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&ŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϮ͕�ƚŚĞ��ǆĐĞůƐŝŽƌ-
>ĂŬĞ�DŝŶŶĞƚŽŶŬĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�
^ŽĐŝĞƚǇ�ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
>ĂŬĞ�DŝŶŶĞƚŽŶŬĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ��ĞĞƉŚĂǀĞŶ͕�
�ǆĐĞůƐŝŽƌ͕�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕�
^ŚŽƌĞǁŽŽĚ͕�ĂŶĚ�dŽŶŬĂ��ĂǇ͘ 
 
dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ�
�ƌĐŚŝǀĞƐ�ŚŽůĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�
ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ 

 
� � � > � �D � �, � � ^  
WK��Žǆ�ϯϬϱ 

�ǆĐĞůƐŝŽƌ͕�DE��ϱϱϯϯϭ 
ϵϱϮ-ϮϮϭ-ϰϳϲϲ 

ŝŶĨŽΛĞůŵŚƐ͘ŽƌŐ 
ǁǁǁ͘ĞůŵŚƐ͘ŽƌŐ 

The Harborage 

 

 

�>D,^ 
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͗� 

ZĂĐŚĞů�,ŽƵĐŬ 
 

�>D,^ 
�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ 

 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗��ĞĂŶŶĂ��ƵŶŬĞůŵĂŶ 
sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗�dŽŵ�tŝůůŝĂŵƐ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗��ŚĞƌǇů��ŚůĐƌŽŶĂ 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�^ĐŽƩ��ĂŬĞ 
 
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ͗�&ƌĂŶĐĞƐĐĂ�>ĂŶĚŽŶ͕�
�ŶĚƌĞǁ�WƵŶĐŚ͕�DĂƌŬ�ZĞĂĚ͕�dĂĚ�
^ŚĂǁ͕�>ŝƐĂ�^ƚĞǀĞŶƐ͘� 
 
�ŵĞƌŝƚƵƐ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ͗�:ĞƌƌǇ�
,Žůů͕��ĞƩǇ�WĞĐŬ 

�ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ϮϬϮϬ 
dŚĞ��>D,^�ϮϬϮϬ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůĂǁŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŚŽƵƐĞƐ�ƚŚĞ��>D,^�ĂƌĐŚŝǀĞƐ͕�Ϯϲϭ�^ĐŚŽŽů�
�ǀĞ͘ �dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ŵŝĚ-:ƵŶĞ͕�ďƵƚ�
ǁĂƐ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/��ϭϵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘���ƋƵŽƌƵŵ�ŽĨ�Ϯϴ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘  
 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ĞĂŶŶĂ��ƵŶŬĞůŵĂŶ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĨĂĐĞƚƐ�ŽĨ��>D,^�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ĂŶĚ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 
 
&ŝŶĂŶĐŝĂů�WŽƐŝƟŽŶ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ��ŚĞƌǇů��ŚůĐƌŽŶĂ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/��ŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͘�^ŚĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ��>D,^�ƌƵŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂũŽƌ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�
;ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ďĞůƚ�ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵĚŐĞƚͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�
ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ǁĂƐ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
 
�ƌĐŚŝǀĞƐ͕�DƵƐĞƵŵ͕�WƌŽŐƌĂŵƐ 
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ZĂĐŚĞů�,ŽƵĐŬ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dĂƉƉŝŶŐ�,ŝƐƚŽƌǇ�
ĂŶĚ�^ƵŵŵĞƌ�,ŝƐƚŽƌǇ��ƌƵŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ŚŝĂƚƵƐ͘��Ɛ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͕�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
͞,ŝƐƚŽƌǇ�Ăƚ�,ŽŵĞ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽƵƌƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŝƚƐ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁŝƚŚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬůǇ�͞tĂƚĞƌ�^ƚƌĞĞƚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ͘͟��ŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŽƉĞŶ�ďǇ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽŶůǇ�;ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐͿ͕�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ�
ŚĂƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͕�ĂƵĚŝŽ�ǀŝƐƵĂů�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ �ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͘  
 
�ŽĂƌĚ��ůĞĐƟŽŶƐ�Θ��ǇůĂǁƐ 
�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŶŽŵŝŶĞĞƐ�;�ĞĂŶŶĂ��ƵŶŬĞůŵĂŶ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�DĂƌŬ�ZĞĂĚ�ĂŶĚ�>ŝƐĂ�^ƚĞǀĞŶƐͿ
ǁĞƌĞ�Ăůů�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘ 

0HPEHUV�JDWKHUHG�RXWVLGH�RI�WKH�ROG�([FHOVLRU�3XEOLF�
6FKRRO�EXLOGLQJ�RQ�����6FKRRO�$YH� 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϴͿ 



