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



 

Ϯ 

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

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ WĂŐĞ��ϰ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ WĂŐĞ�ϱ 

&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ WĂŐĞ�ϲ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ZĞƉŽƌƚ WĂŐĞ�ϳ 

�ĂƉƚĂŝŶ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ WĂŐĞ�ϴ 

>ĂĚǇ��ĂƉƚĂŝŶ�Θ�DĂƚĐŚ�Θ�WůĂǇ�ZĞƉŽƌƚ WĂŐĞ�ϵ 

�ůƵď��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ϮϬϮϭͬϮϮ WĂŐĞ�ϭϬ 

'ŽůĮŶŐ�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ WĂŐĞ�ϭϭ 

^ĞŶŝŽƌƐ�^Ƶď��ŽŵŵŝƩĞĞ WĂŐĞ�ϭϯ 

,ŽƵƐĞ�Θ�^ŽĐŝĂů WĂŐĞ�ϭϰ 

�ƵƌƌĞŶƚ�Θ�&ƵƚƵƌĞ�DĞŵďĞƌƐ�^Ƶď��ŽŵŵŝƩĞĞ WĂŐĞ�ϭϱ 

:ƵŶŝŽƌ�'ŽůĨ�ZĞƉŽƌƚ WĂŐĞ�ϭϲ 

�ƐƐĞƚƐ�^Ƶď��ŽŵŵŝƩĞĞ� WĂŐĞ�ϭϳ 

KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ�^Ƶď��ŽŵŵŝƩĞĞ WĂŐĞ�ϭϵ 

�ŽƵƌƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ WĂŐĞ�ϮϬ 

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬͬϮϭ��ǆƚƌĂĐƚ WĂŐĞ�Ϯϭ 

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ WĂŐĞ�Ϯϱ�� 

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ϮϬϮϭͬϮϮ WĂŐĞ�Ϯϲ 

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�Θ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�^Ƶď��ŽŵŵŝƩĞĞ WĂŐĞ�ϭϴ 

dŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�'ŝƉƉƐůĂŶĚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�Ăůů-ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ďƵƐŚͲ

ůĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŐƌĞĂƚ�ƐŽĐŝĂů͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 



 

ϯ 

7KDQNLQJ�2XU�&OXE�6XSSRUWHUV 



 

ϰ 

3UHVLGHQW·V�5HSRUW 

�ĞĂƌ�DĞŵďĞƌƐ 

 
/ƚ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�'ŽůĨ��ůƵď͘ 

/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ��ŽĂƌĚ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ƉŽƐƚ�Ă�ǁŝŶŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŽ�ƌĞ-ŝŶǀĞƐƚ�ĂůͲ
ŵŽƐƚ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ĐůƵďŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͘�����ĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŚĂǀĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�
ǁŽƌŬƐ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�ΨϭϱϬ͕ϬϬϬ͘��/�
ƌĞĨĞƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐĞƚƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ 

dŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞ�ŽŶ�ĐŽƐƚ�
ƐĂǀŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ŵŽƌĞ�ŶĞǁ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ�ƌĞͲ
ĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚƐ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞůŝŶĞ͘ 

dŚĞ�ĐůƵď�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�
�Ks/��ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ϮϬϮϭ͘ �'ŽůĨ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�ŚƵŶͲ
ĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŐŽůĨĞƌƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽƵƌƐĞ͘ �KƵƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ŐŽůĨĞƌƐ�ĂůƐŽ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨŝĞůĚ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘ 

/ƚ͛Ɛ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǁŚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƚŝŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƐƵďĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƚĂƐŬƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ � 

/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�
ƐƚĞĂĚǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝƚƐ�ϮϬϮϬ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ�
ŐŽĂůƐ͘��/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�^ƚƌĂͲ
ƚĞŐŝĐ�WůĂŶ�ZĞƉŽƌƚ��ĂƌĚ�;Ɖ͘ϮϲͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ�ǇŽƵƌ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�

ŽƵƌ�ŐŽĂůƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘ 

�Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�dŽŶǇ�K͛ZĞŝůůǇ�
ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚĂĨĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĂƐ��ŽƵƌƐĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�
ĂĨƚĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͘�� 

dŚĞ�ĐůƵď�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ��ĞͲ
ĐĞŵďĞƌ�ǀŝĂ�Ă��ŽƵƌƐĞ��ŽŶĚŝƚŝŽŶ�^ƵƌǀĞǇ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϰϬй�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��dŚĞ�ŝŶͲ
ƐŝŐŚƚƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 

/Ŷ�DĂǇ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�
ŽĨĨĞƌ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ũƵŶŝŽƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚƵƌĨ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ͘��:ŽƌĚĂŶ��ŚĂƉŵĂŶ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ĨŽƵƌ�
ǇĞĂƌ�ĂƉƉƌĞŶƚŝĐĞƐŚŝƉ�ƵŶĚĞƌ�dŽŶǇ͛Ɛ�ƚƵƚŽƌĂŐĞ͘ 

tŝƚŚ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ϯϰϬ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ŽŶ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŽƵƌ�ĞǇĞ�
ŽĨĨ�ƚŚĞ�ďĂůů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞ�ŶĞǁ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĐůƵď͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞŶũŽǇ�ŐŽůĨ�
Ăƚ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�Ăůů�ĚŽ�ŶŽǁ͘ 

/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ŽƵƚ�ŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐŽŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�
ŐŽůĨŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů͘ 

 
^ƚĞǁĂƌƚ��ůƵŶŝŶŐ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�W'��WƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů�:ŽŚŶ�dŽǇŶĞ�ĂƐ�ŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŝƐ�ĂīĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�

dƌĂĨĂůŐĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ��ůƵď�KƉĞŶŝŶŐ��ĂǇ 



 

ϱ 

7UHDVXUHU·V�5HSRUW 
/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŵǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ��Ks/��'ƌĂŶƚƐ�
ŽĨ�Ψϳϰ͕ϮϬϬ�ƚŚŝƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͕��Ks/��ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĞǆƚƌĞŵĞͲ
ůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůĞŌ�ƚŽ�ƚƌǇ�
ĂŶĚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƚ�ĐĂƵƐĞĚ͘�tĞůů�ŝŶƚŽ�ϮϬϮϮ͕�ŝƚ�ƌĞͲ
ƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŽƌŬ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�^ŽͲ
ĐŝĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ͕��ůƵď��ĂƉƚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ǁŚŽ�
ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ�ŽƉĞŶ�ǁŚĞŶ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�
ƐƚĂƚƵƐ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ŽĨ��Ks/��ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�
ǁŽƌŬŝŶŐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�DĂǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚǁŽ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ��Ks/��ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
Ăƚ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ĨĂůůĞŶ�ďǇ�
Ψϭϰ͕ϬϬϬ͕�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ��ĞŶĚŝŐŽ��ĂŶŬ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌƉĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ�
ĂŶĚ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌ͘��ƵƌŝŶŐ�
�Ks/��ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁŚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�
ǁŽƵůĚ�ĨĂůů͕�ĞǀĞŶ�ŚĂůǀĞ͕�ďƵƚ�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĚŝͲ
ďůǇ�ůŽǇĂů͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď͘�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�Ă�ĚĂǇ͕�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉĂǇ�ƚƌŝďͲ
ƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�Ϯ�Ъ�ǇĞĂƌƐ͘ 

