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7UDIDOJDU�*ROI�&OXE 
���WK�$QQXDO�5HSRUW 



 

Ϯ 

7DEOH�RI�&RQWHQWV 
�ůƵď�^ƉŽŶƐŽƌƐ WĂŐĞ�ϯ� 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ WĂŐĞ��ϰ 

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ WĂŐĞ�ϱ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ WĂŐĞ�ϲ 

&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ WĂŐĞ�ϳ 

�ĞůĞďƌĂƟŶŐ�KƵƌ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ WĂŐĞ�ϴ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ZĞƉŽƌƚ WĂŐĞ�ϵ 

>ĂĚŝĞƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ZĞƉŽƌƚ WĂŐĞ�ϭϬ� 

�ĂƉƚĂŝŶ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ WĂŐĞ�ϭϭ 

�ůƵď��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ϮϬϭϵͬϮϬ WĂŐĞ�ϭϯ 

^ĞŶŝŽƌƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ZĞƉŽƌƚ WĂŐĞ�ϭϰ 

:ƵŶŝŽƌ�'ŽůĨ�ZĞƉŽƌƚ WĂŐĞ�ϭϱ 

dĞĞ�hƉ��ƚ�dƌĂĨ WĂŐĞ�ϭϲ 

>s��'ƌĂŶƚ�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ WĂŐĞ�ϭϳ 

^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͛�ZĞƉŽƌƚ WĂŐĞ�ϭϴ 

�ƐƐĞƚƐ�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ WĂŐĞ�ϭϵ 

'ƌĞĞŶƐ�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ WĂŐĞ�ϮϬ 

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϭϵͬϮϬ��ǆƚƌĂĐƚ WĂŐĞ�ϮϮ� 

���ůƵď�/Ŷ�dŚĞ�EĞǁƐ WĂŐĞ�Ϯϳ� 

dŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�'ŝƉƉƐůĂŶĚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�Ăůů-ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ďƵƐŚůĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŐƌĞĂƚ�ƐŽĐŝĂů͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 



 

ϯ 

7KDQNLQJ�2XU�&OXE�6XSSRUWHUV 



 

ϰ 

3UHVLGHQW·V�5HSRUW 

�ĞĂƌ�DĞŵďĞƌƐ 

dƌĂĨĂůŐĂƌ�'�͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ǁŚĂƚ�
Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐůƵď�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ͘ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƌŽƵŶĚƐ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 

· hƉŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ��ůƵďŚŽƵƐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�–�ŚŽƚ�ǁĂͲ
ƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĞƌƐ͕�ĐŽŽůƌŽŽŵ�ƌĞĨƌŝŐĞƌͲ
ĂƟŽŶ�ƵŶŝƚ͕�ƉŽƚĂďůĞ�ǁĂƚĞƌ�ĮůƚƌĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�–�
ƚŽƚĂůůŝŶŐ�Ψϭϳ͕ϬϬϬ͘ 

· WƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ϴ�ŶĞǁ�ŐŽůĨ�ĐĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƌŽƵŐŚ-ĐƵƩĞƌ�ŵŽǁĞƌ͘ 

· �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�ϭϱ�ŐƌĞĞŶƐ�ŽĨ�>s��ĨƵŶĚĞĚ�
ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

· >ĂĚŝĞƐ�ϴ�ǁĞĞŬ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŐŽůĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
͞dĞĞ�hƉ�Ăƚ�dƌĂĨ͟�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�Ϯϭ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ 

· ,ŽƐƚĞĚ�ŝŶĂƵŐƵƌĂů�'ŝƉƉƐůĂŶĚ�^ƵƉĞƌ�ϲ��ŵĂƚĞƵƌ�
�ǀĞŶƚ�ĨŽƌ�'ŝƉƉƐůĂŶĚ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ƐĐƌĂƚĐŚ�ƉůĂǇĞƌƐ͘ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�WůĂƚĞ�Ăƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ 

· dǁŽ�ũƵŶŝŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�'ŽůĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�
'ŝƌůƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŵƉ�Ăƚ�zĂƌƌĂǁŽŶŐĂ�'��ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘ 

· dǁŽ�ĚĂǇ�tŽƌŬŝŶŐ��ĞĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�–�
ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ŚĞůƉĞƌƐ͘ 

· DĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽǀĞƌ�ϮϰϬ�;ĂƐ�Ăƚ�
:ƵůǇ�ϮϬϮϬͿ�ďǇ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ůĂƚĞ�
ϮϬϭϵ͘ 

 
��ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď͛Ɛ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ͘��dŚŝƐ�ƉůĂŶ�
ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĚĞĐĂĚĞ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŽƵƌ�ĐůƵď�
ŐƌĞĂƚ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ĐůƵď�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

dŚĞ�ƉĂƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ŽƵƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ĨĂĐĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƵŶƚŚŝŶŬĂďůĞ�ƚǁĞůǀĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͘��&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƵŶĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐƵŵŵĞƌ�
ĚƌŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ďƵƐŚĮƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

 

dŚĞ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ϴ�
ǁĞĞŬƐ�ĨƌŽŵ�Ϯϯ�DĂƌĐŚ�ƚŽ�Ϯϯ�DĂǇ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ͘ 

&ƌŽŵ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�
ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ă�ƌĂŌ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞ�
ďǇ�ƉƵƫŶŐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŵŽĚĞ͘��
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�&ĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�
ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�:Žď-ŬĞĞƉĞƌ�WƌŽŐƌĂŵ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

KŶ�Ă�ĐůƵď�ůĞǀĞů͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞ-ŽƉĞŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŝŶ�ŵŝĚ-DĂǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŐƌĞĞŶ�ĨĞĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ŝŶ�ĞĂƌůǇ�:ƵŶĞ͘��KƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŐŽŽĚ�
ŚǇŐŝĞŶĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�/�ƚŚĂŶŬ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘ 

�Ɛ�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͕�/�
ĐůŽƐĞ�ďǇ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƉƌŽƵĚůǇ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ŝƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�
ƐŚĂƉĞ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐůƵď�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚ͘ 

^ƚĞǁĂƌƚ��ůƵŶŝŶŐ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ 



 

ϱ 

7UDIDOJDU�*ROI�&OXE�6WUDWHJLF�3ODQ 

 

KƵƌ��ŽƌĞ�sĂůƵĞƐ 

ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶͲ
ƐƵƌĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĐůƵď͘ 

&ŽƐƚĞƌ�Ă�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͕�ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŐƵĞƐƚƐ�
ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘ 

ZĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵď�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ŐŽůĨ͘  

&ŽƐƚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐƚĂī�ĂŶĚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ 

ϭ 

ϰ 

Ϯ 

ϯ 

�ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ůƵď͛Ɛ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƵƉŚĞůĚ͘ 

�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ͘ 

�ƩƌĂĐƟŶŐ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůƵď�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�Ăůů͘ 

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐŽůĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŐƵĞƐƚƐ�
ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͕�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞ͘ 

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ 

^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�ƐƚĂďůĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐƚĂī͕�ǁŚŝůƐƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ��ůƵď�ŝŶ�Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘  

hƟůŝƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�ƐĂǀĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ŵĂŶĂŐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƌŝǀĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

tĞ�ǁŝůů�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁĞůů-ŵĂŶĂŐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐŽůĨ�ĐůƵď�ďǇ͗ 



 

