
�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϭ 

Exhibition Poultry 
 

 

 

,ŽǁĂƌĚ��ĂǀĞŶƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ� 
�ĂƐƐĂŶĚƌĂ��ǀĞƌůǇ͕�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌͬ
ĞǆŚŝďŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶ�
>ĂƌŐĞ�&Žǁů�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŶĂĚŝĂŶ�
sĂůůĞǇ�WŽƵůƚƌǇ��ůƵď�^ƉƌŝŶŐ�
^ŚŽǁ͕�EŽƌŵĂŶ͕�KŬůĂŚŽŵĂ͕�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϲƚŚ͕�ϮϬϮϭ͘��dŚĞ�
^ƉĞĐŬůĞĚ�^ƵƐƐĞǆ�,ĞŶ͕�ǁĂƐ�
ďƌĞĚ�ďǇ�WŚŝůŝƉ�EĞǁĞŶĚǇŬĞ͘�
WŚŽƚŽ�ďǇ�:ĂǇ��ƌĞŶŶĞŵĂŶ 

KŶ�dŚĞ��ŽǀĞƌ͗��ZĞƐĞƌǀĞ�^ŚŽǁ��ŚĂŵƉŝŽŶ–�Ă�DŽƩůĞĚ��ŽĐŚŝŶ�,ĞŶ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�DĂƩ�DĐ�ĂƌƌŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ϮϬϮϭ��W��^Ğŵŝ-�ŶŶƵĂů͕�'ƌĞĞŶǀŝůůĞ͕�KŚŝŽ͕�DĂǇ�Ϯϰ-Ϯϱ͘��WŚŽƚŽ�ďǇ�DĂƩ�DĐ�ĂƌƌŽŶ͘��^ŚŽǁ�ZĞƐƵůƚƐ�ŝŶƐŝĚĞ͘� 



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�Ϯ 



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϯ 

 

�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ 

 

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 
�ŵĞƌŝĐĂŶ�WŽƵůƚƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�EĞǁƐ��͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�Ϭϰ 
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĂŶƚĂŵ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�EĞǁƐ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘��Ϭϱ 
hƉĐŽŵŝŶŐ��W��ĂŶĚ�����^ŚŽǁƐ��͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘��Ϭϳ 
WŝůŽƚ�ƚŽ�WŽƵůƚƌǇ͗��,ŽǁĂƌĚ��ĂǀĞŶƉŽƌƚ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘���ϭϬ 
WŽƵůƚƌǇ��ĞŶƐƵƐ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϭϰ 
�W��^Ğŵŝ��ŶŶƵĂů�^ŚŽǁ�ZĞƐƵůƚƐ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘��͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϭϲ 
�ĚǀŝĐĞ�&ƌŽŵ�dŚĞ�WĂƐƚ� ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϭϵ 
�ƵīĂůŽ�'ŶĂƚƐ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϮϬ 
'ĞŶĞƐ� ͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘��Ϯϭ 
 

�ĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�/ŶĚĞǆ 
�ŵĞƌŝĐĂŶ�WŽƵůƚƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϬϮ 
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ĂŶƚĂŵ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�Ϭϱ 
zŽƵƚŚ��ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘��Ϭϲ 
,ŽǁĂƌĚ��ĂǀĞŶƉŽƌƚ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϮϬ 
^ŵŝƚŚ�WŽƵůƚƌǇ�^ƵƉƉůŝĞƐ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�Ϭϴ 
�sW���^ŚŽǁ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϭϮ 
^ŚĂŶĞ͛Ɛ��ĂŶƚĂŵƐ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘��ϭϱ 
^ŝŐƌŝĚ�sĂŶ��Žƌƚ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘��ϮϮ 
^ŬǇ�ůƵĞ�ŐŐ��ƌĂƵĐĂŶĂ�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘���Ϯϰ 
 
 

 

�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞΞ 
 

�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�Θ�^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ 
 

 
 

 

ϭϴϬ�^ŶŽǁĚĞŶ�ZĚ͕͘�tŝŶŶĮĞůĚ͕�>��ϳϭϰϴϯ 
�ĚŝƚŽƌͬWƵďůŝƐŚĞƌ͗��ŶŶ��ŚĂƌůĞƐ͕�;ϯϭϴͿ�ϮϬϵ-ϵϴϬϮ�;ƚǆƚ�ŽŶůǇ�ƉůĞĂƐĞͿ 

ĞŵĂŝů͗��ŽĸĐĞΛĞǆŚŝďŝƟŽŶƉŽƵůƚƌǇ͘ŶĞƚ 
/dͬWƵďůŝƐŚĞƌ͗��ŶĚƌĞǁ��ŚĂƌůĞƐ͕��;ϯϭϴͿ�ϰϭϯ-ϵϰϴϵ�;ůĞĂǀĞ�ŵĞƐƐĂŐĞͿ 

ĞŵĂŝů͗�ĂĚŵŝŶΛĞǆŚŝďŝƟŽŶƉŽƵůƚƌǇ͘ŶĞƚ� 
 

�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŚŽǁ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ͘��tĞ�
ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĂƌƟĐůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�

ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ĚŝƚŽƌ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ǀŝĞǁƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ŝŶ�ĂƌƟĐůĞƐ�Žƌ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƐŽůĞůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚŽƐĞ�
ŽĨ��ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�Žƌ�ŝƚƐ�ŽǁŶĞƌƐ͘ 

 
 

tŚŝůĞ�/�Ăŵ�ǁƌĂƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�Ăůů�/�ĐĂŶ�
ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�
ďŝƌĚƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�Ăƚ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�^ƉƌŝŶŐ�&ĞǀĞƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŚĞŶ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů�
ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽƌŵǇ͕�ƌĂŝŶǇ�ĚĂǇƐ͘�� 

/ƚ͛Ɛ�DĂǇ�ĂŶĚ�ŽĚĚůǇ�ĐŽŽů͕�ĞǀĞƌǇ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ůƵƐŚ͕�
ŐƌĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĚĚǇ͘����dŚĞ�ǁŝůĚ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽůŝĮĐ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĐƌŽƉ�ŽĨ��ŝĐŚŽŶĚƌĂ�
ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ŝŶ�ŵǇ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ƉĞŶ�ƌŝŐŚƚ�
ŶŽǁ͘��dŚĞ�ďŝƌĚƐ�ĂƚĞ�ĞǀĞƌǇ�ďŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝĐŬǁĞĞĚ͘���
/�ĐĂŶ͛ƚ�ĮŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ��ŝĐŚŽŶĚƌĂ�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬĞƌĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ws��ƚƌĂĐͲ
ƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞĂƟŶŐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƐƵīĞƌͲ
ŝŶŐ�ĂŶǇ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ͕�ƐŽ�͘�͘�͘� 

/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�
ǁĞĞŬƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�&Ăůů�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ƉůĂŶ�
ƚŽ�ďĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘��/Ĩ�/�ŚĂƚĐŚ�ĂŶǇ�ĐŽĐŬĞƌĞůƐ�ŶŽǁ�
ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵŶƟů�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ�
/�ŵĂǇ�ŐĞƚ�ďǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ŚĂƚĐŚ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƐŚŽǁ�ƉƌŽƐĞĐƚƐ�ŽŶ�ŵǇ�ƉƵůůĞƚƐ͘�� 

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĂĚͲ
ǀĞƌƟƐŝŶŐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ǇĞĂƌ-ƌŽƵŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚ�ƉĂĐŬͲ
ĂŐĞƐ͘���KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ϭϬϬй�ƌĞͲ
ŶĞǁĂů�ƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ��ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽƌĞ͘��/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ�Ă�ůŽƚ�ĨŽƌ�
ŚŽǁ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ͘��
KƵƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǀĂůƵĞ—
ŵŽŶĞǇ�ǁŝƐĞ—ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂĚͲ
ǀĞƌƟƐĞƌƐ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƉŽƵůƚƌǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƐĞůů�Žƌ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�
Ăƚ�ŽƵƌ�ĂĚ�ƌĂƚĞƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘�ǆŚŝďŝƟŽŶWŽƵůƚƌǇ͘ŶĞƚ͘ 

͘�͘�͘�ǁĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵ�Ăůů�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŶ�ƐĂǇ͘��zŽƵ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞĂĚͲ
ĞƌƐ͘ 

>ĂƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ͕�t�>�KD��ƚŽ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�^ŝŐƌŝĚ�sĂŶ��Žƌƚ�
ĂŶĚ�,ŽǁĂƌĚ��ĂǀĞŶƉŽƌƚ͊����ůƐŽ͕�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
�ĂƐƐĂŶĚƌĂ��ǀĞƌůǇ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƌĞͲ
ĂůůǇ�ŶŝĐĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ��W��^Ğŵŝ-�ŶŶƵĂů͘� 

hŶƟů�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ— 

�ŶŶ��ŚĂƌůĞƐ͕��ĚŝƚŽƌ 



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϰ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

l  
 

 

 ,ĞůůŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘��
/�ŚŽƉĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŬŝŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĐŚŝĐŬƐ͕�ĚƵĐŬůŝŶŐƐ͕�ƉŽƵůƚƐ͕�
ŬĞĞƚƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŐŽƐůŝŶŐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƌŽŽĚĞƌƐ͘��^ŽŵĞ�
ƐŚŽǁƐ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘��tŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�/�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�
ƐŽŽŶ�ŵŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘ 

 �Ǉ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�^Ğŵŝ-�ŶŶƵĂů�
ŝŶ�'ƌĞĞŶǀŝůůĞ͕�KŚŝŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ďŽŽŬƐ͘��
dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŚĞƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ǁŝůů�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�
ĚŽǁŶ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�^Ğŵŝ-�ŶŶƵĂů�ŝŶ�
�ŽůƵŵďŝĂ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͘����ǀŝƌƚƵĂů�ŽƉƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��
tĂƚĐŚ�ǇŽƵƌ�:ƵůǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�
ǁŚĂƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ��W��ŵŽǀŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͘��/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ��ĂǇƚŽŶ�&ĂŶĐǇ�&ĞĂƚŚĞƌ��ůƵď�
ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐŚŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��W��ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĐŽƵůĚ�ĂƩĞŶĚ͘ 

 KŶ��Ɖƌŝů�ϭϱ͕�ϮϬϮϭ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��W��^ĐŚŽůͲ
ĂƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ZŝĐŚĂƌĚ�^ƚĞǀĞŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��W�͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘���ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ăůů�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�
DĂǇ�ϯϭ͕�ϮϬϮϭ�ƚŽ�ƚŚĞ��W��ŽĸĐĞ͘��,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͗ 

 

ϭ͘ dŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ďĞǇŽŶĚ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ĨŽƵƌ-ǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞ͕�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�

ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽůůĞŐĞ͕�ĐŽůůĞŐĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�Žƌ�
ĂŶǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ͛Ɛ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘��dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ŐƌĂĚͲ
ƵĂƟŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞŶŝŽƌ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�'��͘ 

Ϯ͘ dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WŽƵůƚƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘ 

ϯ͘ &Žƌ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Žƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͕�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŐƌĂĚĞ�
ƉŽŝŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ă��н�;Ϯ͘ϯ�ŽŶ�Ă�ϰ-ƉŽŝŶƚ�ƐĐĂůĞͿ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘����ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘��
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ůĞŌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĮǀĞ�
Žƌ�ŵŽƌĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŝƚŚĞƌ�
Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ�Žƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ă�'��͘��&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ͕�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƚƌĂŶͲ
ƐĐƌŝƉƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ͘ 

ϰ͘ dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ��ĂŶĂĚĂ͘ 

ϱ͘ �ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��W�͛Ɛ�
ǁĞďƐŝƚĞ�;ŚƩƉ͗ͬͬĂŵĞƌƉŽƵůƚƌǇĂƐƐŶ͘ĐŽŵͬͿ�ďĞͲ
ŐŝŶŶŝŶŐ��Ɖƌŝů�ϭϱ͕�ϮϬϮϭ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŐŝŶ�
ĂƐ�ĂŶ��W��ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘��
dŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘���ĂĐŚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�
ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌŵƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŶ��W��ŵĞŵͲ
ďĞƌ͘���ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌŵƐ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��W��KĸĐĞ͘��dŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƚǁŽ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌŵƐ͕�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�DĂǇ�ϯϭ͕�ϮϬϮϭ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�W��^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘��KŶĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ψϭ͕ϱϬϬ͘ϬϬ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϮϭ͘ 