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĐůƵď͕�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůĂƌŐĞůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůƵď͛Ɛ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŝŶ�'ŝƉƉƐůĂŶĚ͕�ǁŚŝůĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ďĞƐƚ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͘�;EŽƚ�ƚŚĂƚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŽǁ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ĨĞĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�Žƌ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐůƵď͘Ϳ�/�
ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐůƵď͛Ɛ��ŶŶƵĂů�ZĞͲ

ƉŽƌƚƐ͕�ďƵƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ƉƵďůŝĐŝƐĞĚ�ĂƐ�
ŽƵƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�
dƌĂƌĂůŐŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ��ƌŽƵŝŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��ƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�dƌĂƌĂůͲ
ŐŽŶ�ŚĂĚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�&ĞĞƐ�ŽĨ�ΨϮϵϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�tĂŐĞƐ�ŽĨ�
ΨϮϯϳ͕ϱϬϬ͘��ƌŽƵŝŶ�ŚĂĚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�&ĞĞƐ�ŽĨ�ΨϮϬϴ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�
tĂŐĞƐ�ŽĨ�ΨϮϱϵ͕ϬϬϬ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽƵƌ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�&ĞĞƐ�ǁĞƌĞ�
ΨϭϮϯ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�tĂŐĞƐ�ΨϭϱϬ͕ϬϬϬ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƌŽƵŐŚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĂďŽƵƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĞĂĐŚ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ͕�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ͕�ďǇ�ŽƵƌ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŽĨ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ�Ă�ǇĞĂƌ͘ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�-�ĐĂƚĞƌŝŶŐ͕�
ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ͕�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͕�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ƐƵďĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞƐ͕�ĐĂƌƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ũƵŶŝŽƌƐ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƉͲ
ƉŝŶŐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŽƵƌ�ĐůƵď͘��Ɛ�Ă�ƐŵĂůů�ƚŽŬĞŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�ĐůƵď�ǁŝůů�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ��ƉƉƌĞĐŝĂͲ
ƟŽŶ��ĂǇ͕�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭ͕�ϮϬϮϮ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐŽŵĞ�
ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐͬƉĂƌƚŶĞƌƐ͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŵĂĚĞ�ĂŶ�KƉĞƌĂƟŶŐ�WƌŽĮƚ�ŽĨ�ΨϭϮϬ͕Ϯϭϰ͘ϬϮ�
ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�Ψϵϲ͕ϰϴϴ͘ϲϬ͘�DŽƐƚ�ŵĂͲ
ũŽƌ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�
&ĞĞƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ĐĂƐŚ�ƐƵƌƉůƵƐ�ŽĨ�Ψϴϯ͕ϳϬϴ͘ϱϬ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ŽƵƌ�ĐĂƐŚ�ŚŽůĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ΨϮϬϭ͕ϳϯϲ͘ϮϬ�ƚŽ�
ΨϮϴϱ͘ϰϰϰ͘ϳϬ�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Ψϴϯ͕ϳϬϴ͘ϱϬ�ƐƵƌƉůƵƐ͕�Ψϳϰ͕ϮϬϬ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ��Ks/��'ƌĂŶƚƐ͘�� 

WĂƵů�&ŽŐĂƌƚǇ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ 



 

ϲ 

)LQDQFLDO�&RPSDULVRQ� 
 



 

ϳ 

0HPEHUVKLS�5HSRUW 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϭͬϮϮ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ƐƚƌŽŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬͬϮϭ͘��/Ŷ�ϮϬϮϬͬϮϭ͕�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďĞŐŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂͲ
ƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ŝŶ�ŽƵƌ�
͞ŶĞǁ�ŐŽůĨĞƌƐ͟�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘��/Ŷ�
ϮϬϮϭͬϮϮ�ŝƚƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƌĞĐƌƵŝƚƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƵůů͕�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞĚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂƐ�ďĂďǇ�
ďŽŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƟƌŝŶŐ͘��KƵƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�
ĨĞŵĂůĞ�ŐŽůĨĞƌƐ�Ăƚ�Ϯϭ͘ϳ�й�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐůƵď�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϮϬй͘� 

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

DĞŵďĞƌƐ��ĂƚĞŐŽƌǇ�ZĞƉŽƌƚ� 

�ůĂƐƐ ϮϬϭϴ ϮϬϭϵ ϮϬϮϬ ϮϬϮϭ ϮϬϮϮ 
�ŐĞĚ�ͬ�WĞŶƐŝŽŶ ϯϯ ϯϵ ϰϰ ϱϬ ϱϭ 
�ĞŐŝŶŶĞƌ ϳ ϭ ϲ Ϯϴ ϯϵ 
�ŽƵŶƚƌǇ ϭϬ ϭϬ ϭϮ ϭϯ ϭϴ 
&Ƶůů ϵϬ ϵϭ ϴϮ ϵϳ ϭϬϱ 
,ŽŶŽƌĂƌǇ ϯ ϯ ϯ ϯ ϭ 
:ƵŶŝŽƌ Ϯ ϳ ϵ ϮϮ Ϯϭ 
>ŝĨĞ ϴ ϵ ϴ ϳ ϳ 
>ĞĂǀĞ�ŽĨ��ďƐĞŶĐĞ ϱ ϳ ϯ ϲ ϱ 
EŝŶĞ�,ŽůĞ ϭϳ ϮϮ ϭϳ ϭϳ ϭϱ 
WĂƚƌŽŶ ϭ ϭ ϭ ϭ ϭ 
^ŝǆ�DŽŶƚŚ ϭϯ ϵ ϭ ϳ ϭ 
^ƉŽŶƐŽƌ Ϯ Ϯ ϭ Ϯ ϭ 
sĞƚĞƌĂŶ�KǀĞƌ�ϳϬ ϰϮ ϯϲ ϯϱ ϯϴ ϰϰ 
sĞƚĞƌĂŶ�KǀĞƌ�ϴϬ ϭϱ ϭϵ ϮϮ ϮϮ ϮϬ 
zŽƵŶŐ��ĚƵůƚ    ϱ ϭϭ 
dKd�> Ϯϰϴ Ϯϱϲ Ϯϰϰ ϯϭϴ ϯϰϬ 



 

ϴ 

&DSWDLQ·V�5HSRUW 

KƵƌ�ĮĞůĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ�Θ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ũŽŝŶƚͲ
ůǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƐƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�
ŽǀĞƌ�ϭϭϱ�ƉůĂǇĞƌƐ͘ 
 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�
ĞǀĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

