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ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ��ŽĐƚŽƌĂů�&ĞůůŽǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�DĂŝŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ 



�Ϯ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘�ϯ 

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘�ϰ 

DĞĞƚ�dŚĞ�^ƚĂī�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘�ϱ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��īĂŝƌƐ�;h�'�Ϳ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘�ϳ 

 �ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��īĂŝƌƐ�;�'��Ϳ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘�ϵ 

 EĞǁ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘�ϭϬ 

'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�^ƵŵŵĂƌǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘�ϭϭ 

'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘�ϭϱ 

dĞĂĐŚŝŶŐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�Θ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘�ϭϲ 

�ƵŝůĚŝŶŐ��ƌŝĚŐĞƐ��ĞƚǁĞĞŶ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�ϭϳ 

dŚĞ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ZĞŵŽƚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�Θ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘�ϭϴ 

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�,ĞĂůƚŚ�Θ�tĞůůŶĞƐƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘�ϭϵ 

'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ��ŽĐƚŽƌĂů�&ĞůůŽǁƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ 

ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ��ŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;Z�ZͿ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭ 

'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘�ϮϮ 

WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů��īĂŝƌƐ�Θ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘�Ϯϯ 

^ĐŚŽůĂƌƐ�^ŚĂƌĞ�WƌŽŐƌĂŵ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰ 

&ŝŶĂŶĐŝĂů�>ŝƚĞƌĂĐǇ�^ĞƌŝĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϳ 

�ƌĞǆĞů��ŵĞƌŐŝŶŐ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽůĂƌƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴ 

'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�>ŝĨĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘�ϯϬ 

dĞĐŬ-<ĂŚ�>ŝŵ�dƌĂǀĞů�^ƵďƐŝĚǇ��ǁĂƌĚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϯ 

'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ��ǁĂƌĚƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϰ 

'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ��ǁĂƌĚƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϲ 

'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ��ǁĂƌĚƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘�ϯϳ 

�ŽĐƚŽƌĂů�^ƚƵĚĞŶƚ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�Θ��ŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘�ϯϴ 

>ŽŽŬŝŶŐ��ŚĞĂĚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϵ 



�ϯ 

��DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�KŶůŝŶĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĞŶƚĞƌ�ŽƵƌ�ƐŝǆƚŚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�
Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ��ĐĂĚĞŵŝĐ�zĞĂƌ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͕�ŵĂŶǇ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉƵƐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ 

dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�ĨĞůůŽǁ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͗ 

dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ-ǁŝĚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďǇ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�ĨĞůůŽǁƐ͕�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝͲ
ƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͕�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ůŝĂŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƌĞǆĞů͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŽĸĐĞƐ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐͬ�ŽůůĞŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͘ 

�Ɛ�/�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƵŶͲ
ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƌĂĐŝĂů�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ĞǀĞƌ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘�/�Ăŵ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ͕�ĂĚũƵƐƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŽƵƌ�ĨŽƌŵĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KŶůŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ŽƵƌ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ďŽƚŚ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ͘ 

dŚŝƐ�ĨĂůů͕�ǁĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��Ğůů��ŝŽůŽŐǇ�;�^��Ϳ͕�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ�ĂƌĞĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕��ƌĞǆĞů͛Ɛ�ĐŽůͲ
ůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂůƵŵŶŝ͕�ƉŽƐƚĚŽĐƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ĂŶ��^����ĂƌůǇ��ĂƌĞĞƌ�DĞĞƟŶŐ�͞�ƵŝůĚŝŶŐ��ƌŝĚŐĞƐ��ĞͲ
ƚǁĞĞŶ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͟�;Ɖ͘�ϭϳ�Ϳ͘�tĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞĚ�ŶĞĂƌůǇ�Ψϭϯ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĚŽĐƐ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ��ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘ 

tŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;Ɖ͘�ϮϵͿ͕�ǁŚŽƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚ-
ďĂƐĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽ-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ��ĐĂĚĞŵŝĐ�zĞĂƌ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁĞ�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ǀŝƌƚƵĂů��ƌĞǆĞů��ŵĞƌŐŝŶŐ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽůĂƌƐ�;��'^Ϳ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ �Ă�ĨƌĞĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ-ůĞĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�;Ɖ͘�ϮϳͿ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƌĂĐŝƐŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;Ɖ͘�ϭϬͿ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�
ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ��ƌĞǆĞů͛Ɛ��ŶƟ-ZĂĐŝƐŵ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ůĞĚ�ďǇ�<ŝŵ�'ŚŽůƐƚŽŶ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚŝĞĨ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĸĐĞƌ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌΖƐ�'^��
ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƟƉĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͘��Ɛ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�WŚ��WƌŽũĞĐƚ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�;Ɖ͘�ϭϬͿ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ͛Ɛ�Zϭ�ƐƚĂƚƵƐ͘ 

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĚŽĐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞƐ͘��Ƶƚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŵ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞůĞǀĂƚĞ��ƌĞǆĞů͛Ɛ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ�Žƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ 

tĂƌŵ�ZĞŐĂƌĚƐ͕ 

�ůŝƐĂďĞƚŚ�:͘�sĂŶ��ŽĐŬƐƚĂĞůĞ͕�WŚ� 
^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�KŶůŝŶĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
�ĞĂŶ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ 
&ŽƵŶĚŝŶŐ��ĞĂŶ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ 
�ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 



�ϰ 

��Khd�h^ 

&ŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�
�ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŐƌĂĚͲ
ƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ��ůŝƐĂďĞƚŚ�:͘�sĂŶ 
�ŽĐŬƐƚĂĞůĞ͕�WŚ�͕�^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�
'ƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�KŶůŝŶĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞĂŶ͕�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮϬ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĂĐƌŽƐƐ�ϭϱ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚĞ�
ĐŽůůĞŐĞ�ǁŽƌŬƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂůƐŽ ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚĞĂŶƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĚĞĂŶƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƵŶŝƚ�ĨŽƌ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ 'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;'^�Ϳ ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌůǇ�ϯϬ�ĂĐƟǀĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ��ƌĞǆĞů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

KhZ�,/^dKZz 

&ŽƌŵĞƌůǇ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WƌŽǀŽƐƚ�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�^ĞŶĂƚĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͛Ɛ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚ�ďǇ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘���ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�—�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ͕�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�ůĞǀĞůƐ�—�ǁĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
ĨŽƌ��ƌĞǆĞů�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘ 

dK��z 

dŽĚĂǇ͕��ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�Zϭ��ŽĐƚŽƌĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂƌŶĞŐŝĞ��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŵĂƌŬƐ�ĂŶ�ĂĸƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐŽͲ
ĐŝĞƚǇ͘ 

ZĞĂĚ�ƚŚŝƐ��ƌĞǆĞůEŽǁ�ĂƌƟĐůĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Zϭ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ 

�ůƐŽ�ƐĞĞ��ƌĞǆĞů�:ƵŵƉƐ��ŚĞĂĚ�ŝŶ�tĂůů�^ƚƌĞĞƚ�:ŽƵƌŶĂůͬdŝŵĞƐ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĂŶŬŝŶŐƐ 



�ϱ 

^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�
ĂŶĚ�KŶůŝŶĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
�ĞĂŶ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ 
&ŽƵŶĚŝŶŐ��ĞĂŶ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
�ŝŽŵĞĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
^ƚƵĚŝĞƐ 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕ WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ� 

� �����������������ĂŶĚ WŚǇƐŝŽůŽŐǇ 
� ������������������ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 
������������������������������Ϯϭϱ͘ϴϵϱ͘Ϭϯϲϲ 
������������������������������ŐƌĂĚƵĂƚĞĐŽůůĞŐĞΛĚƌĞǆĞů͘ĞĚƵ 

�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ KŶůŝŶĞ�ĂŶĚ 
'ƌĂĚƵĂƚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ 
WůĂŶŶŝŶŐ� 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů 
^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

�������������������������������ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 
������������������������������Ϯϭϱ͘ϴϵϱ͘Ϯϰϵϴ 
������������������������������Ϯϲϳ͘ϯϱϵ͘Ϯϯϯϭ 
������������������������������ŵŐƌϯϳΛĚƌĞǆĞů͘ĞĚƵ 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
�ĚũƵŶĐƚ�&ĂĐƵůƚǇ͕�tĞƐƚƉŚĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�
DĞĚŝĂ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ 
Ϯϭϱ͘ϱϳϭ͘ϰϱϮϲ 
ƚŬŬϮϮΛĚƌĞǆĞů͘ĞĚƵ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚƐ 
DĂŶĂŐĞƌ 
Ϯϭϱ͘ϴϵϱ͘ϬϯϲϬ 
ƐďŐϯϴΛĚƌĞǆĞů͘ĞĚƵ 
 

 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
Ϯϭϱ͘ϱϳϭ͘ϰϲϮϭ 
ĚŚŬϰϴΛĚƌĞǆĞů͘ĞĚƵ 
 
 

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĐĂĚĞŵŝĐ�^ƵƉƉŽƌƚ͕�
'ƌĂĚƵĂƚĞ�WŝƉĞůŝŶĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�,ĞĂĚ�ŽĨ�
'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚŝĞƐ͕��ŝǀŝů͕ 
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ 
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕ 

�������������������������������������ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
������������������������������������Ϯϭϱ͘ϱϳϭ͘ϰϳϳϵ 
������������������������������������ŵŽƌϮϯΛĚƌĞǆĞů͘ĞĚƵ  

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů��īĂŝƌƐ�Θ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ 
D�ͬWŚ��WƌŽŐƌĂŵ 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ 
'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů 

������������������������������������^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 
�������������������������������������ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ 
������������������������������������DĞĚŝĐŝŶĞ 
������������������������������������Ϯϭϱ͘ϳϲϮ͘ϭϴϱϱ 
������������������������������������ŶĂƚĂůŝĞ͘ĐŚĞƌŶĞƚƐΛĚƌĞǆĞů͘ĞĚƵ 



�ϲ 

dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͊ 

dŚĞůŵĞůŝƐ��ďƌĞƵΎ 
D^�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ 
tĞƐƚƉŚĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĂ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ 

<ƌŝƐƚĞŶ��ŚĂŶ 
^ĞŶŝŽƌ͕��^���WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ 
>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ 

DŽŝƌĂ��ŚĂƵ 
^ĞŶŝŽƌ͕ ��^E�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�EƵƌƐŝŶŐ 
DŝŶŽƌ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ 

DŝǌƵŬŝ��ĂǀŝƐΎ 
^ĞŶŝŽƌ͕ ��^�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŝŽƌ��ĞƐŝŐŶ�Θ�,ŽŶŽƌ�
WƌŽŐƌĂŵ 
DŝŶŽƌ�ŝŶ�^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ƶŝůƚ��ŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ 
,ŽŶŽƌƐ�WƌŽŐƌĂŵ 
tĞƐƚƉŚĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĂ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ 

�ůĞǆĂ�&ĂƩƌŽƐƐŽ 
:ƵŶŝŽƌ͕ ����WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ 
DŝŶŽƌ�ŝŶ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 

�ŶŶŝĞ�,ƵŽŶŐ 
:ƵŶŝŽƌ͕ ��^�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
�ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�WƵďůŝĐ�ZĞůĂƟŽŶƐ 
DŝŶŽƌ�ŝŶ�DĂƌŬĞƟŶŐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 

:ĂƐŵŝŶĞ�:ŽŶĞƐΎ 
^ĞŶŝŽƌ͕ ��^E�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�EƵƌƐŝŶŐ 
DŝŶŽƌ�ŝŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
�ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŝŶ�tƌŝƟŶŐ�ĂŶĚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ 

�ŵďĞƌ�>ŝƵ 
^ĞŶŝŽƌ͕ ��^E�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�EƵƌƐŝŶŐ 
,ŽŶŽƌƐ�WƌŽŐƌĂŵ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ 

�ŝůĞĞŶ�>Ž 
^ĞŶŝŽƌ͕ ��^E�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�EƵƌƐŝŶŐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ 

