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ZĞƉŽƌƚƐ�ϮϬϭϵ 



Ϯ 

tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ�–�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ-ϭϵ� 

/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�ϮϬϭϴ-ϭϵ͘� 

dŚĞ�^ǇŶŽĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ�DŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵŝƚƐ�ƵƐ�
ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŽĨ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�tĂůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ-ϭϵ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ�ĚŽ� ƚŚŝƐ� ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ��ĚǀĂŶĐĞ�&ƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽƚĂůůŝŶŐ�
άϭϱϰ͕ϵϭϬ͕�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϰϬй� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘�KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŽǀĞƌ� ƚŚŝƐ� ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ� ƚŚĞ� ďƵůŬ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ;ƐŽŵĞ� άϭϰϭ͕ϴϯϬͿ� ǁĞƌĞ� ĨŽƌ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĨŽƌ�
WƌŽƉĞƌƚǇ� ƐĐŚĞŵĞƐ͖� ďƵƚ� ƚŚĞ� ^ǇŶŽĚ� ^ĐŚĞŵĞ� Θ� 'ƌĂŶƚƐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŚĂǀĞ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ��������
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ^ǇŶŽĚ� ŐƌĂŶƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ŵĂũŽƌ�
ƐĐŚĞŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƐŽ͘�dŚĞ�^ǇŶŽĚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ŚƵŐĞůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĞůƉĨƵů�ĂĚǀŝĐĞ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ� ŝƚƐ�'ƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�WƌŽƉĞƌƚǇ�
KĸĐĞƌƐ� ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƌĞĐŽƌĚ� ŝƚƐ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ďǇ�Dƌ͘�:ĂĐŬ�,ĞĂůĞǇ͕�ǁŚŽ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘ 

^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ǁĞ�ƐĞĞŬ� ƚŽ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶĂů� ^ƚĂƟŽŶŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ǇŶŽĚ� ƚŚŝƐ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ǁĂƐ�
ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�Įůů�ϱ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϲ�;ĂŶĚ�Ăůů�ŽƵƌ�ĨƵůů-
ƟŵĞͿ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ϯ�ŶĞǁ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘�
tĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�Ăƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ͕�ŚĂĚ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�
ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĨƌĞƐŚ�ŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ǀŽĐĂƟŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ƌĞŵĂŝŶƐ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŵƵƐƚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ĚĞƉůŽǇ� ŽƵƌ�����������
ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐŝŌŝŶŐƐ͘ 

dŚŝƌĚůǇ͕�ǁĞ� ůŽŽŬ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ƌĞƐŚĂƉĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĨŽƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�^ǇŶŽĚ��ǇŵƌƵ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƐƚĂƟŽŶĞĚ�Ă��ĞĂĐŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ǇŽƵƚŚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�tĂůĞƐ�ĐŝƌĐƵŝƚ͘�tĞ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽƵƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DŽŵĞŶƚǁŵ�ĂŶĚ�Ă�ƉůĂŶŶĞĚ�zŽƵƚŚ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
h^�͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ƐĞĐƵƌĞĚ� ƐŽŵĞ� �ŽŶŶĞǆŝŽŶĂů� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� KƵƌ� �ĂůůŝŶŐ� ŐƌĂŶƚ�
ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů�ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŶĞǁ�WůĂƐĚǄƌ�ĞƐƚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�Et�
ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ��ĂƌĚŝī͖�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�^ǇŶŽĚ-ǁŝĚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�͚/Ĩ�
ŵǇ�WĞŽƉůĞ͙͛�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ĮŶŝƐŚ�Ăƚ��ĂƌĚŝī�ŝŶ�DĂǇ͘� 

 



ϯ 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă��ŽŶŶĞǆŝŽŶĂů�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŚĞ�tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ŽŶŶĞǆŝŽŶͲ
Ăů�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ƌŽůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�WĂƐƚŽƌĂů�
^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚĞůƉ�ŽĨ�ŽƵƌ�Ϯ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�KĸĐĞƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ��ĚǀĂŶĐĞĚ�ŵŽĚƵůĞ�ĨŽƌ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�Ăƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ůĂƐƚ�:ƵůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂƌͲ
ƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�:ƵŶĞ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�tĞŶĚǇ��ĂƌǁŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�^ǇŶŽĚ��ĚŵŝŶŝƐͲ
ƚƌĂƚŽƌ�;ĂŶĚ�W��ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌͿ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ�KĸĐĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�ƌŽůĞ͘ 

hŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�^ǇŶŽĚ��ǇŵƌƵ͘�>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ�ŚĂĚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�^ǇŶŽĚ��ǇŵƌƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŽŶĞ�ŶĞǁ�ďŝ-ůŝŶŐƵĂů�^ǇŶŽĚ�ŝŶ�tĂůĞƐ͘�
tĞ�ŚĂĚ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�
ďŽƚŚ�^ǇŶŽĚƐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ǁŚŝůĞ�^ǇŶŽĚ��ǇŵƌƵ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁĞ�ĂǁĂŝƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
�ƵĚŝƚ�ĂŶĚ�DŝƐƐŝŽŶ�ƉůĂŶ͕�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘�KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�
ĐůĞĂƌůǇ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƟůů�ƐŽŵĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ĂŚĞĂĚ͕�/�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƵƐ͕�ĂƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�tĂůĞƐ͕�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽƵƚ�͚KƵƌ��ĂůůŝŶŐ͛�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚WƌŝŽƌŝƟĞƐ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͖�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�
ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ŵĞ�ŝŶ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŵǇ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂƐ�^ǇŶŽĚ��ŚĂŝƌ�ĨŽƌ�Ă�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ϮϬϮϯ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘ 

tŝƚŚ�Ăůů�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕ 

 

 
�ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ͕� 

^ǇŶŽĚ�KĸĐĞ͕��ǇŶĐŽĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕� 

tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ��ƌĞƐĐĞŶƚ͕��ĂƌĚŝī��&Ϯϯ�ϲ^� 



ϰ 

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ 

dŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ� 

DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͘� 

dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�dŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�;͞dŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�
�ŚƵƌĐŚ͟Ϳ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĂŝŵƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ͗ 

ϭ͘ tŽƌƐŚŝƉ�–�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�'ŽĚ͛Ɛ�
 ůŽǀĞ͖� 

Ϯ͘ >ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĂƌŝŶŐ�–�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
 ŵƵƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͖� 

ϯ͘ ^ĞƌǀŝĐĞ�–�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ͕� 

 ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƉŽŽƌ�-�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͖�ĂŶĚ� 

ϰ͘ �ǀĂŶŐĞůŝƐŵ�–�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�
 ƐƉĞĂŬ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 

WƵďůŝĐ��ĞŶĞĮƚ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ 

dŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�dŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂǀĞ�ĚƵĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĞĮƚ�ŐƵŝĚͲ
ĂŶĐĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĚƵƟĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐͲ
ƟŽŶ�ϭϳ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƟĞƐ��Đƚ�ϮϬϭϭ͘ 

dŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚǁŽ�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗ 

ϭ͘ dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�ďĞŶĞĮƚ͘� 

Ϯ͘ dŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘ 

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ͕�ƚŽ͗� 

ϭ͘ ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ͖� 

Ϯ͘ ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞ͖�ĂŶĚ� 

ϯ͘ ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶũƵƐƟĐĞ͘ 

dŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ�ŽĨ�dŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĞĮƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 



ϱ 

Ϯ͘ϭ�WůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌƐ 

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ͕�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂīĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŶĞǆƚ�
ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�^ǇŶŽĚ��ǇŵƌƵ͛Ɛ��ƵĚŝƚ�ĂŶĚ�DŝƐƐŝŽŶ�ƉůĂŶ� ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͘� ;/ƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�^ǇŶŽĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ� ůŽŽŬƐ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ũŽŝŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^ǇŶŽĚ��ǇŵƌƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�zŽƵƚŚ�
ǁŽƌŬ͕� dƌĂŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĞĂƌŶŝŶŐ� EĞƚǁŽƌŬ͘Ϳ� dŚĞ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ��
ĐƵƌƌĞŶƚ�^ǇŶŽĚ��ŚĂŝƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ϮϬϮϯ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�
ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ����������
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘���tĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ϮϬϭϵ-ϮϬ ǁŝůů�ďĞ�Ă ůĞƐƐ�ĚŝĸĐƵůƚ ǇĞĂƌ ĨŽƌ�ƐƚĂƟŽŶŝŶŐ�
ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ� ďĞŝŶŐ� ƐŽƵŐŚƚ� ;ĂŶĚ� ŝŶŝƟĂů� ƐŝŐŶƐ� ĂƌĞ����������
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐͿ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ůŽŶŐĞƌ-ƚĞƌŵ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƌĞŵĂŝŶ͘� tĞ� ǁŝůů����
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ��ĚǀĂŶĐĞ�&ƵŶĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ĂŶĚ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕� ŶŽƚ� ůĞĂƐƚ� ĂƐ�ǁĞ� ĂƌĞ� ŶŽǁ� ŝŶ�
ƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŽ ŽīĞƌ� ůĂƌŐĞƌ� ŐƌĂŶƚƐ� ƚŽ� Ă� ƐŵĂůů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ďƵŝůĚŝŶŐ� ƐĐŚĞŵĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ĐŽŵŝŶŐ ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘ 



