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 /Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͗� Ύ���WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ Ύ���Z����ĂŶĂĚĂ 

     Ύ���ZĂďďŝ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ  Ύ���ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ 

     Ύ����ŽŶĂƟŽŶƐ  �����������Ύ��,,��/ŶƐĞƌƚ 

 dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ          ^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ 

�tŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ�-�^ƵŵŵĞƌ 

 

'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�:ƵŶĞ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϮ� 

DĂƌĐŚ�ĨŽƌ�KƵƌ�>ŽŶĚŽŶ�&ĂŵŝůǇ�:ƵŶĞ�ϱ͕�ϮϬϮϮ 

 



Ϯ 

&ƌŽŵ�ŽƵƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ 
�Ɛ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƐƵŵŵĞƌ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�͞ŶŽƌŵĂů͘͟ 
 
KƵƌ�^ŚĂďďĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚǇďƌŝĚ�;ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂůͿ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ůŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��zŽƵƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�
�E�KhZ�'��͘ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ��Ks/��ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ĞǀĞƌ�ůŽŽŵŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�
ƐƟůů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĂƐŬŝŶŐ͕�ƉƌĞ-ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶĂů�ďĂƐŝƐ͕�ĂŶĚ�
��Z��ĂŶĚ�^�&�dz�ĂƐ�ŽƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 
 
KŶ�:ƵŶĞ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϮ͕�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŽƵƌ�ǀŝƌƚƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ��ǆĞĐƵƟǀĞ�
ĂŶĚ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ-ϮϬϮϯ͘��KƵƌ�ƐŝŶĐĞƌĞƐƚ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ��ĂƌǇů�&ƌŝĚĞŶďĞƌŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�
ƐŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘��tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�:ĂŶŝĞ�ZŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă��ŝƌĞĐƚŽƌ͘ 
 
�ůƐŽ�ŽŶ�:ƵŶĞ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϮ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ŽǀĞƌ�ϲϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ�^ƵŵŵĞƌ�WŝĐŶŝĐ͘��&ĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŽĨ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ǁĞ�
ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďĂĐŬǇĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝƚĞ�ƚĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƐĞƫŶŐ͘��&ŽŽĚ�ǁĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ďƵīĞƚ�ƐƚǇůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵŶƌŽŽŵ͕�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ��Ks/��ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘��ŶĚ�ŶŽƚ�Ă�ĚƌŽƉ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ͊ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŽƵƌ�ϮϬϮϮ-ϮϬϮϯ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ƵĞƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘��tĞ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĚƵĞƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌƵƐƟŶŐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŬĞǇ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�E�t͕�D�:KZ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘��/ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĚƵĞƐ�ŵĂŝůŝŶŐ�ŝƐ�ŵǇ�ůĞƩĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŶĞĞĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͗��t��,�s��dK�
Z�W>����d,��Z�DW�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐĂĨĞ�ŶŽƌ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ͘��KƵƌ�
ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�Ψϯϱ͕ϬϬϬ͊͊ 
 
&ƌŽŵ��ĂƌǇů�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘��dŽ�ŬĞĞƉ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�Ğ-ŵĂŝů�ĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ� 

ZĂŵƉ�–�ŽŶŐŽŝŶŐ��ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�hƐĞ�ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽŶůǇ͘ 
dƌĞĞƐ�–�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͘�&ŝǀĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ĨĞŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐƵƚ�ĮƌĞǁŽŽĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ŐĂƌĂŐĞ�–�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�  
�ĞŝůŝŶŐ�ĚĂŵĂŐĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƌŽŽŵ�ϱ�;�ĞƚͿ͘�ZŽŽĨ�ĂďŽǀĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ͘�  
tŝŶĚŽǁƐ�–�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƐŚŽǁ�ƌŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ĨƌĂŵĞƐ͘ �^ĂŶĚĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͕�ƐĂŶĚŝŶŐ�ĚŽŶĞ͕�ŐĂƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵŽůĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĮůůĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŵĂƌŝŶĞ�ƉƌŝŵĞƌ�ǁĂƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ��ŵĂǌŽŶ�ƚŽ�Įǆ�ŝƚ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ƵƉ�Ă�ĚĂƌŬĞƌ�ŐƌĞǇ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĨƌĂŵĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ƌŽƚ͘�  

'ĂƌĂŐĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�–�ŚĞĂǀǇ�ůĞǆĂŶ�ƉŽůǇŵĞƌ�ǁĂƐ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŽĨ�ƚĞŶĂŶƚƐ͘�,ĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŝŶĞ�
ƉĂŝŶƚ�ĮƌƐƚ͕�ĂŶĚ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ  ͘
^ƚĂďůĞ�ĚŽŽƌƐ�ŝŶ�ďĂĚ�ƐŚĂƉĞ�–�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŶĚĞĚ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞƉĂŝŶƚ�ďĂĚ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘�  
^ƚĂďůĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�–�ƚƌĂŝůĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƵƐĞĚ͘� 



ϯ 

 

 5DEEL�'HEUD�6WDKOEHUJ�'UHVVOHU 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŵǇ�ϭϯƚŚ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͘�/ƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĨĂƚŚŽŵ�-�ŵĂǇďĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ϯн�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĚŝƐƚŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƟŵĞ͛Ɛ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�
>ŽŶĚŽŶ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�/�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ĂĚƵůƚ�ůŝĨĞ͘��ǀĞŶ�ŝŶ�ŵǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�/�
ůŝǀĞĚ�ŝŶ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ƵŶƟů�/�ǁĂƐ�ϭϲ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�>ĂŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ĂǇ��ŝƚǇ͕�
ŶĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘�DǇ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ƵƉ�
ŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ŽůĚĞƐƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚ͕�ǁŽƌŬĞĚ͕�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ŐŽƩĞŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘� 

dŚŝƌƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞƩǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ͘� 
 
/Ŷ�:ĞǁŝƐŚ�ůŝĨĞ͕�ǁĞ�ŵĂƌŬ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƚŚŝƌƚĞĞŶƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇƐ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŽƌĂŚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�
ĂŶ�͞ĂĚƵůƚ͕͟�ƚŚĞ�ŶĂƐĐĞŶƚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝƚƵĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘�&Ğǁ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ůĞƚ�ŐŽ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĐŚŽŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĞŶƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁ�ƵŶĨŽůĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞĚ�ƵƉŽŶ�Žƌ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ǇŽƵƚŚƐ͘� 
 
dŚŝƌƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ͘� 
 
dŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŵǇ�͞ďĂƚ�ŵŝƚǌǀĂŚ͟�ǇĞĂƌ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ď͛ŶĞŝ�
ŵŝƚǌǀĂŚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�͞KƵƌ��ŝŐ�&Ăƚ�dĞŵƉůĞ��͛ŶĞŝ�DŝƚǌǀĂŚ͘͟�&ĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�^ŚĂďďĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ��ŽŽŵ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ĨĂƌ-ŇƵŶŐ�
ĂĚƵůƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�͞ƉĂƌƚǇ͘͟�dŚĞǇ�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�
dĞŵƉůĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�-�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�-�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘� 
 
dŚŝƌƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ͘� 
 
/͛ŵ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ͖�ŚŽǁ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͍ 
tĂƚĐŚ�ǇŽƵƌ�ŝŶďŽǆĞƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ď͛ŶĞŝ�ŵŝƚǌǀĂŚ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞƐ�-�ǁĞ�ǁŝůů�
ďĞŐŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ăůů͘� 

