
ϰ 

^ƉĞĐŝĂůŝĞƚ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 
tŚǇĂŵ/ďĞŝŶŐĂƐŬĞĚƚŽĨŝůůŽƵƚƚŚŝƐĨŽƌŵ͍ 
/ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŽƌŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐǁŚŽƐƉŽŶƐŽƌĂŶĚŽƉĞƌĂƚĞĂĨĞĚĞƌĂůůǇĨƵŶĚĞĚŚŝůĚEƵƚƌŝƚŝŽŶWƌŽŐƌĂŵŵƵƐƚŵĂŬĞ 
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐƚŽŵĞĂůƐĂŶĚͬŽƌƐŶĂĐŬƐŽŶĂĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞďĂƐŝƐĨŽƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐǁŚŽĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŽ 
ŚĂǀĞĂĚŝƐĂďŝůŝƚǇƚŚĂƚƌĞƐƚƌŝĐƚƐƚŚĞŝƌĚŝĞƚ͘ΎĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŵĞŶĚŵĞŶƚƐĐƚ͕ŵŽƐƚƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚŵĞŶƚĂů 
ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐƚŚĂƚƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇůŝŵŝƚŽƌĂĨĨĞĐƚŽŶĞŽƌŵŽƌĞŵĂũŽƌůŝĨĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽƌďŽĚŝůǇĨƵŶĐƚŝŽŶƐǁŝůůďĞĂĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘ 

^ƉŽŶƐŽƌƐĂƌĞŶŽƚƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐƉĞĐŝĂůĚŝĞƚĂƌǇƌĞƋƵĞƐƚƐƚŚĂƚĂƌĞŶŽƚĂĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘dŚŝƐŝŶĐůƵĚĞƐ 
ƌĞƋƵĞƐƚƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƌĞůŝŐŝŽƵƐŽƌŵŽƌĂůĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶƐŽƌƉĞƌƐŽŶĂůƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘/ĨƚŚĞƐĞƌĞƋƵĞƐƚƐĂƌĞ 
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ͕ƐƉŽŶƐŽƌƐŵƵƐƚĞŶƐƵƌĞƚŚĂƚĂůůh^ŵĞĂůƉĂƚƚĞƌŶĂŶĚŶƵƚƌŝĞŶƚƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐĂƌĞŵĞƚ͘ 

dŚŝƐĨŽƌŵŵƵƐƚďĞĐŽŵƉůĞƚĞĚďǇĂůŝĐĞŶƐĞĚƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͕ƉŚǇƐŝĐŝĂŶĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚĚŝĞƚŝƚŝĂŶ͕ŽƌĂŶĂĚǀĂŶĐĞĚƉƌĂĐƚŝĐĞ 
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚŶƵƌƐĞ͕ƐƵĐŚĂƐĂĐĞƌƚŝĨŝĞĚŶƵƌƐĞƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͘hƉĚĂƚĞƐƚŽƚŚŝƐĨŽƌŵĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚŽŶůǇǁŚĞŶĂƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ 
ŶĞĞĚƐĐŚĂŶŐĞ͘ 

EŽƚĞƚŽŝƐƚƌŝĐƚƐͬ^ĐŚŽŽůƐ͗WĂƌĞŶƚƐͬ'ƵĂƌĚŝĂŶƐŵĂǇƉƌŽǀŝĚĞĂǁƌŝƚƚĞŶƌĞƋƵĞƐƚĨŽƌůĂĐƚŽƐĞͲĨƌĞĞŵŝůŬǁŝƚŚŽƵƚĂƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͛Ɛ 
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ͘>ĂĐƚŽƐĞͲĨƌĞĞŵŝůŬƐĞƌǀĞĚŵƵƐƚŵĞĞƚŵĞĂůƉĂƚƚĞƌŶƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐĨŽƌƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

^ƵďŵŝƚƚŚŝƐĐŽŵƉůĞƚĞĚƐƉĞĐŝĂůĚŝĞƚƐƚĂƚĞŵĞŶƚƚŽ͗ 

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ 
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛ƐEĂŵĞ͗ dŽĚĂǇ͛ƐĂƚĞ͗ 

>ĂƐƚͬ&ŝƌƐƚͬDŝĚĚůĞ/ŶŝƚŝĂů 

EĂŵĞŽĨ^ĐŚŽŽůͬĞŶƚĞƌͬ^ŝƚĞƚƚĞŶĚĞĚ͗ ĂƚĞŽĨŝƌƚŚ͗ 

WĂƌĞŶƚͬ'ƵĂƌĚŝĂŶEĂŵĞ͗ 

,ŽŵĞWŚŽŶĞEƵŵďĞƌ͗ tŽƌŬWŚŽŶĞEƵŵďĞƌ͗ 

ZĞƋƵŝƌĞĚ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗ŝĞƚĂƌǇĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ 
ϭ͘ tŚĂƚŝƐƚŚĞĨŽŽĚƚŽďĞĂǀŽŝĚĞĚ͍ 

