
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� 
Θ� 

�ǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� 
 

ϮϬϮϮ 
 



^d�&&��/Z��dKZz 

dĞĂĐŚŝŶŐ�^ƚĂī 
 
zĞĂƌ�Ϭ�ͬ�ϭ ZŽŽŵ�ϭϲ DƌƐ�ZĞŶĂǇ��ƌŽǁŶ 
zĞĂƌ�Ϭ�ͬ�ϭ ZŽŽŵ�ϭϱ DƐ�:ŽĞ��ŶĚĞƌƐƐŽŶ�;ĨƌŽŵ�dĞƌŵ�ϮͿ 
zĞĂƌ�Ϯ  ZŽŽŵ�ϭϯ DƌƐ�:ĞƐƐ�KǆďŽƌƌŽǁ� 
zĞĂƌ�Ϯ�  ZŽŽŵ�ϭϰ DƌƐ��ĂƌŽůǇŶ�,ĞŶǁŽŽĚ 
zĞĂƌ�ϯ�  ZŽŽŵ�ϴ  tŚĂĞĂ��ĞĂŶŶĂ�hƩůĞǇ 
zĞĂƌ�ϰ  ZŽŽŵ�ϱͬϲ DƌƐ�,ĞůĞŶ�^ŵŝƚŚͬDƌƐ�DĂƌŝĂŶ��ŚƵďď 
zĞĂƌ�ϱ�ͬ�ϲ� ZŽŽŵ�ϵͬϭϬ DƐ�:ĂŶĞƩĞ�^ƚĞĞůͬDƌ�'ƌĂĞŵĞ��ƌĞŶƚ�  
zĞĂƌ�ϱ�ͬ�ϲ� ZŽŽŵ�ϭϭͬϭϮ DƌƐ�<ǇůŝĞ��ƵďƌĞǇͬDƌƐ�&ƌĂŶ�'ŽůĚŝŶŐ� 
zĞĂƌ�ϳ�ͬ�ϴ� ZŽŽŵ�ϭ� DŝƐƐ�>ǇŶĨĂ�,ĂƌƌŝƐ 
zĞĂƌ�ϳ�ͬ�ϴ ZŽŽŵ�ϰ  Dƌ�:ĞƌĞŵǇ�,ĂŵŝůƚŽŶ 
zĞĂƌ�ϳ�ͬ�ϴ ZŽŽŵ�ϯ� Dƌ�ZŽď�:ŽŶĞƐͬDƐ�:ŽĞ��ŶĚĞƌƐƐŽŶ�;tĞĚƐͿ 
 
>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ DƌƐ�>ĂĞƟƟĂ�DĐ<ĞŶǌŝĞ 
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�dĞĂĐŚĞƌ�ͬ��Zd  DƌƐ�,ĂǌĞů�^ŵŝƚŚ 
 
WĂƌƚ-ƟŵĞ�dĞĂĐŚĞƌƐ 
ZĞůĞĂƐĞ���������������������������������������������ĂƐĞǇ�'ƌĞŝǀĞ�;tĞĚƐ͕�dŚƵƌƐ͕�&ƌŝͿ 
dĞ�ZĞŽ�dĞĂĐŚĞƌ������������������������������tŚĂĞĂ�WĞƌĂ�;/ƐĂďĞůůĂͿ�DĞŚĂŶĂ�;dŚƵƌƐͿ 
 
^ƵƉƉŽƌƚ�^ƚĂī 
KĸĐĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��  �ŝŵĞĞ�,ĂƌƌŝƐŽŶ 
 
dĞĂĐŚĞƌ��ŝĚĞƐ�   ZĞďĞĐĐĂ��ŶĚĞƌƐŽŶ 
    �ůĂŝƌĞ�,ĂƌƌŝƐŽŶ 
    <ĂƌĞŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ 
    <ĞůůǇ�KŽƐƚĞƌďƌŽĞŬ 
    sĂů�>ĂŶĚ 
    �ůůŝƐŽŶ�tǇĞƚŚ 
    ZŽƐĞĂŶŶ�DĂĐWŚĞƌƐŽŶ 
    :ĂǇŵĞĞ�hƩůĞǇ 
 
�ĂƌĞƚĂŬĞƌ�   �ůĞĐ��ŽŽƉĞƌ 
�ůĞĂŶĞƌ    DŝĐŚĂĞů�WĞƚĞƌƐŽŶ 

WƌŝŶĐŝƉĂů�   Dƌ�DĂƌŬ��ƐŚĐƌŽŌ 
�ĞƉƵƚǇ�WƌŝŶĐŝƉĂů  ;ƉŽƐŝƟŽŶ�ǀĂĐĂŶƚ�-�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐͿ 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŝŶĐŝƉĂů  Dƌ�ZŽďĞƌƚ�:ŽŶĞƐ 
WƌŝŶĐŝƉĂů͛Ɛ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ  >ŝƐĂ��ƵƌƌŝĞ 

 

d�ZD���d�^�ϮϬϮϮ 

dĞƌŵ�ϭ� 
ϯƌĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŽ�ϭϱƚŚ��Ɖƌŝů 

dĞƌŵ�Ϯ� 
ϮŶĚ�DĂǇ�ƚŽ�ϴƚŚ�:ƵůǇ 

dĞƌŵ�ϯ� 
ϮϱƚŚ�:ƵůǇ�ƚŽ�ϯϬƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

dĞƌŵ�ϰ� 
�ϭϳƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŽ�ϭϲƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ 

