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�ďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ 
&HOHEUDWLQJ����<HDUV�RI�&RQVHUYDWLRQ�	�(GXFDWLRQ 

<ŶŽǆ->ŝŶĐŽůŶ�^t���ŝƐ�ŶŽŶ-ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�KƵƌ��ŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ�ŚĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŝů�Θ�ǁĂƚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĮǀĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕�ŽŶĞ�ǀŽƟŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŶŽŶ-ǀŽƟŶŐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƵŶƉĂŝĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�Ă�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�

DĂƌŬ�&͘�,ĞĚƌŝĐŚ�;�ŚĂŝƌͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞůĞĐƚĞĚ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϴϲ͘ ,Ğ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕�>ŝŶĚĂ�ZŽƐĞ͕�ŽǁŶ��ŐƌŝĐŽůĂ�
&ĂƌŵƐ͕�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ϭϭϳ-ĂĐƌĞ�ĨĂƌŵ�ŝŶ�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞ��ŐƌŝĐŽůĂ�&ĂƌŵƐ��ŽƵŶƚǇ�^ƚŽƌĞ͘ DĂƌŬ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă��͘^͘�ŝŶ�
�ŶŝŵĂů�ĂŶĚ�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�^ĐŝĞŶĐĞƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂŝŶĞ�Ăƚ�KƌŽŶŽ�ĂŶĚ�ĂŶ�D͘^͘� ĨƌŽŵ��ŽƌŶĞůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶ�ƌƵŵŝŶĂŶƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘���ĨŽƌŵĞƌ�ĚĂŝƌǇ�ĨĂƌŵĞƌ͕�DĂƌŬ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�;ĂŶĚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆͲ
ĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�;D���Ϳ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�����ĚǀŝƐŽƌǇ�
�ŽƵŶĐŝů͘�,Ğ�ĂůƐŽ� ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ��ŽƵŶĐŝůŵĂŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ͕� ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ĞǆƚĞŶͲ
ƐŝǀĞůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�h͘^͘� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�DĂŝŶĞ͘ DĂƌŬ�ǁĂƐ� ĂĐƟǀĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� &Ăƌŵ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŐĞŶĐǇ��ŽƵŶƚǇ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�Ϯϭ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘ �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�DĂƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘ 

0HHW�WKH�%RDUG�RI�6XSHUYLVRUV�IRU������–�*XLGLQJ�WKH�'LVWULFW�LQWR�WKH�)XWXUH 

:Ğī�dĂƌďŽǆ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ͬ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�dĂƌďŽǆ�ĨĂŵŝůǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽŶ�tĞƐƚƉŽƌƚ�
/ƐůĂŶĚ͕��ŽǀĞůůǇ�&Ăƌŵ͘�dŚĞ�&Ăƌŵ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ůĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚƌĞĞ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�:Ğī�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�
ĂĐƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͘�:Ğī�ĂůƐŽ�ůĞĂƐĞƐ�ϯϬ�ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ǁŽŽĚƐ�ƚŽ�Ă�DK&'�-ĐĞƌƟĮĞĚ�ŵŝǆĞĚ�ǀĞŐͲ
ĞƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�dĂƌďŽǆ�&Ăƌŵ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�EZ�^-ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŚŝŐŚ�ƚƵŶŶĞůƐ�ĂŶĚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͘ �dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂůƐŽ�ďŽĂƐƚƐ�DĂŝŶĞ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�DK&'�-ĐĞƌƟĮĞĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�
ďƌĞǁĞƌǇ͕�^ĂƐĂŶŽĂ��ƌĞǁŝŶŐ͕�ĂŶĚ�:Ğī�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬŬĞĞƉĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂŶŽ-ďƌĞǁĞƌǇ͘� :Ğī�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŚŝƐ�ĚĞĐĂĚĞƐ�
ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĮŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ĨŽƌ�'ĞŶĞƌĂů��ǇŶĂŵŝĐƐ͕��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�
ĂŶĚ��ĞůŽŝƩĞ��ŽŶƐƵůƟŶŐ͘ 

^ŚĂƌŽŶ�'͘��ŚĂĚǁŝĐŬ�;^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌͿ�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�'ĞƌĂůĚ͕�Ăƚ��ĞŶ�ǀĂ�&Ăƌŵ�ŝŶ�tĂƌƌĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ďǇ�ŚĞƌ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͕��ĞŶ�ĂŶĚ��ǀĂ��ĂƌďŽƵƌ͘�^ŚĂƌŽŶ�ĂŶĚ�:ĞƌƌǇ�͞ĐĂŵĞ�ŚŽŵĞ͟�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�
ĨĂƌŵ�ǁŝƚŚ�^ŚĂƌŽŶ͛Ɛ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ϭϵϴϴ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĨĂƌŵ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů��ůĂĐŬ��ŶͲ
ŐƵƐ�ďĞĞĨ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞǌĞƌ� ĂŶĚ� ĨĞĞĚůŽƚƐ͕� ĂŶĚ� ƐĞůůŝŶŐ�ŚĂǇ͘� dŚĞǇ�ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŝƚŚ� Ă�ŵĂŶƵƌĞ�
ƐƚŽƌĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�Ă�ŚĞĂǀǇ�ƵƐĞ�ƉĂĚ�ĂƌĞĂ͕�Ă�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ďĂƌŶ�ĂŶĚ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ��ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�^ŚĂƌŽŶ�ůŽŽŬƐ�ƚŽ�ũƵĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�WŽƐƚĞƌ��ŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�&Ăŝƌ�
ĂŶĚ�WůĂŶƚ�^ĂůĞ͘ 

�ŝĂŶĞ� ^ĐŚŝǀĞƌĂ� ;sŝĐĞ-�ŚĂŝƌͿ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƌĞƟƌĞĚ� ĨƌŽŵ�DK&'�͕�ǁŚĞƌĞ� ƐŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ� ĂƐ� Ă� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ƐŝŶĐĞ�
ϭϵϵϴ͘��ŝĂŶĞ�ĞŶũŽǇƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ƐŵĂůů�ĨĂƌŵͬŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ŝŶ��ƉƉůĞƚŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͕�ǀĞŐĞƚĂͲ
ďůĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚƵƌĞ�ĮĞůĚƐ͕�ĂŶ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ǁŽŽĚ�ůŽƚ�-�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�Ăŝŵ�ĨŽƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ŝĂŶĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ��ƌĂĞ�DĂƉůĞ�&Ăƌŵ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŶŽŶƉƌŽĮƚ��ŽĂƌĚƐ͘� 

