
WĂŐĞ�ϭ WĂŐĞ�Ϯ �Ɖƌŝů 
ϮϬϮϭ 

tĂůůĂƐĞǇ�sŝůůĂŐĞ��ŚƵƌĐŚ 
dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�tĂůůĂƐĞǇ�sŝůůĂŐĞ 



WĂŐĞ�ϯ 

>ĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�:Ğī 

>ŽĐŬĚŽǁŶ�ŵŝƐĞƌǇ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ�,ŽƉĞ 
dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚ��ĂƐƚĞƌ�ŝŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘ 

tŚŝůƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
͚ŽŶĞ�Žī͛��ĂƐƚĞƌ��ĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŵŽƐƚ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌͲ
ƐŚŝƉ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ͘ 

&Žƌ�ŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ͘�WĞŽƉůĞ�
ŚĂǀĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�ŵƵĐŚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͕�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚͲ
ƵĂůůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ��ŝǀŝĚ-ϭϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ƐĞĞŵƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘��Ƶƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�:ĞͲ
ƐƵƐ�ĂƌĞ��ĂƐƚĞƌ�WĞŽƉůĞ�–�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞ�ďƌŝŶŐƐ�ŝƚƐ�
ƐƵīĞƌŝŶŐƐ�–�ĂŶĚ�ďŽǇ�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�–�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�Ăůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞĂƚŚ�–�ĂŶĚ�
ďŽǇ�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƚŽ�ďĞĂƌ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŶ��ĂƐƚĞƌ�WĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ�ůŝĞƐ�
ŝŶ�Ă�^ĂǀŝŽƵƌ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ďƵƚ�
ĞŶĚƵƌĞĚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞŝŶ�ůŝĞƐ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƌŽůů�ŽƵƚ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌƐ�ĞīĞĐƟǀĞͲ
ŶĞƐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�͚ŶŽƌŵĂů͕͛�ĂŶĚ�
ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘ 

WĂƐƚŽƌ�^͘�D͘�>ŽĐŬďƌŝĚŐĞ�ƐƵŵŵĞĚ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǁĂǇ͗ 

/ƚ͛Ɛ�&ƌŝĚĂǇ͖�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƉƌĂǇŝŶŐ͕�WĞƚĞƌ͛Ɛ�Ă�ƐůĞĞƉŝŶŐ͕�:ƵĚĂƐ�ŝƐ�
ďĞƚƌĂǇŝŶŐ��Ƶƚ�^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�ĐŽŵŝŶ͛ 

/ƚ͛Ɛ�&ƌŝĚĂǇ͖�WŝůĂƚĞ͛Ɛ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ͕�dŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ĐŽŶƐƉŝƌͲ
ŝŶŐ͕�dŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ŝƐ�ǀŝůŝĨǇŝŶŐ͕�dŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŬŶŽǁ�dŚĂƚ�
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�ĐŽŵŝŶ͛ 

�ŽǀĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ 

dĞůĞŐƌĂƉŚ�>ĂŶĞ 

WĂŐĞ�ϰ 

/ƚ͛Ɛ�&ƌŝĚĂǇ�dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƐŚĞĞƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
Ă�ƐŚĞƉŚĞƌĚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ�ĐƌǇŝŶŐ͕�WĞƚĞƌ�ŝƐ�ĚĞŶǇŝŶŐ��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�dŚĂƚ�^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�Ă�ĐŽŵŝŶ͛ 
/ƚ͛Ɛ�&ƌŝĚĂǇ͖�dŚĞ�ZŽŵĂŶƐ�ďĞĂƚ�ŵǇ�:ĞƐƵƐ͕�dŚĞǇ�ƌŽďĞ�Śŝŵ�
ŝŶ�ƐĐĂƌůĞƚ͕�dŚĞǇ�ĐƌŽǁŶ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƌŶƐ͕��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ 
dŚĂƚ�^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�ĐŽŵŝŶ͛ 
/ƚ͛Ɛ�&ƌŝĚĂǇ͖�^ĞĞ�:ĞƐƵƐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŽ��ĂůǀĂƌǇ͕�,ŝƐ�ďůŽŽĚ�
ĚƌŝƉƉŝŶŐ͕�,ŝƐ�ďŽĚǇ�ƐƚƵŵďůŝŶŐ͕��ŶĚ�ŚŝƐ�ƐƉŝƌŝƚ͛Ɛ�ďƵƌĚĞŶĞĚ�
�Ƶƚ�ǇŽƵ�ƐĞĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŽŶůǇ�&ƌŝĚĂǇ͖�^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�ĐŽŵŝŶ͛ 
/ƚ͛Ɛ�&ƌŝĚĂǇ͖�dŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ǁŝŶŶŝŶŐ͕�WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐŝŶŶŝŶŐ͕�
�ŶĚ�Ğǀŝů͛Ɛ�ŐƌŝŶŶŝŶŐ͘ 
/ƚ͛Ɛ�&ƌŝĚĂǇ͖�dŚĞ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ŶĂŝů�ŵǇ�^ĂǀŝŽƌ͛Ɛ�ŚĂŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐ͕�dŚĞǇ�ŶĂŝů�ŵǇ�^ĂǀŝŽƌ͛Ɛ�ĨĞĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͕��ŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ƌĂŝƐĞ�Śŝŵ�ƵƉ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ĐƌŝŵŝŶĂůƐ͘ 
/ƚ͛Ɛ�&ƌŝĚĂǇ͖��Ƶƚ�ůĞƚ�ŵĞ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�
ĐŽŵŝŶ͛ 
/ƚ͛Ɛ�&ƌŝĚĂǇ͖�dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�<ŝŶŐ͕��ŶĚ�ƚŚĞ�WŚĂƌŝƐĞĞƐ�ĂƌĞ�
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚĞŵŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕��Ƶƚ�
ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�/ƚ͛Ɛ�ŽŶůǇ�&ƌŝĚĂǇ͖�^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�ĐŽŵŝŶ͛ 
/ƚ͛Ɛ�&ƌŝĚĂǇ͖�,Ğ͛Ɛ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĨŽƌƐĂŬĞŶ�
ďǇ�ŚŝƐ�&ĂƚŚĞƌ͕�>ĞŌ�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ĚǇŝŶŐ͕��ĂŶ�ŶŽďŽĚǇ�ƐĂǀĞ�
Śŝŵ͍�KŽŽŽŚ�/ƚ͛Ɛ�&ƌŝĚĂǇ��Ƶƚ�^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�ĐŽŵŝŶ͛ 
/ƚ͛Ɛ�&ƌŝĚĂǇ͖�dŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ƚƌĞŵďůĞƐ͕�dŚĞ�ƐŬǇ�ŐƌŽǁƐ�ĚĂƌŬ͕�DǇ�
<ŝŶŐ�ǇŝĞůĚƐ�ŚŝƐ�ƐƉŝƌŝƚ 
/ƚ͛Ɛ�&ƌŝĚĂǇ͖�,ŽƉĞ�ŝƐ�ůŽƐƚ͕��ĞĂƚŚ�ŚĂƐ�ǁŽŶ͕�^ŝŶ�ŚĂƐ�
ĐŽŶƋƵĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�^ĂƚĂŶ͛Ɛ�ũƵƐƚ�Ă�ůĂƵŐŚŝŶ͛ 
/ƚ͛Ɛ�&ƌŝĚĂǇ͖�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ďƵƌŝĞĚ͕���ƐŽůĚŝĞƌ�ƐƚĂŶĚƐ�ŐƵĂƌĚ͕��ŶĚ�
Ă�ƌŽĐŬ�ŝƐ�ƌŽůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ͕��Ƶƚ�ŝƚ͛Ɛ�&ƌŝĚĂǇ͖�/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�
&ƌŝĚĂǇ͘� 
^ƵŶĚĂǇ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŝŶ͛͊ 
�ůůĞůƵŝĂ͕�,ĂƉƉǇ��ĂƐƚĞƌ͊��������������������������������������������������:Ğī͘ 



WĂŐĞ�ϱ 

/͛ŵ�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ��ĚŶĂ�ZŽǁĂŶ͕�tĂůůĂƐĞǇ�sŝůůĂŐĞ�
ǁŚŽ�ƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽĞŵ�ƚŽ�ŵĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ďĞ�
ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘� 

͚K�'ŽĚ͕�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ��ǁŝĚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ăůů�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�����������������������������������������������������������
ŶĂƌƌŽǁ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐŚƵƚ�ŽƵƚ�Ăůů�ĞŶǀǇ͕�ƉƌŝĚĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌŝĨĞ͘ 

DĂŬĞ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƐŵŽŽƚŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐŚƵƚ�ŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ƐƚƵŵďůŝŶŐ�ďůŽĐŬ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŶŽƌ�ƚŽ�ƐƚƌĂǇŝŶŐ�
ĨĞĞƚ͕�������������������������������������������������������������������������� 

