǇŽŐĂ�ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�
ƐĞƫŶŐ͘� 
 

�ŝŽ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰ͘ 

dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�WůĂǇ�ŝŶ�/ŶĨĂŶƚͬdŽĚĚůĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͗�>ŝŶĚƐĞǇ��ĂƵĚĞůŝŶ�Θ�DĂƌŝĂ�WŝŶǌŽŶ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽĚĚůĞƌƐ͘ 
 
 

WůĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝŶĨĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŽĚĚůĞƌŚŽŽĚ͘�dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƉůĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďͲ
ƵƚĞƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŽŵĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉůĂǇ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŽŵĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƐŽĐŝĂů-ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂͲ
ďůĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘ 
 
 

>ŝŶĚƐĞǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ŚŝůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ-hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ͕�hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂƐ�ĂŶ�/ŶĨĂŶƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕�^ŽĐŝĂů�
tŽƌŬĞƌ͕�ĂŶĚ�<ĞǇ�tŽƌŬĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉůĞǆ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�WƌŽŐƌĂŵ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ�͘ 
 

DĂƌŝĂ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘��ĞĨŽƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĨĂŶƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŶͲ
ƐƵůƚĂŶƚ͕�DĂƌŝĂ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶĨĂŶĐǇ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚƐ�–�ŝŶĨĂŶĐǇ͘�DĂƌŝĂ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝƉůŽŵĂ�ŝŶ�/ŶĨĂŶƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŚŝůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�h���ĂŶĚ�Ă�
ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂŶŝƚŽďĂ͘ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 

WůĞĂƐĞ�ǁĞĂƌ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� 
ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚŚŝŶ� 
ŵĂƚ�ƚŽ�ůŝĞ�ĚŽǁŶ�ŽŶ͘ 



ϭϰ 

 
^ŝŶŐ�Θ��ƌƵŵ�ǁŝƚŚ�DĞ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ĞǀŽŝŶĂ�>ĂůŝďĞƌƚĞ 
�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
^ŝŶŐ�Θ��ƌƵŵ�ǁŝƚŚ�DĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ƌŚǇŵĞƐ͕�ƐŽŶŐƐ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚƌƵŵŵŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĂĨĞ�
ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�&hE͊ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�EŽŶ-/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
 
�ŝŽ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯ͘ 
 

��'ƵŝĚĞ�ƚŽ��ƌĞĂƟŶŐ�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐƉĞĐƟŶŐ�^ƉĂĐĞƐ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͗�^ĂƌĂŚ�ZƵƐŚ�Θ�DĂƌŐŝĞ�^ĂŶĚĞƌƐŽŶ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϴ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
�ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƌŝŐŚƚƐ-ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ĨƌŽŵ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ĐƵƌͲ
ƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͘ 
 
^ĂƌĂŚ�ŚŽůĚƐ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ĂŶĚ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ��ƌƚƐ�ŝŶ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘�^ĂƌĂŚ�ŚĂƐ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�
ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŽƌĚŝͲ
ŶĂƚŽƌ͘ 
 
tŚŝůĞ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ŚĞƌ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ͕�^ĂƌĂŚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚĞƌ�ƉƌĂĐƟĐƵŵ�ǁŝƚŚ�&ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�'ƌĞĂƚĞƌ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ŝŶ�
&ĂŵŝůǇ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƵŶŝĮĐĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�^ĂƌĂŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ŚĞƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�,Ğƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌĂĐƟĐƵŵ�ǁĂƐ�Ăƚ�hƌďĂŶ�/ŶŬ͕�ĂŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dŚĞĂƚƌĞ��ŽŵƉĂͲ
ŶǇ͘�^ŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƚŚĞĂƚƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐĐŚŽŽů͘ 
 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�^ĂƌĂŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�Ăƚ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�,ŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�^ƚ͘�WĂƵů͛Ɛ�,ŽƐͲ
ƉŝƚĂů͘�^ĂƌĂŚ�ŚĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ��ŝĂůĞĐƟĐĂů��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�dŚĞƌĂƉǇ�;��dͿ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ-ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ƐƉĂƌĞ�ƟŵĞ͕�^ĂƌĂŚ�ůŽǀĞƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƉƵƉƉĞƚ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ŚĞƌ�ŶĞǆƚ�ŬĂǇĂŬ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ͘ 
 
DĂƌŐŝĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ĚĂƟŶŐ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŽ�ĂŐĞ�ϵ�
ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ƌĂůůŝĞĚ�ŚĞƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐŚŝůĚ-ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�Ăƚ�Ă�<-ϭϮ�
�ĞŵŽĐƌĂƟĐ�&ƌĞĞ�ƐĐŚŽŽů͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ͘�KƵƚƐŝĚĞ�
ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƐŚĞ�ĞŶũŽǇƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĂŶĚ����;ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵŽǀĞĚ�ŚĞƌĞ�ĨƌŽŵ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�W�Ϳ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞĂů�ƉƵƉƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ�DĂŵŵĂů�ZĞƐĐƵĞ��ĞŶƚƌĞ͘ 
 

͞�ŚŝůĚƌĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ŚƵŵĂŶƐ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚƵŵĂŶƐ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘� 
dŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͘͟ 

-�ZĂĐŚĞŽƵƐ 

&ŽůůŽǁ�ƵƐ�ŽŶ�dǁŝƩĞƌ�ΛzD����ZZ >ŝŬĞ�ƵƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 

�ƌƵŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͊ 
dŚĞ�zD�����ZZ�ǁŝůů�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�

ƉŝĐŬ-ƵƉ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 



ϭϱ 

 
�ĂƌůǇ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ���� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�WŽŽũĂ�<ĂůƐŝ 

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϵ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ĐƌĞĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐ͘�tĞ�ǁŝůů�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
ƉŚŽŶĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵƐŝĐ͕�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�Ă�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 
WŽŽũĂ�ŚĂƐ�Ă�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ϮϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĮĞůĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘�^ŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚĞĂĐŚĞƐ�Ăƚ�>ĂŶŐĂƌĂ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�����ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ 

DƵůƟ��ŐĞ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͗�/ƚ͛Ɛ�WŽƐƐŝďůĞ͊� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�sŝĐŬŝ�>ĞƉƉĞƌ 

�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� 
 
DĂŶǇ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŵŝǆĞĚ-ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŐĞƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�
ĐĂƌĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�;ĂŶĚ�ƐĂĨĞͿ�ĨŽƌ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĐŚŽŽů-ĂŐĞ͘��ƌĞ�ǇŽƵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͍��dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�Ă�ŵƵůƟ-ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘ 
 
sŝĐŬŝ�>ĞƉƉĞƌ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ��ŽƋƵŝƚůĂŵ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͘�sŝĐŬŝ�ǁĂƐ�Ă�ďŽĂƌĚ�
ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ����&ĂŵŝůǇ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;��&���Ϳ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϮϬϭϱ͘�sŝĐŬŝ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ŝƐ�Ă�͞<ŝĚƐ�,ĂǀĞ�^ƚƌĞƐƐ�
dŽŽ͊͟�DĂƐƚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ĨŽƌ�dŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ŝƐ�Ă�͞'ŽŽĚ��ĞŐŝŶŶŝŶŐƐ͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�
WƌŽǀŝĚĞƌƐ͟�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĨŽƌ���&���͕�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌŝ-�ŝƟĞƐ������ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ŵĂŶǇ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�sŝĐŬŝ�ůŽǀĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽͲ
ƐĞŶ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

 

&ŽůůŽǁ�ƵƐ�ŽŶ�dǁŝƩĞƌ�ΛzD����ZZ >ŝŬĞ�ƵƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�&ŝƌƐƚ��ŝĚ�ͬ��WZ�>ĞǀĞů�� 
 
�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭ͕�ϮϬϮϭ� 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϬϬ�Ăŵ�-�ϲ͗ϬϬ�Ɖŵ�;ǁŝƚŚ�Ă�ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞ�ůƵŶĐŚ�ďƌĞĂŬ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞ�ďƌĞĂŬƐͿ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�dƌŝ��ŝƟĞƐ���ZZ�KĸĐĞ͗�ϭϭϯϬ����ƵƐƟŶ��ǀĞ͕͘��ŽƋƵŝƚůĂŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϭϬ͘ϬϬ 
WĂǇŵĞŶƚ͗�KŶůŝŶĞ͗�ǁǁǁ͘ǀŝƚĂů-ůŝŶŬ͘ĐĂ͕�ďǇ��ƌĞĚŝƚ��ĂƌĚ͗�ƉŚŽŶĞ�ϲϬϰ�ϲϰϰ-ϰϳϬϵ�Žƌ�ŵĂŝů�ǇŽƵƌ�ĐŚĞƋƵĞ�Žƌ�DŽŶĞǇ�KƌĚĞƌ͕�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ� 
dŚĞ�sŝƚĂů�>ŝŶŬ͕�ϭϴϮϯ�,ĂƌƌŝƐŽŶ��ƌ͕͘�sĂŶ͕͘����sϱW�ϮWϰ 
 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐŚŽŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ��WZ�ĨŽƌ�ďĂďŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌƐ�ďĂƐŝĐ�ĮƌƐƚ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďůĞĞĚŝŶŐ͕�ďƵƌŶƐ͕�ĨĂůůƐ͕�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ͕�ƉŽŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�� 
 
����ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 
 
WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ůƵŶĐŚ͕�ǁĞĂƌ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĞ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ďĞŐŝŶƐ͘� 
 
<ĂƌĞŶ��ůĂƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŽĨ�dŚĞ�sŝƚĂů�>ŝŶŬ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ZĞĚ��ƌŽƐƐ�&ŝƌƐƚ��ŝĚ�ĂŶĚ��WZ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�
ƚĂƵŐŚƚ�ůŽĐĂůůǇ͕�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂůůǇ͕�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͘�<ĂƌĞŶ͛Ɛ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĂƌĞ�ĂŶĚ� 
�ĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

https://vital-link.ca/


ϭϲ 

 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�WƌĂĐƟĐĞ͗��ĚǀĂŶĐŝŶŐ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�KƵƚĚŽŽƌ�^ĞƌŝĞƐ� 

,ŽƐƚƐ͗���ZZ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕��ƌǇƐƚĂů��ƵŶŶĞƩ�Θ��ǌŝǌĂ�:ŝǁĂŶ-ZĞŚŵĂƚ 
 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱ͕�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϲ�Θ�Ϯϯ�ĂŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϱ͕�ϮϬϮϭ� 
dŝŵĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�Θ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ�Θ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϬϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�Ψϱ͘ϬϬ� 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
��ƐĞǀĞŶ-ŚŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ăůů�ϰ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 
:ŽŝŶ�ŽƵƌ���ZZ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞ�ǀŝĞǁ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ-
ďĂƐĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ĂĐŚ�ƐĞƌŝĞƐ�ǁŝůů�ĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ��ĂǇ�ϰ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǁƌĂƉ�
ƵƉ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀŝĞǁŝŶŐƐ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌŝĞƐ͘ 
 
WŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ��ĚǀĂŶĐŝŶŐ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�KƵƚĚŽŽƌƐ�EŽǁ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͘�dŚƌĞĞ-ƉĂŶĞů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ-ďĂƐĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͘ 
 