ϲ 

^ǇŶŽĚ�WŽůŝĐǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ϮϬϭϵ 

dŚĞ�^ǇŶŽĚ�WŽůŝĐǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�;^W�Ϳ�ŵĞƚ�ŝŶ�EĞǁƚŽǁŶ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͘�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�^W��ĂƌĞ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ�,ĂŶĚďŽŽŬ͘�DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�
ŝƚĞŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ��ŝƌĐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ��ŝƌĐƵŝƚ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 

dŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ͕�ƚŚƵƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�Ăůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�^W��ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�Ăƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂƩĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͗ 

�ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�WŽůŝĐǇ 

 ZĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�^ǇŶŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�tĂůĞƐ��ŚĂŝƌ͛Ɛ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
 ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ 

KŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽĨ�^ǇŶŽĚ��ǇŵƌƵ�
ĂŶĚ�tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ŽŶ�ŚŽůĚ�ǁŚŝůĞ�^ǇŶŽĚ��ǇŵƌƵ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ 

/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�WŽůŝĐǇ 

ZĞǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�WŽůŝĐǇ 
�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞƐĞƌǀĞƐ�WŽůŝĐǇ 
�ŶĂďůŝŶŐ�Ă��ŽŶŶĞǆŝŽŶĂů�'ƌĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ��ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŚƵƌĐŚ�

ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ��ĂƌĚŝī�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

^W���ƵƐŝŶĞƐƐ 

�ƉƉƌŽǀŝŶŐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝĂů�ƐĂďďĂƟĐĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ƐĂďďĂƟĐĂůƐ 

ZĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�
^ǇŶŽĚ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,���ŚĂƉůĂŝŶ͕��ĂƌĚŝī�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

�ŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�͚�Ăůů�ƚŽ�WƌĂǇĞƌ͛�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵͬϮϬ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ 



ϳ 

�ŚĂŝƌ͛Ɛ��ƵƐŝŶĞƐƐ 

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ŵĂƩĞƌƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ŽĨ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�ďŽƚŚ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƟƌĞĚ 

�ŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ 

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�^W��ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�
dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ��ŝƌĐƵŝƚ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽĸĐĞ�
ŚŽůĚĞƌƐ͕�ĐŽŵŵŝƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƵŶŝƚ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͕�^W��ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�:ƵŶĞ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 

 



ϴ 

 
 



ϵ 



ϭϬ 



ϭϭ 



ϭϮ 



ϭϯ 



ϭϰ 

 :$/(6�6<12'�$'9$1&(�)81' 
5HSRUW�WR�&RQQH[LRQDO�*UDQWV�&RPPLWWHH�DV�UHTXLUHG�XQGHU�6�2�������  

3HULRG���6HSW������WR����$XJXVW�����   



ϭϱ 

���3URSHUW\�*UDQWV�
SDLG         
       
&LUFXLW   3URMHFW   $PRXQW 
%DQJRU�	�+RO\KHDG ����� 3HQPDHQPDZU�5RDG��

/ODQIDLUIHFKDQ���'LVDEOHG�
$FFHVV�	�.LWFKHQ  

��� 

9DOH�RI�*ODPRUJDQ ����� &DGR[WRQ�-�'LVDEOHG�
$FFHVV  

���� 

6ZDQVHD�	�*RZHU ����� 0XUWRQ�-�UHQHZDO�RI�VLGH�
H[WHQVLRQ��IODW�URRI�DQG�
ZLQGRZV  

��� 

0*0 ����� *UHHQ�6W��$EHUGDUH�-�
*OD]HG�)URQW�(QWUDQFH  

���� 

&HUHGLJLRQ ����� 4XHHQV�5RDG��$EHU\VW�
Z\WK�-�1HZ�KHDWLQJ�ERLO�
HU  

���� 

6RXWK�:HVW�:DOHV ����� +DOO�6WUHHW��/ODQHOOL�-��
5HSDLUV�WR�ZHVW�
WUDQVFHSW�ZDOO  

���� 

&RQZ\�	�3UHVWDW\Q 
����� +HDWLQJ�LQ�&KXUFK�VLGH�-�6W��

-RKQ
V��/ODQGXGQR 
���� 

       

      
7RWDO�
�%�� ����� 

     
���)XWXUH�&RPPLWPHQWV��DV�DW�����������     
       
<HDU   $PRXQW�FRPPLWWHG     
������� � ������    
������� � ������    
������� � ������    
������� � �����    
������� � ����    
7RWDO�IXWXUH�FRP�
PLWPHQWV � ������    
          

     
    

     
     
     
     
     
     
     



ϭϲ 

���6XPPDU\�RI�$FFRXQWV       
       
,QFRPH � ([SHQGLWXUH �   
       
/HYLHV�UHF
G�IURP�
FLUFXLWV ����� 0LQLVWU\�*UDQWV�SDLG ������ �7RWDO�$� 
2WKHU�FLUFXLW�FRQWUL�
EXWLRQV  3URSHUW\�*UDQWV�SDLG ����� �7RWDO�%� 
&$3)�GLVWULEXWLRQ ������ 70&3�FKDUJHV ����   
,QWHUHVW ����     
2WKHU�LQFRPH      
       
7RWDO��$�� ������ 7RWDO��%�� ������   

       
%DO�E�IZG�IURP�
������� ������     
1HW�,QFRPH���([�
SHQGLWXUH ����� $-%    
%DO�F�IZG�#�
������� ������     
          

ϱ͘ �ŝƐƚƌŝĐƚ�KĸĐĞƌ͛Ɛ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ĚǀĂŶĐĞ�&ƵŶĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�άϰϱ͕ϱϳϬ�;ϰϵйͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕�DŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
'ĞŶĞƌĂů�ŐƌĂŶƚƐ�ƉĂŝĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϮϬϭϳͬϴ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�άϭ͕ϯϯϰ�;ϭϭйͿ͘ 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϭ�ƚŽ�ϳ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�Įƌŵ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϰ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵͬϮϬ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ�ĞĂĐŚ�ƚŽƚĂůůŝŶŐ�Đ͘άϭD͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŝŐͲ
ŶŝĮĐĂŶƚ�^ǇŶŽĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƐŽ͘ 

>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŐƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵͬϮϬ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�άϮϳϳŬ—
ƐŽŵĞ�ϭϳϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴͬϵ—ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�;ϱǇƌ͘Ϳ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ŝƐ�άϰϳϬŬ�;ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽƚĂůůŝŶŐ�ƐŽŵĞ�άϭϬϬŬͿ͘��
dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�



ϭϳ 

ŐƌĂŶƚƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�^ǇŶŽĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝƚƐ�^ĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�'ƌĂŶƚƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�
ŵŽŶŝĞƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ĂŶǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ͕�ŽǀĞƌ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ŵŝŐŚƚ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŐƌĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^�&͕�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůǇ�άϴϬ-άϭϬϬ<͘��ĚĚŝƟŽŶͲ
ĂůůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŝƌĐƵŝƚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐŽŵĞ��ŽŶŶĞǆŝŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�^ǇŶŽĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ŝĨ�ŬĞǇ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

ϲ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚ-ĨƵŶĚĞĚ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͗ 

KŶĐĞ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭǇƌ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘� 

��ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ��ŝƌĐƵŝƚ�
ǁŚĞƌĞ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝͲ
ŶĂůůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŽŶŐŽŝŶŐ�;ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝƐͬĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�
ƉůĂĐĞͿ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ͘ 

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ-ǇĞĂƌ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŐƌĂŶƚ-ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�/�ƐŚĂůů�ǁƌŝƚĞ�ĂƐ�/�ĨŽƌŵĂůůǇ�ƌĞƟƌĞ�ĂƐ�^ǇŶŽĚ�^ĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�
'ƌĂŶƚƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�Ăƚ�ϯϭͬϬϴͬϭϵ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�'ŝůůŝĂŶ�WĞĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ϬϭͬϬϵͬϮϬϭϵ͘ 

WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ�^ĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�'ƌĂŶƚƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗ :ĂĐŬ�,ĞĂůĞǇ� 

/Ŷ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ǁŝƚŚ�^ǇŶŽĚ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗     ZŝĐŚĂƌĚ�,ŽĚŐƐŽŶ 

�ĂƚĞ͗         ϮϱͬϬϵͬϮϬϭϵ 



ϭϴ 

^ǇŶŽĚ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ZĞƉŽƌƚ 
 
�� WĂŶĞů� ŽĨ� ^ƵƌǀĞǇŽƌƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ� ďǇ� dD�W� ŝƐ� ŶŽǁ� ŝŶ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ƉĂŶĞů�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĞ� WĂŶĞů� ŽĨ� ^ŽůŝĐŝƚŽƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ�ǁŝƚŚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŐŽŽĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ͘�^ŽŵĞ�DĂŶĂŐŝŶŐ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�
ŝŶ�ĂƉƉŽŝŶƟŶŐ�Ă�ƐƵƌǀĞǇŽƌ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƋƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƉĂŶĞů�ǁŝůů�
ŐŽ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ĂůůĞǀŝĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽďůĞŵ͘�dŚĞ�ƉĂŶĞů� ůŝƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�dD�W͛Ɛ�
ǁĞď�ƐŝƚĞ͘ 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƚƵƌŶƐ͘� �ŝŐŚƚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ĮŌĞĞŶ� ǁĞƌĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� Žƌ� ĂůŵŽƐƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ͘� /�
ƵƌŐĞ� ƚŚŽƐĞ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ� ĂŶĚ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ǁŚŽ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽ͘�
DĂŶĂŐŝŶŐ� dƌƵƐƚĞĞƐ� ŵĂǇ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� /� Ăŵ� ďĂĚŐĞƌŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ǁŚĞŶ� /� ƐĞŶĚ� ŽƵƚ� ƌĞŵŝŶĚĞƌ�
ĞŵĂŝůƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂŶĚŝŶŐ�KƌĚĞƌƐ�ϵϰϭ�ĂŶĚ�ϵϱϯ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘ 
 