Ϯ 

& Žƌ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͕�Ă�ŐĂƐ�ƐƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƚŚĞ�
ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�dŚŝƌĚ�^ƚƌĞĞƚ�Ăƚ�ϯϬϬ�tĂƚĞƌ�^ƚƌĞĞƚ͘�
dŚĞ�ŐĂƐ�ƉƵŵƉƐ�ĂƌĞ�ůŽŶŐ�ŐŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ǀĂĐĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂƌĞĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ͕�͞tŚĂƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ŶŽǁ͍͟ �dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ͘ �/Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŝĨĞƟŵĞ͕�Ă�ŶŽďůĞ�
ƚǁŽ-ƐƚŽƌǇ�ďƌŝĐŬ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂƟŽŶ͘ �dŚĞ�
�ĂŶŬ�ŽĨ��ǆĐĞůƐŝŽƌ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�DŝŶĞƌ��Ăůů�ŝŶ�ϭϴϴϲ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ��Ăůů͛Ɛ��ĂŶŬ��ůŽĐŬ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�
ŚŽŵĞƚŽǁŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ �dŚĞ�ƉůĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�Ă�ůŽĐĂů�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�>ĞǁĞůůǇŶ��͘�^ƚĞƚƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŽĨ�
ďƌŝĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�^ĂŵƉƐŽŶ�Θ�'ĂƚĞƐ�ďƌŝĐŬ�
ǇĂƌĚ�ŝŶ��ǆĐĞůƐŝŽƌ͘ �dŚĞ��ĂŶŬ��ůŽĐŬ�ĂůƐŽ�ŚŽƵƐĞĚ�Ă�ŐƌŽĐĞƌǇ�
ƐƚŽƌĞ͕�ĚŽĐƚŽƌ͕�ůĂǁǇĞƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŽĸĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�
ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘ 

/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϭϴϵϬ͕�t͘��͘�DĂƐŽŶ�ůĞĂƐĞĚ��Ăůů͛Ɛ��ĂŶŬ��ůŽĐŬ͕�
ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ůŽďďǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŽĸĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ŇŽŽƌ͘ �dŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ŇŽŽƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŇŽŽƌ�
ǁĞƌĞ�ĮƩĞĚ�ĨŽƌ�ůŽĚŐŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚ͘ �DĂƐŽŶ�ƟƚůĞĚ�ŚŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕�
>ĂŬĞƐŝĚĞ�WĂůĂĐĞ�,ŽƚĞů͘ �/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴϵϬ͕�DĂƐŽŶ�ŚĂŶĚĞĚ�
ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�dŚŽŵĂƐ�d͘��ĂĐŚĞůůĞƌ͕�Ă�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ�
ƉŽƵůƚƌǇŵĂŶ͕�ǁŚŽ�ƌĞŶĂŵĞĚ�ŝƚ�ƚŚĞ��ǆĐĞůƐŝŽƌ�,ŽƵƐĞ͘   

�ĂĐŚĞůůĞƌ�ŽŶůǇ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ͘ �/Ŷ�ůĂƚĞ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴϵϭ͕�
tŝůůĂƌĚ�WĞƌƌǇ�DĐ�ŽŶĂůĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ZĂĐŚĞů�ĂƐƐƵŵĞĚ�
ƚŚĞ�ůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͕�ďƵƚ�ďǇ�ĞĂƌůǇ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴϵϮ͕�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ƐŽůĚ�ƚŚĞ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞ�ŶĞǆƚ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ �dǁŽ�
ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ�ŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�ůĂǁ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶŬ�
�ůŽĐŬ͘ 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�DĐ�ŽŶĂůĚƐ�ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ͕�DŝŶĞƌ�
�Ăůů͕�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŝŵƐĞůĨ͘ �,Ğ�ĮƩĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ��ǆĐĞůƐŝŽƌ�,ŽƵƐĞ�ĨŽƌ�Ă�
ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝƵŵ͘ ��Ăůů�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�
ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶŝƐŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ŚĞĂůƚŚ͘ ��Ăůů�ĚŝĞĚ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�Ϯϲ͕�ϭϴϵϰ͘ 

�Ăůů�ůĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ƚŽ�'͘��͘�Θ��͘��͘�DĂƌƟŶĚĂůĞ�ŝŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϴϵϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĂƐ�Ă�ǇĞĂƌ-
ƌŽƵŶĚ�ŚŽƚĞů�ƵŶƟů�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϴϵϱ͘ �dŚĞ�ŽǁŶĞƌ͕�dŚĞ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�dŝƚůĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�dƌƵƐƚ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ĞǀŝĐƚĞĚ�
ƚŚĞŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŶƚ�ŝŶ�ƐĞǀĞŶ�
ŵŽŶƚŚƐ͘ �dŚĞ�ŚŽƚĞů�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ǀĂĐĂŶƚ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�

ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉĂƉĞƌ�ƐƟůů�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ĂĚƐ�ƚŽ�ƌĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌĞƐƐ-ŵĂŬŝŶŐ�
ƉĂƌůŽƌ�Žƌ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘ �DĐ�ŽŶĂůĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ϭϴϵϲ�ƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ŚŽƚĞů�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ƉĞŽƉůĞ͘    