ďƵƚ�ƌƵŐŐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉƚĞƌ͛Ɛ�ƉŽǁĞƌ͘ 

'ŽĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ�dŚŝŶĞ�
ĞƚĞƌŶĂů�ŬŝŶŐĚŽŵ͛͘ 

dŚŽŵĂƐ�<ĞŶ�ϭϲϯϳ-ϭϳϭϭ;ŽŶ�^ƚ�^ƚĞƉŚĞŶ͛Ɛ�͕�tĂůůďƌŽŽŬ͕�
>ŽŶĚŽŶ͘Ϳ 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�
ůŽŽŬ�ƚŽ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ŚŽŵĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƚ͕�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘ 

DĂǇ�'ŽĚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƵƐ͖�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƵƐ͕�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƵŶŝƚĞ�ƵƐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌŵŽƌĞ͘� 

�ŵĞŶ 

>Ğƚ�ƵƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͕�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽďƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ͘��ŵĞŶ�     �Ě͘ 

��WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ĚŶĂ�
ĂŶĚ�:Ğī�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƉŝĞĐĞ͘ 

WĂŐĞ�ϲ 

 
^ŽŵĞŽŶĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�:ŽƐĞƉŚ�ŽĨ��ƌŝŵĂƚŚĞĂ͕�ΗdŚĂƚ�ǁĂƐ�
ƐƵĐŚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů͕�ĐŽƐƚůǇ͕�ŚĂŶĚ-ŚĞǁŶ�ƚŽŵď͘�tŚǇ�
ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƌĞĚ�
ŝŶ͍Η�ΗKŚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŽŬΗ�ƐĂŝĚ�:ŽƐĞƉŚ͕�ΗŚĞ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘Η 
 
Η�ĞĐĂƵƐĞ� ĂƐƚĞƌ͕�ŽƵƌ�ĐŽĸŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�
ĐĂŶŽĞƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ƵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�:ŽƌĚĂŶ�ZŝǀĞƌ�ƚŽ�ĨĂŝƌĞƌ�
ǁŽƌůĚƐ� ,ŝŐŚ͘͟�; �ŝĐŬͿ 
 
'ĞƌŵĂŶ�ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶ�:ƵƌŐĞŶ�DŽůƚŵĂŶŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ŝŶ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƐƉĂŶ�ĨƌŽŵ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ƚŽ�
�ĂƐƚĞƌ��ĂǇ͗�͞'ŽĚ�ǁĞĞƉƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�
ƐŽŵĞĚĂǇ�ůĂƵŐŚ�ǁŝƚŚ�,ŝŵΗ 

 

�ĂƐƚĞƌ�dŚŽƵŐŚƚƐ 

dŚĂŶŬǇŽƵ͕�:Ğī 



WĂŐĞ�ϳ 

tĂůůĂƐĞǇ�sŝůůĂŐĞ�hZ��-� 
&ŝŶĂŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϮϬ�� 
tŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ 
&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ĐĂŶ�/�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĨŽƌ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ŽƵƌ�&ƌĞĞ�tŝůů�
ŽīĞƌŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘���
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�–�ϭͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĨƵůůǇ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĨƵůů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬŝŶŐƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕��ĂŶĚ�ϮͿ�
ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ůŝƩůĞ�
Žƌ�ŶŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ͘�dŚĞ�sŝůůĂŐĞ�ZŽŽŵƐ�ďĂŶŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŐŝǀŝŶŐ�ǀŝĂ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�
ůĂƌŐĞůǇ�ƐŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚĞůƉĨƵů͘ 

 

KƵƌ�ŐŝǀŝŶŐ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƵƐƵĂů�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘��/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�DĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŝƐĞĚ�
άϭ͕Ϭϰϯ͘ϰϵ�ƉůƵƐ�άϲϯϬ͘ϬϬ�ŝŶ�'ŝŌ��ŝĚ͘���ĞĨŽƌĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƌŽŽŵ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƐĂĨĞůǇ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨŽƌ�
&ŽŽĚďĂŶŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚĂƌůĞƐ�dŚŽŵƉƐŽŶ�DŝƐƐŝŽŶ͘��
^ƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŚŝůĚ�ǁĂƐ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�;ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�,ĞĂƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϵϬ�ďŽǆĞƐ͊Ϳ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�WƌĞŶƚŽŶ�ƚŚĞ�άϮϮϬ�ƉŽƐƚĂŐĞ�
ĐŽƐƚƐ͘� 