ϲ 

7UHDVXUHU·V�5HSRUW 

tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĞŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ��Ks/��ϭϵ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŵͲ
ƉĂĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐůƵď͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
&ĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�'ƌĂŶƚƐ�ǁŽƌƚŚ�ΨϮϬ͕ϬϬϬ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŽīƐĞƚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϯ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĞŶĚĞĚ�:ƵŶĞ�ϯϬ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�
:ŽďŬĞĞƉĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂŶǇ�ǁĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƐĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐůƵď�ΨϭϮ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉƌŽĮƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ĐĂƐŚ�ƐƵƌƉůƵƐ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�EŽƚĞ�ϰ�-�>s��'ƌĂŶƚ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
ZĞƉŽƌƚ�-�ŝƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉƌŽĮƚ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�>s��
'ƌĂŶƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�Ψϱϱ͕ϰϳϮ͘ϵϬ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ
ǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ΨϱϮ͕ϰϲϱ͘ϲϴ͘�dŚŝƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�
ƐƵƌƉůƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐŚ�&ůŽǁ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�Ψϭϰϳϭ͘ϭϲ�ŝƐ�ƉůĞĂƐͲ
ŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ 

· ƚŚĞ��Ks/��ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐͬƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐůŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌƵŶ�ŽƵƌ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�
�ĂǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ� 

· ǁĞ�ƉĂŝĚ�ŽƵƚ�Ϯ�ďĂůůŽŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ψϭϭ͕ϮϮϬ�ĂŶĚ�ΨϱϳϮϬ 

· ǁĞ�ƐƉĞŶƚ�ΨϮϭ͕ϬϬϬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ͕�ŽŶ�ƌĞŶŽͲ
ǀĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŽů�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ĨƌŝĚŐĞ�ƌĞƉĂŝƌƐ͕�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶĞƌƐ͕�ŶĞǁ�ŚŽƚ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂůů�ƵƌŶ 

· �ǁĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ϰ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ĐĂƌƚƐ�ĨŽƌ�ΨϮϱ͕ϮϬϬ�
ĂŌĞƌ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ŽŶĞƐ�ĨŽƌ�Ψϭϰ͕ϳϳϬ 

�Ɛ�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽǀĞƌͲ
ŚĞĂĚ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĮͲ
ŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ� 

· /ŶƐƵƌĂŶĐĞ�Ψϰ͕ϬϬϬƉĂ 
· tĂƐƚĞ��ŝƐƉŽƐĂů�Ψϱ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϮϬ 
· �ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�Θ�'ĂƐ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϮϬ 
· �ŽƐƚ�ŽĨ�WƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽůͬƐŽŌ�ĚƌŝŶŬͬĨŽŽĚ�

ŚĂƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϱϮй�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�
ϰϮй�ŝŶ�ϮϬϮϬ� 

· /Ŷ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�
ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ΨϭϮϬƉ͘Ă͘�-�ƐĂǀŝŶŐ�ΨϰϰϬϬ�ŝŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ΨϮ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�
ƚŽ�ϮϬϮϬ 

· ĂďŽůŝƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƚĂǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ƌŝĂŶ��ĂƌŶĞƐ�ĂŶĚ�:ĞŶŶǇ�DŽƐƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϳ�
�ŽŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�Ψϴ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ŝƚ�
ǁĂƐ�Ψϯϵ͕ϯϬϬ͘� 

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�Ψϯϳ͕ϳϬϬ�ĐĂƐŚ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ�ƚŽ�Ψϭϭϵ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ΨϭϮϬ͕ϱϮϴ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 

dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵƵĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĚŽ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ͘�
�Ɛ�Ă�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�/�Ăŵ�ƐŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ĐůƵď͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐůƵď͕�ǁŚŝůƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐůƵď�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ͘ 

 

WĂƵů�&ŽŐĂƌƚǇ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ 



 

ϳ 

)LQDQFLDO�&RPSDULVRQ� 
 

�ůƵď��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�—�DĂũŽƌ��ŽƐƚƐ 

�ůƵď�DĂũŽƌ�/ŶĐŽŵĞ�^ŽƵƌĐĞƐ 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Corporate Day Sponsorship $8,736.39 $2,500.00 $10,272.73 $8,000.00 $10,000.00 $9,267.13 $0.00

Seniors Committee $11,488.00 $5,000.00 $15,000.00 $14,000.00 $14,456.00 $18,693.75 $15,190.00

Donations & Sponsorship $8,219.64 $23,809.95 $54,690.89 $8,015.58 $28,086.06 $25,760.52 $39,304.53

Cart Hire $36,964.51 $33,675.91 $38,436.37 $37,063.61 $31,077.62 $36,451.88 $28,348.36

Green Fees $44,441.36 $39,933.35 $38,562.97 $36,018.39 $33,115.55 $36,305.93 $35,513.32

Competition Fees $42,878.90 $45,954.65 $51,564.89 $52,523.00 $56,881.55 $68,857.72 $58,168.03

Subscriptions $98,066.90 $101,494.07 $105,007.92 $89,843.84 $94,671.89 $102,745.19 $91,719.51

$0.00
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$100,000.00
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$300,000.00

$350,000.00
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Donations & Sponsorship Seniors Committee Corporate Day Sponsorship

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Other Costs $50,211.72 $38,714.87 $21,952.11 $33,799.36 $10,544.04 $8,255.94 $175.75

LVA Grant Projects 0 0 0 0 0 3382.91 $6,332.80

House & Social $11,136.02 $13,225.43 $16,138.89 $24,439.14 $14,750.98 $19,193.09 $15,253.17

Professional Services $13,837.45 $17,313.37 $13,417.27 $10,115.95 $9,011.82 $10,399.80 $11,297.38

Plant & Equipment $59,244.01 $84,818.07 $126,894.10 $111,107.03 $114,299.08 $125,900.91 $105,044.05

Wages $142,532.57 $111,117.02 $106,749.88 $118,075.40 $127,238.01 $121,269.29 $139,264.42

Utilities $20,454.70 $27,750.58 $24,948.53 $29,731.02 $27,289.59 $31,261.31 $15,750.06
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ϴ 

&HOHEUDWLQJ�2XU�9ROXQWHHUV 

dŚĞ��ůƵď�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƐŚŽŶĞ͘��&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞͲ
ůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͕�ŵŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŽŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ďĞĞƐ͕�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞƌͲ
ŝŶŐ͘��KƵƌ��ůƵď�ŝƐ�ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŐƵůĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ͕�ĐĂƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�
ŐƌŽƵƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŬŝƚĐŚĞŶ͕� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͕� ŐĂƌĚĞŶĞĚ͕� ƉĂŝŶƚĞĚ͕� ƐĞƌǀĞĚ� ŽŶ� ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞƐ͕�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐƚĂƌƚͲ
ĞĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ͕�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵď�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�Ăƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ZĞŐŝŽŶ͕�ĐŽĂĐŚĞĚ�ůĂĚŝĞƐ͕�ũƵŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ƐĐŽƌĞͲ
ĐĂƌĚƐ͘ 

^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă� ůŽƚ�Žƌ�Ă� ůŝƩůĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǇŽƵƌ� ƚĂůĞŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ��ůƵď� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵĂŶǇ�ũŽďƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�Ă�ŐŽ�͘�� 

WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůƵď�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 



 

