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	���������������� 

· /E���^��zKh�D/^^���/d 

�Ŷ�/ƐƐĂƋƵĂŚ�ŵĂŶ�ƉůĞĂĚĞĚ�
ŐƵŝůƚǇ�ƚŽ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŽ�ǁŝƌĞ�
ĨƌĂƵĚ�ĂŌĞƌ�ŐĞƫŶŐ�ĐĂƵŐŚƚ�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ůĂǁ�ĞŶͲ
ĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ΗĂ�ďƌĂǌĞŶ�
ƐĐŚĞŵĞΗ�ƚŽ�ĚĞĨƌĂƵĚ�ĨĞĚĞƌĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŶŽŶƉƌŽĮƚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƌĞůŝĞĨ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽĨ�Ψϭ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

�ĂŽŬĞ��ŚĂŶŐ͕�ϯϱ͕�ƉůĞĂĚĞĚ�
ŐƵŝůƚǇ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŝƌĞ�
ĨƌĂƵĚ�ŝŶ�h͘^͘��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵƌƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƵƌ�
ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ�ůŽĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ƵƐŝŶŐ��Ă�ĨĂŬĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ��ǁŝƚŚ�
ĨĂůƐŝĮĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉĂǇƌŽůů�
ĚĂƚĂ͕�ŚŝƐ�ƉůĞĂ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƐƚĂƚĞƐ͘ 

�ŚĂŶŐ͕�Ă�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
Ğƌ͕�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŽ�
ĚĞĨƌĂƵĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƌĞůŝĞĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂĐͲ
ŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŚĂƌĚƐŚŝƉ͘ 

,Ğ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ͘ 

������������������������ 
�Ǉ�DŝŬĞ�EƵƌƐĞ͕��&�͕��W�͕�D��� 

�ŚĂƉƚĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŵŶƵƌƐĞΛĐůĂƌŬŶƵďĞƌ͘ĐŽŵ�� 

'ƌĞĞƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WEt��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ���&�͊ 

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�/�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŶĞǁůǇ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ďŝ-ŵŽŶƚŚůǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͊ �dŚĞ�ŐŽĂů�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�WEt�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĨƌĂƵĚ�ƐĐĞŶĞ͘ � 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ͛ůů�ďĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƉŽƚͲ
ůŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘  

WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ��Ăůů�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨƌĂƵĚ͘ �/ƚ͛Ɛ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘  

dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ůŽŽŬ͘�&ĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĞŵĂŝů�ŵĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶƐ�Žƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ 

-�DŝŬĞ 

��������ǫ����ǯ����������Ǩ� 
�Ǉ�:ĂŵĞƐ�WĞĞƚ͕�WŚ͘�͕͘��&� 

ũƉĞĞƚΛƉĞĞƚĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘ĐŽŵ� 

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͕�ǁĞ͛ǀĞ�
ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�;�ŽŽŵͿ�͘ �tĞ͛ƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ��W�͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶĂů�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘� ^ĞĞ�
ŝŶƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͊��-�:ĂŵĞƐ� 

ϭ 

	����ʹͲʹͲ����������� 



����������������������
ǲ�������������ϐ���ǳ��������
��������������������� 

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�

ƌĞǀĞŶƵĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ďǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�

ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�

ůĂǁƐƵŝƚƐ͕�ƐĂǇƐ�:ŽƐŚƵĂ�^ƵůůŝǀĂŶ͕�Ă�

ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĂŶĚ��&��ǁŝƚŚ�&d/�

�ŽŶƐƵůƟŶŐ͘ 

�^ƵůůŝǀĂŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�

ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ĐŚĂŶŶĞů�

ƐƚƵĸŶŐ͕�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�Ă�ĐĂƐĞ�

ƐƚƵĚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�^���ƐĞƩůĞͲ

ŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�WEt��ŚĂƉƚĞƌ͛Ɛ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�

EŽǀ͘�ϭϵ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�^ƵůůŝǀĂŶ�

ŚĂƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�

:ƵƐƟĐĞ�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ͕�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ��ǆͲ

ĐŚĂŶŐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͕�

ǁŚŝƐƚůĞďůŽǁĞƌ�ĐůĂŝŵƐ�ĂŶĚ��&ŽƌĞŝŐŶ�

�ŽƌƌƵƉƚ�WƌĂĐƟĐĞƐ��Đƚ�ŵĂƩĞƌƐ͘�&Žƌ�

ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�

ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǀŝƐŝƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƉŶǁĂĐĨĞ͘ŽƌŐͬ

dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŚĞůĚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌ�ĂŶŶƵĂů�ĨƌĂƵĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�DĂǇ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ĚĞůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�� 

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϳϱ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ăůů-ĚĂǇ�ĞǀĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƐĞǀĞƌͲ
Ăů�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŽīĞƌĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 

<ĞŶ�,ŝŶĞƐ͕�ǁŚŽ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂůůĞĚ��ŵĞƌŝĐĂΖƐ�ĚĂƌŬ�ƐĞĐƌĞƚ͗�ĞůĚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘��,Ğ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚǁŽ�ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ�ĨƌĂƵĚ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ��&�Ɛ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐƌŝŵŝŶĂů�Žƌ�Đŝǀŝů�ĂĐƟŽŶ͘ � 

'ƌĞŐ�'ŝůďĞƌƚƐŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�Ă�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵů�ĞǆƉĞƌƚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� 

dŝīĂŶǇ��ŽƵĐŚ�ůĞĚ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͘�^ŚĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ǁŚǇ�ŽŶůǇ�ϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�
ĨƌĂƵĚƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͕�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ǁŚǇ�ĂŶĚ�ŽīĞƌĞĚ�ƟƉƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ďĞƩĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ 

�ƌŝĂŶ�^ƚĞǀĞƌƐŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĂƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ�ƵƐĞ�ĂƌƟĮĐŝĂů�
ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĨƌĂƵĚ͘� 

—————————————————————————————————————————- 

D�Z<�zKhZ���>�E��Z͗�� 
dŚĞ�ϯϮŶĚ �ŶŶƵĂů���&��'ůŽďĂů�&ƌĂƵĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ƵŶĞ�ϮϬ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�Ϯϱ͕�
ϮϬϮϭ͕�ŝŶ�>ĂƐ�sĞŐĂƐ�EĞǀĂĚĂ͘�� 

dŚĞ�WĂĐŝĮĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ��ŚĂƉƚĞƌ�ŚŽƐƚƐ�ĂŶ�Ăůů�ĚĂǇ�ĨƌĂƵĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ϴ�
ŚŽƵƌƐ�ŽĨ��W�͘�tĞ͛ůů�ƐŚĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ϮϬϮϭ�ĞǀĞŶƚ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

EĞĞĚ�ƟƉƐ�ŽŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͍�&ŝǀĞ���&��ĂŶƟ-ĨƌĂƵĚ�ƉƌŽƐ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐŽůŝĚ�ĂĚͲ
ǀŝĐĞ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬϯϱϴ�'Žŵ 
� 

�������ǣ��������������������������������ͳ� 

�������������������	����������������-�
����ǯ����������������� 

dŚĞ����&��WĂĐŝĮĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ��ŚĂƉƚĞƌ�ŚĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďĂĐŬ-ƚŽ-ďĂĐŬ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ŵŝĚ-�ĞĐĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĨƌĂƵĚ�
ƐĐŚĞŵĞƐ͘ 

KƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ĨƌĂƵĚ�ŝŶ�ĐŚĂƌͲ
ƚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐĞŶĞƟĐ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ǁŽƌůĚ͘��� 

dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�<ǇůĞ�d͘�
DŝƚĐŚƵŵ͕�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƉĞĐŝĂů��ŐĞŶƚ�ŝŶ�
�ŚĂƌŐĞ�;�^��Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĂƩůĞ�&ŝĞůĚ�KĸĐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�Θ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�-�KĸĐĞ�ŽĨ�/ŶͲ
ƐƉĞĐƚŽƌ�'ĞŶĞƌĂů͘ 

�ƌŝĂŶ�>͘��ĂƌƉĞŶƚĞƌ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŽŶ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĨƌĂƵĚ͘��,Ğ͛Ɛ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ��ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϱ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�
��K�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽůƐ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�Ăƚ��ĞŶƚƌĂů�DŝĐŚŝŐĂŶ �hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� 
 
�ĂƌƉĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�Ă�ďŽŽŬ�ŽŶ�
ĐŚĂƌƚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ĂĚͲ
ǀŽĐĂƚĞ�Ă�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ĂƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐĐŚŽŽů͘� 
 
dŚĞ�ƚǁŽ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯ�Ɖ͘ŵ�
ĂŶĚ�ϰ͘Ɖ͘ŵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶĂů�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘�dŽ�ďĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ��W�͕�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌĞ-
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉŽůůŝŶŐ͘ 

Ϯ 



d,����&��W��/&/��EKZd,Ͳ

t�^d��,�Wd�Z��K�Z�� 

0LNH�1XUVH��3UHVLGHQW 

.DUL�2YHUVRQ��9LFH�3UHVLGHQW 

9LFWRULD�.LWWV��7UHDVXUHU�

6HFUHWDU\ 

-DPHV�3HHW��'LUHFWRU-DW-/DUJH�

DQG�7UDLQLQJ�'LUHFWRU 

5REHUW�*RHKULQJ��'LUHFWRU-DW-

/DUJH 

.HQQHWK�+LQHV��'LUHFWRU-DW-
/DUJH 

$QGUHZ�0F,QWRVK��'LUHFFWRU-DW-
/DUJH 

 �«««««� 

 

:(/&20(�1(:�0(0%(56 

dŝīĂŶǇ��ŶĚƌĞǁƐ͕��ĂǀĞ��ĞůůĂŶ͕��ĂǀŝĚ�

�ĞŶĂŵŝ͕��ĞĂŶ��ůĂĐŬ͕�>ǇŶĞƩĞ��ĂŵĞƌͲ

ŽŶ͕�:ƵƐƟŶ��ŝǆ͕�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�&ůŽƌĂ͕��ĂŶ�

&ƌĞǇ͕��ĂƚŚǇ�,ĂƌǀĞǇ͕��ĂƌŝƐĂ�,Ğůŵ͕�

^ƵƐĂŶ�,ƵŽŶŐ͕��ĂƌŽŶ�,ŽůůŝŶŐ͕�EĂƚŚĂŶ�

<ƌĞƐƐĞ͕�:ƵůŝĞ�<ǁŽŬ͕� :ĞŶŶŝĨĞƌ�>ĂDŽŶƚ͕�

<ĂƌůŝĞ�DĂŶŐĞƩĞ͘ 

�ƌĂŶĚŽŶ�DĂƌƚǌ͕��ůŝŶĞ�EĞůƐŽŶ͕�^Ăŵ�

EŝĐŚŽůƐ͕�^ĐŽƩ�EŝĞůƐĞŶ͕�'ĞƌŚĂƌĚ�WƌĞƚŽͲ

ƌŝƵƐ͕�EĂƚĂůŝĞ�^ŵĂŐŝŶĂ͕�tŝůůŝĂŵ�^ŵĂǇ͕�

tŝůůŝĂŵ�^ŵŝƚŚ͕�:ĂǇ�^ƵŵŵĞƌƐ͕��ŶĚƌĞ�

dĂǇůŽƌ͕�>ŝƐĞ�dŚŝǀĞƌŐĞ͕�^ƵƐĂŶ�dƵĐŬĞƌ͕�

:ĞŶŶŝĨĞƌ�tŝƌĂǁĂŶ͕�ĂŶĚ�ZƵƐƐ�tŽŽĚ͘ 

EĞǁ�^ƚƵĚĞŶƚ�DĞŵďĞƌ͗��ŶŶĂ�&ĂĚĞĞǀĂ 

EĞǁ�ZĞƟƌĞĚ�DĞŵďĞƌ͗�ZŝĐŚĂƌĚ��ŽůŽͲ

ŐŶĂ 

 

	���������ϐ���ǣ������������������������������� 

�ǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ƐƚĂƚĞ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĐĂƵƐĞĚ�Ψϯ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h͘^͘�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�ĂůŽŶĞ͕�ĂĐĐŽƌĚͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�&�/�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ƌŝŵĞ��ŽŵƉůĂŝŶƚ��ĞŶƚĞƌ͘� 

^ĂĨĞƚǇ͘ĐŽŵ�ĂŶĂůǇǌĞĚ��ƚŚĞ��&�/�/ŶƚĞƌŶĞƚ��ƌŝŵĞ�ƌĞƉŽƌƚ͛Ɛ�ϮϬϭϵ�ĂŶŶƵĂů�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚŝĐŚ�
ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐǇďĞƌĐƌŝŵĞ͘��dŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ďĞůŽǁ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ƵƌŐĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ƵƐĞ��ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŽŶ�Ăůů�ĚĞǀŝĐĞƐ͘ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƵŶĚ͘ 