�ƌƵ�DĂƌƟŶ 
:ƵŶŝŽƌ͕ ��^���WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ 

ZƵĐŬƐĂƌ�ZĂŚŵĂŶ 
^ĞŶŝŽƌ͕ ��^���WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�&ŝŶĂŶĐĞ 
DŝŶŽƌ�ŝŶ�>ĞŐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ–��ƵƐŝŶĞƐƐ 
>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
 
 
 
 
 

Ύ'ƌĂĚƵĂƚĞĚ 



�ϳ 

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��īĂŝƌƐ�;h�'�Ϳ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
�ƌĞǆĞůΖƐ��ŽůůĞŐĞƐ͕�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�h�'��ŝƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŵͲ
ŵŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ��ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
�Ɛ�ĂŶ�ĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͕�ƚŚĞ�h�'��ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�h�'��ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�
ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚͲ

ĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘ 

�ŚĂŝƌ͗ �ůŝƐĂďĞƚŚ�:͘�sĂŶ��ŽĐŬƐƚĂĞůĞ͕�^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�
'ƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�KŶůŝŶĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĞĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůͲ
ůĞŐĞ͕��ĞĂŶ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 
DƵƌƵŐĂŶ��ŶĂŶĚĂƌĂũĂŶ͕�>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
^ƚĞƉŚĂŶŝĞ��ƌŽŽŬƐ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ 
EĂƚĂůŝĞ��ŚĞƌŶĞƚƐ͕ 'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͕ 'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚͲ
ŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 
^ĞĂŶ��ŚƵŶŐ͕��ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KŶůŝŶĞ 
<ĂƉŝů��ĂŶĚĞŬĂƌ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
<ŝŵďĞƌůǇ��ĂǀŝĚ-�ŚƵŶŐ͕��ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KŶůŝŶĞ͕�^ƚƵĚĞŶƚ�>ŝĨĞ͕�
'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ 
ZŽƐĞ��ŶŶ��ŝDĂƌŝĂ-'ŚĂůŝůŝ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ� 
DŝĐŚĞůůĞ��ŽůŝŶƐŬŝ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
�ƌŝĂŶ��ůůŝƐ͕��ĞŶŶĞƩ�^͘�>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
DĞůŝƐƐĂ��ŶŐůƵŶĚ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐΎ 
EĂĚŝŶĞ��ǌǌĂƚ͕��ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KŶůŝŶĞ 
tŝůůŝĂŵ�&ĞŶƚŽŶ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐΎ 
�ƌŽƵƟƐ�&ŽƐƚĞƌ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
<ĞĂ�'ůĞŶŶ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŚŽůĂƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
�ĞǀŝŶ�'ŽŽĚŶŝƐƐ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐΎ 
�ĞƚŚ�,ĂĂƐ͕�dŚŽŵĂƐ�Z͘�<ůŝŶĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ 
^ĂƌĂŚ�,ĂůĞǇ͕��ĞŶŶĞƩ�^͘�>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
DŝĐŚĂĞů�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕��ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KŶůŝŶĞ 
:ŽƐĞƉŚ�,ĂǁŬ͕ �ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ 
^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�dŚŽŵĂƐ�Z͘�<ůŝŶĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ 
EŝŬŝ�<ĞůůĞǇ͕��ĞŶŶĞƩ�^͘�>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐΎ 
�ĂǀŝĚ�<ŝŵ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ 
�ŶĚƌĞƐ�<ƌŝĞƚĞ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵƐ 
DŝĐŚĞůĞ�<ƵƚǌůĞƌ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 
dƐǌ�<ǁŽŬ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ 
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�>ĂŝŶĐǌ͕��ĞŶŶĞƩ�^͘�>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
^ŚĞƌƌǇ�>ĞǀŝŶ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
:ĂĚĞ�>Ž͕��ĞŶŶĞƩ�^͘�>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ 

�ƌĞŶŶĂ�DĂƌƟŶ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐΎ 
�ŶŶĞƩĞ�DŽůǇŶĞƵǆ͕��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ 
�ŶŐĞůĂ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͕��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ 
<ǇŵďĞƌůĞĞ�DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ 
�ůŝƐ�WĂŶǌĞƌĂ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐΎ 
DĞůŝƐƐĂ�ZŝĐŚŵĂŶ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͕ 'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚͲ
ŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 
�ĞďƌĂ�ZƵďĞŶ͕��ŶƚŽŝŶĞƩĞ�tĞƐƚƉŚĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĂ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�
�ĞƐŝŐŶ 
DŝĐŚĂĞů�ZǇĂŶ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
�ĂŵŝĂŶ�^ĂůĂƐ͕��ůŽƐĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ 
'ŝƵƐĞƉƉĞ�^ĂůŽŵŽŶĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ 
DĂƌŝĂ�^ĐŚƵůƚŚĞŝƐ͕�KĸĐĞ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 
DŝĐŚĂĞů�^ŚĞůŵĞƚ͕�KĸĐĞ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ 
�ůŝ ^ŚŽŬŽƵĨĂŶĚĞŚ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ 
:ĞĚ�^ŚƵŵƐŬǇ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 
�ƌŝĂŶ�^ŵŝƚŚ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ 
:ĂŵĞƐ�^ƟŵƉƐŽŶ͕��ŽƌŶƐŝĨĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ 
^ĂŶĚƌĂ�^ƚƌĂŶŐ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ 
^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�^ƵƚĐůŝīĞ͕��ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KŶůŝŶĞ 
DůĂĚĞŶŬĂ�dŽŵĂƐĞǀŝĐ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŚŽůĂƌƐ�^ĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ 
DŝĐŚĂĞů�tĂŐŶĞƌ͕��ŶƚŽŝŶĞƩĞ�tĞƐƚƉŚĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĂ��ƌƚƐ�
ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ 
ZĞďĞĐĐĂ�tĞŝĚĞŶƐĂƵů͕��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐͲ
ĐĞƐƐ 
�ŶŶĞ��ŽŶǀĞƌƐĞ�tŝůůŬŽŵŵ͕�'ŽŽĚǁŝŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
^ƚƵĚŝĞƐ 
<ĂƟĞ��ĂŵƵůŝŶŬƐǇ͕�^ƚƵĚĞŶƚ�>ŝĨĞΎ 
 
Ύ�ĚĚŝƟŽŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂĚĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�'ƌĂĚƵĂƚĞ͕�KŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂůͬ
�ůŝŶŝĐĂů�^ƚƵĚĞŶƚƐ 



�ϴ 

dŚĞ�h�'��ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŵĂůůĞƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ��ƌĞǆĞů͘ 

· >ĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽ-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƉŝůŽƚ�ĐŽƵƌƐĞ͕�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ĂƌĞĞƌ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƚĞŝŶďƌŝŐŚƚ��ĂƌĞĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ��ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KŶůŝŶĞ 

· >ĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐƌŽƐƐ-ĐĂůĞŶĚĂƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�;ƋƵĂƌƚĞƌ-ƚŽ-ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ-ƚŽ-
ƋƵĂƌƚĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶͿ 

· �ŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉůĂŶƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�
ƐƚƌŽŶŐ�ƉĞĚĂŐŽŐǇ͕�ŽƉƟŵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

· &ŽƌŵĞĚ�ĂŶ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚ�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�;�W^Ϳ�ĨŽƌ�'ƌĂĚƵĂƚĞ͕�KŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĐĂůͬ�ůŝŶŝĐĂů�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ŽƵƚďƌĞĂŬ 

· ZĞǀŝƐĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�WĂƐƐͬEŽ�WĂƐƐ�ŐƌĂĚͲ
ŝŶŐ�ŽƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�^ƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ��ƌĞĚŝƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ 

· &ŽƌŵĞĚ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƌĂĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ��ƌĞǆĞů͕�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ��ŶƟ-ZĂĐŝƐŵ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ 

· >ĂƵŶĐŚŝŶŐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�WŚ�ͬĚŽĐƚŽƌĂů�ĨŽƌŵƐ�;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁ�ĂƐ�ĚŽĐƚŽƌĂů�Žƌ�͞�͟�ĨŽƌŵƐͿ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĚĞŐƌĞĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�WŚ�ͬĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞƐ 



�ϵ 

dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ��īĂŝƌƐ�;�'��Ϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�h�'��ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ƌĞͲ
ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌŵĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ-ǁŝĚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂīĂŝƌƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��ƌĞǆĞů͛Ɛ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ 

ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ��ŚĂŝƌ͗�DŝĐŚĞůĞ�<ƵƚǌůĞƌ͕ �WŚ� 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ĞĂŶ�ĨŽƌ�&ĂĐƵůƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�DŝĐƌŽďŝŽůŽͲ
ŐǇ�ĂŶĚ�/ŵŵƵŶŽůŽŐǇ 
�ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 

dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĮŶĚŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ŝƐƐƵĞƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�^����ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ďĞƐƚ�

ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬƐ͘ 

�ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĨŽƌ�
ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚĞŐƌĞĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉͲ
ƉĞĂůƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�^ĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ��ĐĂĚĞŵŝĐ�WƌŽŐƌĞƐƐ�;^�WͿ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚ-
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�^����ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�
;/E�Ϳ�ŐƌĂĚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƌĞǀŝƐŝŽŶ͕�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
�Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚƌĂŌ�ŽĨ�Ă�
WŚ�ͬĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂŶĚďŽŽŬ—ĂŶĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͊ 

^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�sŝďŚĂƐ�DĂĚĂŶ͕�WŚ�͕�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��'���ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĂƉƉŽŝŶƚͲ
ŵĞŶƚ�ĂƐ�/ŶƚĞƌŝŵ��ĞĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘ 

�ŚĂŝƌ͗�DŝĐŚĞůĞ�<ƵƚǌůĞƌ͕ ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 
<ĂƉŝů��ĂŶĚĞŬĂƌ͕ ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 

dĞƌĞƐĂ�,ĂƌƌŝƐŽŶ͕�>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
DĞůŝƐƐĂ�ZŝĐŚŵĂŶ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ 

�ĂŵŝĂŶ�^ĂůĂƐ͕��ůŽƐĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ 
:ĞĚ�^ŚƵŵƐŬǇ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 

:ĂŵĞƐ�^ƟŵƉƐŽŶ͕��ŽƌŶƐŝĨĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ 
DŝĐŚĂĞů�tĂŐŶĞƌ͕ �tĞƐƚƉŚĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĂ��ƌƚƐ�Θ��ĞƐŝŐŶ 

�ŶŶĞ��ŽŶǀĞƌƐĞ�tŝůůŬŽŵŵ͕�'ŽŽĚǁŝŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 