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ƚĞŶĂŶƚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�DĐ�ŽŶĂůĚ�
ŚŝŵƐĞůĨ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ă�ΗďůŝŶĚ�ƉŝŐΗ�;ŝůůĞŐĂů�ůŝƋƵŽƌ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚͿ ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ͘ �dŚĞ��ǆĐĞůƐŝŽƌ�
�ŽƩĂŐĞƌ͕�:ƵůǇ�ϭϬ͕�ϭϴϵϲ͕�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�Ă�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƵŶĚĞƌĐŽǀĞƌ�ĚĞƚĞĐƟǀĞ�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĨĂƌŵĞƌ�ŶĂŵĞĚ�͞Dƌ͘�^ĐŚƵůƚǌ͕�ŽĨ��ĂƌƌŽŶ�
�ŽƵŶƚǇ͕�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕͟�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŽǁŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ůĂŶĚ͘�
dŚĞ��ŽƩĂŐĞƌ�ŶŽƚĞƐ͕�͞KŶůǇ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚƌĂŶŬ͕�ďƵƚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ΗDƌ͘�^ĐŚƵůƚǌΗ�ƉĂŝĚ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ĨĂƌŵ͘͟   

 

�Ăůů͛Ɛ��ĂŶŬ��ůŽĐŬ� 
�Ǉ�^ĐŽƩ�DĐ'ŝŶŶŝƐ 

%DOO¶V�%DQN�%ORFN������:DWHU�6WUHHW��FD������ 

9DFDQW�3XPS�*DV�6WDWLRQ������:DWHU�6WUHHW��0DUFK�����������
,PDJH�FRXUWHV\�6FRWW�'��0F*LQQLV 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ 



ϯ 

 

dŚĞ��>D,^�DƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ďǇ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�KĐƚŽďĞƌ͘ � 

DƵƐĞƵŵ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ǆĐĞůƐŝŽƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�>ĂŬĞ�DŝŶŶĞƚŽŶŬĂ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͘ 'ƵĞƐƚƐ�ŵĂǇ�ďŽŽŬ�Ă�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ƚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͘� 

dŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�
ZĂĐŚĞů�,ŽƵĐŬ�Ăƚ��ŝƌĞĐƚŽƌΛĞůŵŚƐ͘ŽƌŐ�Žƌ�ĐĂůů�;ϵϱϮͿϮϮϭ-
ϰϳϲϲ͘ 

dŚĞ��ƌĐŚŝǀĞƐ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�Ϯϲϭ�^ĐŚŽŽů��ǀĞ͕͘�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞŶ�
ďǇ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ǇĞĂƌ-ƌŽƵŶĚ͘� 

�ůů�EĞǁ�Θ�hƉĚĂƚĞĚ�
�ǆŚŝďŝƚƐ 

-�>ĂŬĞ�>ŝĨĞ 
-��ǆĐĞůƐŝŽƌ�
�ŵƵƐĞŵĞŶƚ�WĂƌŬ 
-�tt//�tŽŵĞŶ 
-�^ĐŚŽŽů��ĂǇƐ� 
-�dƌĂŝŶƐ 
-��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉĂŐĞͿ 

dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�ĮƌĞ�ŽŶ�DĂǇ�ϰ͕�ϭϴϵϴ͘�dŚĞ�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ�:ŽƵƌŶĂů͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĞ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ďƵƌŶĞĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďƵƌŐůĂƌŝǌĞĚ͘  

͞dŚĞ�ďĂŶŬ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͕�
ƐĞǀĞƌĂů�ďƵƌŐůĂƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ͘ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĚŽƵďƚ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĚĞƐƉĞƌĂĚŽĞƐ�ƚŽ�ĮƌĞ�
ĂŶĚ�ůŽŽƚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͘͘͘dŚĞ�ĮƌĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�Ϯ͗ϯϬ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĂŶ�
ŝŶĐĞŶĚŝĂƌŝƐŵ͘ �EŽ�ƐƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ƐĐŽƵŶĚƌĞůƐ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ�ďŝŐ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ůĂďŽƌĞƌƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ͘ ��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŵƵĐŚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƵůĚ-ďĞ�ďƵƌŐůĂƌƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘͟ 

dŚĞ�ƌƵŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĂŶ�ĞǇĞƐŽƌĞ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘ �/Ŷ�ϭϵϬϬ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌƵŵŽƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƐƉƌƵĐĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ěŝƌƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƟŶŐ�ĐůŝŵďŝŶŐ�ǀŝŶĞƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌƵŝŶĞĚ�ǁĂůůƐ͘ �dŚĞ�DŝŶŶĞƚŽŶŬĂ�
ZĞĐŽƌĚ͕��Ɖƌŝů�ϭϭ͕�ϭϵϬϮ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚĂŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĚǇŶĂŵŝƚĞ͊�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŽŶůǇ�ůŽŽƐĞŶĞĚ�Ă�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘  

dŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ�ĂŌĞƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ďůĂƐƚ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞƐ�ůĂŶĚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŵŽƌĞ�
ďƌŝĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ǀĂĐĂŶƚ�ƵŶƟů�Ă�ŐĂƐ�ƐƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ƐŽŵĞƟŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϯϬ�ĂŶĚ�ϭϵϰϵ͘ �dŚĞ�
,ĞŶŶĞƉŝŶ��ŽƵŶƚǇ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͕ �ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĂƐ�ƐƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ϭϵϳϮ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŵŝůǇ��ĞĐŬĞƌ͕��ǆĐĞůƐŝŽƌ��ŝƚǇ�WůĂŶŶĞƌ͕�͞ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞŵŽůŝƐŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƉĞƌ�ŽƵƌ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĂŶ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͘͟��ĞĐŬĞƌ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ��Ks/��ĚĞůĂǇĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͘��ŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ƐƵďŵŝƩĂů͘ �dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ŵǇƐƚĞƌǇ͘ 

�����������������������������������ǫ 

dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ǆĐĞůƐŝŽƌ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�
,ĞƌŝƚĂŐĞ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;,W�Ϳ͘� dŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�
�ǆĐĞůƐŝŽƌ͘� �ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ǆĐĞůƐŝŽƌ�
ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ďǇ�
ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă��ŝƟǌĞŶ�/ŶƋƵŝƌǇ�&Žƌŵ͘� &ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇΖƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ ǁǁǁ͘ĞǆĐĞůƐŝŽƌŵŶ͘ŽƌŐ Žƌ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ��ŝƚǇ�,Ăůů�
Ăƚ�;ϵϱϮͿ�ϰϳϰ-ϱϮϯϯ͘�ΎdŚĞ��ǆĐĞůƐŝŽƌ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĸůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ǆĐĞůƐŝŽƌ->ĂŬĞ�DŝŶŶĞƚŽŶŬĂ�
,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͘��ůů�ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ��ŝƚǇ�,Ăůů͘ 

ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�dŝŵ��ĂƌŽŶ͕�,W���ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͘ +�)��%XOOHQV�6WRUH�����-����:DWHU�6WUHHW��FD�������� 



ϰ 

sŽƚĞƐ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ͗�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ 

/Ŷ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ��ŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�
�>D,^�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ǆĐĞůƐŝŽƌ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞŶŶĞƉŝŶ��ŽƵŶƚǇ�>ŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ�Ă�
ǀŝƌƚƵĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƟƚůĞĚ sŽƚĞƐ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ͗�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�
�ŵĞŶĚŵĞŶƚ͘ ^ĞĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ĞŶŶĞƉŝŶ��ŽƵŶƚǇ�>ŝďƌĂƌǇΖƐ�
zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů͘���ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ŚŽŵĞ�ƉĂŐĞ�ĞůŵŚƐ͘ŽƌŐ͘ 

>ĂŬĞ�DŝŶŶĞƚŽŶŬĂ�,ŝƐƚŽƌǇ�sŝƌƚƵĂů�dŽƵƌƐ͗ 

EŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ǀŝƌƚƵĂů�>ĂŬĞ�DŝŶŶĞƚŽŶŬĂ�,ŝƐƚŽƌǇ�dŽƵƌƐ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ŚŽƉ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ĐŽůŽƌƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘��ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ƚŽƵƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ƚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�&Z��͊��ŽǁŶůŽĂĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ĞůŵŚƐ͘ŽƌŐͬǀŝƌƚƵĂůƚŽƵƌƐ͘� 

0DS�RI�/DNH�0LQQHWRQND������� 

tĂƚĞƌ�^ƚƌĞĞƚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͗ 

>ŽŐ�ŽŶ�ƚŽ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Žƌ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĞǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ĨƌŽŵ�tĂƚĞƌ�^ƚƌĞĞƚ͘�tƌŝƚĞ�ǇŽƵƌ�ŐƵĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƐĞĐƟŽŶ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƉůĂĐĞ͕�Žƌ�ĞǀĞŶƚ͘�
dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŝŵĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞĞŬ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŶĞǁ�ŝŵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�� 

:DWHU�6WUHHW�LQ�([FHOVLRU��
����� 

������������� 

'ŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂǆ��ĂǇ�ŝƐ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵ͊� 