�ĂǇ�ϭ�sŝĚĞŽ�KŶĞ͗� 
tŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ZŝĐŚĂƌĚ�^ƚĂŶǁŝĐŬ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ǁĞůĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�DŽƌŐĂŶ�'ƵĞƌŝŶ͕�DƵƐƋƵĞĂŵ��ŚŝĞĨ�Θ��ŽƵŶĐŝů͕�&ŝƐŚĞƌŝĞƐ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�>ŝƐƚĞŶ�ŝŶ�ĂƐ�,ĞůĞŶ��ŽĚĚ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŚŝůĚ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�h<͕��ĂƌŝĞ�'ƌĞĞŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�
�ůĂƐŬĂ͕�,ĞŶƌǇ�DĂƚŚŝĂƐ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ͕��ĂƌĞ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�<ĂƚĞ�^ŵŽůŝŶĂ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�KďƐĞƌͲ
ǀĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕����ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 
�ĂǇ�Ϯ�sŝĚĞŽ�dǁŽ͗� 
DĂǇ�^Ăŵ͕�Ă��ŽǁŝĐŚĂŶ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂŶ�ĞůĚĞƌ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�ďŽƚŚ�hsŝĐ�ĂŶĚ��ĂŵŽƐƵŶ��ŽůůĞŐĞ͕�ŽīĞƌƐ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ǁĞůͲ
ĐŽŵŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŝŶƚŽ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ϰ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉĂŶĞůŝƐƚƐ͘�DĂĚƐ��ƆůůŝŶŐ�WŽƐƚĚŽĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĞůůŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĞŶŽ��ŝĂďĞƚĞƐ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�
�ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕��ĞŶŵĂƌŬ͕��ƌŽŶ��ŽŽŬŵĂŶ͕�WĂƌƚŶĞƌ�Ăƚ��ĂƌĨƌĂ�>ĂǁƚŽŶ�>>W͘��ĂƌĨƌĂ�>ĂǁƚŽŶ�>>W͕��ĂŶŝĞůůĞ��ůƉŚŽŶƐĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
�ŚĂŝƌ�ĨŽƌ��ďŽƌŝŐŝŶĂů��ĂƌůǇ��ŚŝůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�/ƐůĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ĂŶĚ��ůŝǌĂ�zĂŝƌ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�KƵƚͲ
ĚŽŽƌ�WƌĞƐĐŚŽŽů�WŝůŽƚ�WƌŽŐƌĂŵ͕�^ƚĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�zŽƵƚŚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůŝĞƐ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�Ăůů�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƐĞƫŶŐ͘ 
 
�ĂǇ�ϯ�sŝĚĞŽ�dŚƌĞĞ͗� 
>ŝǌ�tŝůůŝĂŵƐ-,ĂŵŽůŝĐŬ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ŝƚŬƐĞŶ�EƵĐŚĂŶƵŚů�EĂƟŽŶ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ���͕�ŽīĞƌƐ�ƵƐ�Ă�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�ǁĞůĐŽŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŝŶƚŽ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ϰ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƉĂŶĞůŝƐƚƐ͘��ƌ͘�DĂƌŝĂŶĂ��ƌƵƐƐŽŶŝ͕�ĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WĞĚŝĂƚƌŝĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
WŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕�>ŝǌ�tŝůůŝĂŵƐ-,ĂŵŽůŝĐŬ͕�Ă��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƐŵĂůů�>ĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�EĞƐƚ�ĂŶĚ�WƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ���͕�dƌŝĐŝĂ��ĚŐĂƌ͕�ĐŽ-ĨŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ƌĞƐŚ��ŝƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ��ƌ͘�^ŚĞůͲ
ůĞǇ�DĂĐ�ůƵƌĞ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�DĂŶĂŐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƌĞ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�/ƐůĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ƉĂŶĞůŝƐƚƐ�ďƌŝŶŐ�ŚŽŵĞ�
ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŶŽǁ͘ 
 
�ĂǇ�ϰ͗ 
�Ɛ�ǁĞ�ǁƌĂƉ�ƵƉ�ŽƵƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�WƌĂĐƟĐĞ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ�
ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ����
�ĂƌůǇ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ 
 