ϵ 

0HPEHUVKLS�5HSRUW 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϮϬϭϵͬϮϬ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�
ƐůŝŐŚƚůǇ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶ�ƉĂƌ�ǁŝƚŚ�ϮϬϭϳͬϭϴ��ĮŐƵƌĞƐ͘ 

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ŵĞŶͲ
ƟŽŶ͗ 

· EƵŵĞƌŽƵƐ�ďĂďǇ�ďŽŽŵĞƌƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�&Ƶůů�
ƚŽ��ŐĞĚ�;ŽǀĞƌ�ϲϱͿ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ��
ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 

· �ĞĐůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƵůů�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ĂďͲ
ƐĞŶĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 

· �ĞŐŝŶŶĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂĚŝĞƐ�dĞĞ�hƉ�
Λ�dƌĂĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘͘ 

· :ƵŶŝŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶĞĚ�ƐƚĞĂĚǇ͘ 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ��ŽǀŝĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�
Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŵƉƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵͲ
Ăů�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͘��/ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŵĂĚĞ�ŵǇ�ũŽď�Ă�ůŽƚ�ĞĂƐŝĞƌ͘ 

 

<ĂƌĞŶ�DĐ'ƌĞŐŽƌ 
�ůƵď�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�KĸĐĞƌ 

DĞŵďĞƌƐ��ĂƚĞŐŽƌǇ�ZĞƉŽƌƚ� 

�ůĂƐƐ ϮϬϭϳ ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ 
�ŐĞĚ�ͬ�WĞŶƐŝŽŶ ϭϱ ϯϯ ϯϵ ϰϰ 
�ĞŐŝŶŶĞƌ ϲ ϳ ϭ ϲ 
�ŽƵŶƚƌǇ Ϯϭ ϭϬ ϭϬ ϭϮ 
&Ƶůů ϭϬϲ ϵϬ ϵϭ ϴϮ 
,ŽŶŽƌĂƌǇ ϯ ϯ ϯ ϯ 
:ƵŶŝŽƌ ϴ Ϯ ϳ ϵ 
>ŝĨĞ ϴ ϴ ϵ ϴ 
>ĞĂǀĞ�ŽĨ��ďƐĞŶĐĞ ϴ ϱ ϳ ϯ 
EŝŶĞ�,ŽůĞ ϯϮ ϭϳ ϮϮ ϭϳ 
WĂƚƌŽŶ ϭ ϭ ϭ ϭ 
^ŝǆ�DŽŶƚŚƐ ϭϯ ϭϯ ϵ ϭ 
^ŽĐŝĂů Ϭ Ϭ ϭ Ϭ 
^ƉŽŶƐŽƌ Ϭ Ϯ Ϯ ϭ 
KǀĞƌ�ϲϱ ϭϵ ^ĞĞ��ŐĞĚ��Ăƚ͘ĞŐŽƌǇ 
KǀĞƌ�ϳϬ ϯϲ ϰϮ ϯϲ ϯϱ 
KǀĞƌ�ϴϬ ϭϭ ϭϱ ϭϵ ϮϮ 
tŽƌŬŝŶŐ�:ƵŶŝŽƌ Ϯ 
dKd�> Ϯϴϵ Ϯϰϴ Ϯϱϳ Ϯϰϰ 

^ĞĞ�:ƵŶŝŽƌ��ĂƚĞŐŽƌǇ 

�ŌĞƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�:ĂĐŬ��ƐŚƚŽŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ĐůƵď�ƐƚĂůǁĂƌƚ�ZĞŶŽ��ŽƌŐ�ƚŽ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�
,ĂƐƚŚŽƌƉĞ�dƌŽƉŚǇ͘ 

/Ŷ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď͕�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ�/ĂŶ��ŚĂƌŐĞ�
ǁŽŶ�ƚŚĞ��ϮϬϭϵ�DĞĚĂů�ŽĨ�DĞĚĂůůŝƐƚƐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘��
dŚĞ��ĂŶŶŝƐƚĞƌ�&ĂŵŝůǇ�WĞƌƉĞƚƵĂů�dƌŽƉŚǇ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ďǇ��ůƵď��ĂƉƚĂŝŶ�WĞƚĞƌ�DŽƐƐ͘ 



 

ϭϬ 

/DGLHV�&RPPLWWHH�5HSRUW 

�Ɛ�>ĂĚǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�Ăůů�ůĂĚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƐŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ͘�KƵƌ�ŐƌŽƵŶĚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ�ŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƉƌŝƐƟŶĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŵ͘ 

KƵƌ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϵͬϮϬ�ŚĂƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂǇĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ŶƵŵďĞƌƐ͘���ǀĞƌǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�dĞĞ-hƉ�Ăƚ�dƌĂĨ�ĂŶĚ�dǁŝůŝŐŚƚ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ϴ�ǁĞĞŬƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ͘ 

dŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĂŶǇ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉŝĐŶŝĐ�ĚĂǇ�Ăƚ�/ŶǀĞƌůŽĐŚ͕�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�
ŐŽůĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ďŝŐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞŶĚ�Žī�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 

ϮϬϮϬ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Žī�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ƐĞƩůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƌŽƵƟŶĞ͕�ƚŚĞŶ��Ɖƌŝů�ƚŽ�:ƵŶĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ƐƚƌƵĐŬ�ĂŶĚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�
ǁĂƐ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƐƚĂǇĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ŐŽůĨ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�:ƵůǇ͕�ŽƵƌ��ŶŶƵĂů�ůĂĚŝĞƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞĞƟŶŐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�Ăůů�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚƌŝĂů�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�DĂƚĐŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘ 

 

:ĞŶ��ǀŝƐŽŶ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ 



 

ϭϭ 

&DSWDLQ·V�5HSRUW 

dŚĞ�'ŽůĨ��ůƵď�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ǇĞĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞͲ
ƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ďƵƚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů��ǇĞĂƌ͕�
ŽƵƌ�ĮĞůĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ�Θ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ũŽŝŶƚůǇ�
ŚĂǀĞ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ũƵƐƚ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ϭϭϬ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ƉůĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƵƉ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ĞǀĞŶƚƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

 

�ůƵď��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ 
�ůƵď��ŚĂŵƉŝŽŶ�- ^ƚĞǁĂƌƚ��ůƵŶŝŶŐ 
��'ƌĂĚĞ�,ͬĐĂƉ�–� ZĞŶŽ��ŽƌŐ 
��'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ�– EŽĞů��ŽƌŶŝƐŚ 
��'ƌĂĚĞ�,ͬĐĂƉ�- WŚŝů�dŽǁŶ  
��'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ�-� 'ĞŽƌŐĞ�WĞƚŬŽǀŝĐ 
��'ƌĂĚĞ�,ͬĐĂƉ�- 'ƌĂĞŵĞ�'ƌĂŶƚ 
��'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ�- �ŚĂƌůŝĞ�^ƚƌĞĞƚ 
��'ƌĂĚĞ�,ͬĐĂƉ�- �ŚĂƌůŝĞ�^ƚƌĞĞƚ 
sĞƚĞƌĂŶƐ�-  'ĞŽƌŐĞ�WĞƚŬŽǀŝĐ 
 

