
ϭ  

6W�*HRUJH�DQG�$OO�6DLQWV��'RXJODV 

3DULVK�0DJD]LQH 

7KH�3DULVK�RI�6W�*HRUJH�DQG�$OO�6DLQWV��'RXJODV 

WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŐůĂƐ�'ƌŽƵƉ�DŝŶŝƐƚƌǇ 
Ϯ 

 

6W�*HRUJH�	�$OO�6DLQWV�3DULVK�'LUHFWRU\ 

^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĚĂŝůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϵĂŵ�ĂŶĚ�ϱƉŵ�
ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘ 

���������� 
&ĂĐĞďŽŽŬ͗�WĂƌŝƐŚ�ŽĨ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ�Θ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͕��ŽƵŐůĂƐ�

ǁǁǁ͘ƐŐĂƐĐŚƵƌĐŚ͘ŝŵ� 

�ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ�Θ�sŝĐĂƌ� 
;ǁĞĨ�ϮϬ͘ϲ͘ϮϮͿ�sĞŶ�/ƌĞŶĞ��ŽǁĞůů 

 

WĂƌŝƐŚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 
^Ăŵ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ 

ƐŐĂƐƉĂƌŝƐŚŽĸĐĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

dŚĞ�WĂƌŝƐŚ�KĸĐĞ�Ăƚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ 
ϵĂŵ�ĂŶĚ�ϭϮŶŽŽŶ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�Θ�dŚƵƌƐĚĂǇ 

�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͗ 
�ƌŶŝĞ�ĚĞ�>ĞŐŚ�ZƵŶĐŝŵĂŶ 
/ĂŶ�YƵĂǇůĞ 
ZŽƐ�tŝůƐŽŶ 

 
ĞƌŶŝĞΛŵĂŶǆĐĂƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
/ĂŶΛƋƵĂǇůĞ͘ŝŵ 
ǁŝůƐŽŶƐΛŵĂŶǆ͘ŶĞƚ 

DĞƐƐǇ��ŚƵƌĐŚ�>ĞĂĚ 
�ĂƚŚ��ƌŝŶŐůĞ 

 
ĐĂƚŚ͘ŶĞŝůϯϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ϲϮϲϬϵϳ 

W���^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 
^Ăŵ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ 

ƐŐĂƐƉĐĐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

W���dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
�ŶĚƌĞǁ��ĂǆĞŶĚĂůĞ 

 
ĂŶĚƌĞǁ͘ďĂǆĞŶĚĂůĞΛŵĂŶǆ͘ŶĞƚ 

W���>ĂǇ��ŚĂŝƌ 
�ŶĚƌĞǁ�tŝůůŽƵŐŚďǇ 

 
ĞǇƌĞƚŽŶΛŵĂŶǆ͘ŶĞƚ 

sĞƌŐĞƌ 
:ŽǇĐĞ�tĂůŬĞƌ 

ƐŐĂƐǀĞƌŐĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 



ϯ 

�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 
DĂƌŐĂƌĞƚ�ZĂƫŐĂŶ 

 
ϲϮϲϴϲϬ 

�ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�KĸĐĞƌ�����
�ŚĂƌůĞƐ�&ůǇŶŶ 

 
ĐŚĂŇǇŶŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ�KĸĐĞƌ 
DĂƌƟŶ��ůĂĐŬďƵƌŶ 

 

KƌŐĂŶŝƐƚ 
EŝĐŬ�ZŽďĞƌƚƐ 

 
ƐŐĂƐŽƌŐĂŶŝƐƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

WĂƐƚŽƌĂů�sŝƐŝƟŶŐ�>ĞĂĚ 
�ŶƚŽŶǇ�,ĂŵŝůƚŽŶ 

ϲϮϱϯϴϴ����ϰϱϬϮϵϮ 
ƐĂŚĂŵŝůƚŽŶΛŝƐůĞŽĨŵĂŶ͘ĐŽŵ 

�ůů�^ĂŝŶƚƐ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů�DĂŶĂŐĞƌ 
EĞŝů��ƌŝŶŐůĞ 

ƐŐĂƐŚĂůůŵĂŶĂŐĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
ϲϮϲϬϵϳ����ϰϱϬϭϱϭ 

�ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
,ŽǁĂƌĚ�tŝůƐŽŶ 

ƐŐĂƐŚĂůůƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

>ŝƚƵƌŐŝĐĂů��ĞĂĐŽŶ 
ZĂǇ�WůĂƩ 

 
ƌĂǇƉůĂƩΛŵĂŶǆ͘ŶĞƚ 

 

