
 

 

����DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ��������EƵŵďĞƌ�Ϯϰϲ 

 &RQWDFWV� 
,QIRUPDWLRQ 

3KRQH�����-���-���� 
LQIR#SURVWDLGFDOJDU\�RUJ 

 

%UDG�6WHUOLQJ 
3UHVLGHQW��������� 

SUHVLGHQW#SURVWDLGFDOJDU\�RUJ 
 

'DYH�/XQQ 
3DVW�3UHVLGHQW 
�GOXQQ#VKDZ�FD 

 

6XSSRUW�*URXSV 
)UDQN�$OWLQ 

:DUULRUV� 
IDOWLQ#WHOXVSODQHW�QHW 

 

:LYHV��3DUWQHUV�	�
&DUHJLYHUV 

LQIR#SURVWDLGFDOJDU\�RUJ 
 

1HZO\�'LDJQRVHG 
LQIR#SURVWDLGFDOJDU\�RUJ 

 

0DLOLQJ�$GGUHVV 
 

35267$,'�&DOJDU\ 
32�%R[������ 

532�*OHQPRUH�/DQGLQJ 
&DOJDU\��$OEHUWD 

7�9��+� 
3KRQH�����-���-���� 

 
7R�VXEVFULEH�WR�7KH�
'LJLWDO�([DPLQHU 

LQIR#SURVWDLGFDOJDU\�RUJ 
 

35267$,'�&DOJDU\� 
LV�VHOI-IXQGHG� 

&OLFN�KHUH�WR�KHOS�XV�WR�
FRQWLQXH�RXU�JRRG�ZRUN�E\�

GRQDWLQJ�RQ-OLQH 
 

35267$,'�&DOJDU\ 
LV�D�SURXG�PHPEHU�RI�WKH�
3URVWDWH�&DQFHU�&DQDGD�
1HWZRUN�RI�VXSSRUW�JURXSV� 

ϳ͗ϯϬ�-
ϵ͗ϬϬ�WD 

'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ 
ZŽŽŵ�ϮϬϱ�;>ĞĐƚƵƌĞ�ZŽŽŵͿ� 
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ͗ 
� 

^ŚĞůůĞǇ�^ƉĂŶĞƌ͕�D� 
DĂǇĨĂŝƌ��ŝĂŐŶŽƐƟĐƐ 

�ĂůŐĂƌǇ͕��ůďĞƌƚĂ 
� 

�ƌ͘�^ƉĂŶĞƌ�ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ͗ 

tŽŵĞŶ�ĨŽƌ�DĞŶ͛Ɛ�,ĞĂůƚŚ� 

^ŚĞůůĞǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�tŽŵĞŶ�
ĨŽƌ�DĞŶ͛Ɛ�,ĞĂůƚŚ͘���Ɛ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�
ĚŽĐƚŽƌ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�
ŵĞŶ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĮƌƐƚŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ��
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ǁŽŵĞŶ�ĂƐ�ĂĐƟǀĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ĐůŽƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐĂƉ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ͘� 

 ^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ�DĞĞƟŶŐƐ 
ϲ͗ϯϬ�-
ϳ͗ϮϬ�WD 

tĂƌƌŝŽƌƐ� 
ZĞĐƵƌƌĞŶƚ�Θ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŝƐĞĂƐĞ 
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 
&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͗��&ƌĂŶŬ��ůƟŶ 
ZŽŽŵ�ϮϬϴ�;ϮŶĚ�&ůŽŽƌͿ 

ϲ͗ϯϬ�-
ϳ͗ϮϬ�WD 

EĞǁůǇ��ŝĂŐŶŽƐĞĚ��ŝƐĞĂƐĞ 
tŝǀĞƐ͕�WĂƌƚŶĞƌƐ�Θ��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ� 
ZŽŽŵ�ϮϬϱ�;>ĞĐƚƵƌĞ�ZŽŽŵͿ 
 

dŚĞ�<ĞƌďǇ��ĞŶƚƌĞ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ϭϭϯϯ�ϳƚŚ�
�ǀĞ�^t͕��ĂůŐĂƌǇ͕���͘��WĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�&Z���ŝŶ�
ůŽƚƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ϳƚŚ��ǀĞ͘��dŚĞ�t�^d�
>Zd�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚůǇ�ƐƚŽƉƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�<ĞƌďǇ��ĞŶƚƌĞ͘ 
'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘����ůŝŐŚƚ�ƐŶĂĐŬ�ĂŶĚ�
ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĞƌǀĞĚ͘� 
>ĂĚŝĞƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͊ 

DĞĞƟŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ 
dƵĞƐĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϭϬ͕�ϮϬϮϬ� 
DŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ� 

dŚĞ�<ĞƌďǇ��ĞŶƚƌĞ͕�ϭϭϯϯ�ϳƚŚ��ǀĞ�^t 
�ĂůŐĂƌǇ͕��ůďĞƌƚĂ 

,ĞůůŽ�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚƐ� 
 

KŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϭϬ͕�ϮϬϮϬ͕�
Ăƚ�ƚŚĞ�<ĞƌďǇ��ĞŶƚƌĞ͕�WZK^d�/��
�ĂůŐĂƌǇ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ��ƌ͘�^ŚĞůůĞǇ�
^ƉĂŶĞƌ�ŽĨ�DĂǇĨĂŝƌ��ŝĂŐŶŽƐƟĐƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ϮϬϭϵ�WĂƚŚĮŶĚĞƌ��ǁĂƌĚ͘ 

WZK^d�/���ĂůŐĂƌǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĂǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ͘ 

^ŚĞůůĞǇ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞǆĐĞůͲ
ůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�
ĐĂŶĐĞƌ�ƵƐŝŶŐ�DĂŐŶĞƟĐ�ZĞƐŽŶĂŶĐĞ�/ŵĂŐŝŶŐ�;DZ/Ϳ͘ 

�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ��
WƌŽƐƚĂƚĞ��ĂŶĐĞƌ��ĞŶƚƌĞ͕�^ŚĞůůĞǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƉĂƌŬ�ƉůƵŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ΗtŽŵĞŶΖƐ�ĨŽƌ�DĞŶΖƐ�,ĞĂůƚŚΗ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
Ăƚ�ƚŚĞ�WƌŽƐƚĂƚĞ��ĂŶĐĞƌ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ��ĂůŐĂƌǇ͘��dŚŝƐ����
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŵĞŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�
ĐŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�W^��ƚĞƐƚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĞƚ͕�
ǁĞŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŽŵĞŶ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ��ƌ͘�^ŚĞůůĞǇ�^ƉĂŶĞƌ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŚĞƌ�ŶŽƚĂďůĞ�ĞīŽƌƚƐ͊ 

WƌĞǀŝŽƵƐ�WĂƚŚĮŶĚĞƌ��ǁĂƌĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗� 
· �Žď�^ŚŝĞů͕�ĨŽƌŵĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƟǀĞ����
�ŝƌĞĐƚŽƌ͕�WZK^d�/���ĂůŐĂƌǇ͕ 

· �ƌ͘��ƌǇĂŶ��ŽŶŶĞůůǇ͕�hƌŽůŽŐŝƐƚ͕�^�/h͘ 
· �ƌ͘�^ŝƌĂũ�,ƵƐĂŝŶ͕�ZĂĚŝĂƟŽŶ�KŶĐŽůŽŐŝƐƚ͕�d���͘ 
· �ƌ͘��ĞĂŶ�ZƵĞƚŚĞƌ͕�DĞĚŝĐĂů�KŶĐŽůŽŐŝƐƚ͕�d���͘ 
· �ƌ͘�EŝĐŽůĞ��ƵůŽƐ-ZĞĞĚ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�hŶŝǀ͘��ĂůŐĂƌǇ͘ 

tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘ 

^ƚĞǁĂƌƚ��ĂŵƉďĞůů͕�WZK^d�/���ĂůŐĂƌǇ 

�ƌ͘�^ŚĞůůĞǇ�^ƉĂŶĞƌ�ŝƐ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƌĂĚŝŽůŽŐŝƐƚ�Ăƚ��
DĂǇĨĂŝƌ��ŝĂŐŶŽƐƟĐƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�
ϮϬϬϯ͘ �^ŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŵĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝŽůŽŐǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ ĂĐƌŽƐƐ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ůďĞƌƚĂ͕�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ͕�
ƚŚĞ�zƵŬŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘��^ŚĞůůĞǇ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚĞƌ�D��Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�ŝŶ�
ϭϵϵϲ͘ �/Ŷ�ϮϬϬϭ͕�ƐŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�Ă�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝŶ��ŝĂŐͲ
ŶŽƐƟĐ�/ŵĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐƚĂī�ŽĨ��ůďĞƌƚĂ�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐŚĞ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ͘��^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůŐĂƌǇ�ŝŶ�ϮϬϬϯ͘ � 