WĂŐĞ�ϴ 

KƵƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬϮϬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�
ĨĂŝƌůǇ�ŚĞĂůƚŚǇ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�WŚĂƐĞ�ϮĐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘���ĞƐƉŝƚĞ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐĞůůĂƌ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŽŝůĞƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ŐƌĂŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ͕�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘� 

 

 
;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ 

�� 

DĞƌƐĞǇ�^ǇŶŽĚ άϯϬ͕ϬϬϬ 

�ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ 
'ĞŶĞƌĂů��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚ 

άϭϱ͕ϬϬϬ 

�ŽŶĂƟŽŶƐ άϯϱ͕ϬϬϬ 

�ůů��ŚƵƌĐŚĞƐ�dƌƵƐƚ άϯ͕ϲϬϬ 

EĂƚŚĂŶŝĞů�ZĞǇŶĞƌ�dƌƵƐƚ άϮ͕ϰϮϱ 

>ŽĐĂů�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ άϮ͕ϲϮϯ 

�ŽŶĂƟŽŶƐ άϮϬ͕ϬϬϬ 

tshZ��ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ άϯϬ͕ϬϬϬ 
dŽƚĂů�ĂǀĂŝůĂďůĞ άϭϯϴ͕ϲϰϴ 

�ŽƐƚ�ŽĨ�WŚĂƐĞ�ϮĐ�ϮϬϮϭ άϭϯϴ͕ϬϮϱ 

�ůĚĞƌƐ�ƚŚĂŶŬ��ŶŶ�ĨŽƌ�
Ăůů�ŽĨ�ŚĞƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�

ĂƐ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͘ 

dŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�/ĂŶ�
:ĞƐƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�

ĂƵĚŝƚŽƌ͘ 



WĂŐĞ�ϵ 

zŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�&ƵŶĚ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶƐ�ŽƉĞŶ͊��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�
ĚĞƉůŽǇ�ŽƵƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ǇĞĂƌ͘��
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐŽƐƚƐ�ƐŽĂƌ�ŝĨ�ŶŽƚ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�Žī�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘�� 

 

dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ŵŽŶĞǇ͘��zĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�'ŽĚ͘�tĞ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĨƵůĮů�,ŝƐ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƵƐĞ�
ŝƚ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 

 

'ŽĚ�ďůĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů͘ 

�ŶŶ��Ăƌƌ�� 

tĂůůĂƐĞǇ�sŝůůĂŐĞ�hZ��-� 
&ŝŶĂŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ϮϬϮϬ��;ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ 

�ŽůůƐ�EĞĞĚĞĚ�WůĞĂƐĞ͊ 
�ŝůĞĞŶ�>ĞǀĞůů�ĨƌŽŵ�tĂůůĂƐĞǇ�sŝůůĂŐĞ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ��ĂƌďŝĞ�
ĚŽůůƐ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŚŝůĚ�
ƐŚŽĞďŽǆĞƐ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ��ĂƌďŝĞ�Žƌ�<ĞŶ�ƐƚǇůĞ�ĚŽůůƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�Žƌ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�
ŵĞ�Žƌ��ŝůĞĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ͘��ŝůĞĞŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ͕�
ǁĂƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ŬŶŝƫŶŐ�ĐůŽƚŚĞƐ�ƚŽ�
ĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŵ͕�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŐĂŝŶ͘ 

tŚĞŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐŚŽƉƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ĂŐĂŝŶ�-�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ĂŶǇ�
�ĂƌďŝĞ�ƐƚǇůĞ�ĚŽůůƐ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽŽ͊ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�,ĞĂƚŚĞƌ͘� 

WĂŐĞ�ϭϬ 

 

�ůů�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĚŝƚŽƌƐ��ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϴƚŚ��Ɖƌŝů��
'ŽƌŽŶǁǇ,ƵŵƉŚƌĞǇƐΛǀŝƌŐŝŶŵĞĚŝĂ͘ĐŽŵ 

,ĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�;ƉƌŝŶƚͿ�Žƌ�ƚǇƉĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ�Žƌ�
ƐĞŶƚ�ƚŽ͗͘� 

ϭϰ�WƌŽƐƉĞĐƚ�sĂůĞ͕�tĂůůĂƐĞǇ��,ϰϱ�ϲdY��������� 

�ƚĞů��Ϭϭϱϭ�ϱϭϯ�ϯϲϳϴ 

�Ɖƌŝů��ĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ 

dŚƵƌƐ 

ϭƐƚ� 

  DĂƵŶĚǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ 

&ƌŝ 

ϮŶĚ� 

  'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ 

^ƵŶ 

ϰƚŚ� 

ϭϬ͗ϭϱĂŵ �ŚƵƌĐŚ �ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ 

;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϭͿ 

    