 /�ǁŝůů�ĐůŽƐĞ�ĨŽƌ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͘��,ŽƉĞ�
ƚŽ�ƐĞĞ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�Ăƚ�Ă�ƐŚŽǁ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͊ 

 

�ĂǀŝĚ��ĚŬŝŶƐ 
�W��^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 
 



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϱ 

 

 

 

 

 

 

 

 
l  

�� 
dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�–�/�ƐŝŵƉůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�

ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƌĂŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƉŽƵůƚƌǇ͘��EŽƟĐĞ�–�/�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĂǇ�ďĂŶƚĂŵƐ͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�–�ƚŚĞ�����ŝƐ�Ăůů�
ĂďŽƵƚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĂŶƚĂŵ�ĨĂŶĐǇ͘�>Ğƚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌͲ
ŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŚŽďďǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͗�'ĞĞƐĞ-�
�ƵĐŬƐ�–�dƵƌŬĞǇƐ-�'ƵŝŶĞĂƐ�–�ďĂŶƚĂŵƐ�–�ƉŝŐĞŽŶƐ͕�

ĮŶĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ďƵĚŐŝĞƐ�ƚŽŽ͘ 
dŚĞ�ĮďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ŚŽďďǇ�ŐŽŝŶŐ�ŝƐ�

ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ͘��tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�–�ŝŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�Žƌ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚŚĞƌ͘�� 

���&Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�–�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŝƌĚ�–�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŝĂŐĞ�–�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƫƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ďƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ďƌĞĞĚ�ƚŚĞŵ͘��&Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ-�ŝƚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƚǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��;dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĂŶǇͲ
ŽŶĞ͍Ϳ��&Žƌ�ƐŽŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ďŝƌĚƐ�
ŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ƐŽƵůƐ͘��^ŝƫŶŐ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�Ă�
ŬŝŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�–�Ă�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞůŝĞǀĞƌ͘��dŚĞŶ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŶŽƚ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŚĞƌĞ͘��KǀĞƌĂůů�–�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ŐŝŌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ďƌĞĞĚĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ͘��DǇ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ƌĞĂůŝǌĞ�
ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘��/Ĩ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�-�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�–�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�–�ĂŶĚ�ůŝŬĞůǇ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͙͙ 

/�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽĚĂǇ�–�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ͘ 

���Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�����ŶĞǁƐ�– 
tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ϮϬϮϭ�ǁŝƚŚ�



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϲ 

ŵĂŶǇ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŐƌĞĂƚ�ďŝƌĚƐ͘�
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�����ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�Ă�ƚĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁƐ͘��
^ƚŽƉ�ďǇ�ƚŽ�ƐĂǇ�Śŝ�–�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂŶ�����ŵĞŵďĞƌ͘���DĂǇďĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ũŽŝŶ͘ 

��dŚĞ�ϮϬϮϭ�����ǇĞĂƌďŽŽŬ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƵƉ͘��tŝůů�ŝƚ�ďĞ�Ă�,h'��
ďŽŽŬ͍��EŽƚ�ƐƵƌĞ�–�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�
ŽĨ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�'Z��d�ďŽŽŬ͘��
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚ�
ŝŶ�ĂŶ�ĂĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘��/ƚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�–�ǁĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂĚƐ�ƵƉ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ϱͬϭϱ͘�<ŝŵ�DƵŶĚĞŶ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�
ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƉƵůůŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝů�
ŝŶ�ĞĂƌůǇ��ƵŐƵƐƚ͘� 

��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ǇŽƵƌ�
ϮϬϮϭ�ůĞŐ�ďĂŶĚƐ�–�/�ŵƵƐƚ�ƐĂǇ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�
ďĞƩĞƌ�ĚŽ�ŝƚ�&�^d͘��tĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�Ă�&h>>�
^�>>Khd�ƉĂĐĞ͘��dŚĞƐĞ�ďĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚ�
ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�
ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘���ďŽƵƚ�ϵϱй�ŽĨ�
����ůĞŐ�ďĂŶĚ�ƵƐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉĞĂƚ�ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌƐ͘��dŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƐŝǌĞƐ�ĨƌŽŵ�
^ĞƌĂŵĂ�ƚŽ�>ĂƌŐĞ�'ĞĞƐĞ͘��WƌŝĐŝŶŐ�ŝƐ�͘ϰϮ�
ĞĂĐŚ�ĨŽƌ�����ŵĞŵďĞƌƐ�-�͘ϲϬ�ĞĂĐŚ�ĨŽƌ�
ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ͘��͘ϰϬ�ďƵůŬ�ƌĂƚĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ͘��
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĨƵƐƐǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂŶĚ͕�
ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�–�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ�ďĂŶĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�Ă�
ƐƚĞĞƉ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ͘��;WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ďŝƌĚƐ�–�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƉƵƌĞůǇ�ĂƐ�Ă�
ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŝĚ�ŽƉƟŽŶͿ 

��dŚĞ�����ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�
ďĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů͘��tĂƚĐŚ�
ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĨŽƌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ͘ 

dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�
ǇŽƵŶŐ�����ŵĞŵďĞƌƐ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ŽĨ�
ƉŽƵůƚƌǇ�ƐŚŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞŵ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŚŽďͲ
ďǇ͘��/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂŶĐŝĞƌƐ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ǇŽƵŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĞ�–�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�ďƵƚ�

ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞĂƌ�ƚŽ�ůŝƐͲ
ƚĞŶ�ƚŽ�ŵĞ͘��dŚŽƐĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ŵĞ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŚŽďďǇ͘��tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ͘ 

��,ĂƉƉǇ�ŚĂƚĐŚŝŶŐ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů�–�ǁŝƐŚͲ
ŝŶŐ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďŝƌĚƐ͘ 

<ĂƌĞŶ�hŶƌĂƚŚ 
����ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ 



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϳ 

 
 

 

 
DĂǇ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 
EĞǁƉŽƌƚ͕�dĞŶŶĞƐƐĞĞ 
^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ��ƌŽǁ��ďŽƵƚ�^ƉƌŝŶŐ�^ŚŽǁ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�ZƵƚŚ�

DƵƌĐŚŝƐŽŶ͕�ϯϮϯϭ��ƵĐŬ�,ŽƌŶ�ZĚ͘�^ĞǀŝĞƌǀŝůůĞ͕�dE�ϯϳϴϳϲ͕�
ϴϲϱ-ϰϭϰ-ϳϱϲϱ�Žƌ��ŶŐŝĞ�^ƵƩŽŶ͕�ϴϲϱ-ϰϭϰ-ϴϵϯϱ�Žƌ��ĚĚŝĞ�
�ƵŶůĂƉ͕�ϴϲϱ-ϳϰϮ-ϱϱϮϱ͕�ĐŽƩŽŶΛƉƌŽƚĞĐŚĮŶŝƐŚŝŶŐ͘ĐŽŵ�  

 

DĂǇ�Ϯ͕�ϮϬϮϭ 
tĂůƉŽůĞ͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ� 
EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ��ĂŶƚĂŵ��ůƵď�^ƉƌŝŶŐ�^ŚŽǁ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ŶĞǁĞŶŐůĂŶĚďĂŶƚĂŵĐůƵď͘ĐŽŵͬ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗��ĂǀĞ�
�ŶĚĞƌƐŽŶ͕�ϱϬϴ-ϵϰϮ-ϲϮϬϴ͕�ŶĞďĂŶƚĂŵĐůƵďΛĂŽů͘ĐŽŵ͘��&Žƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĞƌĂŵĂ�ƐŚŽǁ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�<ƌŝƐƟŶĂ�
DĐ>ĂƵŐŚůŝŶ�Žƌ�<ĞŶŶĞƚŚ�,ŽǁĞ͕�ǁŝƚŚĞƌϵϴΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ͕�
^�E�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ  

 

DĂǇ�ϴ͕�ϮϬϮϭ 
dƵŶďƌŝĚŐĞ͕�sĞƌŵŽŶƚ 
'ƌĞĞŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ�WŽƵůƚƌǇ�^ŚŽǁ�Θ�^ĂůĞ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ

ŐƌĞĞŶŵŽƵŶƚĂŝŶƉŽƵůƚƌǇƐŚŽǁ͘ǁĞĞďůǇ͘ĐŽŵ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�DĂƌŬ�
WŽĚŐǁĂŝƚĞ͕�ŶŇĚƌϯϭΛƚƌĂŶƐ-ǀŝĚĞŽ͘ŶĞƚ�Žƌ�ĨŽƌ�^ĞƌĂŵĂ�
ƐŚŽǁ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�:ĞŶŝĨĞƌ�>ĂǁǇĞƌ͕�ũĞŶŝϬϵϬϵΛĂŽů͘ĐŽŵ 

  
DĂǇ�ϭϯ-ϭϲ͕�ϮϬϮϭ 
<ŝŶŐ��ŝƚǇ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ 
^ĂůŝŶĂƐ�sĂůůĞǇ�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ƐĂůŝŶĂƐǀĂůůĞǇĨĂŝƌ͘ĐŽŵͬ�Žƌ ĐĂůů͗�ϴϯϭ-ϯϴϱ-ϯϮϰϯ� 
 

DĂǇ�ϭϱ͕�ϮϬϮϭ� 
:ĞīĞƌƐŽŶ͕�KŚŝŽ 
tĞƐƚĞƌŶ�ZĞƐĞƌǀĞ�WŽƵůƚƌǇ��ůƵď͕�ĐŽŶƚĂĐƚ͗��ƌŝĐĂ��ůůŝŽƩ͕�

ĞƌŝĐĂĞůůŝŽƩϱΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͕�ϰϰϬ-ϵϵϴ-ϬϮϵϭ͘��^ĞƌĂŵĂ�ƐŚŽǁ�
ŝŶĨŽ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ͗��ŽŶŶŝĞ�'ĂůůĂŐŚĞƌ͕�ĚŽŶŶŝĞŐϬϯΛŝĐůŽƵĚ͘ĐŽŵ   

 

DĂǇ�ϭϲ͕�ϮϬϮϭ 
ZŝĐŚŵŽŶĚ͕�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ 
>ŝƩůĞ�ZŚŽĚǇ�WŽƵůƚƌǇ�&ĂŶĐŝĞƌƐ��ŶŶƵĂů�^ƉƌŝŶŐ�^ŚŽǁ͕�

ŝŶĨŽ͗�ǁǁǁ͘ůŝƩůĞƌŚŽĚǇƉŽƵůƚƌǇĨĂŶĐŝĞƌƐ͘ĐŽŵ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�
�ŽŶ�EĞůƐŽŶ͕�WK��Žǆ�ϯϰϱ͕�tǇŽŵŝŶŐ͕�Z/�ϬϮϴϵϴ͕�ϰϬϭ-ϱϯϵ-
ϳϴϳϰ͕�ƌĞĂůƌŝƌĞĚΛĂŽů͘ĐŽŵ͕�ůŝƩůĞƌŚŽĚǇƉŽƵůͲ
ƚƌǇΛǀĞƌŝǌŽŶ͘ŶĞƚ�  

DĂǇ�Ϯϵ-ϯϬ͕�ϮϬϮϭ 
,ŝůůƐĚĂůĞ͕�DŝĐŚŝŐĂŶ 
^ĂƵůŬ�dƌĂŝů�WŽƵůƚƌǇ�^ŚŽǁ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ

ƐĂƵůŬƚƌĂŝůƉŽƵůƚƌǇ͘ǁŝǆƐŝƚĞ͘ĐŽŵͬƐĂƵůŬƚƌĂŝůƐŚŽǁ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�
�ŵǇ�ĂŶĚ�>ƵĐĂƐ�'ĂďďĂƌĚ͕�ƐĂƵůŬƚƌĂŝůƉŽƵůƚƌǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ  

 

DĂǇ�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ 
tŝŶĚƐŽƌ͕�DĂŝŶĞ 
�ĞŶƚƌĂů�DĂŝŶĞ��ŝƌĚ�&ĂŶĐŝĞƌƐ�^ƉƌŝŶŐ�^ŚŽǁ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ

ĐĞŶƚƌĂůŵĂŝŶĞďŝƌĚĨĂŶĐŝĞƌƐ͘ŽƌŐͬ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�>ŝŶĚĂ��ůĂĐŬͲ
ŵĂŶ͕�ůŝŶĚĂďůĂĐŬŵĂŶΛƌŽĂĚƌƵŶŶĞƌ͘ĐŽŵ͕�ϮϬϳ-ϴϯϮ-ϲϭϯϬ 