�ϭϬ 

�Ɛ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͛Ɛ sŝƌƚƵĂů��ŝĂůŽŐƵĞ��ďŽƵƚ�ZĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϬ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ �ŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽƵŶĐŝů ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶĂů�ƌĂĐŝƐŵ͕�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ďŝĂƐ�ĂŶĚ�ƌĂĐŝĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ƌĞǆĞů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞͲ
ŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂĐƟŽŶ�ŝƚĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ��ůĂĐŬ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

dŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇΖƐ �ŶƟ-ZĂĐŝƐŵ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�&ƌǇ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ-ǁŝĚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϱ͘�dŚĞ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĚ�ďǇ�<ŝŵďĞƌůǇ�
'ŚŽůƐƚŽŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ��ŚŝĞĨ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�KĸĐĞƌ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ �ƌŽƵƟƐ�&ŽƐƚĞƌ͕��ƐͲ
ƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞĂŶ�ĨŽƌ��ĐĂĚĞŵŝĐ��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕ >ƵĐǇ�<ĞƌŵĂŶ͕�^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌŽǀŽƐƚ�ĨŽƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�
ĂŶĚ ^Ƶďŝƌ�^ĂŚƵ͕�^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ͘ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ�&ƌǇ�ĂůƐŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇΖƐ WůĞĚŐĞ�ƚŽ��ĚĚƌĞƐƐ�^ǇƐƚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�
/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ZĂĐŝƐŵ ŝŶ�ŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϮ�ĂŶĚ�ΗĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ͗�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƌŝͲ
ŽƵƐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂďŽƵƚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƌĂĐŝƐŵ͕�Ă�ĨƵůů�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ƌĂĐŝƐŵ�ŚĂƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂĐƟŽŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŚĂƚ�
ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ďŽƚŚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘Η 

dŚĞ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽƵŶĐŝů͕�ĐŽ-ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ͕ �ůŽŶǌŽ�D͘�
&ůŽǁĞƌƐ�///͕�WŚ�͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�WƌŽŐƌĂŵ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚ��WƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌ͕ DĂƩŚĞǁ�
^ŚŝƌůĞǇ͕ WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵƐ͕�E^&�'ƌĂĚƵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĞůůŽǁ�
ĂŶĚ WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞǆĞů��ůĂĐŬ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�hŶŝŽŶ�;��'^hͿ͕ ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ĂŶǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�
Ăƚ ŐƌĂĚƵĂƚĞĐŽůůĞŐĞΛĚƌĞǆĞů͘ĞĚƵ͘ 

dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ WŚ��WƌŽũĞĐƚ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�WŚ��ĂŶĚ�ĚŽĐƚŽƌĂů-ůĞǀĞů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƟͲ
ƉĞŶĚ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ-ǁŝĚĞ ƚŽ ΕΨϮϲ͕ϮϵϬ͕�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ�ŝŶ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
ŐŽĂůƐ�;�ǆ͗�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌŝŶŐ�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚƵŝƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ͕�ďŝůůͲ
ŝŶŐ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͕�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ 

dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͕��ŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐ͕�
�ŶƌŽůůŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ͕�KĸĐĞ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�KĸĐĞ�ŽĨ�
WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�KĸĐĞ�ŽĨ��ƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶŶŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘� 

�������	����������ǡ���� 

��������������� 



�ϭϭ 

/Ŷ�&Ăůů�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ϳ͕ϯϳϵ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�Ăƚ��ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ϯ͕ϰϱϳ�
ŶĞǁ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ϰϬϱ�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ĐĞƌƟĮͲ
ĐĂƚĞ�;ϮϮϰ�ŶĞǁͿ͕�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�;ϭ͕ϴϯϵ�ŶĞǁͿ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�;ϭϴϳ�ŶĞǁͿ�ĂŶĚ�WŚ��ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
;ϭϴϲͿ�;ĞǆĐůƵĚĞƐ�:��ĂŶĚ�D�Ϳ͘�^ĞĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 



�ϭϮ 



�ϭϯ 



�ϭϰ 



�ϭϱ 

dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�
^ƚƵĚĞŶƚ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�KŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĞĂĐŚ�ĨĂůů͕�ďŽƚŚ�ŽŶ�
ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁ͕�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŝŶ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ďŽƚŚ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ͘�
dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĂĚͲ
ƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŚŝŐŚ-ůĞǀĞů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ��ƌĞǆĞů͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĐĂŵƉƵƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�KŶ-ĐĂŵƉƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂī͕�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌƐ͘ 

KŶ-�ĂŵƉƵƐ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ�Θ��ǀĞŶƚƐ 

�ĞŶƚĞƌ��ŝƚǇ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�;�E,WͿ�-�&ƌŝĚĂǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϯ͕�ϮϬϭϵ 
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͗�Ϯϭϰ������ƩĞŶĚĞĚ͗�ϭϮϬ�;ϱϲйͿ���KŶůŝŶĞ͗�ϭϱ 

'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�tĞůĐŽŵĞ�&Ăŝƌ—DŽŶĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϭϵ 
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͗�ϯϱϵ������ƩĞŶĚĞĚ͗�ϯϬϬ�;ϴϯйͿ 

'^��tĞůĐŽŵĞ�^ŽĐŝĂů�Ăƚ�dŚĞ�WŽƐƚ—DŽŶĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϭϵ 
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͗�ϯϮϲ������ƩĞŶĚĞĚ͗�ϮϱϬ�;ϳϲйͿ 

KŶůŝŶĞ�KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�Θ�KŶďŽĂƌĚŝŶŐ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ƉŝůŽƚĞĚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚŝƐ�ĨĂůů͘�KǀĞƌĂůů͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĨĞƌ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉƵƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ůĂĐŬďŽĂƌĚ�>ĞĂƌŶ͕��ƌĞǆĞů͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂĐĞ͘�dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�
ůĂƵŶĐŚ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨĂůů�ϮϬϮϬ�ƐŽŽŶ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ǁĞůĐŽŵĞ�ĨĂŝƌ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�DŽƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͊ 



�ϭϲ 

�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů͕�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽīĞƌƐ�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŶĞǁ͕�ŝŶĐŽŵͲ
ŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�;d�ƐͿͬdĞĂĐŚŝŶŐ�&ĞůůŽǁƐ�;d&ƐͿ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘  

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�DĂƌǇ�:Ž�'ƌĚŝŶĂ͕�WŚ�͕��ůŝŶŝĐĂů�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕ �
ĂŶĚ�sĂůĞƌŝĞ�<ůĞŝŶ͕�WŚ�͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ůŝŶŝĐĂů�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚͲ
ƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�
�ǁĂƌĚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ƚŚĞ�d��KƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�d��WƌĞƉ��ŽƵƌƐĞ�;'Z���
dϱϴϬͿ�ƌĞ-ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐǇůůĂďƵƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŵŽƌĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĨŽƌŵĞĚ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�:ŽŚĂŶŶĂ�/ŶŵĂŶ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�d�Ɛ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů͘ 

sŝƐŝƚ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�d�Ɛͬd&Ɛ͕�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�
ĂŶĚ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉŽƉͲ
ƵůĂƟŽŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 

¨ ͞tŚǇ��ƌĞŶ͛ƚ�hŶĚĞƌŐƌĂĚƐ��Ɛ�/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�/Ŷ�dŚŝƐ�^ƚƵī��Ɛ�/��ŵ͍͟ 

¨ ͞>ĞĂƌŶŝŶŐ�/Ɛ�EŽƚ���^ƉĞĐƚĂƚŽƌ�^ƉŽƌƚ͟ 

¨ ͞,Žǁ�dŽ�'ƌĂĚĞ��īĞĐƟǀĞůǇ�tŝƚŚŽƵƚ�>ŽƐŝŶŐ�^ůĞĞƉ�;Kƌ�
zŽƵƌ�DŝŶĚͿ͟ 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͛Ɛ��ŽīĞĞ�,ŽƵƌ�^ĞŵŝŶĂƌ�^ĞƌŝĞƐ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

�ĚĚŝƟŽŶĂů�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
dŚŝƐ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ͕�d�Ɛ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞĞŬůǇ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŚĞĐŬ-ŝŶƐ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͕��ƌ͘ �<ůĞŝŶ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉƵƐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘��ŽƚŚ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�d�Ɛ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ZĞŵŽƚĞ��ŽƵƌƐĞ�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�;Z�&ƐͿ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ƌĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

�������������ǡ���� 

������������ 



�ϭϳ 

dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͕�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��Ğůů��ŝŽůŽͲ
ŐǇ�;�^��Ϳ͕��ƌĞǆĞů͛Ɛ��ŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ŚŽƐƚĞĚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ��^���
�ĂƌůǇ��ĂƌĞĞƌ�DĞĞƟŶŐ�͞�ƵŝůĚŝŶŐ��ƌŝĚŐĞƐ��ĞƚǁĞĞŶ��ĐĂĚĞŵŝĂ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͟�Ăƚ�
�ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬ͕�ϮϬϭϵ͘ 

dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞĚ�ŶĞĂƌůǇ�Ψϭϯ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞůƉĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĚŽĐƐ͘�
dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘ 

KǀĞƌ�ϭϬϬ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĚŽĐƐ͕�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�
WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƚĞƐ͕�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŚŝĐŚ�
ƐŽůĚ�ŽƵƚ͊�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĚŽĐƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘ 

<ĞǇŶŽƚĞ�^ƉĞĂŬĞƌ͗��ĂŚĞĚ�^ƵďŚĂŶ͕�WŚ�͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ŚĂƌůĞƐ��͘��ůŽƐĞ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�Ăƚ��ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��Ž-&ŽƵŶĚĞƌ�Θ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĞƐƚĂƐ�
WŚĂƌŵĂ�/ŶĐ�ĂŶĚ��ƉƉŝŶ�WŚĂƌŵĂ�/ŶĐ 
͞DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĞĂƉ͗�tŚĞŶ͕�,Žǁ͕�ĂŶĚ�
tŚǇ�Ă��ĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŽƉŚĂƌŵĂ�/ŶĚƵƐͲ
ƚƌǇ�DĂǇ��Ğ�ZŝŐŚƚ�&Žƌ�zŽƵ͟� 

�ƩĞŶĚĞĞ�dĞƐƟŵŽŶŝĂů͗�͞/͛ŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�
ϯƌĚ�ǇĞĂƌ�WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�
Ăƚ��ƌĞǆĞů�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ͛Ɛ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ďƌŝĚŐŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĂŶĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ͕�ĞǇĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌĞĚ�ƐŽ�ǁĞůů�ƚŚĂƚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘�WĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŚĞůĚ�ǇĞĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŐƌĂĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂŶǇǁĂǇ�/�ĐĂŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝĨ�/͛ŵ�ŽĨ�ƵƐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͘�dŚĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶ͊͟ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͕�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�
�ǀĞŶƚďƌŝƚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͊ 

^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ͗ 

sĂůĞƌŝĞ�dƵƚǁŝůĞƌ͕�WŚ��Ζϭϳ͕��^ͬD^�Ζϭϯ 
�ǀĞŶƚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌ 
�ĂƌĞĞƌ��ŽŵŵŝƩĞĞ��Ž-�ŚĂŝƌ͕��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�WŽƐƚĚŽĐƐ�ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�;�KDW�^^Ϳ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��Ğůů��ŝŽůŽŐǇ 
�ůĞĐƚĞĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ƌĞǆĞů��ůƵŵŶŝ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ͕��ŝŽŵĞĚŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
�ŝŽŵĞĚŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵƐ 
WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�&ĞůůŽǁ͕�WĞƌĞůŵĂŶ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ 

sŝĞǁ��ǀĞŶƚ�WŚŽƚŽƐ�ŽŶ�&ůŝĐŬƌ 



�ϭϴ 

DŽǀŝŶŐ�&ĂĐĞ-ƚŽ-&ĂĐĞ��ŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ZĞŵŽƚĞ�&ŽƌŵĂƚ�/Ŷ���,ƵƌƌǇ 

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�
ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ZĞŵŽƚĞ��ŽƵƌƐĞ�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�
;Z�&ƐͿ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘�/Ŷ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ƚŚĞ�Z�&�WƌŽŐƌĂŵ�ŽīĞƌƐ�ŐƌĂĚƵͲ
ĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�
ĂǁĂƌĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞƐ͘ 

ZĞŵŽƚĞ��ŽƵƌƐĞ�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�;Z�&Ϳ�&ĂƐƚ�&ĂĐƚƐ 

· �ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ͕ϲϮϲ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�ϭ͕ϭϭϲ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƌĞŵŽƚĞͬŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚĞƌŵ 

· DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�Ă�ZĞŵŽƚĞ��ŽƵƌƐĞ�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�;Z�&ƐͿ�
ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŽĨ��ƌĞǆĞů͛Ɛ��ŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐ�ƚŚŝƐ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϯϬ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ 

· dŚĞ�Z�&�WƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ϰϰ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ϳϵ�ĐŽƵƌƐĞƐ�;ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵŶͲ
ĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞͿ�ǁŝƚŚ�ϴϬ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Z�&Ɛ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�
ƚĞƌŵƐ 

dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�Z�&�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐͲ
ƟǀĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨŽƌ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�tŚŝůĞ�Z�&Ɛ�ŵĂŶĂŐĞ�ŽƉĞƌĂͲ
ƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŝǀĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂƚ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ĐĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�DĂƚĐŚĞĚ�Z�&Ɛ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ΨϰϱϬ�
ĞĂĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽǀŽƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͘ 

