
WĂƵů�&ƌŝƩƐ�KƌŐĂŶ 

KƉƵƐ�ϰϳ 

 

KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ 

^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ύ^ŽŵĞ�ƉŝƉĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƉƐ 

 

dƌĞŵƵůĂŶƚ 

�ŝŵďĞůƐƚĞƌŶ 

 

�ŽƵƉůĞƌƐ͗ DĂŶƵĂů�/�ƚŽ�DĂŶƵĂů�//�������ŽŵƉĂƐƐ͗ DĂŶƵĂů ϱϴ�ŶŽƚĞƐ 

  DĂŶƵĂů�/�ƚŽ�WĞĚĂů�    WĞĚĂů  ϯϬ�ŶŽƚĞƐ 

  DĂŶƵĂů�//�ƚŽ�WĞĚĂů 

 

WŽůŝƐŚĞĚ�ƟŶ�ĨƌŽŶƚ�ƉŝƉĞƐ 

�ĂƐĞ�ŽĨ�ƐŽůŝĚ��ŽƵŐůĂƐ�Įƌ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌǀĞĚ�ƉŝƉĞ�ƐŚĂĚĞƐ 

^ƵƐƉĞŶĚĞĚ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŬĞǇ�ĂĐƟŽŶ 

DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƐƚŽƉ�ĂĐƟŽŶ 

DĂŶƵĂů�/ ������������ DĂŶƵĂů�// ������������ WĞĚĂů 

 

WƌŝŶĐŝƉĂů ϴ͛  'ĞĚĂĐŬƚ ϴ͛  ^ƵďďĂƐ ϭϲ͛ 

KĐƚĂǀĞ ϰ͛  KĐƚĂǀĞ ϰ͛Ύ  �ŽƵƌĚŽŶ ϴ͛Ύ 

KĐƚĂǀĞ Ϯ͛  ZŽŚƌŇƂƚĞ ϰ͛ 

�ƵůĐŝĂŶ ϴ͛  EĂƐĂƚ�ϯ͛ͬ�ŽƌŶĞƚ�// 



 

�ĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝƩƐ�KƌŐĂŶ͕�KƉƵƐ�ϰϳ 

KĐƚŽďĞƌ�ϭϬ͕�ϮϬϮϭ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

tĞůĐŽŵĞ 

WƌĞůƵĚĞ���������������������������������������:ĞƐƵ͕�:ŽǇ�ŽĨ�DĂŶ͛Ɛ��ĞƐŝƌŝŶŐ���������������������������������������������������������������������������:�^��ĂĐŚ 

�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������WĂƐƚŽƌ�^ĞƚŚ�EŽǀĂŬ 

�W �ĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͗�dŽĚĂǇ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�'ŽĚ͛Ɛ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞƚ� ĂƉĂƌƚ�ƚŚŝƐ�ƉŝƉĞ�ŽƌŐĂŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘ 

ZĞĂĚŝŶŐ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϱ͗�ϭϴď-ϮϬ������������������������������������������

�Ğ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͕ ĂƐ�ǇŽƵ�ƐŝŶŐ�ƉƐĂůŵƐ�ĂŶĚ�ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐŽŶŐƐ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŵĞůŽĚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͕ ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘  

 

 

  

ϭ 



Ϯ 

WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶ�������������������������������������������������������������WĂƵů�&ƌŝƩƐ�ĂŶĚ��ƌƵĐĞ�^ŚƵůů   
      ������������������������������KƌŐĂŶďƵŝůĚĞƌƐ ������ 
 
�ĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌŐĂŶ�����������������������������������������������������ĞŶŶǇ�^ĂƉƉ�ĂŶĚ�>ǇŶĞƩĞ��ƌĞŶƟŶ 
��������������������������������������������������������������������WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ 

 
WƌĂǇĞƌƐ�ŽĨ��ĞĚŝĐĂƚŝŽŶ 

W ^ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ�ƚŽ�'ŽĚ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ 
� ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ůŽƵĚ�ƐŚŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�:ĂĐŽď͘ 
W WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚĂŵďŽƵƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚĂŶĐĞ͖ 
� ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉŝƉĞ͘ 
 