 
 

:ƵŶĞ�ϱ͕�ϮϬϮϭ� 
EŽƌŵĂŶ͕�KŬůĂŚŽŵĂ 
�ĂŶĂĚŝĂŶ�sĂůůĞǇ�WŽƵůƚƌǇ��ůƵď�:ƵŶŝŽƌ�WƌŽƐƉĞĐƚ�^ŚŽǁ͘��

/ŶĨŽ͗�ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬKŬůĂŚŽŵĂWŽƵůƚƌǇ^ŚŽǁƐͬ�Žƌ�
ĐŽŶƚĂĐƚ͗��W�:ƵĚŐĞϭϬϬϵΛĂŽů͘ĐŽŵ 

 
:ƵŶĞ�ϲ͕�ϮϬϮϭ 
^ǇƌĂĐƵƐĞ͕�EĞǁ�zŽƌŬ 
&ŝŶŐĞƌ�>ĂŬĞƐ�&ĞĂƚŚĞƌ��ůƵď�^ŚŽǁ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ

ĮŶŐĞƌůĂŬĞƐĨĞĂƚŚĞƌĐůƵď͘ǁĞĞďůǇ͘ĐŽŵ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�:ŽŚŶ�
WŝĞƌĐĞ͕�ϯϭϱ-ϰϵϮ-ϭϵϳϰ͕�ũĐƉŝĞƌĐĞϰϯΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ �  

 
:ƵŶĞ�ϭϮ͕�ϮϬϮϭ 
�ĂŶĮĞůĚ͕�KŚŝŽ 
�ƵĐŬĞǇĞ�&ĂŶĐǇ�&ĞĂƚŚĞƌ��ůƵď�WŽƵůƚƌǇ�^ŚŽǁ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�

ZŚŽŶĚĂ�^ŝŵŵŽŶƐ͕�ϱϮϮϬ��ĚĂŵƐ�ZĚ͕͘��ĂƐƚ�WĂůĞƐƟŶĞ͕�K,�
ϰϰϰϭϯ͕�;ϯϯϬͿ�ϰϮϲ-ϲϴϳϬ͕�ƌũŽƐϮϮϱϲΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ �  

 
:ƵŶĞ�ϭϯ͕�ϮϬϮϭ 
�ƵƌŚĂŵ͕��ŽŶŶĞƟĐƵƚ 
�ŽŶŶĞĐƟĐƵƚ�WŽƵůƚƌǇ��ƌĞĞĚĞƌΖƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�^ŚŽǁ͕�ŝŶĨŽ͗�

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŶŶĞĐƟĐƵƚƉŽƵůƚƌǇďƌĞĞĚĞƌƐƐŽĐŝĞƚǇ͘ĐŽŵ͘��
&Žƌ�^ĞƌĂŵĂ�^ŚŽǁ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ͗��ĂƌƌŝĞ�WŚŝŵǀŽŶŐƐĂ͕�
ƐĐŶĂŶŽƌƚŚĞĂƐƚΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ � 

 
:ƵŶĞ�ϭϰ-ϭϵ͕�ϮϬϮϭ  
^ŚĞůďǇǀŝůůĞ͕�<ĞŶƚƵĐŬǇ 
^ŚĞůďǇ��Ž�&Ăŝƌ�Θ�,ŽƌƐĞ�^ŚŽǁ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ƐŚĞůďǇĐŽĨĂŝƌ͘ĐŽŵ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�ZĞŐŝŶĂ��ƌŽǁŶŝŶŐ͕�ϱϬϮ
-ϲϯϯ-ϰϱϵϯ�Žƌ�>ŝůůǇ��ĞŶŶĞƩ͕�ůŝůůǇ͘ďĞŶŶĞƩϵϱΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�Žƌ�
Z͘�,͘��ĞŶŶĞƩ͕�;ϱϬϮͿ�ϲϲϰ-ϬϴϳϬ͕�ƌďĞŶŶĞƩϱϳΛŵĂĐ͘ĐŽŵ�Žƌ�
tĂůƚ�ZĞŝĐŚĞƌƚ͕�ǁĂůƚƌĞŝĐŚĞƌƚΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ 

 
:ƵŶĞ�ϭϳ-ϮϬ͕�ϮϬϮϭ  
WůĂĐĞƌǀŝůůĞ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ 
�ů��ŽƌĂĚŽ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ�WŽƵůƚƌǇ�^ŚŽǁ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ

ĞůĚŽƌĂĚŽĐŽƵŶƚǇĨĂŝƌ͘ŽƌŐ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϴ 

ĨĂŝƌΛĞůĚŽƌĂĚŽĐŽƵŶƚǇĨĂŝƌ͘ŽƌŐ͕�ϱϯϬ-ϲϮϭ-ϱϴϲϬ� 
 
:ƵŶĞ�Ϯϱ-:ƵůǇ�ϰ͕�ϮϬϮϭ� 
/ŶĚŝĂŶĂƉŽůŝƐ͕�/ŶĚŝĂŶĂ 
DĂƌŝŽŶ��ŽƵŶƚǇ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ŵĂƌŝŽŶĐŽƵŶƚǇĨĂŝƌ͘ŽƌŐ͕�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�<ĂǇĞ��ůůŝŽƩ͕�ϯϭϳ-
ϯϱϯ-Ϯϰϰϰ͕�ĚŬĞůůŝŽΛůŝǀĞ͘ĐŽŵ�Žƌ�dŝŵ�ZĂŶĚŽůƉŚ͕�ϯϭϳ-ϰϯϱ-
ϬϮϵϳ͕�ƟŵƌĂŶĚŽůƉŚĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ�� 

 
 

:ƵůǇ�ϭϵ-Ϯϰ͕�ϮϬϮϭ 
EĞǁƉŽƌƚ͕�dĞŶŶĞƐƐĞĞ 
�ŽĐŬĞ��ŽƵŶƚǇ���Θ�/�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ĐŽĐŬĞĐŽƵŶƚǇĨĂŝƌ͘ĐŽŵͬ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗��ŶŐŝĞ�^ƵƩŽŶ͕�
ϯϮϯϭ��ƵĐŬ�,ŽƌŶ�ZĚ͕͘�^ĞǀŝĞƌǀŝůůĞ͕�dE�ϯϳϴϳϲ͕�ϰϮϯ-ϰϭϰ-ϴϵϯϱ� 

 
:ƵůǇ�ϮϬ-Ϯϰ͕�ϮϬϮϭ 
DǇƌƚůĞ�WŽŝŶƚ͕�KƌĞŐŽŶ� 
�ŽŽƐ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽ͘ĐŽŽƐ͘Žƌ͘ƵƐͬ

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐͬ�ŽŽƐ�ŽƵŶƚǇ&Ăŝƌ͘ĂƐƉǆ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗��ĞďďŝĞ�
:ĂŵĞƐ͕�ϱϰϭ-ϯϵϲ-ϮϮϬϬ͕�ĚũĂŵĞƐΛĐŽ͘ĐŽŽƐ͘Žƌ͘ƵƐ�  

 
:ƵůǇ�Ϯϭ-Ϯϰ͕�ϮϬϮϭ 
>ŽŶŐǀŝĞǁ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ 
�Žǁůŝƚǌ��Ž�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ĐŽǁůŝƚǌĐŽƵŶƚǇĨĂŝƌ͘ĐŽŵͬ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�dƌĂĐĞĞ�^ƚŽŶĞƌ͕�
;ϯϲϬͿ�ϱϳϳ-ϯϭϮϭ͕�ƐƚŽŶĞƌƚΛĐŽ͘ĐŽǁůŝƚǌ͘ǁĂ͘ƵƐ  

 
:ƵůǇ�Ϯϭ-Ϯϱ͕�ϮϬϮϭ 
�ƵŐĞŶĞ͕�KƌĞŐŽŶ 
>ĂŶĞ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƩŚĞĨĂŝƌ͘ĐŽŵͬ�Žƌ�

ĐŽŶƚĂĐƚ͗�&ĞƌŶ��ƵƌďŝŶ͕�ϱϰϭ-ϱϭϱ-ϯϯϯϯ͕�ƌĞĚͲ
ǁĨĂƌŵΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ  

 
:ƵůǇ�Ϯϭ-ϯϭ͕�ϮϬϮϭ 
DŝŶŽƚ͕�EŽƌƚŚ��ĂŬŽƚĂ 
EŽƌƚŚ��ĂŬŽƚĂ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŶĚƐƚĂƚĞĨĂŝƌ͘ĐŽŵ�

Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�^ŚĞůůǇ�WĂƌŝƐŚ͕�ϳϬϭ-ϴϱϳ-ϳϲϮϬ͕�ĐŽŵƉĞƟͲ
ƟǀĞΛŶĚƐƚĂƚĞĨĂŝƌ͘ĐŽŵ���  

 

:ƵůǇ�Ϯϭ-�ƵŐƵƐƚ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 
WĂƐŽ�ZŽďůĞƐ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ 
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�DŝĚ-^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�

ǁǁǁ͘ŵŝĚƐƚĂƚĞĨĂŝƌ͘ĐŽŵͬ 
 

:ƵůǇ�ϮϮ-ϯϭ͕�ϮϬϮϭ  
,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕��ĞůĂǁĂƌĞ 
�ĞůĂǁĂƌĞ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ĚĞůĂǁĂƌĞƐƚĂƚĞĨĂŝƌ͘ĐŽŵ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�DŝŬĞ�tĂƐǇůŬŽǁƐŬŝ�
  

:ƵůǇ�Ϯϯ-�ƵŐƵƐƚ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 
zŽƌŬ͕�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ 
zŽƌŬ�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǇŽƌŬĨĂŝƌ͘ŽƌŐͬ�  
 

:ƵůǇ�Ϯϰ-ϯϭ͕�ϮϬϮϭ 
>ĞďĂŶŽŶ͕�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ 
>ĞďĂŶŽŶ��ƌĞĂ�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ůĞďĂŶŽŶĂƌĞĂĨĂŝƌ͘ĐŽŵͬ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗��ĂŶĂ�>ĂƉĞ͕�ϳϭϳ-
Ϯϳϯ-ϭϱϵϮ�  

 

:ƵůǇ�Ϯϱ-ϯϭ͕�ϮϬϮϭ 
tĂǀĞƌůǇ͕�/ŽǁĂ 
�ƌĞŵĞƌ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ďƌĞŵĞƌĐŽƵŶƚǇĨĂŝƌ͘ĐŽŵͬ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�ϰϰϯ-ϰϮϮ-ϯϮϰϳ͕�
ƌĞŶĞĞĐŶĞŝůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ��  

 

 

 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉŽƵůƚƌǇƐƵƉƉůŝĞƐ͘ĐŽŵͬ 

�ŵĂŝů͗�ƐŵŝƚŚŬĐƚΛĐĞŶƚƵƌǇůŝŶŬ͘ŶĞƚ� 

 

tĞ�ŽīĞƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐŚŽǁ�ƉŽƵůƚƌǇ�Θ�ďĂĐŬǇĂƌĚ�ŇŽĐŬƐ͗��/ŶĐƵďĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ďƌŽŽĚŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ŶĞƫŶŐ͕�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ďŽǆĞƐ͕�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͕�ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕�ďůŽŽĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ƐƵƉͲ
ƉůŝĞƐ͕�ǀŝƚĂŵŝŶƐ͕�ďŽŽŬƐ͕�ĨĞĞĚĞƌƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ũĂƌƐ�Θ�ďĂƐĞƐ͕�ϲ�ƐŝǌĞƐ�ŽĨ�ĐĂŐĞ�ĐƵƉƐ�ŝŶ�ŐƌĂǇ͕ �ďůĂĐŬ͕�ƌĞĚ͕�
ďůƵĞ͕�ƉƵƌƉůĞ͕�ƉŝŶŬ�Θ�ŐƌĞĞŶ͕�Θ�ůĞŐ�ĂŶĚ�ǁŝŶŐ�ďĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘ 



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϵ 

:ƵůǇ�Ϯϴ-�ƵŐƵƐƚ�ϴ͕�ϮϬϮϭ 
�ŽůƵŵďƵƐ͕�KŚŝŽ 
KŚŝŽ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽŚŝŽƐƚĂƚĞĨĂŝƌ͘ĐŽŵ͕�

Žƌ ĐŽŶƚĂĐƚ͗��ůĞůů��ŐůĞƌ͕�ϲϭϰ-Ϯϵϲ-ϯϯϴϱ� 
 

:ƵůǇ�Ϯϵ-�ƵŐƵƐƚ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 
WůǇŵŽƵƚŚ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ 
�ŵĂĚŽƌ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ĂŵĂĚŽƌĐŽƵŶƚǇĨĂŝƌ͘ĐŽŵͬ�Žƌ�ĐĂůů͗�ϮϬϵ-Ϯϰϱ-ϲϵϮϭ� 
 

:ƵůǇ�Ϯϵ-�ƵŐƵƐƚ�ϳ͕�ϮϬϮϭ 
�ƵŶďĂƌ͕�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ 
&ĂǇĞƩĞ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ĨĂǇĞƩĞĨĂŝƌ͘ĐŽŵͬ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗��Ě�^ƚĂŶŝƐŚ�:ƌ͕�ϭϭϰϯ�
&Ăƌŵ�ZĚ͕͘�hŶŝŽŶƚŽǁŶ͕�W��ϭϱϰϬϭ͕�ϳϮϰ-ϰϯϳ-ϵϯϭϬ�Žƌ�^ƚĞǀĞ�
^ƚĂŶŝƐŚ͕�ϮϭϬϱ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ƌŝǀĞ͕�>ĞŵŽŶƚ�&ƵƌŶĂĐĞ͕�W��
ϭϱϰϱϲ͕�ϳϮϰ-ϰϯϵ-ϱϮϱϯ  

 

:ƵůǇ�ϯϬ-�ƵŐƵƐƚ�ϳ͕�ϮϬϮϭ 
'ƌĞĂƚ�&ĂůůƐ͕�DŽŶƚĂŶĂ 
DŽŶƚĂŶĂ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬŐŽĞǆƉŽƉĂƌŬ͘ĐŽŵͬ

ŵŽŶƚĂŶĂ-ƐƚĂƚĞ-ĨĂŝƌͬ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�sŝĐŬŝ�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ͕�WK��Žǆ�
ϳϮ�hůŵ�sĂƵŐŚŶ�ZĚ͕͘�hůŵ͕�Dd�ϱϵϰϴϱ�Žƌ��ĂǇůŝĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�
;ϰϬϲͿ�ϱϲϰ-ϲϮϳϮ 

 

:ƵůǇ�ϯϬ-�ƵŐƵƐƚ�ϴ͕�ϮϬϮϭ 
&ĂŝƌďĂŶŬƐ͕��ůĂƐŬĂ 
dĂŶĂŶĂ�sĂůůĞǇ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ƚĂŶĂŶĂǀĂůůĞǇĨĂŝƌ͘ŽƌŐͬ�Žƌ�ĐĂůů͗�ϵϬϳ-ϰϱϮ-ϯϳϱϬ��������� 
 

:ƵůǇ�ϯϬ-�ƵŐƵƐƚ�ϴ͕�ϮϬϮϭ 
&ƌĞĚƌŝĐŬƐďƵƌŐ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ 
&ƌĞĚĞƌŝĐŬƐďƵƌŐ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�^ŚŽǁ͕�ŚƩƉ͗ͬͬ

ĨƌĞĚĞƌŝĐŬƐďƵƌŐĨĂŝƌ͘ŽƌŐͬ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗��͘�dƌĂǀŝƐ��ƵůůŽĐŬ͕�
;ϱϰϬͿ�ϯϳϯ-ϭϮϵϰ͕�ƚƌĂǀĂĂƵΛĐŽǆ͘ŶĞƚ͘��DĂŝů��ŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ͗��ƌŝĚͲ
ŐĞƚ�<ĂŶĞ͕�ϭϯϬϰϭ�^ŝůůĂŵŽŶ�ZĚ͕͘�'ŽůĚǀŝĞŶ͕�s��ϮϮϳϮϵ������  

 

:ƵůǇ�ϯϭ-�ƵŐƵƐƚ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 
>ĂŵďĞƌƚǀŝůůĞ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ 
DĞƌĐĞƌ��Ž�ϰ,�&Ăŝƌ͕�ŝŶĨŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ

ŵĞƌĐĞƌ͘ŶũĂĞƐ͘ƌƵƚŐĞƌƐ͘ĞĚƵͬϰŚͬĨĂŝƌͬ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗�:ĞŶŶŝĨĞƌ͕�
ũĞŶŶŝĨĞƌďŽŽƚŚϮϮϮΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�Žƌ͕��ǇůĂŶ͕�
ĚũŽǇĞϳϯΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ  

 

 
�ƵŐƵƐƚ�Ϯ-ϳ͕�ϮϬϮϭ—W��-�'ŽƐŚĞŶ��ŽƵŶƚƌǇ�&Ăŝƌ�   
�ƵŐƵƐƚ�ϲ-ϳ͕�ϮϬϮϭ��-�DK�-�KǌĂƌŬ��ŵƉŝƌĞ�&Ăŝƌ�  
�ƵŐƵƐƚ�ϲ-ϮϮ͕�ϮϬϮϭ��-�/E�-�/ŶĚŝĂŶĂ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ�   
�ƵŐƵƐƚ�ϳ-ϭϰ͕�ϮϬϮϭ��-�/>�-�'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ�&Ăŝƌ��   
�ƵŐƵƐƚ�ϭϬ-ϭϰ͕�ϮϬϮϭ—dE�-�:ĞīĞƌƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ� �  
�ƵŐƵƐƚ�ϭϭ-ϭϱ͕�ϮϬϮϭ�-�KZ�-�:ŽƐĞƉŚŝŶĞ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ� �  
�ƵŐƵƐƚ�ϭϮ-Ϯϭ͕�ϮϬϮϭ��-�dE�-�tŝůƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ�   
�ƵŐƵƐƚ�ϭϮ-ϮϮ͕�ϮϬϮϭ�-�/>�-�/ůůŝŶŽŝƐ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ� �  

�ƵŐƵƐƚ�ϭϮ-ϮϮ͕�ϮϬϮϭ��-�/��-�/ŽǁĂ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ�   
�ƵŐƵƐƚ�ϭϮ-ϮϮ͕�ϮϬϮϭ��-�DK�-�DŝƐƐŽƵƌŝ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ�   
�ƵŐƵƐƚ�ϭϲ-Ϯϭ͕�ϮϬϮϭ��-�K,�-�,ƵƌŽŶ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ�   
�ƵŐƵƐƚ�ϭϳ-Ϯϭ͕�ϮϬϮϭ�-�t��-�Et�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�&Ăŝƌ� �  
�ƵŐƵƐƚ�ϭϳ-Ϯϭ͕�ϮϬϮϭ��-�t��-�^t�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�&Ăŝƌ�   
�ƵŐƵƐƚ�ϭϳ-ϮϮ—KZ�-��ůĂĐŬĂŵĂƐ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ�� 
�ƵŐƵƐƚ�ϭϴ-ϮϮ͕�ϮϬϮϭ��-�DE�-�DĐ>ĞŽĚ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ�   
�ƵŐƵƐƚ�ϭϵ-ϮϮ͕�ϮϬϮϭ� -�KZ�-�tĂƐĐŽ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ� 
�ƵŐƵƐƚ�ϭϵ-Ϯϵ͕�ϮϬϮϭ��-�<z�-�<ĞŶƚƵĐŬǇ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ�   
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬ-ϮϮ͕�ϮϬϮϭ��-�KZ�-�tK��,ĞƌŝƚĂŐĞ�&Ăŝƌ�   
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬ-Ϯϴ͕�ϮϬϮϭ��-�K,�-��ůůĞŶ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ�   
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬ-Ϯϵ͕�ϮϬϮϭ—/��-�tĞƐƚĞƌŶ�/ĚĂŚŽ�&Ăŝƌ� �  
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬ-^ĞƉƚ�ϲ͕�ϮϬϮϭ� -�Ez�-�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ 
�ƵŐƵƐƚ�Ϯϭ-Ϯϴ͕�ϮϬϮϭ—W��-��ƌĂǁĨŽƌĚ��Ž͘�&Ăŝƌ� �  
�ƵŐƵƐƚ�Ϯϭ-Ϯϴ͕�ϮϬϮϭ��-�D��-�hŶŝŽŶ�&Ăŝƌ�   
�ƵŐƵƐƚ�ϮϮ-Ϯϵ͕�ϮϬϮϭ��-�K,�-�>ŽƌĂŝŶ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ�   
�ƵŐƵƐƚ�Ϯϳ-^ĞƉƚ�ϲ͕�ϮϬϮϭ��-� KZ�-�KƌĞŐŽŶ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ�   
�ƵŐƵƐƚ�Ϯϳ-^ĞƉƚ�ϲ͕�ϮϬϮϭ� -��K�-��ŽůŽƌĂĚŽ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ�  
�ƵŐƵƐƚ�Ϯϳ-^ĞƉƚ�ϲ͕�ϮϬϮϭ��-�E��-�EĞďƌĂƐŬĂ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ�   
�ƵŐƵƐƚ�Ϯϵ-^ĞƉƚ�ϲ͕�ϮϬϮϭ��-�D��-�tŝŶĚƐŽƌ�&Ăŝƌ�   
 

 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϵ-ϭϵ͕�ϮϬϮϭ��-��hd�-�hƚĂŚ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ�  
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϬ-ϭϵ͕�ϮϬϮϭ��-��dE�-�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�sĂůůĞǇ�&Ăŝƌ�  
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭ͕�ϮϬϮϭ��-��/>�-�/ů-DŽ�WŽƵůƚƌǇ��ůƵď�^ŚŽǁ�  
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳ-ϭϵ͕�ϮϬϮϭ��-��tz�-�ϳϮϮϬ�WŽƵůƚƌǇ�^ŚŽǁ�  
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴ-ϭϵ͕�ϮϬϮϭ��-��K,�-�DŽŽŶ��ŝƚǇ�W���^ŚŽǁ�  
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵ-Ϯϱ͕�ϮϬϮϭ��-��D��-�&ĂƌŵŝŶŐƚŽŶ�&Ăŝƌ�^ŚŽǁ� 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϰ-KĐƚ�ϭϳ͕�ϮϬϮϭ��-��dy�-�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�  
 ̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ-KĐƚ�ϯ͕�ϮϬϮϭ��-��E,�-��ĞĞƌĮĞůĚ�&Ăŝƌ�^ŚŽǁ� 
 

 
 KĐƚŽďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϮϭ��-��K<�-�ZĞĚ�ZŝǀĞƌ��ĂŶƚĂŵ��ůƵď�  
KĐƚŽďĞƌ�Ϯ-ϯ͕�ϮϬϮϭ�-��K,�-��ĂǇƚŽŶ�&ĂŶĐǇ�&ĞĂƚŚĞƌ��ůƵ 
KĐƚŽďĞƌ�ϯ͕�ϮϬϮϭ��-��Ez�-�ZŽĐŚĞƐƚĞƌ�WŽƵůƚƌǇ��ƐƐŽĐ�^ŚŽǁ 
KĐƚŽďĞƌ�ϯ͕�ϮϬϮϭ��-��D��-��ĞŶƚƌĂů�DĂŝŶĞ��ŝƌĚ�&ĂŶĐŝĞƌƐ 
KĐƚŽďĞƌ�ϳ-ϵ͕�ϮϬϮϭ��-��hd�-�hƚĂŚ�&ĂŶĐǇ�WŽƵůƚƌǇ��ƐƐŽĐ͘ 
KĐƚŽďĞƌ�ϳ-ϭϬ͕�ϮϬϮϭ��-�����-�'ƌĂŚĂŵ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ� 
KĐƚŽďĞƌ�ϵ͕�ϮϬϮϭ��-�W��-�>ĞďĂŶŽŶ�sĂůůĞǇ�WůƚƌǇ�&ĂŶĐŝĞƌƐ 
KĐƚŽďĞƌ�ϵ͕�ϮϬϮϭ��-��t/�-��ĞĂǀĞƌ��ĂŶƚĂŵ�WŽƵůƚƌǇ�^ŚŽǁ� 
 KĐƚŽďĞƌ�ϵ-ϭϬ͕�ϮϬϮϭ��-��DE�-�/t���tĞƐƚĞƌŶ�EĂƟŽŶĂůƐ 
KĐƚŽďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϮϭ��-���K�-�ZŽĐŬǇ�DƚŶ�&ĞĂƚŚĞƌ�&ĂŶĐŝĞƌƐ� 
KĐƚŽďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϮϭ��-��Z/�-�>ŝƩůĞ�ZŚŽĚǇ�&Ăůů�^ŚŽǁ�  
KĐƚŽďĞƌ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϭ��-��E:�-�^ƵƐƐĞǆ��Ž͘�WŽƵůƚƌǇ�&ĂŶĐŝĞƌƐ 
KĐƚŽďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ��-��E��-�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�WŽƵůƚƌǇ��ůƵď� 
KĐƚŽďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ��-��W��-�zŽƌŬ��ŶƚǇ�WŽƵůƚƌǇ�&ĂŶĐŝĞƌƐ� 
 