&ƌŽŵ�ŽƵƌ�ZĂďďŝ 

>ŝĨĞ�ĂŶĚ�>ĞŐĂĐǇ 

dŚĞ�>ŝĨĞ�Θ�>ĞŐĂĐǇ��ĂŵƉĂŝŐŶ�ŚĂƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͊�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐŚƵůƐ�ĂŶĚ�:ĞǁŝƐŚ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ƚŽ�
ŽƉĞŶ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ůĞŐĂĐǇ�ŐŝŌƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�͕�ŝ͘Ğ͘�dĞŵƉůĞ�
/ƐƌĂĞů͕�Žƌ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ďǇ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨƌŽŵ�dĞŵƉůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Ă�ŐŝŌ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�͞ůĂƐƚ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘͟�tŝƚŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
>ŽŶĚŽŶ�:ĞǁŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĂƌŽůĚ�'ƌŝŶƐƉŽŽŶ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�:ĞǁŝƐŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘ 
 
��ůĞŐĂĐǇ�ŐŝŌ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ďĞƋƵĞƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů͕�Ă�ůŝĨĞ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ďǇ�ŶĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ;ƐͿ�ĂƐ�Ă�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ͕�Žƌ�ĚŽŶĂƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�Žƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉŽůŝĐǇ͘��dŚĞ�ƚĂǆ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�
ĐŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĚƵĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂǆĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĞƐƚĂƚĞ͘ 
 
^Ž�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ĐĂůůƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ�>ĞŐĂĐǇ͕�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘��tĞ͛ůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘ 



ϰ 

ϮϬϮϮ�D�Zd/E���^^�D�DKZ/�>��KD��z�E/',d  
ĨƌŽŵ��ĂǀŝĚ�<ƌĂŵĞƌ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�DĂƌƟŶ��ĂƐƐ�ĨƌŽŵ�EŽĂŚ��ĂƐƐ 
 
�KE�d/KE^�'�E�Z�> 
/Ŷ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�>ŝƐĂ�&ĂĚĞŶ�ĨƌŽŵ�DŝĐŚĂĞů� 
 Θ�:ĂŶŝĐĞ�&ĂĚĞŶ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ��ůŝΖƐ�ďĂƌ�ŵŝƚǌǀĂŚ�ĨƌŽŵ�:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ�
 Θ��ĂƌǇů�&ƌŝĚĞŶďĞƌŐ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ZƵƚŚ�ZŽŚĞŬĂƌΖƐ�ŵŽƚŚĞƌ� 
 ĨƌŽŵ� ̂ ƚĞƉŚĞŶ�^ƚĂƚĞ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�dŚĞůŵĂ�ZŽƐŶĞƌΖƐ�Ăƌƚ�ĞǆŚŝďŝƚ�ĨƌŽŵ� 
 ZŽŶĂůĚ�Θ��ĞŶŝƐĞ�tĞǆůĞƌ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ƌ͘��͘�>ĂŶŐĞƌ͕�ĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ�WĞĂƌů�>ĂŶŐĞƌ�
 ĨƌŽŵ�ZŽŶĂůĚ�Θ��ĞŶŝƐĞ�tĞǆůĞƌ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�'Ăŝů��ĂƐƐ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ��ŽŵĞĚǇ�EŝŐŚƚ�
 ĨƌŽŵ�:ĞīƌĞǇ�Θ�ZƵƚŚ�^ĞŝŐĞů 
ĨƌŽŵ�ZĂŶĚǇ�<ŝƐƐĂĐŬ 
 
^WKE^KZ^,/W^�-�d��,EK>K'z�Θ�t���
^WKE^KZ^,/W^ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ZŽƐĞ�WŚŝůŝƉ�ĨƌŽŵ�:ĞīƌĞǇ�Θ�ZƵƚŚ�^ĞŝŐĞů 
 