�ůƵď��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ 
�ůƵď��ŚĂŵƉŝŽŶ�- �����������EŝĐ��ůĂŬĞ 

��'ƌĂĚĞ�,ͬĐĂƉ�–� �����������:Ğī�,ĂƐƚŚŽƌƉĞ 

��'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ�– ^ƚƵĂƌƚ�DĂƌƌŝŽƩ 

��'ƌĂĚĞ�,ͬĐĂƉ�– ����������^ƚƵĂƌƚ�DĂƌƌŝŽƩ  

��'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ�-�����������/ĂŶ��ŚĂƌŐĞ 

��'ƌĂĚĞ�,ͬĐĂƉ—�����������dŽďǇ��ĂǀŝĞ 

��'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ—��������WĂƚ�K͛�ŽŶŶĞůů 

��'ƌĂĚĞ�,ͬĐĂƉ�- �����������ŬŽƐ�<ĞƌĞŬĞƐ 

sĞƚĞƌĂŶƐ�-  �����������Žď��ĂůĚƌǇ 

 
&ŽƵƌƐŽŵĞƐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ 
:Ğī�,ĂƐƚŚŽƌƉĞ�Θ�EŝĐ��ůĂŬĞ 
 
tĞ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ŵĞŶ͛Ɛ�WĞŶŶĂŶƚ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�
,ĂŶĚŝĐĂƉ�ϭ�Θ�,ĂŶĚŝĐĂƉ�Ϯ͘�,ĂŶĚŝĐĂƉ�ϭ�ŚĂĚ�Ă�ƐŽůŝĚ�
ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�Ϯ�ǁĞƌĞ�ƵƉ�Θ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�
ƚĞĂŵƐ�ũƵƐƚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĂůƐ͘�tĞ�ĚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚƌǇͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�Įůů�ƐŝĚĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ƐŽ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŶĂŵĞƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 
 
>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌ�:Ğī�,ĂƐƚŚŽƌƉĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƉůĂǇŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ŐŽŽĚ�ŐŽůĨ�ĂŶĚ�ƐŚŽƚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƐ�ĂŐĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ�
�Ɖƌŝů͘ 
 
/�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�ĨĂŶƚĂƐͲ
ƟĐ�ũŽď�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂƐ�

ŐŽŽĚ�ĂƐ�ŝƚ�ĚŽĞƐ͘�tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�:ŽƌĚĂŶ�
�ŚĂƉŵĂŶ�ǁŚŽ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Θ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�dŽŶǇ͘ 
 
dŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƟŵĞƐŚĞĞƚ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞůů͘�&ŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĚƵƟĞƐ͕�ŶŽǁ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŽŶůǇ�DĞĚĂů�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�DĂƚĐŚ�Θ�WůĂǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
sŝĐĞ��ĂƉƚĂŝŶ�DŝĐŬ�ĚŽĞƐ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƋƵŝƚĞ�Ă�
ĨĞǁ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇĞƌƐ͘ 
 
/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌƵŶ�ĂƐ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͗ 
· >ŝĨĞ�DĞŵďĞƌ�'ĂǀŝŶ�WĂƚĐŚĞƩ�ǁŚŽ�ŐĞƚƐ�ŽƵƚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�Θ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�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�ĞīŽƌƚƐ�ŵĂŶǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�
ŐĞƚ�Žī�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘ 

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

· dŚĞ�ďĂƌ�ƐƚĂī�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 
· ^ĂƚƵƌĚĂǇ�^ƚĂƌƚĞƌƐ͘ 
· �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 

DĞŶ͛Ɛ��ĂƉƚĂŝŶ 



 

ϵ 

/DG\�&DSWDLQ�	�0DWFK�	�3OD\�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�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌƐ͘�dŚĞ��ŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽǀŝĚ�ůŽĐŬͲ
ĚŽǁŶƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ͘� 

KƵƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŐŽŽĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�^ƵĞ�<ůĞŵŬĞ͕�ZĂĐŚĂĞů�ZŝƚĐŚŝĞ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ�
�ŚĂƉƉůĞ͘ 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉĂƐƐĞĚ�
ĂǁĂǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�:ŽǇĐĞ�>ůŽǇĚ�ĂŶĚ�DĂƌǇ��ǇŬĞ͘ 

KƵƌ��ůƵď��ŚĂŵƉŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�:ƵŶĞ�dŝĐŬĞůů�ĂŶĚ�
��'ƌĂĚĞ�,ĂŶĚŝĐĂƉ�ǁŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�:ƵŶĞ�dŝĐŬĞůů͘���
'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ�ǁŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�<ĂƌĞŶ�DĂĐ'ƌĞŐŽƌ͘���'ƌĂĚĞ�
,ĂŶĚŝĐĂƉ�ǁŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ��ŶŐĞůĂ��ĂǇůĞǇ͘���'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ�
ǁŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�EŽůĂ�&ŽƌĚŚĂŵ�ĂŶĚ���'ƌĂĚĞ�,ĂŶĚŝĐĂƉ�
ǁŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�^ƵĞ�<ůĞŵŬĞ͘�<ĂƌĞŶ�DĂĐ'ƌĞŐŽƌ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�
sĞƚĞƌĂŶƐ�ĞǀĞŶƚ͘ 

ϯϲ�,ŽůĞ�^ĐƌĂƚĐŚ�&ŽƵƌƐŽŵĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�:Ž��ĂŬĞƌ�
ĂŶĚ�:ƵŶĞ�dŝĐŬĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŽƵƌƐŽŵĞƐ�,ĂŶĚŝĐĂƉ�ǁŝŶͲ
ŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�>ǇŶ�WŽǁĞůů�ĂŶĚ�:ĂŶ�'ƌŝĸŶ͘ 

dŚĞ�ϰ����ŬŶŽĐŬŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŝŶŐůĞƐ�ŬŶŽĐŬŽƵƚ�ĮŶĂůƐ�
ĂƌĞ�ƐƟůů�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ͘� 

dŚĞ�ϰ�����ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�
>ǇŶ�WŽǁĞůů�ĂŶĚ��ŶŐĞůĂ��ĂǇůĞǇ͘ 

tĞ�ŚĂĚ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�tĞƐƚ�'ŝƉƉƐůĂŶĚ��ǀĞŶƚƐ͘��ŝ�
DŽŽĚǇ�ǁŽŶ�ƚŚĞ��ƌŽŶǌĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ��Ğǀ�<ĞŝůǇ�
ĂŶĚ�:ƵŶĞ�dŝĐŬĞůů�ǁŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ�ĂŶĚ�,ĂŶĚŝĐĂƉ�
ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƐŽŵĞ͛Ɛ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͘ 