dŚĞ��ŽŶŶĞǆŝŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�
ĂĐƟŽŶĞĚ�ŝŶ�tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ǁĞď�ƐŝƚĞ�ŚĞƌĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƚŚŽĚŝƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĨŽƌ-ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ-ĂŶĚ-
ŽĸĐĞ-ŚŽůĚĞƌƐͬƉƌŽƉĞƌƚǇͬƉƌŽƉĞƌƚǇ-ƐƚƌĂƚĞŐǇͬ 
dŚĞ��ŽŶŶĞǆŝŽŶĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ă��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
WƌŽƉĞƌƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�,ĞƚŚĞƌŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�Ă�WƌŽƉĞƌƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�KĸĐĞƌ͕�>ĞƐůŝĞ�
DĂƩŚĞǁƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƌŝĞƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�
ĂďŽƵƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�WƌŽƉĞƌƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ǁĞď�ƐŝƚĞ�ŚĞƌĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƚŚŽĚŝƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĨŽƌ-ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ-ĂŶĚ-
ŽĸĐĞ-ŚŽůĚĞƌƐͬƉƌŽƉĞƌƚǇͬŚƩƉƐǁǁǁŵĞƚŚŽĚŝƐƚŽƌŐƵŬĨŽƌ-ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ-ĂŶĚ-ŽĸĐĞ-
ŚŽůĚĞƌƐƉƌŽƉĞƌƚǇĐŽŶƚĂĐƚƐͬ 
 
�Žď�'ŝůƐƚŽŶ 
^ǇŶŽĚ�WƌŽƉĞƌƚǇ�KĸĐĞƌ 
ϭϱ�EŽǀ�ϮϬϭϵ 



ϭϵ 

        

        

  
ϯϭͬϬϴͬϮϬ

ϭϴ  
'ƌŽǁƚŚͬ
ůŽƐƐ  

ϯϭͬϬϴͬϮϬ
ϭϵ  

�ĂůĂŶĐĞƐͬ�ƐƐĞƚƐ    ŝŶ�sĂůƵĞ    

�ĂŶŬ��ƵƌƌĞŶƚ��ĐĐŽƵŶƚ  ϮϬϬϰ  -ϭϮϳϰ  ϳϯϬ  

/ŶƚĞƌĞƐƚ�&ƵŶĚ  ϰϮϰϯϱ  -ϭϭϯϳϵ  ϯϭϬϱϲ  

DĂŶĂŐĞĚ�DŝǆĞĚ�&ƵŶĚ  ϯϲϭϬϬϯ  ϰϰϳϱ  ϯϲϱϰϳϴ  

DĂŶĂŐĞĚ��ƋƵŝƚǇ�&ƵŶĚ  ϯϯϴϳϵϵ  -ϱϭϴϭ  ϯϯϯϲϭϴ  

dKd�>��ĂŶŬ�Θ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ  ϳϰϰϮϰϭ  -ϭϯϯϱϵ  ϳϯϬϴϴϮ  

WƌŽƉĞƌƟĞƐ  ϯϯϭϬϬϬ  Ϭ  ϯϯϭϬϬϬ  

        

dŽƚĂů��Ŭͬ/Ŷǀ�W>h^�WƌŽƉĞƌƟĞƐ  ϭϬϳϱϮϰϭ   -ϭϯϯϱϵ  ϭϬϲϭϴϴϮ  

        

  
EƵŵďĞƌ�

ŽĨ  WƌŝĐĞ  WƌŝĐĞ  

  hŶŝƚƐ  
ϯϭͬϬϴͬϭ

ϴ  
ϯϭͬϬϴͬϮϬϭ

ϵ  

        

DĂŶĂŐĞĚ�DŝǆĞĚ�&ƵŶĚ  ϳϱϴϰϭ  ϰ͘ϳϲ  ϰ͘ϴϭϵ  

DĂŶĂŐĞĚ��ƋƵŝƚǇ�&ƵŶĚ  ϭϮϰϱϰ  Ϯϳ͘ϮϬϰ  Ϯϲ͘ϳϴϴ  

        
        
        

        
dZ��^hZ�Z        
        
        
        
/E��W�E��Ed��y�D/E�Z        
        
        

tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ�dƌƵƐƚ�ϭϰϱϬϴ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ 



ϮϬ 

�   /E�KD��Θ��yW�E�/dhZ�    

  ĨŽƌ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ�ϯϭͬϴͬϭϵ    
      

ϯϭͬϬϴͬϭ
ϴ  /E�KD�  

ϯϭͬϬϴͬ
ϭϵ  

      

  
DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŽŶŶĞǆŝŽŶĂů�
&ƵŶĚƐ    

ϭϬϭϬϲ  DĂŶĂŐĞĚ��ƋƵŝƚǇ�&ƵŶĚ  ϵϵϰϯ  
ϭϬϴϲϴ  DĂŶĂŐĞĚ�DŝǆĞĚ�&ƵŶĚ  ϭϬϴϳϲ  

Ϯϳϰ  /ŶƚĞƌĞƐƚ�&ƵŶĚ  Ϯϴϳ  
ϮϭϮϰϴ  dKd�>�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�/ŶĐŽŵĞ  ϮϭϭϬϲ  

      

  KƚŚĞƌ�/ŶĐŽŵĞ    

ϵϬϬϬ  ̂ ǇŶŽĚ�'ƌĂŶƚ�ƌĞ��ĂĞǁĂů�ZŽĂĚ  ϵϬϬϬ  
        

        
ϵϬϬϬ  dKd�>�KƚŚĞƌ�/ŶĐŽŵĞ  ϵϬϬϬ  

      

ϯϬϮϰϴ  dKd�>��/E�KD�  ϯϬϭϬϲ  
      

  �yW�E�/dhZ�    
      

ϯϴϭϲϭ   'ƌĂŶƚƐ�;EŽƚĞ�ϭͿ   ϯϲϱϯϲ  
ϳϰ   WŽƐƚĂŐĞ   Ϭ  

ϭϰϰϴ   dD�W�&ĞĞ   ϭϰϴϰ  
ϰϮϱϲ   �ĂĞǁĂů�ZŽĂĚ�;EŽƚĞ�ϮͿ   ϰϳϯϴ  

           
           

ϰϯϵϯϵ  dKd�>��yW�E�/dhZ�  ϰϮϳϱϴ  
      
      

-ϭϯϲϵϭ   
^,KZd&�>>�/E�KD�ͬ
�yW�E�/dhZ�   -ϭϮϲϱϮ  

           
           



Ϯϭ 

    

    

ϯϭͬϬϴͬϭϴ   EKd�^�dK����KhEd  ̂ ϯϭͬϬϴͬϭϵ 

    

  ;EŽƚĞ�ϭͿ  

  'ƌĂŶƚƐ  

  tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ  

ϮϰϬϮϰ  ƌĞ�^ǇŶŽĚ��ŶĂďůĞƌ�Θ Ϯϰϱϯϲ 

ϭϯϭϴϳ  ƌĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŚĂƉůĂŝŶ ϭϮϬϬϬ 

ϵϱϬ  �ŝƐŚǁĂƐŚĞƌ�'ƌĂŶƚ   

ϯϴϭϲϭ   ϯϲϱϯϲ 

      

    

  �ĂĞǁĂů�ZŽĂĚ���;EŽƚĞ�ϮͿ  

ϮϮϱϴ  �ŽƵŶĐŝů�dĂǆ Ϯϯϳϴ 

ϴϳϵ  /ŶƐƵƌĂŶĐĞ ϭϬϬϳ 

Ϯϯϲ  ZĞƉĂŝƌƐͬZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ ϮϮϴ 

ϴϴϯ  tĂƚĞƌ ϵϭϭ 

   &ĞĞ�-��ƐďĞƐƚŽƐ�ƐƵƌǀĞǇ Ϯϭϰ 

ϰϮϱϲ   ϰϳϯϴ 

    

    



ϮϮ 

 ϮϬϭϵ�ZĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ��ŝƐƚƌŝĐƚ�DĂŶƐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

sŝƐŝƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞƐƵŵĞĚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ^ŽƵƚŚ͕�
EŽƌƚŚ� ĂŶĚ� ŵŝĚ� tĂůĞƐ͘� tĞ� ǁŝůů� ŵŝƐƐ� DĂƌŐĂƌĞƚ� �ǀĂŶƐ� ĨƌŽŵ� �ďĞƌĚĂƌĞ� ǁŚŽ� ƉĂƐƐĞĚ�
ĂǁĂǇ�ĂŌĞƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŝůůŶĞƐƐ͘��tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Dƌ�ZŽǇ�tƌŝŐŚƚ�ŽĨ��ĂƌƌǇ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ďƵƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƌĞƟƌĞĚ͘ 

�ŝƌĐƵŝƚƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�,ŝůůƐ�Θ�sĂůĞƐ͕�^͘t͘�tĂůĞƐ͕��ŽŶǁǇ�Θ�WƌĞƐƚĂƚǇŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�
ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ͘ 

�ƵĞ� ƚŽ� ^ĂďďĂƟĐĂůƐ͕� Ϯ� ŵĂŶƐĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŶĞǆƚ� ŐƌŽƵƉ͘� tĞ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ďĞ�����
ǀŝƐŝƟŶŐ� ^ǁĂŶƐĞĂ� Θ� 'ŽǁĞƌ͕� EĞĂƚŚ� Θ� WŽƌƚ� dĂůďŽƚ͕� �ƌŝĚŐĞŶĚ� ĂŶĚ�EĞǁƉŽƌƚ� Θ� >ŽǁĞƌ�
tǇĞ��ŝƌĐƵŝƚƐ͘ 