��h��d/KE�&hE� 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�:ĂĐŬ��ůŝƚǌ�ĂŶĚ�ZƵƚŚ�'ĞƌƚŶĞƌ�ĨƌŽŵ� 
 �ŶĚǇ��ĂƌĂŬ�Θ�^ĂůůǇ��ŽǌĞŶƐ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�dŽǀĂ��ůŝƚǌ�ĨƌŽŵ��ŶĚǇ��ĂƌĂŬ� 
 Θ�^ĂůůǇ��ŽǌĞŶƐ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ďŝŐĂŝů�ZĞƵďĞŶ͕�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ZƵƚŚ�
 ZŽŚĞŬĂƌ�ĨƌŽŵ�>ĞŽŶĂƌĚ�Θ�DĂǆŝŶĞ�^ŝůǀĞƌƐƚĞŝŶ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ďŝŐĂŝů�ZĞƵďĞŶ͕�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ZƵƚŚ�
 ZŽŚĞŬĂƌ�ĨƌŽŵ�ZƵƚŚ�Θ�'ĂƌǇ�ZŽŚĞŬĂƌ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�^ƚĞƉŚĞŶ�^ƚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�'ĂƌǇ�ZŽŚĞŬĂƌ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ZƵƚŚ�ZŽŚĞŬĂƌ͛Ɛ�ŵŽƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ� 
 �ůŝǌĂďĞƚŚ�dĞĞǀĂŶ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ďŝŐĂŝů�ZĞƵďĞŶ͕�ZƵƚŚ�ZŽŚĞŬĂƌΖƐ�ŵŽƚŚĞƌ�
 ĨƌŽŵ�tĂůƚĞƌ�Θ�>ŝŶĚĂ��ŝŵŵĞƌŵĂŶ 
 
�Zd͕����KZ�d/KE��E����^/'E 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�EĂŽŵŝ�^ƚĂŵďůĞƌ�ĨƌŽŵ�DĞůŽĚǇ��ŶǌĞů 
 

�h/>�/E'�&hE� 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ��ŽŶŶŝĞ�dĞĞǀĂŶ�ĨƌŽŵ��ĞďďǇ��ůďŝŶ� 
 Θ�zĂŝƌ�DĞĚŝŶŝ 
 
>/�Z�Zz�&hE� 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�DŝĐĂĞůĂ��ĞŶũĂŵŝŶ͕�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�
 ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ďĂƚ�ŵŝƚǌǀĂŚ� 
 ĨƌŽŵ��ƌƚŚƵƌ�Θ�^ĂŶĚƌĂ��ĞŶũĂŵŝŶ 
 
Z���/͛^��/^�Z�d/KE�Zz�&hE��;Z�&Ϳ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ĂƌůŽƐ�Θ�KůŐĂ��ĐĞƌĞŶǌĂ�ĨƌŽŵ� 
 �ůĞǆ�Θ��ŶĂ�WŽƌǌĞĐĂŶƐŬŝ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�>ŝŶĚĂ�ĂŶĚ�tĂůůǇ��ŝŵŵĞƌŵĂŶΖƐ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ͕�
 ,ĞŶƌǇ͕�ŽŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ďĂƌ�ŵŝƚǌǀĂŚ�ĨƌŽŵ�DĞůŽĚǇ�
 �ŶǌĞů 
ĨƌŽŵ�DŝĐŚĂĞů�Θ�/ƌŝŶĂ�^ĂŶĂƚĂŶŝ 
ŝŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂďďŝ�ĨƌŽŵ��ŽŶŶŝĞ�dĞĞǀĂŶ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŽĨ��ĂƐĞǇ�tƌŝŐŚƚ� 
 Θ�:ĂĐŽď�<ƌĂƵƐ�ĨƌŽŵ�tĂůƚĞƌ�Θ�>ŝŶĚĂ��ŝŵŵĞƌŵĂŶ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŵǇ�ĚĂƌůŝŶŐ͕�DŽǇĂ͕�ǁŚŽ�ůŽǀĞĚ�^ĞĚĞƌƐ�Ăƚ�
 dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ĨƌŽŵ�sŝǀŝĂŶ�DĂĐĚŽŶĂůĚ 
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽĨ�WĂƐƐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�>ĞƐůŝĞ� 
 Θ�EƵƌŝƚ�<ŽĐŚĂǀ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�WĞƚĞƌ�dŝůŶĞƌ͕�WĞŐŐǇ�DĐ�ŽƌŵĂĐŬ� 
 Θ�WĞĂƌů�dŝůŶĞƌ�ĨƌŽŵ��ƌƚŚƵƌ�Θ�^ĂŶĚƌĂ��ĞŶũĂŵŝŶ 
ĨƌŽŵ�^ƚĞǀĞŶ�^ĞŵĞŶŽǀ 
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĨ�ZƵĨ�ŽĨ�ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌΖƐ�
 ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕��ĂƐĞǇ�ĨƌŽŵ�:ĞīƌĞǇ�Θ�ZƵƚŚ�^ĞŝŐĞů 
 