�Ğǀ�<ĞŝůǇ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ŚŽůĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ�
ŚŽůĞ͘ 

tĞ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�WĞŶŶĂŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕��ŝǀŝƐŝŽŶ�KŶĞ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ�ĂŶĚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�dǁŽ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�DŽŶͲ
ĚĂǇƐ͘�dŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƚĞĂŵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
DŽŶĚĂǇ�ƚĞĂŵ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŽǀĞƌ�tĂƌƌĂŐƵů�ϯͬϮ͘�'ƌĞĂƚ�
ǁŝŶ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�dŚĞ�WĞŶŶĂŶƚ�ƉůĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�^ƵĞ�
<ůĞŵŬĞ�ǁŚŽ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�WĞŶŶĂŶƚ�ǁŽŶ�Ăůů�

ŚĞƌ�ŐĂŵĞƐ͘�tĞůů�ĚŽŶĞ͕�^ƵĞ͘ 

/Ŷ�:ƵŶĞ�ǁĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�DŽĞ�'ŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĮĞůĚ�ŽĨ�ϯϲ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽůĚ�ďƵƚ�ĚƌǇ�ĚĂǇ͘�/Ŷ�:ƵůǇ�
DŽĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ǀŝƐŝƚ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƐŵĂůů�ĐůƵďƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ͘ 

KƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĨƵůů�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�
tĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�WŝĐŶŝĐ�ĚĂǇ�Ăƚ�>ĂŶŐ�>ĂŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŚŽƚ͕�
ďƵƚ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ďǇ�Ăůů͘�tĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ďƌĞĂŬ�ƵƉ�Ăƚ�DŽĞ�ZĂĐŝŶŐ��ůƵď͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŵĞĂů�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�DĂǇ�ǁĞ�
ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�'ŝƉƉƐůĂŶĚ��ƌƚƐ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ĚŝŶŶĞƌ�
ĂŶĚ�Ă�ƐŚŽǁ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ŶŝŐŚƚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�
ƚŽ�<ĞƌƌĞŶ�>ƵĚůŽǁ͕�:ĞŶŶǇ��ǀŝƐŽŶ͕��ŝůĞĞŶ�DĐEĂŝƌ�ĂŶĚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞůƉĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

/�ƌĞƟƌĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƉƚĂŝŶ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�/�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�>ĂĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ�ŵǇ�ƟŵĞ�ĂƐ��ĂƉƚĂŝŶ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ƵŶŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

/�ǁŝƐŚ��ŶŶĞ�KƵƚŚƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�DĂƚĐŚ�ĂŶĚ�WůĂǇ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�/�ŬŶŽǁ�
�ŶŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ��ĂƉƚĂŝŶ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�>ĂͲ
ĚŝĞƐ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ŚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�/�Ăŵ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůƵď͘� 

'ŽŽĚ�ŐŽůĮŶŐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘ 

ZĞŐĂƌĚƐ 
<ĂƌĞŶ�DĂĐ'ƌĞŐŽƌ 
WƌĞǀŝŽƵƐ�>ĂĚǇ��ĂƉƚĂŝŶ 
�ŶŶĞ�KƵƚŚƌĞĚ 
�ƵƌƌĞŶƚ�>ĂĚǇ��ĂƉƚĂŝŶ 
 

 

 



 

ϭϬ 

��������&OXE�&KDPSLRQV 

�ůƵď��ŚĂŵƉŝŽŶ�Θ� 

��'ƌĂĚĞ�,ĂŶĚŝĐĂƉ 

:ƵŶĞ�dŝĐŬĞůů 

�ůƵď��ŚĂŵƉŝŽŶ 

EŝĐŬ��ůĂŬĞ 

��'ƌĂĚĞ�,ĂŶĚŝĐĂƉ 

:Ğī�,ĂƐƚŚŽƌƉĞ 

��'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ 

/ĂŶ��ŚĂƌŐĞ 

��'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ�Θ�
,ĂŶĚŝĐĂƉ 

^ƚƵĂƌƚ�DĂƌƌŝŽƩ 

��'ƌĂĚĞ�,ĂŶĚŝĐĂƉ 

dŽďǇ��ĂǀŝĞ 

sĞƚĞƌĂŶƐ 

<ĂƌĞŶ�DĂĐ'ƌĞŐŽƌ 

��'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ� 

WĂƚ�K͛�ŽŶŶĞůů 

 

��'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ� 

<ĂƌĞŶ�DĂĐ'ƌĞŐŽƌ 

��'ƌĂĚĞ�^ĐƌĂƚĐŚ 

EŽůĂ�&ŽƌĚŚĂŵ 

��'ƌĂĚĞ�,ĂŶĚŝĐĂƉ 

^ƵĞ�<ůĞŵŬĞ 

sĞƚĞƌĂŶƐ 

�Žď��ĂůĚƌǇ 

��'ƌĂĚĞ�,ĂŶĚŝĐĂƉ 

�ŶŐĞůĂ��ĂǇůĞǇ 

��'ƌĂĚĞ�,ĂŶĚŝĐĂƉ 

�ŬŽƐ�<ĞƌĞŬĞƐ 



 

ϭϭ 

$QQXDO�*ROILQJ�+LJKOLJKWV 

ϮϬϮϮ�'ŽůĨ�tĞƐƚ�'ŝƉƉƐůĂŶĚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�Ϯ�WĞŶŶĂŶƚ�tŝŶŶŝŶŐ�dĞĂŵ�;>-ZͿ͗� 
�ŚĞƌǇů�dŽǇŶĞ͕��ƌŽŶǁǇŶ�tĂůůĂĐĞ͕��ŚĞƌǇů��ĞƉƉůĞƌ͕��ŶŶĞ�KƵƚŚƌĞĚ͕�^ƵĞ�<ůĞŵŬĞ͕�:Ž��ĂŬĞƌ͘ 

�Ğǀ�<ĞŝůǇ�;ůĞŌͿ�ƐĐŽƌĞĚ�Ă�,ŽůĞ�ŝŶ�KŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ� 
 

�ŶŐĞůĂ��ĂǇůĞǇ�ĂŶĚ�>ǇŶ�WŽǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
>ĂĚŝĞƐ�ϰ�����ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�dƌŽƉŚǇ 



 

ϭϮ 

ϮϬϮϮ�'ŽůĨ�tĞƐƚ�'ŝƉƉƐůĂŶĚ� 
�ƌŽŶǌĞ�DĞĚĂůůŝƐƚ—�ŝ�DŽŽĚǇ�;ĐĞŶƚƌĞͿ 

$QQXDO�*ROILQJ�+LJKOLJKWV 

ϮϬϮϮ�DĞĚĂů�ŽĨ�DĞĚĂůŝƐƚƐ�WůĂǇŽī�;>-ZͿ͗� 
,ĂƌŽůĚ�DĐEĂŝƌ͕��Žď��ĂůĚƌǇ͕�^ĐŽƩ�DĐ<ŝŶŶŽŶ͕�ZŽǇ�tŚĂƚŵŽƵŐŚ͕� 

<ĞŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�ZŽƐƐ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�^ƚĞǁĂƌƚ��ůƵŶŝŶŐ͘ 

