
ϭ 

   

 /Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͗� Ύ����ĚƵĐĂƟŽŶ   Ύ��&ƌŽŵ�ŽƵƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

     Ύ���hƉĐŽŵŝŶŐ���ǀĞŶƚƐ  Ύ��&ƌŽŵ�ŽƵƌ�ZĂďďŝ 

     Ύ����ƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�WƌŽƉĞƌƚǇ Ύ��d/��ŽĂƌĚ 

tŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ͍ 

dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ        EŽǀĞŵďĞƌ�Θ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�,ŽůǇ��ĂǇƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͙͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�^ĐŚŽŽů�
ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�,ŽůǇ��ĂǇƐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϵ͘�
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͕�ƚŽůĚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ǁŽƌĚƐ�–�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͊  

ZŽƐŚ�,ĂƐŚĂŶĂŚ�Θ�zŽŵ�<ŝƉƉƵƌ 

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ŽƵƌ�,ŝŐŚ�,ŽůǇ��ĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƐŝŶŐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů��ŚŽŝƌ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐŝŶŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ��ĂǀŝĚ�
ZŽƐŶĞƌ�ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů�^ŝŵŵŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵƐŝĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘  

 

tĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�,ĂŶŶĂŚ�ĂŶĚ�>ŝůůŝĂŶ�^ŚŵƵŬůĞƌ�ĂŶĚ�
ZĂĞů�tŝĞŶďƵƌŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƐŚŽĨĂƌ�ďůŽǁŝŶŐ͊��ŶĚ�
ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�EĂŽŵŝ�^ƚĂŵďůĞƌ�ĂŶĚ�<ĂŶĚŝĐĞ�Θ��ĞƐŝ�
�ƌŽǁŶƐƚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƵƋƵĞƚƐ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ďĞĂƵƟĮĞĚ�ƚŚĞ�:��͘  

 

 

^ƵŬŬŽƚ�Θ�^ŝŵĐŚĂƚ�dŽƌĂŚ  

�ƚ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͕�^ƵŬŬŽƚ�ŝƐ�ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂŶĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƵŬŬĂŚ�ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ�
ĐƌĂŌƐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬ͕�ĞĂƟŶŐ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ƉĂŶĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐƵŬŬĂŚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͘  

dŚĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�^ŝŵĐŚĂƚ�dŽƌĂŚ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�
ZĞůŝŐŝŽƵƐ�^ĐŚŽŽů͘  

 

^ŽĐŝĂů��ĐƟŽŶ 

KƵƌ�^ŽĐŝĂů��ĐƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ͕�ŽŶĞ�
ĂĐƚ�ŽĨ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͘�KŶ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϳ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�/ŶƚĞƌĨĂŝƚŚ�
dƌĞĞ�WůĂŶƟŶŐ�Ăƚ�WĂƵů�,ĂŐŐŝƐ�WĂƌŬ͘���ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ͕�ǁĞ�ŵĞƚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŚŽŵĞŵĂĚĞ�
ƐŽƵƉ�ĨŽƌ�ZŽƚŚŽůŵĞ�tŽŵĞŶ�Θ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ŚĞůƚĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�^ŽĐŝĂů��ĐƟŽŶ�Ăƚ�d/͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘  



Ϯ 

:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ 
�Ɛ�ǁĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�&Ăůů�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�/�Ăŵ�ƐƚƌƵĐŬ�ďǇ�ŚŽǁ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘� 
 
dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�,ŝŐŚ�,ŽůǇ��ĂǇƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�:���ĂŶĚ�Ăƚ�
dĞŵƉůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ĨŽƌ�:ĞǁƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘�KƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ĂƩĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ĂŶƟ-^ĞŵŝƟƐŵ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘ 
 
�Ɛ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ƵƐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�EĞǁ�zĞĂƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĂĚĞ�

ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ǇĞƚ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�dĞŵƉůĞ�ĚƵĞƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƐŽ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƚǁĞůǀĞ�;ϭϮͿ�ĨƵŶĚƐ͘� 
 
ϮϬϮϬ�ŝƐ�Ă�ƐĞŵŝŶĂů�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�/ƚ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ŽƵƌ 
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌƵůǇ�ďůĞƐƐĞĚ͘� 
 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ŝƐ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ŵǇ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ͘�zŽƵƌ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�Žƌ�ďǇ�
ĨŽƌǁĂƌĚŝŶŐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ͘ 
 
/�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ĂŶĚ��ŽĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŚĞĂĚ�ĂƐ�/�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ 
ĨŽƵƌƚŚ�;ϰƚŚͿ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ 
 
&ƌŽŵ�ŵǇƐĞůĨ͕��ĂƌǇů�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�–�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů͘ 