Ϯ͘ ƌŝĞĨůǇĞǆƉůĂŝŶŚŽǁĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽƚŚŝƐĨŽŽĚĂĨĨĞĐƚƐƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͗ 

ϯ͘ >ŝƐƚĨŽŽĚƐƚŽďĞŽŵŝƚƚĞĚĂŶĚƐƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ͘ƚƚĂĐŚĂƐŚĞĞƚǁŝƚŚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐĂƐŶĞĞĚĞĚ͘ 

&ŽŽĚƐƚŽďĞKŵŝƚƚĞĚ &ŽŽĚƐƚŽďĞ^ƵďƐƚŝƚƵƚĞĚ 

ĚĚŝƚŝŽŶĂů/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ 
dĞǆƚƵƌĞDŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͗  WƵƌĞĞĚ 'ƌŽƵŶĚ ŝƚĞͲ^ŝǌĞĚWŝĞĐĞƐ KƚŚĞƌ͗ 

dƵďĞ&ĞĞĚŝŶŐ &ŽƌŵƵůĂEĂŵĞ͗ 

ĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ͗ 

KƌĂů&ĞĞĚŝŶŐ͗ EŽ zĞƐ/ĨǇĞƐ͕ƐƉĞĐŝĨǇĨŽŽĚƐ͗ 

KƚŚĞƌŝĞƚĂƌǇDŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽƌĚĚŝƚŝŽŶĂů/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ;ĞƐĐƌŝďĞͿ͗ 
Ύ^ĐŚŽŽůEƵƚƌŝƚŝŽŶWƌŽŐƌĂŵʹϳ&ZϮϭϬ͘ϭϬ;ŵͿ͕ŚŝůĚĂŶĚĚƵůƚĂƌĞ&ŽŽĚWƌŽŐƌĂŵʹϳ&ZϮϮϲ͘ϮϬ;ŐͿ͕^ƵŵŵĞƌ&ŽŽĚ^ĞƌǀŝĐĞWƌŽŐƌĂŵʹϳ&ZϮϮϱ͘ϭϲ;ĨͿ;ϰͿ͘ 

 



ϱ 

ZĞƋƵŝƌĞĚ^ŝŐŶĂƚƵƌĞ 

dŚŝƐĨŽƌŵŵƵƐƚďĞƐŝŐŶĞĚďǇĂ ůŝĐĞŶƐĞĚƉŚǇƐŝĐŝĂŶ͕ƉŚǇƐŝĐŝĂŶĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͕ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚĚŝĞƚŝƚŝĂŶ͕ŽƌĂĚǀĂŶĐĞĚƉƌĂĐƚŝĐĞ 
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚŶƵƌƐĞƐƵĐŚĂƐĂĐĞƌƚŝĨŝĞĚŶƵƌƐĞƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͘dŚĞŵĞĚŝĐĂůƉĞƌƐŽŶƐŝŐŶŝŶŐŝƚƐŚŽƵůĚŬĞĞƉĂĐŽƉǇŽĨƚŚŝƐ 
ĚŽĐƵŵĞŶƚ ŝŶŚŝƐͬŚĞƌƌĞĐŽƌĚƐ͘ 

WƌĞƐĐƌŝďŝŶŐƵƚŚŽƌŝƚǇ ƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ ;ƉƌŝŶƚͿ͗ ĂƚĞ͗ 

^ŝŐŶĂƚƵƌĞ͗ ůŝŶŝĐͬ,ŽƐƉŝƚĂů͗ 

WŚŽŶĞ EƵŵďĞƌ͗ &Ăǆ EƵŵďĞƌ͗ 

sŽůƵŶƚĂƌǇƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ 

EŽƚĞƚŽWĂƌĞŶƚ;ƐͿͬ'ƵĂƌĚŝĂŶ;ƐͿͬWĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͗zŽƵŵĂǇĂůůŽǁ ƚŚĞĚŝƌĞĐƚŽƌŽĨƚŚĞƐĐŚŽŽůͬĐĞŶƚĞƌͬƐŝƚĞƚŽƚĂůŬǁŝƚŚ 
ƚŚĞŵĞĚŝĐĂůƉĞƌƐŽŶ ĂďŽƵƚƚŚŝƐ^ƉĞĐŝĂůŝĞƚ^ƚĂƚĞŵĞŶƚďǇƐŝŐŶŝŶŐƚŚĞsŽůƵŶƚĂƌǇƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶƐĞĐƚŝŽŶ͗ 

h^EŽŶͲŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 
/ŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚĨĞĚĞƌĂůĐŝǀŝůƌŝŐŚƚƐůĂǁ ĂŶĚh͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ;h^ͿĐŝǀŝůƌŝŐŚƚƐƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐĂŶĚ 
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ƚŚŝƐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŝƐ ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚĨƌŽŵĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŶŐŽŶƚŚĞďĂƐŝƐŽĨƌĂĐĞ͕ĐŽůŽƌ͕ŶĂƚŝŽŶĂůŽƌŝŐŝŶ͕ƐĞǆ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ 
ŐĞŶĚĞƌŝĚĞŶƚŝƚǇĂŶĚƐĞǆƵĂůŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶͿ͕ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕ĂŐĞ͕ŽƌƌĞƉƌŝƐĂůŽƌƌĞƚĂůŝĂƚŝŽŶĨŽƌƉƌŝŽƌĐŝǀŝůƌŝŐŚƚƐĂĐƚŝǀŝƚǇ͘ 

WƌŽŐƌĂŵŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŵĂǇďĞŵĂĚĞĂǀĂŝůĂďůĞŝŶůĂŶŐƵĂŐĞƐŽƚŚĞƌƚŚĂŶŶŐůŝƐŚ͘WĞƌƐŽŶƐǁŝƚŚĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐǁŚŽƌĞƋƵŝƌĞ 
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŵĞĂŶƐŽĨĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƚŽŽďƚĂŝŶ ƉƌŽŐƌĂŵŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ;Ğ͘Ő͕͘ƌĂŝůůĞ͕ůĂƌŐĞƉƌŝŶƚ͕ĂƵĚŝŽƚĂƉĞ͕ŵĞƌŝĐĂŶ 
^ŝŐŶ>ĂŶŐƵĂŐĞͿ͕ƐŚŽƵůĚĐŽŶƚĂĐƚƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞƐƚĂƚĞŽƌůŽĐĂůĂŐĞŶĐǇƚŚĂƚĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƐƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŽƌ h^͛Ɛ 
dZ'dĞŶƚĞƌĂƚ;ϮϬϮͿϳϮϬͲϮϲϬϬ;ǀŽŝĐĞĂŶĚddzͿŽƌĐŽŶƚĂĐƚh^ ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ&ĞĚĞƌĂůZĞůĂǇ^ĞƌǀŝĐĞĂƚ;ϴϬϬͿϴϳϳͲ 
ϴϯϯϵ͘ 

dŽ ĨŝůĞ Ă ƉƌŽŐƌĂŵ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͕ Ă ŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ ƐŚŽƵůĚ ĐŽŵƉůĞƚĞ Ă &Žƌŵ ͲϯϬϮϳ͕ h^ WƌŽŐƌĂŵ 
ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶŽŵƉůĂŝŶƚ&ŽƌŵǁŚŝĐŚĐĂŶďĞŽďƚĂŝŶĞĚŽŶůŝŶĞĂƚ͗ h^WƌŽŐƌĂŵŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶŽŵƉůĂŝŶƚ&Žƌŵ͕ĨƌŽŵ 
ĂŶǇ h^ ŽĨĨŝĐĞ͕ ďǇ ĐĂůůŝŶŐ ;ϴϲϲͿ ϲϯϮͲϵϵϵϮ͕ Žƌ ǁƌŝƚŝŶŐ Ă ůĞƚƚĞƌ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƚŽ h^͘ dŚĞ ůĞƚƚĞƌ ŵƵƐƚ ĐŽŶƚĂŝŶ ƚŚĞ 
ĐŽŵƉůĂŝŶĂŶƚ͛ƐŶĂŵĞ͕ĂĚĚƌĞƐƐ͕ƚĞůĞƉŚŽŶĞŶƵŵďĞƌ͕ĂŶĚĂǁƌŝƚƚĞŶĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞĂůůĞŐĞĚĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇĂĐƚŝŽŶ ŝŶ 
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĚĞƚĂŝůƚŽŝŶĨŽƌŵƚŚĞƐƐŝƐƚĂŶƚ^ĞĐƌĞƚĂƌǇĨŽƌŝǀŝůZŝŐŚƚƐ;^ZͿĂďŽƵƚƚŚĞŶĂƚƵƌĞĂŶĚĚĂƚĞŽĨĂŶĂůůĞŐĞĚĐŝǀŝů 
ƌŝŐŚƚƐǀŝŽůĂƚŝŽŶ͘dŚĞĐŽŵƉůĞƚĞĚͲϯϬϮϳĨŽƌŵŽƌůĞƚƚĞƌŵƵƐƚďĞƐƵďŵŝƚƚĞĚƚŽh^ďǇ͗ 
ϭ͘ ŵĂŝů͗h͘^͘ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨ ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ 