ϮϬϮϮ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�WĞŶŶĂŶƚ� 
WůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ 
^ƵĞ�<ůĞŵŬĞ�;ĐĞŶƚƌĞͿ 



 

ϭϯ 

6HQLRUV�6XE�&RPPLWWHH 

/Ŷ�ƚŚĞ��ůƵďΖƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�Η���ĞŶƚƵƌǇ�ŽĨ�'ŽůĨ�-�dƌĂĨĂůŐĂƌ�'ŽůĨ��ůƵď�ϭϵϬϵ-ϮϬϬϵΗ�ŽŶĞ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĂƐ�ƟƚůĞĚ�-�
ΗdǁĞŶƚǇ�zĞĂƌƐ�zŽƵŶŐ�ƚŚĞ�dƌĂĨ�^ĞŶŝŽƌƐΗ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ϮϬϮϮ�ĂŶĚ�dƌĂĨĂůͲ
ŐĂƌ�^ĞŶŝŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ϯϯ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 
�ŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĞůĚ�ƚŚĞŝƌ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ĞůĞĐƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮͬϮϯ�ǇĞĂƌ͘ 
 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ��'D�dƌĂĨ�^ĞŶŝŽƌƐ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�EŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬͬϮϭ�ƐĞĂƐŽŶ�;ǁŚŝĐŚ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞůĂǇĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐͿ͘�dƌŽƉŚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂŵĂƐƐĞĚ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
 
EŝŶĞ-ŚŽůĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĞĂĐŚ�dƵĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĨŽƌ�^ĞŶŝŽƌƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵŝǆ�ŽĨ�
ŐŽůĮŶŐ�ƌŝǀĂůƌǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŚĞƐŝŽŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��Ŷ�ĂƐƐŽƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ŵŽƐƚůǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�Ăƚ�dƌĂĨĂůŐĂƌ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂǁĂǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŚĂůůĞŶŐĞ��ƵƉƐ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�'ŝƉƉƐůĂŶĚ�^ĞŶŝŽƌƐ͘ 
 
^ĞŶŝŽƌƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�^ƚƌŽŬĞ͕�^ƚĂďůĞĨŽƌĚ͕�&ŽƵƌ-ďĂůůƐ�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�dǁŝůŝŐŚƚ�;ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐƐ�ĂƌŽƵŶĚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�-�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŝƐ�ŐŽůĨ�
ĂƐ�ŶŽƌŵĂů�-�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ĐĂŵĂƌĂĚĞƌŝĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŚƌŽǁŶ�ŝŶ͘ 
 
�ƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽƚĂů�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�Žƌ�ƐŽͲ
ĐŝĂů�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͘  
^ĞŶŝŽƌƐ�'ŽůĨ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�Ăƚ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�'ŽůĨ��ůƵď͘ 
 
,ĂƌŽůĚ�DĐEĂŝƌ 
^ĞŶŝŽƌƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

DŽŶƚŚůǇ�^ĞŶŝŽƌƐ�^ĂƵƐĂŐĞ�^ŝǌǌůĞ 



 

ϭϰ 

+RXVH�	�6RFLDO�6XE�&RPPLWWHH 

�ŽǀŝĚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌƵŶͲ
ŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ɛŝǆ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ĨĞǁĞƌ�ŶƵŵͲ
ďĞƌƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĸŶŐ�
ŝƐƐƵĞƐ͘ 
 
/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ƟŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůƵď͘ ��Ƶƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ͘ 
 
/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ǁĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ŽĨ�EĂƚĂůŝĞ�
tŝŶŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�:ĞŶŶǇ�DŽƐƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�
ƌŽůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď͘ 
 
dŚĞ�ĐůƵď�ƚŚĂŶŬƐ�EĂƚĂůŝĞ�tŝŶŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�'ŽůĨ��ůƵď�ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘�
:ĞŶŶǇ�DŽƐƐ�ŚĂƐ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĞŶƚŚƵƐŝͲ
ĂƐŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐŚĞĞƌǇ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůƵď͘ 
 
dŚĞ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�'ŽůĨ��ůƵď�ŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ďŽŽŬĞĚ�
ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ϮϭƐƚ͛Ɛ�ĂŶĚ�Ă�ĨƵŶĞƌĂů�ǁĂŬĞ ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 
 
�ůƐŽ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐĂƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůƵďƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽŶͲ
ĚĞƌĨƵů�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�>ǇŶ�WŽǁĞůů�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵ�
ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�
ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚ�ďŽŽŬŝŶŐƐ͘ 
 
dŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�Ă�ƐŵĂůů�ƵƉŐƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�
ĚƌĂǁĞƌƐ�ƉůĂĐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ďĞŶĐŚ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌǇ�ďĞŶĐŚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƚůĞƌǇ�
ĂŶĚ�ĐƌŽĐŬĞƌǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝͲ
ďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͘ 
 
 tĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�ĐŚĞĨͬĐŽŽŬ�ĨŽƌ�
dǁŝůŝŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ǁĞ�
ǁŝůů�ŐĞƚ�ŽŶĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 

�Ɛ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉƐ�ŽŶ�Ă�dƵĞƐͲ
ĚĂǇ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƵĞƐĚĂǇ�ďĞŝŶŐ�ĨĞǁĞƌ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĨŽƌ�Ă�ĐƵƉƉĂ�ĂŌĞƌͲ
ǁĂƌĚƐ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƵƐƵĂůůǇ�
ŽǀĞƌ�ϱϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵǌǌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĐůƵďŚŽƵƐĞ�ŽŶ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĞŶũŽǇͲ
ĂďůĞ͘ 
 
/Ŷ�ĐůŽƐŝŶŐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŵǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�
:ĞŶŶǇ��ǀŝƐŽŶ͘�WĂƵů�&ŽŐĂƌƚǇ͕�:ĂŶ�'ƌŝĸŶ͕��Ğǀ�<ĞŝůǇ�
ĂŶĚ�^ƵĞ�tŝůůŝĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�:ĞŶŶǇ�
DŽƐƐ�ĂŶĚ�&ƌĞĚ��ǇŬĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
 
 
 
�ŚƌŝƐ�'ƌŝĸŶ 
�ŚĂŝƌ—,ŽƵƐĞ�Θ�^ŽĐŝĂů 

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�'ƌĞĞŶƐŬĞĞƉĞƌƐ�ZĞǀĞŶŐĞ�
�ĂǇ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚƌĞƐƐ�
ƵƉ�͕�ďƵƚ�ŶŽďŽĚǇ�ƚŽůĚ�ƚŚĞƐĞ�ůĂĚŝĞƐ͘ 



 

ϭϱ 

&XUUHQW�	�)XWXUH�0HPEHUV�6XE-&RPPLWWHH 

�ŽǀŝĚ�ŚĂƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ �ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�
ǀŝĂ�Ă��ŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ũƵŶŝŽƌ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŐŽůĨ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͘  