,ĞůƉ�ƚŚĞ��>D,^�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ͕�ƉƌĞƐĞƌǀĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĐĞůƐŝŽƌ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ->ĂŬĞ�DŝŶŶĞƚŽŶŬĂ�
ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŐŝŌ�ŽĨ�ΨϮϱ͕�ΨϱϬ͕ �ΨϭϬϬ͕�Žƌ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƵƐ͊  

tĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͊��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/��ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ͘ �dŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂƌĐŚŝǀĂů�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ƐƚĂī�ƐĂůĂƌǇ͕�
ƌĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘ �KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ΨϲϬϬϬ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ůŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘   

WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽĚĂǇ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĞůŵŚƐ͘ŽƌŐͬĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�Žƌ�ŵĂŝů�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�
W͘K͘��Žǆ�ϯϬϱ͕��ǆĐĞůƐŝŽƌ͕�DE�ϱϱϯϯϭ͘ 



ϱ 

 

���������Ƭ������� 

DŽŶĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϮ��ۣ���ϱ͗ϯϬ�Ɖŵ 
KĂŬ�,ŝůů��ĞŵĞƚĞƌǇ�dŽƵƌ� 

tŝƚŚ�^ĐŽƩ��͘�DĐ'ŝŶŶŝƐ 
:ŽŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�^ĐŽƩ��͘�DĐ'ŝŶŶŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�KĂŬ�,ŝůů�ĂƐ�ŚĞ�ůĞĂĚƐ�Ă�ƚŽƵƌ�ŽĨ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ�KĂŬ�,ŝůů��ĞŵĞƚĞƌǇ—�ǆĐĞůƐŝŽƌ͛Ɛ�ďƵƌŝĂů�ŐƌŽƵŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϴϱϬ͛Ɛ͘�^ĐŽƩ�
ǁŝůů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͛Ɛ�ƐĞƩůĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂŶƐǁĞƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ďƵƌŝĞĚ�ŚĞƌĞ͘�΀dŽƵƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƚĞĞƉ�ĂŶĚ�ƵŶĞǀĞŶ�
ƚĞƌƌĂŝŶ͘΁�ۣ�Ψϱ��ŽŶĂƟŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ 

ZĞŐŝƐƚĞƌ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽĂŬŚŝůůĐĞŵĞƚĞƌǇƚŽƵƌϮϬϮϬ͘ĞǀĞŶƚďƌŝƚĞ͘ĐŽŵ� 
Žƌ�ĐĂůů�;ϵϱϮͿϮϮϭ-ϰϳϲϲ 

DŽŶĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵ��ۣ���ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ�ŽŶůŝŶĞ 
KĂŬǁŽŽĚ͗�dŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�tĞƐƚ��ŝŐ�/ƐůĂŶĚΎ� 
ΎWƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĂǇǌĂƚĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�
^ŽĐŝĞƚǇ 

�ŝŐ�/ƐůĂŶĚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�
ŐĞƚƐ�ůŝƩůĞ�ŶŽƟĐĞ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƩĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ĂůŽŶŐ ŝƚƐ�
ƐŚŽƌĞ͕�ǁĞƐƚ��ŝŐ�/ƐůĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�Ăůů�ŝƚƐ�ŽǁŶ͘�:ŽŝŶ�ƵƐ�
ĂƐ��ĂƌŽŶ�WĞƌƐŽŶ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂǇǌĂƚĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�ۣ�Ψϱ�
�ŽŶĂƟŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�;�ůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ǆĐĞůƐŝŽƌ->ĂŬĞ�DŝŶŶĞƚŽŶŬĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�
^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĂǇǌĂƚĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͘Ϳ� 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁĞƐƚďŝŐŝƐůĂŶĚ͘ĞǀĞŶƚďƌŝƚĞ͘ĐŽŵ Žƌ�ĐĂůů�;ϵϱϮͿϮϮϭ-ϰϳϲϲ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ۣ���ĂƚĞ�Θ�dŝŵĞ�d�� 
tĂƚĞƌ�^ƚƌĞĞƚ�tĂůŬŝŶŐ�dŽƵƌ 
 

�ƵĞ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĚĞŵĂŶĚ͕��>D,^�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�
�ǆĐĞůƐŝŽƌ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�tĂƚĞƌ�^ƚƌĞĞƚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͘���ŚĞĐŬ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�Žƌ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ŵŝƐƐ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ͊ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ�ĞůŵŚƐ͘ŽƌŐͬƉƌŽŐƌĂŵƐ--ĞǀĞŶƚƐ͘ 



� 

	���������������� 

�ŶŶƵĂů�ŵĞŵďĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 
¨ �ŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞŵďĞƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ŽŶ�ƐĞůĞĐƚ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
¨ dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŝůŝŶŐƐ 
¨ /ŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ 
¨ sŽƟŶŐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ 