^K�/�>���d/KE�&hE� 
ĨƌŽŵ�ZĂŶĚǇ�<ŝƐƐĂĐŬ 
 
^K�/�>���d/KE�&hE��-�&KK����E< 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ŝĂŶĂŚ�EŽǁŐĂŽŶŬĂƌ�ĨƌŽŵ� 
 ZƵƚŚ�Θ�'ĂƌǇ�ZŽŚĞŬĂƌ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ��ůŝ�DĂĐ�ŽƵŐĂůů͛Ɛ�ďĂƌ�ŵŝƚǌǀĂŚ�ĨƌŽŵ� 
 >ŝƐĂ�DĂŶĂǆ�Θ��ŶĂƌŐǇƌŽƐ�^ŬŝŬŽƐ 
 
Z���/�t/dd^d�/E���DW�'�KZ'��&hE� 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ĂŶŶǇ�ZŝĐŚ�ĨƌŽŵ�^ƵƐĂŶ�Θ�:ŽŚŶ��ĞĂŶ 
 

�ŽŶĂƟŽŶƐ 

dŚĞ�dĞŵƉůĞ�ŽĸĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƉĞŶ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�

ĚŽŶĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�Ăƚ�
ϱϭϵ-ϴϱϴ-ϰϰϬϬ�Žƌ�ĞŵĂŝů͗�

ŽĸĐĞΛƚĞŵƉůĞŝƐƌĂĞůůŽŶĚŽŶ͘ĐĂ͘ 

EŽƚĞ͗��ŽŶĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽ�:ƵŶĞ�ϭϱ͕�ϮϬϮϮ͘�/Ĩ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ďĞŚĂůĨ͕��ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŬŶŽǁ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�

ǇŽƵƌ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘ 



ϱ 

 

�Z����ĂŶĂĚĂ 

zŽƵ�ǁŝůů�ǀĞƌǇ�ƐŽŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƌĞŶĞǁĂů�ƉĂĐŬĂŐĞ�ĨƌŽŵ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŶĞǁĂů͕�ŝƐ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ��Z����ĂŶĂĚĂ͘ΎΎ�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ŽĨ��Z����ĂŶĂĚĂ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ZĞĨŽƌŵ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ĂŶĂĚĂ͕�ĨŽƐƚĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽƵƌ�ƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĨŽƌŵ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�/ƐƌĂĞů͕�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ZĞĨŽƌŵ��ŝŽŶŝƐŵ͘ 
 
��ĨĂŝƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�tŚĂƚ�ŝƐ�ZĞĨŽƌŵ��ŝŽŶŝƐŵ͍�WƵƚ�ƐŝŵƉůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ��ŝŽŶŝƐƚ�ĚƌĞĂŵ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�Ă�
ůŝǀŝŶŐ͕�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝĚĞĂůƐ�ŽĨ�:ĞǁŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞŚŽŽĚ͘� 
 
zŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ��Z����ĂŶĂĚĂ�ŝƐ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�/ƐƌĂĞů͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�:ĞǁƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�:ƵĚĂŝƐŵ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͕�ĞŐĂůŝƚĂƌŝĂŶ�ŵĂŶŶĞƌ͘�tĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�/ƐƌĂĞů�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌŽďƵƐƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�:ƵĚĂŝƐŵ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͗ 
· ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�:ƵĚĂŝƐŵ 
· ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ůŝĨĞ�ĐǇĐůĞ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ 
· ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŶƚĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ 
· ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>'�dYн�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 
· ƚŽ�ƚƌƵůǇ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 
 