W tĞ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶŬƐ͕�K�'ŽĚ͕�ĐƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŐŝŌƐ͘ 
 dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞĂƌƚŚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ǇŽƵƌ�ŐůŽƌǇ͖�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ͘ 
 tĞ�ůŝŌ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ͕ 
 ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐĞĞŶ�ĂŶĚ�ƵŶƐĞĞŶ͕�ŝŶ�ƉƌĂŝƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐůŽƌǇ͘ 
 
� zŽƵ�ĂůŽŶĞ�ĚŽ�ŐƌĞĂƚ�ǁŽŶĚĞƌƐ͕ 
 ĂŶĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ǁŝƐĚŽŵ�ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘ 
 zŽƵ�ŚĂǀĞ�ďƌĞĂƚŚĞĚ�ǇŽƵƌ�ďƌĞĂƚŚ�ŽĨ�ŵĞƌĐǇ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕ 
 ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�Ă�ũŽǇĨƵů�ƐŚŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŽŶŐ͘ 
 /Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�K�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ƐĂŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ƐŽŶŐ͕�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞǆĂůƚĞĚ�ďǇ�
ƉŽĞƚƐ͕�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐĂŝŶƚƐ͘ 
 zŽƵƌ�^Ɖŝƌŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐ͘ 
 
W ^ĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉŝƉĞ�ŽƌŐĂŶ 
 ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ŐůŽƌǇ͘ 
 �ŶƌŝĐŚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ͕ 
 ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�ĨĂŝƚŚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶ�ŝƚ͘ 
 �Ǉ�ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ůĞƚ�ƚŚŝƐ�ƉŝƉĞ�ŽƌŐĂŶ 
 ĞŶůŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚ 
 ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕ 
 ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͖ 
 ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌ�ĂŶĚ�>ŽƌĚ͕ 
 ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ŽŶĞ�'ŽĚ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘ 
� �ŵĞŶ͘ 



ϯ 

,ǇŵŶ����������������������������������tŚĞŶ�ŝŶ�KƵƌ�DƵƐŝĐ�'ŽĚ��/Ɛ�'ůŽƌŝĮĞĚ 

ϭ tŚĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵƵƐŝĐ�'ŽĚ�ŝƐ�ŐůŽƌŝĮĞĚ͕ 

 ĂŶĚ�ĂĚŽƌĂƟŽŶ�ůĞĂǀĞƐ�ŶŽ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƉƌŝĚĞ͕ 

 ŝƚ�ŝƐ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĐƌŝĞĚ͗ 

 �ůůĞůƵŝĂ͊ 

 

Ϯ ,Žǁ�ŽŌ͕�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŶĞǁ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ͕�ĂƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŵŽǀĞĚ�
ƵƐ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ 

 �ůůĞůƵŝĂ͊ 

 

ϯ ^Ž�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŝŶ�ůŝƚƵƌŐǇ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐ͕ 

 ŝŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁƌŽŶŐ͕�ďŽƌŶĞ�
ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝŶ�ĞǀΖƌǇ�ƚŽŶŐƵĞ͗��ůůĞůƵŝĂ͊ 

ϰ �ŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�:ĞƐƵƐ�ƐŝŶŐ�Ă�ƉƐĂůŵ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ�ǁŚĞŶ�
ƵƚŵŽƐƚ�Ğǀŝů�ƐƚƌŽǀĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ͍�dŚĞŶ�ůĞƚ�ƵƐ�
ƐŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ͗��ůůĞůƵŝĂ͊ 

 

ϱ >Ğƚ�ĞǀΖƌǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ďĞ�ƚƵŶĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌĂŝƐĞ͖�ůĞƚ�Ăůů�
ƌĞũŽŝĐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ͖�ĂŶĚ�ŵĂǇ�'ŽĚ�ŐŝǀĞ�
ƵƐ�ĨĂŝƚŚ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ĂůǁĂǇƐ͗ 

 �ůůĞůƵŝĂ͊ 

dĞǆƚ͗�&ƌĞĚ�WƌĂƩ�'ƌĞĞŶ͕�ϭϵϬϯ-ϮϬϬϬ 

dĞǆƚ�Ξ�ϭϵϳϮ�,ŽƉĞ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ͕��ĂƌŽů�^ƚƌĞĂŵ͕�/>�ϲϬϭϴϴ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘�hƐĞĚ�ďǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ 