&ƌŽŵ�ŽƵƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

,ĞƌĞ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͗ 
· dŚĞ�ƉŝůĞ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�ĐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ƚƌĞĞƐ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ 
 ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŐĂƌďĂŐĞ�ďŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ůŝĨĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ŐĂƌďĂŐĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƐŝŶĐĞ�/ƌĂ�ĂŶĚ�^ĞƌŐŝŽ͛Ɛ 
 ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͘ 
· KƵƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŐŚƟŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝĂŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƋƵŽƚĞƐ͘ 
· dŚĞ�ƉĞĞůŝŶŐ�ƉĂŝŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞĂǀĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĐƌĂƉĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝŶƚĞĚ͘ 
· tĞ͛ǀĞ�ŵĂĚĞ�ŵŝŶŽƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĨĞŶĐĞ͘ 
· dŚĞ�ǁĞĞĚ�ďĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƌĂŐĞ�ŝƐ�ĮŶĂůůǇ�ĚǇŝŶŐ�Žī͘ 

�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ 



ϯ 

&ƌŽŵ�ŽƵƌ�ZĂďďŝ 
5DEEL�'HEUD�6WDKOEHUJ�'UHVVOHU 

 

KŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƟŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƐĂǇŝŶŐ�͞ZĂďďŝƐ��
�ŚĞƐŚǀĂŶ͘͟  
 
^ŽŵĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͗�ŝŶ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͕�ĞǀĞƌǇ�ůƵŶĂƌ�ŵŽŶƚŚ�ŚĂƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�
;WƵƌŝŵ͕�ZŽƐŚ�,Ă^ŚĂŶĂŚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�-�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�,ŽůǇ��ĂǇƐ�;dŝƐŚƌĞŝͿ�
ĂŶĚ��ŚĂŶƵŬĂŚ�;<ŝƐůĞǀͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ��ŚĞƐŚǀĂŶ͘�dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚŽ�ĂƐ�͞DĂƌ��ŚĞƐŚǀĂŶ͕͟�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�͞DĂƌ͟�;ďŝƩĞƌͿ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͘ 

 ̂ Ž�ĨŽƌ�ZĂďďŝƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�:ĞǁŝƐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ŽƉĞŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŚŽůǇ�
ĚĂǇƐ͕�Ă�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ũƵƐƚ�͞ŶŽƌŵĂů͟�ŝƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ďŝƩĞƌ�Žƌ�ƵŶǁĞůĐŽŵĞ͘�tĞ����� �ŚĞƐŚǀĂŶ͊  
 
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŽƵƌ�ǁĞĞŬůǇ�^ŚĂďďĂƚ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ũŽǇĨƵů�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ǁĞĞŬ�ĚĂǇƐ͘��ŶĚ�ďǇ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�
ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ůŝŬĞ��ĚƵůƚ��Ě�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�^ŚĂďďĂƚŽƚ͕�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚŽ�
ĂƩĞŵƉƚ�ĚƵƌŝŶŐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Žƌ�KĐƚŽďĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ͕�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶĞ-ŽŶ-ŽŶĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŵĂƩĞƌƐ�ďŽƚŚ�ƋƵŽƟĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ƐƵďůŝŵĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐĞĂƐŽŶ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�͞KƌĚŝŶĂƌǇ�dŝŵĞ͕͟�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĨƌŽŵ��ĚǀĞŶƚ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�>ĞŶƚ͕��ĂƐƚĞƌ͕�Žƌ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ĐŽůŽƵƌ�;ŐƌĞĞŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ͕�ƉƵƌƉůĞ͕�Žƌ�ƌĞĚͿ͘�/ƚ͛Ɛ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�͞ƚŚŝŶŐ͘͟ 
 
/�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�͞ŶŽƌŵĂů͟�Ă�ŶĂŵĞ�ǁŚĞŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƌŽůůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ͘�dŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�
ĂŶĚ�,ŽůǇ��ĂǇƐ�ĂƌĞ�ƉĞĂŬ�ĂŶŶƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƌŽƵƟŶĞ�ŽĨ�͞ŽƌĚŝŶĂƌǇ͟�ƟŵĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂů͕�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ďŽƚŚ͕�ĞĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƟŵĞƐ͘ 
 
^Ž͕�ƉůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ŵĞ�ŝŶ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƵƐ�Ăůů�Ă�ǀĞƌǇ͕�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ��ŚĞƐŚǀĂŶ͘ 

E�t�-��^ĂƚƵƌĚĂǇ�͞ŵŝŶǇĂŶ͟ 
�ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƐƚĂī͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŵĂůů�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ 
ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŽƵƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƚĂĸŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�'ŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƐŽŵĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ 
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�^ŚĂďďĂƚ�͞DŝŶǇĂŶ͟�ǁŝƚŚ�dŽƌĂŚ�^ƚƵĚǇ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�Ăƚ�ϭϬ͗ϬϬ�Ăŵ�ǁŝƚŚ�ďĂŐĞůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨƌŽŵ 
ϭϬ͗ϯϬ�ƚŽ�ϭϮ͗ϬϬ�ǁĞ�ǁŝůů�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�Ă�ƚĞǆƚ�ƐƚƵĚǇ͘�ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ďĂŐĞůƐ�ĂŶĚ�ĐŽīĞĞ 
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ŬŝĚĚƵƐŚ�Žƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�dŽƌĂŚ�^ƚƵĚǇ�ĂŌĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂů͕� ĂŶĚ� ǁŝůů� ďĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌ� :/�� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂĚƵůƚ� ůĞĂƌŶĞƌƐ͘� �ůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ǁŝůů� ďĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚŽƐĞ� ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ� ^ŚĂďďĂƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ� ůĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ� ĚŽ͕� ĂŶĚ�ǁŚǇ�ǁĞ� ĚŽ� ŝƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ǁŽƌƐŚŝƉ� Ă�
ĐĂƉĞůůĂ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵĞůŽĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŝƚƵƌŐǇ͘ 
�ůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 
 