 
͞tŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŬŝĚƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƉůĂǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƌĞĂůůǇ�Ă�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ—ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŽƌŬƐ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�

ďŽĚǇ�ǁŽƌŬƐ͕͟�ƐĂǇƐ��ƌ͘�DĂƌŝĂŶĂ��ƌƵƐƐŽŶŝ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ůŝƩůĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚŽŶĞ�͞ŝŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐĂĨĞ�ƐƉĂĐĞ͘͟ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 



ϭϳ 

 
�ĂƌŝŶŐ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ůĂƐƐƌŽŽŵƐ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�:ƵůŝĂ��ůĂĐŬ 
�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� 
 
dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ-ĐŚŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚŽŵĂŝŶƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĐĂƌŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘��� 
 
�ŝŽ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϳ͘ 

WƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͗�/ĚĞĂƐ�ĨŽƌ��ŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĂŝŶ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�<ĂƌĞŶ��ĞŐůĞǇ 

�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘ 
 
tĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ͍�:ŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ůŝŐŚƚŚĞĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŝŶ�ǁĞƚ͕�ĐŽůĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŐŐǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�tĞ͛ůů�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ŵŝŶĚƐĞƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ĚƌǇ͕�ƉůĂǇ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉƵĚĚůĞƐ͕�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƐƚƵĚͲ
ŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĞŵĞƌŐĞ�ǁŚĞŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘ 
 
<ĂƌĞŶ��ĞŐůĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŝŶŐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ͘�,Ğƌ�ƉůĂǇĨƵů�ƐƚǇůĞ�ŵĂŬĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ͘�dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�<ĂƌĞŶ͕�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͕�ĨŽůůŽǁ�ŚĞƌ�ŽŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�
ΛŶĂƚƵƌĞƉůĂǇƐƚƵĚŝŽƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ŶĂƚƵƌĞƉůĂǇƐƚƵĚŝŽƐ͘ĐŽŵ͘ 

�ŽŶŇŝĐƚ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ͗�&ƌŽŵ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�ƚŽ��ĚƵůƚŚŽŽĚ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ĞĐŝůǇ�'ĞŶŶĞƌ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϮ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�^ĐŚŽŽů�ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ 
 
hŶƌĞƐŽůǀĞĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ 
 
�ŝŽ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϭ͘ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 
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ϭϴ 

 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�dŚƌŽƵŐŚ��ƌƚ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�^ƵĞ�tŽŽĚǁĂƌĚ�ĂŶĚ��ĂƌĞŶ��ŝŐĞŶŵĂŶŶ 
�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� 
 
tŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂǇ͕�Ăƌƚ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƌŽůĞ͘��
tĞ�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ăƌƚ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘��tĞ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌ�ƵƐŝŶŐ͕�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ăƌƚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� 
 
KďũĞĐƟǀĞƐ͗� 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ůƐŽ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŶĂƚƵƌĂů͕�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�Ăƌƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƵƐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 
 