/� ƌĞŵŝŶĚ��ŝƌĐƵŝƚƐ� ƚŚĂƚ�ŐƌĂŶƚƐ� ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Dƌ�DĂƌƟŶ�
ZĞĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁŽƌŬ�ďĞŐŝŶƐ͘ 

DĂƌǇ�tŝůůŝĂŵƐ͘ 

tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ�-�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�DŝƐƐŝŽŶ�ZĞƉŽƌƚ�;ŽŶ�ϮϮ͘ϭϭ͘ϭϵͿ 
 
dŚĞ��^ƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�DŝƐƐŝŽŶ�ϮϬϭϵ�ĨŽƌŵ͕�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ��ďǇ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ��ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ŽŶůǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĚĂƚĂ͘��� 
zŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�͞ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�;ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŐĞƐͿ�Ăƚ�Ă�
ŵĂŝŶ� ǁŽƌƐŚŝƉ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ǇĞĂƌ͘͟� � � � WůĞĂƐĞ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� >�W� ũŽŝŶƚ� Žƌ�����
ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽǁ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ĮŐƵƌĞ͘ 
^ĞĞ�ƚŚĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�͗- 
�����ǁǁǁ͘ŵĞƚŚŽĚŝƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚ-ƵƐͬƐƚĂƟƐƟĐƐ-ĨŽƌ-ŵŝƐƐŝŽŶͬŶĞǁƐ 
 
���dŽ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ͕�ŐŽ�ƚŽ��ŚƩƉƐ͗ͬͬŽŶůŝŶĞ͘ŵĞƚŚŽĚŝƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 
^Ž�ĨĂƌ͕�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ŽŶůǇ�ϭ�ŽĨ�ŽƵƌ�ϭϱ��ŝƌĐƵŝƚƐ�ŚĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚĂƚĂ�
ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ�ϯϭ͘ϭϬ͘ϮϬϭϵ͘���;�ĞĂĚůŝŶĞ�ŝƐ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϯϭƐƚ͘Ϳ�� 
WůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƉƌŽĮůĞ͘ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ĨĞĂƚƵƌĞ�͗� ��ŝŐŝƚĂů��ƌĐŚŝǀĞ͕�Ăƚ��ŝƌĐƵŝƚ�ůĞǀĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝƐƚƐ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�
ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ĐĞĂƐĞĚ� ƚŽ� ŵĞĞƚ͕� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ĐůĂƐƐ� ŽĨ� ĂŶŽƚŚĞƌ� Žƌ�ŵĞƌŐĞĚ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� Ă� ŶĞǁ�
ĐŚƵƌĐŚ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�
DŝƐƐŝŽŶ�ƚĞĂŵ͘� 
 
^ǇůǀŝĂ�>ƵƚŬŝŶƐ�;tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ��ŚƵƌĐŚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ 



Ϯϯ 

>ĞĂƌŶŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬ�–��ǇŵƌƵ�ͮtĂůĞƐ�� 

ϮϬϭϴ-ϭϵ� ǁĂƐ� Ă� ďƵƐǇ� ǇĞĂƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� >E� ƚĞĂŵ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ǁŽƌŬ� ĐŽŶŶĞǆŝŽŶĂůůǇ͕��������
ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂůůǇ͘ 

�ŽŶŶĞǆŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�
ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ďǇ�
ƚŚĞ� ŶĞǁ� ^ƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ƉŽůŝĐǇ͘� dŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ƌĞǁĂƌĚƐ� ĂƐ�����
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ůĞĂƌŶĞĚ� ŶĞǁ� ƐŬŝůůƐ� ĂŶĚ� ĞŶũŽǇĞĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ������������
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ǁĞůĐŽŵĞ�DŝĐŚĂĞů�WĂƚĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĨƌĞƐŚĞƌ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ŝŶ�tĂůĞƐ͘ 

tĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƌƵŶ� ŽƵƌ� ͞tŚŽůůǇ� /ŶĐůƵĚĞĚ͟� ĚĂǇƐ� ĨŽƌ� ůĂǇ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕���
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŶŐ� ŽŶ� ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ĨŽƌ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ǁĞ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ͘����
'ŽƌĚŽŶ�'ƌĞƐƐǁĞůů�ůĞĚ�ŽƵƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ƌƵŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ďǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĚĞŵĂŶĚ͘� 

�ŝďůĞ�DŽŶƚŚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�:ŽŚŶ�dƵĚŶŽ�tŝůůŝĂŵƐ͕�ǁŚŽ�ƐƉŽŬĞ�Ăƚ�ƚǁŽ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϲϬ�ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐŵĂůů� ŐƌŽƵƉ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� �ŽůŽƐƐŝĂŶƐ͘� /Ŷ� ϮϬϮϬ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ǁĞůĐŽŵĞ��������
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�'ĂƌĞƚŚ�>ůŽǇĚ�:ŽŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ZƵƚŚ͘ 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĂĐƌŽƐƐ�tĂůĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ŝŐ� �ĂǇ� KƵƚ� ĞǀĞŶƚƐ͕� DŽŵĞŶƚǁŵ� tĞĞŬĞŶĚ͕� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ǇŽƵƚŚ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ�������
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�KƵƌ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ϯ'ĞŶĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ 

tĞ� ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŝƌĐƵŝƚ� ĂŶĚ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�>ŽĐĂů�WƌĞĂĐŚĞƌƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ŝŶ�ƚƵƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉ͗�>ĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�WƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

/Ŷ�ϮϬϭϵ-ϮϬ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŵŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�KƵƌ��ĂůůŝŶŐ�
ŝŶ�tĂůĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�DŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ǀĂŶŐĞůŝƐŵ͘ 

�ŵǇ��ĚĂŵƐ 



Ϯϰ 

>ŽĐĂů�WƌĞĂĐŚĞƌƐ�ZĞƉŽƌƚ 

�ĂĐŚ��ŝƌĐƵŝƚ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ϭϱ��ŝƌĐƵŝƚƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ͕�ŽŶ�ϯϭƐƚ�
�ƵŐƵƐƚ͕�Ϯϳϱ�>ŽĐĂů�WƌĞĂĐŚĞƌƐ�;ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ϮϳϳͿ͕�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ϮϬϬ�;ϭϵϵͿ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ͘��dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ϰϭ�;ϰϬͿ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŶ�ŶŽƚĞ�Žƌ�ŽŶ�ƚƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ϭϭϯ�;ϭϭϭͿ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌƐ͘�� 

/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƐĂĚŶĞƐƐ�/�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ��ĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�>ŽĐĂů�WƌĞĂĐŚĞƌƐ͗ 
�ĂŶŐŽƌ�Θ�,ŽůǇŚĞĂĚ  Dƌ�:��ůĞĐ�&ƵůůĞƌ 
�ĂƌĚŝī    Dƌ�dŽŶǇ�'ƵƩĞƌŝĚŐĞ 
�ŽŶǁǇ�Θ�WƌĞƐƚĂƚǇŶ  Dƌ�>ĞƐ�/ƌĞůĂŶĚ 
EĞĂƚŚ�WŽƌƚ�dĂůďŽƚ  DƌƐ��ŚƌŝƐƟŶĞ�dĂǇůŽƌ 
EĞǁƉŽƌƚ�Θ�>ŽǁĞƌ�tǇĞ� DƌƐ�:ŽǇĐĞ��ŽůĞƐ 
 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĐůĂŝŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�
ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĂĐƟǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ͘��/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�ŽŶĞ�ŶĞǁ�>ŽĐĂů�WƌĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�;tŽƌƐŚŝƉ͗�
>ĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�WƌĞĂĐŚŝŶŐͿ�͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ��ĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ũŽǇŽƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ��ĂƌŵĂƌƚŚĞŶ͘��
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ŝƌĐŚ͘��/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ĚƵĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘� 

dŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ�ǀĂƌŝĞƐ�ǁŝĚĞůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐƵƌƉůƵƐ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ͗�ƐĂĚůǇ�ŶŽƚ�ŶĞĂƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘���ǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ĚĞĐůŝŶĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�^ǇŶŽĚ��ǇŵƌƵ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��tĞ�
ĂƌĞ�ĂƐ�ĞǀĞƌ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�^ƵƉĞƌŶƵŵĞƌĂƌǇ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�
ǁŽƌƐŚŝƉ͘��� 

dŚĞ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�/d�
ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘� 

��ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�>ŝŶĚŽƌƐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĮŶĂů�ŽŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�,ŽƚĞů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŽůĚ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ǀĞŶƵĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘����KƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�
ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŽŌĞŶ�ǁŝƚŚ��ŝƌĐƵŝƚƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘��
DŽƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͘�� 

 



Ϯϱ 

�ŝďůĞ�DŽŶƚŚ�ϮϬϭϵ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů��ŝƌĐƵŝƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ŚĞůƉĨƵů�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͘ 

/�ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘ 

WĞƚĞƌ�^ǁŝŶĚĂůĞ� 

WƌŽďĂƟŽŶĞƌƐ͘ 

&ŝƌƐƚůǇ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƚŚĂŶŬ��ĂƌŽůĞ��ŚĂůůŝƐ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�
WƌŽďĂƟŽŶĞƌƐ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͘�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁŽƵůĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ǁŝƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