 
 



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϭϬ 

 

/ƚΖƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĂƌƟĐůĞ�
ĨŽƌ��ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕��ŶĚƌĞǁ�ĂŶĚ�/�ĨĞůƚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�Ă�ůŝƩůĞ�ĂďŽƵƚ�ŵǇƐĞůĨ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�
ŐŽ�Ăƚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŐŽƚ�ŵĞ�ŝŶƚŽ�ĞǆŚŝďŝƟŶŐ͘� 

/�Ăŵ�Ă�ƚƌƵĞ�dĞǆĂŶ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŚĞƌĞ͘��ŽƌŶ�
Ăƚ�Ă�ƐĂǁŵŝůů�ŶĞĂƌ�DĂŐŶŽůŝĂ͕�dĞǆĂƐ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝƩůĞ�
ŚŽŵĞ͘�DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌ�Ψϱ͘ϬϬ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�
Śŝŵ�Ă�ƉŝŶƚ�ŽĨ�ǁŚŝƐŬĞǇ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ͘�/�ŚĂǀĞ�Ϯ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͖�^ŚĞƌƌŝĞ�ĂŶĚ��ŽŶŶĂ͕�ĂŶĚ�ϱ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŐƌĂŶĚĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ΗŽĸĐŝĂůΗ�DƐ��ĂǀĞŶͲ
ƉŽƌƚ͕�ďƵƚ��ĂŶĂ�ĂŶĚ�/�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĂƉƉŝůǇ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ϲ�ǇĞĂƌƐ͘ 

�ƚ�ϭϲ͕�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�
ŇǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂŝƌƉŽƌƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶͲ
ŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ϰϴ�ǇĞĂƌ�ĐĂͲ
ƌĞĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŵĞ�
Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/�
ŇĞǁ�ƚŚĞ��ŝƌ�^ŚŽǁ�ĐŝƌͲ
ĐƵŝƚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�
ƵŶƟů�ůĂŶĚŝŶŐ�Ă�ũŽď�ĂƐ�Ă�
Η�ŽŶ��ŝƌΗ�ƉŝůŽƚ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƟŶŐ�ŝŶŵĂƚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�h͘^͘�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘� 

/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϯ͕�ŵǇ�ŇǇŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�Ă�ƐĐƌĞĞĐŚŝŶŐ�ŚĂůƚ�ǁŚĞŶ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�Ă�
ƋƵĂĚƌƵƉůĞ�ďǇƉĂƐƐ͘�hƉ�ƵŶƟů�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�/ΖĚ�
ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝĐŬĞŶ�ǁĂƐ�Ă�ďƵĐŬĞƚ�ŽĨ�<&�͊͊�DǇ�
ĐĂƌĚŝŽůŽŐŝƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�/�ŐĞƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĐŚŝĐŬͲ
ĞŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ůŽǁĞƌ�ŵǇ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ͘�
tŝƚŚŝŶ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă��ĞůĂǁĂƌĞ�
ĐŽĐŬ�ĂŶĚ�ŚĞŶ͕�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ϭϲΖǆϭϲΖ�ƉĞŶ�ƚŽ�ϭϴ�
ƉĞŶƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϭϱϬ�ďŝƌĚƐ͘�tŚĞŶ�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ĞǆŚŝďŝͲ
ƟŽŶ�ƉŽƵůƚƌǇ͕�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝĐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŬĞ͘�tĞ�ƐŽůĚ�
ŽƵƌ�ůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�Ă�ĨĞǁ�KƌƉŝŶŐƚŽŶƐ�ĂŶĚ��ĂŶͲ
ƚĂŵ�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ�ZĞĚƐ͘��ŌĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�
ďƌĞĞĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ƋƵŝƚĞ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͕�/�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƐŽŵĞ��ĂŶƚĂŵ��ƵĐŬĞǇĞ�ŚĂƚĐŚŝŶŐ�
ĞŐŐƐ͘� 

/�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�Ăƚ�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ƐŚŽǁ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚŽĐŬ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ŵĞŶƚŽƌƐ͘�
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ďƵƚ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞůů�ďĂůĂŶĐĞĚ�ďŝƌĚ͘�/�ǁĂƐ�
ůƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��W�ͬ����:ƵĚŐĞƐ͕�
ŚĞůƉ�ŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�
ďƌĞĞĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĞĞĚ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĚƌĂǁ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐůĞĞƉ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ŝŵƉĂƌƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŵǇ�
ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ͘ 

/�Ăŵ�ŶŽǁ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�/ΖǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�Ă�ĨĞǁ�ĂĚƵůƚƐ͘��ĞŝŶŐ�ƚŚĞ�

 

  



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϭϭ 

�W��^ƚĂƚĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĨŽƌ�dĞǆĂƐ�ĂŶĚ�Ă�WƵůůŽƌƵŵͬ
dǇƉŚŽŝĚ�dĞƐƟŶŐ��ŐĞŶƚ͕�/�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ΗďĂĐŬǇĂƌĚΗ�ĨŽůŬƐ�ĂŶĚ�ΗƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�
'ŽƐƉĞůΗ�ŽĨ�ƚŚĞ��W�ͬ����ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚĂůŬ�
ĐŚŝĐŬĞŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�/ΖǀĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ĂǁĂƌĚ�/ΖǀĞ�ĞǀĞƌ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ŵǇ�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ΗƐĞĐŽŶĚ�ůŝĨĞΗ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ͘ 

�Ɛ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŶĞǆƚ�ĂƌƟĐůĞ͕�/Ζŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƉƌĞƉ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ͘�/�
ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ΗŵƵƐƚ�ŚĂǀĞΗ�ƚŽƉŝĐ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ����ĂŶĚ�Z�͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐŽ͕�
^ŚŽǁ��ŚĂŵƉŝŽŶ͘ 

 

hŶƟů�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�-� 
,ŽǁĂƌĚ��ĂǀĞŶƉŽƌƚ 



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϭϮ 



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϭϯ 



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϭϰ 

 

 
 

�ŽŶƚĂĐƚ͗��ƌŝƩĂŶǇ�^ǁĞĞŶĞǇ 
ďƐǁĞĞŶĞǇΛ>ŝǀĞƐƚŽĐŬ�ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ͘ŽƌŐ 
;ϵϭϵͿ�ϱϰϮ-ϱϳϬϰ 
 

 
 
 

 
 

�WŝƩƐďŽƌŽ͕�E�͕�h^���΀DĂƌĐŚ�ϮϮ͕�ϮϬϮϬ΁�–�dŚĞ�>ŝǀĞͲ
ƐƚŽĐŬ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�ŝƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�WŽƵůͲ
ƚƌǇ��ĞŶƐƵƐ͕�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�DƵƌƌĂǇ�DĐDƵƌƌĂǇ�,ĂƚĐŚͲ
ĞƌǇ͘�dŚŝƐ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ƉŽƵůƚƌǇ�;ƉƵƌĞďƌĞĚ�
ďƌĞĞĚƐ�Žƌ�ůĂŶĚƌĂĐĞƐͿ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ͕�ĚƵĐŬƐ͕�
ŐĞĞƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚƵƌŬĞǇƐ͘�dŚĞ�ĐĞŶƐƵƐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�dŚĞ�>ŝǀĞͲ
ƐƚŽĐŬ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉŽƵůƚƌǇ�ƉŽƉƵͲ
ůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨĂƌŝŶŐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ͘ 

DĂŶǇ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ďƌĞĞĚ�ƉŽƵůƚƌǇ�ĂƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƌƌĞƉůĂĐĞĂďůĞ�ŐĞŶĞƟĐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�ZĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ƉŽƵůƚƌǇ�ďƌĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƐŵĂůů�ĨĂƌŵƐ͕�ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚƌĂŝƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌĂŐŝŶŐ͕�ŵĂƚĞƌͲ
ŶĂů�ĂďŝůŝƚǇ͕�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ-�Žƌ�ĐŽůĚ-
ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ƐŵĂůů�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ďĂĐŬǇĂƌĚ�ŚŽďďǇŝƐƚƐ͘��ǀĞŶ�ĂƐ�ďĂĐŬǇĂƌĚ�ƉŽƵůƚƌǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ĐŽŵŵŽŶ�Žƌ�

ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďƌĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƌĞĂů�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ĞǆƟŶĐͲ
ƟŽŶ͘ 

tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŇŽĐŬƐ͕�
ƐŵĂůů�Žƌ�ůĂƌŐĞ͕�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�WŽƵůƚƌǇ��ĞŶƐƵƐ͘�
dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƚŚĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉŽƵůƚƌǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘�ZĞͲ
ƐƉŽŶƐĞƐ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŽƉƚ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�dŚĞ�>ŝǀĞƐƚŽĐŬ�
�ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŚŽůĚ�ŇŽĐŬƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǀĂůƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŐĞŶĞƟĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶĚĂŶͲ
ŐĞƌĞĚ�ƉŽƵůƚƌǇ�ďƌĞĞĚƐ͘���ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĐĞŶƐƵƐ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�
ĚĂƚĂ͘ 

dŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�WŽƵůƚƌǇ��ĞŶƐƵƐ͕�Įůů�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬϮϬϮϭWŽƵůƚƌǇ�ĞŶƐƵƐ͘�� 

dŚĞ�ůĂƐƚ�ƉŽƵůƚƌǇ�ĐĞŶƐƵƐ͕�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�
ƐŚŽǁĞĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ƉŽƵůƚƌǇ�
ďƌĞĞĚƐ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ƉŽƵůƚƌǇ�ďƌĞĞĚƐ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϭ͕ϬϬϬ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ďŝƌĚƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƐĞͲ
ĐƵƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁŚĞŶ�ůĂƐƚ�ĐĞŶƐƵƐĞĚ͘� 

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐĞŶƐƵƐ͕�KƌƉŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�tǇĂŶͲ
ĚŽƩĞ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ�ďŽƚŚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
WƌŝŽƌŝƚǇ�>ŝƐƚ͘��Ɛ�ĚƵĂů-ƉƵƌƉŽƐĞ�ďŝƌĚƐ͕�ďŽƚŚ�ďƌĞĞĚƐ�ďĞŶĞͲ
ĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ŇŽĐŬƐ�ĨŽƌ�ďĂĐŬǇĂƌĚ�
ĞŐŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�KƌƉŝŶŐƚŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶƚůĞ�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�tǇĂŶĚŽƩĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ĐŽůŽƌ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͘�� 

dŚĞ�ϮϬϭϱ�ĐĞŶƐƵƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁĞĚ�ŽǀĞƌĂůů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƚƵƌŬĞǇƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĞŶƐƵƐ�ŽĨ�ƚƵƌŬĞǇƐ͕�ĐŽŶĚƵĐƚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϳ͕�ĨŽƵŶĚ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϰϬϬ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�
ƚƵƌŬĞǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�dŚĞ�>ŝǀĞƐƚŽĐŬ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ŵŽƌĞ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ƐĞĂƐŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƚƵƌŬĞǇƐ�ĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ-



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϭϱ 

ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŚŝŐŚ-ǀĂůƵĞ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƚĂďůĞ͘�/Ŷ�
ϮϬϬϲ͕�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƚƵƌŬĞǇ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƌŽƐĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϭϬ͕ϬϬϬ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϰ͕ϱϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�dŚĞ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƚƵƌŬĞǇƐ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďůĞ͕�ďƵƚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƟůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� 

�ŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĚƵĐŬ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�ĐĞŶƐƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĨĞǁĞƌ�ĨĂƌŵƐ�
ƌĂŝƐĞ�ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ƚŚĂŶ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚƵƌŬĞǇƐ͘�/Ŷ�ϮϬϬϬ͕�
Ɛŝǆ�ĚƵĐŬ�ďƌĞĞĚƐ�ŚĂĚ�ĨĞǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱϬϬ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ďŝƌĚƐ͕�
ďƵƚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚŝƐ�ĨĞůů�ƚŽ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ĚƵĐŬ�ďƌĞĞĚƐ͘��ůƚͲ
ŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ŶĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂƐ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ͕�ĚƵĐŬƐ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŽƵůƚƌǇ�ƌĞĂƌŝŶŐ�
ƚƌĞŶĚƐ͘�/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ĚƵĐŬƐ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�
ĨŽŽƚŚŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�
ĞŐŐƐ͘� 

�ƌĞĞĚŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŐĞĞƐĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�
ĚĞĐůŝŶĞĚ�ŽǀĞƌĂůů͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĂƚĐŚĞƌŝĞƐ�ĂĚǀĞƌƟƐͲ
ŝŶŐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĚƵĐŬƐ�ĂŶĚ�ŐĞĞƐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ͘�dŚƌĞĞ�ďƌĞĞĚƐ�ŽĨ�ŐĞĞƐĞ͕�WŝůŐƌŝŵ͕�WŽŵĞƌͲ
ĂŶŝĂŶ͕�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��Ƶī�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϱ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͘��ĨƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ��ŚŝŶĞƐĞ�ŐĞĞƐĞ͕�ŚŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂƚĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ŚĂĚ�ĂďŽƵƚ�
ϱϬй�ĨĞǁĞƌ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ďŝƌĚƐ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝͲ
ŽƵƐ�ĐĞŶƐƵƐ͘�dŚŝƐ�ŵŝǆĞĚ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŐĞĞƐĞ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�
ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ĐĞŶƐƵƐ͘ 

dŚĞ�>ŝǀĞƐƚŽĐŬ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�WŽƵůƚƌǇ�
�ĞŶƐƵƐ͘��ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ͕�
ĚƵĐŬƐ͕�ŐĞĞƐĞ�ĂŶĚ�ƚƵƌŬĞǇ�ďƌĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�WƌŝŽƌŝƚǇ�>ŝƐƚ͘ 

 
 

>ŝŬĞ�Ăůů�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�
ŽŶ�ŐĞŶĞƟĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǀĞƌ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�'ĞŶĞƟĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŝŶ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ďƌĞĞĚƐ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ͘ 

dƌĂĚŝƟŽŶĂů͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďƌĞĞĚƐ�ƌĞƚĂŝŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ĂƩƌŝďƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ�–�ĨĞƌƟůŝƚǇ͕�
ĨŽƌĂŐŝŶŐ�ĂďŝůŝƚǇ͕�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͕�ŵĂƚĞƌŶĂů�ŝŶƐƟŶĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ͘��Ɛ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƟĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�KŶĐĞ�ůŽƐƚ͕�
ŐĞŶĞƟĐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ŐŽŶĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘ 

 

 
,ĞƌŝƚĂŐĞ�ďƌĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ƉŽƵůƚƌǇ�ďƌĞĞĚƐ�

ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞĨĂƚŚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ďƌĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ďǇŐŽŶĞ�ĞƌĂ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�
ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ďƌĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ďƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚƌĂŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁĞůů-ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƚŚƌŝǀĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŽƐĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘ 

,ĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŽŶĐĞ�ƌŽĂŵĞĚ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ƉĂƐƚŽͲ
ƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ďƵƚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĞƐĞ�ďƌĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ�
ŽĨ�ĞǆƟŶĐƟŽŶ͘�DŽĚĞƌŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�
ĐĂƵƐŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƌĞĞĚƐ�ƚŽ�ĨĂůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨĂǀŽƌ͘�
,ĞƌŝƚĂŐĞ�ďƌĞĞĚƐ�ƐƚŽƌĞ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƟĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

----------------------------------------- 
�ŽŶƚĂĐƚ͗��ƌŝƩĂŶǇ�^ǁĞĞŶĞǇ 
ďƐǁĞĞŶĞǇΛůŝǀĞƐƚŽĐŬĐŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ͘ŽƌŐ 
;ϵϭϵͿ�ϱϰϮ-ϱϳϬϰ 
WK��Žǆ�ϰϳϳ͕�WŝƩƐďŽƌŽ͕�E��ϮϳϯϭϮ 
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�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϭϲ 

 
 

 
-  

-  
Ε� Ε 

 
 

 
�ŚĂŵƉŝŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�-�

�ŽŵŝŶŝƋƵĞ���ďǇ�dĂŵŵǇ�EĞǁůŝŶ͘��
ZĞƐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�-�^ŝůǀĞƌ�>ĂĐĞĚ�tǇͲ
ĂŶĚŽƩĞ�<�ďǇ�ZŽŶ�WĂƩĞƌƐŽŶ͘ 

�ŚĂŵƉŝŽŶ��ƐŝĂƟĐ�-��ůĂĐŬ��ŽͲ
ĐŚŝŶ�,�ďǇ�^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ŽŽŵĞƌ͘��ZĞƐ͘�
�ƐŝĂƟĐ�-��ůĂĐŬ�>ĂŶŐƐŚĂŶ�,�ďǇ�dŝŵ�
�ĂůůĂŶŐĞƌ͘ 

�ŚĂŵƉŝŽŶ��ŶŐůŝƐŚ�-�^ƉĞĐŬůĞĚ�
^ƵƐƐĞǆ�,�ďǇ�ZŽŶ�WĂƩĞƌƐŽŶ͘��ZĞƐ͘�
�ŶŐůŝƐŚ�-�^ƉĞĐŬůĞĚ�^ƵƐƐĞǆ�,�ďǇ�
�ĂƐƐĂŶĚƌĂ��ǀĞƌůǇ͘ 

�ŚĂŵƉŝŽŶ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ-�Z��
tŚŝƚĞ�>ĞŐŚŽƌŶ�,�ďǇ�:Ğī�^ŚĞŶŬ͘��
ZĞƐ͘�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ-�^���ĂƌŬ�
�ƌŽǁŶ�>ĞŐŚŽƌŶ�<�ďǇ�:Ğī�^ŚĞŶŬ͘ 

�ŚĂŵƉŝŽŶ��ŽŶƟŶĞŶƚĂů�-��ůĂĐŬ�
�ŽƉƉĞƌ�DĂƌĂŶ�W�ďǇ�^ŬŝƉ�ĂŶĚ�:ĞŶ�
�ŝƩŶĞƌ͘��ZĞƐ͘��ŽŶƟŶĞŶƚĂů�-��ůĂĐŬ�
�ŽƉƉĞƌ�DĂƌĂŶ�W�ďǇ�^ŬŝƉ�Θ�:ĞŶ�
�ŝƩŶĞƌ͘ 

�ŚĂŵƉŝŽŶ��K^��-��ůĂĐŬ�^ƵŵĂͲ
ƚƌĂ�<�ďǇ�dΘD�^ƵŵĂƚƌĂ͘��ZĞƐ͘��K^�
-��ůĂĐŬ�^ƵŵĂƚƌĂ�<�ďǇ�dΘD�^ƵŵĂͲ
ƚƌĂ͘ 

-�^ƉĞĐŬͲ
ůĞĚ�^ƵƐƐĞǆ�,�ďǇ�ZŽŶ�WĂƩĞƌƐŽŶ͘��
ZĞƐ͘��ŚĂŵƉŝŽŶ�>ĂƌŐĞ�ĨŽǁů-�
�ŽŵŝŶŝƋƵĞ���ďǇ�dĂŵŵǇ�EĞǁůŝŶ 

 
 

 
�ŚĂŵƉŝŽŶ�KůĚ��ŶŐůŝƐŚ-�^ƉĂŶͲ

ŐůĞĚ�,�ďǇ��ŝůů�WĞĂƌƐŽŶ͘��ZĞƐ͘�K��-�
�ůĂĐŬ�W�ďǇ��ŝůů�tƵůī͘ 

�ŚĂŵƉŝŽŶ�DŽĚĞƌŶ-��ƌŽǁŶ�ZĞĚ��
W�ďǇ�^Ăŵ�tƵůī͘��ZĞƐ͘�DŽĚĞƌŶ-�
�ƌŽǁŶ�ZĞĚ�W�ďǇ��ŝŶĚǇ�dƵƌůĞǇ͘ 

�ŚĂŵƉŝŽŶ�^��>-�tŚŝƚĞ�>ĞŐͲ
ŚŽƌŶ�,�ďǇ�'ĞŽƌŐĞ��ĞǇĞƌ͘��ZĞƐ͘�
^��>�ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ�ZĞĚ͘ 

�ŚĂŵƉŝŽŶ�Z��>�-��ůĂĐŬ�tǇĂŶͲ

ĚŽƩĞ�<�ďǇ�^ƵƐĂŶ�>ĂǌĂƌĐŚŝĐŬ͘��ZĞƐ͘�
Z��>-�WĂƌƚƌŝĚŐĞ�tǇĂŶĚŽƩĞ�<�ďǇ�
^ŚĞůďƵƌŶĞ�dƵŶŶĞů�,ŝůů͘�� 

�ŚĂŵƉŝŽŶ��K��>-�t���ůĂĐŬ�
WŽůŝƐŚ�W�ďǇ�>ŽŐĂŶ�^ƚŽůƚŵĂŶ͘��ZĞƐ͘�
�K��>�-��ƵĐŬĞǇĞ�ďǇ��ĂŬĞƌƐ��ĐƌĞƐ͘ 

�ŚĂŵƉŝŽŶ�&ĞĂƚŚĞƌůĞŐ��-��DŽƩͲ
ůĞĚ��ŽĐŚŝŶ�,�ďǇ�DĂƩ�DĐ�ĂƌƌŽŶ͘��
ZĞƐ͘�&ĞĂƚŚĞƌůĞŐ-�>ŝŐŚƚ��ƌĂŚŵĂ�ďǇ�
DĂƌƚǇ��ďƌĂŚĂŵƐŽŶ͘ 

-�DŽƩůĞĚ�
�ŽĐŚŝŶ�,�ďǇ�DĂƩ�DĐ�ĂƌƌŽŶ͘��ZĞƐ͘�
�ŚĂŵƉŝŽŶ��ĂŶƚĂŵ-��ůĂĐŬ�tǇĂŶͲ
ĚŽƩĞ�<�ďǇ�^ƵƐĂŶ�>ĂǌĂƌĐŚŝĐŬ͘� 

 

 

 
�ŚĂŵƉŝŽŶ�,ĞĂǀǇ�'ŽŽƐĞ-�

�ƌŽǁŶ��ĨƌŝĐĂŶ���ďǇ��ĂĚĞ�^ŵŝƚŚ͘��
ZĞƐ͘�,ĞĂǀǇ�'ŽŽƐĞ-��ƌŽǁŶ��ĨƌŝĐĂŶ�
,�ďǇ��ĂĚĞ�^ŵŝƚŚ͘ 

�ŚĂŵƉŝŽŶ�DĞĚŝƵŵ�'ŽŽƐĞ-�WŝůͲ
Őƌŝŵ���ďǇ�:ĞƌƌǇ�ĂŶĚ�>ŝǌ�WŽǁĞůů͘��
ZĞƐ͘�DĞĚŝƵŵ�'ŽŽƐĞ-�WŝůŐƌŝŵ�,�ďǇ�
:ĞƌƌǇ�ĂŶĚ�>ŝǌ�WŽǁĞůů͘ 

�ŚĂŵƉŝŽŶ�>ŝŐŚƚ�'ŽŽƐĞ�-��ƌŽǁŶ�
�ŚŝŶĂ�ďǇ�'ƌĞĞƌ�^ŚŽǁ�WŽƵůƚƌǇ͘��
ZĞƐ͘�>ŝŐŚƚ�'ŽŽƐĞ�-��ƌŽǁŶ��ŚŝŶĂ�,�
ďǇ�'ƌĞĞƌ�^ŚŽǁ�WŽƵůƚƌǇ 

 

-�
�ƌŽǁŶ��ŚŝŶĂ�ďǇ�'ƌĞĞƌ�^ŚŽǁ�WŽƵůͲ

-�^ƉĞĐŬůĞĚ�^ƵƐƐĞǆ�,ĞŶ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ZŽŶ�WĂƩĞƌƐŽŶ͘��� 
WŚŽƚŽ�ďǇ��ĂƐƐĂŶĚƌĂ��ǀĞƌůǇ͘ 