ප��ΨϱϬϬ WůĂƟŶƵŵ� 
ප��ΨϮϱϬ 'ŽůĚ� 
ප��ΨϭϬϬ ̂ ŝůǀĞƌ 
ප��ΨϱϬ �ƌŽŶǌĞ 

ප��Ψϰϱ ,ŽƵƐĞŚŽůĚ 
ප��ΨϮϱ /ŶĚŝǀŝĚƵĂů 
ප��Ψϭϱ ^ĞŶŝŽƌ 

EĂŵĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
 
�ĚĚƌĞƐƐ��ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
 
WŚŽŶĞ�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
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����������������� 

dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ�
ƚŽ�ĨƵůĮůů�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƌŽůĞƐ͘�ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�
ŽĨ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͗ 
· �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͗�tƌŝƟŶŐ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�

ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�DƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƵƐŝŶŐ�DŝĐƌŽƐŽŌ�WƵďůŝƐŚĞƌ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�
ƐŽŌǁĂƌĞ͘ 

· �ƌĐŚŝǀĞƐ͗��ƐƐŝƐƟŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ƐĐĂŶŶŝŶŐ͕�ĮůŝŶŐ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ͕�ĚĂƚĂ�ĞŶƚƌǇ͘ 

· DƵƐĞƵŵ͗�^ĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŚŽƐƚ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉŬĞĞƉ͕�
ĚĂƚĂ�ĞŶƚƌǇ͘ 

· DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͗�ZĞĐƌƵŝƟŶŐ�ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂŝů�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

· dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͗�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇΖƐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕�ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ�/d ŝƐƐƵĞƐ͘ 

 
dƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��ŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�Ăƚ�
ŝŶĨŽΛĞůŵŚƐ͘ŽƌŐ�Žƌ�ϵϱϮ-ϮϮϭ-ϰϳϲϲ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ǀŝƐŝƚ�
ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ĞůŵŚƐ͘ŽƌŐͬǀŽůƵŶƚĞĞƌ͘� 
 
KƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ��Ks/�-ϭϵ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�WůĂŶ͕�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĞůŵŚƐ͘ŽƌŐͬ�Ks/�-ϭϵ 

Kƌ͕�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ͊ 
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������������������Ǩ 

ϲ 

dŚĞ��>D,^�ďŝĚ�ĨĂƌĞǁĞůů�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�ĂƐ�ŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂŶĚ�
ŽĨ��ŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ͕�EĞǁ�DĞǆŝĐŽ͘�^ƚĞǀĞ�<ŽďƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�DƵƐĞƵŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��>D,^�
ŵƵƐĞƵŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘� 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟƌĞůĞƐƐ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ůŝŬĞ�^ƚĞǀĞ͕�
�>D,^�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ͘��tĞ�ĂƌĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŐƌĞĂƚ͊�DŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƌŽůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ͘��/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�
ĂƌĞĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ůŝƐƚĞĚ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͕�/�
ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵ͊ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�Ăůů�
ǇŽƵƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͕�^ƚĞǀĞ͊�
dŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŵǇƐĞůĨ͕�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�
ǇŽƵ͊ 

ZĂĐŚĞů�,ŽƵĐŬ 
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
�ŝƌĞĐƚŽƌΛĞůŵŚƐ͘ŽƌŐ 

����������� 

DĞŵďĞƌƐ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ͛Ɛ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 

DĂŝů�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ŵĂĚĞ�ŽƵƚ�ƚŽ��>D,^�ƚŽ�WK��Žǆ�ϯϬϱ͕��ǆĐĞůƐŝŽƌ͕�DE�ϱϱϯϯϭ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ũŽŝŶ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŝďͲ
ƵƚĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĞůŵŚƐ͘ŽƌŐ͘�dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�Ă�ϱϬϭ;ĐͿ;ϯͿ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ 
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D�Ã��ÙÝ«®ÖÝ 

WůĂƟŶƵŵ 
�ŵĞƌŝĐĂŶ�>ĞŐŝŽŶ�WŽƐƚ�ηϮϱϵ 
^ĐŽƩ�Θ�:ŽĞǇ��ĂŬĞ 
:ŽŚŶ�^ƚƌĂŶĚĞůů 
 
'ŽůĚ 
�ĞĂŶ�D͘��ŬŝŶƐ 
�ĂŶ��ƌĂƩůĂŶĚ 
DŝĐŚĂĞů����ƵƐƐĞǇ 
:ŽƐĞƉŚ�^ĐŚǁĂƌƚǌ 
 
^ŝůǀĞƌ 
�ŚĞƌǇů��ŚůĐƌŽŶĂ  
<ĂƚŚůĞĞŶ�:ĞǁĞƩ 
ZŽŶ�Θ�DĂƌĐŝĂ�DĐ�ĂŶŝĞů 
:ĞŶŶŝĨĞƌ�DŽƌƌŝƐ 
>ĂƌƌǇ�t͘�KƉĨĞƌ 
 