�ůƐŽ͕�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ��ŵǇ��ĚĂŵƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ��ĂƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŵĞ�ĂƐ�
/�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůů͘ 

tĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ��ůĂŶĂ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝī��ŝƌĐƵŝƚ�ǁĂƐ�ΖtĞůĐŽŵĞĚ�ŝŶƚŽ�&Ƶůů�
�ŽŶŶĞǆŝŽŶΖ�ĂŶĚ�KƌĚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�:ƵůǇ͘� 

dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞŌ��ůĞǆŝƐ�DĂŚŽŶĞǇ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŽŶůǇ�ƉƌŽďĂƟŽŶĞƌ͘��ůĞǆŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ǇĞĂƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�
ƉƌŽďĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�WƌĞƐďǇƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌ�WŚŝůŝƉ�KƐďŽƵƌŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘ 

KƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�/Ŷ�
ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶĂů�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŵĞƚ�Ăƚ��ŵĞůŝĂ�dƌƵƐƚ�&Ăƌŵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ƐŽŽŶ�ŵĞĞƚ�ŝŶ��ǁŵďƌĂŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ĚĂǇ͘�KƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�Ă�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ͕�ůĂƵŐŚƚĞƌ͘ 

KƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƚƌĞĂƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�EŽĚĚĨĂ�,ŽƵƐĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�tĂůĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ǁĂƌŵ�ƐƵŶŶǇ�ĚĂǇƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�
�ĂǀŝĚ�ZĂǇ�ǁŚŽ�ŐĞŶƚůǇ�ůĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘� 

tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͕�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕�ƚŽ�
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚ�Ăƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϮϬ͘ 

�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�>ĞǁŝƐ 



Ϯϲ 

�ŵĞůŝĂ�dƌƵƐƚ�&Ăƌŵ 
dŚĞ� �ŵĞůŝĂ� dƌƵƐƚ� &Ăƌŵ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ����
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� sĂůĞ� ŽĨ� 'ůĂŵŽƌŐĂŶ͘� /ƚ� ŚĂƐ� Ă��������
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�–�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ůŝƩůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘��Ɛ��ŚĂƉůĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ͕�/�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ������
�ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů� �ŝĸĐƵůƟĞƐ� ĂŐĞĚ� ϭϭ-ϭϲ� ǇĞĂƌƐ͘� /� ŚĂǀĞ� ĚŽŶĞ� ƚŚŝƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ���
ǁŽƌŬŝŶŐ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚŚĞ� &Ăƌŵ͛Ɛ� 'ZKt� ƚĞĂŵ͕� ǁŚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�
dŚĞƌĂƉǇ͕� sŽĐĂƟŽŶĂů� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� tŽƌŬ� ^ŬŝůůƐ� ĨŽƌ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͕� ďǇ�
ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ZKt�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ 
 
�Ɛ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĂŶǇ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĨƵŶĚŝŶŐ͕��
�ŵĞůŝĂ�&Ăƌŵ�ŚĂƐ�ƌĞůŝĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ƚŽ� ďĞ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ� ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƚŽ� ĞŶũŽǇ͘� �Ɛ� Ă�ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ�
ƐƚĂī͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ�Ăƚ�ŵĂŶǇ�ďŽŽŬĞĚ�ƚĂůŬƐͬ
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ŐŝǀĞŶ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�� 
 
dŚĞ� &Ăƌŵ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ďŝŐ� ĂƩƌĂĐƟŽŶ͕� ǁŝƚŚ� ŽǀĞƌ� ϮϬ͕ϬϬϬ� ƉĞŽƉůĞ�����
ǀŝƐŝƟŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϴͬϭϵ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůŝŶŬƐ�
ĂŶĚ�� � � � � �ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ� ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ͘�DǇ�ƌŽůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
&Ăƌŵ͛Ɛ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƚƌĞĞƐ͕�ƉůĂƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĐŚĞƐ�–�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƵƉŬĞĞƉ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉůĂƋƵĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&Ăƌŵ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ŚĂƉůĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŵĞůŝĂ�dƌƵƐƚ�&Ăƌŵ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŇĞǆŝďůǇ�ĂŶĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘� /ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�&Žƌ�ϮϬϭϵͬϮϬ͕�ŵǇ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŚŝůƐƚ� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� &Ăƌŵ͘� /�ǁŝůů� ŚŽƉĞ� ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�'ZKt�ƚĞĂŵ͕�ĂŶĚ� ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�
ƐŽ͕� ƚƌǇ� ƚŽ� ĞŶĂďůĞ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ůŝĨĞ͕�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĞƐƚĞĞŵ͘�� 

�ĞĂĐŽŶ�:ŽŚŶ��ƌŽďďĞǇ 



Ϯϳ 

^ǇŶŽĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ZĞƉŽƌƚ� 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŶŶĞǆŝŽŶĂů�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�KĸĐĞƌ͛Ɛ�;�^K͛^Ϳ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐĂƐĞǁŽƌŬ�ŚĂƐ�
ĚĞǀŽůǀĞĚ�ĨƌŽŵ�>ŽŶĚŽŶ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�͞�ĂƐĞǁŽƌŬ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͟�ǁŚŽƐĞ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌƐĞĞ�
ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ŽŶŶĞǆŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�
�^K͛Ɛ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŵĞĞƚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƵƐ�ŝŶ�ĂŶ�
ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘� 

dƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�͞�ĚǀĂŶĐĞĚ�DŽĚƵůĞ͟�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘�dŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ůĞĂĚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝƚ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŵŽĚƵůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�DŽĚƵůĞ�ŝƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĮŶĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘ 

KƵƌ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉ�ŶŽǁ�ŵĞĞƚ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ŝŶ�EĞǁƚŽǁŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĞƚĐ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ůĂǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘� 

^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶ�:ƵůǇ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
//�^��;/ŶƋƵŝƌǇ�ŝŶƚŽ��ŚŝůĚ�^ĞǆƵĂů��ďƵƐĞͿ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ-
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŬĞǇ�ƐƚĂƟƐƟĐĂů�ĚĂƚĂ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘� 

dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇŶŽĚ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ�
�ŽŶŶĞǆŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ĨƵůůǇ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�h<͘��Ɛ��^K͛Ɛ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

dŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƋƵŝƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƐĂĨĞƌ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů͘�tĞ�
ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�
ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�ĚĞĂĐŽŶƐ͕�ĐŝƌĐƵŝƚ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�
ƋƵŝĞƚůǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘�� 

sŝĐŬǇ��ŶĚĞƌƐŽŶ�    �������^ĂŶĚƌĂ�KďŽƌƐŬŝ� 
tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�KĸĐĞƌ�;EŽƌƚŚͿ ��������tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�KĸĐĞƌ�;^ŽƵƚŚͿ 



Ϯϴ 

�ĐƟŽŶ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ� 
 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϬ�
ĐŽƵůĚ� ĨĂĐĞ� Ă� �ŝĐŬĞŶƐŝĂŶ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͘� � � dŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĨĞĂƚƵƌĞĚ� ŝŶ� Ă� ͞�ĂŝůǇ�
DĂŝů͟ ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�
ĂƌƟĐůĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�^ĞĐƌĞƚ�^ĂŶƚĂ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘ 
 
^ĞĐƌĞƚ� ^ĂŶƚĂ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĨƵŶĚ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ƌĂŝƐŝŶŐ� ĨƵŶĚƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ�
ŶĞĞĚ͘�����ĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�d�ƐŚŝƌƚƐ�ĂŶĚ�ũƵŵƉĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ��Ĩ��KĸĐĞ�
ŝŶ��ĂƌĚŝī͘����^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůƉĞĚ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘ 
 
^Ž� ŵĂŶǇ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǀŝŽůĞŶĐĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ����������
ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ�ůŝŬĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�Žƌ�ƐŵŽŬŝŶŐ�–�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͘ 
  
�ůƐŽ͕�ŵĂŶǇ�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�DƵƐůŝŵ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
ĐĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƵŶĚ͘ 
  
^ĐŚĞŵĞƐ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�͞ůŽƐƚ�ǁĞŝŐŚƚ͟�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͕�Ă�ƐĞŶͲ
ŝŽƌ�>ĞĞĚƐ�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ 
 
KƵƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ŶĞĞĚ͕� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� �ŚƵƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ� �ŝƌĐƵŝƚƐ�
ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ� ƌĞŵĞŵďĞƌ��Ĩ��Ăƚ� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� � � � dŚĂŶŬ�ǇŽƵ� ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
 
DĂƌǇ�tŝůůŝĂŵƐ͘� 



Ϯϵ 

Dtŝ��ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�^ǇŶŽĚ�-�ϮϬϭϵ 

Dtŝ��^ǇŶŽĚ�EŽƌƚŚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ǇĞĂƌ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘� 

^ƵƐĂŶ�DƵƌƌĞůů�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŽƵƌ�Dtŝ��ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƚŽ��ŽŶŶĞǆŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ŚĞƌ�
ǁĞůů͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ĚŽ�ŚĞƌ�ƵƚŵŽƐƚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�Dtŝ��ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
^ǇŶŽĚ͘�^ŚĞ�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�Dtŝ��DĞĞƟŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ŝƚ͘ 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ũŽŝŶƚ�ƐǇŶŽĚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ�
ĂƉĂƌƚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�tĂůĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ƌĞƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�Dtŝ���ŽŶŶĞĐƟŽŶĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ͘� 