7KH�'LJ L WD O �([DPLQHU �  � � � � �ZZZ�SURVWDLGFDOJDU \�RUJ � � ��  

KƵƌ�DĂƌĐŚ�'ƵĞƐƚ�^ƉĞĂŬĞƌ 
^ŚĞůůĞǇ�^ƉĂŶĞƌ͕�D� 



 

dŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ͗ 
· �ŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕� 
· ZĞĚƵĐĞĚ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�

ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĂŶĚ� 
· �ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĐĂŶĐĞƌ͘� 

��ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ŝƐ�ŽǀĞƌĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�-�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�
ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�Žƌ�ŚĂƌŵ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƵŶĚĞƚĞĐƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƵŶƚƌĞĂƚĞĚ͘�� 

KǀĞƌĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĐƌĞĞŶ-ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŝƐ����
ĐŽŵŵŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϮϬ–ϱϬй�ŽĨ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ���������
ϭϭ–ϭϵй�ŽĨ�ďƌĞĂƐƚ�ĐĂŶĐĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͘���ĚŝƚŽƌ�EŽƚĞ͗��>Žǁ-
ƌŝƐŬ�'ůĞĂƐŽŶ�ϲ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĞƐƟŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ͘ 

�ĂŶĐĞƌ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŽǀĞƌĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ����
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��KǀĞƌĚŝĂŐŶŽƐŝƐ ŽĨ�ƚŚǇƌŽŝĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝƐ�ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ�
ƚŽ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ͖�ŽǀĞƌĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞŶĂů�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞůĂŶŽŵĂ�ŝƐ�
ůĞƐƐ�ǁĞůů�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘� 

KǀĞƌĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ŚĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ͘��,ĂƌŵƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· dŚĞ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐĂŶĐĞƌ������
ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�
ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ͘ 

· �ĂŶĐĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�ƌĂĚŝŽƚŚĞƌĂƉǇ͕��
ĞŶĚŽĐƌŝŶĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ĂŶĚ�ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂƌŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂĐĐĞƉƚĂͲ
ďůĞ�ŝĨ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� 

tŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ͕�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŚĂƌŵĞĚ�ďǇ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŶŽƚ�ŚĞůƉĞĚ͘� 

dŚĞ�ŬŶŽǁŶ͗��KǀĞƌĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ŝƐ�Ă�
ƉƌŽďůĞŵ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘� 

ZĞƐĞĂƌĐŚ�KďũĞĐƟǀĞƐ͗��dŽ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ��
ĐĂŶĐĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ďĞ�
ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƉĂƐƚ�ůŝĨĞƟŵĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ͘� 

dŚĞ�ŶĞǁ͗���ŌĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůŝĨĞƟŵĞ�ƌŝƐŬƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽƐƚĂƚĞ͕�ďƌĞĂƐƚ͕�ƌĞŶĂů͕�ƚŚǇƌŽŝĚ�ĐĂŶĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞůĂŶŽŵĂ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϴϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ϭϴй�ŽĨ�Ăůů�ĐĂŶĐĞƌƐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ŝŶ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�;ŝĞ͕�ϭϭ�
ϬϬϬ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌͿ͕�ĂŶĚ�Ϯϰй�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŵĞŶ�ŝŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�;ϭϴ�ϬϬϬ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌͿ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ĐĂŶĐĞƌƐ͘� 

dŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͗��ĂŶĐĞƌ�ŽǀĞƌĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ƉƌŽďůĞŵ͘��ZĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�������
ŽǀĞƌĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘� 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗���ƐƟŵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞƌ�ŽǀĞƌĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝŶ����
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͘��'ůĂƐǌŝŽƵ�Ğƚ�Ăů͘��DĞĚŝĐĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�
:ŽŚŶ�tŝůĞǇ�Θ�^ŽŶƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�>ƚĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��DW�Ž�WƚǇ�>ƚĚ͘��ϮϬϭϵ͘� 