KĨĨŝĐĞŽĨƚŚĞƐƐŝƐƚĂŶƚ^ĞĐƌĞƚĂƌǇĨŽƌŝǀŝů 
ZŝŐŚƚƐϭϰϬϬ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞǀĞŶƵĞ͕^t 
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕͘͘ϮϬϮϱϬͲϵϰϭϬ͖Žƌ 

Ϯ͘ ĨĂǆ͗;ϴϯϯͿϮϱϲͲϭϲϲϱŽƌ;ϮϬϮͿϲϵϬͲϳϰϰϮ͖ Žƌ 
ϯ͘ ĞŵĂŝů͗ WƌŽŐƌĂŵ͘/ŶƚĂŬĞΛƵƐĚĂ͘ŐŽǀ 

dŚŝƐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶŝƐĂŶĞƋƵĂůŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇƉƌŽǀŝĚĞƌ͘ 

/Ŷ ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ,ĞĂůƚŚ /ŶƐƵƌĂŶĐĞ WŽƌƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ Đƚ ;,/WͿ ŽĨ ϭϵϵϲ ĂŶĚ ƚŚĞ 
&ĂŵŝůǇĚƵĐĂƚŝŽŶĂůZŝŐŚƚƐĂŶĚWƌŝǀĂĐǇĐƚ/ ŚĞƌĞďǇ ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ 
;ƉŚǇƐŝĐŝĂŶͬŵĞĚŝĐĂůĂƵƚŚŽƌŝƚǇŶĂŵĞͿƚŽƌĞůĞĂƐĞƐƵĐŚƉƌŽƚĞĐƚĞĚŚĞĂůƚŚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂƐŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇĨŽƌƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐ 
ƉƵƌƉŽƐĞŽĨ^ƉĞĐŝĂůŝĞƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ƚŽ ;ƉƌŽŐƌĂŵŶĂŵĞͿĂŶĚ/ĐŽŶƐĞŶƚƚŽĂůůŽǁ 
ƚŚĞƉŚǇƐŝĐŝĂŶͬŵĞĚŝĐĂůĂƵƚŚŽƌŝƚǇƚŽĨƌĞĞůǇĞǆĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶůŝƐƚĞĚŽŶƚŚŝƐĨŽƌŵĂŶĚŝŶƚŚĞŝƌƌĞĐŽƌĚƐ 
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐŵĞ͕ǁŝƚŚƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵĂƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘/ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĂƚ/ŵĂǇƌĞĨƵƐĞƚŽƐŝŐŶƚŚŝƐĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶǁŝƚŚŽƵƚ 
ŝŵƉĂĐƚŽŶƚŚĞ ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇŽĨŵǇƌĞƋƵĞƐƚĨŽƌĂƐƉĞĐŝĂůĚŝĞƚĨŽƌŵĞ͘/ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĂƚƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƚŽƌĞůĞĂƐĞƚŚŝƐ 
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŵĂǇďĞƌĞƐĐŝŶĚĞĚĂƚĂŶǇƚŝŵĞĞǆĐĞƉƚǁŚĞŶƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŚĂƐĂůƌĞĂĚǇďĞĞŶƌĞůĞĂƐĞĚ͘KƉƚŝŽŶĂů͗DǇ 
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƚŽƌĞůĞĂƐĞƚŚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁŝůů ĞǆƉŝƌĞ ŽŶ ;ĚĂƚĞͿ͘dŚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐƚŽďĞƌĞůĞĂƐĞĚ 
ĨŽƌƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐƉƵƌƉŽƐĞŽĨ^ƉĞĐŝĂůŝĞƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘dŚĞƵŶĚĞƌƐŝŐŶĞĚĐĞƌƚŝĨŝĞƐƚŚĂƚŚĞͬƐŚĞŝƐƚŚĞƉĂƌĞŶƚ͕ŐƵĂƌĚŝĂŶ͕Žƌ 
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŽĨƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚůŝƐƚĞĚŽŶƚŚŝƐĚŽĐƵŵĞŶƚĂŶĚŚĂƐƚŚĞůĞŐĂůĂƵƚŚŽƌŝƚǇƚŽ ƐŝŐŶŽŶďĞŚĂůĨŽĨ 
ƚŚĂƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͘ 

WĂƌĞŶƚͬ'ƵĂƌĚŝĂŶ͗ ĂƚĞ͗ 

KZWĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ^ŝŐŶĂƚƵƌĞ;ĚƵůƚĂǇĂƌĞ KE>zͿ͗ 