KƵƌ�ƐƉůĞŶĚŝĚ��ĚǀĞŶƚ��ĂǇ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ĂƩĞŶĚĞĚ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ŽƉĞŶĞĚ�
ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�WƵƉƉĞƚƌǇ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ-ƐŝǌĞĚ�ƉƵƉƉĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ��ŝďůŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͊��dŚĞ�ƉƵƉƉĞƚĞĞƌƐ͕�ďĞƩĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
:ĞĂŶ�KǁĞŶ͛Ɛ��ĂƵŐŚƚĞƌƐ͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ�ĂŶĚ�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĂŌĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽ͊͊�EŽƚ�ĞĂƐǇ͕�ŚĂŶĚůŝŶŐ�
ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ͘�dŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�͞��'ƌĞĂƚ��ŝŐ�
�ůů��ŐĞ�DĞƐƐǇ��ŚƵƌĐŚ͟�ĂŐĂŝŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƐƉŝĐĞƐ�ŽĨ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�ĂŶĚ�:ĂĐƋƵĞůŝŶĞ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�
ĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐĐƌƵŵƉƟŽƵƐ��ŌĞƌŶŽŽŶ�dĞĂ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ƚ��ĂǀŝĚ͛Ɛ��ƌĂŝŐ�
Ǉ��ŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘ 

/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͕��ĂŶŐŽƌ��ŚƵƌĐŚ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶƚŽŵŝŵĞ�^ŶŽǁ�tŚŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŶŐƐ�ďǇ�
ƚŚĞ�^ŝŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�&ƵŶ�'ƌŽƵƉ�–�Ă�ƐĞůů-ŽƵƚ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�:ĞŶŶŝĨĞƌ͘�dƌŝŶŝƚǇ�WƌĞƐƚĂƚǇŶ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�>ĂĚŝĞƐ�tŚŽ�>ƵŶĐŚ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�ƐĞƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ZĞǀ�>ŝŶĚĂ�WĞĂƌĐĞ�ǁŚŽ�
ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽƵƌ��ĂƐƚĞƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ�WĂƵůƐ��ďĞƌŐĞůĞ�ŝŶ�DĂǇ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ��ĞŶƚĞŶĂƌŝĂŶƐ͛�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�:ŽĂŶ�'ůĞĚŚŝůů�ĨƌŽŵ��ŵůǇĐŚ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�>ĞǁŝƐ�
ĨƌŽŵ�ZŚƵĚĚůĂŶ͕�ŽƵƌ��ĞƐƚ�tŝƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďŽƚŚ͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĚǀĞŶƚ��ĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͊�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŶĞǁ�ůĂĚŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ��ŽŶǁǇ�
Θ�WƌĞƐƚĂƚǇŶ��ŝƌĐƵŝƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ZĞǀ͘�:ĂŶĞƚ�WĂƌŬ͕�ZĞǀ͘��ůĞĂŶŽƌ�
ZĞĚĚŝŶŐƚŽŶ͕�;ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ��ďĞƌŐĞůĞ�ĂŶĚ�>ůĂŶĚĚƵůĂƐͿ�ĂŶĚ��ĞĂĐŽŶ�sŝǀŝĞŶŶĞ�'ƌĂǇ�
;^ƵƉĞƌŶƵŵĞƌĂƌǇͿ͕�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ůĂĚŝĞƐ�Ăůů�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ�Ă�>ƵŶĐŚ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�Ăƚ�^ƚ�WĂƵůƐ��ŚƵƌĐŚ��ďĞƌŐĞůĞ͘�tĞ�
ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ůƵŶĐŚ�ĐŽŽŬĞĚ�ďǇ�^ƵƐĂŶ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ�:ĂŶĞƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŽŶǁǇ�Θ�WƌĞƐƚĂƚǇŶ��ŝƌĐƵŝƚ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�DŽŶƚŚ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�–�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
Dtŝ��ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶǁǇ�Θ�WƌĞƐƚĂƚǇŶ��ŝƌĐƵŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƐĞǀĞƌĂů�WƌĂǇĞƌ�tĂůŬƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƩĞŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ĚǀĞŶƚ��ĂǇƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘� 

 



ϯϬ 

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�
͞tĂůŬ�ƚŚĞ�WƌĂǇĞƌ�tĂůŬƐ͘͟� 

EŽƌŵĂ��ŽŽĐŽĐŬ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ������� 

tĞƐůĞǇ�'ƵŝůĚ�ŝŶ�tĂůĞƐ 

dŚĞ�tĞƐůĞǇ�'ƵŝůĚ�ŝŶ�tĂůĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚĞƌƌŝďůǇ�ǁĞůů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƟůů�ŐŽŝŶŐ�ĨĂŝƌůǇ�ƐƚƌŽŶŐ͘ 
��ŚŽůŝĚĂǇ�ƚŽ�^ŝĚŵŽƵƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�'ƵŝůĚ�,ŽƚĞů�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�
^ƵŶĚĂǇ�ϮϴƚŚ�:ƵŶĞ�ƚŽ�&ƌŝĚĂǇ�ϯƌĚ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�ďŽŽŬŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ͘���ĐŽĂĐŚ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�
�ƌĂǇĐŽƩ�ŶĞĂƌ��ĞƌďǇ�ĂŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ƵƉ�Ăƚ�Ă�ŵƵƚƵĂůůǇ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƐƉŽƚ� 
�ǆĐƵƌƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�^ŝĚŵŽƵƚŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ϯ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĨƌĞĞ�ĚĂǇ͘ 
�ŶǇŽŶĞ�ǁĂŶƟŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ĂƐĂƉ͘ 
tĞ�ŝƐƐƵĞ�Ă�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŽŶĞ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͘ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďŽŽŬůĞƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĚĞǀŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ �ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂ�,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
�ŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͘ 

WĂƚ�WƌĞƐƚŽŶ 
�ŚĂŝƌ�ŽĨ�tĞƐůĞǇ�'ƵŝůĚ��ǆĞĐƵƟǀĞ͘ 

^ǇŶŽĚ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�WĂŶĞů 
 
dŚĞ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�WĂŶĞů�ŵĞƚ�ŝŶ�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�dŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬ�
�ǇŵƌƵ�tĂůĞƐ͘�dŚĞ�ƉĂŶĞů�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�
KƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ͘ 



ϯϭ 

 ̂ ǇŶŽĚ��ŶĂďůĞƌ�;ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐͿ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ďůĞƐƐĞĚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŵǇ��ŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘��Ɛ�Ă�^ǇŶŽĚ��ŶĂďůĞƌ�ǁŝƚŚ��ƵůƚƵƌĂůůǇ�
�ŝǀĞƌƐĞ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�/�Ăŵ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞ�
ĂƐ�Ă�ǀĞƐƐĞů�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�Śŝŵ�ŝŶ�tĂůĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�
ďƌŝĚŐĞ� ŽĨ� ĐĂƌĞ� ǁŚŝůĞ� ĨƵůĮůůŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� >ŽƌĚ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚ�
;DĂƩŚĞǁ�Ϯϴ͗ϭϵͿ͘ 

/�Ăŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͘� 

tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂƐǇůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ� 
tŽƌŬ�ǁŝƚŚ��ƵůƚƵƌĂůůǇ��ŝǀĞƌƐĞ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ 
�ĚǀŽĐĂĐǇ�ƌŽůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�^ǇŶŽĚ 
>ĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�tŽƌƐŚŝƉ 
 
�ĞĨŽƌĞ�/�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŵǇ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ǁŽƌŬ͕�/�ǁŽƵůĚ��ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��
Ăůů� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŚƵŐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ�ŵĞ͖�ZĞǀ͘� ^ƚĞƉŚĞŶ�tŝŐůĞǇ� �ĂŶĚ�Ăůů� ƚŚĞ�
�ŝƌĐƵŝƚ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚƐ͕� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ^W�� ǁŝƚŚ� Ăůů� ŵǇ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ĂŶĚ������������
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŵĞ͘� 

�Ɛ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŽĨ� ĨŽƵƌ� ĂƌĞĂƐ͕� ĮƌƐƚůǇ� /� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂƐǇůƵŵ� ƐĞĞŬĞƌƐ� ĂŶĚ���������
ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘���ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŚĞůƉ�ŽƵƚ�ďǇ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝƚĞŵƐ͘� 

/�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ĂĸůŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ��ƐǇůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĞǀĞƌǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘� 
 
^ĞĐŽŶĚůǇ͕� ͚hƌĚƵͬ� ,ŝŶĚŝ� &ĞůůŽǁƐŚŝƉƐ͛� ŝŶ� �ĂƌĚŝī͕� ^ǁĂŶƐĞĂ� ĂŶĚ� ,ĂǀĞƌĨŽƌĚǁĞƐƚ� ĂƌĞ�
ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ͘� /� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉĂƐƚŽƌĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�����
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĂůĂǇĂůĂŵ�;^ŽƵƚŚ�/ŶĚŝĂŶͿ�ĂŶĚ��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�KƌƚŚŽĚŽǆ��ŚƵƌĐŚ�
Ăƚ�dƌŝŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ͘ 

/Ŷ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ǁĞ� ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ϭϭƚŚ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ� hƌĚƵͬ,ŝŶĚŝ� &ĞůůŽǁƐŚŝƉ� ŝŶ�����
dƌŝŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ��ĂƌĚŝī͘�dŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ� ŝƐ�ŚĞůĚ�ĞǀĞƌǇ�ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϰƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘� /Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ϰƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�hƌĚƵͬ,ŝŶĚŝ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ŝŶ�^ǁĂŶƐĞĂ͘�dŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ĞǀĞƌǇ�ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘ 

 

 