E�t�–�DŽŶƚŚůǇ�zĂŚƌǌĞŝƚ�>ŝƐƚ 
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ 
ǇĂŚƌǌĞŝƚ�ůŝƐƚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞĂĚ�Ă�ŵŽŶƚŚ͛Ɛ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ǇĂŚƌǌĞŝƚƐ�;ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵůůĞƟŶ 
ƚŚĂƚ�ǁĂǇͿ�Ăƚ��>>�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĂŚƌǌĞŝƚ 
;ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐƵƐƚŽŵͿ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ 
ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĞĞŬ͘�;zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ 
ŵŽŶƚŚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ͘Ϳ�zŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�Ă�ŶŽƟĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ 
ŵŽŶƚŚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ƌĞĂĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ 
ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�KŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ĮŶĞ-ƚƵŶĞĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ĞŵĂŝů 
ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ŶŽƟĐĞ�Žƌ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ 
dĞŵƉůĞ�KĸĐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

ZŝƚƵĂů�hƉĚĂƚĞƐ 



ϰ 

hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ 

dŽƌĂŚ�^ƚƵĚǇ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�DŝĐŚĂĞů�&ŝƐŵĂŶ 
�ĂĐŬ�ďǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĚĞŵĂŶĚ͕�DŝĐŚĂĞů�ǁŝůů�ĂŐĂŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�dŽƌĂŚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŝŶ�zŝĚĚŝƐŚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϲ͕�
ϮϬϭϵ�͘��Ɛ�Ă�,ĂŌĂƌĂŚ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ƌĞĂĚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�^ƵƚǌŬĞǀĞƌ͛Ɛ�sŝůŶĂ�'ŚĞƩŽ͘�^ƵƚǌŬĞǀĞƌ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
zŝĚĚŝƐŚ�ƉŽĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�;ĂŌĞƌ�ttϭͿ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�&Žƌ�dŽƌĂŚ�ƐƚƵĚǇ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ǀƌĂŵ�
^ƵƚǌŬĞǀĞƌ�ĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽŝƌ-sŝůŶĂ�'ŚĞƩŽ-�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉŽĞƚƌǇ͘� 
 
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬ�Λ�ϭϭ�-�^ŚĂďďĂƚ�Θ�KƵƌ�,ŽŵĞƐ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϱ�Λ�ϭϭ�–�^ŚĂďďĂƚ�Θ��ŚĂŶƵŬĂŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�:<ͬ^<�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵŶ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�,ŽůŝĚĂǇƐ͊�KƉĞŶ�ƚŽ�
dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ͘�WůĞĂƐĞ�Z^sW�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽĸĐĞ�Ăƚ�ŽĸĐĞΛƚĞŵƉůĞŝƐƌĂĞůůŽŶĚŽŶ͘ĐĂ�ͬ�ϱϭϵ-ϴϱϴ-ϰϰϬϬ͘ 
 
�ŚĂŶƵŬĂŚ�WĂƌƚǇ�Θ�^ŚĂƌĞ�dŚĞ�tĂƌŵƚŚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϱ�Λ�ϭϮ�Ɖŵ 
:ŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�^ŚĂƌĞ�ƚŚĞ�tĂƌŵƚŚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĚƌŝǀĞ�ĂŶĚ��ŚĂŶƵŬĂŚ�
�ĞůĞďƌĂƟŽŶ͘�tĞ͛ůů�ďĞ�ƚǇŝŶŐ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ĐŽǌǇ�ďůĂŶŬĞƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŽ�
ŬŝĚƐ�Ăƚ�DĞƌƌǇŵŽƵŶƚ�ǁŚŝůĞ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞŶũŽǇ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽůŝĚĂǇ�
ĐƌĂŌƐ͘ �tĞ͛ůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐŽĐŬƐ͕�ŚĂƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŝƩƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�Ăƚ�z͘K͘h͕͘�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŐŝŌƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ >ŝĨĞ^ƉŝŶ�-�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ � 
�ŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ůĂƚŬĞƐ͊ 
ΨϭϬͬĂĚƵůƚ͕�ΨϱͬĐŚŝůĚ�;ϭϮ�Θ�ƵŶĚĞƌͿ͘�WůĞĂƐĞ�ƉƌĞ-ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�
KĸĐĞ�ϱϭϵ-ϴϱϴ-ϰϰϬϬ͘ 
 
hW�KD/E'��s�Ed^�–��KDDhE/dz�,/',>/',d^ 
 
sŝƌƚƵĂů�dŽƵƌ�ŽĨ�KůĚ�:ĞǁŝƐŚ�>ŽŶĚŽŶ� 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵ�Λ�Ϯ�Ɖŵ͕�:�� 
:ŽŝŶ�tĂůƚĞƌ��ŝŵŵĞƌŵĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�zŽƵ�ŵĂǇ 
ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ǁŚŝĐŚ�ůŽĐĂů�ůĂŶĚŵĂƌŬƐ�ŚĂǀĞ�:ĞǁŝƐŚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͊ 
 