 

tĂŝƚĂŶŐŝ��ĂǇ�������� ϲƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ 

tĂŝƚĂŶŐŝ��ĂǇ�;ŽďƐĞƌǀĞĚͿ� ϳƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ 

dĞĂĐŚĞƌ�KŶůǇ��ĂǇ ϭϭƚŚ�DĂƌĐŚ 

'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�������������� ϭϱƚŚ��Ɖƌŝů 

�ĂƐƚĞƌ�DŽŶĚĂǇ��������� ϭϴƚŚ �Ɖƌŝů 

�E�����ĂǇ�� ��������� ϮϱƚŚ��Ɖƌŝů�� 

dĞĂĐŚĞƌ�KŶůǇ��ĂǇ ϯƌĚ�:ƵŶĞ���������������������� 

YƵĞĞŶ͛Ɛ��ŝƌƚŚĚĂǇ����� ϲƚŚ�:ƵŶĞ 

DĂƚĂƌŝŬŝ   ϮϰƚŚ�:ƵŶĞ 

>ĂďŽƵƌ��ĂǇ����������������� ϮϰƚŚ�KĐƚŽďĞƌ� 

ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�����ZĞƐƉĞĐƚ�����ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�����ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ 



^�,KK>�s/^/d^ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŝĐĞ�
ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ƐĐŚŽŽů͘� dŚĞƐĞ� ǀŝƐŝƚƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů�
ŽĸĐĞ͕� ĂŶĚ� ǁŝůů� ŽĐĐƵƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁĞĞŬƐ�
ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ͛Ɛ� ƐƚĂƌƚ� ĚĂƚĞ͘�   �ŚŝůĚƌĞŶ�
ĐĂŶŶŽƚ� ƐƚĂƌƚ� ƵŶƟů� ƚŚĞŝƌ� ϱƚŚ� ďŝƌƚŚͲ
ĚĂǇ͘�  WůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ĂƉƉƌŽǆŝͲ
ŵĂƚĞůǇ� ϭ� ŵŽŶƚŚ� ďĞĨŽƌĞ� ǇŽƵƌ� ĐŚŝůĚ͛Ɛ� ϱƚŚ�
ďŝƌƚŚĚĂǇ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ǀŝƐŝƚƐ͘ 

tŚĞŶ� ǇŽƵ� ďƌŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ĐŚŝůĚ� ĂůŽŶŐ� ƉůĞĂƐĞ�
ďƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ� Ă� ďĂŐ͕� ĚƌŝŶŬ� ďŽƩůĞ͕�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ĞĂƚ� ĂŶĚ͕� ŝĨ� ǀŝƐŝƟŶŐ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚĞƌŵ�ϭ�Žƌ�ϰ͕�Ă�ŚĂƚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ĂŶĚ�ƌŽůů�ŽŶ�ƐƵŶͲ
ƐĐƌĞĞŶ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ŐŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�  tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĂƌƌŝǀĞ�ǁĞ�ǁŝůů� ƐŚŽǁ� ǇŽƵ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ�
ŚĂŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŐ͘�  

�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů� ďĞŐŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�Ăƚ�WĂͲ
ƌƵĂ� �ĂǇ� ^ĐŚŽŽů� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ϱƚŚ� ďŝƌƚŚĚĂǇ� Žƌ�
ůĂƚĞƌ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ͘� 

/E&KZD�d/KE�&KZ�E�t��EdZ�Ed^ 

tŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ǁŚŝůĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ 

�ŶĐŽƵƌĂŐĞ� ǇŽƵƌ� ĐŚŝůĚ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ŝŶ� -� ďƵƚ� ĚŽŶ͛ƚ� ĨŽƌĐĞ� ŚŝŵͬŚĞƌ� ŝĨ� ŚĞͬƐŚĞ� ŝƐ� ŶŽƚ�

ƌĞĂĚǇ͘�  ^ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͕� ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�

ƚŚŝŶŐƐ�ŚĞͬƐŚĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�  :ŽŝŶ� ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� -�

ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ĞŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�

ĂĚƵůƚ�ŚĂŶĚƐ͘� zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĐƵƫŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƟŶŐ͕�ƟĚǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ͕�

ĐůĞĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� dŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞͲ

ĐŝĂƚĞĚ͘ 

,Žǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ 

^ŚŽǁ� ŚŝŵͬŚĞƌ� ƚŚĞ� ƚŽŝůĞƚƐ͕� ƐĐŚŽŽů� ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͕� ŽĸĐĞ� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ� ƉůĂǇͲ

ŐƌŽƵŶĚ͘�  �ǆƉůĂŝŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ� ƐƚĂǇ� Ăƚ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ�ŶŽƚ� ƚŽ� ŐŽ�ŽƵƚ� ƚŚĞ� ŐĂƚĞƐ�

ĚƵƌŝŶŐ� ƐĐŚŽŽů� ƟŵĞ͘�  dŚĞǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂǇ� ŝŶ� ĐůĂƐƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ůĞƐƐŽŶ�ƟŵĞ͘�  /Ĩ� ƚŚĞǇ�

ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŽŝůĞƚ� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ�  ƚĞůů� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŐŽͲ

ŝŶŐ͘� dĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉŝĐŬ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�

ŐŽ� ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ďƵƐ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ� ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƩĞŶĚ�Ɛ<ŝĚƐ͘�  ZĞŵŝŶĚ�ƚŚĞŵ�

ŶŽƚ�ƚŽ�ŐŽ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ-�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘� 'ƵŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌŽƵƟŶĞ�ŽĨ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬ�ďĂŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉůĂĐĞ͘��ǆƉůĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞůů�ŵĞĂŶƐ͘ 

/ƚ� ĐĂŶ� ƚĂŬĞ� ƐŽŵĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ă�ǁŚŝůĞ� ƚŽ�ĚŽ� ƚŚŝƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ďƵƚ�ƉůĞĂƐĞ�ƉƌŽͲ

ŵŽƚĞ��� � ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ďǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂƐŬƐ�ďǇ�

ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĞǇ� ůĞĂƌŶ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĐĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ�

ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŐ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 

^ƚĂƌƟŶŐ�^ĐŚŽŽů 

dŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ� ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ� ŝƐ� ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�

ƐĐŚŽŽů͘� zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ƌĞůĂǆĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�

ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƟƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕�ĞǀĞŶ�

ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ăƚ�Ă�ĨƵůů�ĚĂǇ�ƉƌĞ-ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĐĞŶƚƌĞ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƵƉƐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�

ĚŽ�ŝƐ�ƐƚĂǇ�ĐĂůŵ͕�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ůů�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ĂŌĞƌ�

ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ� Ă� ƐŵŝůĞ� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ĨĂĐĞ͘�  /ƚ� ŝƐ� ŽƵƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ�

ƚŚĞǇ�ƵƐƵĂůůǇ��ĐĂůŵ�ĚŽǁŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ͘�  

ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�����ZĞƐƉĞĐƚ�����ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�����ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ 



>��ZE/E'��d�^�,KK> 

�ƚ� WĂƌƵĂ� �ĂǇ� ^ĐŚŽŽů͕� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ����
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂƌĞ�
ƉƌĞǀĂůĞŶƚ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ŇĞǆŝďůĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ƵƐĞ� ŽƉĞŶ� ƐƉĂĐĞƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐůĂƐƐĞƐ� Žƌ� ƚŚĞ�
ƐůŝĚŝŶŐ� ŐůĂƐƐ� ĚŽŽƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐůŽƐĞĚ� ƚŽ�
ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďĞƩĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ� ĐĞůů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� �ǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ�
ŚŽǁ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ƐƉĂĐĞƐ� ĂƌĞ�����
ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�WĂƌƵĂ��ĂǇ�^ĐŚŽŽů�ĂƌĞ͗ 

· ZŽƚĂƟŽŶĂů� ŐƌŽƵƉŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ������
ĐůĂƐƐĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƐŬŝůůƐ�;ĞŐ�W͘�͘�ͬ��ƌƚ�ͬ�dĞ�ZĞŽ�ĞƚĐ͘Ϳ 

· �ďŝůŝƚǇ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐůĂƐƐĞƐ 

· dĞĂŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ 

· /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ƚŽƉŝĐ� ďĞŝŶŐ� ƚĂƵŐŚƚ� ĂƐ� Ă�
ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ 

WůĞĂƐĞ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ� ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘ 

/E&KZD�d/KE�&KZ�E�t��EdZ�Ed^��KEd 

�ĂƟŶŐ�Ăƚ�^ĐŚŽŽů 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ŵƵƐƚ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĞĂƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞĂĐŚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ďƌĞĂŬ� ƟŵĞ͘� zŽƵŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŽŌĞŶ� ŶĞĞĚ�
ůŽŶŐĞƌ� ƚŚĂŶ�ƚŚŝƐ� ƚŽ�ĞĂƚ͕� ƐŽ� ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ĞĂƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘� ��ƵƚǇ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ��ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 

tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝĚ-ŵŽƌŶŝŶŐ�͚�ƌĂŝŶ��ƌĞĂŬ͛�ĨŽƌ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐŶĂĐŬ�ƚŽ�ƌĞ-ĞŶĞƌŐŝǌĞ�ŽƵƌ�ďƌĂŝŶƐ͘�  /ƚ� ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĞĂƚ�Ăƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚƟŵĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 

tĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĐůĞĂƌůǇ�ůĂďĞůůĞĚ�ĚƌŝŶŬ�ďŽƩůĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ǁĞůů͘��/ƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƚĂƵŐŚƚ� ǇŽƵƌ� ĐŚŝůĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŽƉĞŶ� ƚŚĞŝƌ� ůƵŶĐŚ�ƉĂĐŬĞƚƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� dŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŝƐ� Ă�
ǌĞƌŽ� ƌƵďďŝƐŚ� ƐĐŚŽŽů� ƐŽ� Ăůů� ƌƵďďŝƐŚ� ŐŽĞƐ� ŚŽŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ͛Ɛ� ůƵŶĐŚ�
ďŽǆ͘� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽŽĚ�ƐĐƌĂƉƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝĐŬĞŶƐ͘ 

>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂǇ 

:ƵŶŝŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉůĂǇ-ďĂƐĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƌƉƚ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�D,���ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�^ŽůƵƟŽŶƐ͗ 

͞WůĂǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞďůŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ͘� �Ɛ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƉůĂǇ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ͕� ƐŽĐŝŽ-ĞŵŽƟŽŶĂů� ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘ 

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ͕�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͕�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůŝƚǇ͕�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ǀĞƌďĂů�ƐŬŝůůƐ͘ 