 

����������������  
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ŝŐŝƚĂů��ǆĂŵŝŶĞƌ�WĂŐĞ�Ϯ 

�KǀĞƌĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ��ĂŶĐĞƌ )URP�2XU�<RX7XEH�&KDQQHO� 

WƌŽƐƚĂƚĞ��ĂŶĐĞƌ͗��dƌĞŶĚƐ�ŝŶ��������
WƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�Θ����������
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ  
 

>ĂƵƌĞŶĐĞ�<ůŽƚǌ͕�D�͕ �&Z�^�͕ WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƵƌŐĞƌǇ͕���������
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͖��ŚŝĞĨ͕��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�hƌŽůŽŐǇ͕�^ƵŶŶǇďƌŽŽŬ�,ĞĂůƚŚ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ��ĞŶƚĞƌ͖��ŚĂŝƌ͕��ĂŶĂĚŝĂŶ�hƌŽ-KŶĐŽůŽŐǇ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�E�/��'h�^ŝƚĞ�
'ƌŽƵƉ͖��ĚŝƚŽƌ�ŝŶ��ŚŝĞĨ�;ĨŽƵŶĚŝŶŐͿ͕��ĂŶĂĚŝĂŶ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�hƌŽůŽŐǇ͖�ĂŶĚ�
�ŚĂŝƌ͕�'ůŽďĂů�'h�KŶĐŽůŽŐǇ�'ƌŽƵƉ͘ � 

KŶ�&Ğď�ϭϬ͕�ϮϬϭϳ͕��ƌ͘�>ĂƵƌĞŶĐĞ�<ůŽƚǌ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�
ƚĂůŬ�ƚŽ�WZK^d�/���ĂůŐĂƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ��
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŚĞΖƐ�ƐĞĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ͘�� 

,Ğ�ĐŝƚĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ͗ 

· �ŽƌƌŽďŽƌĂƚĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚƌĞĂƟŶŐ�ůŽǁ-ƌŝƐŬ�
ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ͕� 

· ^ŚŽǁ�ŚŽǁ�ŵĞŶ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�Žī͕� 
· �ĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ůŝƩůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵĞŶ�ĐĂŶ�ĚŽ�
ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�� 

/Ŷ�Ă�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ŚĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ĨƌŽŵ͗ 

· ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŽ 
· ,ŝƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�W^��ƚĞƐƟŶŐ�;ŚĞΖƐ�ĨŽƌ�ŝƚ͊Ϳ͕�ƚŽ 
· ,Žǁ�ŵĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�'ůĞĂƐŽŶ�^ĐŽƌĞ�ŽĨ�ϲ�Žƌ�ůŽǁĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�
ďĞƩĞƌ�Žī�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ĂĐƟǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ 

dŽ�ǀŝĞǁ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů͕�ǀŝƐŝƚ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀс-:Ɖ,ŬƋŐϴũ-ϴ͘��dŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�ϮϰϬϬ�ƟŵĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ƉŽƐƚĞĚ�
ŝƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů͘ 

��zŽƵdƵďĞ�sŝĞǁĞƌ͛Ɛ��ŽŵŵĞŶƚ͗���ƐĂŚĞůϳϭϳ�ϭ�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕��ƌ͘�<ůŽƚǌ͕�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘ �/ƚ�
ŚĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ŵǇ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��^�ĨŽƌ�'^�ϲ�ĐĂŶĐĞƌ͘  

/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�,/&h�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ����
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĞŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�,/&h�ƚŽ�&>��;&ŽĐĂů�
>ĂƐĞƌ��ďůĂƟŽŶͿ͘ ��ĚŝƚŽƌ�EŽƚĞ͗��,/&h�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŽ�ϴϱΣ��ĞůƐŝƵƐ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ďĞĂŵ͘ 

DĂŶǇ�ǁŝůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵůƟƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ϯd�DZ/�
ŝŵĂŐŝŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵĂŶǇ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ďŝŽƉƐŝĞƐ͘ � 

/�ǁŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƐƵƌŐĞŽŶƐ͕�ůŝŬĞ��ƌ͘�tŝůůŝĂŵ�
�ĂƚĂůŽŶĂ͕�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ŵĞŶƟŽŶ͕�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŶƟŶĞŶĐĞ͕�ƐĞǆƵĂů�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϰϬй�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀŝĚĞŽ͘ �'ƌĂŶƚͲ
ĞĚ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƚƌŝĨĞĐƚĂ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ƐƵƌŐĞŽŶƐ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�
ƐƵƌŐŝĐĂů�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ǀŽůƵŵĞ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ZWƐ͘ � 

/�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƐ�/�ĮŶĚ�ŝƚ�ŝůůƵŵŝŶĂƟŶŐ͘ 



 

 

����������������  
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ŝŐŝƚĂů��ǆĂŵŝŶĞƌ�WĂŐĞ�ϯ 

 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͕�ĂĐƟǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ������
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶŽǀĞů�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůŽǁ-ƌŝƐŬ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ͘�� 

�ƌ͘�>ĂƵƌĞŶĐĞ�<ůŽƚǌ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ǁĂƐ������
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘��,Ğ�ƐƉŽŬĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��^�K�
'h�ϮϬϮϬ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ���
ĂĐƟǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ďǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶŽǀĞů�ƚŽŽůƐ͘ 

�ƌ͘�<ůŽƚǌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚŝƐ�ƚĂůŬ�ďǇ�ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ����
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ůŽǁ-ƌŝƐŬ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ���
ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĞĚŝĐĂů�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ͘ � 

�ƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ůŝĞƐ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĞĂƌ�ďǇ�ďŽƚŚ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŵĂǇ�
ŵŝƐƐ�ƐŽŵĞ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ͘ 

dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ďĞƩĞƌ�ƌŝƐŬ�ƐƚƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ͗ 

· �ŝĂŐŶŽƐƟĐ�ŝŵĂŐŝŶŐ͕� 
· �ŝŽŵĂƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ� 
· �ƌƟĮĐŝĂů�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�;�/Ϳ͘� 

'Ğƌŵ�>ŝŶĞ��ŶĂůǇƐŝƐ͗���ƌ͘�<ůŽƚǌ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŽŶ�ŐĞƌŵ�
ůŝŶĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
�Z��Ϯ�ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ͘��WĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ��Z���ŵƵƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞ�������
ƌĞĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŚĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ����������
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ĂĐƟǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĐŽŚŽƌƚƐ͘ 

'ĞŶŽŵŝĐ�dĞƐƟŶŐ͗���ƌ͘�<ůŽƚǌ�ďƌŝĞŇǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ���������
ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

 

/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�EŽǀĞů�dŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ���ĐƟǀĞ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�WĂƚŚǁĂǇ 

WƌŽƐƚĂƚĞ�'ĞŶĞƟĐ�^ĐŽƌĞ͗��Ă�^EW�ďĂƐĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ĂƐ�Ă�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƌŝƐŬ�ƐƚƌĂƟĨǇŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘��,Ğ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŶŽǀĞů�ƚŽŽůƐ�ĨĂĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ͗ 

· ^ƚƌŽŶŐ�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌŝƐŬ�
ƐƚƌĂƟĮĐĂƟŽŶ�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 

· �ŽƐƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ŶĞǁ�ƚĞƐƚƐ͘ 

�ŝĂŐŶŽƐƟĐ�/ŵĂŐŝŶŐ͗���ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�DZ/�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ����
ƌĞƉůĂĐĞ�ƐŽŵĞ�ďŝŽƉƐŝĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϱ�й�ŽĨ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�DZ/Ɛ�ǁŝůů�ƐƟůů�ŚĂƌďŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�����
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�
DZ/�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘��&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕��
DZ/�ŝƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ͘� 

�ƌ͘�<ůŽƚǌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŵŝĐƌŽ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ͘��,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�^ƵŶŶǇďƌŽŽŬ�
,ĞĂůƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐĐŽƌŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂůůĞĚ�WZ/Dh�;ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�
ŵŝĐƌŽ-ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚͿ�ƚŽ�ƌŝƐŬ�ƐƚƌĂƟĨǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘���ĞůŽǁ�ĂƌĞ���
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�WZ/Dh�ƚŽ�ŵƉDZ/͘ 