ZŽďǇŶ�dŝĞƌŶĞǇ͕�WŚ��;^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌͿ�;�ŽůŽƌĂĚŽ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͕�ϭϵϵϮͿ͕�ŝƐ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�
ŽĨ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͘��^ŚĞ�ďƌŝŶŐƐ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕�ǁŝůĚůŝĨĞ�ďŝŽůŽŐǇ͕�
ĂŶĚ�ďŽƚĂŶǇ͘��ZŽďǇŶ͕�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĚŽŐƐ�ĂƌĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�hŶŝŽŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�
ĨƌƵŝƚ�ƚƌĞĞƐ͘� 

$VVRFLDWH�6XSHUYLVRUV�IRU����� 
�ĂƌƌŝĞ��ƌƵƐŝůĂ�;�ŽŶƐƵůƟŶŐ�&ŽƌĞƐƚĞƌ͕�DŝĚ-DĂŝŶĞ�&ŽƌĞƐƚƌǇ͖�tĂƌƌĞŶͿ� 
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^ƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�>ĞĂĚĞƌƐ 
�ƚ�ŽƵƌ��ŶŶƵĂů��ǁĂƌĚƐ��ĂŶƋƵĞƚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�Θ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘� 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂŝŶĞ��ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�hDĂŝŶĞ��ůŝͲ
ŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�&ŽƌĞƐƚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�͕�/ǀĂŶ�
&ĞƌŶĂŶĚĞǌ͕�ǁĂƐ�ŽƵƌ�<ĞǇŶŽƚĞ�^ƉĞĂŬĞƌ�Ăƚ�ŽƵƌ�ǀŝƌƚƵĂů��ŶŶƵĂů�

�ĂŶƋƵĞƚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬ͕�ϮϬϮϬ͘� 

/ǀĂŶ�&ĞƌŶĂŶĚĞǌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ǁĂƌŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�DĂŝŶĞ�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�/ǀĂŶ�
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ϯϵ-ŵĞŵďĞƌ�DĂŝŶĞ��ůŝŵĂƚĞ�
�ŽƵŶĐŝů� 

 

 

 

 

 

 

��ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŽƉƟŵŝƐŵ�ǁĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ďǇ�/ǀĂŶ�&ĞƌͲ
ŶĂŶĚĞǌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ǁĂǇƐ�ĞĂĐŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐĂŶ�ŵŝƟͲ
ŐĂƚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͗�^Žŝů�,ĞĂůƚŚ͕�
�ĂƌďŽŶ�^ĞƋƵĞƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ZĞƐŝůŝĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ͘ 

dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�<ŶŽǆ�ĂŶĚ�>ŝŶĐŽůŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͖�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕�ŶŽ�Ɵůů�Žƌ�ůŽǁ�Ɵůů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͖�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ͖�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͖�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ƉĞƐƚƐ͖�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚ�ƌĞŵŽǀĂů͖�ƉůĂŶƟŶŐ�ŶĂƟǀĞ�
ƉůĂŶƚƐ͖�ďƵīĞƌ�ƉůĂŶƟŶŐƐ͖�ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ͖�ĐŽŵƉŽƐƟŶŐ�
ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ͖�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�
�ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
<ŶŽǆ->ŝŶĐŽůŶ�^t���Ăƚ�ϮϬϳ-ϱϵϲ-ϮϬϰϬ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĨŽΛŬŶŽǆ-
ůŝŶĐŽůŶ͘ŽƌŐ͘ 

 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�&Ăƌŵ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͗� 
�ŶĚƌĞĂ�ĂŶĚ��ůůĂŶ�^ŵŝƚŚ�ŽĨ� 

�ƌĂĞ�DĂƉůĞ�&Ăƌŵ͕� 

hŶŝŽŶ 

 

�ǁĂƌĞŶĞƐƐ�Θ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� 
/ŶǀĂƐŝǀĞ�WůĂŶƚƐ�ŝŶ�DĂŝŶĞ͗ 

EĂŶĐǇ�KůŵƐƚĞĂĚ͕� 

/ŶǀĂƐŝǀĞ�WůĂŶƚ��ŝŽůŽŐŝƐƚ͕� 

DĂŝŶĞ�EĂƚƵƌĂů��ƌĞĂƐ�WƌŽŐƌĂŵ 

 WƌŽŵŽƟŶŐ�tĂƚĞƌ�YƵĂůŝƚǇ� 
ŝŶ�ƚŚĞ� 

>ŽǁĞƌ�^ŚĞĞƉƐĐŽƚ�ZŝǀĞƌĞĚ͗ 
^ƵĞ�DĞůůŽ͕�EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�

WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ͕� 

�ŽŽƚŚďĂǇ�ZĞŐŝŽŶ� 

tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ� 

KƵƌ�ĮƌƐƚ�ǀŝƌƚƵĂů��ŶŶƵĂů��ĂŶƋƵĞƚ�ϮϬϮϬ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŶŽǆ-
ůŝŶĐŽůŶ͘ŽƌŐͬĂŶŶƵĂů-ĂǁĂƌĚƐ-ďĂŶƋƵĞƚ�ƵƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů͘ 



 

ϰ 

· <-ϱ�WŽƐƚĞƌ��ŽŶƚĞƐƚ�-�͞tŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ǁĞ�����ǁŝƚŚŽƵƚ�WŽůůŝŶĂͲ
ƚŽƌƐ͍͟ 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ϯϬ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŝŶ�
ϯϬ�<ŶŽǆ�ĂŶĚ�>ŝŶĐŽůŶ�ĐŽƵŶƚǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϱϬ�ƉŽƐƚĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ���ĂŶŶƵĂů�EĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ƉŽƐƚĞƌ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘��ĂƚĞŐŽƌǇ�ǁŝŶͲ
ŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�Ăƚ�&ůĂƚďƌĞĂĚ��Ž͘�ŝŶ�
ZŽĐŬƉŽƌƚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

· DĂŝŶĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�'ƌĂŶƚ�;:ĂŶ�ϮϬϮϬ�–�ĞǆͲ
ƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭͿ���ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚůǇ�
͞&ĂƌŵĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ͟�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ϰƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�
Ăƚ�:ĞīĞƌƐŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĐŚŽŽů͕�^ŽƵƚŚ�^ĐŚŽŽů�;ZŽĐŬůĂŶĚͿ͕�
ǁŝƚŚ��ƉƉůĞƚŽŶ�ĨĂƌŵĞƌ͕��ŚĞƌǇů��ĞŶǌ�ŽĨ�dĞƌƌĂ�KƉƟŵĂ�&Ăƌŵ͘� 

 

    

· ^ƵŵŵĞƌ��ĐŽ-�ǆƉůŽƌĞƌ�<ŝƚƐ 
^ƵŵŵĞƌ��ĐŽůŽŐǇ��ĂŵƉƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�DĞƌƌǇƐƉƌŝŶŐ�
EĂƚƵƌĞ��ĞŶƚĞƌ͕��ĂŵĚĞŶ�–��ŽƚŚ�ƚŚĞ��ĐŽ-�ǆƉůŽƌĞƌƐ�;ĂŐĞƐ�ϳ-ϵͿ�
ĂŶĚ�>ŝƩůĞ�^ƉƌŽƵƚƐ�;ĂŐĞƐ�ϰ-ϲͿ�ĐĂŵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘��ůƚĞƌŶĂͲ
ƟǀĞůǇ͕�ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϲϬ�ĨƌĞĞ�ƚĂŬĞ-
ŚŽŵĞ��ǆƉůŽƌĞƌ�<ŝƚƐ�ƚŽ�ĂƌĞĂ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚ�
ǁĞĞŬƐ͘�dǁĞŶƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŬŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘ 

 

· tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DŽĚĞů 
dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽƵƌ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�DŽĚĞů�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ��ŚŽǁ�ƐƚŽƌŵǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƌƵŶŽī ŽĐĐƵƌ�ǁŚĞŶ�ΗƌĂŝŶΗ�ĨĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƐŽŝů�
;ĐŽĐŽĂͿ͕�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�;ĐŽůŽƌĞĚ�ǁĂƚĞƌͿ͕�ĂŶĚ�Žŝů�;ĐŽĐŽĂ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ŵŝǆƚƵƌĞͿ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƚŽ�Ă�ďŽĚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘ �^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘ 

 

 

 

 

zĞĂƌ�ŝŶ�ZĞǀŝĞǁ—,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ 
/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�<ŶŽǆ->ŝŶĐŽůŶ�^Žŝů�Θ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĐůŝĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽĐĂů�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�<ŶŽǆ�ĂŶĚ�>ŝŶĐŽůŶ�ĐŽƵŶƟĞƐ͘�KƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�<ŶŽǆ�ĂŶĚ�>ŝŶĐŽůŶ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŝƐĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ůĂŶĚ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ĨŽƌĞƐƚ͕�ǁŝůĚůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�tĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ŵĂƚĞƌŝͲ
ĂůƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ-ŽŶ-ŽŶĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐŚƵƚĚŽǁŶ͕�ǁĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŽŶůŝŶĞ�ŚŽůĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�����ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ 

<-ϱ�WŽƐƚĞƌ��ŽŶƚĞƐƚ��ĂƚĞŐŽƌǇ��ǁĂƌĚƐ� 
 
 
 
'ƌĂĚĞ�ϱ-ϲ��ĂƚĞŐŽƌǇ�
tŝŶŶĞƌ͗�DŝůĞǇ��ůĂĐŬ�
;ƌŝŐŚƚͿ 
 
 
 
 

WŚŽƚŽ͗�^ĂŵĂŶƚŚĂ��ĞƌŶĂƌĚŽ�;ůĞŌ͕��ůĂƐƐ�tŝŶŶĞƌͿ�Θ�DŝůĞǇ��ůĂĐŬ�
;ƌŝŐŚƚ͕�'ƌ�ϱ-ϲ��ĂƚĞŐŽƌǇ�tŝŶŶĞƌͿ�ďŽƚŚ�ŝŶ�'ƌĂĚĞ�ϱ͕�dŚŽŵĂƐƚŽŶ�
'ƌĂŵŵĂƌ�^ĐŚŽŽů� 
 
 
'ƌĂĚĞ�Ϯ-ϯ��ĂƚĞŐŽƌǇ�
tŝŶŶĞƌ͗�,ĞůĞŶ�ZŝĐĞ�
;ůĞŌͿ 
 
'ƌĂĚĞ�<-ϭ��ĂƚĞŐŽƌǇ�
tŝŶŶĞƌ͗�^ĂďƌŝŶĂ�^ĞŝͲ
ĚĞƌƐ�;ƌŝŐŚƚͿ 
 
WŚŽƚŽ͗�,ĞůĞŶ�ZŝĐĞ�;'ƌ͘�ϮͿ�ĂŶĚ�^ĂďƌŝŶĂ�^ĞŝĚĞƌƐ�;'ƌ�<-ϭͿ͕�^ŽƵƚŚ�
�ƌŝƐƚŽů�^ĐŚŽŽů� 

^ŽŵĞ��ǆƉůŽƌĞƌ�<ŝƚƐ�dŚĞŵĞƐ 

· �ĂĐŬǇĂƌĚ�^ĐĂǀĞŶŐĞƌ�,ƵŶƚ�<ŝƚ 

· DĂƐŽŶ��ĞĞ�,ŽƵƐĞ�<ŝƚ 

 

· Kǁů�WĞůůĞƚƐ�<ŝƚ 

· �ůŽƵĚ�:ŽƵƌŶĂů�<ŝƚ 

 
 

· �ŝƌĚŚŽƵƐĞ�<ŝƚ 

· EĂƚƵƌĞ�>ŽŽŵ�<ŝƚ 

 

<-ϭϮ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ 



 

ϱ 

zĞĂƌ�ŝŶ�ZĞǀŝĞǁ—,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ 

· �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�KƵƚƌĞĂĐŚ 
 

o dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĞůĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ͗�
͞�ŝŐŐĞƐƚ�>ŝƩůĞ�&Ăƌŵ͟�–�;&Ğď�ϭϲͿ�
^ŚĞĞƉƐĐŽƚ�'ĞŶĞƌĂů�^ƚŽƌĞ͕�tŚŝƚĞͲ
ĮĞůĚ 