�ƌŽŶǌĞ 
WĂƚƌŝĐŬ��ƵƉŽŶƚ 
:ĞƌƌǇ�Θ�:ƵƐƟŶ�,Žůů 
^ĂŶĚƌĂ�,ŽƚǀĞƚ 
�ĂƌĞů�Θ�>ĂsĞƌŶĂ�>ĞŝƉŽůĚ 
�ĞďƌĂ�Θ��ƌĞŶƚ�DĐEĂŵĞĞ 
�ůŝĐĞ�Θ�:ŽŚŶ�ZĞŝŵĂŶŶ 
:ƵůŝĂ�^ŚĞƌĨ 
:ĂŶĞ�^ƚĞŝŶ 
�ůĂŶ�Θ�DĂƌƚŚĂ�dŽůůĞĨƐŽŶ 
>ĂtĂǇŶĞ�zĂĞŐĞƌ 
 

,ŽƵƐĞŚŽůĚ 
dŽŵ��ƵƌƚŽŶ 
>ŝǌ�sĂŶĚĂŵ 
 
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů 
WĂƵůĂ��ƚŬŝŶƐ 
>ŝŶĚĂ��ĞĂŶ 
^ƵƐĂŶ��ĞƌĚĂŚů 
'ƌĞŐ�>ĞƌƵĚ 
>ŝŶ�DĂŬŝ 
WĂƚ�^ŵŝƚŚ 
^ƵƐĂŶ�sĞĂǌŝĞ 
ZŽŶ�tĂŐŶĞƌ 
 
^ĞŶŝŽƌ 
DĂƌǇ��͘��ƐŚůĞǇ 
�ůĂŝŶĞ��͘��ĂƌďĞƌ 
DĂƵƌĞĞŶ��ƵƌŶƐ 
&ƌĂŶĐŝƐ��ƵƚĐŚ��ŽůďǇ 
:ŽŚŶ�Θ��ĂƌŽůĞ��ƌĂŶďƌŽŽŬ 
ZŽŐĞƌ��ƵƚŚďĞƌƚƐŽŶ 
<ĂǇ��ĞƌŶĞƌ 
tŝůůŝĂŵ�<ŝŵďĞƌ 
:ŝŵ�>Ă,ĂǇĞ 
^ŚĞƌƌŝ�Θ�:ĞƌƌǇ�DĐ�ĂůůƐŽŶ 
>ĞŽŶĞ�Θ�WĂƚƌŝĐŬ�DĐ'ůŽŶĞ 
WĂƚƌŝĐŬ�DĐ'ůŽŶĞ 
:ƵĚǇ�DƵĞůůĞƌ 
ZĞŶĞĞ�s͘�EĂŐĞů 
�Žď�EǇŐĂĂƌĚ 
EĂŶĐǇ�KůŵƐƚĞĚ 
�ĞƩǇ�WĞĐŬ 

�ĞƩǇ�Θ��ŽƵŐůĂƐ�ZĂŵƐƚĂĚ 
ZŝƚĂ�^ĂŶĚƐƚƌŽŵ 
<ĂƚŚǇ�^ƵĚĚĞŶĚŽƌĨ 
ZŽƐĞŵĂƌǇ��ƵƉŽŶƚ�tŚŽǁĞůů 
 
>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌƐ�;ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ŽīĞƌĞĚͿ 
�Ăƌƚ��ĂŬĞƌ 
�ůĞĐ�Θ�DĂƌŝĂŶŶĞ��ĞĐŬ 
�Žď�Θ��ŝĂŶĞ��ŽůůĞƐ 
^ƵĞůůĞŶ��ŽƵŐůĂƐ 
�ŽŶ�Θ�&ƌĂŶŶŝĞ��ŽƵŐůĂƐƐ 
<ƌŝƐƟŶ�Θ�<ĞŶ��ŽǁĞůů 
Dƌ͘�Θ�DƌƐ͘�ZŽďĞƌƚ�t͘�
 &ĂǇĮĞůĚ 
:ŽŚŶ�'ŽƌĞĐŬŝ 
:ŽŚŶ�W͘�Θ�:ĂŶ�'ƌĂǇ 
WŚŝů�Θ��ŝůĞĞŶ�,ĂůůŝŶ 
WĂƵů�,ƵďĞƌ 
ZŽŶ�,ƵŐŚĞƐ 
�ƌ͘�Θ�DƌƐ͘�ZĂŶĚǇ�:ƵůŝĂŶ 
Dƌ͘�Θ�DƌƐ͘�EŝĐŬ�:ŽŚŶƐŽŶ 
dĞƌƌĂŶĐĞ�<ĞůůŽŐŐ 
DĂƌŬ�<ŶŽǁůƚŽŶ 
dŽŵ�Θ��ĂƌŽů�<ŶŽǁůƚŽŶ 
DŝĐŚĂĞů�<ƌĂŵĞƌ 
�ŶŶ�>ƵŶĚƐƚĞŶ 
^ĐŽƩ��͘�DĐ'ŝŶŶŝƐ 
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^ƚƌĞĞƚĐĂƌ�
 DƵƐĞƵŵ 
ZŽďĞƌƚ�>͘�EĂĂƐ 
�ŝůů�Θ�^ƚĞƉŚ�EĂĞŐĞůĞ 