ϰ 

�ĞĚŝĐĂƚŽƌǇ��ŽŶĐĞƌƚ 

^ŚĂƌŝ�^ŚƵůů͕�ŽƌŐĂŶŝƐƚ 

 

&ĂŶƚĂƐŝĂ�Ă�ŐƵƐƚŽ�ŝƚĂůŝĂŶŽ �����������������������������������������������������������������:ŽŚĂŶŶ�>ƵĚǁŝŐ�<ƌĞďƐ 

 �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������;ϭϳϭϯ-ϭϳϴϬͿ 

dƌŝŽ�ŝŶ�&�DĂũŽƌ ����������������������������������������������������������������������������������������������������:�>�<ƌĞďƐ 

 

�ŽƌƌĞŶƚĞ�/ƚĂůŝĂŶĂ ��������������������������������������������������������������������������:ƵĂŶ��ĂƵƟƐƚĂ��ĂďĂŶŝůůĞƐ 

 �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������;ϭϲϰϰ-ϭϳϭϮͿ 

dǁŽ��ŚŽƌĂůĞ�ƉƌĞůƵĚĞƐ  �������������������������������������������������:ŽŚĂŶŶ�^ĞďĂƐƟĂŶ��ĂĐŚ 

 �Ŷ�tĂƐƐĞƌŇƺƐƐĞŶ��ĂďǇůŽŶ �ts�ϲϱϯĂ �����������������������������������������;ϭϲϴϱ-ϭϳϱϬͿ 

 

K�>Ăŵŵ�'ŽƩĞƐ͕�ƵŶƐĐŚƵůĚŝŐ �ts�ϲϱϲ 

 

��<ŝŶŐƐĨŽůĚ�^ƵŝƚĞ ��������������������������������������������������������������������������������������������������ĂǀŝĚ��ĂŚů 

 dŚĂƚ�<ŝŶŐƐĨŽůĚ�dƵŶĞ ���������������������������������������������������������������������������������������;ď͘�ϭϵϯϳͿ 

 &Žƌ�ƚŚĞ�&ůƵƚĞ 

�Ɛ�Ă��ĂŶŽŶ 

�Ɛ�ĂŶ��ƌŝĂ 

&Žƌ�ƚŚĞ��ŽƌŶĞƚ 

�Ɛ�Ă��ŚŽƌĂůĞ 

 

DĂƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚƐ �����������������������������������������������������������������������&ƌĂŶĕŽŝƐ��ŽƵƉĞƌŝŶ 

WůĞŝŶ�ũĞƵ�-�WƌĞŵŝĞƌ��ŽƵƉůĞƚ�ĚƵ�<ǇƌŝĞ �������������������������������������������������������;ϭϲϲϴ-ϭϳϯϯͿ 

ZĞĐŝƚ�ĚĞ��ŚƌŽŵŚŽƌŶĞ�–�dŚŝƌĚ��ŽƵƉůĞƚ�ĚƵ�<ǇƌŝĞ 

�ŝĂůŽŐƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ũĞƵǆ�-��ĞƌŶŝĞƌ��ŽƵƉůĞƚ�Ě͛�ŐŶƵƐ��Ğŝ 



ϱ 

WƌĞůƵĚĞ�Θ�&ƵŐƵĞ�ŝŶ�'�DĂũŽƌ͕�KƉ�ϯϳ͕�EŽ�Ϯ���������������������������������������������&Ğůŝǆ�DĞŶĚĞůƐƐŽŚŶ������������������������������ ������������������
;ϭϴϬϵ-ϭϴϰϳͿ�  

 � 

�ƵƚĐŚ��ĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵƐĂŶŶĂ�ǀĂŶ�^ŽůĚƚ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ �������������������������;ůĂƚĞ�ϭϱϳϬƐͿ 

 �ůŵĂŶĚĞ�ĚĞ�>Ă�ŶŽŶĞƩĞͬ�Ğ�ĨƌĂŶƐ�ŐĂůůŝĂƌĚ 

 �ůŵĂŶĚĞ��ƌƵŶ�^ŵĞĞĚĞůǇŶ 

 