 

o 'ĞŽƌŐĞΖƐ�ZŝǀĞƌ�>ĂŶĚ�dƌƵƐƚ�–���ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ƐĞƌǀĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�>ĂŶĚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ɛŝǆ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶĞ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚ 

o �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�dƌĂĚĞƐ�^ŚŽǁ�;:ĂŶ͖��ƵŐƵƐƚĂ��ŝǀŝĐ��ĞŶͲ
ƚĞƌͿ�-���ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�;:ĂŶ�
ϭϲͿ�ĨƌŽŵ�ϭϭ-ŶŽŽŶ�-�͞/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ŽŶ�zŽƵƌ�&Ăƌŵ͗�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�EZ�^�ĂŶĚ�&^�͖͟�
ƐƚĂīĞĚ��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�&ĂƌŵĞƌ�EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ZŽŽŵ͖�ĂŶĚ�
ƐƚĂīĞĚ�D����ďŽŽƚŚ 

o �ŝƐƚƌŝĐƚ��ĂǇ�–���ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�;&Ğď�ϭϯͿ�
Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�,ŽƵƐĞ 

· /ŶǀĂƐŝǀĞ�WůĂŶƚ��ǀĞŶƚƐ��������� 
������������������������������������������������������������������������� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
o �ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ƐƉŽŬĞ�Ăƚ�/ŶǀĂƐŝǀĞ�WůĂŶƚ�/��ĂŶĚ�ŝDĂƉ�

/ŶǀĂƐŝǀĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;:ƵŶ�ϭͿ�хϮϬ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ 

o �ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ƐƉŽŬĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�dƵĞƐĚĂǇ�dĂůŬ�ŽŶ�/ŶǀĂͲ
ƐŝǀĞ�WůĂŶƚƐ�Ăƚ�DĞƌƌǇƐƉƌŝŶŐ�EĂƚƵƌĞ��ĞŶƚĞƌ�;:ƵŶ�ϵͿ�
хϯϬ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ 

o �ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ůĞĚ�ĂŶ�/ŶǀĂƐŝǀĞ�WůĂŶƚ�tĂůŬ�Ăƚ�
'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ZŝǀĞƌ�>ĂŶĚ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�>ĂŶŐůĂŝƐ�WƌĞƐĞƌǀĞ�
;:ƵŶ�ϴͿ�хϳ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘ 

 
 

· /ŶǀĂƐŝǀĞ�WůĂŶƚ�tĂůŬ�͚Ŷ�dĂůŬƐ���� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
��� 

o �ŽŽƚŚďĂǇ�ZĞŐŝŽŶ�>ĂŶĚ�dƌƵƐƚ�;DĂǇ͖�ϮϬ�ĂƩĞŶĚĞĞƐͿ 

o 'ĞŽƌŐĞƐ�ZŝǀĞƌ�>ĂŶĚ�dƌƵƐƚ�;^ĞƉ͖�ϭϯ�ĂƩĞŶĚĞĞƐͿ����� 

� 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�>ĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�^ĞƌŝĞƐ���� 

o �ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ůĞĚ�Ă�ƚĂůŬ�ŽŶ�EĂƟǀĞ�'ƌŽƵŶĚĐŽǀĞƌƐ�-�
�ĞůĨĂƐƚ�'ĂƌĚĞŶ��ůƵď�;:ĂŶ�ϮϴͿ�–�ϰϬн�ĂƩĞŶĚĞĞƐ� 

o �ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ƐƉŽŬĞ�ŽŶ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�EĂƟǀĞ�
tĞƚůĂŶĚ�,ĞƌďĂĐĞŽƵƐ�WůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ŽĂƐƚĂů�DĂŝŶĞ�
�ŽƚĂŶŝĐĂů�'ĂƌĚĞŶƐ�–sŝƌƚƵĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�;�ƵŐ�ϮϱͿ�-�
ϮϬ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ 

o �ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ƐƉŽŬĞ�ŽŶ��ƌĞĂƟŶŐ��ĂĐŬǇĂƌĚ�,ĂďŝƚĂƚƐ�
Ăƚ�DŝĚĐŽĂƐƚ�^ĐŚŽŽů��ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ĚƵůƚ��ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�–�;KĐƚ�ϮϬͿ�–�ϲ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ���������� 

 

 

 

 

 

 

· �ĞƌƟĮĞĚ��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƵƌƐĞƐ� 
o �ŶŶƵĂůůǇ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�D���ĞͲ

ƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ŽīĞƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�DĂŝŶĞ���W�ĐƌĞͲ
ĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽīĞƌĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ�
ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕�ƐŝƚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽĚĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĸĐĞƌΖƐ͘�dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ŝŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨĂůů�ϮϬϮϭ͘� 

�ĚƵůƚ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�Θ�dƌĂŝŶŝŶŐƐ 



 

ϲ 

^ƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ�/ŶǀĂƐŝǀĞ�WůĂŶƚƐ 

 

 

 

<ŶŽǆ->ŝŶĐŽůŶ�^Žŝů�Θ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ-ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�DĂŝŶĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ďĞǇŽŶĚ�<ŶŽǆ�ĂŶĚ�>ŝŶĐŽůŶ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŽŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚ�ŽƵƚͲ
ďƌĞĂŬƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ�͕ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ƌĞŵŽǀĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŶĂƟǀĞ�ƉĞƌĞŶŶŝĂůƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ͕�ǁŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ŽīĞƌĞĚ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ-ĚŝƐƚĂŶƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚĂůŬƐ͘�dǁŽ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌŶƐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚ�ŝĚĞŶƟĮͲ
ĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĂů��Ăƚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ǁŽŽĚůŽƚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�DĞƌƌǇƐƉƌŝŶŐ�EĂƚƵƌĞ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ��ĂŵĚĞŶ͘ 

 

��zŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŵĂƉ� 
��ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͊� 

 

�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ŝDĂƉ�/ŶǀĂƐŝǀĞƐ͗���
ǁǁǁ͘ŵĂŝŶĞ͘ŐŽǀͬĚĂĐĨͬŵŶĂƉͬ

DĂŝŶĞ�/ŶǀĂƐŝǀĞ�WůĂŶƚƐ�&ŝĞůĚ�'ƵŝĚĞ 

�ǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�^ŚŽƉ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�
ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĮĞůĚ�ŐƵŝĚĞ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ďǇ�DĂŝŶĞ�EĂƚƵƌĂů�
�ƌĞĂƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͘ 

dŚĞ�ϯ͘ϳϱΗ�ďǇ�ϴΗ�ŐƵŝĚĞ�ĐŽǀĞƌƐ ϰϲ�ƐƉĞĐŝĞƐ ŽĨ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�
ĂŶĚ�ǁĞƚůĂŶĚ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǁĂƚĞƌƉƌŽŽĨ͕�ƉŽƌƚĂͲ
ďůĞ͕�ĂŶĚ�ƌŝŶŐ-ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ͘��ĂĐŚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŬĞǇ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲ
ŝƐƟĐƐ͕�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌŵ͕�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŝŶǀĂĚĞĚ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚͲ
ŽĚƐ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ŶĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ŶĂƟǀĞ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ŝŶ�DĂŝŶĞ͘ 
      �  