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�;d�ƐͿ�Θ�ZĞŵŽƚĞ��ŽƵƌƐĞ�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�;Z�&ƐͿ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ͕ �ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽīĞƌƐ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŚĞĐŬ�ŝŶƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�;d�ƐͿ�ĂŶĚ�ŶĞǁůǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Z�&Ɛ�ĨŽƌ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ƌĞͲ
ŵŽƚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ŝƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ZĞŵŽƚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�dĂƐŬ�&ŽƌĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞ�ŐƵŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�d�ƐͬZ�&Ɛ�ĂůŝŬĞ͘ 



�ϭϵ 

Ϯϰͬϳ��ŽŶĮĚĞŶƟĂů�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ 

/Ŷ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶͲ
ŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞ��ŽŵWƐǇĐŚΠ�'ƵŝĚĂŶĐĞZĞƐŽƵƌĐĞƐΠ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘�
dŚĞ�'ƵŝĚĂŶĐĞZĞƐŽƵƌĐĞƐΠ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽīĞƌƐ�Ϯϰͬϳ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬ-ůŝĨĞ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 

· �ŽŶĮĚĞŶƟĂů��ŵŽƟŽŶĂů�^ƵƉƉŽƌƚ 

· WĞƌƐŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ͕�tĞůůŶĞƐƐ�Θ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�^ƵƉƉŽƌƚ 

· WĞƌƐŽŶĂů�Θ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ 

· dƌĂǀĞů�Θ��ƵůƚƵƌĂů��ƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ�'ƵŝĚĂŶĐĞ 

· >ĞŐĂů�'ƵŝĚĂŶĐĞ 

· &ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�Ă�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�Žƌ�ĐŽŶƐƵůƚ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�
ƉŽĚĐĂƐƚƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ͕�ŽŶ-ĚĞŵĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽŽůƐ͘�/Ŷ-
ƉĞƌƐŽŶ�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ĮǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƉĞƌ�ŝƐͲ
ƐƵĞ͕�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ 

dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ĂůƐŽ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ǁĞďƉĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�Ăůů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ 

dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;/'^�Ϳ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�/ŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�DĞĞƚ�Θ�'ƌĞĞƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�͞�ŽīĞĞ�ǁŝƚŚ��ŽƉƐ͕͟�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�ƐĐĂŵƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŌĞŶ�ĨĂůů�ǀŝĐƟŵ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞĂƌůǇ�ŐƵŝĚͲ
ĂŶĐĞ�ŽŶ�͞WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘͟�ǁŝƚŚ�/^^^�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
KĸĐĞ�ŽĨ��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŵǇƚŚƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƉĞƌĐĞƉͲ
ƟŽŶƐ͘ 



�ϮϬ 

�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽīĞƌƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŽĐƚŽƌĂů�&ĞůůŽǁƐŚŝƉƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ��ƌĞǆĞů͛Ɛ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�&ĞůůŽǁƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�
ƟĞƌƐ͘�'ŽůĚ�&ĞůůŽǁƐ ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐƵŵ�ŽĨ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐΎ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƟƉĞŶĚƐ�ŽīĞƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ůƵĞ�&ĞůůŽǁƐ ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐƵŵ�ŽĨ�Ψϰ͕ϬϬϬ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐΎ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƟƉĞŶĚƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�;ΎKǀĞƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�>Ğ�ŽǁͿ 

/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ϰϱ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ϭϮ��ůƵĞ->ĞǀĞů�&ĞůůŽǁƐ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
фф�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ��ŽĐƚŽƌĂů�&ĞůůŽǁƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�DĂŝŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�

ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ 
 

dŚĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ��ŽĐƚŽƌĂů�&ĞůͲ
ůŽǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƐŽŽŶ͘��ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵͲ

ĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ĨĂůů͊ 

�ƌǇĐĞ�<ŽĞƐƚĞƌ �ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ :ŽĐĞůǇŶ�^ĞƐƐĂ 

�ŚƌŝƐƟŶĂ��ŚǁǇů �ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ �ǀĂŶ�&ŽƌŵĂŶ 

DŝĐŚĂĞů��ĞƌƌǇ �ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ �ǀĂŶ�&ŽƌŵĂŶ 

EŝĐŽůĞ�dƌĂĐǇ �ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ DĞŐŚĂŶ��ƵƚƌǇŶ 

�ŶŐĞůĂ�DĂƐƚƌŝĂŶŶŝ �ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ �ůĞŬƐĂŶĚƌĂ�^ĂƌĐĞǀŝĐ 

^ƵƐĂŶ�^ĐŚŝĐŬůŝŶŐ �ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ �ĂƌŽůŝŶĞ�^ĐŚĂƵĞƌ 

>ĂƵƌĂ��ŶŶ��ĂĞŚƌ �ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ DĂƌŐĂƌĞƚ�&ŝŶůĞǇ 

ZĂĐŚĞů�sĞĐĐŚŝŽŶĞ �ŽƌŶƐŝĨĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ <ƌŝƐƚĞŶ�>ǇĂůů 

zŝŶ��ŚĂŶŐ >Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ DĂƌĐŽ��ŝƌĂƵĚŽ 

zƵƌŝŶĂ�>ĞĞ >Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ �ĂŶŝĞů�dǌĂďďĂƌ 

<ĂƟĞ�DĂƚŚĞǁ ^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ :ĞŶŶŝĨĞƌ�<Ăƚǌ-�ƵŽŶŝŶĐŽŶƚƌŽ͕ 

zŝǇƵŶ�;<ĂƚĞͿ�&ĂŶ ^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ <ƌŝƐƚĞŶ��ĞƩƐ 

^ƚƵĚĞŶƚ �ŽůůĞŐĞͬ^ĐŚŽŽů &ĂĐƵůƚǇ�DĞŵďĞƌ 



�Ϯϭ 

/Ŷ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ KĸĐĞ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽīĞƌƐ �Ŷ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ZĞͲ
ƐƉŽŶƐŝďůĞ��ŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�;Z�ZͿ͗���^ŚŽƌƚ��ŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�/ŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ŐƌĂĚͲ
ƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂũŽƌ�ĞƚŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 

dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘  

�KhZ^��Ks�Zs/�t 

dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
�ƌĞǆĞů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽůŝĚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�dŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĂƚĂ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ͕�ĚĂƚĂ�ĨĂůƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͕�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�
ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 

�KhZ^��Z�'/^dZ�d/KE 

'ƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�
ŝŶ�E/,�ŐƌĂŶƚƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǀŝĂ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂĐĂͲ
ĚĞŵŝĐ�ĂĚǀŝƐŽƌ͘ �dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�Ă�ŽŶĞ-ĐƌĞĚŝƚ�ŶŽŶ-ďŝůůĂďůĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚƐ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�KE>z͘ �
'ƌĂĚŝŶŐ ŝƐ�WĂƐƐͬ&Ăŝů͘ dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚǁŝĐĞ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘�
YƵĂƌƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽŶůǇ͘ 

DKZ��/E&KZD�d/KE 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐǇůůĂďƵƐ 

YƵĞƐƟŽŶƐ͍��ŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ ��ƌ͘ �EĂƚĂůŝĞ��ŚĞƌŶĞƚƐ�Ăƚ�ŶĂƚĂůŝĞ͘ĐŚĞƌŶĞƚƐΛĚƌĞǆĞů͘ĞĚƵ 



�ϮϮ 

dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽƐƚĞƌ�
ĂŶĚ�ŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ŶĞǁƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��ĞůŽǁ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ĚĂƚĂ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�'ŽŽŐůĞ�^ĐŚŽůĂƌ�ĂůĞƌƚƐ�ƚŽ�
ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ��ƌĞǆĞů͛Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘Ύ 

ΎWůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐĂŵƉƵƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƵŶŝƚƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘ 

/Ŷ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϱϬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŝŶ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ũŽƵƌŶĂůƐ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĞƚĐ͘�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ŶĞĂƌůǇ�ϮϬϬ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ϰϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ϭϭ��ŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
Ύϵϭ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌƐͬĐŽ-ĂƵƚŚŽƌƐ 

KƵƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŚĞŵŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͕��ĚǀĂŶĐĞĚ�&ƵŶĐƟŽŶĂů�
DĂƚĞƌŝĂůƐ͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůƐ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�WŚǇƐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͕��Ğůů͕��,/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�&ƌŽŶƟĞƌƐ�/Ŷ͕�W>K^�
KE�͕�EĂƚƵƌĞ͕�EĂƚƵƌĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�^ĐŝĞŶƟĮĐ�ZĞƉŽƌƚƐ͕�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�DĂƚĞƌŝĂůƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�DĞĚŝĐŝŶĞ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ĂƟŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�/���͕�EĂƟŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘ 

tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁŚĞŶ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚͬĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ŶĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�Ă�ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůͲ
ůĞŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

�ŽůůĞŐĞͬ^ĐŚŽŽů ^ƚƵĚĞŶƚƐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ ϱϬ 

�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ ϮϮ 

�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ϳϲ 

�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ ϮϮ 

�ŽƌŶƐŝĨĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ Ϯϲ 

'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ ϵϭΎ 

<ůŝŶĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�>Ăǁ ϭ 

>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ ϰ 

^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵƐ ϭϳ 

^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ ϭϮ 

tĞƐƚƉŚĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĂ��ƌƚƐ�Θ��ĞƐŝŐŶ ϱ 

dŽƚĂů Ϯϱϭ 



�Ϯϯ 

EĂƚĂůŝĞ��ŚĞƌŶĞƚƐ͕�WŚ�͕�ďĞŐĂŶ�ŚĞƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ��ƌĞǆĞů�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĞǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�ĨĞůůŽǁƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ��ƌĞǆĞů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ��ŽƚƐǁŽůĚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͘ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů��īĂŝƌƐ�Θ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

hƉĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 

dŚĞ��ƌĞǆĞů�WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�W�Ϳ�ĂŶĚ KĸĐĞ�ŽĨ�WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů��īĂŝƌƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ϮϬϭϵ�
�ůƐĞǀŝĞƌ�EĂƟŽŶĂů�WŽƐƚĚŽĐ��ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�tĞĞŬ�;EW�tͿ��ǁĂƌĚ͘�dŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ΗDĞŶƚŽƌƐ�ŝŶ�DŽƟŽŶΗ�ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�
ƚŚĞ DŽƐƚ��ƌĞĂƟǀĞ��ǀĞŶƚ ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�EW�t�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϲ-ϮϬ͕�Ă�ǁĞĞŬ-ůŽŶŐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�ƐĐŚŽůĂƌƐ�;ΗƉŽƐƚĚŽĐƐΗͿ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�h͘^͘�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘�dŚĞ�DĞŶƚŽƌƐ�ŝŶ�DŽƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�ƌĞǆĞů�ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�ĨĞůůŽǁƐ͕�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůƵŵŶŝ�ǁŚŝůĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝͲ
ƚǇ͘�EW�t�ϮϬϭϵ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚŚ�ĂŶŶƵĂů�ŐůŽďĂů�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬϬ�ĞǀĞŶƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͕��ĂŶĂĚĂ͕�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞ͘�Η/ƚ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞƚ�ƉŽƐƚĚŽĐƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕Η�ƐĂŝĚ��ƌ͘�EĂƚĂůŝĞ��ŚĞƌŶĞƚƐ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ�
�ƌĞǆĞů͘�dŚĞ��W��ĂŶĚ�KĸĐĞ�ŽĨ�WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů��īĂŝƌƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĞĞƐ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DĞŶƚŽƌƐ�ŝŶ�DŽƟŽŶ�ĞǀĞŶƚ͘ 