�ĚǀĂŶĐĞ�EŽƟĐĞƐ 

ϭϯƚŚ�DĂǇ   �ƐĐĞŶƐŝŽŶ��ĂǇ 

ϮϯƌĚ�DĂǇ   WĞŶƚĞĐŽƐƚ 

;tŚŝƚ�^ƵŶĚĂǇͿͿ 

    

ϭϬƚŚ—ϭϲƚŚ�   �ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ 



WĂŐĞ�ϭϭ 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�^ƵŶĚĂǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ǁĞĞŬůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĂŶ��ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�
^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ϭϬ͗ϭϱĂŵ�;ƐĞĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞͿ�ĨŽƌ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ͘ 

�Ɛ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�^ƵŶĚĂǇƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ǁ�Ğ�ĚŽ�
ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ �–�dŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁĂůůĂƐĞǇǀŝůůĂŐĞƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘ �KƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ �ǇŽƵ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�
ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ǁŝůů�
ƌĞƐƚ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ͘ 

:Ğī�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŚǇŵŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�
Śŝŵ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ͘ 

&Žƌ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĂďŽǀĞ 

WĂŐĞ�ϭϮ  

7KHUH�ZLOO�EH�D�VHUYLFH 
LQ�RXU�FKXUFK 

RQ 
(DVWHU�6XQGD\ 

DW 
������-������DP 

 
%RRNLQJ E\���WK�0DUFK�LV �(66(17,$/  

 

ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĂŝĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�

ĂƩĞŶĚ͕� 
\RX�0867�VWLOO�FRQWDFW 

&KULV�'RUDQ  
��������������RU�

F�GRUDQ��#QWOZRUOG�FRP 

)XOO�&29,'�VDIHW\�PHDVXUHV�ZLOO�EH�
LQ�SODFH 

· 0DVNV�DUH�UHTXLUHG 

· 6RFLDOO\�GLVWDQFHG�VHDWLQJ 

· 7KHUH�ZLOO�EH�QR�KHDWLQJ�DQG�GRRUV�ZLQGRZV�
PXVW�EH�RSHQ�-�ZHDU�VRPHWKLQJ�ZDUP� 
· 5HPLQGHUV�QRW�WR�VLQJ�ZLOO�EH�JLYHQ�GXULQJ�WKH�
VHUYLFH 

· 0XVLF�ZLOO�EH�E\�YLGHR 

· VSHDN�WR�&KULV�LI�\RX�DUH�DEOH�WR�KHOS�PDQDJH�
WKH�VHUYLFH� 
 
7KH�XVXDO�RQ-OLQH�VHUYLFH�ZLOO�WDNH�SODFH�IRU�WKRVH�
XQDEOH�WR�DWWHQG�� 



WĂŐĞ�ϭϯ 

/ƚ͛Ɛ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐŝŶĐĞ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŝŶŝƟĂůůǇ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ƚŚĞƌĞĂďŽƵƚƐ͘�͞dŚĂƚ�
ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƚŽŽ�ďĂĚ͟�/�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�͞/�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ũŽďƐ�ĚŽŶĞ�
ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ͘͟� 

tĞůů͕�/�ĚŝĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƉŝůĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŵǇ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�
ƐŚŽƉƐ͖�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�͚ƌŝŐŚƞƵů�ŽǁŶĞƌƐ͖͛�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�
ĐŚƵƌĐŚ͖�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟƉ͊� 

/ƚ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ͕�/�ƌĂƚŚĞƌ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĚŝĂƌǇ�
ĚƌŝǀĞŶ͕�/�ůŝŬĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�ŵǇ�
ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ�͙�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ĂŶǇǁĂǇ͊�dŚĞ�ƟƉƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐŚŽƉƐ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŐŽ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�
ƚŚĞ�͚ƌŝŐŚƞƵů�ŽǁŶĞƌƐ͛�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉŝůĞƐ�ŽĨ�͚ƐƚƵī͛�ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ͘�tŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂǁĂǇ͕�:Ğī�ǁĂƐ�ďƵƐǇ͕�/�ĚŽŶ͛ƚ�ĚƌŝǀĞ͕�
ƋƵĞƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚƵŐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟƉ͕�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐƚŽƉƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�
ƚĂŬĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�
ƚŚŝŶŐƐ�ĞĂƐĞĚ�Žī�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŽ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ƐƚĂǇĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĚƵƐƚ͊ 