5RJDWLRQ 
 

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ĂƌĞ�
ƐƉĞĐŬůĞĚ� ǁŝƚŚ� ͚ZŽŐĂƟŽŶ͛͘� � tŚĂƚ� ĚŽĞƐ� ƚŚŝƐ�
ŵĞĂŶ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŶŽǁ͍��dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� >ĂƟŶ� ͚ƚŽ� ĂƐŬ͛͘� �tŚĂƚ� ĂƌĞ�ǁĞ�ĂƐŬŝŶŐ�
'ŽĚ�ĨŽƌ͍��dŚĞ�ĮŌŚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌ��ĂƐƚĞƌ�ŝƐ�͚ZŽŐĂƟŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͛�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�DŽŶĚĂǇ͕� dƵĞƐĚĂǇ� ĂŶĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ� ŝŶ� �ƐĐĞŶƐŝŽŶ�tĞĞŬ� ĂƌĞ�
͚ZŽŐĂƟŽŶ��ĂǇƐ͛͘ 
 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞĂƌůǇ� ĐƌŽƉƐ� ĂƌĞ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ǁŚŝůƐƚ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽŽĚƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ďĞŝŶŐ�

7KRXJKW�IRU�WKH�0RQWK 

ϰ 

ƉůĂŶƚĞĚ͘� � &ĂƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ĂďƐƟŶĞŶĐĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� �ƐĐĞŶƐŝŽŶ� ǁĞƌĞ�
ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƐŬŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƟŶŐ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�
ŵĂǇ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ͚ďĞĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ďŽƵŶĚƐ͕͛� ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ� ůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƉƌŝĞƐƚ͕�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝƌďŽǇƐ�ǁŽƵůĚ�ǁĂůŬ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘ 
 

ZŽŐĂƟŽŶ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ� ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ��ϳ͘� ��ĂŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŽƌĐŚĞƐ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƌŝƐŚ͘� � �Ɛ� ǀĂƌŝŽƵƐ� <ŝŶŐƐ�
ĂŶĚ� ƌƵůĞƌƐ� ĐĂŵĞ� ĂŶĚ� ǁĞŶƚ� ƐŽ� ƉĂƩĞƌŶƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ďĂŶŶĞƌƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ͘� ��Ǉ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�,ĞŶƌǇ�s///� ƚŚĞ�
ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ƵƉŽŶ� ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ� ĐƌŽƉƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŝĞůĚ͘�KŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ǁĂǇ� ĂĐƌŽƐƐ� ůĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ŵĂƌŬĞĚ͘���Ŷ��ůŝǌĂďĞƚŚĂŶ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ŵĂƌŬŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ�ůĂŶĚƐ͘��dŚĞ�ĚƌƵŶŬĞŶ�ƌĞǀĞůƌŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŚĂĚ�
ĨĂůůĞŶ�ǁĂƐ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ďĂŶŶĞĚ͘� � WƐĂůŵƐ� ϭϬϯ� ĂŶĚ� ϭϬϰ�ǁĞƌĞ� ƚŽ� ďĞ�
ƐƵŶŐ͘ 
 

�ŽůůĞĐƚ�ĨŽƌ�ZŽŐĂƟŽŶ��ĂǇƐ 

�ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ� >ŽƌĚ� ŽĨ� ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ� ĞĂƌƚŚ͗�tĞ�ŚƵŵďůǇ�ƉƌĂǇ� ƚŚĂƚ�
ǇŽƵƌ� ŐƌĂĐŝŽƵƐ� ƉƌŽǀŝĚĞŶĐĞ�ŵĂǇ� ŐŝǀĞ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŽ� ŽƵƌ� ƵƐ� ƚŚĞ�
ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƉƌŽƐƉĞƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ůĂďŽƵƌ�ƚŽ�
ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĨƌŽŵ� ǇŽƵƌ� ŚĂŶĚ͕� ŵĂǇ� ĂůǁĂǇƐ� ŐŝǀĞ� ǇŽƵ� ƚŚĂŶŬƐ͖� ƚŚƌŽƵŐŚ͕� :ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�
ŽŶĞ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘��ŵĞŶ 
 

�ƚ�ZŽŐĂƟŽŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚŝŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ěŝƌƚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ŽƵƌ�
ƐĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘� �^Ž͕�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĞĞĚƐ͘� ��ĞĞƉĞŶ�
ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ� ƌŽŽƚƐ͘� WƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ� �ƐĐĞŶƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ŽŶĞ�ĚĂǇ��ŚƌŝƐƚ�ǁŝůů�
ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽǁ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�,ŝŵ͘ 