/ƚ�ŝƐ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�
�ŽǀŝĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ϯϰϬ�ŵĂƌŬ͘���ŵĂũŽƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŚŝƐ �ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƐƚƌĞĂŵͲ
ůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘���ǁĞůĐŽŵĞ�ƉĂĐŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ͬ�ƉŚŽŶĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ͘  

 KŶĐĞ�Ă�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ��ůƵď�ĞǀĞŶƚƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�
ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ �ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͘�dŚĞ��ůƵď�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�͞&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ��ƐŬĞĚ�YƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚ͘  

 dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�:ĞŶŶǇ�DŽƐƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďͲ
ƵƟŶŐ �ƚŚĞ�tĞůĐŽŵĞ�WĂĐŬ͘�:ĞŶŶǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝƚŚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ĨĞĞĚͲ
ďĂĐŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘  

 dŚĞ��ůƵď�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ůƵď͘��ůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͕�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�Ăůů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ĚŽ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͘ ���ƐŝŵƉůĞ�ŚĞůůŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͕�Žƌ�
ĐĂŶ�/�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͍͕�Žƌ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�

ŐĂŵĞ͕�Ăůů�ŐŽ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�;ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�
ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ ��ůƵď�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂŐĞ͊Ϳ͘�dŚĞ��ĂƉƚĂŝŶƐ�
ĚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ŝŶ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝŶŝƟĂů�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů͘  

 dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
Ă�ďƵĚĚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌŽůĞ͘    

 dŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŐŽůĮŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�dƌĂĨĂůŐĂƌ͕�ƚŚĞ��ůƵď�ŚĂƐ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐŚŝƉ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘  

 ��ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ǁŝƚŚ�
'ŝƉƉƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞŐŝŶͲ
ŶĞƌƐ��ůŝŶŝĐƐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ��ŽǀŝĚ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�
ƚŚĞƐĞ��ůŝŶŝĐƐ�ĨƌŽŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ�ĂƌĞĂ�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�
ŽĨ�ŐŽůĨ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůƵď͘  

 /�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�-�
�ŶŶĞ�KƵƚŚƌĞĚ͕�:ĞŶŶǇ�DŽƐƐ͕�^ƚĞǁĂƌƚ��ůƵŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
:Ğī�'ƌĂǇ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵďƐ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘  

  

�ƌŝĂŶ�DĐ<ĞŶǌŝĞ 

�ŚĂŝƌ—�ƵƌƌĞŶƚ�Θ�&ƵƚƵƌĞ�DĞŵďĞƌƐ 

 

 

 

 



 

ϭϲ 

-XQLRU�*ROI�5HSRUW 
dŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽƵƌ�ũƵŶŝŽƌ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲ�ĂŶĚ�ϭϱ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ǇŽƵŶŐ�ŐŽůĨĞƌƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐůƵď�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ĂďůǇ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�ĐůƵď�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�W'��ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ƌĂŝŐ�DĐ/ŶƚŽƐŚ͘�� 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĐůƵď�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽůĨ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�:ƵŶŝŽƌ�'ŝƌůƐ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�
WƌŽŐƌĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĨĞŵĂůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ũƵŶŝŽƌ�
ŐŝƌůƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�'ŽůŇŝŶŬ�ŚĂŶĚŝĐĂƉ͘���Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĨŽƵƌ�ũƵŶŝŽƌ�ŐŝƌůƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌĞĞ�
ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�W'��ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŐŽůĨ�ƐŚŝƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉƐ͘ 

dŚĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ͗ 

· DĐ�ŽŶĂůĚƐ�'ŝƉƉƐůĂŶĚ�;hŶŝĨŽƌŵƐͿ 

· �ƌƵŵŵŽŶĚ�'ŽůĨ�;�ƋƵŝƉŵĞŶƚͿ 

· �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�'ŽůĨ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�;ũƵŶŝŽƌƐ�'ŝƌůƐͿ 

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

KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď͕�^ƚĞǁĂƌƚ��ůƵŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽůĨ�tĞƐƚ�'ŝƉƉƐůĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ĞůĞŐĂƚĞƐ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ũƵŶͲ
ŝŽƌ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶŶĞƌ�ŐŽůĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĐůƵďƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŽƵƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ũƵŶŝŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�ƚǁĞŶƚǇ-ƚŚƌĞĞ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĚŝĚ�ƚŽ�ĞŶůŝƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ďŽƚŚ�ũƵŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘ 

�Ɛ�ĂŶ�ŽƵƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�'ŽůĨ�tĞƐƚ�'ŝƉƉƐůĂŶĚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�'t'�:ƵŶŝŽƌƐ��ĂƌĚ�ĞŶƟƚůŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ũƵŶŝŽƌ�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�Ă�ĐůƵď�ƚǁŽ�ĨƌĞĞ�ŐĂŵĞƐ�ŽĨ�ŐŽůĨ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�tĞƐƚ�'ŝƉƉƐůĂŶĚ�ĐůƵď͘��dƌĂͲ
ĨĂůŐĂƌ͛Ɛ�ďŽĂƌĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĂƐ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ�Ăůů�dƌĂĨĂůŐĂƌ�ũƵŶŝŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĚ͘ 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũƵŶŝŽƌƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ŝƐ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ũƵŶŝŽƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�/�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŐŽůĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘���ŶǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Žƌ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�
ĐůƵď͘��'ŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ũƵŶŝŽƌƐ�ŝŵƉƌŽǀĞ͕�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞ͘ 

^ƚĞǁĂƌƚ��ůƵŶŝŶŐ 
:ƵŶŝŽƌ��Ž-KƌĚŝŶĂƚŽƌ 



 

ϭϳ 

$VVHWV�6XE�&RPPLWWHH 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐĞƚƐ�^Ƶď��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ͕�'ƌĂĞŵĞ�,ĂƌƌŝƐ�ĂŶĚ��ƌŝĂŶ��ĂƌŶĞƐ͘ 

dŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĂƐƐĞƚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞƌĞ͗ 

· ZƵƌĂů�dƵƌĨ�ĮŶĂůŝǌĞĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĞŶ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͘ 

· ZĞƐŝĚĞŶĐĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƟĮĐĂͲ
ƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘ 

· ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂƐƉŚĂůƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ĞĂƐƚ�
ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�
ƐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 

· �ŽƚŚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƚŽŝůĞƚƐ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ͘ 
· ��ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂŶĚ�ŐƌĞĞŶƐ�ƌŽůůĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�

ŝŶ�ƵƐĞ 
· EĞǁ�dŽƌŽ�ďůŽǁĞƌ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ϲ�ŵŽŶƚŚ�

ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ 
· ��ŶĞǁ�ŚŽŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐŚĞĚ�ǁĂƐ�

ŽƌĚĞƌĞĚ͘ 
· dŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�

ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ĮŶĂů�ĞĂƌƚŚ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ͘ 

 
tŽƌŬ�ŝŶ�WƌŽŐƌĞƐƐ 
· WĂŝŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨĂĕĂĚĞ�ŚĂƐ�

ďĞĞŶ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͘ 

 
hƉŐƌĂĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŽƌǁĂƌĚ��ƵĚŐĞƚ� 

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

· WƌŽĐƵƌĞ�Ă�ŶĞǁ���Y�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌ͘ 

· ZĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ƉŽůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƵƉƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌͲ
ŐƌŽƵŶĚ�ƐƵƉƉůǇ͘ 

· /ŶƐƚĂůů�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ďƌĞĂŬĞƌƐ�ŽŶ�ĐůƵď�ŚŽƵƐĞ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘ 

· WƌŽĐƵƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�

ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƚƵƌĨ�ƵƟůŝƚǇ�ǀĞŚŝĐůĞ͘ 
· WƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐŚĞĚĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�

ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕ 
· /ŶƐƚĂůů�ĨĂŝƌǁĂǇ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ͕�ϭϲƚŚ�

ĂŶĚ�ϭϳƚŚ͘ 
· ZĞĨƵƌďŝƐŚ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͛Ɛ�ƚŽŝůĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵďͲ

ŚŽƵƐĞ͘ 
· WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ŝŶƐƚĂůů�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ĨĂŝƌǁĂǇ�

ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͘ 
· ZĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ϲ�ŐŽůĨ�ĐĂƌƚƐ͘ 

 

^ƚĞǀĞ�'ŽƵůĚ 

�ƐƐĞƚƐ��Ž-KƌĚŝŶĂƚŽƌ 

dŽŶǇ�ǁĂƐ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ� 
ŐƌĞĞŶƐ�ƌŽůůĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 



 

ϭϴ 

&RUSRUDWH�&RPSOLDQFH��*RYHUQDQFH��5LVN�	�
$XGLW�6XE�&RPPLWWHH 

dŚĞ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�
ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐůƵď͘�� 

dŚŝƐ�ƐƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞŶŝŽƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�^ĞĐͲ
ƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĞŶůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͘͘ 

dŚĞ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͗ 

�Ks/�-ϭϵ͗�dŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
sŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ��ŽǀŝĚ͛Ɛ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�
ƐĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝͲ
ďůĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�Ă�ƌĂŌ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�
^ĂĨĞƚǇ�WůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐƚĂī͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ǀŝƐŝƚŽƌ͛Ɛ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘���ůů�ƚŚĞƐĞ�ĚƵƟĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŶĞǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂĚĂƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�
ŚĂƐ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ǁĞůů�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐĂĨĞ͘ 

tKZ<�Ks�Z͗�EŽ�tŽƌŬĐŽǀĞƌ�ĐůĂŝŵƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘����ƌĞĐĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝŶũƵƌǇ�ŵĂǇ�
ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ŵŝŶŽƌ�ƉŚǇƐŝŽ�ĐŽƐƚƐ�ďĞŝŶŐ�ďŽƌŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐůƵď�;ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐůƵď͛Ɛ�ĐůĂŝŵ�ĞǆĐĞƐƐͿ͘��dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�� 

/E^hZ�E��͗�dŚĞ�ĐůƵď͛Ɛ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŐĞŶƚ�ĂĚǀŝƐĞĚ�
ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ͘��
dŚĞ�ƐƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚ�ƚŽ�ƐŚŽƉ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĚĞĂů�ďƵƚ�ŶŽŶĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌƚŚͲ
ĐŽŵŝŶŐ͘��dŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�
ϯϬй�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐůĂŝŵ�
ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŽƵƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘� 

>�'�>͗�dŚĞ�ĐůƵď�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�>ĞŐĂů�
ĂĚǀŝĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘�� 

,hD�E�Z�^KhZ��^͗�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă�,Z�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŽƵƌ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�
ƐƚĂī�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĞƚ͘��dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂůƐŽ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�dŽŶǇ�K͛ZĞŝůůǇ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƐƚĂī�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ��ŽƵƌƐĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�
;ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌͿ͘��&ŝŶĂůůǇ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�:ŽƌĚĂŶ��ŚĂƉŵĂŶ�ĂƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�
^ƉŽƌƚƐ�dƵƌĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ͘ 

Z/^<͗�/Ŷ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�
^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�
ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽƵƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ƐƵƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘��
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŵŝƟŐĂƟŽŶƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬͲ
ĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�,ŝƌŝŶŐ��ůƵďŚŽƵƐĞ�ĨŽƌ�&ƵŶĐͲ
ƟŽŶƐ�–�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ 

· tŽƌŬŝŶŐ�tŝƚŚ��ŚŝůĚƌĞŶ��ŚĞĐŬ�ZĞŐŝƐƚĞƌ�–�Ăůů�
�ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƚĂī�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ 

· >ŽĐŬƐŵŝƚŚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞ-ŬĞǇ�Ăůů�ůŽĐŬƐ�ƵŶͲ
ĚĞƌ�Ă�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

· &ŝƌĞ�ĞƐĐĂƉĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ĚŽŽƌƐ�ĮƩĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ůŽĐŬƐ�ƵƉŐƌĂĚĞ͘ 

· /ŶĚƵĐƟŽŶ�ŵĂŶƵĂůƐ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘ 

KƵƌ�ĐůƵď�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŵŵƵŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�
ŽĨ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ĂďŽǀĞ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘ 

  

:Ğī�'ƌĂǇ 

�ŚĂŝƌ—�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�Θ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ 



 

ϭϵ 

2FFXSDWLRQ�+HDOWK�	�6DIHW\�6XE�&RPPLWWHH 

dŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�
ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϭ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨŽƌƵŵ�ƚŽ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐůƵď͛Ɛ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘�� 

�Ɛ�ĂŶ�ŽƵƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůƵď͛Ɛ�ϮϬϭϵ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�
WůĂŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�
�ŽĂƌĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶƚŽ�Ă�ϭϮ�ŵŽŶƚŚ�tŽƌŬƐĂĨĞ�sŝĐƚŽƌŝĂ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϮϬ�ǁŚĞƌĞďǇ�ĂŶ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŽƵƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘� 

�Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�Ă�ƐŵĂůů�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂƌĞĂƐ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŬĞǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�K,Θ^�ƚĞĂŵ�͗ 

· �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ůƵď�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�
WŽůŝĐǇ�–�ĂǁĂŝƟŶŐ��ŽĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘ 

· �ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�DŽŶƚŚůǇ�dŽŽůďŽǆ�;^ĂĨĞƚǇͿ�
DĞĞƟŶŐ�–�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ͘ 

· �ŚĞŵŝĐĂů�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�>ŝƐƚƐ�;�ůƵďŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�
'ƌĞĞŶƐ�^ŚĞĚͿ 