ϯϮ 

/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďŝďůĞ�ƐƚƵĚǇͬWƌĂǇĞƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�
�ĂƌĚŝī͕�EĞǁƉŽƌƚ͕�^ǁĂŶƐĞĂ͕��ĂƌŐŽĞĚ͕�DĞƌƚŚǇƌ�dǇĚĮů�ĂŶĚ�WŽŶƚǇƉŽŽů͕�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵƌĚĞŶ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚ͘� dŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĨĂŝƚŚ� ďƵŝůƚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ�
tŽƌĚ� ŽĨ� 'ŽĚ͘� ^ŽŵĞ� ŶĞǁ� ďĞůŝĞǀĞƌƐ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� ŽƉĞŶĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽƵƐĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƉƌĂǇĞƌ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�^ƵŶĚĂǇ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘� 

KƵƌ� ͞tĞůĐŽŵĞ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝƚŚ� �ƵůƚƵƌĂůůǇ� �ŝǀĞƌƐĞ� �ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ͟�ǁĂƐ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�^ǁĂŶƐĞĂ͘� 

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƉŝĐŶŝĐ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�>ĂŶŐůĂŶĚ��ĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�DĂŶǇ�ĞƚŚŶŝĐ�ƉĞŽƉůĞ�ũŽŝŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�tĂůĞƐ͘� 

dŚŝƌĚůǇ͕� /� ŚĂǀĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ� ĂŶĚ� ďĞĞŶ� ŝŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘� /� ĂůƐŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘�>ĞĂĚŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĞŶĂďůĞƐ�ŵĞ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�tĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘� 
 
/Ŷ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� /� ǁĂƐ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ďǇ� �ĂůŝŶŐ� dƌŝŶŝƚǇ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ� �ŝƌĐƵŝƚ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ŵǇ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�hƌĚƵͬ,ŝŶĚŝ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�� 
 
&ŽƵƌƚŚůǇ͕�/�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƉƌĞĂĐŚ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ͘ 
 
�Ɛ� ǇŽƵ� ƌĞĂĚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� Ă�ďŝŐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ďƵƚ� ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ŵǇ� >ŽƌĚ�ĂŶĚ� ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůŝŌ�ŵĞ�ƵƉ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘� 
 
'K���>�^^�zKh��>>͘� 

ZĞǀ�/ƌĨĂŶ�:ŽŚŶ 



ϯϯ 

 DŽŵĞŶƚǁŵ�;DĞƚŚŽĚŝƐƚ�zŽƵƚŚ�tĂůĞƐͿ 

tĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ZĞǀ�ZŝĐŚĂƌĚ�WĂƌŬĞƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƚĞĂŵ�ĂƐ�KǁĂŝŶ�DŽƌŐĂŶ͕�ŽŶ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ͕�
ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�KǆĨŽƌĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŽƌŬ͘�KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�KǁĂŝŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞ�ĚŝĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ͘ 

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ǁĞ� ƌĂŶ� ŽƵƌ� ƵƐƵĂů� ĞǀĞŶƚƐ͖� DŽŵĞŶƚǁŵ� &ŽƌƵŵ� ;ƌƵŶŶŝŶŐ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�^ǇŶŽĚͿ͕�ƚŚĞ��ŝŐ��ĂǇƐ�KƵƚ�;EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚͿ�ĂŶĚ�DŽŵĞŶƚǁŵ�
�ĂŵƉ͘��ůů� ƚŚĞƐĞ�ǁĞŶƚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ŝŐ��ĂǇƐ�
KƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂŵƉ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽǁ͕�
&ŽƌƵŵ�ŚĂĚ�ƌƵŶ�ŝƚƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽŶĞ͘� 

tĞ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ŚŽƐƚ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉŽƐƚƉŽŶĞ�Ă�ǇĞĂƌ͘� 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŶĞǁƐ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ� ƚŚĂƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƟŽŶ�Ă�
ĚĞĂĐŽŶ� ŚĂůĨ� ƟŵĞ� ƚŽ� ǁŽƌŬ� ĂĐƌŽƐƐ� ďŽƚŚ� ^ǇŶŽĚƐ� ŝŶ� tĂůĞƐ� ĨŽƌ� DŽŵĞŶƚǁŵ͕� ǁĞ� ǁĞƌĞ������
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƐƚĂƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ��ĞĂĐŽŶ�:ŽŶ�DŝůůĞƌ�ǁŚŽ�
ĂďŽƵŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘��� 

DŽŵĞŶƚǁŵ�ĐŽƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ĚĂǇ�ƌĞƚƌĞĂƚ�Ăƚ�WĞŶƚƌĞ�>ůŝĮŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ��ĞĂĐŽŶ�>ŝƐĂ�
ZĂƚŚďŽŶĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

^Ž�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͙ 

:ŽŶ� ŝƐ� ŶŽǁ� ŝŶ� ƐƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ�ǁŝůů� ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ƵƉ� ĂŶĚ� ĚŽǁŶ�tĂůĞƐ� ŝŶ� Ă�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ� ƌŽůĞ�
ǁŚŝĐŚ��ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ǇŽƵƚŚ͕�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ� ŽĨ� DŽŵĞŶƚǁŵ͕� ŽīĞƌŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǁŝƚŚ� ĐŝƌĐƵŝƚ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�DĞƚŚŽĚŝƐƚƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�
ĨĂŝƚŚ͘� 

dŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů� ďĞ� ŐŽŝŶŐ� ĂŚĞĂĚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕� ƚŽ�DŝƐƐŽƵƌŝ�h͘^͘�͖͘� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�dŝŵ��ŶŶĂŶ�;Ă�ƉĂƐƚ�zŽƵƚŚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚͿ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬƐ͘�
tĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�
ƌŽƵŶĚ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��ŝŐ��ĂǇƐ�KƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ϴƚŚ�&Ğď�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ��ĂŵƉ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϱƚŚ�ĂŶĚ�ϮϲƚŚ�:ƵůǇ�
ϮϬϮϬ͘� 

tĞ� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĂŶĚ� ĞŶĂďůĞ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ� ;Ğ͘Ő͘� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ƐŵĂůů� ŐƌĂŶƚƐ� ĨŽƌ�������
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐͿ� ƚŽ� ƐĞŶĚ� ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ�ϯ�'ĞŶĞƌĂƚĞ� ĂŶĚ�ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă�ďŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŝŶ�tĂůĞƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘� 

ZĞǀ� &ůŝƐ� ZĂŶĚĂůů� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� DŽŵĞŶƚǁŵ� �ŽƌĞ� ;�ŵŝůǇ� �ĂƌƌǇ͕� 'ĂƌĞƚŚ� �ĞŶŶĞƩ͕� dƌŝƐŚ����
�ĂƌůĂŵ͕��ĞĂĐŽŶ�:ŽŶ�DŝůůĞƌ�ĂŶĚ�ZĞǀ�ZŝĐŚĂƌĚ�WĂƌŬĞƐͿ 



ϯϰ 

�ďĞƌǇƐƚǁǇƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�—^ǇŶŽĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ� 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƵƚƐŝĚĞ-ƚŚĞ-ďŽǆ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ŝŶ��ďĞƌǇƐƚǁǇƚŚ͘�^ŝŶĐĞ�DĞƚŚƐŽĐ�ǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�^ƚ�WĂƵůΖƐ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ĞŶƚƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ůŽǁ͘�tĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŽƵƌ�^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ΗKƉĞŶ�^ƉĂĐĞΗ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘�tĞ�ƌĂŶ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ϲ-ǁĞĞŬ�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ��ŝŶŶĞƌ��ŚƵƌĐŚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�;ǇĞƐ͕�Ă�ĨƵůů�ĚŝŶŶĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐͿ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉ��ĂŶĚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͘ 
 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂŶƐĞ�ĨŽƌ�Η�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�Θ�
�ĂŬĞΗ͖�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŽǁ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĮŶĚ�ƉůĞŶƚǇ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂŬĞ�ŝƐ�
ŐŽŽĚ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŽƵƌ�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬͿ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĨŽƌ�
^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�Ă��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽŶ�Ă�dƵĞƐĚĂǇ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�;ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ĐĂŬĞ͊Ϳ͘�dŚĞ�ΗdŽǁŶ�ĂŶĚ�'ŽǁŶΗ�ĐĂƌŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�,Ăůů�
ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�hŶŝŽŶ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

�ŶĚ�͘͘͘�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŶĞǁƐ�͘͘͘�/�Ăŵ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�sŝĐĞ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵĂů�ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� 
ZĞǀ�ZŽŐĞƌ�,ŝĚĞƐ 

�ĂŶŐŽƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ 
/�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ��ĂŶŐŽƌ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵŝƚ͛Ɛ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶĐǇ�ĨƌŽŵ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ďƵƚ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚĂƉůĂŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŝǌĂƌĚƌǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶ-ůŝŶĞ͕�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ��ŚĂƉůĂŝŶ�
ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ��ĂƐƚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͊ 

KƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�
ŽĨ�ŽƵƌ�^ƚƵĚĞŶƚ�tŽƌŬĞƌ�/ǌǌǇ�;ŚĞƌƐĞůĨ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ-ǇĞĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚͿ�ǁŚŽƐĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞŝƌ�^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�
DĞƚŚŽĚŝƐƚ�^ŽĐŝĞƚǇ�;ǇĞƚͿ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞ-ďƌĂŶĚĞĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂŶŐŽƌ�
DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŽůůĞĐƟǀĞ�–�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�-�ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�͚ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŐĞ͛�-�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ĞĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ�Ăƚ�ϲ͘ϬϬ�Ɖŵ�ĨŽƌ�ĨƵŶ͕�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ƌĞĂůůǇ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐĂƚĐŚŵĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ͘� 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ďĂƐĞ�
ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĨĂĐĞ�ĐƵƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝŐŶŵĞŶƚƐ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ƵƉƐĞƚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƟ-ĨĂŝƚŚ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�dĞĂŵ�ŝƐ�
ŚƵŐĞůǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͙�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƚĞƌŝŶŐ�dĞĂŵ͘� 
ZĞǀ�:ŽŚŶ��,ƵŐŚĞƐ 