 

WƌĞůƵĚĞ�Θ�&ƵŐƵĞ�ŝŶ���DĂũŽƌ ���ts�ϱϯϭ ����:�^��ĂĐŚ 

 

 

Ύ�Ύ�Ύ�Ύ�Ύ�Ύ�Ύ�Ύ�Ύ�Ύ�Ύ 

 

 ^ŚĂƌŝ�^ŚƵůů͕�Ă�ĚĞĂĐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ��ŐŶƵƐ��Ğŝ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�
�ŚƵƌĐŚ�ĂƐ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϳ͘��^ŚĞ�ŚŽůĚƐ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�KƌŐĂŶ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
KďĞƌůŝŶ��ŽůůĞŐĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�ĂŶĚ�Ă�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ƌƚƐ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ�DƵƐŝĐ�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�dƌŝŶŝƚǇ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�
^ĞŵŝŶĂƌǇ�ŝŶ��ŽůƵŵďƵƐ͕�KŚŝŽ͘��^ŚĞ�ŚĂƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŽƌŐĂŶ�ǁŝƚŚ�D͘�tĂǇŶĞ��ŝĐŚ͕�&ĞŶŶĞƌ��ŽƵŐůĂƐƐ͕�tŝůůŝĂŵ�WŽƌƚĞƌ�
ĂŶĚ�WĂƵů�dĞŐĞůƐ͘ 

 

 ^ŚĂƌŝ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�DƵƐŝĐŝĂŶƐ͕�ƚŚĞ�dĂĐŽŵĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�'ƵŝůĚ�ŽĨ�KƌŐĂŶŝƐƚƐ�ĂŶĚ��ƌƐ�KƌŐĂŶŝ͘��^ŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĞƌǀĞƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��'K�ϮϬϮϮ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͘��^ŚĂƌŝ�ŝƐ�Ă�ƉĂƐƚ�ĚĞĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂĐŽŵĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ƵŝůĚ�ŽĨ�
KƌŐĂŶŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��'K�WŝƉĞ�KƌŐĂŶ��ŶĐŽƵŶƚĞƌ�dĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĞĂƌĚ�ŽŶ�WŝƉĞĚƌĞĂŵƐ�ŽŶ�EĂƟŽŶĂů�WƵďůŝĐ�ZĂĚŝŽ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĐŽĂƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘ 

 

 tŚĞŶ�ŶŽƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ŵƵƐŝĐŵĂŬŝŶŐ͕�^ŚĂƌŝ�ĞŶũŽǇƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƋƵŝůƚƐ�ĂŶĚ�ŚŝŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ƌƵĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĞĂƵƟĨƵů�WĂĐŝĮĐ�Et�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐĂůůĞĚ�ŚŽŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϱ͘ 

 

 

 

 



dĞǆƚƐ͗ 

 �Ŷ�tĂƐƐĞƌŇƺƐƐĞŶ��ĂďǇůŽŶ 

  

��ůĂŵď�ŐŽĞƐ�ƵŶĐŽŵƉůĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌƚŚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƐŝŶŶĞƌƐ͘ 

,Ğ�ďĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�Ăůů�ĂůŽŶĞ͕�ĚŝĞƐ�ƐŚŽƌŶ�ŽĨ�Ăůů�ŚŝƐ�ŚŽŶŽƌƐ͘ 

,Ğ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƐůĂƵŐŚƚĞƌ͕�ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�ĨĂŝŶƚ͕�ŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĚŝĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ 

�ŚŝƐ�ƐƉŽƚůĞƐƐ�ůŝĨĞ�ŚĞ�ŽīĞƌƐ͘ 

,Ğ�ďĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂŵĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌŝƉĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁƌĂƚŚ͖�ŚŝƐ�ĂŶŐƵŝƐŚ͕�ŵŽĐŬĞƌǇ 

�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŚĞ�ŐůĂĚůǇ�ƐƵīĞƌƐ͘ 

 

dŚŝƐ�ůĂŵď�ŝƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ƚŚĞ�>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ͕�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌ͕ 

ǁŚŽŵ�'ŽĚ�ŝŶ�ŵĞƌĐǇ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƵƐ�ƌĞďĞůƐ�ŽǀĞƌ͘ 

͞'Ž�ĚŽǁŶ͕�ŵǇ�ĐŚŝůĚ͕͟�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ƐĂŝĚ͕� 

͞ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌĞĂĚ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ƉĂŝŶĨƵů�ƐƟƉĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞĂƌ͕ 

�ďƵƚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĚĞĂƚŚ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘͟ 

 

KƵƌ�^ĂǀŝŽƌ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ͗ 

͞DǇ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁŝůů�ŝƐ�ŵǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ͖�/͛ůů�ĚŽ�ĂƐ�/�Ăŵ�ďŝĚĚĞŶ͘͟ 

KŚ͕�ǁŽŶĚƌŽƵƐ�ůŽǀĞ͊�KŚ͕�ůŽǀŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ͊� 

dŽ�ƌŝŐŚƚ�ǁŚĂƚ�ŵŽƌƚĂůƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ͘ 

tŚĂƚ�ůŽǀĞ͕�K�>ŽǀĞ͕�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ďǇ�ůŽǀŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ� 

ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ǁĂƐ�ƌŝǀĞŶ͘ 

 

KĨ�ĚĞĂƚŚ�/�Ăŵ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ͗�ǇŽƵƌ�ĚǇŝŶŐ�ŝƐ�ŵǇ�ůŝǀŝŶŐ͘ 

zŽƵ�ĐůŽƚŚĞ�ŵĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌŽǇĂů�ƌŽďĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŝǀŝŶŐ͘ 

zŽƵƌ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ĚƌĞƐƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ĞƚĞƌŶŝƚǇ� 

ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͕ 

ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ƐƚĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞ͕�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ǁĞůů-ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďƌŝĚĞ͕� 

ǁŚĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŐĂƚŚĞƌ͘ 

ϲ 



ϳ 

K�>Ăŵŵ�'ŽƩĞƐ͕�ƵŶƐĐŚƵůĚŝŐ  

 

>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƉƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŝŶůĞƐƐ͕�ŽŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĂŶ�ŽīĞƌŝŶŐ͕ 

ƉĂƟĞŶƚ͕�ůŽǁůǇ͕�ŐƵŝůƚůĞƐƐ͕�ĨŽƌƐĂŬĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͗ 

ĨƌŽŵ�ƐŝŶ͛Ɛ�ŐƌĂƐƉ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽƌŶ�ƵƐ͕�ĨƌŽŵ�ŐůŽŽŵ�ƚŽ�ŚŽƉĞ�ŚĂǀĞ�ďŽƌŶĞ�ƵƐ͘ 

'ƌĂŶƚ�ƵƐ�ǇŽƵƌ�ŵĞƌĐǇ͕�K�:ĞƐƵƐ͘ 

 

'ƌĂŶƚ�ƵƐ�ǇŽƵƌ�ŵĞƌĐǇ͕�K�:ĞƐƵƐ͘ 

 



ϴ 

WƌŽŐƌĂŵ�ŶŽƚĞƐ 

 

:ŽŚĂŶŶ�<ƌĞďƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ��ƵƩĞůƐƚĂĚƚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮ͕�ϭϳϭϯ͘��,Ğ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�Ăƚ�ĂŐĞ�
ĞůĞǀĞŶ͘��<ƌĞďƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�dŚŽŵĂƐƐĐŚƵůĞ�ŝŶ�>ĞŝƉǌŝŐ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ĂŶĚ�:͘�^͘��ĂĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�ŚŝƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚŽƌ͘��<ƌĞďƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ĂŶĚ�ŚĂƌƉƐŝĐŚŽƌĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘��DƵƐŝĐĂů�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƵƉŝů͘��<ƌĞďƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽƉǇŝƐƚ�
ĨŽƌ��ĂĐŚ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚŝƐ�ŵƵƐŝĐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ��ĂĐŚ͛Ɛ�ƐƚǇůĞ�ƐŽŵĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂƐĐƌŝďĞ͘��dŚĞ�
&ĂŶƚĂƐŝĂ�ŝŶ�&�DĂũŽƌ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞĞĚ�ƐƚŽƉ͕��ƵůĐŝĂŶ�ϴ͕͛�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽůŽ�ǀŽŝĐĞ͘��dŚĞ�dƌŝŽ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ϭϳ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�<ƌĞďƐ͕�
ŝƐ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů�ϴ͕͛�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ĂŶ�ŽĐƚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�KĐƚĂǀĞ�ϰ͛�ĂŶĚ�ZŽŚƌŇƂƚĞ�ϰ͛�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů�ϴ͛�ĐŽƵƉůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂů͘ 