· DĂƚĞƌŝĂů�^ĂĨĞƚǇ��ĂƚĂ�^ŚĞĞƚ�
&ŽůĚĞƌƐ 

· ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�Ăůů�^ĂĨĞƚǇ�^ŝŐŶĂŐĞ�
ŽŶƐŝƚĞ͘ 

· ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƚĞĐƟǀĞ�
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚƵƉ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
Ăƚ�>ŽĐĂů�^ƵƉƉůŝĞƌ�;ĐůƵď�ƐƉŽŶͲ
ƐŽƌͿ͘ 

· �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶĚƵĐƟŽŶ�
DĂŶƵĂůƐ�ĨŽƌ�EĞǁ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ 

· �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�dƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ��ŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�
ĨŽƌ�KƵƚĚŽŽƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ 

dŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĨŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͗ 

· /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�tŽƌŬƐŚŽƉ�,ŽŝƐƚ͘ 

· hƉŐƌĂĚĞƐ�ƚŽ��ŚĞŵŝĐĂů�,ĂŶĚůŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ 

· �ŶŶƵĂů��ƌďŽƌŝƐƚ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚͲ
ůǇ�ĂƐƐĞƐƐ��ĂŶŐĞƌŽƵƐ�dƌĞĞƐ͘ 

· &ŝƌƐƚ��ŝĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�^ƚĂī�Θ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ 

^ŚŽƵůĚ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƟŵĞ�Žƌ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ǇĞƚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ƐƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůƵď—�ŵĂŶǇ�ŚĂŶĚƐ�ŵĂŬĞ�ůŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ͘ 

/�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�K,Θ^�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ��ůƵď�ŝƐ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽďůŝŐĂͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ƐĂĨĞ͘�� 

 

�ƌ͘�'ůĞŶŶ��ŽŽůĂŶ � 

K,Θ^��ŚĂŝƌ 

�ĞƚĂŝůĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĞƌĞ��
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐůƵď�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ 



 

ϮϬ 

&RXUVH�0DQDJHPHQW�6XE�&RPPLWWHH 

dŚĞ�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽůĨ��ŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƌͲ
ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�
ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͖�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ͖�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͖�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͖�ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͘ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Dƌ͘�'ƌĂĞŵĞ�,ĂƌƌŝƐ�;�ŚĂŝƌͿ͕��ƌ͘�
'ůĞŶŶ��ŽŽůĂŶ�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ͕�Dƌ͘�dŽŶǇ�K͛ZĞŝůůǇ�;�ŽƵƌƐĞ�
^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚͿ͕�Dƌ͘�'ĂǀŝŶ�WĂƚĐŚĞƩ�;,ĂŶĚŝĐĂƉƉĞƌͿ͕�
WĞƚĞƌ�DŽƐƐ�;�ůƵď��ĂƉƚĂŝŶͿ͕��ŝĐŬ�^ŚĞĞŚĂŶ͕�^ƚĞǀĞ�
'ŽƵůĚ�;�ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌͿ�Θ��ŚƌŝƐ�'ƌŝĸŶ�;�ŽĂƌĚ�DĞŵͲ
ďĞƌͿ͘ 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
&ĂŝƌǁĂǇ�DŽǁĞƌ͘�dŚĞ��ŽƵƌƐĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͕�Dƌ͕�
dŽŶǇ�K͛ZĞŝůůǇ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌǁĂǇƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŽůŽͲ
ŵŝƚĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽůŽŵŝƚĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ͘� 

dŚĞ�ƌĂŬĞ�ŚĂŶĚůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƉůŝŶƚĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉƌŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŶŬĞƌƐ�ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƌĞƚƌŝĞǀĂů͘��dŚĞ�ϮŶĚ�dĞĞ͕�ϭϬƚŚ�>ĂĚŝĞƐ�dĞĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŵĞŶ͛Ɛ�ϭϱƚŚ�dĞĞ�ǁĂƐ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�ďǇ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�dŽŶǇ͛Ɛ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘ 

��ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂŶĚ�'ƌĞĞŶƐ�ZŽůůĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚ�ĞīĞĐƚ͘���ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�DŽǁĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ǁŚĞŶ�ŵŽǁŝŶŐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ďƵŶŬĞƌƐ͘���
ŵƵůƟ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�;Ğ͘Ő͘�'ĂƚŽƌͿ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ŐŽůĨ�ĐĂƌƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘ 

dŚĞ��ŽƵƌƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^Ƶď-�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŽ�ĚƵͲ
ƟĞƐ�ďŽƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď-ŚŽƵƐĞ͘ 

 
��ŶĞǁ�ƐŚĞĚ-�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞĞƚ�K,Θ^�
ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĂďůĞƐ�ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚͲ
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ-Ϯϯ͘ 

tŽƌŬƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŽ-ĚĂƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ-ƵƉ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ĚƌƵŵƐ�Θ�ƉŝƉĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ͘�,ŽůĞƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽŶ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ďĂƐŝƐ͘�ZĞƚƵƌĮŶŐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�ƚĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�Θ�ϯƌĚ�ƚĞĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͘��ƵƉƐ�Θ�ŇĂŐƐ�
ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘�
WĂŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽŶ-ĐŽƵƌƐĞ�
ƚŽŝůĞƚƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ůŽǁ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�Dƌ͘��ƌŝĂŶ��ĂƌŶĞƐ͘ 

&ƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶ�ƐŝƚƵ�
ĨĂŝƌǁĂǇ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϲ�
ǇĞĂƌƐ͘� 
 
dŚĞ�'ƌĞĞŶƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĞƉ�ĂƉƉƌĞĐŝͲ
ĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�dŽŶǇ�K͛ZĞŝůůǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
Ă�ĮŶĞ�ĞīŽƌƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƋƵŝƚĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 
 
tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ĞŶũŽǇƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͊ 
 

'ƌĂĞŵĞ�,ĂƌƌŝƐ 

�ŚĂŝƌ—�ŽƵƌƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵďĐŽŵŵŝƩĞĞ 

EĞǁ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�:ŽƌĚĂŶ��ŚĂƉŵĂŶ�ǁĂƐ� 
ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŽ�dƌĂĨĂůŐĂƌ�'��ďǇ��ŽƵƌƐĞ�^ƵƉĞƌͲ

ŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�dŽŶǇ�K͛ZĞŝůůǇ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ͘ 



 

Ϯϭ 

)LQDQFLDO�5HSRUW�������([WUDFW 



 

ϮϮ 

)LQDQFLDO�5HSRUW�������([WUDFW 



 

Ϯϯ 

)LQDQFLDO�5HSRUW�������([WUDFW 



 

Ϯϰ 

)LQDQFLDO�5HSRUW�������([WUDFW 



 

Ϯϱ 

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 



 

Ϯϲ 

6WUDWHJLF�3ODQ�$FKLHYHPHQWV�������� 



 

Ϯϳ 

6WUDWHJLF�3ODQ�$FKLHYHPHQWV�������� 



 

Ϯϴ 

dƌĂĨĂůŐĂƌ�'ŽůĨ��ůƵď 

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