 

&KDUOHV�:LOVRQ 



ϱ 

6W�*HRUJH�	�$OO�6DLQWV�3&& 
 

dŚĞ� �ŶŶƵĂů� DĞĞƟŶŐ� ŽĨ� WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� �ŶŶƵĂů� WĂƌŽĐŚŝĂů�
�ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ�;�W�DͿ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϮϬƚŚ�DĂǇ͘��ƚ�ƚŚĞƐĞ�
ŵĞĞƟŶŐƐ� ϯ� �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ� ĂŶĚ� ϯ� >ĂǇ� W��� DĞŵďĞƌƐ� ǁĞƌĞ�
ĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚƐ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ZƵůĞƐ�ϮϬϮϬ͘ 
 

�ůĞĐƚĞĚ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�;ŚŽůĚ�ŽĸĐĞ�ƵŶƟů��W�D�ϮϬϮϯͿ͗ 
 

Dƌ��ƌŶŝĞ�ĚĞ�>ĞŐŚ-ZƵŶĐŝŵĂŶ 
Dƌ�/ĂŶ�YƵĂǇůĞ 
DƌƐ�ZŽƐ�tŝůƐŽŶ 
 

�ůĞĐƚĞĚ� >ĂǇ� W���DĞŵďĞƌƐ� ;ŚŽůĚ� ŽĸĐĞ� ĨŽƌ� ϯ� ǇĞĂƌƐ� ƵŶƟů� �W�D�
ϮϬϮϱͿ͗ 
 
Dƌ��ŶĚƌĞǁ��ĂǆĞŶĚĂůĞ 
Dƌ��ůĂŶ��ŽŽƉĞƌ 
Dƌ��ĂƌůŽƐ�WŚŝůůŝƉƐ 
 

dŚĞ� WĂƌŝƐŚ� ŽĨ� ^ƚ� 'ĞŽƌŐĞ� ĂŶĚ� �ůů� ^ĂŝŶƚƐ� ŚĂƐ� Ă� WĂƌŽĐŚŝĂů� �ŚƵƌĐŚ�
�ŽƵŶĐŝů�;W��Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�sŝĐĂƌ�;ĨƌŽŵ�ϮϬƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮͿ͕�
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͕� �ŝŽĐĞƐĂŶ� ^ǇŶŽĚ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĂŶĚ� ϵ� ůĂǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�Dƌ��ŶĚƌĞǁ�tŝůůŽƵŐŚďǇ�ŝƐ�Ă�ĐŽ-ŽƉƚĞĚ�Ğǆ�
ŽĸĐŝŽ�ůĂǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�>ĂǇ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ĚƵƌŝŶŐ�
ŽƵƌ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� /ŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ� ĂŶĚ�ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĂƐ� Ă� ĐŽ-ŽƉƚĞĚ� Ğǆ�
ŽĸĐŝŽ�ŵĞŵďĞƌ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƐŵŽŽƚŚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚĂŝƌ� ƚŽ�
ZĞǀĚ͘�/ƌĞŶĞ��ŽǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
 

dŚĞ�W���ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂīĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂďƌŝĐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͘�
/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ� ƐƚĞĞƌ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ� ŝŶ� ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁŝƚŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘ 
 

ϲ 

dŚƵ��ϮŶĚ� ϭ͘ϬϬƉŵ �ƵƐŝŶĞƐƐ�'ƌŽƵƉ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
&ƌŝ��ϯƌĚ ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽŵƉůŝŶĞ�-�>ŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ 

^ƵŶ��ϱƚŚ ϭϬ͘ϯϬĂŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĨŽƌ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ 

dƵĞ��ϳƚŚ ϭϬ͘ϭϱĂŵ 
ϭϭ͘ϬϬĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

WƌĂǇĞƌ�'ƌŽƵƉ�-�DĞŵŽƌŝĂů��ŚĂƉĞů 
DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ�DĞĞƟŶŐ 
�Ğůů�ZŝŶŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ 

tĞĚ��ϴƚŚ ϭϬ͘ϬϬĂŵ �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͛�ŵĞĞƟŶŐ 
dŚƵ��ϵƚŚ ϭ͘ϬϬƉŵ �ƵƐŝŶĞƐƐ�'ƌŽƵƉ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 

dŚĞ� W���ŵĞĞƚƐ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͕� ƚŚĞ� ŶŽƟĐĞƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ϭϰ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�͚ƚĞĂŵƐ͛�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�W���ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ͘�tŚŽ�ŚĞĂĚƐ�ƵƉ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�W���ŽŶ�ϭϰƚŚ�:ƵŶĞ�
ϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞďŽĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�
ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
� 
/�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�W���ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ĞĂƐǇ�Ăƚ�ƟŵĞƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĐůĞƌŐǇ͕�ƚŽ�ǁŚŽŵ�
ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ŐƌĂƚĞĨƵůͿ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ĚĂŝůǇ�ƵƐĞ͕�ďŽƚŚ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
W���ŚĂƐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘ 
 