^ĞĞ�KĸĐŝĂů�WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EW� 

ϮϬϭϵ��W���ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ 
�ůĞŶĂ�/ƌŽůůŽ͕�WŚ�͕�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕��h�KD 
^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�DĂƩ͕�WŚ�͕�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕��h�KD 
ZŽƐŚĞůů�DƵŝƌ͕�WŚ�͕�DĞĚŝĐŝŶĞ�–�,/s͕��h�KD 
/ƉƐŝƚĂ�DŽŚĂŶƚǇ͕�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ͕��h�KD 
�ŝůĞĞŶ��ŽůůǇĞƌ͕�WŚ�͕�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕��h�KD 
�ďŝŐĂŝů�'ŝůŵĂŶ͕�WŚ��EƵƚƌŝƟŽŶ͕��E,W 
:ŽƐĞƉŚ�'ĂƌĚĞůůĂ͕�WŚ�͕�WŚǇĐŽůŽŐǇ͕��K�^ 
WĂĂŬŚŝ�^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂ͕�WŚ�͕�t�>>��ĞŶƚĞƌ͕�WŚǇĐŽůŽŐǇ͕��K�^ 
�ƌƵŶ�<ƵŵĂƌ�^ŽŵĂ͕�WŚ�͕�WŚǇƐŝĐƐ͕��K� 

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞǆĞů�WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�KĸĐĞ�ŽĨ�WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�
�īĂŝƌƐ�ƚĂŬĞ�Ă�ďƌĞĂŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ΗDĞŶƚŽƌƐ�ŝŶ�DŽƟŽŶΗ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ƐŶĂƉ�Ă�ƉŚŽƚŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ǁĂŶŶ�DĞŵŽƌŝĂů�&ŽƵŶͲ
ƚĂŝŶ�Ăƚ�>ŽŐĂŶ��ŝƌĐůĞ�ŝŶ��ĞŶƚĞƌ��ŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�EĂƟŽŶĂů�WŽƐƚĚŽĐ��ƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�
tĞĞŬ�ϮϬϭϵ͘� 

dŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů��īĂŝƌƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ŶĞǁ��ŽƚƐǁŽůĚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�WŽƐƚͲ
ĚŽĐƚŽƌĂů�&ĞůůŽǁƐ͗ 

· �ƌ͘�/ƉƐŝƚĂ�DŽŚĂŶƚǇ�;ŵĞŶƚŽƌ��ƌ͘�WĂƚƌŝĐŬ�KƐĞŝ-
KǁƵƐƵͿ͕�WŚĂƌŵĂĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕��hͲ
�KD͕�WƌŽũĞĐƚ͗�ΗZŽůĞ�ŽĨ��dϭZ-ŝŶƚĞŐƌŝŶ�ƐŝŐŶĂůͲ
ŝŶŐ�ŝŶ�ŚǇƉĞƌƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞůĂƐƟŶ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶĐǇΗ 

· �ƌ͘�WĂĂŬŚŝ�^ƌŝǀĂƐƚĂǀĂ�;ŵĞŶƚŽƌ��ƌ͘��ĚƌŝĞŶŶĞ�
:ƵĂƌĂƐĐŝŽͿ͕��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�tĞŝŐŚƚ͕��ĂƟŶŐ�ĂŶĚ�
>ŝĨĞƐƚǇůĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�Žƌ�t�>>��ĞŶƚĞƌ͕��K�^͕�WƌŽͲ
ũĞĐƚ͗�dŚĞ��K�zн�^ƚƵĚǇ͗�hƐŝŶŐ�:ƵƐƚ-ŝŶ-ƟŵĞ͕�
�ĚĂƉƟǀĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�;:/d�/Ϳ�ƚŽ��ĚĚƌĞƐƐ�
�ŽĚǇ��ŝƐƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŝŶ��ƵůŝŵŝĂ�EĞƌǀŽƐĂ 

· �ƌ͘�yƵĞŚĂŶŐ�tĂŶŐ�;ŵĞŶƚŽƌ��ƌ͘�zƵƌǇ�
'ŽŐŽƚƐŝͿ͕�DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�
�K�͕�WƌŽũĞĐƚ͗��ůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ŝŶ�Ϯ��ŵĂƚĞƌŝĂůƐ 

· �ƌ͘�sŝĐƚŽƌ�ZŽǀŝƌĂ��ĂŵďƌĂŶĂ�;ŵĞŶƚŽƌ��ƌ͘�DĞͲ
ŐĂŶ��ĞƚůŽīͿ͕�EĞƵƌŽďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŶĂƚŽŵǇ͕�
�h�KD͕�WƌŽũĞĐƚ͗�͞/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽƌƐĂů�ZŽƚ�
'ĂŶŐůŝĂ�ŶŽĐŝĐĞƉƚŽƌƐ�ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ�ƐǁŝƚĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽƉĂƚŚŝĐ�ƉĂŝŶ�ĂŌĞƌ�ƐƉŝŶĂů�
ĐŽƌĚ�ŝŶũƵƌǇ͟ 



�Ϯϰ 

&ŽƵŶĚĞĚ�ĂƐ�͞�ŽŽŬƐ�Θ��ĂŐĞůƐ͗��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ZĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ͟�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�^ĐŚŽůĂƌƐ�^ŚĂƌĞ͗��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ŐƌĂĚƵͲ
ĂƚĞƐ�Žƌ�ƉŽƐƚĚŽĐƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ͕�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͕�ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĂƵͲ
ĚŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�YΘ��ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝͲ
ŶĂƌǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ůĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�^ĐŚŽůĂƌƐ�^ŚĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ͛Ɛ�ĐůƵď�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͊�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͗ 

KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ 

�ůĂŝŶĞ�WĞƌŝŐŶĂƚ͕�WŚ� 
WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĞůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŚĞŵŝƐƚƌǇ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 

dĂŵĂƌĂ�'ĂůŽǇĂŶ͕�WŚ� 
WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĞůůŽǁ 
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

DŽĚĞƌĂƚŽƌ͗�<ƌŝƐƚĞŶ��ĞƩƐ��Ě� 
�ůŝŶŝĐĂů�WƌŽĨĞƐƐŽƌ 
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

DĞŐŚĂŶ��ĂƌƌĞƩ͕�WŚ�Ύ 
WŚ���ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ��ŝŽůŽŐǇ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ� 

<ĞůůĞǇ��ŽŵŵĞĨŽƌĚ 
WŚ���ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 

,ĂŵŝĚĞŚ�dĂůĂĮĂŶ 
WŚ���ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ 
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

DŽĚĞƌĂƚŽƌ͗�:ĞŶŶŝĨĞƌ�^ƚĂŶĨŽƌĚ͕�WŚ� 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŝŽůŽŐǇ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
�Ž-�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^d�D�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�;��^d>�Ϳ 

ΎtŝŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�'^��^ĐŚŽůĂƌƐ�
^ŚĂƌĞ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ 



�Ϯϱ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 

<ĞůƐĞǇ��ůĂƌŬ 
WŚ���ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ��ůŝŶŝĐĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 

�ůŝƐŚĂ��ĞƐĂŝ 
WŚ���ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ��ůŝŶŝĐĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 

DŽĚĞƌĂƚŽƌ͗�dƐǌ�<ǁŽŬ͕��Ě� 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ 
�ĚũƵŶĐƚ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕�tĞƐƚƉŚĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĂ��ƌƚƐ�
ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 

�ůŝũĂŚ��ĂǀŝƐ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�DŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�/ŵŵƵͲ
ŶŽůŽŐǇ 
'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 

ZĂƐŚĞĚĂ�>ŝŬĞůǇ 
WŚ���ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶĐĞŶͲ
ƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�^d�D��ĚƵĐĂƟŽŶ 
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

:ĂƐŵŝŶĞ�WĞĂŬĞ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�DŽůĞĐƵůĂƌ�ĂŶĚ��Ğůů��ŝŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ�'ĞŶĞƟĐƐ 
'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 

DŽĚĞƌĂƚŽƌ͗�DŝĐŚĂĞů�ZǇĂŶ͕�WŚ� 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĐĂĚĞŵŝĐ�^ƵƉƉŽƌƚ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ�WŝƉĞůŝŶĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ 
'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�,ĞĂĚ�ŽĨ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚŝĞƐ 
�ŝǀŝů͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 



�Ϯϲ 

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 

�ƌŝĚŐĞƚ�DŝůŽƌĞǇ 
WŚ���ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 

^ƚĞǀĞ�^ĐůĂĨĂŶŝ 
WŚ���ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 

:ŽƐĞƉŚ�dƵŵƵůƚǇ 
WŚ���ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 

DŽĚĞƌĂƚŽƌ͗��ƌŝŐŝƚĂ�hƌďĂŶĐ͕�WŚ� 
�ĐƟŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�,ĞĂĚ�ĨŽƌ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚŝĞƐ 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ 
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ĐůŽƐĞĚ�ŝƚƐ�ŽĸĐĞ�ĚŽŽƌ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂī�
ďĞŐĂŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�͞�ŽŽŵ�KĸĐĞ�,ŽƵƌ͟�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�
Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ĨŽƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ͘�
dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ�KīĞƌŝŶŐƐ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ǁĞ�ƉŝůŽƚĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚƌŽƉ-ŝŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�͞ZĞŵŽƚĞ�KƌĂů��ĞĨĞŶƐĞ�Žƌ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͟�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚĞƐŝƐͬĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�Žƌ�ǁŚŽ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ĨŽƌŵĂƚ͘�dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ��ƌ͘�
EĂƚĂůŝĞ��ŚĞƌŶĞƚƐ͕�ĐŽŵƉŝůĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ŽƌĂů�ĚĞĨĞŶƐĞƐ�ƵƟůŝǌŝŶŐ��ŽŽŵ�ǁĞď�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͘�dŚĞ�
'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĚŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞƐͬ^ĐŚŽŽůƐͬ
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐͬƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�Ăůů�WŚ��ĂŶĚ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ͘ 

^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϬ�KīĞƌŝŶŐƐ 

ZĞŵŽƚĞ�KƌĂů��ĞĨĞŶƐĞͬWƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�:Žď�^ĞĂƌĐŚ��ƵƌŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ͕�dŝƉƐ�ĨŽƌ��īĞĐƟǀĞůǇ�tŽƌŬŝŶŐ�Θ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ZĞŵŽƚĞůǇ͕�dŝŵĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ�tŽƌŬͬ>ŝĨĞ��ĂůĂŶĐĞ͕�,Žǁ�^ƚĞŝŶďƌŝŐŚƚ��ĂŶ�,ĞůƉ�zŽƵ�&ŝŐƵƌĞ�KƵƚ�tŚĂƚΖƐ�EĞǆƚ�-�
:Žď�^ĞĂƌĐŚŝŶŐ͕��ĂƌĞĞƌ��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�Θ�DŽƌĞ 



�Ϯϳ 

dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͕ 'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝͲ
ĂƟŽŶ ĂŶĚ �ƌĞǆĞů��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�;��'�Ϳ ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�>ŝƚͲ
ĞƌĂĐǇ�^ĞƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĚŽĐƐ͘ 

dŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽīĞƌƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘ 

���͗��ĐĐŽƵŶƚƐ͕��ƵĚŐĞƟŶŐ�ĂŶĚ��ƌĞĚŝƚ—ϭϬͬϮϯͬϮϬϮϬ 
tŝƚŚ��ĞƚŚ�DĂŶůĞǇ͕�^,ZD-�W͕�W,Z͕���W&͕��ĚƵůƚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ͕�&ƌĂŶŬůŝŶ�DŝŶƚ�
&ĞĚĞƌĂů��ƌĞĚŝƚ�hŶŝŽŶ 

,ŽŵĞ��ƵǇŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞŶĚŝŶŐ—ϭϭͬϭϵͬϮϬϮϬ 

tŝƚŚ�DŝĐŚĂĞů��ůĂŶĐǇ͕�D��͕��&W͕��>h͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
WůĂŶŶŝŶŐ͕��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝͲ
ĐŝŶĞ  

dŚĞ�dĂǆ�dĂůŬ—ϭͬϭϱͬϮϬϮϬ 

tŝƚŚ�DŝĐŚĂĞů��ůĂŶĐǇ͕�D��͕��&W͕��>h͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
WůĂŶŶŝŶŐ͕��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�DĞĚŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 
�ŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƵĞƐƚ͕�DĞůŝƐƐĂ�'͘�ZŝĐŚŵĂŶ͕�D^͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ 

�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�&ƵŶĚŝŶŐ—ϮͬϭϮͬϮϬϮϬ 

&ĞĂƚƵƌŝŶŐ͗ 
EŝŶĂ�DŝĞůĐĂƌǌ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�dƌĂŝŶĞƌ͕��ƌĞǆĞů��ĞŶƚƌĂů 
:ĂǇ��ŚĂƩ͕��ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>ŝďƌĂƌǇ�>ŝĂŝƐŽŶ 
EĂƚĂůŝĞ��ŚĞƌŶĞƚƐ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů��īĂŝƌƐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
>ĞĂŚ�'ĂƚĞƐ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ĐŚŽůĂƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

�ĞŐŝŶŶĞƌ�/ŶǀĞƐƟŶŐ͗��ŵƉůŽǇĞĞ��ĞŶĞĮƚƐ͕�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ�WůĂŶŶŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘—ϱͬϮϬͬϮϬϮϬ 

tŝƚŚ�DŝĐŚĂĞů��ůĂŶĐǇ͕�D��͕��&W͕��>h͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶŶŝŶŐ͕��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�DĞĚŝͲ
ĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 

�ĚǀĂŶĐĞĚ�/ŶǀĞƐƟŶŐ͗��ŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ�zŽƵƌ�WŽƌƞŽůŝŽ͕�dƌĂĚŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘—ϲͬϯͬϮϬϮϬ 
tŝƚŚ 'ĞŽƌŐĞ�dƐĞƚƐĞŬŽƐ͕�WŚ�͕��ĞĂŶ��ŵĞƌŝƚƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞŽƌŐĞ��͘�&ƌĂŶĐŝƐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�&ŝͲ
ŶĂŶĐĞ͕�>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ 

dŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽŶĞ-ƉĂŐĞ�
ŐƵŝĚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͊ 



�Ϯϴ 

dŚĞ��ƌĞǆĞů��ŵĞƌŐŝŶŐ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽůĂƌƐ�;��'^Ϳ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�Ă�ĨƌĞĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ-ƌƵŶ͕�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ-ǁŝĚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƵĚ��ƌĞǆĞů�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌƐ͕�ƉŽƐƚĚŽĐƐ͕�ĂůƵŵŶŝ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�
ĂǁĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�
'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�KĸĐĞ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚ�>ŝĨĞ͕��ůƵŵŶŝ�ZĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KŶůŝŶĞ͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ��Ɖƌŝů�ϮϮ-Ϯϯ͕�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞůǇ�ǀŝƌͲ
ƚƵĂů�ĨŽƌŵĂƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƉŝŽŶĞĞƌ�Ă�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ĨŽƌŵĂƚƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ-ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�;ϯϬн�ŽƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌůǇ�ϰϬ�
ǀŝƌƚƵĂů�ƉŽƐƚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǀŝĂ�WĂĚůĞƚͿ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ��ƌĞǆĞů�ĨĂĐƵůͲ
ƚǇ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂī͕�ĂůƵŵŶŝ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�ĨĞůůŽǁƐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ũƵĚŐĞƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞŵŽƚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϱϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌůǇ�ϯϬϬ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ-ĚĂǇ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞǀĞŶƚ͘�^ƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�sŝĞǁ�ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�
ĞǀĞŶƚ�ǀŝĂ�&ůŝĐŬƌ͊ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŬĞǇŶŽƚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�'ĞŶĞǀŝğǀĞ��ŝŽŶ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚƉŚĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĂ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ĞͲ
ƐŝŐŶ͕�ĂĸůŝĂƚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�&ŽƵŶĚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚŝŵĂ�^ĞŝŬŝ�,ĂƵƚĞ�dĞĐŚ�>Ăď�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�&ƵŶĐƟŽŶĂů�&ĂďƌŝĐƐ͕�ǁŽƌŬĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�Ă��Ks/�-ϭϵ�ĞŵĞƌͲ
ŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁĂƐŚĂďůĞͬƌĞƵƐĂďůĞ�ŵĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌƐ͘�,Ğƌ�ƚĂůŬ�ǁĂƐ�ĞŶƟƚůĞĚ͕ dŚĞ��ĚĂƉƟǀĞ�dƌĂŶƐͲ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ��ĞƐŝŐŶ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĐƟŽŶ͗�DĂŬĞ�DĂƐŬƐ�Λ��ƌĞǆĞů͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�Ă�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇŶŽƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůͲ
ůĞŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͊ 

^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͗ 
· �ŚĂŝƌ͗�'ƵŝůůĞƌŵŽ��͘ /ďĂƌƌŽůĂ ZĞĐĂůĚĞ͕�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ĐĂĚĞŵŝĐ��īĂŝƌƐ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕ WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�

^d�D��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
· >ƵŝƐ�ZĞďŽůůĂƌ�dĞƌĐĞƌŽ͕�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕ WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ŚĞŵŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�

�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
· dŚĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
· ^ĂŶĚƌĂ�^ƚƌĂŶŐ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚƐ�DĂŶĂŐĞƌ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ 
· �ĂǀŝĚ�<ŝŵ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ 
· <ŝŵďĞƌůǇ��ĂǀŝĚ-�ŚƵŶŐ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�sŝƌƚƵĂů�^ƚƵĚĞŶƚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕��ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KŶůŝŶĞ͕�^ƚƵĚĞŶƚ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ�

'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ 
· ZĞŝŶĂ�>ŽƉĞǌ͕�DĂŶĂŐĞƌ͕��ǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕��ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�KŶůŝŶĞ 
· DĞůŝƐƐĂ�ZŝĐŚŵĂŶ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�KŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ͕�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ  
· �ƌŝĞů��ĂƐĐŚ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�^ƚƵĚĞŶƚ�>ŝĨĞ͕��ĂŵƉƵƐ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ 
· :ĞŶŶŝĨĞƌ dŝĨŽŶĞ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ 
· tŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ 'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͕�KĸĐĞ�ŽĨ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�^ƚƵĚĞŶƚ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ �ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌͲ

ƐŝƚǇ�KŶůŝŶĞ 



�Ϯϵ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚΖƐ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ��ĞƐƚ�dŚƌĞĞ�DŝŶƵƚĞ�dŚĞƐŝƐ�;ϯDdΠͿ 
WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ŽŚŶ��͘�&ƌǇ�;sŝĞǁ�sŝĚĞŽ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐͿ 
 
�ŝĞŶǇĞ dŽůŽĨĂƌŝ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ͕��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
&Ƶůů�&ĂĐƚŽƌŝĂů�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�WůƵŵďŝŶŐ�WŝƉĞ�DĂƚĞƌŝĂů͕��ŝĂŵĞƚĞƌ͕�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�
hƐĞ�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽŶ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ 
 
dŚƌĞĞ�DŝŶƵƚĞ�dŚĞƐŝƐ�;ϯDdΠͿ�WĞŽƉůĞΖƐ��ŚŽŝĐĞ��ǁĂƌĚ 
WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ �ůĞŝƐƚĞƌ ^ĂƵŶĚĞƌƐ͕�WŚ�͕��ǆĞĐƵƟǀĞ�sŝĐĞ�WƌŽǀŽƐƚ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 
 
�ƐŝĂ ^ĂƌǇĐŚĞǀĂ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ͕�DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
ZĂŵĂŶ�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�ZĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ��īĞĐƚ�ŽĨ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽŶ�dŝϯ�Ϯdǆ 
 
WƌŽǀŽƐƚΖƐ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ��ĞƐƚ�KƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ 
WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�WĂƵů�:ĞŶƐĞŶ͕ WŚ�͕�EŝŶĂ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�WƌŽǀŽƐƚ ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ 
 
�ƌŝĂŶĂ�>ĞǀŝƩ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ͕�DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
<ŶŝƩĞĚ��ŶĞƌŐǇ�^ƚŽƌĂŐĞ��ĞǀŝĐĞƐ�hƐŝŶŐ DyĞŶĞ ƚŽ�WŽǁĞƌ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�dĞǆƟůĞƐ 

 
^ĞĐŽŶĚ�WůĂĐĞ�KƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ 
WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ �ůĞŝƐƚĞƌ ^ĂƵŶĚĞƌƐ͕�WŚ�͕��ǆĞĐƵƟǀĞ�sŝĐĞ�WƌŽǀŽƐƚ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 
 
>ĂƵƌĂ �ĂĞŚƌ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ZĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ 
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�WĂŝŶ�DĞĂƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƟǀŝƚǇ͗�^ĐŽƉŝŶŐ�ZĞǀŝĞǁ�ŝŶ�WƌŽŐƌĞƐƐ 
 
�ĞĂŶΖƐ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ��ĞƐƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WŽƐƚĞƌ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ 
WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ��ůŝƐĂďĞƚŚ�:͘�sĂŶ �ŽĐŬƐƚĂĞůĞ͕�WŚ�͕�^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�ĂŶĚ�KŶůŝŶĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕��ĞĂŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ 
 
�ŶŐĞůĂ�DĂƐƚƌŝĂŶŶŝ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ͕�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ 
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ��īĞĐƚƐ�ŽĨ�dĞĂŵǁŽƌŬ�ŽŶ��ŝŐŝƚĂů��ŚĞĐŬůŝƐƚ�hƐĞ 

 
^ĞĐŽŶĚ�WůĂĐĞ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�WŽƐƚĞƌ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ 
WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ DĂƌŝĂ�^ĐŚƵůƚŚĞŝƐ͕�WŚ�͕�sŝĐĞ�WƌŽǀŽƐƚ�ĨŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 
 
�ŚƌŝƐƟĂŶ �ĂďƵƐůĂǇ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ͕��ŝŽůŽŐǇ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
�ŽĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ �ĞƉŚĂůŽƚĞƐ ĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƵƚ�ďĂĐƚĞƌŝĂ 
 
,ĂǇůĞǇ�KΖ�ŽŶŶĞůů  
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ͕�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
>ĞĂƌŶŝŶŐ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�/ŶĚĞǆ�ŽĨ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ��ŽŐŶŝƟǀĞ�&ůĞǆŝďŝůŝƚǇ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ���'^�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶĞƌƐ͊ 



�ϯϬ 

Ks�Zs/�t 

dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;'^�Ϳ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�
ďŽĚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĞĚ�ďǇ�^ƚƵĚĞŶƚ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�/�ƋƵĂƌͲ
ƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƌĞǆĞůΖƐ��ŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞ�
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'^��ĂƌĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ƌĞǆĞů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ ƐƉƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�;:ƵůǇ�ϭ�-�:ƵŶĞ�ϯϬͿ͘�/Ŷ�ĐŽůůĂďŽƌĂͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͕�^ƚƵĚĞŶƚ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ ŽĸĐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ-ǁŝĚĞ͕�ƚŚĞ�'^��ĂŶĚ�ŝƚƐ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŚŽƐƚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ăƚ��ƌĞǆĞů ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉŽƐƚĚŽĐƐ͕�ĂůƵŵŶŝ͕�
ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂī�ĂĐƌŽƐƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�
&ƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĂŶĞůƐ͕�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�
ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ďŽŽƚ�ĐĂŵƉƐ�ƚŽ�ƐŬŝ�ƚƌŝƉƐ͕�ǁŚŝƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌĂŌŝŶŐ͕�ŝŶƚƌĂŵƵƌĂů�ƐƉŽƌƚƐ͕�
ĐƵůƚƵƌĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��ůů�ŐƌĂĚͲ
ƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕�ƉŽƐƚĚŽĐƐ͕�ĂůƵŵŶŝ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂīͿ ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�'^��ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐΖ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
<ĂƌůǇ�^ŽůĚŶĞƌ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 

sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ�>ŝĨĞ 
^ĂƵƌĂũǇŽƟ�<Ăƌ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 

sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ĐĂĚĞŵŝĐ��īĂŝƌƐ 
'ƵŝůůĞƌŵŽ��͘�/ďĂƌƌŽůĂ�ZĞĐĂůĚĞ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ  
>ƵŝƐ�ZĞďŽůůĂƌ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ŚĞŵŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 