/�ŵŝƐƐĞĚ�ŵǇ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůŽĐŬĞĚ�
ĚŽǁŶ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵůůǇ�ƐƚĂĐŬĞĚ�ĚŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ƐƟůů�ĨƵůů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďƌŝŵ͊ 

^Ž͕�Ă�ǇĞĂƌ�ŽŶ͕�/�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵī͘�dŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĂƐ�ƟĚǇ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ŝƚ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�
ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŐŽŝŶŐ͊�/�ƚŚŝŶŬ�ŵǇ�͚ŐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ŐŽ͛�ŚĂƐ�͚ŐŽƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ͛͊�DĂǇďĞ�/͛ǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�
͚>ŽĐŬĚŽǁŶ�ůĂǌǇ͛͊ 

 

>ŽĐŬĚŽǁŶ�>ŽŐ 

WĂŐĞ�ϭϰ 

tŝƚŚ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�
ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŽůĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ŝƚ�ƚŽ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ŵǇƐĞůĨ͕�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ͕�ƉŽůŝƐŚ�ƵƉ�
ŵǇ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽŶ͊ 

WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ͛ůů�ũŽŝŶ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉƌŝŶŐ�ĐůĞĂŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͊�
;ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ͊Ϳ 

DƵĐŚ�ůŽǀĞ͕�,ĞĂƚŚĞƌ�ǆ 

dŚĂŶŬƐ͕�,ĞĂƚŚĞƌ 

�ůǁĂǇƐ�ĞŶũŽǇ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘��Ě 

�ĂƐƚĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ 
 
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͘� 

/Ĩ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŚĂĚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͕�,ŝƐ�
ǁŽƌŬ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘� 
/Ĩ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ�ŚĂĚ�ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŵď͕�,Ğ�
ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĚĞĨĞĂƚ͕� 
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŶĞǀĞƌ�ƐƚŽƉƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŵď�ůĞĂĚƐ�ŽŶ� 
dŽ�ǀŝĐƚŽƌŝŽƵƐ�ŐƌĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞŶ�
>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ͘�;�ŶŶŝĞ�:ŽŚŶƐŽŶ�&ůŝŶƚͿ 

 



WĂŐĞ�ϭϱ WĂŐĞ�ϭϲ 

$�VHULHV�RI���GDLO\�UHFRUGLQJV�WR�OLVWHQ�DQG�HQJDJH�ZLWK�

WKURXJKRXW�+RO\�:HHN�������$LPHG�DW����WR����\HDU�ROGV��

HDFK�UHFRUGLQJ�LQFOXGHV�D�%LEOH�UHDGLQJ��UHIOHFWLRQ��SUD\HU��

DQG�D�UHVSRQVH�DFWLYLW\�  

3RGFDVWV�ZLOO�EH�UHOHDVHG�GDLO\�IURP�3DOP�6XQGD\�

��� 0DUFK��XQWLO�(DVWHU�6XQGD\��� $SULO��  

 

 

3OHDVH�VKDUH�WKH�OLQN�DQG�SRVWHU�YLD�HPDLO�RU�RQ�VRFLDO�

PHGLD�–�HQFRXUDJH�DQ\�\RXQJ�SHRSOH��\RX�NQRZ�WR�OLVWHQ�

HLWKHU�DORQH��ZLWK�IDPLO\�RU�ZLWK�D�JURXS�RI�IULHQGV�  

dŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�YZ�
ĐŽĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚĞƌ�;ůĞŌͿ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ ǁŝƚŚ�^ƚĞǀĞŶ�DŝƚĐŚĞůů�
фĐǇĚŽΛƵƌĐŵĞƌƐĞǇƐǇŶŽĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬх�ĂŶĚ�/Ζůů�Ğ-
ŵĂŝů�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� 

,ŽůǇ�tĞĞŬ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ� 
ϭϭ-ϭϰ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ 



WĂŐĞ�ϭϳ 

� 

· WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ĨƌŽŵ��ŽǀŝĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ZŽŶ�ĂŶĚ�DĂǀŝƐ�dĂǇůŽƌ͘ 

 

· ^ƵĞ�EŽƌƌŝƐ͛Ɛ�ƐŝƐƚĞƌ͕�ũĞĂŶ͕�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶͲ
ĚĞƌŐŽŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ͘�^ŚĞ�
ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŚŽƌƚůǇ͘�WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�^ƵĞ�
ĂŶĚ�:ĞĂŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘ 

· :ŝŵ�sĂƌƚǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘��ZĞŵĞŵďĞƌ�Śŝŵ�ŝŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇͲ
ĞƌƐ͘ 

 