&Žƌ� ĂŶǇ� ƋƵĞƌŝĞƐ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� W��� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ� W���
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�DƌƐ�^Ăŵ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�Ăƚ�ƐŐĂƐƉĐĐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

6DP�'HUE\VKLUH 

'DWHV�DW�D�*ODQFH�-�-XQH� 



ϳ 

&ƌŝ��ϭϬƚŚ ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽŵƉůŝŶĞ�-�>ŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ 
^ƵŶ��ϭϮƚŚ ϭϬ͘ϯϬĂŵ 

ϲ͘ϬϬƉŵ 
,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĨŽƌ�dƌŝŶŝƚǇ�^ƵŶĚĂǇ 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 

DŽŶ��ϭϯƚŚ Ϯ͘ϬϬƉŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

dĞĂ�Θ��ŚĂƚ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů 
^ŶŽŽŬĞƌ��ůƵď 

dƵĞ��ϭϰƚŚ ϭϬ͘ϭϱĂŵ 
ϳ͘ϬϬƉŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

WƌĂǇĞƌ�'ƌŽƵƉ�-�DĞŵŽƌŝĂů��ŚĂƉĞů 
W���DĞĞƟŶŐ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů 
�Ğůů�ZŝŶŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ 

tĞĚ��ϭϱƚŚ ϭϬ͘ϬϬĂŵ �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͛�ŵĞĞƟŶŐ 
dŚƵ��ϭϲƚŚ ϭ͘ϬϬƉŵ �ƵƐŝŶĞƐƐ�'ƌŽƵƉ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 

&ƌŝ��ϭϳƚŚ ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽŵƉůŝŶĞ�-�>ŝǀĞƐƚƌĞĂŵ 
^Ăƚ�ϭϴƚŚ ϭϬ͘ϬϬĂŵ /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů 

^ƵŶ��ϭϵƚŚ� ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϯ͘ϬϬƉŵ 

�ůů��ŐĞ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
ZĞǀ�/ƌĞŶĞ��ŽǁĞůů͛Ɛ��ŽůůĂƟŽŶ 

DŽŶ��ϮϬƚŚ Ϯ͘ϬϬƉŵ dĞĂ�Θ��ŚĂƚ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů 
 ϳ͘ϯϬƉŵ ZĞǀ�/ƌĞŶĞ��ŽǁĞůů�-�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ�

/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ 
dƵĞ��ϮϭƐƚ ϭϬ͘ϭϱĂŵ 

ϳ͘ϯϬƉŵ 
WƌĂǇĞƌ�'ƌŽƵƉ�-�DĞŵŽƌŝĂů��ŚĂƉĞů 
�Ğůů�ZŝŶŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ 

tĞĚ��ϮϮŶĚ ϭϬ͘ϬϬĂŵ �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͛�ŵĞĞƟŶŐ 
dŚƵ��ϮϯƌĚ ϭ͘ϬϬƉŵ �ƵƐŝŶĞƐƐ�'ƌŽƵƉ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 

&ƌŝ��ϮϰƚŚ ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽŵƉůŝŶĞ�-�>ŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ 

^ƵŶ��ϮϲƚŚ ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

�ůů��ŐĞ�WƌĂŝƐĞ 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 

DŽŶ��ϮϳƚŚ ϭϮ�ŶŽŽŶ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

dĞĂ�Θ��ŚĂƚ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů 
^ŶŽŽŬĞƌ��ůƵď 

dƵĞ��ϮϴƚŚ ϭϬ͘ϭϱĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

WƌĂǇĞƌ�'ƌŽƵƉ�-�DĞŵŽƌŝĂů��ŚĂƉĞů 
�Ğůů�ZŝŶŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ 

'DWHV�DW�D�*ODQFH�&RQW¶G�-�-XQH� 

ϴ 

'DWHV�DW�D�*ODQFH�&RQW¶G�-�-XQH� 
tĞĚ��ϮϵƚŚ ϭϬ͘ϬϬĂŵ �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͛�ŵĞĞƟŶŐ 
dŚƵ��ϯϬƚŚ ϭ͘ϬϬƉŵ �ƵƐŝŶĞƐƐ�'ƌŽƵƉ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 