:ĞǁďŝůĂƟŽŶ 
EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϯ�Θ�Ϯϰ�Λ�:�� 
��ǁĞĞŬĞŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�:ĞǁŝƐŚ͊�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�
/ƐƌĂĞů�ŐŝŌ�ƐŚŽƉ͛Ɛ�ƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ��ŚĂŶƵŬĂŚ�ŶĞĞĚƐ͘�DĂŶǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�^ŽŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉƌĞ-ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�;ΨϭϴͿ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞͬ:ĞǁŝƐŚ�>ŽŶĚŽŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ĨƵůů�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 
:ĞǁŝƐŚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�DĂŶŶĂ�;:�DͿ 
DŽŶĚĂǇƐ�Λ�ϳ͗ϯϬ͕�:����EŽ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭ͗�dŚĞ��ŶĚ�ŽĨ�WĞĂŬ�:ĞǁŝƐŚ�ds�ǁŝƚŚ�DŝĐŚĂĞů�&ƌĂŝŵĂŶ 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϴ͗��ŝŐŝƚĂů�,ĂƚĞ͗�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕��ŶƟ-^ĞŵŝƟƐŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƚ-ZŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�:ŽŚŶ�,ŽƉĞ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯ͗�,ĂƌŵŽŶǇ�ŝŶ�Ă��ŝǀŝĚĞĚ�/ĚĞŶƟƚǇ�ǁŝƚŚ�ZŝǀŬĂ��ĂŵƉďĞůů 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϵ͗�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ�ŽĨ�&ŝĚĚůĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŽŽĨ�ǁŝƚŚ�:ƵĚǇ��Ăůů 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϲ͗�/Ɛ�WƵƟŶ�'ŽŽĚ�Žƌ��ĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ͍�tŝƚŚ��ůĞǆŝƐ�>ĞƌŶĞƌ 



ϱ 

dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů��ŽŽŬ��ůƵď 
dŚĞ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů��ŽŽŬ��ůƵď�ŵĞĞƚƐ�Ăƚ�Ϯ�Ɖŵ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͘�
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ͬ�ϮϬϮϬ͘�zŽƵ͛ůů�ĮŶĚ�ƚǁŽ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƟƚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ůŝďƌĂƌǇ͊   
�ĞĂƌ��ĞĂůŽƚƐ͕�>ĞƩĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă��ŝǀŝĚĞĚ�>ĂŶĚ͕�ďǇ��ŵŽƐ�Kǌ�–�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬ 
dŚĞ��ŚŽƐĞŶ�tĂƌƐ͕�ďǇ�^ƚĞǀĞŶ�tĞŝƐŵĂŶ�–�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϱ 
DĞŵĞŶƚŽ�WĂƌŬ͕�ďǇ�DĂƌŬ�^ĂƌǀĂƐ�–�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϮ 
:ƵŵƉŝŶŐ�KǀĞƌ�^ŚĂĚŽǁƐ͕�ďǇ��ŶŶĞƩĞ�'ĞŶĚůĞƌ�–��Ɖƌŝů�ϭϴ 
/Ŷ�dŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�ŽĨ��ĞĂƐƚƐ͕�ďǇ��ƌŝŬ�>ĂƌƐŽŶ͕�DĂǇ�ϵ 
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͊     ďŝƚůǇ͘ĐŽŵͬƟďŽŽŬĐůƵď��� �� 

�ĚƵůƚ�,ĞďƌĞǁ��ůĂƐƐĞƐ  
/ƚ͛Ɛ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�,ĞďƌĞǁ͊�KƵƌ�ĂĚƵůƚ��ŝďůŝĐĂů�,ĞďƌĞǁ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�dƵĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƚĞƉŚĞŶ�^ƚĂƚĞ͗ƐƚĞƉŚĞŶ͘ƐƚĂƚĞΛƐĐŚƵůŝĐŚ͘ƵǁŽ͘ĐĂ 
 
:ĞǁŝƐŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ůĂƐƐ 
dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͛Ɛ�:ĞǁŝƐŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ůĂƐƐ�;:/�Ϳ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�
ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�:ĞǁŝƐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��ŽŵĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĐůĂƐƐ͕�Žƌ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�Ăůů͘��ůĂƐƐĞƐ�ǁŝůů�
ƌƵŶ�^ƵŶĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ��Ϯ�–�ϰ�Ɖŵ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬͬϭϳͬϮϰ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵŵĞ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͘�sŝƐŝƚ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘  
 