�����������ΨϮϰ͘ϵϱ�ƉůƵƐ�ϱ͘ϱй�ƐĂůĞƐ�ƚĂǆ�с�ΨϮϲ͘ϯϮ  

�����h^W^�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�;D�Ϳ� �Ψϯ͘ϲϬ 
 �������������������dŽƚĂů�ƐŚŝƉƉĞĚ�ŝŶ�DĂŝŶĞ  �ΨϮϵ͘ϵϮ 

                                                       

/ŶǀĂƐŝǀĞ�WůĂŶƚ�ZĞŵŽǀĂů�Ăƚ�DĞƌƌǇƐƉƌŝŶŐ�EĂƚƵƌĞ��ĞŶƚĞƌ 

�ŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶǀĂͲ
ƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ��DĞƌƌǇƐƉƌŝŶŐ�
EĂƚƵƌĞ��ĞŶƚĞƌ͕�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌĞŵĞĚŝĂͲ
ƟŽŶ�ƉůĂŶ͘��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ǁƌŽƚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞͲ
ŚĞŶƐŝǀĞ�ĮǀĞ-ǇĞĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘� 

dǁŽ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌŶƐ͕��ůĞǆ��ŚĂŶĞǇ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ�>ŽƵĚͲ
ĞŶ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ǁŽƌŬĞĚ�ϰϴ-ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�͞�ĂƌůǇ�
�ĞƚĞĐƟŽŶ�ZĂƉŝĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͟�ŽĨ�
,ŝŵĂůĂǇĂŶ�ďĂůƐĂŵ�ĂŶĚ�ŐĂƌůŝĐ�ŵƵƐƚĂƌĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ���DĞƌƌǇƐƉƌŝŶŐ͘�� 

�ƵĨĨĞƌ�WůĂŶƚŝŶŐ��ŽŽƚŚďĂǇ�tĂƚĞƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ� 

��ŵŝĐƌŽďƵƌƐƚ�ƐƚƌƵĐŬ�ƚŚĞ��ŽŽƚŚďĂǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ŝŵƉĂĐƚŝŶŐ��
ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ǀĞŐĞƚĂƚŝŽŶ�ůŽƐƐ͘�
KŶĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ŶŽǁ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŽƚŚďĂǇ�ZĞŐŝŽŶ�tĂƚĞƌ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ�;�Zt�Ϳ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǀĞŐĞƚĂƚŝǀĞ�ďƵĨĨĞƌ�ĨŽƌ��ĚĂŵƐ�
WŽŶĚ͖�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚŝĞƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶΖƐ�
ǁĂƚĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘� 

/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ��Zt��ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ƚƌĞĞ�
ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ƚŽ�ƌĞ-ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ďƵĨĨĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĐĞů͘�dǁŽ��ŝƐͲ
ƚƌŝĐƚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ŝŶƚĞƌŶƐ͕��ůĞǆ��ŚĂŶĞǇ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ�>ŽƵĚĞŶ�
ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͘��ůĞǆ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĞͲ
ƋƵĂƚĞůǇ�ǁĂƚĞƌĞĚ͘� 



 

ϳ 

^ƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ� 

 

 
 

 

 

 

 

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͍� 

<ŶŽǆ->ŝŶĐŽůŶ�^t���ŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�tĂůĚŽ�^t���
ŽŶ�Ă��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�>ĂŶĚͲ
ƐĐĂƉĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ůĂŶĚͲ
ŽǁŶĞƌƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐǇƐͲ
ƚĞŵĂƟĐ�ǁĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐƚĂī�
ĂŶĚ�ŽŶĞ-ŽŶ-ŽŶĞ�ŚĞůƉ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�;KŶĞ�ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�
ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�ƉĞƌ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĂƚĞ͘Ϳ�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�� 

 

ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�
�ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͗ 

o ZĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�EZ�^�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘� 

o �ĂŶ�ƉŽƐƚ�ŽƵƌ�ƐŝŐŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�
ĐĞƌƟĮĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ͘ 

o tŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�Ăƚ�
ŽƵƌ��ŶŶƵĂů��ǁĂƌĚƐ��ĂŶƋƵĞƚ͘ 

 

�Ƶƚ�ŝƚ͛Ɛ�ůŝŬĞůǇ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞǁĂƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ŝŶŚĂďŝƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ůĂŶĚ͕�
ĨĞĞĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐŚĂŶŐͲ
ĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘ 

 

 

 

 

 

 

tŚǇ��ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ��ĞƌƟĮͲ
ĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍ 

�ŝŽůŽŐŝƐƚ��ŽƵŐ�dĂůůĂŵǇ͕�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ��ƌŝŶŐŝŶŐ�EĂƚƵƌĞ�
,ŽŵĞ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĞ͛Ɛ��ĞƐƚ�,ŽƉĞ͕�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�
͞,ŽŵĞŐƌŽǁŶ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ͟�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ 

o ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ĐůĞĂŶ͕ 

o ŬĞĞƉ�ĨĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ 

o ŚĞůƉ�ďŝƌĚƐ͕�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�
ƐƚĞĞƉ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘ 

 

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϲϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂĐƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ĚĞǀŽƚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ͕�ƚŽǁŶƐ͕�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ůŝǀĞ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘�/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐͲ
ĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ǁŚĞƌĞ�ďŝƌĚƐ͕�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ƐŚĞůͲ
ƚĞƌ͕�ĮŶĚ�ĨŽŽĚ͕�ƌĂŝƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƚĞ͘�&Žƌ�ůĂƌŐĞƌ�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨĂƌŵ�ĮĞůĚƐ͕�ƉĂƐƚƵƌĞƐ͕�ĞĚŐĞƐ͕�ůĂŶĚͲ
ƐĐĂƉĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ǁŽŽĚůĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂů͘ 

 