&RQJUDWXODWLRQV� 
 
DĂŶǇ� ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ� ƚŽ� DĂƌƟŶ� �ůĂĐŬďƵƌŶ͕� ǁŚŽ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĂǁĂƌĚĞĚ� ƚŚĞ� YƵĞĞŶ͛Ɛ� WůĂƟŶƵŵ� :ƵďŝůĞĞ�DĞĚĂů� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ�
ĨƌŽŶƚ-ůŝŶĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
 

��ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ��ŵďƵůĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�Śŝŵ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ƐƚĂƚĞĚ͕�͞zŽƵƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ĐĂƌŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƐĂǀŝŶŐ�ǁŽƌŬ�
ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĂƐ�Ă�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌŬĞƌ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�
ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ǇŽƵ͘͟ 
 

DĂƌƟŶ͛Ɛ� ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ� ƚŽ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐůĞ� ŽĨ� DĂŶ�
ŵĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŚŽŶŽƵƌ͘ 

,6/(�2)�0$1�25*$1,676¶�$662&,$7,21�

5(&,7$/ 
 
dŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŵŝŐŚƚ� ŶŽǁ� ƐĞĞŵ� ůŝŬĞ� Ă� ďŝƚ� ŽĨ� ͚ŽůĚ� ŶĞǁƐ͕͛� ŚĂǀŝŶŐ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ϵƚŚ� �Ɖƌŝů͕� ϮϬϮϮ͕� ũƵƐƚ� ďĞĨŽƌĞ� ,ŽůǇ� tĞĞŬ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ĞŶƟƌĞůǇ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ƌĞĐĂůů� ƚŚĂƚ� ^ƚ� 'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚ� ƉůĂǇĞĚ�
ŚŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŽƌŐĂŶ�ƌĞĐŝƚĂů�ƐƚĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ�
KƌŐĂŶŝƐƚƐ͛� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ;͚ƚŚĞ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ϳ͘� � dŚĞ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŝƐ� Ă�
DĂŶǆ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ĐŚĂƌŝƚǇ͕� ĂŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ĨƌŝĞŶĚƐ͕� ƉůĂǇĞƌƐ� ĂŶĚ�
ŶŽŶ-ƉůĂǇĞƌƐ� ;ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĂŶĚ� ĂŵĂƚĞƵƌƐͿ͕� ǁŚŽ� ůŽǀĞ� ƚŚĞ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƐŽƵŶĚ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶ� ŵƵƐŝĐ͘� � tĞůů͕� ǁŚŽ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ͍� � dŚĞ�



ϵ 

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŝƐ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕� ƉůĂǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ŶŽŶ-ƉůĂǇĞƌƐ͕� ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞƐ� ĨƌĞĞ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ǀŝƐŝƟŶŐ�
ƉůĂǇĞƌƐ� Ăƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ǀĞŶƵĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� /ƐůĞ� ŽĨ� DĂŶ� ĞǀĞƌǇ�
ǇĞĂƌ͘ 
 

^ŝŶĐĞ�ϭϵϱϭ͕�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ͕�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞǁ��ŽƌŐĂŶŝƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀŝƚĂů�ǁŽƌŬ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŽĨ� ϱϬ� ƉŝƉĞ� ŽƌŐĂŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝƐůĂŶĚ�ďƵƚ�Ă�ĚĞĂƌƚŚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐƚƐ͘ 
 
 

/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƚĂů͕� :ŽŚŶ� ZŝůĞǇ͕� KƌŐĂŶŝƐƚ� Ăƚ� ^ƚ� DĂƩŚĞǁ͛Ɛ�
�ŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ŽƵŐůĂƐ͕�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�DĂƩŚĞǁ��ƚŚĞƌƚŽŶ��͘�DƵƐ�;,ŽŶƐͿ͕�
'ƌĂĚ� �ŝƉ� �Ě� ŝŶ� DƵƐŝĐ͕� ĂƐ� ĂŶ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� ŽƌŐĂŶŝƐƚ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉŽƐĞƌ� ǁŚŽ͕� ƵŶƟů� ǀĞƌǇ� ƌĞĐĞŶƚůǇ͕� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� Ăƚ�
WĞŵďƌŽŬĞ� ^ĐŚŽŽů͘� � 'ĂƌĞƚŚ� DŽŽƌĞ͕� ŚŝŵƐĞůĨ� ĂŶ� ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�
ƚĂůĞŶƚĞĚ� ŵƵƐŝĐŝĂŶ� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝƐƚ͕� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ͚ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů͛� ŝŶ�
ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ� ƚŽ� DĂƩŚĞǁ� �ƚŚĞƌƚŽŶ� ƚŽ� ƉĂǇ� ŚŝƐ� ĮƌƐƚ�
ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ͘ 
 