/Ŷ��ĂŶĂĚĂ͕��Z����ĂŶĂĚĂ�ĐƌĞĂƚĞƐ�/ƐƌĂĞůŝ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĨŽƌ��ĂŶĂĚŝĂŶ�ZĞĨŽƌŵ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�/ƐƌĂĞů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ��Z����ĂŶĂĚĂ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�/ƐƌĂĞů�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�/Ŷ�zŽƵƌ�ZĞĨŽƌŵ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ��Žŵŝŵ-Ă>ŝŬĞ͕�ĂŶ ƵŵďƌĞůůĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�/ƐƌĂĞůŝ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚ�ZĞĨŽƌŵ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ͘�ZĂďďŝ�>ĂƌƌǇ��ŶŐůĂŶĚĞƌ�ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ĨŽƌ�ZĞĨŽƌŵ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/ŶŝƟĂů�ŐƌĂĚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ϭ�-�ϰ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ͘��Z����ĂŶĂĚĂ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ 
 
KŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ZĞĨŽƌŵ�:ƵĚĂŝƐŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ϮϰƚŚ�ďŝĞŶŶŝĂů�ĐŽƵŶĐŝů�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͘��dŚĞ�
ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�͞,ŝŶĞŶƵ͟�–�,ĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ͊��ŌĞƌ�Ă�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌ�ŚŝĂƚƵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ũŽǇĨƵů�ĂŶĚ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�–�ϭϱϬϬ�/ƐƌĂĞůŝƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƚŚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞĨŽƌŵ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�<ĞŚŝůůĂƚ�
DĞǀĂŬƐŚĞŝ��ĞƌĞĐŚ��E��ƚŚĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�Ϯ�ŶĞǁ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ͘� 
 
�ƚ�ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝ��ŵďĂƐƐǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƚŚĞ �ĂŶĂĚŝĂŶ�^Ƶŵŵŝƚ�ŽĨ�/ƐƌĂĞůŝ-:ĞǁŝƐŚ��īĂŝƌƐ͕�ĂƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŝĂƐƉŽƌĂ�:ĞǁƌǇ�ŝŶ�/ƐƌĂĞů͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕��Z����ĂŶĂĚĂ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�>ĞĞ�tĞŝƐƐĞƌ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�/ƐƌĂĞů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͕�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕���^�
ĂŶĚ�ĂŶƟƐĞŵŝƟƐŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞůŝ�:ĞǁƐ�ĂŶĚ��ŝĂƐƉŽƌĂ�:ĞǁƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŝĂƐƉŽƌĂ��īĂŝƌƐ�EĂĐŚŵĂŶ�^ŚĂŝ�ƐĂŝĚ͕�ΗtĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ďƌŝĚŐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐ͘Η 
 
�ĂƐĞů͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͗�dŚĞ�ϭϮϱƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ��ŝŽŶŝƐƚ��ŽŶŐƌĞƐƐ͘�/Ŷ�ϭϴϵϳ͕�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
:ĞǁŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ďĞŐĂŶ�-�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝŶ��ĂƐĞů͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛ Ɛ�ŵĂŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƚŽƌǇ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�
�ƵŐƵƐƚ�Ϯϵ�ϮϬϮϮ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ǁŚĞƌĞ�ϮϬϬ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�dŚĞŽĚŽƌ�,Ğƌǌů͕�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ��ĂƐĞů�WůĂŶ�
ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ŝŽŶŝƐƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ 
 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŶĚ�DŽŶĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϯϴ-Ϯϵ͕�ϮϬϮϮ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐĞů��ŽŶŐƌĞƐƐ�
,Ăůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ��ŝŽŶŝƐƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯϬ͕�ƚŚĞ�
sĂΖĂĚ�,ĂƉŽĞů�;ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�t�K�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽƌŵĂů�tŽƌůĚ��ŝŽŶŝƐƚ��ŽŶŐƌĞƐƐĞƐͿ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŚĂƉƉŝůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͕�ŽŶ�Ăůů�
ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
    