>ƵŶĐŚ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶ  
�ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌ�dƵĞƐĚĂǇƐ�Ăƚ�ŶŽŽŶ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĐůĂƐƐŝĐ�:ĞǁŝƐŚ�ƚŽƉŝĐƐ͘�KƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌƵŶƐ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ƌĞƐƵŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͘ 
 

 

 

hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ��ŽŶƚ͛Ě͘ 

 



ϲ 

dŚĞƌĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�^ĐŚŽŽů�ƐŝŶĐĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͗  
 
,ŝŐŚ�,ŽůǇ��ĂǇ�ĐƌĂŌƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ��ŽƌĂůŝĂ�dƵĚŽƌ͘�KƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂĚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ďĞĞŚŝǀĞƐ�
ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƌŽŝƐƐĂŶƚ�ƉŽŵĞŐƌĂŶĂƚĞƐ͘�DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ƵĞ��ĂŬĞƌ͕��ŵĂŶĚĂ�<ĂŶƚŽƌ͕�DĞŐĂŶ��ďďŽƩ�
ĂŶĚ��ŽƌĂůŝĂ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�>ƵĐŝĂŶĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͊��ŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌ�ůĞĚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�Ă�ƉŽƚůƵĐŬ�ůƵŶĐŚ͘  
 
KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬ͕�ŬŝĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�WĂŶĐĂŬĞ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ�^ƵŬŬĂŚ��ĞĐŽƌĂƟŶŐ͘�:ĞƌĞŵǇ�
&ƌĂŶŬ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐƌĞǁ�–�EĞǀŝĂ͕�>ĂƌŝƐƐĂ͕�:ŽĞů͕�'ĂďƌŝĞů�ĂŶĚ��ŵŵĂ�-�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ďƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�
ƉĂŶĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌĂŵďůĞĚ�ĞŐŐƐ͘���ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�>ǇŶŶ�'ƌƵƐŚŬĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐůƵƚĞŶ�ĨƌĞĞ�ĐŽĐŽŶƵƚ�ƉĂŶĐĂŬĞƐ͕�
ŚŽƚ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ƐĂƵĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝƉƉĞĚ�ĐƌĞĂŵ͘  
 
^ƵŬŬŽƚ�ĐƌĂŌƐ�ǁĞƌĞ�ůĞĚ�ďǇ�>ŝůůŝĂŶ�ĂŶĚ�,ĂŶŶĂŚ�^ŚŵƵŬůĞƌ�ĂŶĚ�DĂǇĂ�'ƌƵƐŚŬĂ͘�KƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂĚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĐŚĂŝŶƐ͕�
ƉĂƉĞƌ�ƉůĂƚĞ�ƐƉŝƌĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĂƵƚƵŵŶ�ůĞĂǀĞƐ�ƐĞǁĞĚ�ŽŶƚŽ�ŚĞƐƐŝĂŶ�ƐƚƌŝƉƐ�ƚŽ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ƐƵŬŬĂŚ͘�'ĂďƌŝĞů�tĂƌĨŽƌĚ�
ĂŶĚ�:ŽĞů�&ƌĂŶŬ�ŚƵŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐƵŬŬĂŚ�ǁĂůů�ŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ZĂĞů͛Ɛ�ŚĞůƉ͘�dŚĂŶŬƐ�
ƚŽ�:ŝŵ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�Ă�ůĂĚĚĞƌ͊  
 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�^ŝŵĐŚĂƚ�dŽƌĂŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�^ĐŚŽŽů͘�,ĂƌƌŝƐŽŶ�>ĞďŽ�ĂŶĚ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�'ƌƵƐŚŬĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ�
ĂŶĚ�ďůĞƐƐĞĚ�ďǇ�ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌ͘��ŽƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�–�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�,ĂƌƌŝƐŽŶ͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ�/ƐĂĂĐ�–�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dŽƌĂŚƐ͘���ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�:ŽƐŚƵĂ�'ƌƵƐŚŬĂ�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�ǇĂĚ�ƉƌŽƵĚůǇ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂƐ�
ZĂďďŝ�ƌĞĐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ďůĞƐƐŝŶŐ͘   
 
ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�dŚĞ�tŝƐĚŽŵ��ŝƌĚ͗���dĂůĞ�ŽĨ�
^ŽůŽŵŽŶ�ĂŶĚ�^ŚĞďĂ͘  

�ĚƵĐĂƟŽŶ 

  

 