^ŽĐŝŽ-ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� -� ůĞĂƌŶŝŶŐ��������
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕� ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ͕� ƐŚĂƌŝŶŐ͕� ĞŵƉĂƚŚǇ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƚĞ��ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘ 

WŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĞ�ŵŽƚŽƌ�ĂŶĚ�ŐƌŽƐƐ�ŵŽƚŽƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĂĐƟƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ͘ 

/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�͞ũƵƐƚ�ƉůĂǇ͟�-�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͊͟ 

WůĂǇ��ƌĞĂƐ 

dŚĞ� ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ� ŝƐ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ŚĂůů� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚƐ� ĂŶĚ� ĮĞůĚ� ĂƌĞĂ͘� dŚĞ� ĮĞůĚ� ŝƐ� ĂŶ�
ŽƉĞŶ�ƉůĂǇ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��dĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ƚĞůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�͚ŽƵƚ�ŽĨ�
ďŽƵŶĚƐ͛͘� ��ƵƚǇ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞĂƌ�Ă�ǇĞůůŽǁ�ǀĞƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ďƌĞĂŬ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�Ăůů�
ƉůĂǇ� ĂƌĞĂƐ͘� � dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ũƵŶŝŽƌ� ͞EĂƚƵƌĞ-WůĂǇ͟�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘� �dŚŝƐ� ƉůĂǇ� ĂƌĞĂ� ĨŽĐƵƐĞƐ��
ŽŶ�ŐĞƫŶŐ�͞ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ͘͟��dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƐĂŶĚ�ƉůĂǇ͕�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ƉůĂǇ͕�
ŶĂƚƵƌĞ�ƉůĂǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ͘��WůĂǇŐƌŽƵŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĮĞůĚ�ĂƌĞĂ͘ 

EĂǀŝŐĂƟŶŐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�dŽŐĞƚŚĞƌ 



 

�Ğůů�dŝŵĞƐ 
 
ϴ͗ϰϱ�–�ϭϬ͗ϰϱ�Ăŵ��������&ŝƌƐƚ�^ĞƐƐŝŽŶ 
ϭϬ͗ϰϱ�–�ϭϭ͗ϭϱ�Ăŵ�������ƌĞĂŬ 
ϭϭ͗ϭϱ�–�ϭϮ͗ϰϱ�Ɖŵ������^ĞĐŽŶĚ�^ĞƐƐŝŽŶ 
ϭϮ͗ϰϱ�–�ϭ͗ϯϬ�Ɖŵ��������>ƵŶĐŚ 
ϭ͗ϯϬ�–�Ϯ͘ϰϱƉŵ  dŚŝƌĚ�^ĞƐƐŝŽŶ 
Ϯ͘ϰϱƉŵ������������������������ŶĚ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů��ĂǇ 
 

�ƵƐĞƐ 
ZŝƚĐŚŝĞƐ��ƵƐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ďƵƐ�����
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͗ 
· WĂƚĂƵĂ�^ŽƵƚŚ 
· <ĂƵƌŝ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ͬ�<Ğƌƌ�ZŽĂĚ 
· EŽŽŬ�ZŽĂĚ 
· KǁŚŝǁĂ�ZŽĂĚ 
· dĂƌĂƵŶƵŝ�ZŽĂĚ 
· dĞ�ZŽŶŐŽ�ZŽĂĚ 
· �ƌŝƐƉ�ZŽĂĚ 
· dĂŵĂƚĞƌĂƵ 
· ,ĞĂĚůĂŶĚ�&Ăƌŵ�WĂƌŬ 
 
:ƵŶŝŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďƌŝŶŐ�Ă�ŶŽƚĞ�Žƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ�
ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ďƵƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŶŽƟĨǇ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƵƐƵĂů�ďƵƐ�ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ͘ 

'�E�Z�>�/E&KZD�d/KE 

�ƐƐĞŵďůŝĞƐ 

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕� Ă� ĨƵůů� ƐĐŚŽŽů� ĂƐƐĞŵďůǇ� ǁĂƐ� ŚĞůĚ� ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ� ŽŶ� Ă� tĞĚŶĞƐĚĂǇ� Ăƚ�
ϭ͘ϰϱƉŵ�ŽŶ�ĞǀĞŶ�ǁĞĞŬƐ͘���ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�͞WĂƌƵĂ��ĂǇ�tĂǇ͟�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘��dŚĞ�
ĨŽƌŵĂƚ� ŽĨ� ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ� ĨŽƌ� ϮϬϮϮ� ǁŝůů� ďĞ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ďǇ� �ŽǀŝĚ-ϭϵ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƌĞͲ
ƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘ 

�ƩĞŶĚĂŶĐĞ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĂƩĂŝŶŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘ 

/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉŚŽŶĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ�ŽŶ���
Ϭϵ�ϰϯϲ�ϱϴϭϰ�ďĞĨŽƌĞ�ϵĂŵ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŽĸĐĞΛƉĂƌƵĂďĂǇ͘ƐĐŚŽŽů͘Ŷǌ͘�KZ�ŶŽƟĨǇ�ƵƐ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�,�ZK�ĂƉƉ�;ƐĞĞ�͚�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͬ,�ZK͛�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚͿ͘ 

/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŶŽƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
ƚĞǆƚ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ĂďƐĞŶĐĞ͘ 