'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŚĞĐŬůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚͬǁŽŽĚůĂŶĚ�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͗͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŶŽǆ-ůŝŶĐŽůŶ͘ŽƌŐͬůĂŶĚ-
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ 



 

ϴ 

^ƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�^ĂůĞƐ 
 
 
dŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƐĐƌĂƉƐ�ŝŶƚŽ�ƐŽŝů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶĞƌ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͗�Ă�Ϯ-ŐĂůůŽŶ�^ƵƌĞ-�ůŽƐĞ�
ŬŝƚĐŚĞŶ�ƐĐƌĂƉ�ƉĂŝů�ǁŝƚŚ�ǀĞŶƚĞĚ͕�ůŽĐŬŝŶŐ�ůŝĚ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ŽĚŽƌƐ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ŇŝĞƐ�ŽƵƚ͖�tŝŶŐĚŝŐŐĞƌ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ĂĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶĞƌ�ƚŽ�
ŵŝǆ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŵƉĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬ͘ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
WŚŽƚŽ͗��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕�:Ğī�dĂƌďŽǆ�;>ŝŶĐŽůŶͿ�ĂŶĚ��ŝĂŶĞ�
^ĐŚŝǀĞƌĂ�;<ŶŽǆͿ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞ��ĂĐŬǇĂƌĚ�^ĂůĞ�ŽƌĚĞƌƐ͘� 

 

�ŶŶƵĂů�^ƉƌŝŶŐ�WůĂŶƚ�^ĂůĞ��ĂŶĐĞůůĞĚ� 

tĞ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶŶƵĂů�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�<ŶŽǆ�ĂŶĚ�>ŝŶĐŽůŶ�
�ŽƵŶƟĞƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�
dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ŐŽĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ďĂƌĞƌŽŽƚ�ƉůĂŶƚƐ�Ăƚ�ǀĞƌǇ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�
ƉƌŝĐĞƐ͘�^ĞůĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƌŶĂͲ
ŵĞŶƚĂů�ƉůĂŶƟŶŐƐ͕��E��ŐƌĞĂƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ͕�ďĞŶĞĮͲ
ĐŝĂů�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘ 
 
/Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�����ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�Ă�ƉƌĞ-ŽƌĚĞƌ�ĐƵƌďƐŝĚĞ�
ƉŝĐŬƵƉ�ƉůĂŶƚ�ƐĂůĞ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌͲ
ǁŚĞůŵŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞǀĞŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŶƵŵͲ
ďĞƌƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�ƐŽůĚ�ŽƵƚ͕�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚ�ŝŶĐŽŵĞ͘� 

 
 
 
 

 

^ƉƌŝŶŐ�dƌŽƵƚ�^ƚŽĐŬŝŶŐ�^ĂůĞƐ 

/Ŷ�DĂǇ͕�ǁĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƚƌŽƵƚ�ƐƚŽĐŬŝŶŐ�ƐĂůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ŚŽŵĞ�Žƌ�ĨĂƌŵ�ƉŽŶĚ͘�WƌŝǀĂƚĞ�ƉŽŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƚŽĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌŽƵƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ͘ �,ŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶďŽǁ�
ĂŶĚ�ďƌŽŽŬ�ƚƌŽƵƚ͘� 

 

 

 

 

 
 

�ĂĐŬǇĂƌĚ��ŽŵƉŽƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ZĂŝŶ��ĂƌƌĞů�^ĂůĞ� 

/Ŷ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�DĂŝŶĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�
ǁĞ�ŽīĞƌ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďĂĐŬǇĂƌĚƐ�Ăƚ�ĚĞĞƉ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�
ƉƌŝĐĞƐ͘��/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ǁĞ�ƐĂǁ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ�
ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ��ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
/ƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌŝĞĚ-ĂŶĚ-ƚƌƵĞ�ϴϬ-ŐĂůůŽŶ��ĂƌƚŚ�DĂĐŚŝŶĞ�ďĂĐŬͲ
ǇĂƌĚ�ĐŽŵƉŽƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϱϱ-ŐĂůůŽŶ�^ǇƐƚĞƌŶ�ƌĂŝŶ�ďĂƌƌĞů͘��ŽƚŚ�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Įƚ�ŝŶƚŽ�ĂŶǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ƉƌŝĐĞƐ͘�dŚĞ��ĂƌƚŚ�DĂĐŚŝŶĞ�ĐŽŵͲ
ƉŽƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�͞ŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉͬŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ͟�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�Ă�ϭϬ
-ǇĞĂƌ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͘�dŚĞ�^ǇƐƚĞƌŶ�ƌĂŝŶ�ďĂƌƌĞů�ĮƚƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĚŽǁŶƐƉŽƵƚ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƌŽŽĨ�ƌƵŶ-Žī�ĨŽƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ďƵŝůƚ-ŝŶ�ŵŽƐƋƵŝƚŽ�ŵĞƐŚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌŇŽǁ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ 
� 
 
 
 
 
 



 

ϵ 

^ƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ 

 

 

D���ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�Θ�&ŽƌĞƐƚƌǇ 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͕��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�<ŶŽǆ� 

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͕��ŽƵŶƚǇ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶ� 

EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ 

�ŐƌŝĐŽůĂ�&Ăƌŵ͕�hŶŝŽŶ 

�ĞůĨĂƐƚ�'ĂƌĚĞŶ��ůƵď 

�ŽĂƐƚĂů�DĂŝŶĞ��ŽƚĂŶŝĐĂů�'ĂƌĚĞŶ 

&ůĂƚďƌĞĂĚ��ŽŵƉĂŶǇ 

'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ZŝǀĞƌ�>ĂŶĚ�dƌƵƐƚ 

 

DĞƌƌǇƐƉƌŝŶŐ�EĂƚƵƌĞ��ĞŶƚĞƌ͕��ĂŵĚĞŶ 

DŝĚĐŽĂƐƚ��ŽŶƐĞƌǀĂŶĐǇ 

DŝĚĐŽĂƐƚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ 

DŽŽƐĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ�'ĂƌĚĞŶ��ĞŶƚĞƌ 

DǇƐƟĐ�tŽŽĚǁŽƌŬƐ 

ZĞsŝƐŝŽŶ��ŶĞƌŐǇ 

^ĂƐĂŶŽĂ��ƌĞǁĞƌǇ 

hŶŝŽŶ�&Ăƌŵ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ 

tĂůĚŽ��ŽƵŶƚǇ�^t�� 

 