 
&ŽƵƌƐŽŵĞƐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ 
:Ğī�Θ��ƌĂŝŐ�,ĂƐƚŚŽƌƉĞ 
 
tĞ�ŚĂĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞŶ͛Ɛ�WĞŶŶĂŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�
^ĐƌĂƚĐŚ�Ϯ͕�,ĂŶĚŝĐĂƉ�ϭ�Θ�,ĂŶĚŝĐĂƉ�Ϯ͘�dŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁĂƐ�
ĐĂůůĞĚ�Žī�ĂŌĞƌ�ƌŽƵŶĚ�ϲ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ�ǁŝƚŚ�ƚŽƉ�ŽĨ�ůĂĚͲ
ĚĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁŝŶŶĞƌƐ͘�,ĂŶĚŝĐĂƉ�ϭ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁŝŶŶĞƌƐ͕�^ĐƌĂƚĐŚ�Ϯ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĂŶĚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂͲ
ƐŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂŶĚ�,ĂŶĚŝĐĂƉ�Ϯ�ŚĂĚ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŶŽƚĂďůĞ�ŐŽŽĚ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ŚĂŶĚǇ�ŽůĚĞƌ�ŐŽůĨĞƌƐ͕�:Ğī�,ĂƐƚŚŽƌƉĞ�;ϯ�ƟŵĞƐͿ�

ĂŶĚ�:ŽŚŶ�dĂďƵƚĞĂƵ�;ϭ�ƟŵĞͿ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�dŽŶǇ�
K͛ZĞŝůůǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ďĂŶĚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�
ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ǇŽƵ�Ăůů�ĚŽ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ũŽď�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ĂƐ�ŝƚ�
ĚŽĞƐ͘ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚǇƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ͘ 
 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĨŽƌ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌƵŶ�ĂƐ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͗ 
· >ŝĨĞ�DĞŵďĞƌ�'ĂǀŝŶ�WĂƚĐŚĞƩ�ǁŚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĐůƵď�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĞǀĞƌǇͲ
ƚŚŝŶŐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ĞǀĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉůĂǇĞƌƐ͘ 

· dŚĞ�DĂƚĐŚ�Θ�WůĂǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĞĂƚ�
ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�ŵĂŶǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Žī�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘ 

· sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐĐŽƌŝŶŐ͕���Y͛Ɛ͕�ĚƌŝŶŬ�ĐĂƌƚƐ͕�ƐĞůůͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�ƌĂŋĞ�ƟĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ďĂƌ�ǁŽƌŬ͘ 

· dŚĞ�ďĂƌ�ƐƚĂī�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 
· ^ĂƚƵƌĚĂǇ�^ƚĂƌƚĞƌƐ�ƉƌĞ�ĐŽǀŝĚ͖�ĂŶĚ 
· �ǀĞŶƚ�^ƉŽŶƐŽƌƐ͘ 
 
&ŝŶĂůůǇ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�/�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��/ƚ�ŝƐ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĐůƵď�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ͘ 
 
WĞƚĞƌ�DŽƐƐ 

�ĂƉƚĂŝŶ 

 



 

ϭϮ 

&DSWDLQ·V�5HSRUW 
dŚĞ��ĂƉƚĂŝŶ�ĂŶĚ�DĂƚĐŚ�ĂŶĚ�WůĂǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�>ĂĚǇ�DĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ǇĞĂƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚĞƌƌŝĮĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘ 

tĞ�ŚĂĚ�ŐŽŽĚ�ĮĞůĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ůŽǁ�ƚŽ�ŵŝĚ-ƚǁĞŶƟĞƐ�ƉůĂǇŝŶŐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�
�Ks/�ϭϵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŐŽůĨ͘ 

KƵƌ��ůƵď��ŚĂŵƉŝŽŶ�ǁĂƐ�^Ăŵ��ĂůĚŽǁ�ĂŶĚ���'ƌĂĚĞ�,ĂŶĚŝĐĂƉ�ǁŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�<ĂƌĞŶ�DĂĐ'ƌĞŐŽƌ͘���'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ�ǁŝŶͲ
ŶĞƌ�ǁĂƐ�<ĂƌĞŶ�^ǁŝŶŐůĞƌ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�,ĂŶĚŝĐĂƉ�ĞǀĞŶƚ͘���'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ�ǁŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ��ƌŽŶǁǇŶ�tĂůůĂĐĞ�ǁŚŽ�
ĂůƐŽ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�,ĂŶĚŝĐĂƉ�ĞǀĞŶƚ͘�<ĂƌĞŶ�DĂĐ'ƌĞŐŽƌ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ�ĞǀĞŶƚ͘ 

ϯϲ�,ŽůĞ�^ĐƌĂƚĐŚ�&ŽƵƌƐŽŵĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�:ƵŶĞ�dŝĐŬĞůů�ĂŶĚ�<ĞƌƌĞŶ�>ƵĚůŽǁ͕�,ĂŶĚŝĐĂƉ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�:Ž��ĂŬĞƌ�ĂŶĚ�
�ŚĞƌǇů��ĞƉƉĞůĞƌ͘ 

dŚĞ�ϰ����EŝĞůƐŽŶ�&ƵŶĞƌĂůƐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ��ŚĞƌǇů��ĞƉƉĞůĞƌ�ĂŶĚ�EŽůĂ�&ŽƌĚŚĂŵ͘ 

dŚĞ�^ŝŶŐůĞƐ�ŬŶŽĐŬŽƵƚ�ĮŶĂů�ďĞƚǁĞĞŶ�:ĞŶŶǇ��ǀŝƐŽŶ�ĂŶĚ�<ĂƌĞŶ�DĂĐ'ƌĞŐŽƌ�ǁĂƐ�ǁŽŶ�ďǇ�<ĂƌĞŶ�DĂĐ'ƌĞŐŽƌ͘ 

WĞŶŶĂŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚϭϵ͘�KƵƌ�KƉĞŶ��ĂǇ�ĂŶĚ��Žǁů�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘ 

>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ŐŽůĨ�ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�DŽĞ�ĂŶĚ�zĂůůŽƵƌŶ�'ŽůĨ��ůƵďƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞŵ͘� 

dĞĞ�hƉ�Ăƚ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŬĞĞŶ�>ĂĚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŶŶĞ�
KƵƚŚƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚĞůƉĞƌƐ͘ 

,ŽƉĞĨƵůůǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

'ŽŽĚ�'ŽůĮŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 

<ĂƌĞŶ�DĂĐ'ƌĞŐŽƌ 

>ĂĚŝĞƐ��ĂƉƚĂŝŶ 



 

ϭϯ 

��������&OXE�&KDPSLRQV 

<ĂƌĞŶ�^ǁŝŶŐůĞƌ 

��'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ�Θ� 
,ĂŶĚŝĐĂƉ��ŚĂŵƉŝŽŶ 

'ĞŽƌŐĞ�WĞƚŬŽǀŝĐ 

��'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ��ŚĂŵƉŝŽŶ 

<ĂƌĞŶ�DĂĐ'ƌĞŐŽƌ 

��'ƌĂĚĞ�,ĂŶĚŝĐĐĂƉ� 
�ŚĂŵƉŝŽŶ 

^Ăŵ��ĂůĚŽǁ 

�ůƵď��ŚĂŵƉŝŽŶ 

^ƚĞǁĂƌƚ��ůƵŶŝŶŐ 

�ůƵď��ŚĂŵƉŝŽŶ 

EŽĞů��ŽƌŶŝƐŚ 

��'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ��ŚĂŵƉŝŽŶ 

�ŚĂƌůŝĞ�^ƚƌĞĞƚ 

��'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ��ŚĂŵƉŝŽŶ 
�ƌŽŶǁǇŶ�tĂůůĂĐĞ 