KǀĞƌĂůů͕��ƌ͘�<ůŽƚǌ͛Ɛ�ƚĂůŬ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ĂĐƟǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�������
ƉĂƟĞŶƚƐ͘���ƚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŚĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞĨƵů��
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚ�ƚĞƐƚƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŵĂǆŝŵĂů�ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŝůĞ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘ 
WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ͗�>ĂƵƌĞŶĐĞ�<ůŽƚǌ͕�D�͕ �&Z�^�͕ WƌŽĨĞƐƐŽƌ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
^ƵƌŐĞƌǇ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ĂŶĚ��ŚŝĞĨ͕��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�hƌŽůŽŐǇ͕�^ƵŶŶǇͲ
ďƌŽŽŬ�,ĞĂůƚŚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ��ĞŶƚĞƌ͘  

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů��ǆĂŵŝŶĞƌ�ǁĂƐ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ��ƌ͘�<ůŽƚǌ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�'ĞŶŝͲ
ƚŽƵƌŝŶĂƌǇ��ĂŶĐĞƌƐ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕��^�K�'h�η'hϮϬ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϯ-ϭϱ͕�ϮϬϮϬ͕�
^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘��dŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ��ĚƌŝĞŶ��������
�ĞƌŶƐƚĞŝŶ͕�D�͕�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�hƌŽůŽŐŝĐ�KŶĐŽůŽŐǇ�&ĞůůŽǁ͕�&Žǆ��ŚĂƐĞ��������
�ĂŶĐĞƌ �ĞŶƚĞƌ͕�&Žǆ��ŚĂƐĞ��ĂŶĐĞƌ��ĞŶƚĞƌ͕�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�W��ĂŶĚ����������
ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ƵƌŽƚŽĚĂǇ͘ĐŽŵ͘ 



 

 

����������������  
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ŝŐŝƚĂů��ǆĂŵŝŶĞƌ�WĂŐĞ�ϰ 

WƌŽƐƚĂƚĞ�/ŵĂŐĞƐ͗���Ŷ�hƉĚĂƚĞ͘���ƌƐ͘����
^ŚĞůůĞǇ�^ƉĂŶĞƌ͕�'ƌĂĐĞ�zĞƵŶŐ͕�ĂŶĚ������
�ƌĞŶĚĂŶ��ŝĞĚĞƌŝĐŚƐ�ĨƌŽŵ�DĂǇĨĂŝƌ���������
�ŝĂŐŶŽƐƟĐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�WZK^d�/���ĂůŐĂƌǇ�

ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ĂƐ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͘�� 
dŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů͕�ǀŝƐŝƚ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсŶϵsYĐǇ'ϰŽŝhΘƚсϲƐ 
· �ƌĞŶĚĂŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯdĞƐůĂ�DZ/�ŝŶͲ

ƐƚĂůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽĐŬǇǀŝĞǁ�'ĞŶĞƌĂů�,ŽƐƉŝƚĂů͕ 
· 'ƌĂĐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ďŝŽƉƐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ� 
· ^ŚĞůůĞǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ŝŶ��ĐͲ

ƟǀĞ�^ƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� 
· ��YΘ��ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘ 

DĂǇĨĂŝƌ��ŝĂŐŶŽƐƟĐƐ ŝƐ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ƌĂĚŝŽůŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��dŚĞ�Įƌŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŵĂŐŝŶŐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ-ŽĨ-ƚŚĞ-Ăƌƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϭϭ͘��DĂǇͲ
ĨĂŝƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϵϬ͕ϬϬϬ�ƚĞůĞƌĂĚŝŽůŽŐǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�
�ĂůŐĂƌǇ͕����ĂŶĚ�ZĞŐŝŶĂ͕�^<͘�� 

KŶ�&Ğď�ϭϵ͕�ϮϬϮϬ͕�DĂǇĨĂŝƌ��ŝĂŐŶŽƐƟĐƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ƉƵďůŝĐůǇ-ĨƵŶĚĞĚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�DZ/�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�
^ĂƐŬĂƚŽŽŶ͕�^<͘ 

������3URVWDWH�'LVRUGHUV�:KLWH�3DSHU�IURP�WKH�����
8QLYHUVLW\�RI��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕��ĞƌŬůĞǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͘ 