�ĂƌŽŶ�WĞƌƐŽŶ 
^ŚĂƌŽŶ�WƌŽǀŽƐƚ 
<ĞůůŝĞ�Θ�'ĂƌǇ�ZŝŶŐĂƚĞ 
<ĂƚŚǇ�<ŶŽǁůƚŽŶ�^ĐŚŵŝĚ 
�ĂƌŽů�^ĐŚŵŝĚƚ 
�ƌ͘�DŝůƚŽŶ�,͘�^ĞŝĨĞƌƚ 
dĂĚ�^ŚĂǁ 
>ŝƐĂ�^ƚĞǀĞŶƐ�Θ� 
 :ĞīƌĞǇ�,ĂƚĐŚĞƌ 
ZŽĚŶĞǇ�dŚŽŵƉƐŽŶ 
d^W��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�/ŶĐ͘ 
ZƵƚŚ�tŝƚƌĂŬ 
 
�ÊÄãÙ®�çãÊÙÝ 
�ĂŶ��ƌĂƩůĂŶĚ 
WŚŝů�Θ��ŝůĞĞŶ�,ĂůůŝŶ  
dŽŵ�Θ��ĂƌŽů�<ŶŽǁůƚŽŶ         
�ĂƌĞů�Θ�>ĂsĞƌŶĂ�>ĞŝƉŽůĚ 
ZĞŶĞĞ�s͘�EĂŐĞů 
Dƌ͘�Θ�DƌƐ͘�:ĂĐŬ�WŽƐƚ�Θ�
&ĂŵŝůǇ�ŝŶ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�'ĞŶĞǀĂ�>͘�
WŽƐƚ͛Ɛ�ďŝƌƚŚĚĂǇ 
�ůŝǌĂďĞƚŚ�^ĐŚŝůƚǌ 
:ĞŶŶǇ�^ŬŝŶŶĞƌ 
ZĞĞĚ�tĂŚůďĞƌŐ 
 

>ĂŬĞ�DŝŶŶĞƚŽŶŬĂ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽŶĂƟŽŶ 
�ŽƵŐ��ĂďĐŽĐŬ͕�Ă�Ϯϱ�ǇĞĂƌ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>D��͕�ŚĂƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŚŝƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��>D,^�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬ�ůŝŶĞĂƌ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�ĮůĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉĂĐŬĞƚƐ͕�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ůĂŬĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉůĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�>D���ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ��ƵƌĂƐŝĂŶ�tĂƚĞƌŵŝůĨŽŝů�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�>ĂŬĞ�DŝŶŶĞƚŽŶŬĂ�ŝŶ�ϭϵϴϳ͖��ĞďƌĂ�DƵƐƐĞůƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�>ĂŬĞ�DŝŶŶĞƚŽŶŬĂ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͖�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ĨŽƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚŽĐŬƐ͘��ŽƵŐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>D���ĨƌŽŵ�ϭϵϴϵ-ϮϬϭϰ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƉůĞĂƐĞ��ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�Ăƚ�
ŝŶĨŽΛĞůŵŚƐ͘ŽƌŐ�Žƌ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�;ϵϱϮͿϮϮϭ-ϰϳϲϲ͘ 
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EŽŶƉƌŽĮƚ�KƌŐ͘ 
h^�WŽƐƚĂŐĞ 

W�/� 
WĞƌŵŝƚ�ηϯϯϱ 
�ǆĐĞůƐŝŽƌ͕�DE 

ϱϱϯϯϭ 

���Z�^^�^�Zs/���Z�Yh�^d�� 

 

 

;�ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ϮϬϮϬ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭͿ 

sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dŽŵ�tŝůůŝĂŵƐ�ƚŚĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ďǇ-ůĂǁ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘ �dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďǇ-ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��>D,^�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ ��ůů�ƚŚĞ�ďǇ-ůĂǁ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘ 
 
�ǆƉůŽƌŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ůůŝĂŶĐĞƐ 
dŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĂũŽƌ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ďǇ�^ĐŽƩ�DĐ'ŝŶŶŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ��>D,^�ĂŶĚ�ĮǀĞ�>ĂŬĞ�DŝŶŶĞƚŽŶŬĂ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ͘�
^ĐŽƩ�ĂŶĚ�>ŝƐĂ�^ƚĞǀĞŶƐ�ĂƌĞ��>D,^Ζ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƟŶŐ� 
Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
&ƵŶĚ͘ 
 
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�
�>D,^��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 
 
^ĐŽƩ��ĂŬĞ 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕��>D,^��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ 

(/0+6�3UHVLGHQW��'HDQQD�%XQNHOPDQ�
OLVWHQV�WR�TXHVWLRQV�IURP�WKH�PHPEHUVKLS� 