��'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ�Θ� 
,ĂŶĚŝĐĂƉ��ŚĂŵƉŝŽŶ 



 

ϭϰ 

6HQLRUV�&RPPLWWHH�5HSRUW 
dŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŶŝŶĞ�ŚŽůĞƐ�ŽĨ�ŐŽůĨ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�;ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇƐ�ĂŶĚ�
dŚƵƌƐĚĂǇƐͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ŽĨ�Ϯϳϯ͘�dŚĞ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�'ŽůĨ��ůƵď�^ĞŶŝŽƌƐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŶŽǁ�
ƐƚĂŶĚƐ�Ăƚ�ϭϬϭ͘�dŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ϯϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�'ŽůĨ��ůƵď͘ 

dŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬƚŚ�:ƵŶĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ŽƵƌ�/ŶĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ĚŽǁŶ�Ψϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ�ŽŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ƉůĂǇ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘�dŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁĂƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�/ŶĐŽŵĞ�ŽĨ�Ψϭϱ͕Ϭϵϱ͘ϬϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽůĨ��ůƵď��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�Ψϯ͕ϭϮϭ͘ϬϬ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ�tĞĞŬ�ŽĨ�'ŽůĨ͕�ƐŽůĞůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ͘�dŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ�ĂůƐŽ�ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞĚ�Ă�ƐƟĐŬ�ƌĂŬĞ�ĨŽƌ�Ψϱϵϱ͘ϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘� 

DŽƐƚ�>ĂĚǇ�DĞŵďĞƌƐ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�Žƌ�ƚŚĞ��ůƵď��ĂƚĞƌĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵƉĞƟͲ
ƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�dƌŝǀŝĂ�EŝŐŚƚƐ͕�,ŝŐŚ�dĞĂƐ�ĂŶĚ���Y͛Ɛ͘��dŚĞ�ŵĂůĞ�ƐĞŶŝŽƌ͛Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ůĂďŽƵƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƵƉŐƌĂĚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
^ĞŶŝŽƌƐ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ǁĞůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϲ͕ϬϬϬ�ŚƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘ 

dŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ�DĞŵďĞƌƐ�ĂůƐŽ�ŵŽƵƌŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞƐƚĞĞŵĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�DĂǆ�ZŽďĞƌƚƐ�ǁŚŽ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�DĂǆ�ŝƐ�ƐĂĚůǇ�
ŵŝƐƐĞĚ͘ 

tĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͕�ďŽƚŚ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů͕�ǁŚŽƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

dŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ��ĂƉƚĂŝŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�d'��DĂƚĐŚ�Θ�WůĂǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�DĞŶ͛Ɛ͕�>ĂĚŝĞƐ�ĂŶĚ�^ĞŶŝŽƌƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�:ƵůǇ͗�:ƵŶĞ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůƵď��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ��'D͘ 

&ŝŶĂůůǇ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĂŶƚ͕�dŽŶǇ�K͛ZĞŝůůǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�Ăůů�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�'ŝƉƉƐůĂŶĚ͘ 

/ĂŶ�KƵƚŚƌĞĚ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ 



 

ϭϱ 

-XQLRU�*ROI�5HSRUW 
dƌĂĨĂůŐĂƌ͛Ɛ�:ƵŶŝŽƌ��ŽĂĐŚŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐŽůĨĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůƵď͘ 
 
tŚĂƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂƐ�Ă�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬ�ƚƌŝĂů�ďǇ�Ă�
ĨĞǁ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂƐ�ŇŽƵƌŝƐŚĞĚ�ŝŶ�Ă��ƌĞŐƵůĂƌ�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ�
^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�� 
 
�ƚ�ŽƵƌ�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ǁĞ�ƚĞĂĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬ�ũƵŶŝŽƌƐ�ĂŐĞĚ�ĨƌŽŵ�
ϱ�ƚŽ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�:ƵŶĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�
�ŽǀŝĚ�ƐŚƵƚĚŽǁŶ͕�ǁĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ϲϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂƐƚŽƵŶĚŝŶŐ͘ 
 
dŚĞ�ĐůƵď�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͗ 

· DĐ�ŽŶĂůĚƐ�'ŝƉƉƐůƐĂŶĚ�;ƵŶŝĨŽƌŵƐͿ 

· �ƌƵŵŵŽŶĚ�'ŽůĨ�;ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͿ 

· sŝĐƚŽƌŝĂŶ�'ŽůĨ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�;W'��ĐŽĂĐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ 

· 'ŽůĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�DǇ'ŽůĨ�ƉƌŽŵŽƟŽŶͿ 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĂĚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƚŚĞ�W'�͛Ɛ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐŽůĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶŽǁ�
ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ�W'��ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐŽůĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐůƵď͘���ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ƌŽŶǁǇŶ�tĂůůĂĐĞ�ĂŶĚ��ŝ�DŽŽĚǇ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨĂƐƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ũƵŶŝŽƌ�ŐŝƌůƐ͘��KǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŶŝŶĞ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�� 

�Ŷ�ĞĂƌůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ũƵŶŝŽƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ǁĂƐ�
dƌĂĨĂůŐĂƌ͛Ɛ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�'ŽůĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƚŽ�
ƐĞŶĚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ũƵŶŝŽƌ�ŐŝƌůƐ�ƚŽ�Ă�'ŽůĨ��ƵƐͲ
ƚƌĂůŝĂ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĐĂŵƉ͘��dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇ�ĐĂŵƉ�Ăƚ�
zĂƌƌĂǁŽŶŐĂ�'��ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�
ũƵŶŝŽƌƐ�&ĞůŝĐŝƚǇ�;ϭϭͿ�ĂŶĚ�>ŝůůŝĂŶ�;ϵͿ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ͘ 

&ƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐĂŵƉ͕�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĂƐ�ŐƵĞƐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
sŝĐƚŽƌŝĂŶ�KƉĞŶ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞĚ�ŶŝŶĞ�ŚŽůĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞĂĐŚ��ŽƵƌƐĞ�Ăƚ�dŚŝƌƚĞĞŶƚŚ��ĞĂĐŚ�ŝŶ�&ĞďƌƵͲ
ĂƌǇ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 

^ĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽůĮŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�� 

�ŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ũƵŶŝŽƌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞ͘��DĞŵďĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�
ũƵŶŝŽƌƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ǁŝůůŝŶŐ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�
ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞ͘�� 

^ƚĞǁĂƌƚ��ůƵŶŝŶŐ 
:ƵŶŝŽƌ��Ž-KƌĚŝŶĂƚŽƌ 



 