ϳ 

�KE�d/KE^�'�E�Z�> 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�&ƌŝĞĚĂ�ZŽƐĞŶďůĂƩ�ĨƌŽŵ��ĂƌůĂ�dĂƵď 
ĨƌŽŵ��ĂǀŝĚĂ�^ŽďĞů 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�DĂƌŐŝĞΖƐ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĨƌŽŵ�DŝĐŚĂĞů�Θ�:ŝůů�^ŝŵŵŽŶƐ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�:ĞƐƐŝĞ�DĂĐƉŚĞƌƐŽŶΖƐ�ďĂƚ�ŵŝƚǌǀĂŚ�ĨƌŽŵ�'ĞŽƌŐĞ��ĂǀŝƐ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�>ŝƐĂ�&ĂĚĞŶ�ĨƌŽŵ�:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ�Θ��ĂƌǇů�
 &ƌŝĚĞŶďĞƌŐ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�:ĞƐƐŝĞ�DĂĐƉŚĞƌƐŽŶΖƐ�ďĂƚ�ŵŝƚǌǀĂŚ�ĨƌŽŵ�:ĂƐŽŶ�
 DĂŶĚůŽǁŝƚǌ�Θ��ĂƌǇů�&ƌŝĚĞŶďĞƌŐ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�dĞŵƉůĞ�
 /ƐƌĂĞů��ŽĂƌĚ�ĨƌŽŵ�:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ�Θ��ĂƌǇů�&ƌŝĚĞŶďĞƌŐ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�>ƵĐŝĂŶĂ�dƵĚŽƌΖƐ�ďĂƚ�ŵŝƚǌǀĂŚ�ĨƌŽŵ�:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ�
 Θ��ĂƌǇů�&ƌŝĚĞŶďĞƌŐ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�>ŝƐĂ�&ĂĚĞŶ�ĨƌŽŵ�DŝĐŚĂĞů�Θ�:ĂŶŝĐĞ�&ĂĚĞŶ 
ĨƌŽŵ�ZĂŶĚǇ�<ŝƐƐĂĐŬ 
 
/E-</E��-�WZK'Z�DD/E'�-�Kd,�Z 
ĨƌŽŵ�ZĂďďŝ��ĞďƌĂ��ƌĞƐƐůĞƌ� 
 
^WKE^KZ^,/W^�-�</��h^,ͬKE�' 
ĨƌŽŵ�:ŽƐŚ�Θ�<ĂǇ��ƵďŝƚƐŬǇ 
 
^WKE^KZ^,/W^�-�WZK'Z�DD/E' 
ĨƌŽŵ��ŝŶŐ�^ŝĂŶŐ�'ĂŶ�Θ�WĞĂƌů�>ĂŶŐĞƌ 
ĨƌŽŵ�,ĞŶƌǇ�Θ��ůĂŝƌĞ��ĞŶĚŚĞŝŵ 
 
^WKE^KZ^,/W^�-�Z�>/'/Kh^�^�,KK> 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�EĞǀŝĂ�&ƌĂŶŬ�ĨƌŽŵ��ŚĂƌůĞƐ�Θ�:ŝůů�tƌŝŐŚƚ 
ĨƌŽŵ�:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ�Θ��ĂƌǇů�&ƌŝĚĞŶďĞƌŐ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�DĂƌŐŝĞ�tŝĞŶďƵƌŐ�ĨƌŽŵ�:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ�Θ��ĂƌǇů�
 &ƌŝĚĞŶďĞƌŐ 
ĨƌŽŵ�:Ğī�Θ�:ŽǇĐĞ�WŚŝůůŝƉƐ 
ĨƌŽŵ�>ŝŶĚĂ�&ƌŝĞĚ 
 
&hE��-���h��d/KE 
ĨƌŽŵ��ůůĞŶ�Θ��ĂƌŽůĞ�'ƵŵƉƌŝĐŚ� 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�'ĞƌĂůĚ�EĞī�ĨƌŽŵ��ůůĞŶ�Θ��ĂƌŽůĞ�'ƵŵƉƌŝĐŚ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�DĂƌŐŝĞ�tŝĞŶďƵƌŐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ϳϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĨƌŽŵ��ŶĚǇ�
 �ĂƌĂŬ�Θ�^ĂůůǇ��ŽǌĞŶƐ 
ĨƌŽŵ��ŶĚǇ��ĂƌĂŬ�Θ�^ĂůůǇ��ŽǌĞŶƐ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�DĂƌŐŝĞ�tŝĞŶďƵƌŐ�ĨƌŽŵ��ƌƚŚƵƌ�Θ�^ĂŶĚƌĂ��ĞŶũĂŵŝŶ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�:ŽĞ�WĨĞŝīĞƌ�ĨƌŽŵ��ĂǀĞ�Θ��ĞďďŝĞ�WĨĞŝīĞƌ 
ĨƌŽŵ��ĞďďŝĞ�ZŽƐĞŶǌǁĞŝŐ 
ĨƌŽŵ�'ĂƌǇ�Θ�ZƵƚŚ�ZŽŚĞŬĂƌ 
ĨƌŽŵ�:ĞƌĞŵǇ�Θ��ŝŶĂŚ�&ƌĂŶŬ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ��ŝůĞŶĞ�tŝƩƐƚĞŝŶ�ĨƌŽŵ�>ŽƵŝƐĞ�>ĞǀǇ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�^ĂŶĚƌĂ��ĞŶũĂŵŝŶΖƐ�ϴϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�
 >ŝƐĂ�&ĂĚĞŶ�ĨƌŽŵ�DŝĐŚĂĞů�^ŚŵƵŬůĞƌ�Θ�>ŝŶĚĂ��ƵƚƐĐŚ 
 