DĂƩŚĞǁ� � ŚĂĚ� ĐŚŽƐĞŶ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� Ă� ĚĞůŝŐŚƞƵů�ŵŝǆ� ŽĨ� ůŝŐŚƚ� ĂŶĚ�
ƐŚĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƐŽŵĞ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ůĞƐƐ�ƐŽ͘��,Ğ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�
ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŚĂĚ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ŚŝƐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�
͞ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘͟ 
 
KŶ� ůĞĂǀŝŶŐ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� DĂƩŚĞǁ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŽƌŐĂŶ� ƚƵŝƟŽŶ� ĨƌŽŵ�
�ŚƌŝƐƚĂ� ZƵŵƐĞǇ� ĂŶĚ� �ƌ� �ĂǀŝĚ� ^ǁĂůĞ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ� ĨƌŽŵ�dƌŝƐƚƌĂŵ��ĂƌǇ͘� � /Ŷ� ϭϵϴϴ͕� ŚĞ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
KƌŐĂŶ�^ĐŚŽůĂƌ�Ăƚ�^ƚ�WĞƚĞƌƐ��ĂƚŚĞĚƌĂů͕��ĚĞůĂŝĚĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ŚĞ�
ǁĂƐ� ŽƌŐĂŶŝƐƚ� Ăƚ� ^ƚ� &ƌĂŶĐŝƐ� yĂǀŝĞƌΖƐ� �ĂƚŚĞĚƌĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ�
�ĚĞůĂŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ϭϵϴϵ�ƚŽ�ϮϬϭϬ͘����ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�DĂƩŚĞǁ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ� Ă� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ŝŶ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ĂůŐĂƌǇ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
KƌŐĂŶ� &ĞƐƟǀĂů� ŝŶ� �ĂŶĂĚĂ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂĐĐůĂŝŵĞĚ� �ƌ� DĂƌŝĞ-�ůĂŝƌĞ�

ϭϬ 

�ůĂŝŶ͘ 
 
DĂƩŚĞǁ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ŵĂƐƚĞƌĐůĂƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƐŝŵŝůĂƌ�
ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ� ǁŝƚŚ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ� ŽƌŐĂŶŝƐƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
�ĂŵĞ�'ŝůůŝĂŶ�tĞŝƌ͕��ĂŶŝĞů�ZŽƚŚ͕� ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ�dƌŽƩĞƌ͘� � /Ŷ�ϮϬϭϭ͕�
ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞŚĂŶ��ůĂŝŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ZŽŵĂŝŶŵƀƟĞƌ͕�
^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͕�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ��ůďĞƌƚ��ůĂŝŶ�ŽƌŐĂŶ͘���,Ğ�
ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�ĂŶĚ�KƌŐĂŶŝƐƚ�Ăƚ�
�ĂƌŶĂƌĚ��ĂƐƚůĞ�^ĐŚŽŽů� ŝŶ��ŽƵŶƚǇ��ƵƌŚĂŵ�ĂŶĚ͕� ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ŚĞ�ƚŽŽŬ�
ƵƉ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚ� ŽĨ� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� DƵƐŝĐ� Ăƚ� �ǇƐŐĂƌƚŚ� ^ĐŚŽŽů� ŝŶ� EŽƌƚŚ�
zŽƌŬƐŚŝƌĞ͘��:ŽŚŶ�ƉƌĂŝƐĞĚ�DĂƩŚĞǁ�ĂƐ�Ă�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�
ŽƌŐĂŶ� ƌĞĐŝƚĂůŝƐƚ͕� ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ� ŚĂǀŝŶŐ� ŐŝǀĞŶ� ĐŽŶĐĞƌƚƐ� Ăƚ� ŵĂŶǇ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ĐĂƚŚĞĚƌĂůƐ͕� ďŽƚŚ� ŐƌĞĂƚ� ĂŶĚ� ƐŵĂůů͕� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ� ĂŶĚ� ĨĂƌƚŚĞƌ� ĂĮĞůĚ͘� � dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� WĂƌŝƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ĂƚŚĞĚƌĂů� Ăƚ� hƉƉƐĂůĂ͕� ^ǁĞĚĞŶ͘� � ,Ğ� ŚĂĚ� ĂůƐŽ� ĨƵůĮůůĞĚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĚĞůĂŝĚĞ� ^ǇŵƉŚŽŶǇ� ĂŶĚ� �ŚĂŵďĞƌ�
KƌĐŚĞƐƚƌĂƐ͕� ǁŝƚŚ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� �ĚĞůĂŝĚĞ͛Ɛ� ŵĂũŽƌ� ĐŚŽŝƌƐ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ĚĞůĂŝĚĞ�dŽǁŶ�,Ăůů͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ŽƌŐĂŶ�
ƌĞĐŝƚĂů�ƐĞƌŝĞƐ͘��^Ž͕�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�
ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�DĂƩŚĞǁ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 
�Ɛ� Ă� ĐŽŵƉŽƐĞƌ͕� DĂƩŚĞǁ� �ƚŚĞƌƚŽŶ� ŚĂƐ� ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ŐĞŶƌĞƐ� ĨŽƌ� ǀŝĚĞŽ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ͕� ƐŽůŽ� ŽƌŐĂŶ� ǁŽƌŬƐ͕� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ǁŽƌŬƐ͕� ǀŽĐĂů͕� ĐŚŽƌĂů�ǁŽƌŬƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ΗZĞƋƵŝĞŵ�
dŽ�dŚĞ�hŶŬŶŽǁŶΗ͕� Η/Ŷ�ZŝĚĚůĞƐ��ŝƐĂƉƉĞĂƌŝŶŐΗ͕� Η�ƌŽƵŶĚ�hƐΗ�ĂŶĚ�
Η�ƌŽƐƐŝŶŐ�WĂƌĂůůĞůƐ͟Ϳ͕�ƚŚĞĂƚƌĞ�ǁŽƌŬƐ͕�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂů�ǁŽƌŬƐ͕�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�
ĞŶƐĞŵďůĞ�ƉŝĞĐĞƐ͘ 
 