KǀĞƌĂůů͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ηϭϮ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŵŽƐƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐǇďĞƌͲ
ĐƌŝŵĞ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǁĞ͛ƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�͕�ďǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͗ 

-�dŽƚĂů�ůŽƐƐĞƐ͗�Ψϳϭ͕Ϯϴϲ͕Ϭϯϳ 

-�>ŽƐƐĞƐ�ƉĞƌ�ǀŝĐƟŵ͗�Ψϱ͕ϰϰϰ�;ηϰϮ�ŚŝŐŚĞƐƚͿ 

-�dŽƚĂů�ǀŝĐƟŵƐ͗�ϭϯ͕Ϭϵϱ�;ηϱƚŚ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚĂƚĞƐͿ 

-�dŽƚĂů�ƐƚŽůĞŶ�ďǇ�ĐǇďĞƌĐƌŝŵŝŶĂůƐ͗�Ψϯϭ͕ϵϮϴ͕ϵϴϱ�;ηϵƚŚ�ŚŝŐŚĞƐƚͿ 

-�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐǇďĞƌĐƌŝŵŝŶĂůƐ͗�ϯ͕ϯϭϳ�;ηϵƚŚ�ŚŝŐŚĞƐƚͿ 
ϯ 

�ĂƉƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�Žƌ�ŐƌĂƉŚŝĐ 



dŚĞ WĂĐŝĮĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ���&��
ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�
ĂŌĞƌ�ŝƚƐ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ůŽŶŐƟŵĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
ƐƚĂƚĞ�ĨƌĂƵĚ�ĮŐŚƚĞƌ͕�:ŽĞ��ĞƌǀĂĞƐ͘ 

dŚĞ�:ŽƐĞƉŚ�Z͘��ĞƌǀĂĞƐ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ ŐƌĂŶƚƐ�
ŽŶĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�Ψϭ͕ϱϬϬ�ƚŽ�Ă�ĚĞͲ
ƐĞƌǀŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ���&��&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�
ĨŽƵƌ-ǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͘�� 

dŚĞ��ĞƌǀĂĞƐ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂͲ
ĐŝĮĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ���&�͘��:ŽĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨƌĂƵĚ�ĮŐŚƚĞƌ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�
Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂŶ���&��ZĞŐĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů͘ 

,Ğ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝŶ�ϭϵϵϯ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝƚƐ�ŽŶůǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŵĞƌŝƚƵƐ͘��/Ŷ�ϭϵϵϱ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ŚĂƉƚĞƌ��ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ϯϱ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ���&���ŶŶƵĂů�&ƌĂƵĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�  

��������������������������	�������������� dŚĞ�WĂĐŝĮĐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�

��&��ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ �DĂƌĐŚ�ϯϭ͕�

ϭϵϵϯ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ�ϮϬϬ��ĨƌĂƵĚ�

ĮŐŚƟŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘� 

KƵƌ��ŚĂƉƚĞƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�

ĨƌĂƵĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽͲ

ŐƌĂŵƐ͘�tĞ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŶͲ

ĐƌĞĂƐĞ�ŽƵƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�

ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝͲ

ƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

tĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�

Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�

ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘� �ŚĞĐŬ��ŽƵƚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽůĂƌͲ

ƐŚŝƉƐ�ƉĂŐĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƉŶǁĂĐĨĞ͘ŽƌŐͬ

W>��^�� 
W>���� 
^d�DW� 
,�Z� 

��	������ 

�ŶĚƌĞǁ�DĐ/ŶƚŽƐŚ͕��&� 
EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ 
�ϮϬϲ-ϰϰϱ-ϴϳϰϴ 
 
������������������������
�����������������ǫ� 
 
��������������������������
�����������������ǣ 
 
�����ǣȀȀ�������Ǥ���Ȁ 

ϰ 

��	������ϐ���������������������͓Ͷͷ 
 
�Ȁ�������������ǡ��Ǥ�Ǥ� 
ͳͲͻͲͲ����Ͷ���������ǡ�������ͳͶͲͲ 
��������ǡ����ͻͺͲͲͶ� 
 
 

ϰϰ 