&hE��-��h/>�/E' 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�:ŽĞ�WĨĞŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�:ĞƌĞŵǇ�Θ��ŝŶĂŚ�&ƌĂŶŬ 
ĨƌŽŵ�>ĞƐůŝĞ�Θ�EƵƌŝƚ�<ŽĐŚĂǀ 
 
&hE��-�Dh^/���E���,K/Z 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�:ŽǇĐĞ��ƵƚůĞƌ�ĨƌŽŵ�DŝĐŚĂĞů�Θ�:ŝůů�^ŝŵŵŽŶƐ 
 

ĨƌŽŵ�:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ�Θ��ĂƌǇů�&ƌŝĚĞŶďĞƌŐ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�:ŽǇĐĞ��ƵƚůĞƌ�ĨƌŽŵ�EĂŶĐǇ�tƌŝŐŚƚ 
 
&hE��-�ZKE�D�Z<^ 
ĨƌŽŵ��ƌƚŚƵƌ�Θ�^ĂŶĚƌĂ��ĞŶũĂŵŝŶ 
ĨƌŽŵ�DŝĐŚĂĞů�Θ�:ŝůů�^ŝŵŵŽŶƐ 
ĨƌŽŵ�>ĞƐůŝĞ�Θ�EƵƌŝƚ�<ŽĐŚĂǀ 
ĨƌŽŵ�^ŚĂƌŽŶ�DĂƌŬƐ 
 
&hE��-�>/�Z�Zz 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ŝĂŶĞ�EĞƐƚŽƌΖƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ��ƌƚŚƵƌ�Θ�^ĂŶĚƌĂ�
 �ĞŶũĂŵŝŶ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�DĂƌŐŝĞ�tŝĞŶďƵƌŐ�ĨƌŽŵ�>ŽƵŝƐĞ�^ŚĂŶĨĞůĚ 
 
&hE��-�Z�& 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�DĂƌŝŽŶ�<ĂůŝŶ�ĨƌŽŵ��ƌƚŚƵƌ�Θ�^ĂŶĚƌĂ��ĞŶũĂŵŝŶ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂďďŝ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨƌŽŵ��ŚĂƌůĞƐ�Θ�:ŝůů�tƌŝŐŚƚ 
ĨƌŽŵ��ĂǀŝĚĂ�^ŽďĞů 
ĨƌŽŵ��ůŝǌĂďĞƚŚ�dĞĞǀĂŶ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�:ŽƐĞƉŚ��ŚĞƌƚŬŽǁ�ĨƌŽŵ��ǀĞůǇŶ��ŚĞƌƚŬŽǁ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�:ĞƐƐŝĞ�DĂĐƉŚĞƌƐŽŶΖƐ�ďĂƚ�ŵŝƚǌǀĂŚ�ĨƌŽŵ��ǁĂŶ�
 DĂĐƉŚĞƌƐŽŶ�Θ�EĂŶĐǇ��ĂǀŝƐ 
ĨƌŽŵ�:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ�Θ��ĂƌǇů�&ƌŝĚĞŶďĞƌŐ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�,ĂƌŽůĚ�dĂƵď�ĨƌŽŵ�:ŽŚŶ�Θ�^ƵƐĂŶ��ĞĂŶ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�:ŽǇĐĞ��ƵƚůĞƌ�ĨƌŽŵ�:ŽŚŶ�Θ�^ƵƐĂŶ��ĞĂŶ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�>ĞŶ�ĂŶĚ�DĂǆŝŶĞ�^ŝůǀĞƌƐƚĞŝŶ�ĨƌŽŵ�:ŽŚŶ�Θ�^ƵƐĂŶ��ĞĂŶ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�zŽůĂŶ�WĂů�ĨƌŽŵ�>ĞƐůŝĞ�Θ�EƵƌŝƚ�<ŽĐŚĂǀ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�DĂƌǇ�:ĂŶĞ�^ƚŽŶĞ�ĨƌŽŵ�>ŝŶĚĂ�&ƌĞĞĚŵĂŶ 
ĨƌŽŵ�>ŝŶĚĂ�&ƌŝĞĚ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�>ǇŶĚĂ�hƐƉƌŝĐŚ�ĨƌŽŵ�^ǇĚ�hƐƉƌŝĐŚ 
 