 

:ƵĂŶ��ĂďĂŶŝůůĞƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ�^ƉĂŶŝƐŚ�ďĂƌŽƋƵĞ�ĐŽŵƉŽƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ŽƌŐĂŶŝƐƚ�Ăƚ�
sĂůĞŶĐŝĂ��ĂƚŚĞĚƌĂů͘��KĨ�ŚŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϮϬϬ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ͕�ďŽƚŚ�ǀŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů͕�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĂƌĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ͘���Ɛ�Ă�ŶŽƚĂďůĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐƚ͕�ŚŝƐ�ǁŽƌŬƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ͕�ŵĞůŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƌŚǇƚŚŵƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŶĂƟǀĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘ 

 

:ŽŚĂŶŶ�^ĞďĂƐƟĂŶ��ĂĐŚ͕�'ĞƌŵĂŶ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐŝĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ��ĂƌŽƋƵĞ͕�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŽŵƉŽƐĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ƟŵĞ͘��,ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĐĂŶƚĂƚĂƐ͕�ŽƌĂƚŽƌŝŽƐ͕�ŵŽƚĞƚƐ�ĂŶĚ�
WĂƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽƌĂůĞƐ͘��,Ğ�ǁƌŽƚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ŽĨ��Ŷ�tĂƐƐĞƌŇƺƐƐĞŶ��ĂďǇůŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚŽƌĂůĞ�
ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ǁŚĞŶ��ĂĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶ�tĞŝŵĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϳϭϬƐ͘����K�>Ăŵŵ�'ŽƩĞƐ͕�ƵŶƐĐŚƵůĚŝŐ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�
�ŝŐŚƚĞĞŶ��ŚŽƌĂůĞ�WƌĞůƵĚĞƐ͕�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ-ƐĐĂůĞ�ĐŚŽƌĂůĞ�ƉƌĞůƵĚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ŽĨ��ĂĐŚ͛Ɛ�ůŝĨĞ�
;ϭϳϰϬ-ϭϳϱϬͿ͘�� 

 tĞ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ��ŝŵďĞůƐƚĞƌŶ͕�Ă�ŶĞǁ�ƐƚŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�K�>Ăŵŵ�'ŽƩĞƐ�ƚŽ�
ƉƵŶĐƚƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ũŽǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚŽƌĂůĞ͘ 

dŚĞ��ŝŵďĞůƐƚĞƌŶ�;ŵĞĂŶŝŶŐ�͞�ǇŵďĂů�^ƚĂƌ͟�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶͿ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶ�ƐƚŽƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�ǁŽŽĚĞŶ�
ďůĂĚĞĚ�ǁŚĞĞů�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŵĂůů�ďĞůůƐ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƉ�ŝƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ͕�Ăŝƌ�ƚƵƌŶƐ�ƚŚĞ�
ǁŚĞĞů�ǁŚŝĐŚ�ƐǁŝŶŐƐ�ŵĞƚĂů�ƌŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌŝŬĞ�ƚŚĞ�ďĞůůƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƟŶŬůŝŶŐ�ƐŽƵŶĚ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌƵŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂŶĐƚƵƐ�Žƌ�ŽŶ�ĚŽǆŽůŽŐŝĐĂů�ŚǇŵŶ�ǀĞƌƐĞƐ͘�KƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ� 