/Ĩ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĞƐ� ůĂƚĞ� ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕� ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌͲ
ƌŝǀĞ͘ 

/Ĩ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� ĞĂƌůǇ͕� ƉůĞĂƐĞ� ŶŽƟĨǇ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ͖� ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�
ƐŝŐŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ŽƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͘ 

�ĞĨŽƌĞ�ͬ��ŌĞƌ�^ĐŚŽŽů��ĂƌĞ 

^</�^� ƉƌŽǀŝĚĞ� ďĞĨŽƌĞ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ƐĐŚŽŽů� ĐĂƌĞ� DŽŶĚĂǇ� ƚŽ� &ƌŝĚĂǇ� ŽŶ� ƐŝƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ������������
ŚĂůů͘� WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽůŝĚĂǇƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ͗ 

WŚŽŶĞ͗� ϬϮϭ�ϭϮϳ�ϭϭϭϱ  �ŵĂŝů͗� ƚƌĂĐǇŶΛƐŬŝĚƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ�   tĞďƐŝƚĞ͗� ǁǁǁ͘ƐŬŝĚƐ͘ĐŽ͘Ŷǌ 

�ŽŽŬ��ůƵď 

dǁŝĐĞ� ƉĞƌ� ƚĞƌŵ� ^ĐŚŽůĂƐƟĐ� �ŽŽŬ� �ůƵď� ŽƌĚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ĂƌĞ� ƐĞŶƚ� ŚŽŵĞ� ǁŝƚŚ� ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͘�  dŚĞ� ďŽŽŬƐ� ĂƌĞ� ŽƌĚĞƌĞĚ� ŽŶůŝŶĞ� Ăƚ� ŚƩƉƐ͗ͬͬŵǇďŽŽŬĐůƵď͘ƐĐŚŽůĂƐƟĐ͘ĐŽ͘Ŷǌͬ
WĂƌĞŶƚͬ>ŽŐŝŶ͘ĂƐƉǆ �dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĂůŝƐƟͲ
ĐĂůůǇ�ƉƌŝĐĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ͘� dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞĂƌŶƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨƌŽŵ�WĂƌͲ
ĞŶƚƐ͛�ŽƌĚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ��ƌƌŝǀŝŶŐ��ĂƌůǇ 

tĞ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ĞĂƌůǇ� ĂƌƌŝǀĂů� Ăƚ� ƐĐŚŽŽů� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�  &Žƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�
ϴ͘ϭϱĂŵ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂƌĞ�Ăƚ�^</�^͘ 

�ůŽƚŚŝŶŐ 

�ĐĐŝĚĞŶƚƐ� ĚŽ� ŚĂƉƉĞŶ� Ăƚ� ƐĐŚŽŽů� ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ� ƐŽ� ƉůĞĂƐĞ� ŚĂǀĞ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ĐůĞĂƌůǇ�����
ůĂďĞůůĞĚ�ĐůŽƚŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĂŐ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĨĂůů�ŽǀĞƌ�
ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĚŝƌƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞƚ͘ 

ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�����ZĞƐƉĞĐƚ�����ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�����ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ 



 

WĂƌƵĂ��ĂǇ�^ĐŚŽŽů� 
�ŶƌŽůŵĞŶƚ��ŽŶĞ 
 

WĂƌƵĂ� �ĂǇ� ^ĐŚŽŽů� ŚĂƐ� ĂŶ� ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�
ƐĐŚĞŵĞ�ƉŽůŝĐǇ͘��/ƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ͗ 
· dŽ� ĂǀŽŝĚ� ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ� Žƌ� ƚŚĞ����

ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͘ 

· dŽ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ŽĨ���������
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ�
ƐĐŚŽŽůƐ͘�  

 

�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�
ǌŽŶĞ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ďĞůŽǁ͕� ƐŚĂůů� ďĞ��������
ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĞŶƌŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 
 

dŚĞ�ǌŽŶĞ�ĂƌĞĂ�ŝƐ͗ 
dƌĂǀĞůŝŶŐ� ĂůŽŶŐ� tŚĂŶŐĂƌĞŝ� ,ĞĂĚƐ�
ZŽĂĚ�ĨƌŽŵ�tŚĂŶŐĂƌĞŝ͕�ƚŚĞ�ǌŽŶĞ�ƐƚĂƌƚƐ�
Ăƚ� ϯϯϱ� tŚĂŶŐĂƌĞŝ� ,ĞĂĚƐ� ZŽĂĚ� ĂŶĚ�
ĮŶŝƐŚĞƐ� Ăƚ� �ƌĂŝŐ� ZŽĂĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ăůů�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽŶ��tŚĂŶŐĂƌĞŝ�,ĞĂĚƐ�ZŽĂĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 
 

dŚĞ� ǌŽŶĞ� ĂůƐŽ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� Ăůů� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�
ŽŶ� ƌŽĂĚƐ� Žī� tŚĂŶŐĂƌĞŝ� ,ĞĂĚƐ� ZŽĂĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ϯϯϱ�tŚĂŶŐĂƌĞŝ� ,ĞĂĚƐ� ZŽĂĚ�
ĂŶĚ��ƌĂŝŐ�ZŽĂĚ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ͗ 
· ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ŶƵŵďĞƌĞĚ� ϰϯϯ� ĂŶĚ��

ďĞůŽǁ�ŽŶ�Dƚ�dŝŐĞƌ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ 
· ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞĂƐƚĞƌŶ� ƐŝĚĞ� ŽĨ�

�ƌĂŝŐ�ZŽĂĚ͘ 

'�E�Z�>�/E&KZD�d/KE 

�ŽŶĐĞƌŶƐ 

/Ĩ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ƉůĞĂƐĞ�
ƐƉĞĂŬ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ͘� ^ŽŵĞƟŵĞƐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁŝůů� ĐŽŵĞ� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ� ƚĞůů� ǇŽƵ�
ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ůŝŬĞ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚĞǀͲ
Ğƌ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƚŽůĚ�ĂŶǇŽŶĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘��tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŽ�ƚĞůů�ƐŽŵĞŽŶĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽůůĞĐƚͲ
ĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂƩĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŵƉƚůǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝͲ
ŽƵƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚĞƌ�;dĞĂŵ�DĂŶƵ� -�
ZĞŶĂǇ��ƌŽǁŶ͕�dĞĂŵ�dĂŶĞ�-�,ĞůĞŶ�^ŵŝƚŚ͕�dĞĂŵ�DŽĂŶĂ�-�<ǇůŝĞ��ƵďƌĞǇ͕�dŚĞ�^ĞŶͲ
ŝŽƌƐ�-�:ĞƌĞŵǇ�,ĂŵŝůƚŽŶͿ͘��dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŽƌƚ�ŽĨ�ĐĂůů�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�ŝƐ�ƐƟůů�ƵŶƌĞƐŽůǀĞĚ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ůĞǀĞů͗� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� WƌŝŶĐŝƉĂů� -� ZŽďĞƌƚ� :ŽŶĞƐ͕� � WƌŝŶĐŝƉĂů� -�
DĂƌŬ��ƐŚĐƌŽŌ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ͬ�,�ZK 

,�ZK�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƌĞĂů-ƟŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ��ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘��dŚĞ�,�ZK�ĂƉƉ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ͗ 

· ZĞĂĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƉŽƐƚƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 
· sŝĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ 
· ZĞĂĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƐĐŚŽŽů�ŶŽƟĐĞƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�Žƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ǇŽƵƌ�

ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ 
· ZĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ŶŽƟĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝƉ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ 
· sŝĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞƌŵ�ĚĂƚĞƐ 
· EŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ�Žƌ�ůĂƚĞ 
· ^ĞůĞĐƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ 
· WĂǇ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�;ƚŚŝƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ŵŝĚ�ϮϬϮϭͿ 
·  
&Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�,ĞƌŽ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůŽŐ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉ͕�ŐŽ�ƚŽ ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŚĞƌŽ͘ůŝŶĐ-ĞĚ͘ĐŽŵͬƉĂƌĞŶƚƐͬ Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŝŵĞĞ�Ăƚ�ŽĸĐĞΛƉĂƌƵĂďĂǇ͘ƐĐŚŽŽů͘Ŷǌ� 

�ŶƌŽůŵĞŶƚ 

�ŶƌŽůŵĞŶƚ� ĨŽƌŵƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŽĸĐĞ͘� � dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉĂƉĞƌͲ
ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�-�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ĨŽƌŵ͕�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ�
ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�Žƌ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ͕� ŝŵŵƵŶŝƐĂƟŽŶ�ƌĞĐŽƌĚƐ�;ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͕�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĂĚĚƌĞƐƐ� ;ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů�ǌŽŶĞͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�E��ZĞƐŝĚĞŶĐǇ�Žƌ�^ƚƵĚǇ�sŝƐĂ� ;ŝĨ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͘ 

,ĂƚƐ 

/ƚ� ŝƐ� ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŽ�ǁĞĂƌ�ŚĂƚƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�dĞƌŵƐ�ϭ� ĂŶĚ�
ϰ͘� ���ŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐƵŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁŚĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ͘�  �tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ǁĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͘�  

>ŝďƌĂƌǇ��ŽŽŬƐ 

dŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ďůŽĐŬ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽƉĞŶ��ĚƵƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ��ďƌŽǁƐĞ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ďŽŽŬƐ͘ 

>ŽƐƚ�WƌŽƉĞƌƚǇ 

WůĞĂƐĞ� ŶĂŵĞ� Ăůů� ĐůŽƚŚŝŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŐĞƚƐ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ůŽƐƚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�  �ůů� ƵŶͲ
ĐůĂŝŵĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐŚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚĞƌŵ͘� /Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�
ŚĂƐ�ůŽƐƚ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ůŽƐƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ 

 

EĂǀŝŐĂƟŶŐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�dŽŐĞƚŚĞƌ 



 

tŚĂŶĂƵ��ŽŵƉĞƟƟŽŶƐ 
 

hƉŽŶ� ĞŶƌŽůŵĞŶƚ͕� ĞǀĞƌǇ� ĐŚŝůĚ� Ăƚ� WĂƌƵĂ�
�ĂǇ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
ǁŚĂŶĂƵ� ŐƌŽƵƉƐ͘� �ŚŝůĚƌĞŶ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ�
ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŚĂŶĂƵ�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�ĂŶǇ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�Žƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂŶĂƵ�͘ 
 
dŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǁŚĂŶĂƵ�ŐƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
�ƵƌŝŶŐ� ƉƌĞ-�ƵƌŽƉĞĂŶ� ƟŵĞƐ͕� ůŽĐĂů� ŚĂƉƵ�
;ƐƵď� ƚƌŝďĞƐͿ� ǁŽƵůĚ� ǁĂƌŶ� ƚŚĞ� ŝǁŝ� ;ŵĂŝŶ�
ƚƌŝďĞͿ� Ăƚ� WĂƌŝŚĂŬĂ� � ;ŽĨ� ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ� ĚĂŶͲ
ŐĞƌ�ďǇ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶĂůƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�Ăƚ�Dƚ�
DĂŶĂŝĂ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƐŝŐŶĂů�ŚĂƉƵ�Ăƚ�
dĂŝŬĂ�Dƚ�dŝŐĞƌͿ͘�dŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞŶĚ�Ă�
ƐŝŐŶĂů�ƚŽ�DŽƚƵŬŝŽƌĞ� ;ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�
^ŽůŽŵŽŶ͛Ɛ�WŽŝŶƚͿ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ���ƌĞůĂǇ�ŝƚ�ŽŶ�
ƚŽ� WĂŬŝŬĂŝŬƵƚƵ� ;ƚŚĞ� ŵŽƵŶƚĂŝŶ� ƌĂŶŐĞ�
ĂďŽǀĞ�tĂŝŬĂƌĂŬĂͿ͘�dŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�
ŐŽ� ƚŽ� KŶĞƌĂŚŝ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŽ� WĂƌŝŚĂŬĂ� Ăƚ�
ǁŚŝĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ŝǁŝ�ĐŽƵůĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ǁĂƌ�ƉĂƌƚǇ͘ 

'�E�Z�>�/E&KZD�d/KE 
 

EĞǁƐůĞƩĞƌƐ 

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů�ĞǀĞƌǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĞŬ—ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�  /Ĩ� ƐƉĂĐĞ�ĂůůŽǁƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶŽƟĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŚĂƌŐĞ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� ��ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĂƌƵĂ��ĂǇ�
^ĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƵŶĚĞƌ�͚�ŽĐƵŵĞŶƚƐ͛͘ 

WĂƌĞŶƚ�dĞĂĐŚĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;Wd�Ϳ 

dŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� � dŚŝƐ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ŽĨ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽĨ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ŵĞĞƚƐ�ƚǁŝĐĞ�ƉĞƌ�ƚĞƌŵ�;Žƌ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚͿ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� ��ůů�ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�͞ĂĚĚ�ǀĂůƵĞ͟�ĨŽƌ�
ŽƵƌ��ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

WĂƌĞŶƚ�,ĞůƉ 

WĂƌĞŶƚ�ŚĞůƉ� ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ͘�  /Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƉĂƌĞŶƚ�ŚĞůƉ�ƉůĞĂƐĞ�ƉŽƉ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƵƐ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƵƐ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŚŝƐ͘�  WĂƌĞŶƚ�ŚĞůƉ�ŝƐ�ǀŝƚĂů� ĨŽƌ�ƚƌŝƉƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ��������
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�-�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵĐŚ�ŚĞůƉ�ƚƌŝƉƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘� tĞ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�
ŚŽŵĞ� Ă� ŶŽƟĐĞ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŝĨ� ƉĂƌĞŶƚ� ŚĞůƉ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƚƌŝƉ͘�  tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĂŶǇ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ͘� �WŽůŝĐĞ�ǀĞƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƚƌŝƉƐ͘ 

WŽůŝĐŝĞƐ 

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘�  dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘�  �ƚ� ƟŵĞƐ� ƉŽůŝĐǇ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�  �ůů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

WŽǁŚŝƌŝ 

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽůĚƐ�Ă�ƉŽǁŚŝƌŝ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƚĞƌŵ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăůů�
ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ůů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂŶĂƵ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ�ƉŽǁŚŝƌŝ�ĐĞƌĞͲ
ŵŽŶŝĞƐ�;ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĂůĞƌƚ�ůĞǀĞů�ƌƵůĞƐͿ�-�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞͲ
ůĂǆĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ďƵƚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�͞ƟŬĂŶŐĂ͟�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�Ăƚ�WĂƌƵĂ��ĂǇ�
^ĐŚŽŽů͘ 

ZĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŽ�WĂƌĞŶƚƐ 

�ůů� ǇĞĂƌ� ůĞǀĞůƐ� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ĚŝŐŝƚĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� ,�ZK� ƉůĂƞŽƌŵ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ�
dĞƌŵƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϰ͘ 

WĂƌĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ�����
ĚƵƌŝŶŐ� dĞƌŵ� Ϯ͘� � EĞǁ� �ŶƚƌĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ͕� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĂŶĚ� ƉĂƌĞŶƚ� ŵĞĞƟŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ϲ�ǁĞĞŬƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ� Ɛǁŝŵ� ĚƵƌŝŶŐ� dĞƌŵƐ� ϭ�Θ� ϰ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ� ŝƐ�ǁĂƌŵ� ĞŶŽƵŐŚ͘�  KŶ�������
ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĐůĂƐƐ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ŶĂŵĞĚ�ƚŽŐƐ�ĂŶĚ�Ă�ƚŽǁĞů�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘��
^ǁŝŵŵŝŶŐ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͖� ŝĨ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƌĞĂƐŽŶ� ǇŽƵƌ� ĐŚŝůĚ� ŝƐ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�
Ɛǁŝŵ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ͘ 

ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�����ZĞƐƉĞĐƚ�����ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�����ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ 



EĂǀŝŐĂƟŶŐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�dŽŐĞƚŚĞƌ 

'�E�Z�>�/E&KZD�d/KE 

^ĐŚŽŽů��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ 

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�;ǀŽůƵŶƚĂƌǇͿ�ŝƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƉĂŝĚ�ƉĞƌ�ƚĞƌŵ͕�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ďǇ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚƐ͘ 

dŚĞǇ�ĂƌĞ͗� ϭ�ĐŚŝůĚ�   ΨϮϱ�ƉĞƌ�ƚĞƌŵ�Žƌ�ΨϭϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ 
�  Ϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�  Ψϰϱ�ƉĞƌ�ƚĞƌŵ�Žƌ�ΨϭϴϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ 
  ϯ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� ΨϲϬ�ƉĞƌ�ƚĞƌŵ�Žƌ�ΨϮϰϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ 

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ĂŶŶƵĂů�ĐŚĂƌŐĞ�ĨŽƌ�ƉŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ͗ 

  ϭ�ĐŚŝůĚ�   Ψϱ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ 
�  Ϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�  ΨϭϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ 
  ϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�  Ψϭϱ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ 
  ϰ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ ΨϮϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ 
 
WĂǇŵĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ�ŵĂĚĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ŽĸĐĞ� ;�ĂƐŚ� Žƌ� �&dWK^Ϳ� Žƌ� ŽŶůŝŶĞ͘� � ^ĞĞ�
ǇŽƵƌ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ͘� �zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉĂǇ�ďǇ�ĚĞďŝƚ�Žƌ�
s/^��ĐĂƌĚ͕�ĚŝƌĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�,�ZK�ĂĐĐŽƵŶƚ͗��ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�ƚĂď�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐůŝĚĞƌ�
ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�͚WĂǇ�KŶůŝŶĞ͛�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ůŝŶĞ�ŝƚĞŵ͘��dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌͲ
ƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶĐƵƌƐ� Ă� ƐŵĂůů� ĨĞĞ—� ƚŚĞ� ĨĞĞ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ƐŚŽǁŶ�ďĞĨŽƌĞ� ǇŽƵ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘ 

^ƚĂƟŽŶĞƌǇ 

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚŽĐŬƐ�ŶĞǁ�ĞŶƚƌĂŶƚ�ƐƚĂƟŽŶĞƌǇ�ƉĂĐŬƐ͘� �^ƚĂƟŽŶĞƌǇ� ůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�;ƵŶĚĞƌ�͚�ŽĐƵŵĞŶƚƐ͛Ϳ�ĂŶĚ�ƉƌĞ-ŵĂĚĞ�ǇĞĂƌ�ůĞǀĞů�ƉĂĐŬƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ�ĨƌŽŵ�KĸĐĞ�WƌŽĚƵĐƚƐ��ĞƉŽƚ�ŝŶ��ŽŵŵĞƌĐĞ�^ƚƌĞĞƚ͘ 

^ǁŝŵŵŝŶŐ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ� Ɛǁŝŵ�ĚƵƌŝŶŐ�dĞƌŵ�ϭ� ĂŶĚ�ϰ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ� ŝƐ�ǁĂƌŵ�ĞŶŽƵŐŚ͘� �KŶ�
ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĐůĂƐƐ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ŶĂŵĞƐ�ƚŽŐƐ�ĂŶĚ�Ă�ƚŽǁĞů�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘��
^ǁŝŵŵŝŶŐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�—�ŝĨ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
Ɛǁŝŵ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ͘ 

^ƉŽƌƚƐ�hŶŝĨŽƌŵƐ 

^ĐŚŽŽů�ƐƉŽƌƚƐ�ƚĞĞƐ�;Ăůů�ĂŐĞƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ƚŽƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�
ŽŶůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝĨŽƌŵ�,Ƶď͘��&Žƌ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŽƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶĂŵĞƐ͘��'Ž�ƚŽ�ǁǁǁ͘ƵŶŝĨŽƌŵŚƵď͘ĐŽ͘Ŷǌ 
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W�Zh����z�^�,KK> 

ϭϯϵϲ�tŚĂŶŐĂƌĞŝ�,ĞĂĚƐ�ZŽĂĚ 

Z��ϰ͕�tŚĂŶŐĂƌĞŝ�Ϭϭϳϰ 

 

WŚŽŶĞ͗�;ϬϵͿ�ϰϯϲ�ϱϴϭϰ 

�ŵĂŝů͗�ŽĸĐĞΛƉĂƌƵĂďĂǇ͘ƐĐŚŽŽů͘Ŷǌ 

tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ƉĂƌƵĂďĂǇ͘ƐĐŚŽŽů͘Ŷǌ 



W�Zh����z�^�,KK> 

ϭϯϵϲ�tŚĂŶŐĂƌĞŝ�,ĞĂĚƐ�ZŽĂĚ 

Z��ϰ͕�tŚĂŶŐĂƌĞŝ�Ϭϭϳϰ 

 

WŚŽŶĞ͗�;ϬϵͿ�ϰϯϲ�ϱϴϭϰ 

�ŵĂŝů͗�ŽĸĐĞΛƉĂƌƵĂďĂǇ͘ƐĐŚŽŽů͘Ŷǌ 

tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ƉĂƌƵĂďĂǇ͘ƐĐŚŽŽů͘Ŷǌ 