<ŶŽǆ->ŝŶĐŽůŶ�^Žŝů�Θ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ� ĞǆƚĞŶĚƐ� ŽƵƌ� ƐŝŶĐĞƌĞƐƚ� ƚŚĂŶŬƐ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� Ă Ŷ Ě � ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ǁŚŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ� ϮϬϮϬ͕�ŵĂĚĞ� ŝƚ� ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ� ĨŽƌ� ƵƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�<ŶŽǆ�ĂŶĚ�



 

ϭϬ 

^ƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ�<>^t�� 

 ϮϬϮϬ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚ 
ϮϬϮϬ�KƉĞƌĂƟŶŐ��ǆƉĞŶƐĞƐ�   ϮϬϮϬ�KƉĞƌĂƟŶŐ�/ŶĐŽŵĞ 

^ĂůĂƌŝĞƐͬ^ƚĂī�ƚƌĂŝŶŝŶŐ ϴϰ͕ϭϬϴ͘ϯϲ  �ŽƵŶƚǇ�Θ�^ƚĂƚĞ�&ƵŶĚŝŶŐ ϳϳ͕ϯϮϰ͘Ϯϱ 

WĂǇƌŽůů��ǆƉĞŶƐĞƐ ϳ͕Ϯϭϰ͘Ϯϯ  hŶĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ  ϮϬ͕ϭϬϭ͘ϴϱ 
dĞĐŚŶŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ϭϳ͘ϱϬ  dĞĐŚŶŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�&ĞĞƐ ϳ͕ϯϭϭ͘ϭϱ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ ϯϬϵ͘Ϭϭ  �ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵƐ ϯϲϵ͘ϰϮ 

&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ��ǆƉĞŶƐĞƐ ϭϭ͕ϰϴϰ͘Ϯϯ  &ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�Θ��ŽŶĂƟŽŶ ϭϰ͕ϳϲϴ͘ϯϰ 

�ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ ϰϵϯ͘ϵϲ   �ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ ϭ͕ϮϴϬ͘ϭϬ 

'ƌĂŶƚ��ǆƉĞŶƐĞƐ ϯ͕ϭϲϳ͘ϰϲ  'ƌĂŶƚ�/ŶĐŽŵĞ ϭϬ͕ϵϭϭ͘ϴϮ 

dƌĂǀĞůͬDĞĞƟŶŐƐ ϵϭϳ͘ϭϬ  dŽƚĂů�KƉĞƌĂƟŶŐ�/ŶĐŽŵĞ ϭϯϮ͕Ϭϲϲ͘ϵϯ 

�ƵĞƐ ϯ͕ϬϮϬ͘ϬϬ      

&ĞĞƐͬWĞƌŵŝƚƐ ϮϬ͘ϬϬ  ϮϬϮϬ�EŽŶ-ŽƉĞƌĂƟŶŐ�/ŶĐŽŵĞ   

KĸĐĞ�^ƵƉƉůŝĞƐ ϲϵϮ͘Ϯϵ   /ŶƚĞƌĞƐƚ�/ŶĐŽŵĞ ϵϱ͘ϭϲ 

�ĐĐŽƵŶƟŶŐ�&ĞĞƐ ϭ͕ϲϯϴ͘ϬϬ   �dŽƚĂů�EŽŶ-KƉĞƌĂƟŶŐ�/ŶĐŽŵĞ ϵϱ͘ϭϲ 

�ŽŵƉƵƚĞƌ�dĞĐŚ�^ƵƉƉŽƌƚ ϮϮϱ͘ϬϬ       

WƌŝŶƟŶŐ�Θ�WŽƐƚĂŐĞ ϭ͕ϱϯϴ͘ϵϵ  dŽƚĂů�/ŶĐŽŵĞ ϭϯϮ͕ϭϲϮ͘Ϭϵ 

�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�Θ�WƌŽŵŽƟŽŶ ϱϱϳ͘ϱϬ   dŽƚĂů��ǆƉĞŶƐĞ ϭϯϯ͕ϳϰϵ͘Ϭϴ 

ZĞŶƚͬhƟůŝƟĞƐͬ�ƋƵŝƉ ϭϳ͕ϱϲϱ͘ϳϭ   EĞƚ�ŝŶĐŽŵĞ -ϭ͕ϱϴϲ͘ϵϵ 
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�&Ăŝƌ Ϭ    

^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ ϯϰϬ͘ϰϱ       
KƚŚĞƌ ϰϯϵ͘Ϯϵ       

dŽƚĂů��ǆƉĞŶƐĞ ϭϯϯ͕ϳϰϵ͘Ϭϴ       

�ŝƐƚƌŝĐƚ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ 

· DĂƌŬ�,ĞĚƌŝĐŚ͕��ŚĂŝƌ 

· �ŝĂŶĞ�^ĐŚŝǀĞƌĂ͕�sŝĐĞ-�ŚĂŝƌ� 

· :Ğī�dĂƌďŽǆ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇͬdƌĞĂƐƵƌĞƌ� 

· ^ŚĂƌŽŶ��ŚĂĚǁŝĐŬ 

· EĂŶĐǇ�WƌŝƐŬ 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ 

· �ĂƌƌǇ�dŝďďĞƩƐ͕�sŽƟŶŐ��ƐƐŽĐ͘ 

· �ĂƌƌŝĞ��ƌƵƐŝůĂ� 

· <ĂƌŝŶ�ZĞĐƚŽƌ 

>ŝĨĞƟŵĞ�,ŽŶŽƌĂƌǇ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ 

· ZŽďĞƌƚ�^ƉĞĂƌ 

· �ĂƌƌǇ�dŝďďĞƩƐ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�^ƚĂī 

· ZĞďĞĐĐĂ�:ĂĐŽďƐ͕�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ 

· :ƵůŝĞ�^ĞůůƐ͕�KĸĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ 

· DĂƌǇ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ 

�ŽŶƐƵůƟŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌ 

· ^ƚĞƉŚĞŶ�ZŽďĞƌŐĞ 
 

EZ�^�^ƚĂī 

�ĞůĨĂƐƚ�&ŝĞůĚ�KĸĐĞ�;<ŶŽǆ��ŽƵŶƚǇͿ 

· ZŽŶ��ĞƐƌŽƐŝĞƌƐ 

· :ŽƌŐĞ�KƌƟǌ�DŽŶƚĂůǀŽ� 

· >ŝŶĚƐĂǇ�&ĞŶŶĞůů� 

 