ϭϲ 

7HH�8S�DW�7UDI 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�'ŽůĨ��ůƵď�ůĂƵŶĐŚĞĚ�
Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ŐŽůĨ�Ă�ŐŽ͘ 

dŚĞ�ϴ-ǁĞĞŬ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕ dĞĞ�hƉ�Λ�dƌĂĨ͕�ǁĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵŶĚͲ
ŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�Ϯϭ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ŬĞĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ďƌĂǀĞͲ
ůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂƐ�ďĞŐŝŶŶĞƌ�ŐŽůĨĞƌƐ͘ 

dŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�͞/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŐŽůĨ�Ă�ŐŽ͟�ƚŽ�ƉƵƫŶŐ�
Ă�ďĂůů�ŝŶƚŽ�Ă�ŚŽůĞ�ǁĂƐ�Ă�ƌŽĂĚ�ǁĞůů-ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ǁŽŵĞŶ͘�&ĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ǁŝƚŚ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ďĞŐŝŶŶĞƌ͕�ŵĞĞƟŶŐ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ŐŽůĨ͕�ƚŚĞǇ�Ăůů�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶ�Ă�ƌĞůĂǆĞĚ�ŶŽŶ-
ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�'ŽůĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ZĞͲ
ŐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�KĸĐĞƌ�–��ĂƌƌĞŶ��ŽůĞ͕�W'��/ŶͲ
ƐƚƌƵĐƚŽƌ�–��ƌĂŝŐ�DĐ/ŶƚŽƐŚ͕�ĂŶĚ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�'ŽůĨ��ůƵď�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�–�^ƚĞǁĂƌƚ��ůƵŶŝŶŐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ƚĞƌƌŝĮĐ�ŵĞŶƚŽƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ĨƵŶ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ůĂĚŝĞƐ͘ 

dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ͘ 

/�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�ŚĂĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ǁĞůů-
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚ�–�ǀĞƌǇ�ƉĂƟĞŶƚ͘��ǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͘ 

/�ǁĂƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƉ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǁĂƐ�ŬĞĞŶ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŝƚ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ƐĂǇ͕�ĂƐ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĂƐ�/�ŐĞƚ�;ǁŝƚŚ�ŵǇƐĞůĨͿ�/�Ăŵ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�
ŚŽŽŬĞĚ͘�/�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐŝƌůƐ�ŽŶ�Ă�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�
ĂŶĚ�ƉƵƫŶŐ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂƵŐŚƚ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞƐƐŽŶƐ͘ 

dĞĞ�hƉ�Λ�dƌĂĨ�ϮϬϭϵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�sŝĐ,ĞĂůƚŚ��ĐƟǀĞ��ůƵď�'ƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŚŝƐ�
'ŝƌů��ĂŶ�–�sŝĐƚŽƌŝĂ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�ŐŽůĮŶŐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�
&Žƌ�ƐŽŵĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŵŝĚ-ǁĞĞŬ�Žƌ�
ŽŶ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ƐƚĞƉƐ�ǁŝƚŚ�
ƐŽĐŝĂů�ƉůĂǇ�ĂƐ�ŐƌĞĞŶ�ĨĞĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�Žƌ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚǁŝůŝŐŚƚ�
ŐŽůĨ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ�ŽŶ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĞǀĞŶͲ
ŝŶŐ͘ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĞ�hƉ�Λ�dƌĂĨ�͕��
dƌĂĨĂůŐĂƌ�'ŽůĨ��ůƵď�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŝŶ�
ϮϬϮϬ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐůƵď�ĂƚŵŽƐͲ
ƉŚĞƌĞ͘ 

�ŶŶĞ�KƵƚŚƌĞĚ 
�Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 

 



 

ϭϳ 

6XE�&RPPLWWHHV·�5HSRUW 
^Ƶď��ŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵď�
ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵͬϮϬ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�Žƌ�ƚŚĞ��ůƵď�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 

�ĞƚĂŝůĞĚ�ƐƵď�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϱ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵď�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘��
dŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ŵĞĞƟŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵͬϮϬ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

 

�ŽŵŵŝƩĞĞ͗�&ŝŶĂŶĐĞ͕�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�Θ�ZŝƐŬ 

ZŽůĞ͗��ƵĚŐĞƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ͕�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗�WĂƵů�&ŽŐĂƌƚǇ�;ĐŚĂŝƌͿ͕�^��ůƵŶŝŶŐ͕���KƵƚŚƌĞĚ͘ 

&ƌĞƋƵĞŶĐǇ͗�YƵĂƌƚĞƌůǇ 

�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͗ 

· �ĞǀĞůŽƉĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ��Ks/��ůŽĐŬͲ
ĚŽǁŶ 

· DĂŶĂŐĞĚ�:Žď<ĞĞƉĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂī 

· WƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ 

 

�ŽŵŵŝƩĞĞ͗��,ŽƵƐĞ�Θ�^ŽĐŝĂů 

ZŽůĞ͗��ůƵďŚŽƵƐĞ͕�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĂƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗�:��ǀŝƐŽŶ�;�ŚĂŝƌͿ͕�W�&ŽŐĂƌƚǇ͕���<ĞŝůǇ͕�E�tŝŶŶ͕�<�
KǁĞŶ 

&ƌĞƋƵĞŶĐǇ͗�DŽŶƚŚůǇ 

�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͗ 

· EƵŵĞƌŽƵƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ 

· ^ƵŵŵĞƌ�dǁŝůŝŐŚƚ�ŵĞĂůƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ 

· DĂŶĂŐĞĚ��Ks/��ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ 

 

�ŽŵŵŝƩĞĞ͗��^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ 

ZŽůĞ͗��ƩƌĂĐƟŶŐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗�^��ůƵŶŝŶŐ�;�ŚĂŝƌͿ͕����ĂƌŶĞƐ͕�:�DŽƐƐ 

&ƌĞƋƵĞŶĐǇ͗�YƵĂƌƚĞƌůǇ 

�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͗ 

· �ůů�ŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐŝŐŶĂŐĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŽƵƚ͘ 

· ZĞƚĂŝŶĞĚ�ϵϬй�ŽĨ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϴͬϭϵ͘ 

· �ƩƌĂĐƚĞĚ�ŶĞǁ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ŝŶ�DĂīƌĂ�WŽůǇ�Θ�WƵŵƉƐ͕�
&ƵƚƵƌĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶŶŝŶŐ͕�'ŝƉƉƐůĂŶĚ�WƌĞŵŝƵŵ�
YƵĂƌƌŝĞƐ͕�tĂƌƌĂŐƵů�WĂŝŶƚ�WůĂĐĞ͕�tĂƌƌĂŐƵů��ĞĚĚŝŶŐ�Θ�
&ƵƌŶŝƚƵƌĞ͘ 

 

�ŽŵŵŝƩĞĞ͗��WƌŽŵŽƟŽŶƐͬWƵďůŝĐ�ZĞůĂƟŽŶƐ 

ZŽůĞ͗�WƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ��ůƵď 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗�^�tŝůůŝĂŵƐ�;�ŚĂŝƌͿ͕�Z�tŚĂƚŵŽƵŐŚ͕�^��ůƵŶŝŶŐ͕�
:�DŽƐƐ 

&ƌĞƋƵĞŶĐǇ͗�YƵĂƌƚĞƌůǇ 

�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͗ 

· &ĂĐĞďŽŽŬ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϮϱϬ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϰϬϬ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ 

· ZĂŶ�͞'ŽůĨĞƌƐ�ŝŶ�/ƐŽůĂƟŽŶ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ͟�ĚƵƌŝŶŐ��Ks/��
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�WĂŐĞ͘ 

 

�ŽŵŵŝƩĞĞ͗��'ƌĂŶƚƐ 

ZŽůĞ͗�^ĞĞŬ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗���KƵƚŚƌĞĚ�;�ŚĂŝƌͿ͕�^��ůƵŶŝŶŐ͕�>͘��ƌǇĂŶƚ͕���
�ĂůĨŽƵƌ 

&ƌĞƋƵĞŶĐǇ͗�DŽŶƚŚůǇ 

�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͗ 

· ^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ�ŐƌĂŶƚ�Ψϲ͕ϬϬϬ�ĨƌŽŵ�>ĂƚƌŽďĞ�sĂůůĞǇ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ 