&hE��-�Z/dh�> 
ĨƌŽŵ��ƌƚŚƵƌ�Θ�^ĂŶĚƌĂ��ĞŶũĂŵŝŶ 
 
&hE��-�^K�/�>���d/KE 
ĨƌŽŵ�>ŽƵŝƐĞ�^ŚĂŶĨĞůĚ 
ĨƌŽŵ�ZĂŶĚǇ�<ŝƐƐĂĐŬ 
 
�Z�� 
ĨƌŽŵ��ŶĂƌŐǇƌŽƐ�^ŬŝŬŽƐ�Θ�>ŝƐĂ�DĂŶĂǆ 
ĨƌŽŵ��ƌƚŚƵƌ�Θ�^ĂŶĚƌĂ��ĞŶũĂŵŝŶ 
ĨƌŽŵ��ŝŶŐ�^ŝĂŶŐ�'ĂŶ�Θ�WĞĂƌů�>ĂŶŐĞƌ 
ĨƌŽŵ��ĂǀŝĚ�Θ�dŚĞůŵĂ�ZŽƐŶĞƌ 
ĨƌŽŵ�,ĞŶƌǇ�Θ��ůĂŝƌĞ��ĞŶĚŚĞŝŵ 
ĨƌŽŵ�,ŽǁĂƌĚ�Θ��ŽŶŶĂ�WůŽƚŬŝŶ 
ĨƌŽŵ�:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ�Θ��ĂƌǇů�&ƌŝĚĞŶďĞƌŐ 
ĨƌŽŵ�:Ğī�Θ�:ŽǇĐĞ�WŚŝůůŝƉƐ 
ĨƌŽŵ�:ĞīƌĞǇ�Θ�ZƵƚŚ�^ĞŝŐĞů 
ĨƌŽŵ�:ŽƐŚ�Θ�<ĂǇ��ƵďŝƚƐŬǇ 
ĨƌŽŵ�<ŝŵ�DŽŽĚŝĞ�Θ�dĞƌƌǇ�^ŝĐƵůĂƌ 
ĨƌŽŵ�>ŝŶĚĂ�&ƌŝĞĚ 
ĨƌŽŵ�ZŽŶĂůĚ�Θ��ĞŶŝƐĞ�tĞǆůĞƌ 
ĨƌŽŵ�^ƵƐĂŶ��ŐƌĂŶŽǀĞ 

�ŽŶĂƟŽŶƐ 

EŽƚĞ͗���ŽŶĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϵ͘��/Ĩ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�
ŬŶŽǁ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ  ͘



ϴ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

<Žů�,ĂŬĂǀŽĚ͗ 
DĂǌĞů�dŽǀ�ƚŽ��ƌǇŶĂŚ�Θ��ůŝǀĞ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ-&ƌŝĞĚŵĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞůĚĞƐƚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕��ďŝĞůůĂ͕�ƚŽ�
�ƌŝĂŶ�<ŝŶŐ͘ 

DĂǌĞů�dŽǀ�ƚŽ�^ƵƐĂŶ��ĞĂŶ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĂƐ��ĞƐƚ��ĐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�Ă�>ĞĂĚŝŶŐ�ZŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ͕��ŽƌŶĞƌ��ĂĨĠ��ŽīĞĞ�
,ŽƵƐĞ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�KŶĞ��Đƚ�&ĞƐƟǀĂů�;>K�&Ϳ͘ 

 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͗� 
�ƌŝĂŶ�<ƵƌƚǌŵĂŶ 
:ŽƐŚ�tŝĞŶĞƌ�Θ�>ĂƵƌĂ��Ăůů 

 
�ŽŶĚŽůĞŶĐĞƐ�ƚŽ͗ 
�ĂǀŝĚ�WĨĞŝīĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͕�:ŽĞ͘ 
�ĞŶŝƐĞ�tĞǆůĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ͕�:ŽǇĐĞ��ƵƚůĞƌ͘ 
�ĞďďŝĞ�WĨĞŝīĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ�Θ�ďƌŽƚŚĞƌ-ŝŶ-ůĂǁ͕�^ƵƐĂŶ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�sĂŶ��ĂƌƐĞŶ͘ 

:ŽŝŶ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ƉůĞĂƐĞ�͞>ŝŬĞ͟�ŽƵƌ�ƉĂŐĞ�Ăƚ�ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬdĞŵƉůĞ-/ƐƌĂĞů-ŽĨ->ŽŶĚŽŶ-KŶƚĂƌŝŽ͘�
�Ɛ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁĞ͛ůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĂƌƟĐůĞƐ�ĨƌŽŵ�hZ:͘� 

EĞǁƐ 

ϮϬϮϬ�DĞĞƟŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ 

�ůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�–�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�–�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�,ĞƌĞ͛Ɛ�ŽƵƌ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͗  

:ĂŶƵĂƌǇ�ϱ�–��ǆĞĐƵƟǀĞ�Λ�Ϯ͗ϯϬ�ͬ��ŽĂƌĚ�Λ�ϯ�Ɖŵ 
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵ�–��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�Λ�ϯ͗ϯϬ�Ɖŵ 
DĂƌĐŚ�Ϯϵ�–��ǆĞĐƵƟǀĞ�Λ�ϯ�ͬ��ŽĂƌĚ�Λ�ϯ͗ϯϬ�Ɖŵ 
DĂǇ�ϭϯ�–��ǆĞĐƵƟǀĞ�Λ�ϲ͗ϯϬ�ͬ��ŽĂƌĚ�Λ�ϳ�Ɖŵ 
:ƵŶĞ�Ϯϰ�–�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�Λ�ϳ�Ɖŵ  

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�d/�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘��ůů�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͘  

/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ��ŽĂƌĚ͍�tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�sW�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�sW�&ŝŶĂŶĐĞ͕�
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ�Ăƚ�
ũĂƐŽŶΛƚĞŵƉůĞŝƐƌĂĞůůŽŶĚŽŶ͘ĐĂ  

d/��ŽĂƌĚ 

WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƵƐ�
ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďƵůůĞƟŶ͘ 