EZ�^�^ƚĂī 

�ƵŐƵƐƚĂ�&ŝĞůĚ�KĸĐĞ�;>ŝŶĐŽůŶ��ŽƵŶƚǇͿ 

· WĞƚĞƌ��ďĞůůŽ� 

· yĂŶĚǇ��ƌŽǁŶ� 

· �ĂƌŽůŝŶĂ�>ƵĐŝĂŶŽ�ZĂŵŽƐ� 

· �ŶĚƌĞǁ�:ŽŚŶƐŽŶ 

�ŶŐŝŶĞĞƌƐ 

· >Žƌŝ�ZŝĐŚƚĞƌ͕��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ŶŐŝŶĞĞƌ 
;<ŶŽǆ�Θ�>ŝŶĐŽůŶͿ 

 

ϮϬϮϭ��ŝƐƚƌŝĐƚ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�Θ�^ƚĂī 



 

ϭϭ 

^ƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
<ŶŽǆ->ŝŶĐŽůŶ�^t���ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŽǁŶƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�<ŶŽǆ�ĂŶĚ�>ŝŶĐŽůŶ�ĐŽƵŶƟĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƌĞ͗ 

�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�>ĂŶĚƐĐĂƉĞ��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ĂĚǀŝƐĞƐ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶĞ-ŽŶ-ŽŶĞ�
ŚĞůƉ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�;KŶĞ�ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�ƉĞƌ�ůĂŶĚͲ
ŽǁŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǀŝƐŝƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĂƚĞ͘Ϳ� 

�ƌŽƐŝŽŶ��ŽŶƚƌŽů�dĞĐŚŶŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ŵĞĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌŽĂĚ�ĂƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŽĸĐŝĂůƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐͲ
ŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞ-�ĂŶĚ�
ƉŽƐƚ-ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�
ǁƌŝƩĞŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘ 

EĂƚƵƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ 
>ĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďƵǇĞƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚ�ĂƐ�ŝƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
ŝƚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƵƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďůƵĞďĞƌƌǇ�ĮĞůĚƐ͕�ĨŽƌĞƐƚƌǇ͕�ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇͬƋƵĂŶƟƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐŽŝů�ŚĞĂůƚŚ͕�ŚĂǇůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚƵƌĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ƌĞĐͲ
ŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘ 

EƵƚƌŝĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WůĂŶƐ� 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DĂŝŶĞ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚƐ͘�;EŽƚĞ͗�dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�EZ�^��Y/W�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘Ϳ�tŽƌŬ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ƉůĂŶ͘ 

^Žŝů�dĞƐƟŶŐ 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ǁŝůů�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƐŽŝů�ĨŽƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ůĂŶĚŽǁŶĞƌ͘�^ĂŵƉůĞ;ƐͿ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂŝŶĞ�
ůĂď͘�ZĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌ͘�;/Ĩ�ĚĞƐŝƌĞĚ͕�
Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƟŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂͲ
ƟŽŶƐ͘Ϳ 

^ƚƌĞĂŵ��ƌŽƐƐŝŶŐƐ 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐƵůǀĞƌƚ�Žƌ�ŽƉĞŶ�ďŽƩŽŵ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƐƚƌĞĂŵ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ͘�/ŶĐůƵĚĞƐ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ 

dŚŝƌĚ�WĂƌƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�Žƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĞƌŽƐŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ƐͲ
ƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĂŌĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽŶ�ďĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�KĸĐĞ 

�ĞƌŝĂů�WŚŽƚŽƐ 

dŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ŽĸĐĞ� ŚĂƐ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ĂĞƌŝĂů� ƉŚŽƚŽƐ�
ƚĂŬĞŶ� ŽĨ� <ŶŽǆ� ĂŶĚ� >ŝŶĐŽůŶ� ĐŽƵŶƟĞƐ� ŝŶ� ϭϵϰϬ͕� ϭϵϲϲ͕�
ϭϵϴϬ͕�ϭϵϵϭ͕�ĂŶĚ�ϭϵϵϲ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŝĐĞ�ƐƚŽƌŵ�ƉŚŽƚŽƐ͘� 

^Žŝů�dĞƐƚ�<ŝƚƐ 

tĞ�ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� ^Žŝů� dĞƐƚ� <ŝƚƐ� ĂŶĚ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƉůĂŶƟŶŐ�
ŐƵŝĚĞƐ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͘� /ƚ�
ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ� ƌĞĐͲ
ŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂƌĞĂ!Ɛ͘ 
KŶ�ŽƵƌ�tĞďƐŝƚĞ 
KƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ���ĨŽƌ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ͘�&ƌŽŵ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƉůĂŶƚ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐƚ�ƐŚĞĞƚƐ͕�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ƐŝƚĞ�ĮƌƐƚ�Ăƚ� 
ǁǁǁ͘ŬŶŽǆ-ůŝŶĐŽůŶ͘ŽƌŐ�� 

�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ůŝŬĞ�ƵƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͗� 
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŬŶŽǆůŝŶĐŽůŶƐŽŝůĂŶĚǁĂƚĞƌͬ� 



 

 

ϴϵϯ�tĞƐƚ�^ƚƌĞĞƚ͕�ZŽĐŬƉŽƌƚ͕�DĂŝŶĞ�Ϭϰϴϱϲ 

 

 

 6DYH�WKH�'DWHV� 
2FW��������-�$QQXDO�%DQTXHW��-HZHOO�/RGJH�� 

3DQHO�'LVFXVVLRQ�RQ�&DUERQ�6HTXHVWUDWLRQ�DQG�
:RRGORW�0DQDJHPHQW 

�����6SULQJ�3ODQW�6DOH��8QLRQ�)DLUJURXQGV� 
)UL��0D\����3LFNXS�2QO\ 

6DW��0D\�����3LFNXS�	�&DVK�·Q�&DUU\� 

6DPH�JUHDW�VHOHFWLRQ�RI�IUXLWV�	�EHUULHV��QDWLYH�WUHHV��VKUXEV�	�SHUHQQLDOV 
DW�LQFUHGLEO\�GLVFRXQWHG�SULFHV�� 

&DWDORJXH�	�RQOLQH�RUGHULQJ�DYDLODEOH�LQ�'HFHPEHU������� 

%H�VXUH�WR�RUGHU�HDUO\�WR�HQVXUH�EHVW�VHOHFWLRQ� 
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