,ŝƐ�ƌĞĐŝƚĂů�Ăƚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ǁĂƐ�ƐƵƉĞƌď�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘ 

$QWRQ\�+DPLOWRQ 



ϭϭ 

.LGV¶�&RUQHU 

ϭϮ 

 

 
KƵƌ� ƚŚĞŵĞ� ĨŽƌ�DĂǇ�ǁĂƐ� ͚dŚĞ� ZŽĂĚ�
ƚŽ��ŵŵĂƵƐ͛�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�
Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĐƌĂŌƐ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ĨƵŶ� ĐƌĞĂƟŶŐ͘� ZĞǀ� �ůĞǆ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŵĞƐƐǇ�ĐƌĂŌ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƉĂŝŶƟŶŐ� ŽƵƌ� ĨĞĞƚ� ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚƐ� ĂůŽŶŐ� Ă� ƌŽĂĚ͘� tĞůů� ǁĞ� ĂƌĞ�
ĐĂůůĞĚ DĞƐƐǇ ĐŚƵƌĐŚ͊ 
 

�ƵƌŝŶŐ� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ� ƟŵĞ� ǁĞ� ŝŵĂŐŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ǁĂůŬŝŶŐ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� :ĞƐƵƐ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ǁĞ� ŵŝŐŚƚ� ĂƐŬ� Śŝŵ͘� dŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ� ƐŽŵĞ� ǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚŽƵŐŚƞƵů� ŝĚĞĂƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƉĂŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ 
 

>ƵŶĐŚ�ǁĂƐ� ĂŶ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĚĞůŝĐŝŽƵƐ� ĐŽƌŶĞĚ� ďĞĞĨ� ŚĂƐŚ� -� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�
ƟŵĞ�ŽƵƌ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƟŵĞ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ŝƚ͘�/ƚ�ǁĞŶƚ�ĚŽǁŶ�Ă�ƐƚŽƌŵ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ĂŐĂŝŶ͘ 
 

dŚĞƌĞ�ǁŽŶ͛ƚ� ďĞ� Ă�ŵĞĞƟŶŐ� ŝŶ� :ƵŶĞ͕� ĂƐ� ŝƚ͛Ɛ�DĂĚ� ^ƵŶĚĂǇ͕� ƐŽ� ŽƵƌ�
ŶĞǆƚ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ ϯƌĚ�:ƵůǇ͘ dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ� ďƌĞĂŬ� ĂŶĚ� ǁĞ͛ǀĞ� ŐŽƚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� Ă� ďŝƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉůĂŶŶĞĚ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĚŽ�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă� ƐƉĞĐŝĂů�ĞīŽƌƚ� ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ͘ 