/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�,ĂǌĞů�
tĞůƐŚ�ϬϳϴϮϭϭϳϭϱϯϰ 

WĞŽƉůĞ�EĞǁƐ 

WĂŐĞ�ϭϴ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ǁĞĞŬ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ�ϭϬƚŚ-ϭϲƚŚ�DĂǇ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ǁĞ�
ĐĂŶ͛ƚ�ĐŽůůĞĐƚ�͚�ŽŽƌ�ƚŽ��ŽŽƌ͛�Žƌ�ŚĂǀĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�
ůƵŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝͲ
ŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ŽƚŚĞƌ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

^Ž͕�/�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŝŶĐĞ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�
ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�/�ǁŝůů�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ͘� 

/�Ăŵ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĨƌŽŵ�>ĞĂƐŽǁĞ�>ŝŐŚƚŚŽƵƐĞ�ƚŽ�&Žƌƚ�
WĞƌĐŚ�ZŽĐŬ�;ĐĂĨĠ�ĂŶĚ�ƚŽŝůĞƚƐ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚͿ͘�dŚĞ�ǁĂůŬ�ŝƐ�ϰ͘ϱ�
ŵŝůĞƐ͕�ƐŽ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƐƚƌĞƚĐŚ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ�ŝƚ͛Ɛ�
ĨĂŝƌůǇ�ŇĂƚ͖�ƐƟůů͕�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƐƉĞĞĚ͊�
/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�
ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ͘ 

/�ǁŝůů�ďĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϱƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϭ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
Ăƚ�ϭϬĂŵ͘�;tĞĂƚŚĞƌ�ƉĞƌŵŝƫŶŐͿ 

:Ğī�ǁŝůů�ďĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ͛Ě�ďĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ǇŽƵ͕�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͊�;�ŽǀŝĚ�ƌĞŐƵůĂͲ
ƟŽŶƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ϲ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽƵƚĚŽŽƌƐͿ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƉƌĂǇĞƌĨƵůůǇ͕�ĂŶĚ�/͛ůů�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƉŽŶƐŽƌ�
ŵĞ�ŝŶ�DĂǇ͛Ɛ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ 

zŽƵƌƐ͕�;ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕Ϳ�,ĞĂƚŚĞƌ͘ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ 



WĂŐĞ�ϭϵ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϭϵϱϳ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�ĂĚŽƉƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ŝŶ�ϭϵϲϰ͘�/ƚƐ�Ăŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ŚƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂŵŝŶĞ͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ�
ĚƌŽƵŐŚƚ�ǁŚŝĐŚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨĂĐĞ͘�/ƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘ 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
�ŝĚ�tĞĞŬ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĂīĂŝƌ͘��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ŝƐ�
ĂƐŬŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŽŶůŝŶĞ�ďŝŶŐŽ͕�Žƌ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƋƵŝǌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂůůŝŶŐ�YƵŝǌƟĂŶ�
�ŝĚ͘  

&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƐĞĞ� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚƌŝƐƟĂŶĂŝĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂƉƉĞĂůƐͬŬĞǇ-
ĂƉƉĞĂůƐͬĐŚƌŝƐƟĂŶ-ĂŝĚ-ǁĞĞŬ 

WĂŐĞ�ϮϬ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ 

�ĂƌůǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�
EĞǁ�zĞĂƌƐ��ĂǇ�ŽŶ�ϭƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂŐĂŶŝƐŵ͘��^Ž�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĐĞƉƟŽŶ—ϮϱƚŚ�
DĂƌĐŚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͕�
ďƵƚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĨŽůŬ�ŽŌĞŶ�ƉĞƌƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŝƚ�ŽŶ�
ϭƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ͘��tŚĞŶ�WŽƉĞ�'ƌĞŐŽƌǇ�ƌĞĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�
ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŝŶ�ϭϱϴϴ͕�ŚĞ�ŵŽǀĞĚ�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ��ĂǇ�ƚŽ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭƐƚ͘��WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐůŽǁ�ƚŽ�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ƌĞĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��^ĐŽƚůĂŶĚ�ĚŝĚ�ƐŽ�ŽŶ�ϭƐƚ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϲϬϬ�ďƵƚ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ƌĞĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳϱϮ͕�;ƐŽ�ĨŽƌ�ϭϱϮ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�
tĂůĞƐͿ�ďƌŝŶŐŝŶŐ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ůŝŶĞ�
ǁŝƚŚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚƐ�ŝŶ�
ůŝŶĞ�;ŝĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĂǇŝŶŐ�Ă�ǇĞĂƌƐ�ƚĂǆ�ŽŶ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽŶůǇ�ϯϱϯ�
ĚĂǇƐ�ůŽŶŐͿ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ƚĂǆ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ϮϱƚŚ�DĂƌĐŚ�ƚŽ�ϲƚŚ��Ɖƌŝů͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͘ 