 

sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ 
�ĂůĞď��ŶĚƌĞǁƐ�;:ƵůǇ—�ĞĐĞŵďĞƌͿ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 

�ŵǇ�,ŽŶŶŝŐ�;:ĂŶƵĂƌǇ—:ƵŶĞͿ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ŚĞŵŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 

sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ 
DĂƌƟŶ�tĂůƐŚ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ŚĞŵŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 

^ŽĐŝĂů��ŚĂŝƌ 
EŝǀĞĚǇĂ��ƐŚŽŬĂŶ 
D���WƌŽŐƌĂŵ 
>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ 

KĸĐĞ͗�DĂŝŶ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�ZŽŽŵ�ϬϭϬ͕�>ŽǁĞƌ�>ĞǀĞů 
�ŵĂŝů͗�ĚƐŽŐƐĂΛĚƌĞǆĞů͘ĞĚƵ 



�ϯϭ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
�ŚŽƵƋƵĂŶ�&Ƶ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 

sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
DĚ�ZĂƐŚĞĚƵǌǌĂŵĂŶ� 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
�ŝĐůĞ�KǌĞů 
D^�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 

�ǀĞŶƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕ ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ—
�ĐĂĚĞŵŝĐ͕��ŝǀŝĐ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ��ǀĞŶƚƐ 
:ŝŶŐǇŝ�>ŝ 
D���WƌŽŐƌĂŵ 
>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ� 

�ǀĞŶƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕ ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ—
^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĂů��ǀĞŶƚƐ 
DĂĚŚƵƌĂ�WĂŶĚĞ 
D���WƌŽŐƌĂŵ 
>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ 

�ŵĂŝů͗�ĚƐŽŝŐƐĂΛĚƌĞǆĞů͘ĞĚƵ 

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/'^�͕�/^^^͕�,ĞĂůƚŚ�/ŶͲ
ƐƵƌĂŶĐĞ�Θ�/ŵŵƵŶŝǌĂƟŽŶƐ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�
'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŚŽƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�
ǁĞďŝŶĂƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞĂĐŚ�ƐƵŵŵĞƌ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌƌŝǀĞ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂůů͘�dŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ͕�ǁŚĂƚ�
ƚŽ�ǁĞĂƌ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐĞƩůĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂƌƌŝͲ
ǀĂů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĂͲ
ĚĞŵŝĐ�ƌŝŐŽƌ�ŽĨ��ƌĞǆĞů͛Ɛ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ͘ 



�ϯϮ 

· �ŝŽůŽŐǇ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�'^�Ϳ 
· �ŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;���'^�Ϳ 
· �ŚĞŵŝƐƚƌǇ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�'^�Ϳ 
· �ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ��ŽĐƚŽƌĂů�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;��/�^�Ϳ 
· �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�DĞĚŝĂ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽĐƚŽƌĂů�^ƚƵĚĞŶƚƐ�;��D��^Ϳ 
· �ƌĞǆĞů��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;��'�Ϳ 
· �ƌĞǆĞů��ůĂĐŬ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�hŶŝŽŶ�;��'^hͿ 
· �ƌĞǆĞů��ĂƌĞĞƌ��ŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�'ƌŽƵƉ 
· �ƌĞǆĞů��ŚŝŶĞƐĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 
· �ƌĞǆĞů�'ƌĂĚƵĂƚĞ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�;�'t/^�Ϳ 
· �ƌĞǆĞů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�;/���Ϳ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�&ŽƌƵŵ�;�/'Ϳ 
· �ƌĞǆĞů�WƌĞĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�WĞĞƌ��ĚƵĐĂƚŽƌƐ 
· �ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>ŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝǀĞƐ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�h>�^�Ϳ 
· 'ƌĂĚƵĂƚĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�EƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ��ŝĞƚĞƟĐƐ�;'Z�E�Ϳ 
· ,ĞĂůƚŚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ��ůƵď�;,DW��ůƵďͿ 
· /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;/'^�Ϳ 
· DĂƚĞƌŝĂůƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ŽĐŝĞƚǇ�;DZ^Ϳ 
· DĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ��ŚŝůĚ�,ĞĂůƚŚ�^ƚƵĚĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�Ăƚ��ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
· DŝŶŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ�^ŽĐŝĞƚǇ 
· WĞƌƐŝĂŶ�^ƚƵĚĞŶƚƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
· WŚǇƐŝĐƐ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;W'^�Ϳ 
· WZ�'�d,/�-�dŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
· WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ŽĐƚŽƌĂů�^ƚƵĚĞŶƚƐ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ 
· ^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ 
· ^ĐŝĞŶĐĞ͕�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�Θ�^ŽĐŝĞƚǇ��ŽůůĞĐƟǀĞ 
· ^ƚƵĚĞŶƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�;^'K^W,Ϳ 
· tŝůďƵƌ�t͘�KĂŬƐ�WŚǇƐŝĐŝĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ŽĐŝĞƚǇ 
 
��ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽĸĐĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ �ƌĂŐŽŶ>ŝŶŬ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ƌĞǆĞůΖƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ ^ƚƵĚĞŶƚ�>ŝĨĞ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ Žƌ ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƚƵĚĞŶƚ�>ŝĨĞ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŽŶ �K>�ΖƐ��ƌĂŐŽŶ>ŝŶŬ�ƉĂŐĞ͘ 



�ϯϯ 

dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;'^�Ϳ�ŽīĞƌ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�dĞĐŬ-<ĂŚ�>ŝŵ�'ƌĂĚͲ
ƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŽŵĞƐƟĐ�dƌĂǀĞů�^ƵďƐŝĚǇ��ǁĂƌĚƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂĐĂͲ
ĚĞŵŝĐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮĞůĚƐ͕�
ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�Ăƚ��ƌĞǆĞů͘ 

dŚĞ�dĞĐŬ-<ĂŚ�>ŝŵ�dƌĂǀĞů��ǁĂƌĚ�&ƵŶĚ�ǁĂƐ ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ŝŶ�ŚŽŶŽƌ�ŽĨ�dĞĐŬ-<ĂŚ�>ŝŵ͕�WŚ�͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ŵĞƌŝͲ
ƚƵƐ ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�sŝĐĞ�WƌŽǀŽƐƚ�ŽĨ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚƌĂǀĞů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ĨŽƌ��ƌĞǆĞůΖƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ƌ͘�>ŝŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŐŝŌ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ŵĂƚĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'^�͘�dŚĞ�'^��ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƉĞƌ�ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨĂůů�ϮϬϭϵ͘ 

/Ŷ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϱ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚƌĂǀĞů�ĂǁĂƌĚƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ΨϮϬϬ—ΨϲϬϬ�ƉĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆͲ
ĐĞĞĚŝŶŐ�Ψϯϱ͕ϱϬϬ�ƚŽƚĂů͘��ǁĂƌĚĞĞƐ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ƚŽ�ĐŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƚůĂŶƚĂ͕��ƵƐƟŶ͕��ŽƐƚŽŶ͕��ŚŝͲ
ĐĂŐŽ͕�,ŽŶŽůƵůƵ͕�<ĂŶƐĂƐ��ŝƚǇ͕�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�DĂĚŝƐŽŶ͕�DŝĂŵŝ͕�EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ͕�KƌůĂŶĚŽ͕�WŚŽĞŶŝǆ͕�^Ăůƚ�>ĂŬĞ��ŝƚǇ͕�^ĂŶ�
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕�^ĞĂƩůĞ�ĂŶĚ�^ƚ͘�>ŽƵŝƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŵĂŶǇ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ǁŝŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĮĞůĚ�
ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘ 

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘���
ĨĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ͘ 

ZĞďĞĐĐĂ��ƌŽĐŚŝĞƌĞ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
 
dŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĂŶĚ��ŽŐŶŝƟǀĞ�
dŚĞƌĂƉŝĞƐ�;���dͿ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ 
EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϭ-Ϯϰ͕�ϮϬϭϵ 
�ƚůĂŶƚĂ͕�'ĞŽƌŐŝĂ 
�ƉƉƌŽǆ͘�ϯ͕�ϱϬϬ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ 
 
ZĞďĞĐĐĂ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ-ƌĂƚĞĚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�KďĞƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ĂƟŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌ�^ƉĞĐŝĂů�/ŶƚĞƌĞƐƚ�'ƌŽƵƉ�;K���^/'Ϳ͊ 
 
͞�ƩĞŶĚŝŶŐ����d�ǁĂƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐĂƌĞĞƌ͘�/ƚ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ƐƉĂƌŬĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ŵǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�
ǁŚŽ�/�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŽŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƐǇŵƉŽƐŝĂ�ǁŝƚŚ͘ 

/�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ��ƌ͘�dĞĐŬ-<ĂŚ�>ŝŵΖƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ��ƌĞǆĞů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĂͲ
ĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ͘͟



�ϯϰ 

�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƌĞǆĞů͛Ɛ��ŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽůƐ�
ĨŽƌ�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ͕�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĚŝƐƐĞƌƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ�
'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ��ǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ��ǁĂƌĚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĞĚ�Ăƚ ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ĂǇ�ĂǁĂƌĚƐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂǁĂƌĚƐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��ǁĂƌĚ�ƌĞĐŝƉŝͲ
ĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĂǁĂƌĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ͘��,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂǁĂƌĚĞĞƐ͗ 

Khd^d�E�/E'�D�EdKZ^,/W��t�Z�^ 

�ďĚƵůůĂŚ��ŝůĂů��ůƚƵŶĚĂƐ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 

:ĞŶŶŝĨĞƌ�sŝůůĂƌĞĂůĞ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ŝŐŝƚĂů�DĞĚŝĂ 
tĞƐƚƉŚĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĂ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ 

�Z�y�>��KDDKE�'KK���t�Z�^ 

^ĂŵĂŶƚŚĂ�:ŽƐĞƉŚ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶͲ
ƟŽŶ 
�ŽƌŶƐŝĨĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ 

KůŝǀŝĂ�EŐŽ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵƐ 

Z�^��Z�,��y��>>�E����t�Z�^ 

�ŚĞŶŐƋŝĂŽ��ŚĂŽ—WŽƐƚ-�ĂŶĚŝĚĂĐǇ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� 

�ƐŚůĞǇ�KƉĂůŬĂ—WƌĞ-�ĂŶĚŝĚĂĐǇ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ 
'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 

 

EĞŚĂ�<ŚĂŶŶĂ—DĂƐƚĞƌ͛Ɛ 
DĂƐƚĞƌΖƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ŶĂůǇƟĐƐ 
>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ 

dŚĞůŵĞůŝƐ��ďƌĞƵ—DŽƐƚ�KƌŝŐŝŶĂů�Θ��ƌĞĂƟǀĞ 
DĂƐƚĞƌΖƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ĞƐŝŐŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ 
tĞƐƚƉŚĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĂ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ 

Khd^d�E�/E'��/^^�Zd�d/KE��t�Z�^ 

�ĚƌŝĂŶ��ƵƌƟŶ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵƐ 
�ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Θ ^ŚĂŶŐŚĂŝ�:ŝĂŽ�dŽŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

/ƐŚĂŶ�'ŚŽƐŚ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ 
>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ 

d��<-<�,�>/D��t�Z� 

�ƐŝĂ�^ĂƌǇĐŚĞǀĂ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌͲ
ŝŶŐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 



�ϯϱ 

d���,/E'��^^/^d�Ed��y��>>�E����t�Z�^ 

>Ƶƞŝ��ŐĂƌƚĂŶ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
DĞĐŚĂŶŝĐƐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
&Žƌ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