ΎΎ/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ��Z��͕�ƉůĞĂƐĞ�ŽƉƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĂŝůŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŵ͘ 



ϲ 

 

 �ŽŽŵ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ��ĞƚŚ��ů�tŝŶĚƐŽƌ 
:ƵůǇ�ϮϮ�Ăƚ�ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ 
^ĞĞ�ǇŽƵƌ�ǁĞĞŬůǇ�ĞŵĂŝů�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ 
 
>ƵŶĐŚ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶ 
>ƵŶĐŚ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů 
 
:ĞǁŝƐŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ůĂƐƐ 
:/��ǁŝůů�ƌĞƐƵŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů͘ 
 
&ŽŽĚ��ĂŶŬ�^Žƌƚ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϯ�ĨƌŽŵ�ϲ͗ϯϬ-ϴ͗ϬϬ�Ɖŵ 
�ŵĂŝů�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͗�ŽĸĐĞΛƚĞŵƉůĞŝƐƌĂĞůůŽŶĚŽŶ͘ĐĂ 

hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ 

<Žů�,ĂŬĂǀŽĚ�ƚŽ͗� 
�ƌƚŚƵƌ�Θ�^ĂŶĚƌĂ��ĞŶũĂŵŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂŶĚƐŽŶ͕�dŽďǇ��ďƌĂŵƐŽŶ�ƚŽ��ŝĂŶĂ��ĞůůŝƐƐŝŵŽ� 
DŝĐŚĂĞů�Θ�^ĂŶĚƌĂ�&ŝƐŵĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��Ăƚ�DŝƚǌǀĂŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ͕��ůŝĐĞ�&ŝƐŵĂŶ��ŝĐŬůĞƌ 
 

�ŽŶĚŽůĞŶĐĞƐ�ƚŽ͗ 
ZƵƚŚ�ZŽŚĞŬĂƌ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ͕��ďŝŐĂŝů�ZĞƵďĞŶ͘ 
 
zĂƐŚĞƌ�<ŽĂĐŚ�ƚŽ͗ 
:ŽƐŚ��ƵďŝƚƐŬǇ͕��ĂǀŝĚ�ZŽƐŶĞƌ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�^ŚĂďďĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�DŝĐŚĂĞů�^ŝŵŵŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐĂů�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚ͘ 
:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ�Θ��ĂƌǇů�&ƌŝĚĞŶďĞƌŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�WŝĐŶŝĐ͘ 
 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�EĞǁ�DĞŵďĞƌƐ͗ 
�ƌŝŬ�WĂƐƚĞƌŶĂŬ�Θ�<ĂŵŝůĂ�DǇƐǌĂŬ 
 

EĞǁƐ� 

�ƌĞ�ǇŽƵ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ƐŚůŽƐŚŝŵ�Žƌ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĂŚƌǌĞŝƚ͍��WůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�Ă�ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

�ůŝ�DĂĐ�ŽƵŐĂůů��Ăƌ�DŝƚǌǀĂŚ�DĂǇ�Ϯϭ͕�ϮϬϮϮ 



ϳ 

ZĞůŝŐŝŽƵƐ�^ĐŚŽŽů��ĐƟǀŝƟĞƐ 



ϴ 

^ŚĂďďĂƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ��ĂƐĞǇ�Θ�:ĂŬĞ��Ɖƌŝů�ϴ͕�ϮϬϮϮ��dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů��ůŽŽŵĮĞůĚ�,ŝůůƐ͕�D/ 

^ĞĐŽŶĚ��ŽŽŵ�^ĞĚĞƌ�ǁŝƚŚ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ��ĞƚŚ��ů�tŝŶĚƐŽƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϭϲ͕�ϮϬϮϮ 

�ĂƐĞǇ�Θ�:ĂŬĞ�tĞĚĚŝŶŐ��Ɖƌŝů�ϭϬ�͕�ϮϬϮϮ 