WĞƚĞƌ�Z͘��ĂƌƌŽůů͕�D�͕�DW,�ŝƐ�ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�hƌŽůŽŐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͘��,Ğ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�
<ĞŶ�ĂŶĚ��ŽŶŶĂ��Ğƌƌ–�ŚĞǀƌŽŶ�ĂŶĚ�dĂƵďĞ�
&ĂŵŝůǇ��ŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�
Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�h�^&�,ĞůĞŶ��ŝůůĞƌ�&ĂŵŝůǇ�
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ��ĂŶĐĞƌ��ĞŶƚĞƌ͘� 

WƌŽƐƚĂƚĞ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĞŶŝŐŶ�ƉƌŽƐƚĂƟĐ�ŚǇƉĞƌͲ
ƉůĂƐŝĂ�;�W,Ϳ͕�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƚĂƟƟƐ͘��dŚĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞͲ
ŐŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽĐƚŽƌ͘ 

dŚĞ�tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĮĞůĚ�ŬŶŽǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŐŝŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�͞�ƐŬ�ƚŚĞ��ŽĐƚŽƌ͟�ĐŽůƵŵŶƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƋƵĞƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘���ůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽƉŝĐƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 
· ^ŵĂƌƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ���

ƵƌŝŶĂƌǇ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘ 
· �ŽŵŵŽŶ��W,�ĚƌƵŐƐ�ĐĂŶ�ĚĞůĂǇ�Ă�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ���

ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͖�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�Įǆ͘� 
· ��ĐƌŝƟĐĂů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��W,͘ 
· ^ŚŽƵůĚ�ŵŽƌĞ�ŵĞŶ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ŐĞŶĞƟĐ�ƚĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐͲ

ƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ƌŝƐŬ͍ 
· dŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚĞƐƚŽƐƚĞƌŽŶĞ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ����

ĐĂŶĐĞƌ�ŚĞĂƚƐ�ƵƉ͘� 
· tŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐŚŝŶŐůĞƐ͍ 
· �ĐƟǀĞ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͗��Ŷ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ-ƌŝƐŬ�

ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ͍� 
· �ĚĚ-ŽŶ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ŚĞůƉƐ�

ƉƌŽůŽŶŐ�ƐƵƌǀŝǀĂů͘ 
· �ŌĞƌ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĞŶĚƐ͗���ƌŽĂĚ�ŵĂƉ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
· �ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ͗�/Ɛ�ŝƚ�ǁŽƌƚŚ�Ă�ƚƌǇ�ĨŽƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽƐƚĂƟƟƐ�

ƐǇŵƉƚŽŵƐ͍� 

tĞďƐŝƚĞ͗��ǁǁǁ͘ƉƌŽƐƚĂŝĚĐĂůŐĂƌǇ͘ŽƌŐ 
 ϰϮϴ͕ϰϬϯ�ŚŝƚƐ�ƐŝŶĐĞ�&Ğď�Ϯϳ͕�ϮϬϬϴ͘ 
zŽƵdƵďĞ͗��ǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬƵƐĞƌͬƉĐĐŶĐĂůŐĂƌǇ 
 ϭ͕ϭϲϬ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌƐ 
 Ϯϰϰ͕ϴϬϲ�ǀŝĞǁŝŶŐƐ�ƐŝŶĐĞ��ĞĐ�ϭϱ͕�ϮϬϭϭ͘ 

1HZ�LQ�2XU�/LEUDU\� WĞĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ��W,�Θ�WƌŽƐƚĂƚĞ��ĂŶĐĞƌ 

· �ƩĞŶĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůŝǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ����
YΘ��ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ůĞĂĚŝŶŐ��W,�ĂŶĚ�W�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͘ 

· :ŽŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝ͘Ğ͘��������������������������
EĞǁůǇ��ŝĂŐŶŽƐĞĚ͕�tĂƌƌŝŽƌƐ͕�>ĂĚŝĞƐ�ĂŶĚ��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘ 

· �ŽƌƌŽǁ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�>ŝďƌĂƌǇ͘ 
· sŝĞǁ�х�ϭϰϬ�ǀŝĚĞŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů�
Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬƵƐĞƌͬƉĐĐŶĐĂůŐĂƌǇ� 

)URP�RXU�<RX7XEH�&KDQQHO 

35267$,'�&DOJDU\�2Q-/LQH�0HWULFV 