· dŚŝƐ�'ŝƌů��ĂŶ��ƉƌŽŵŽƟŽŶ�-�Ψϱ͕ϬϬϬ�ĨƌŽŵ�sŝĐ,ĞĂůƚŚ 

· :ƵŶŝŽƌ�^ŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ—Ψϴϳϲ�ĨƌŽŵ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�
'ŽůĨ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ 

 

 

 



 

ϭϴ 

/9$�*UDQW�6XE�&RPPLWWHH 

KŶ�ϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϵ�ǁŽƌŬƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ 

ƚĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐ�ŵĂŝŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŚĞ�ϳƚŚ�ĨĂŝƌǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ 

ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ĂŶĚ�ϲƚŚ�ŐƌĞĞŶƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ 

ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕ 

ƉŝƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂďůĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ůĞĚ�ďǇ�dŽďǇ��ĂǀŝĞ�ĂŶĚ 

ǁŚŝĐŚ�dŽďǇ�ƚŽŽŬ�ƚŽ�ůŝŬĞ�Ă�ĮƐŚ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ͘ 

�Ɛ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵƌĚůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ 

ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ 

ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ϴϱй 

ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉůƵƐ�ĞǆƚƌĂ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌ�ϯ 

ĨĂŝƌǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ 

ǁŽƌŬƐ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

dŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ 

ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ͬ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ZƵͲ
ƌĂů 

dƵƌĨ�ĂŶĚ�/ƌƌŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĸĐĞ�ŝŶ�'ĞĞůŽŶŐ͘ 

&ŝŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƉŽŶ 

ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŽƵƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
>s� 

'ƌĂŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ďƵĚŐĞƚ͘ 

dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶ 

�ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�dŝŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>s��ƵŶƟů�ƚŚĞ�ϯϬ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƚŚŝƐ 

ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘ 

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŽ 

ĚĂƚĞ͘ 

<ĞŝƚŚ�KǁĞŶ�-�>s��'ƌĂŶƚ�WƌŽũĞĐƚ��Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 



 

ϭϵ 

$VVHWV�6XE�&RPPLWWHH 

dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĂƐƐĞƚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�
ǁĞƌĞ͗ 

· ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƌŽƵŐŚ�ŵŽǁĞƌ 

· /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĐǇĐůĞ�Ăŝƌ-
ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŚŽƵƐĞ͘ 

· /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐ�ŐĂƐ�ŚŽƚ�ǁĂƚĞƌ�
ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ďŽŝůĞƌ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƌĞͲ
ĚƵĐĞ�ŽƵƌ�>W'�ĐŽƐƚƐ͘ 

· /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĮůƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƉƵƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ—ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐŵŽŬǇ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚĂƐƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ůĂƐƚ�ƐƵŵŵĞƌƐ�ďƵƐŚĮƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

· �ŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŐƌĞĞŶ�ŝƌƌŝŐĂͲ
ƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ 

WůĂŶƐ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ͗ 

· ZĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌǁĂǇ�ŵŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂͲ
ƌǇ�ŐƌĞĞŶƐ�ŵŽǁĞƌ͘ 

· WƌŽĐƵƌĞ�Ă�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŝƌƌŝŐĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌͲ
ǁĂǇƐ͕ 

· WƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐŚĞĚĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ 

· /ŶƐƚĂůů�ƐŽůĂƌ�ƉĂŶĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ƌĞͲ
ĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽƐƚƐ͘ 

 

^ƚĞǀĞ�'ŽƵůĚ 

�ƐƐĞƚƐ��Ž-KƌĚŝŶĂƚŽƌ 



 

ϮϬ 

*UHHQV�6XE�&RPPLWWHH 

dŚĞ�'ƌĞĞŶƐ�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�͗ 

· DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽůĨ��ŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆͲ
ĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͖� 

· DŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ͖� 

· �ŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ�^ƵƉĞƌŝŶͲ
ƚĞŶĚĞŶƚ͖� 

· ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĞŶͲ
ĞƌĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ͖�ĂŶĚ� 

· WĂƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͘� 
 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶĐůƵĚĞƐ��ƌ͘�'ůĞŶŶ��ŽŽůĂŶ�;�ŚĂŝƌ�Θ�sŝĐĞ-
WƌĞƐŝĚĞŶƚͿ͕�Dƌ͘�dŽŶǇ�K͛ZĞŝůůǇ�;�ŽƵƌƐĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚͿ͕�Dƌ͘�
'ĂǀŝŶ�WĂƚĐŚĞƩ�;,ĂŶĚŝĐĂƉƉĞƌͿ͕�Dƌ͘�ZŽŶ�<ĞŝƚŚ�;^ĞŶŝŽƌƐ�WƌĞƐͲ
ŝĚĞŶƚͿ͕�Dƌ͘�WĂƵů�&ŽŐĂƌƚǇ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ�ĂŶĚ�Dƌ͘�dŽďǇ��ĂǀŝĞ�
;>s��WƌŽũĞĐƚ�&ŽƌĞŵĂŶͿ͘� 

/Ŷ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂŝƌǁĂǇƐ͗� 

· dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�&ĂŝƌǁĂǇ�DŽǁĞƌ�ďůĂĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŽ�
ϭϯŵŵ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘� 

· ^ƉƌŝŐŐŝŶŐ�ŽĨ�ďĂƌĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�–�dŽŶǇ�
ZĞ-ƚƵƌĨĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘� 

· ^ĞǀĞƌĂů�ďĂƌĞ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂƌƌŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƌĂŝŶ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ƋƵŝƚĞ�ǁĞůů͘�tŝůů�ďĞ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘� 

dŚĞ�'ƌĞĞŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ͗� 

· sĞƌƟ-ĚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƋƵŝƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ƉůĂŶƚ͕�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚͲ
Ğƌ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͘� 

· <ǇŬƵǇƵ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ďĞŝŶŐ�ƐƉƌĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶƐ�
ĂŶĚ�^ƵƌƌŽƵŶĚƐ͘� 

dŚĞ��ƵŶŬĞƌƐ� 

· dŚĞ�,ĂŶĚŝĐĂƉƉĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�
ďƵŶŬĞƌƐ�ďĞ�ƐƋƵĂƌĞĚ�Žī�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
ƉƵƫŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŶŬĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚƵůǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬͲ
ĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͘� 

· ZĂŬĞ�ŚĂŶĚůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƉůŝŶƚĞƌŝŶŐ͘� 

ZĞŵŽǀĂů�ŽĨ�dƌĞĞƐ� 

dŚĞ�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

ƚƌĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐŚĞĚ�ůŝŵďƐ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŐŽůĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ƐƚĂī�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ�ŽĐĐƵƉǇ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌǁĂǇƐ�
ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ϳϱǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ƉĂƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ůŝĨĞƐƉĂŶ͘�dŚĞ�
'ƌĞĞŶƐ�ƐƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƌŝƐŬ�
ƚŽ�ŐŽůĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ƐƚĂī�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�
ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĂďŝůŝƚǇ͘� 

ZŽŶ�<ĞŝƚŚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�dƌĞĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶƉƵƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ĂŶ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�
ĂƐƐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉůĂǇĂďŝůŝƚǇ͘�tŝůůŽǁ�
'ƌŽǀĞ�>ŝŽŶƐ��ůƵď�ǁĂƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĨĂůůĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ϮϱͿ͘� 

dŚĞ��ŽƵƌƐĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚŝŐĞͲ
ŶŽƵƐ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚƌƵďƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ůŽĐĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŵĂŝŶƚĞͲ
ŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŽŶǇ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�
�ĂǀŝĚ��ĂůĨŽƵƌ�ƚŽ�ƉƌŽĐƵƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƚƌĞĞƐ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�
ŽƵƚ͘� 

dŚĞ��ŽƵƌƐĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚƌĞĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�WĞƉƉĞƌŵŝŶƚ�'Ƶŵ͘�dƌĞĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DĂͲ
ŚŽŐĂŶǇ�'ƵŵƐ�ĂŶĚ�dĂƐŵĂŶŝĂŶ��ůƵĞ�'ƵŵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞͲ
ŵŽǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌƚǇ͘�dŽŶǇ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ǇƉƌƵƐ�ƚƌĞĞƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ�ĨĂŝƌǁĂǇ�ǁĞƌĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽǀĂů�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚĂƐ�
ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘ 

�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƵƌĐŚĂƐĞƐ͗� 

ͼ���<ƵďŽƚĂ�&ϯϵϲϬ-�h-^E�ǁŝƚŚ�Ă�ϳϮ͛�ƐŝĚĞ�ƚŚƌŽǁ�ĚĞĐŬ�ŵŽǁĞƌ�
ŽŶ�Ă�ϯ�ǇĞĂƌ��ŚĂƩĞů�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�DĂƐƐĂƌŽ�DŽƚŽƌƐ�ǁĂƐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϴƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ϮϬϮϬ͘��ĂƐĞ�ƚƌĂĐƚŽƌ�
ĂŶĚ�ƐƉƌĂǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚƌĂĚĞ�
ŝŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƌŽƵŐŚ�ŵŽǁĞƌ͘�
EĞǁ�ZŽƵŐŚ��ƵƩĞƌ�ZŽůů��Ăƌ�;ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚͿ�ŝƐ�Ăƚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ŚĞŝŐŚƚ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌŽƵŐŚ�ĐƵƩĞƌ�ŵŽǁĞƌƐ͘�dŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�
;ďŽƌƌŽǁĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵͿ�
ǁĂƐ�ƉƌƵŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂŝƌͲ
ǁĂǇƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƉĂƐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĂǀŽŝĚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�K,Θ^�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘� 



 

Ϯϭ 

*UHHQV�6XE�&RPPLWWHH 

· ��ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�&ĂŝƌǁĂǇ�DŽǁĞƌ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ŶĞǆƚ�ĮŶĂŶͲ
ĐŝĂů�ǇĞĂƌ͘�dŽŶǇ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌŽŶĞƐƐ�DŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ�
DĂƐƐĂƌŽ�DŽƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ͘� 

· dŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŽůĚ�ƌŝĚĞ-ŽŶ�ŵŽǁĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ƚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƟĐŬ�ƌĂŬĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ͘� 

tŽƌŬŝŶŐ��ĞĞƐ͗�;ƵƐƵĂůůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�DŽŶĚĂǇƐͿ� 

/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ƚŚĞ��ĂƉƚĂŝŶ�ĂůƐŽ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ďĞĞ�ŽĨ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚǁŽ�ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽŶ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƚŽ�ĂƐͲ
ƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶ-ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͕�ƐŚĞĚƐ�ĂŶĚ��ůƵďŚŽƵƐĞ͘�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ͘� 

sŽůƵŶƚĞĞƌ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͗� 

· �Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�dŽďǇ��ĂǀŝĞ͕�ZŽŶ�<ĞŝƚŚ�ĂŶĚ�ZŽŶ�WǇŬĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌͲ
ŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͕�<ĞŝƚŚ�KǁĞŶ͕�ZƵƐƐ��ĞůĨŽƵƌ͕��ĞŶͲ
ŶŝƐ�^ĐĂŵďůĞƌ͕�:ŽŚŶ�ZŽďŝŶƐŽŶ͕�,ĂƌŽůĚ�DĐ�EĂŝƌ͕�/ĂŶ�KƵƚŚƌĞĚ�
ĂŶĚ�EŽƌŵ�DĞƚŚĞƌ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŽ�
ĚƵƟĞƐ��ĞǀĞƌǇ�DŽŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘� 

· <ĞŝƚŚ�KǁĞŶ�ĂŶĚ�'ƌĂĞŵĞ�,ĂƌƌŝƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐƉĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ďůĞ�ƟŵĞ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/ĂŶ��ŚĂƌŐĞ�
ŚĂƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƉŝƚĂ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƚĂůů�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĂŶĚ��ŶƚŚŽŶǇ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ��ŬŽƐ�
<ĞƌĞŬĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƌŽƵŐŚ�ĐƵƫŶŐ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�
&ƌŝĚĂǇƐ͘� 

>s��WƌŽũĞĐƚ� 

· dŚŝƌƚĞĞŶ�'ƌĞĞŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌƐ�ďĞĐĂŵĞ�ďůŽĐŬĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĂŶĚ�ĂŶĚ�
ƉůĂƐƟĐ�ƐŚĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞƐ͘�:ƵƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂŶ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ŝŶ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ďůŽĐŬĂŐĞƐ͘� 

· KďƚĂŝŶŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌŽůůƐ�ŽĨ�ǁŝƌĞ�ǁĞƌĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƵŶĚĞƌ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘� 

· /ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�dŽďǇ��ĂǀĞǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ƐĂǀĞĚ�
ƚŚĞ�ĐůƵď�ƐĞǀĞƌĂů�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĂďŽƵƌ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͘���ƌĞĂůůǇ�
ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ĞīŽƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘� 

dŚĞ�'ƌĞĞŶƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĞƉ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�dŽŶǇ�K͛ZĞŝůůǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ĮŶĞ�ĞīŽƌƚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĚƌŽƵŐŚƚ-ůŝŬĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŚͲ
ĮƌĞ�ƐŵŽŬĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǁĞĞŬƐ͘� 

tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĞŶũŽǇƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͊� 

 

�ƌ͘�'ůĞŶŶ��ŽŽůĂŶ� 

�ŚĂŝƌ�'ƌĞĞŶƐ�^Ƶď��ŽŵŵŝƩĞĞ͘ 



 

ϮϮ 

)LQDQFLDO�5HSRUW�������([WUDFW 



 

Ϯϯ 

)LQDQFLDO�5HSRUW�������([WUDFW 



 

Ϯϰ 

)LQDQFLDO�5HSRUW�������([WUDFW 



 

Ϯϱ 

)LQDQFLDO�5HSRUW�������([WUDFW 



 

Ϯϲ 

)LQDQFLDO�5HSRUW�������([WUDFW 



 

Ϯϳ 

$�&OXE�LQ�WKH�1HZV 



 

Ϯϴ 

dƌĂĨĂůŐĂƌ�'ŽůĨ��ůƵď 

ǁǁǁ͘ƚƌĂĨĂůŐĂƌŐŽůĨ͘ ĐŽŵ͘ĂƵ 
ϮϯϬ�'ŝďƐŽŶƐ�ZŽĂĚ͕�dƌĂĨĂůŐĂƌ�ϯϴϮϰ 