ϯϱ 

�ĂƌĚŝī�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϭϴ-ϭϵ 
 

 

 

 

 

 

 

 

'ƌĂĚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƉĂƐƚƵƌĞƐ�ŶĞǁ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŝĨĞ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�DĂƐƚĞƌƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶǇ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƐŽ͊Ϳ͘�� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ŽŶ�Ă�ĨĂŝƚŚ�ďĂƐŝƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�Ϯϱ�
-�ϯϱ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�DŽŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ĞǀĞŶƚƐ�;ƐŽĐŝĂůƐ͕�ƚĂůŬƐ͕�͚WŝǌǌĂ͕�WƌĂǇĞƌ�
ĂŶĚ�WƌĂŝƐĞ͛Ϳ͘��&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�άϭ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉ-ŝŶ�ĐĂĨĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶĞ-ƚŽ-ŽŶĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�Ă�ǁĞĞŬ͘� 

,ĞƌĞ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ͗�͞/�ƌĞĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŵǇ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ŵǇ�ϮŶĚ�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ͕�ƉƌĂǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƩůŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ͘��/ƚΖƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��/Ĩ�ŝƚ�
ǁĂƐŶΖƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ŵǇ�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ͕�ĂŶĚ�/�ŵĂǇ�ŶĞǀĞƌ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ͕�/�ŽǁĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘͟ 

DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĂŝŵƐ�ĂƐ�Ă��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ͘��tĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚƌǇ͕�ĂŶĚ�/͛ŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů��ĂƚŚĂǇƐ�
DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŚĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ĐĂůů�ƚŽ�ƉƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ŚĞƌ�
ůŽĐĂů�ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�� 



ϯϲ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�DĞƚŚŽĚŝƐƚƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ��ŚƌŝƐͲ
ƟĂŶƐ͕�ĂƐ�/�Ăŵ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�Ăůů�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�Žƌ�
ďĞůŝĞĨ͘��KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�DƵƐůŝŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚŝƐ͗ 

͞�Ɛ�Ă�ǇŽƵŶŐ�DƵƐůŝŵ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�/�ƌĞĂůůǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�/͛Ě�ŵŽƐƚ�ĨĞĞů�Ăƚ�
ŚŽŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ͘��/�ĂĚŵŝƚ�/�ǁĂƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�άϭ�ůƵŶĐŚͲ
ĞƐ͕�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƚ�ǁĂƐ�ŚĂůĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞŐĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ŝĨ�/͛Ě�ƉƌĞĨĞƌ͘��
dŚĞ�ĞīŽƌƚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌƵůǇ�
ŚƵŵďůŝŶŐ͘��/�Ăŵ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ��ĞůǇƚŚ͕�ǁŚĞŶ�/�ůŽƐƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ŝŶ�ŵǇ�
ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ͘��^ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�
ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�impossible loss, ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ͘���dŚĞ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ŚĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŝŶ�
ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĨĂŝƚŚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
Ăƚ��ĂƌĚŝī�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘͟ 

^Ž͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ǇŶŽĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�
Ăƚ��ĂƌĚŝī�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘��/�ǀĂůƵĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘�� 

ZĞǀ��ĞůǇƚŚ�>ŝĚĚĞůů 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĂůĞƐ�dƌŝŶŝƚǇ�^ƚ͘��ĂǀŝĚ͛Ɛ�;>ĂŵƉĞƚĞƌͿ���ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ZĞƉŽƌƚ 
dŚĞ� ůĂƐƚ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ǇĞĂƌ� ŚĂƐ� ƐĞĞŶ� Ă� ŵĂƌŬĞĚ� ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ� ĨƌĞĞ� ƐŽƵƉ� ůƵŶĐŚĞƐ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� Ăƚ� ^ƚ� dŚŽŵĂƐ͛� �ŚƵƌĐŚ͕� >ĂŵͲ
ƉĞƚĞƌ͘��ŌĞƌ�ŵƵĐŚ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ͕�ĂƐ�
ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͕�
ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�Ăƚ�^ƚ͘�dŚŽŵĂƐ͛͘� 

/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�hŶŝŽŶ͕�ďƵƚ�ŽŶĐĞ�/�Ăŵ�ďĂĐŬ�Ăƚ�
ǁŽƌŬ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŬŶĞĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ� /�ǁŝůů�ďĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƵƉ͘�>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŶƵŵďĞƌƐ�Ăƚ��h�
ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƩĞŶĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŚĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵͲ
ůĂƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƌĂǇĞƌĨƵůůǇ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�
ƉůĂǇ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ͘ 

ZĞǀ�DĂƌƚǇ�WƌĞƐĚĞĞ� 
 



ϯϳ 

^ǁĂŶƐĞĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�–�^ǇŶŽĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ� 
�/Ŷ�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ƐĞƚƵƉ͕�ƚŚĞ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ŝŶ�^ǁĂŶƐĞĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĂŶĚ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�/�ƉůĂǇ�Ă�ĨƵůů�ƉĂƌƚ�ĂƌĞ͗ 
�ĂŝůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ϴ͘ϭϱĂŵ 
tĞĞŬůǇ�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ϭƉŵ 
�ŶŶƵĂů�/ŶƚĞƌĨĂŝƚŚ�tĞĞŬ 
ZĞŐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĨĂŝƚŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ 
dĞƌŵůǇ�ĚĞ-ƐƚƌĞƐƐ�ĚĂǇƐ 
^ƉĞĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĞŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ 
>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ 
 
�ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘��dŚĞ�
ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ͘��tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ŵƵĐŚ�ƵƉƚĂŬĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ǇĞĂƌ�ŝŶ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�–�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŝĨĞ͘��dŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�Ă�͚ƐƚĞƉ�ďĞůŽǁ͛�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�
ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�–�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ͘��>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�;ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĂĐƵƚĞͿ�ŚĂƐ�
ŵĞĂŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŬŝůůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�–�
ďƵƚ�/�Ăŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƐ�/�ŐŽ͘�� 
 
ZĞǀ�>ĞƐůŝĞ�EŽŽŶ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ��ŚĂƉůĂŝŶ͕�^ǁĂŶƐĞĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
DŝŶŝƐƚĞƌ�Ăƚ�hŶŝƟŶŐ��ŚƵƌĐŚ�^ŬĞƩǇ�ĂŶĚ��ůǇĚĂĐŚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 
 
 



ϯϴ 

^ǇŶŽĚ���/��ŽŵŵŝƩĞĞ�ZĞƉŽƌƚ 
 

 
�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� 

dŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�tĂůĞƐ͗�tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ 
 

dŚĞ�tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ǀĂůƵĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�
ĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ŝŵĂŐĞ͕�ĞƋƵĂů�ŝŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘ �dŚĞ�^ǇŶŽĚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ŽĨ�tĂůĞƐ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ǀĂůƵĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ƐŽ�
ĞŶĂďůŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŽĨ�'ŽĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƵůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ  ͘ 
 

tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�dŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�
ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŝƐ�Ă�ŐŝŌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͘ �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂĐĞ�Žƌ�
ĞƚŚŶŝĐ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ŶĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĨĂŵŝůǇ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͕�ƐŽĐŝĂů�Žƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐůĂƐƐ͕�ĂŐĞ�Žƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�Žƌ�ĂŶǇ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ďĂƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŐŝŌ�ŽĨ�'ŽĚ͘�  
 

dŚĞ�tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŝƚƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�
ƌĂĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ůŝďĞƌĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�Ăůů�ǁŝƚŚ�ƌĂĚŝĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ͖�Ă�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͕�ŵĞƌĐǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ  ͘



ϯϵ 

 

/ŶĚĞǆ 
 

�ĐƟŽŶ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ     Ϯϴ 

�ŵĞůŝĂ�dƌƵƐƚ�&Ăƌŵ     Ϯϲ 

>ĞĂƌŶŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬ��ǇŵƌƵ�ͬ�tĂůĞƐ   Ϯϯ 

�ƋƵĂůŝƚǇ͕��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�Θ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ   ϯϴ 

,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŚĂƉůĂŝŶĐǇ    ϯϰ 

>ŽĐĂů�WƌĞĂĐŚĞƌƐ      Ϯϰ 

DĂŶƐĞ       ϮϮ 

DŽŵĞŶƚǁŵ      ϯϯ 

DĞƚŚŽĚŝƐƚ�tŽŵĞŶ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ    Ϯϵ 

WƌŽƉĞƌƚǇ       ϭϴ 

^ƚĂƟƐƟĐƐ�ĨŽƌ�DŝƐƐŝŽŶ     ϮϮ 

^ǇŶŽĚ�WŽůŝĐǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ    ϲ 

^ǇŶŽĚ�ZĞƐĞƌǀĞƐ�WŽůŝĐǇ     ϴ 

^ǇŶŽĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ     Ϯϳ 

^ǇŶŽĚ�^ĐŚĞŵĞƐ�Θ�'ƌĂŶƚƐ    ϭϰ  

^ǇŶŽĚ�dƌƵƐƚ��ĚǀŝƐŽƌǇ�ϭϰϱϬϴ    ϭϵ 

tĂůĞƐ�^ǇŶŽĚ�–��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ   Ϯ 



ϰϬ 