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϭϳ 

ƚƌǇ͘��ZĞƐ͘��ŚĂŵƉŝŽŶ�'ŽŽƐĞ�KǀĞƌĂůů
-��ƌŽǁŶ��ĨƌŝĐĂŶ���ďǇ��ĂĚĞ�^ŵŝƚŚ͘ 

�ŚĂŵƉŝŽŶ�,ĞĂǀǇ��ƵĐŬ-��ůĂĐŬ�
DƵƐĐŽǀǇ�,�ďǇ��ĂŶŶǇ�Θ�EŽƌŵĂ�
WĂĚŐĞƩ͘��ZĞƐ͘�,ĞĂǀǇ��ƵĐŬ�-��ůĂĐŬ�
DƵƐĐŽǀǇ�,�ďǇ��ĂŶŶǇ�ĂŶĚ�EŽƌŵĂ�
WĂĚŐĞƩ͘�� 

�ŚĂŵƉŝŽŶ�DĞĚŝƵŵ��ƵĐŬ�-��ĂͲ
ǇƵŐĂ���ďǇ�EĂƚĞ�sĂŶǁĞǇ͘��ZĞƐ͘�DĞͲ
ĚŝƵŵ��ƵĐŬ-��ĂǇƵŐĂ���ďǇ��ŶŶĞƩĞ�
�ŝůůŽŶ͘ 

�ŚĂŵƉŝŽŶ�>ŝŐŚƚ��ƵĐŬ�-�tŚŝƚĞ�
ZƵŶŶĞƌ���ďǇ��ĂĚĞ�^ŵŝƚŚ͘��ZĞƐ͘�

>ŝŐŚƚ��ƵĐŬ�-�tĞůƐŚ�,ĂƌůĞƋƵŝŶ���ďǇ�
:ĂƐŽŶ��ƌĂŶƐŽŶ͘ 

�ŚĂŵƉŝŽŶ��ĂŶƚĂŵ��ƵĐŬ�-�'ƌĂǇ�
�Ăůů�<�ďǇ�<ĞŶ�ĂŶĚ��Ɖƌŝů�DŝƐŬŝŵŽŶ͘��
ZĞƐ͘��ĂŶƚĂŵ��ƵĐŬ�-�WĂƐƚĞů��Ăůů�ďǇ�
<ĞŶ�ĂŶĚ��Ɖƌŝů�DŝƐŬŝŵŽŶ͘ 

 

-�'ƌĂǇ��Ăůů�<�ďǇ�<ĞŶ�
ĂŶĚ��Ɖƌŝů�DŝƐŬŝŵŽŶ͘��ZĞƐ͘��ŚĂŵƉŝͲ
ŽŶ�KǀĞƌĂůů��ƵĐŬ�Θ�ZĞƐ͘�tĂƚĞƌĨŽǁů�
-�tŚŝƚĞ�ZƵŶŶĞƌ���ďǇ��ĂĚĞ�^ŵŝƚŚ 

 
 

 

�ŚĂŵƉŝŽŶ�dƵƌŬĞǇ�-��ůĂĐŬ�^ƉĂŶͲ
ŝƐŚ�ďǇ�sŝĐƚŽƌ��ƵŶůĂƌ͘��ZĞƐ͘�dƵƌŬĞǇ�
EĂƌƌĂŐĂŶƐĞƩ�<�ďǇ��ŝŶĚǇ�DĂǇŽ͘ 

�ŚĂŵƉŝŽŶ�'ƵŝŶĞĂ-�WĞĂƌů�<�ďǇ�
^ĂŵŵǇ�'ƵǇ͘��ZĞƐ͘�'ƵŝŶĞĂ-�WĞĂƌů�W�
ďǇ�^ĂŵŵǇ�'ƵǇ 

 

-�^ƉĞĐŬůĞĚ�
^ƵƐƐĞǆ�,ĞŶ�ďǇ�ZŽŶ�WĂƩĞƌƐŽŶ͘�� 

-�
DŽƩůĞĚ��ŽĐŚŝŶ�,ĞŶ�ďǇ�DĂƩ�
DĐ�ĂƌƌŽŶ 

 

�ŚĂŵƉŝŽŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞƌǀĞ��ŚĂŵƉŝŽŶ�>ĂƌŐĞ�ĨŽǁů-��ŽŵŝŶŝƋƵĞ��ŽĐŬ�
ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�dĂŵŵǇ�EĞǁůŝŶ͘��WŚŽƚŽ�ďǇ���ĂƐƐĂŶĚƌĂ��ǀĞƌůǇ͘ 

-�DŽƩͲ
ůĞĚ��ŽĐŚŝŶ�,ĞŶ�ďǇ�DĂƩ�DĐ�ĂƌƌŽŶ͘��

WŚŽƚŽ�ďǇ�DĂƩ�DĐ�ĂƌƌŽŶ͘ 

ZŽŶ�WĂƩĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ��^ƉĞĐŬůĞĚ�
^ƵƐƐĞǆ�ŚĞŶ͘�����͘��ǀĞƌůǇ�WŚŽƚŽ͘ 



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϭϴ 

DŽƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨŽƌŵ��ĂǇƚŽŶ͗ 

�ďŽǀĞ͗���ŚĂŵƉŝŽŶ�DĞĚŝƚĞƌͲ
ƌĂŶĞĂŶ͗�ZŽƐĞ��Žŵď�tŚŝƚĞ�
>ĞŐŚŽƌŶ�,ĞŶ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�:Ğī�
^ŚĞŶŬ͘���WŚŽƚŽ�ďǇ��ĂƐƐĂŶĚƌĂ�
�ǀĞƌůǇ 

 
dŽ�dŚĞ�ZŝŐŚƚ͗���ŚĂŵƉŝŽŶ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĂŶĚ�ZĞƐĞƌǀĞ��ŚĂŵͲ
ƉŝŽŶ�>ĂƌŐĞ�ĨŽǁů�-��ŽŵŝŶŝƋƵĞ�
�ŽĐŬ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�dĂŵŵǇ�
EĞǁůŝŶ͘��WŚŽƚŽ�ďǇ���ĂƐƐĂŶĚƌĂ�
�ǀĞƌůǇ͘ 



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϭϵ 

 
 



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϮϬ 

/ƚ͛Ɛ�dŚĂƚ�dŝŵĞ�KĨ�zĞĂƌ��ŐĂŝŶ— 

 
ΗdŚŽƵŐŚ�ďƵīĂůŽ�ŐŶĂƚƐ�ďŝƚĞ�ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�

ĂŶŝŵĂůƐ�—�ĂŶĚ�Ăůů�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�—�
ƉŽƵůƚƌǇ�ŚĂǀĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐƵƐĐĞƉƟͲ
ďůĞ͘�dŚĞ�ŐŶĂƚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů͛Ɛ�ĂŝƌǁĂǇ�
ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ƐƵīŽĐĂƚĞƐ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ƌĞͲ
ůĞĂƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽǆŝŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĂŶŝŵĂůΖƐ�ĞƐŽƉŚĂŐƵƐ͘ 

ΗdŚĞ�ŐŶĂƚƐ�ďƌĞĞĚ�ĂŶĚ�
ůŝǀĞ�ŽŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͘�
^ŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ŐŶĂƚΖƐ�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�
ůŽŶŐ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŝĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ͘�
/ƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŶƵŝƐĂŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƵŶƟů�
ƚŚĞŶ͘ 

ΗdŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚĂůĞƐ�ŽĨ�ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ��͘�͘�ĞǀĞŶ�ǀĂŶŝůůĂ�—�ƚŽ�ƌĞƉĞů�ŐŶĂƚƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŽƐĞ�

ŚĂǀĞŶΖƚ�ďĞĞŶ�ƐĐŝĞŶͲ
ƟĮĐĂůůǇ�ƚĞƐƚĞĚ͘ 
���Η�ǀĞŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�
ƉŽƌĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�Ă�ƌŽŽĨ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďƵŐƐ�
ƐƚĂǇ�ĂǁĂǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�Ăƚ�ĚƵƐŬ�
ĂŶĚ�ĚĂǁŶ͕�ĂŶĚ�ĂůͲ
ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ŝŶĂĐƟǀĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ƐŽ�
ŝĨ�ƉĞƚ�ŽǁŶĞƌƐ�ĐĂŶ�
ŬĞĞƉ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶ�Ă�
ďĂƌŶ�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞŶĐůŽƐƵƌĞ�
ǁŝƚŚ�ĨƌĞƐŚ�ǁĂƚĞƌ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�
Ă�ĨĂŶ�ŝƚ͛Ɛ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ƐƚŽƉ�ďŝƚĞƐ�Žƌ�
ƐǁĂƌŵƐ͘ 
 

&Ƶůů�ƐƚŽƌǇ�Ăƚ͗��ŚƩƉƐ͗�
ǁǁǁ͘ƚŚĞĂĚǀŽĐĂƚĞ͘ĐŽŵͬ
ďĂƚŽŶͺƌŽƵŐĞͬŶĞǁƐͬ
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐͬ
ǁĞƐƚͺĨĞůŝĐŝĂŶĂͬĂƌƟĐůĞ 
 

�ƵīĂůŽ�ŐŶĂƚƐ�
ĚŽŶ͛ƚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�
ǁĞůů�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĞƐ�ŽǀĞƌ�ϴϬΣ͘�� 

dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�
ŝŶ�ŵǇ�ŐƌĂƐƐ�ƉĞŶƐ�͘�͘�͘�ĚŝƚŽƌ 

 
 

ΗdŚĞ�ŚĞĂĚ�ŝƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǀŝƚĂůŝƚǇ͕Η�

͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ũƵĚŐŝŶŐ�
�W��ďƌĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉŽƵůƚƌǇ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉŽŝŶƚƐ�ĂůůŽƩĞĚ�;ŽƵƚ�
ŽĨ�ϭϬϬͿ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŝƐ�ϮϮ�ƉƚƐ͊��dŚĂƚ�ďƌĞĂŬƐ�ĚŽǁŶ�
ƚŽ͗��Žŵď�;ϱ�ƉƚƐͿ��ĞĂŬ�;ϯ�ƉƚƐͿ͕�^ŬƵůů�ĂŶĚ�&ĂĐĞ�;ϰ�ƉƚƐͿ͕�
�ǇĞƐ�;ϰ�ƉƚƐͿ͕�tĂƩůĞƐ�;Ϯ�ƉƚƐͿ�ĂŶĚ��ĂƌůŽďĞƐ�;ϰ�ƉƚƐͿ͘�
dŚĞƐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĨŽƌ�ƐŚĂƉĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ĐŽůŽƌ͘ 

dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĂŶƚĂŵ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ůŝŬĞǁŝƐĞ�ƐƚƌĞƐƐͲ
ĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ�ŚĞĂĚ͗��ĞĂŬ�;Ϯ�ƉƚƐͿ͕�
�Žŵď�;ϱ�ƉƚƐͿ͕��ĂƌůŽďĞƐ�;ϮͿ͕��ǇĞƐ�;ϮͿ͕�,ĞĂĚ�ĂŶĚ�&ĂĐĞ�
;ϯ�ƉƚƐͿ͕�tĂƩůĞƐ�;Ϯ�ƉƚƐͿ͕�ĨŽƌ�ϭϲ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŽƚĂů͘�� 



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�Ϯϭ 

 
 

 
�Ǉ�^ŝŐƌŝĚ�ǀĂŶ��Žƌƚ 
 

͘��  
 
��ŐĞŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƌĞ�;ŚŽŵŽǌǇŐŽƵƐ͕�ƚǁŽ�ĚŽƐĞƐͿ�ĂŶĚ�

ƐƟůů�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĐŽůŽƌ�Žƌ�ƉĂƩĞƌŶͬ
ƉĞŶĐŝůŝŶŐ͘�dŚĞ�ŽīƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ă�
ďůŽŽĚǇ�ŵĞƐƐ�ƉĂƩĞƌŶ�ǁŝƐĞ͊�,Žǁ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶ͍��
^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ďĂůͲ
ĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐŽůŽƌ�;ŐŽůĚ͕�ƐŝůǀĞƌͿ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�
;ďůƵĞ͕�ĐŚŽĐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ͗�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��tŚĂƚ�
ǁĞ�ĚŽ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŝƐ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ďŝƌĚƐ�ĨŽƌ�ďƌĞĞĚŝŶŐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͘���tŚĂƚ�ǁĞ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĚŽ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ďƵƚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŐƌŽƵŶĚ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ͗�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŐĞŶĞƐ�ǁĞ�ƵƐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ�Žƌ�ƐŝůͲ
ǀĞƌ�ƉĞŶĐŝůĞĚ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ�
ŵĂůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ũĞƚ�ďůĂĐŬ�ĐŚĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ĨĞŵĂůĞ�
ǁŝƚŚ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ŽƉĞŶ�ƉĞŶĐŝůŝŶŐ͕�ǁĞ�ŐĞƚ�ŽīƐƉƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĚŽŶ͛ƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ͗��

 
 

 
�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞ͕�ǇĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ŐĞŶĞ͕�ĂůƐŽ�ŽƚŚĞƌ�ŐĞŶĞƐ�ƚŚĂŶ�

ĨĞĂƚŚĞƌ�ĐŽůŽƌ�ŐĞŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ǀŽůƵŵĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƚƵƌŶ�ƵƉ�ƚŽ�͚ůŽƵĚ͛�Žƌ�ƚƵƌŶ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�͚ƋƵŝĞƚ͛�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐŝͲ
ůĞŶƚ͘���ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞ�ǁŽƌŬƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐĞŶĞƐ�ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ƚŽĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵď͕�ƚŚĞ�ŚĂƌĚŶĞƐƐ�Žƌ�ƐŽŌͲ
ŶĞƐƐ�ŽĨ�ĨĞĂƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ďůĂĐŬ�Žƌ�ŚŽǁ�ƌĞĚĚŝƐŚ�
ŐŽůĚ�Žƌ�ƐŝůǀĞƌ�ŝƐ͘��� 

WƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŽƚĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ĂŶŐƐŚĂŶ�ĂŶĚ�&ĂǀĞƌŽůůĞƐ�ůĞŐ�ĨĞĂƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŽƚĞĚ�ďĂŶƚĂŵƐ͘�zĞƐ͕�ƚŚĞ�ůĞŐ�ĨĞĂƚŚĞƌ�ŐĞŶĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂƩĞƌ�
ŽĨ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ůŽƵĚ�Žƌ�ƋƵŝĞƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐ�
ĨĞĂƚŚĞƌ�ŐĞŶĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ŚĂǀĞ�͚ŐĞŶĞ�ŶĂŵĞƐ͛͘ 

 
 

dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďƌĞĞĚ�ŵŽƩůĞĚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞ�
ĐĂŶ�ŐŽ�ŚǇƐƚĞƌŝĐĂů�ĂŌĞƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ƐŽ�ůŽƵĚ�;ϭϬ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ϱ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ƐǁŝƚĐŚͿ�ƚŚĂƚ�
ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ĐŽůŽƌ�ŝƐ�ŐŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�

ĚĞĞƉĞƌ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ͕�ŝƐ�
ƚŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽůŽƌ�ǀŝƐŝďůĞ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚĞƌ�ŽĨ�Ă�
ŵŽƩůĞĚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƐĞůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�
ďŝƌĚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƋƵŝĞƚͲ
ůǇ�ŵŽƩůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�
ĂĚƵůƚ�ĨĞĂƚŚĞƌƐ͘�EŽƚ�ƚŽŽ�
ŵƵĐŚ͕�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ůŝƩůĞ͘� 
dŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ďůĂĐŬ�
ŵŽƩůĞĚ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�
ƉĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�
ŽĨ��ƵƚĐŚ�ŵŽƩůĞĚ�ĂŶĚ�'ĞƌͲ
ŵĂŶ�ŵŽƩůĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ďƌĞĞĚ͗��:ĂƉĂŶĞƐĞ�ďĂŶƚĂŵƐ͘��
dŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƩůĞĚ�
ǀĂƌŝĞƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ǀŽůƵŵĞ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŵŽƩůĞĚ�ŽĨ�
ŵŝůůĞ�ŇĞƵƌ�ǀĞƌƐƵƐ�ƐƉĞĐŬůĞĚ͕��
ǀĞƌƐƵƐ�ďůĂĐŬ�ŵŽƩůĞĚ�ĂƐ�ŝŶ�



�ǆŚŝďŝƟŽŶ�WŽƵůƚƌǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�–�WĂŐĞ�ϮϮ 

�ŶĐŽŶĂ�ǀĞƌƐƵƐ��ŽĐŚŝŶ͘���
�ŶĐŽŶĂ�ďůĂĐŬ�ŵŽƩůĞĚ�ŝƐ�
ƚŽƚĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ��ŽͲ
ĐŚŝŶ�ďůĂĐŬ�ŵŽƩůĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�
ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͖�ŚŽǁ�
ůŽƵĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�
;ďƌĞĞĚĞƌͿ�ƐĞƚƐ�ŵŽƩůĞĚ͘ 

 

 
EŽƚ�ĞǀĞƌǇ�ďƌĞĞĚ�ĐŚĂƌͲ

ĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ŐĞŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘�DĂŶǇ�
ƚƌĂŝƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ŐĞŶĞƐ�ǁĞ�
ĚŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ͕�
ůŝŬĞ�ďŽĚǇ�ƐŚĂƉĞ͕�ƐŬƵůů�
ƐŚĂƉĞ͕�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĞĂŬ͕�ƚĂŝů�ĐĂƌƌŝĂŐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵď�ƐŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ͘��
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ă�DŽĚĞƌŶ�
�ŶŐůŝƐŚ�ŐĂŵĞ�ďĂŶƚĂŵ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�͚ůĞŐƐ͛�ĂƐ�ĂŶ��ŶŐͲ
ůŝƐŚ�ŐĂŵĞ�ďĂŶƚĂŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ͘��dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ŐĞŶĞ�ĨŽƌ�ƐƟůƚ�ůĞŐƐ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ŐĞŶĞ� �ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ďŽŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐƐ�
ŽŶůǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽĚĞƌŶ�
'ĂŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ϵ�ŝŶ�
ǀŽůƵŵĞ�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�ϴ͍�
tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŚĞ�
ǀŽůƵŵĞ�ƵƉ�ŽĨ�ůĞŐ�ďŽŶĞƐ͘�
dŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ůĞŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĂƉĂͲ
ŶĞƐĞ�ďĂŶƚĂŵ�ŝƐ�Ă�ŐĞŶĞ�ĂŶĚ�
ŽŶĞ�ĐĂŶ�ǁŽŶĚĞƌ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�
ƐŚŽƌƚ�ůĞŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞƉĞƌ�ŐĞŶĞ��-�-�ĂƐ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ůĞƚŚĂů�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞ͘�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ͘� 

-  
^ŽŌ�ĨĞĂƚŚĞƌƐ͕�Žƌ�ĨĞĂƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�

ŇƵī�;ĚŽǁŶͿ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂŶǀĂƐ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�Ă�
ƉĂƩĞƌŶ�ŽŶ͘�dŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ǁŝůů�ďĞ�ďůƵƌƌĞĚ͘���,ĂƌĚ�ĨĞĂƚŚͲ
ĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝĚĞĂů�ƚŽ�ďƌĞĞĚ�ůŽŶŐ�ƚĂŝůƐ�ŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ďƌŝƩůĞ͘���>ŽŽƐĞ�ĨĞĂƚŚĞƌƐ��;ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ŵƵƐĐůĞ�

ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�ŝƐ�ůŽŽƐĞͿ�ŐŝǀĞ�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ǀŽůƵŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝƌĚ͘���dŝŐŚƚ�ĨĞĂƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĨĞĂƚŚĞƌ�ŵƵƐĐůĞ͕�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ďŽĚǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐĐůŝŶŐ�ďĞƩĞƌ͘�
/ŵĂŐŝŶĞ�Ă�DĂůĂǇ�ǁŝƚŚ�ůŽŽƐĞ�ĨĞĂƚŚĞƌƐ�Žƌ�Ă�ůĂƌŐĞ��ŽĐŚŝŶ�
ǁŝƚŚ�DĂůĂǇ�ĨĞĂƚŚĞƌŝŶŐ͘�,Žǁ�ƟŐŚƚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚŚĞƌ�ŵƵƐĐůĞ�
ŝƐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝĐŬĞŶ͘�,Žǁ�ůĂƌŐĞ�
ƚŚĞ�ǀĂŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌƉŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŚŝĐŬĞŶ͘�

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ��ďƌĞĞĚĞƌ�ĐŽůŽƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂůĞ-ůŝŶĞ�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ��ďƌĞĞĚĞƌ�ĐŽůŽƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞŵĂůĞ-ůŝŶĞ�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 
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�ƌĞĞĚĞƌƐ�ƐĞůĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĞĞĚ͘ 

 
 

dŚĞ�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŵĂůĞ�ǆ�ĨĞŵĂůĞ�ŐŝǀĞ�
ĐŚŝĐŬƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�ƉĞŶĐŝůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͕�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ�ƐŚŽǁ�ŵĂůĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ďůĂĐŬ�ĐŚĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ�ƐŚŽǁ�ŚĞŶƐ͘�dŽ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ͕�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƐŝďůŝŶŐƐ͘� 

dŚĞ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ�
ƐŚŽǁ�ŵĂůĞ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌƉ�ƉĞŶͲ
ĐŝůŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ďƌĞĞĚƐ�ŶŽ�
ƉĞŶĐŝůŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů͊�zĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ďƌĞĞĚ�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĞŶĐŝůͲ
ŝŶŐ͕�ũƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ŐĞŶĞ�;WŐͿ�
ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ǁŝƚŚ�
ƉĞƉƉĞƌŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĨƌŽŵ�ĚƵĐŬͲ
ǁŝŶŐ�ĨĞŵĂůĞƐ�;ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐĂůŵŽŶ�ďƌĞĂƐƚͿ͘� 

dŚĞ�ŵĂůĞƐ�ŚĂǀĞ�ũĞƚ�ďůĂĐŬ�
ĐŚĞƐƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǆƚƌĂ�ŐƌŽƵŶĚ�
ĐŽůŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨĞŵĂůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�
ĐŽĐŬ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ůŝŶĞ͘����ŶĚ͕�ƚŚĞ�
ďƌŽƚŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ�ƐŚŽǁ�
ĨĞŵĂůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ũĞƚ�ďůĂĐŬ�
ĐŚĞƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐŽůŽƌ�
;ŐŽůĚͿ�ŵŝǆĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ďůĂĐŬ�
ĐŚĞƐƚ�ĨĞĂƚŚĞƌƐ͘��ǀĞŶ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƟͲ
ƟĞƐ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƉĂƌͲ
ƚƌŝĚŐĞ�ŚĞŶ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƉĞŶĐŝůŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƌ�
ŚĂĐŬůĞ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǀŽůͲ
ƵŵĞ�ůŽƵĚ�ĞŶŽƵŐŚ͕�Ăůů�ďůĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚĞƐƚ�ŽĨ�ŚĞŶ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚŝƐĂƉͲ
ƉĞĂƌ͊� 

dŚĞ�ŽīƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂƌƚƌŝĚŐĞ�ĞǆŚŝͲ
ďŝƟŽŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŵŝǆ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ůŽŽŬ�
ůŝŬĞ�ĨƵǌǌǇ�ƉĞŶĐŝůĞĚ�ƉƵůůĞƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽĐŬĞƌĞůƐ�ǁŝƚŚ�ďůĂĐŬ�ĐŚĞƐƚƐ͕��Žƌ�
ĐŚĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ŐŽůĚ�ŵŽƩůŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƐƚ�ĨĞĂƚŚĞƌ�ƟƉƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞͲ
ƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͘� 

&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŵŝǆ͕�ƚŚĞ�ƐŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨĂŝƌůǇ�ŐŽŽĚ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŝĚŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͙�ŽƉĞŶ�ƉĞŶĐŝůŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐŽůŽƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽŶƐ͘�฀dŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ŐĞŶĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ƚǁŽ-ƉĞŶ�
ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŽĨ�ƋƵĂƐŝ�͚ŽŶĞ͛�ƐŚŽǁ�ĐŽůŽƌ͘� 

��ĐŽĐŬ-ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�Ă�ŚĞŶ-ĐŽůŽƌ�;Ă�ŵĂůĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�
ůŝŶĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ůŝŶĞͿ�-�-�ƚǁŽ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐĞŶĞ�ƐŽƵƉ͘ 
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