ϵ 

ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶ�ŵƵƐŝĐ͘��dŚĞ��ŝŵďĞůƐƚĞƌŶ�ǁĂƐ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ��ƌƵĐĞ�^ŚƵůů�ĂŶĚ�ŐŝŌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŚƵůůƐ�ĂŶĚ�WĂƵů�&ƌŝƩƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚŽƉƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�� 

 

�ĂǀŝĚ�W͘��ĂŚů�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�ŝŶ�ϭϵϯϳ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�dĂĐŽŵĂ�ƐŝŶĐĞ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞŐĞ�ĚĂǇƐ�Ăƚ�W>h͘��
�ŽŵƉŽƐĞƌ͕�ŽƌŐĂŶŝƐƚ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ĐŚƵƌĐŚ�ŵƵƐŝĐŝĂŶ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶ�ĂĚǀŝƐŽƌ͕��ĂǀŝĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂĐƟŽŶ�ƉŝƉĞ�ŽƌŐĂŶƐ͘���ŌĞƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ăƚ�WĂĐŝĮĐ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ŶĂŵĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KƌŐĂŶŝƐƚ��ŵĞƌŝƚƵƐ͘���ĂǀŝĚ�ƐĞƌǀĞĚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ��ƉŝƐĐŽƉĂů�ĂƐ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ƵŶƟů�ŚŝƐ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘��dŚĞ�<ŝŶŐƐĨŽƌĚ�^ƵŝƚĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�
ďǇ�DŝĐŚĂĞů�DĞŶŶĞ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĨŽƌ��ůů�,ĂůůŽǁƐ�WĂƌŝƐŚ�ŝŶ��ŶŶĞ��ƌƵŶĚĞů��ŽƵŶƚǇ͕�DĂƌǇůĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŶĞǁ�
ŽƌŐĂŶ�ďǇ��͘��ĂǀŝĚ�DŽŽƌĞ͘��KƵƌ�ŶĞǁ�ŽƌŐĂŶ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĞ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ǁƌŝƩĞŶ͘��
�ĂǀŝĚ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƵŐƐďƵƌŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ͘ 

 

&ƌĂŶĕŽŝƐ��ŽƵƉĞƌŝŶ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŵƵƐŝĐĂů�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�WĂƌŝƐ͕�&ƌĂŶĐĞ͘��,ŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͕��ŚĂƌůĞƐ͕�ǁĂƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ-'ĞƌǀĂŝƐ͘��hƉŽŶ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ǁŚĞŶ�&ƌĂŶĐŽŝƐ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐƚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƵŶƟů�ŚĞ�ǁĂƐ�ϭϴ͘��&ƌĂŶĕŽŝƐ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ŚĂƌƉƐŝĐŚŽƌĚ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŚŝŐŚůǇ�ŽƌŶĂŵĞŶƚĞĚ�ŵĞůŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚƐ͘��KŶůǇ�ŽŶĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶ�ŵƵƐŝĐ�ƐƵƌǀŝǀĞƐ͕�ƉŝĞĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŵĂƐƐĞƐ͘��dŚĞ�DĂƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚĞƐ͕�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌŝƐŚ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚƐ͕�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂďďĞǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�Žƌ�ĐŽŶǀĞŶƚƐ͘��dŚĞƐĞ�ŵĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵĂŶǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶ�DĂƐƐ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�<ǇƌŝĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŐŶƵƐ��Ğŝ͘ 