�ǀĂŶ��ƌĞŶĂ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�WŚǇƐŝĐƐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
&Žƌ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

DĂǇ��ŚĞƵŶŐ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�EƵƚƌŝƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ 
&Žƌ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

^ƚĞǀĞ��ĂƌƚŚ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ 
&Žƌ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

dŝīĂŶǇ��ŶŐůĂŶĚ 
DĂƐƚĞƌΖƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŝŽƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
�ĞƐŝŐŶ 
tĞƐƚƉŚĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĂ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ĞƐŝŐŶ 
&Žƌ��ĐĂĚĞŵŝĐ�^ƵƉƉŽƌƚ 

�ůǇƐƐĂ�>ĞŐŐŝĞƌŝ 
DĂƐƚĞƌΖƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�EƵƌƐŝŶŐ͕�EƵƌƐŝŶŐ��ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�&ĂĐƵůƚǇ�ZŽůĞ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ 
&Žƌ�KŶůŝŶĞ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

 
 
 

 
�ŽŵŝŶŝĐŬ�DĂĐĂůƵƐŽ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
&Žƌ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

EĂŶĐǇ�DĂĐŬ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ 
'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ 
&Žƌ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

zƵůŝĂ�DĂůŬŽǀĂ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ůĞĐƚƌŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
&Žƌ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

,ŽŶŐũƵŶ�zĞ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�DĂƌŬĞƟŶŐ 
>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
&Žƌ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

�KEd/Eh/E'��y��>>�E�� 

<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�&ŝŽĐĐĂ 
WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ��ŝŽůŽŐǇ 
�ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 



�ϯϲ 

/Ŷ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŽĐƚŽƌĂů�;�Ϳ�&ŽƌŵƐ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĚŽĐƚŽƌĂů�ĂŶĚ�WŚ��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞĂŵůŝŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͗  

�ůŝǌĂďĞƚŚ�'ŽƌĂůĐǌǇŬ 
^ŽŌǁĂƌĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ 
�ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ 

�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�>ĂŝŶĐǌ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �WŚ��WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ĐŽͲ
ŶŽŵŝĐƐ 
>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ 

/Ŷ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚͲ
ǀŽĐĂĐǇ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ͕�ZĞͲ
ŵŽƚĞ��ŽƵƌƐĞ�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�;Z�&ƐͿ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƐͲ
ƐŝƐƚĂŶƚƐ�;d�ƐͿ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͗ 

�ůĂŶ�,ĞĐŚƚ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�dĞĐŚŶŝĐĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ 

:ŽŚĂŶŶĂ�/ŶŵĂŶ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕ �dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĞŶƚĞƌ 
KĸĐĞ�ŽĨ�&ĂĐƵůƚǇ��īĂŝƌƐ 

sĂůĞƌŝĞ�<ůĞŝŶ 
�ŚĂŝƌ͕ �dĞĂĐŚŝŶŐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ��ǁĂƌĚƐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ůŝŶŝĐĂů�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�Θ�WƌŽŐƌĂŵ��ŝƌĞĐͲ
ƚŽƌ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ 
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
 

DŝĐŚĂĞů�^ŚĞůŵĞƚ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ 
�ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ 
/Ŷ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗ 
�ŶŶĞ��ŽŶǀĞƌƐĞ�tŝůůŬŽŵŵ 
�ŚĂŝƌ͕ �'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ��ǁĂƌĚƐ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ůŝŶŝĐĂů�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
,ĞĂĚ�ŽĨ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚŝĞƐ 
'ŽŽĚǁŝŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ 

/Ŷ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌĞǆĞů�ŐƌĂĚƵĂƚĞ͕�
ƉŽƐƚĚŽĐ�ĂŶĚ�ĂůƵŵŶŝ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͗ 

sĂůĞƌŝĞ�dƵƚǁŝůĞƌ 
�ƌĞǆĞů��ůƵŵŶŝ͕��^ͬD^�Ζϭϯ͕�WŚ��Ζϭϳ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌͲ
ŝŶŐ͕�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵƐ 
�Ž-�&ŽƵŶĚĞƌ͕ ��ƌĞǆĞů��ŵĞƌŐŝŶŐ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ĐŚŽůͲ
ĂƌƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 
�ůĞĐƚĞĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕ ��ƌĞǆĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
'ŽǀĞƌŶŽƌƐ 
WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�&ĞůůŽǁ͕�WĞƌĞůŵĂŶ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚͲ
ŝĐŝŶĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ 

&Žƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
Ăƚ��ƌĞǆĞů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͗ 

dŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 



�ϯϳ 

dŚĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'^��ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϮϬϮϬ�'^���ǁĂƌĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͗ 
^ĐŚŽůĂƌƐ�^ŚĂƌĞ �ǁĂƌĚ 
DĞŐŚĂŶ��ĂƌƌĞƩ͕�WŚ���ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ��ŝŽůŽŐǇ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ 
DŽƐƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ 
�ƌĞǆĞů�WĞĞƌ�,ĞĂůƚŚ��ĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�DĂƚĞƌŶĂů��ŚŝůĚ�,ĞĂůƚŚ�^ƚƵĚĞŶƚ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ 
DŽƐƚ��ĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ��ƌŝǀĞŶ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ 
�ŚĞŵ'^� 
'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�/ŵƉĂĐƚ��ǁĂƌĚ 
^Ž��'EKD�^ 
KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ƚĂī�DĞŶƚŽƌ��ǁĂƌĚ 
�ƌĞŶŶĂ�DĂƌƟŶ͕ WŚ��WƌŽŐƌĂŵƐ�DĂŶĂŐĞƌ͕ �ĐĂĚĞŵŝĐ��ĚǀŝƐŽƌ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ 
KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�&ĂĐƵůƚǇ�DĞŶƚŽƌ��ǁĂƌĚ 
�ŶĂ�DĂƌƟŶĞǌ-�ŽŶƚĂĞ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ͕��ŽƌŶƐŝĨĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ 

dŚĞ�'^��ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶŽŵŝŶĞĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ͗ 

�ŚĂůŝĐĞ�ZŚŽĚĞƐ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ůŝŶŝĐĂů�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ  
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�>ĂŝŶĐǌ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚŽĐƚŽƌĂůͬWŚ��ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ 
>ĂƵƌĞŶ��Ζ/ŶŶŽĐĞŶǌŽ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�
ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�����WƌŽŐƌĂŵ 
'ůĂĚǇƐ��ůĂƉĂŶŽ-DŽǌĚǌŽŶĞŬ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�
EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ  
,ĞĞũƵŶ�<ŝŵ͕�WŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�&ĞůůŽǁ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�D^�^ 
:ĂŬĞ�tŝůůŝĂŵƐ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚŽƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 
:ŽŚŶ�'ŽƵůĚ͕��ůŝŶŝĐĂů�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ 
<ŝŵďĞƌůǇ�'ĂƌĐŝĂ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ůŝŶŝĐĂů�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƐƚ-ŐƌĂĚ�EW�ƉƌŽŐƌĂŵ 
DŝĐŚĂĞů�ZǇĂŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;/'^�Ϳ 
WĂƫ��ƵǌĞůŽ͕��ůŝŶŝĐĂů�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��EW�ƉƌŽŐƌĂŵ 
ZĂƋƵĞů��ƌƌĞĚŽŶĚŽ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕�>Ğ�Žǁ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌ 
dŚŽŵĂƐ�,ĞǀĞƌŝŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƟŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
tŽŵĞŶ�ŝŶ��ŽŵƉƵƟŶŐ�^ŽĐŝĞƚǇ 
dŽŶŝ�^ŽŶĚĞƌŐĞůĚ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�^Ž��'EKD�^ 
zǀŽŶŶĞ�DŝĐŚĂĞů͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ŽƌŶƐŝĨĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�
�ŽĐƚŽƌĂů�^ƚƵĚĞŶƚƐ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ 
dŚĞ�'^��ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Ăƚ��ƌĞǆĞů͊ 



�ϯϴ 

dŽ�ŚŽŶŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ ĚŽĐƚŽƌĂů�ĚĞŐƌĞĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�;���͕���&d͕��,^Đ͕��Wd͕��EW͕��ƌW,͕��Ě�͕�WŚ�Ϳ͕�ƚŚĞ�
'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͕�ĚĞĂŶƐ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂī�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͘ 

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϵ͘�tĂƚĐŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǀŝĂ�zŽƵdƵďĞ͘ 

Z�^,����>/<�>z 

'ƌĂĚƵĂƟŶŐ�WŚ���ĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůͲ
ŽŐŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�^d�D��ĚƵĐĂƟŽŶ 
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

'h/>>�ZDK�/��ZZK>��Z���>�� 

sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ��ĐĂĚĞŵŝĐ��īĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ƌĂĚƵĂƚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
'ƌĂĚƵĂƟŶŐ�WŚ��^ƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�^d�D��ĚƵĐĂƟŽŶ 
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

/ŶĐůƵĚĞƐ�ĨĂůů͕�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͗ 

Þ ϭ͕ϳϭϯ�dŽƚĂů��ĞŐƌĞĞ�ZĞĐŝƉŝĞŶƚƐ 

Þ ϭϴϳ�WŚ��ĂŶĚ��ŽĐƚŽƌĂů��ĞŐƌĞĞ�ZĞĐŝƉŝĞŶƚƐ 

Þ �ϭ͕ϱϮϲ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ��ĞŐƌĞĞ�ZĞĐŝƉŝĞŶƚƐ 

Þ ϭϰϱ��ĞƌƟĮĐĂƚĞƐ��ǁĂƌĚĞĚ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͕��ƌĞǆĞů�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ďǇ�ůŝŐŚƟŶŐ�
ƵƉ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ�ďůƵĞ�ĂŶĚ�ŐŽůĚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϭ͘�sŝƐŝƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĐĂƉ͊��ůĂƐƐ�ŽĨ�
ϮϬϮϬ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ��ŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ϮϬϮϭ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�
ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͘ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůĂƐƐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͊�η&ŽƌĞǀĞƌ�ƌĂŐŽŶƐ 



�ϯϵ 

�Ɛ�ǁĞ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ��ĐĂĚĞŵŝĐ�zĞĂƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ��͘:͘��ƌĞǆĞů͛Ɛ�ǁŽƌĚƐ—͟dŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŵƵƐƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘͟�dŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƚĞĂĐŚ͕�ůĞĂƌŶ͕�ǁŽƌŬ͕�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�
͞ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů͕͟�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�
ĂƐ�Ă�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ĞǀĞƌ-ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�͞ŶĞǁ�ŶŽƌŵĂů͘͟ 

tĞ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽƵƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĚĞĂŶƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĚĞĂŶƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�ƐƚĂī�ĂĚǀŝƐŽƌƐ͕�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĂƌůǇ�ϴ͕ϬϬϬ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ďŽƚŚ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů͕�ďƵƚ�ŚŝŐŚůǇ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ŽĸĐĞ�
ĚŽŽƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐůŽƐĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƌĞͲ
ŵŽƚĞůǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ĚŽŽƌ�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ŽƉĞŶ͘ 

�Ɛ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ůŽŽŬ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽůĂƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�tĞ�ǁŝůů�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĚŽĐƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ-
ǁŝĚĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͘ 

�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ��ĐĂĚĞŵŝĐ�zĞĂƌ͊�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�͞ƐĞĞ͟�
ǇŽƵ�Ăƚ�Ă�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ��ŽŽŵ�KĸĐĞ�,ŽƵƌ�Žƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞǀĞŶƚ�ƐŽŽŶ͘�
�ŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽĸĐĞ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ăůů�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ĂŐĂŝŶ͘ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ��ƌĞǆĞů͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�ĐĂŵƉƵƐ�ƉůĂŶƐ͕�ǀŝƐŝƚ�ĚƌĞǆĞů͘ĞĚƵͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ 

-dŚĞ�'ƌĂĚƵĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�dĞĂŵ 



�ϰϬ 