�ĂƌĞŶ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕��ĂƌĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�KƵƚ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�
�ĂƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�WƌĞƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�^ƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�DƵůƟ-ĂŐĞ�&ĂŵŝůǇ��ŚŝůĚĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�
�ĂƌĞŶ�ŚĂƐ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ��ĂƉŝůĂŶŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ZĞŐŐŝŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚͲ
ŚŽŽĚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ůŽǀĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝƐ�ƌĞ-ŝŐŶŝƚĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘��/Ŷ�ŚĞƌ�ƐƉĂƌĞ�ƟŵĞ͕��ĂƌĞŶ�ĞŶũŽǇƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇƵƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝĂŶŽ͘��ĂƌĞŶ�
ƌĂŶŬƐ�ĂƐ�Ă�ďůĂĐŬ�ďĞůƚ�ŝŶ�ŬĂƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ǇŽŐĂ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘��ĂƌĞŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽƵĚ�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŶ͘� 
� 
^ƵĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂƐ�ƐƉĂŶŶĞĚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ĮƌƐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƟŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ƐŽŶƐ͘�/Ŷ�ϭϵϵϰ�^ƵĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ŵƵůƟ-ĂŐĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ƌĂŶ�ĨŽƌ�ƚǁĞůǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�^ƵĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�����ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ��ƵƌŶĂďǇ��ŽŶƟŶƵŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�,ĞƌĞ�^ƵĞ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ůŽǀĞ͕�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ũŽǇ�ĨŽƌ�Ă�ĮĞůĚ�ƐŚĞ�ĨĞĞůƐ�ƐŽ�ĨŽƌƚƵͲ
ŶĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ŝŶ͘��^ƵĞ�ŽƉĞŶĞĚ��ŚŝůĚŐĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ͘�'ƌĞĂƚůǇ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�
ƐŚĞ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ůŝƐƚĞŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƚĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ-ďĂƐĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵͲ
ůƵŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ͕�ƐĂĨĞ͕�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ĨƵŶ͘�^ƵĞ�ĨĞĞůƐ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŚĞƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�DĞŶƚŽƌŝŶŐ�����ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƟĐƵŵƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉƐ�ĂƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŚĞƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ͘ 

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ĂƌŽůǇŶ�^ŝŶĐůĂŝƌ 

�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϱ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
dŚŝƐ�ƚǁŽ-ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƟƉƐ͕�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŶĞĞĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘� 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉůĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�� 
 
�ĂƌŽůǇŶ�ŝƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZŝƐŬƐ�/ŶĐ͘�;^�Z/Ϳ͘�tŚŽ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�:ƵƐƟĐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ����ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ŝŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĂĨĞƚǇ�ͮ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘��ĂƌŽůǇŶ�ŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ăůů�ĮƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͘ 
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ϭϵ 

 
&ŝŶŐĞƌ�WůĂǇ�&ƵŶ͊� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�WĂƚ��ĂƚĞƐ 
�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϵ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
�ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƌŚǇŵĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶŐĞƌƉůĂǇƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚͲ
ĞƌƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�͚ĨƵŶ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶŐĞƌƉůĂǇƐ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĮŶŐĞƌƉůĂǇƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ƌŚǇŵĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƉƵƫŶŐ�ďŽƚŚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�&ŝŶͲ
ŐĞƌƉůĂǇƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĨƵŶ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�ĨƵŶ�ĮŶŐĞƌƉůĂǇƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 
�ŝŽ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϵ͘ 

EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͗��Ŷ��ǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕��ŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�&ƵŶ͊ථ 
,ŽƐƚƐ͗���ZZ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐථ  

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ͕ ϮϬϮϭථ  
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂථD^�dĞĂŵƐථ  
dŝŵĞ͗ථϲ͗ϰϱ-ϴ͗ϬϬ�Ɖŵථ  
&ĞĞ͗�&ƌĞĞ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů /Ŷ-,ŽŵĞ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ WƌŽǀŝĚĞƌƐ͘   
 
:ŽŝŶ�ƚŚĞ���ZZ�ƐƚĂī�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ ĂŶĚ�ĨƵŶ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ƐŶĂĐŬ�ĂŶĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ͘�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĨĞůƚ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�Žƌ�
ůŽƐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͍�>Ğƚ͛Ɛ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ ƐŚĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ĨĞůƚ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
 
zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ďĂŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨĞůƚ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĐŽŶŶĞĐƚ͘ 
 
��ŽŶĞ-ŚŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ථථ  
 
 

͞�Ž�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŵĂǇ�

ůĞĂĚ͘�'Ž�ŝŶƐƚĞĂĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉĂƚŚ�

ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�Ă�ƚƌĂŝů͘͟ 

–�ZĂůƉŚ�tĂůĚŽ��ŵĞƌƐŽŶ 
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