ϭϬ 

:ĂŬŽď�>ƵĚǁŝŐ�&Ğůŝǆ�DĞŶĚĞůƐƐŽŚŶ��ĂƌƚŚŽůĚǇ͕�ǁŝĚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�&Ğůŝǆ�DĞŶĚĞůƐƐŽŚŶ͕�ǁĂƐ�Ă�'ĞƌŵĂŶ�
ĐŽŵƉŽƐĞƌ͕�ƉŝĂŶŝƐƚ͕�ŽƌŐĂŶŝƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ZŽŵĂŶƟĐ�ƉĞƌŝŽĚ͘���ŽƌŶ�ŽĨ�:ĞǁŝƐŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
DĞŶĚĞůƐƐŽŚŶ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŚĞƩŽ�ďǇ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ͘��&Ğůŝǆ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƉƟǌĞĚ�ŝŶ�ϭϴϭϲ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘��,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽůŝĮĐ�
ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŐĞŶƌĞƐ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐǇŵƉŚŽŶŝĞƐ͕�ĐŽŶĐĞƌƚŽƐ͕�ĐŚĂŵďĞƌ�ŵƵƐŝĐ͕�ŽƌŐĂŶ�Θ�ƉŝĂŶŽ�
ŵƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ŽƌĂƚŽƌŝŽƐ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ͘��dŚĞ�ŵĞůŽĚǇ�ĨŽƌ�,ĂƌŬ�ƚŚĞ�,ĞƌĂůĚ��ŶŐĞůƐ�^ŝŶŐ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�
DĞŶĚĞůƐƐŽŚŶ͘��/Ŷ�ϭϴϮϵ�ŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐŝŶĐĞ�:�^��ĂĐŚ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚ͘�DĂƩŚĞǁ�
WĂƐƐŝŽŶ͕�ƚŚƵƐ�ŝŶĂƵŐƵƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ��ĂĐŚ�ƌĞǀŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��DĞŶĚĞůƐƐŽŚŶ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�
ĨƌŽŵ�ĂŐĞ�ϭϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐŚŽƌƚ�ůŝĨĞ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŝǆ�^ŽŶĂƚĂƐ͕�KƉ͘�ϲϱ͕�dŚƌĞĞ�
WƌĞůƵĚĞƐ�Θ�&ƵŐƵĞƐ͕�KƉ�ϯϳ�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ͘��dŚĞ�ƉƌĞůƵĚĞ�ĂŶĚ�ĨƵŐƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ϭϴϯϳ�Ăƚ�
ĂŐĞ�Ϯϴ͘�� 

 

dŚĞ�^ƵƐĂŶŶĞ�ǀĂŶ�^ŽůĚƚ�DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇďŽĂƌĚ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ�ĚĂƚĞĚ�ϭϱϵϵ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ϯϯ�ƉŝĞĐĞƐ�ĐŽƉŝĞĚ�ďǇ�
Žƌ�ĨŽƌ�Ă�ǇŽƵŶŐ�&ůĞŵŝƐŚ�Žƌ��ƵƚĐŚ�Őŝƌů�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ��ƵƚĐŚ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�
ŵƵƐŝĐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�:ĂŶ�WŝĞƚĞƌƐǌŽŽŶ�^ǁĞĞůŝŶĐŬ͘��dŚĞ�ĚƵƉůĞ�ŵĞƚĞƌ�ĂůůĞŵĂŶĚĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ĚĂŶĐĞ�ƐƚǇůĞƐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ŵƵƐŝĐ͘��dŚĞ�ƚƌŝƉůĞ�ŵĞƚĞƌ�ŐĂůůŝĂƌĚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĂůůĞŵĂŶĚĞ͘ 

 

dŚĞ�ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�WƌĞůƵĚĞ�ĂŶĚ�&ƵŐƵĞ�ŝŶ���DĂũŽƌ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�:͘�^͘��ĂĐŚ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ŝŶ��ƌŶƐƚĂĚƚ�ĂďŽƵƚ�ϭϳϬϳ͘�dŚĞ�ƉƌĞůƵĚĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�&ĂŶĨĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝǆƚĞĞŶƚŚ�ŶŽƚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵŐƵĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƐŚŽƌƚ͕�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ůŽŶŐ͘�� 



ϭϭ 

dŚĞ�KƌŐĂŶ��ƵŝůĚĞƌƐ 

 

WĂƵů�&ƌŝƩƐ�Θ��ŽŵƉĂŶǇ�KƌŐĂŶ��ƵŝůĚĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŚŝŐŚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘��hŶĚĞƌ�WĂƵů͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶďƵŝůĚĞƌƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͕�ĂƐƐĞŵďůĞ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƚ�Ăůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŐĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƟŵďĞƌ-ĨƌĂŵĞĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ�WĂƌŬůĂŶĚ�t�͘ 
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