�ůů�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ��ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�^ƵŶĚĂǇ��
ϭϴƚŚ��Ɖƌŝů͘ 

�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�
:ŽǇĐĞ,ƵŵƉŚƌĞǇƐΛǀŝƌŐŝŶŵĞĚŝĂ͘ĐŽŵ� 

,ĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�;ƉƌŝŶƚͿ�Žƌ�ƚǇƉĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ�Žƌ�ƐĞŶƚ�ƚŽ͗͘� 

ϭϰ�WƌŽƐƉĞĐƚ�sĂůĞ͕�tĂůůĂƐĞǇ��,ϰϱ�ϲdY��������� 

�ƚĞů��Ϭϭϱϭ�ϱϭϯ�ϯϲϳϴ 



WĂŐĞ�Ϯϭ 

�ŽŶƚĂĐƚ�>ŝƐƚ 

DŝŶŝƐƚĞƌ ZĞǀĚ�:Ğī�
,ƵŐŚĞƐ 

ϭϬϵ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ZĚ 
�ůĂƵŐŚƚŽŶ 
�ŝƌŬĞŶŚĞĂĚ 
�,ϰϯ�ϴ^^ 

ϮϬϭ�ϭϴϴϯ 

�ŵĂŝů����:Ğīƌ,ƵŐŚĞƐΛǀŝƌŐŝŶŵĞĚŝĂ͘ĐŽŵ� 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� :ŽǇĐĞ�
,ƵŵƉŚƌĞǇƐ 

ϭϰ�WƌŽƐƉĞĐƚ�sĂůĞ 
tĂůůĂƐĞǇ 
�,ϰϱ�ϲdY 

ϱϭϯ�ϯϲϳϴ 

ϬϳϱϵϬϯϳϲϲϯϯ 

�ŵĂŝů���:ŽǇĐĞ,ƵŵƉŚƌĞǇƐΛǀŝƌŐŝŶŵĞĚŝĂ͘ĐŽŵ 

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ �ŚƌŝƐ��ŽƌĂŶ  

ϵϮϯ�ϰϮϵϴ 

Ϭϳϳϰϯϭϲϭϵϳϭ 

�ŽŽŬŝŶŐƐ :ĞĂŶ��ŽƉƉůĞ  ϯϰϮ�ϳϮϰϳ 

&ŝŶĂŶĐĞͬtĞďƐŝƚĞ �ŶŶ��Ăƌƌ  ϲϯϴ�ϵϲϬϮ 

�ŚƵƌĐŚ��ůĞĂŶŝŶŐ <ĂƌŽŶ�>ĂŝŶŐ  ϲϯϴ�ϳϱϲϵ 

,ĞĂƟŶŐ 
 WĞƚĞƌ��ǀĂŶƐ ϳ�ĚĂǇƐ�ŶŽƟĐĞ�ĨŽƌ�

ĐŚĂŶŐĞƐ�ƉůĞĂƐĞ ϲϯϴ�Ϯϰϰϲ 

&ůŽǁĞƌƐ DĂƌŐĂƌĞƚ�
�ŝŐŵŽƌĞ  ϲϯϴ�ϭϵϬϬ 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬͬ
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ 

:ŽǇĐĞ�
,ƵŵƉŚƌĞǇƐ  ϬϳϱϵϬϯϳϲϲϯϯ 

DĂŐĂǌŝŶĞͬ
EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĞĚŝƚŽƌƐ 

:ŽǇĐĞ�Θ�'ƌŽŶ�
,ƵŵƉŚƌĞǇƐ 

ϭϰ�WƌŽƐƉĞĐƚ�sĂůĞ 
tĂůůĂƐĞǇ͕��,ϰϱ�ϲdY 

ϱϭϯ�ϯϲϳϴ 

ϬϳϰϴϰϲϮϴϱϯϰ 

WĂƐƚŽƌĂů�ǀŝƐŝƟŶŐ� �ŚƌŝƐ��ŽƌĂŶ  
ϵϮϯ�ϰϮϵϴ 

Ϭϳϳϰϯϭϲϭϵϳϭ 

WƌĂǇĞƌ� 
�Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ  ,ĂǌĞů�tĞůƐŚ  ϬϳϴϮϭϭϳϭϱϯϰ 