&DWK�&ULQJOH 

-XO\�0DJD]LQH 
3OHDVH�IRUZDUG� LWHPV�IRU�WKH�-XO\�PDJD]LQH�

WR� FDWK�QHLO��#JPDLO�FRP� E\� 6XQGD\�� ��WK�

-XQH���������������������������������������������������������������������������7KDQN�\RX� 



ϭϯ 

3DULVK 

3X]]OH 

;ϭϰͿ 

�ĐƌŽƐƐ 
ϭ͘��ŶƚƌƵƐƚ�;ϳͿ 
ϱ͘�^ŵĂůů�ƚŚŝŶ�ďŝƐĐƵŝƚ�;ϱͿ 
ϴ͘��ŝƐƐŽŶĂŶĐĞ�;ϱͿ 
ϵ͘�WƌŽũĞĐƟŶŐ�ƵƉƉĞƌ�ŇŽŽƌ�;ϳͿ 
ϭϬ͘�dŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ƐŝĚĞ�;ϳͿ 
ϭϮ͘�hŶǀĂƌŶŝƐŚĞĚ�;ϱͿ 
ϭϯ͘�^ĐŚĞŵĞ�;ϲͿ 
ϭϱ͘��ĞĐŽŵĞ�ǀŝƐŝďůĞ�;ϲͿ 
ϭϴ͘�&ůŽǁĞĚ�ďĂĐŬ�;ϱͿ 
ϭϵ͘��ƚŚůĞƚĞ�;ϳͿ 
Ϯϭ͘�,ŝŶŐĞĚ�ǁŝŶĚŽǁ�ďůŝŶĚ�;ϳͿ 
ϮϮ͘�^ůŝŐŚƚ�ƉƵƐŚ�;ϱͿ 
Ϯϯ͘�dǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚĞƐƟŶŐ 
ŐƌŽƵƉƐ�;ϱͿ 
Ϯϰ͘�^ƚƌŝŬŝŶŐ�;ϳͿ 

�ŽǁŶ 
ϭ͘�dĂƉĞƌƐ�;ϳͿ 
Ϯ͘�/ŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�;ϱͿ 
ϯ͘�&ƌŽǌĞŶ�ǁĂƚĞƌ�;ϯͿ 
ϰ͘�WĞƌƐŽŶŝĨǇ�;ϲͿ 
ϱ͘��ĞĐŽƌĂƟǀĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�;ϵͿ 
ϲ͘�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�Įůŵ�;ϳͿ 
ϳ͘�^ǇŶƚŚĞƟĐ�ƐŝůŬůŝŬĞ�ĨĂďƌŝĐ�;ϱͿ 
ϭϭ͘�^ŚŽƌƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�;ϵͿ 
ϭϰ͘�YƵĂƐŚĞĚ�;ϳͿ 
ϭϲ͘�WƌŝǀĂƚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞĂĐĞ 
ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚ�;ϳͿ 
ϭϳ͘�DĂƌŝŶĞ�ŵĂŵŵĂů�;ϲͿ 
ϭϴ͘��ůůĞǀŝĂƚĞƐ�;ϱͿ 
ϮϬ͘��ŵďůĞŵ�;ϱͿ 
ϮϮ͘�EŽƚŚŝŶŐ�;ϯͿ 

ϭϰ 

2XU�&RPPXQLW\ 
 

Þ �ƌĞ�ǇŽƵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ͍ 

Þ �Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŚŽďďǇ�Žƌ�ƉĂƐƟŵĞ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ͍ 

Þ �ƌĞ� ǇŽƵ� ŶĞĞĚŝŶŐ� ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ� ĨŽƌ� Ă� ĐŚĂƌŝƚǇ�
ĞǀĞŶƚ͍ 

 

7KHQ�ZH�ZDQW�WR�KHDU�IURP�\RX� 
 

tĞ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WĂƌŝƐŚ� DĂŐĂǌŝŶĞ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝƚĞŵƐ� ĂďŽƵƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵƉƐ͘� � WůĞĂƐĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ�
ĚĞƚĂŝůƐ�Žƌ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƚŽ ĐĂƚŚ͘ŶĞŝůϯϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

3DULVK 

3X]]OH 

6ROXWLRQ 

IRU�$SULO�

HGLWLRQ� 
�� 



ϭϱ 

ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇ ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϭϭ͘ϬϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ� 

,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
DĞƐƐǇ��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 

ϮŶĚ�^ƵŶĚĂǇ ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Žƌ��ĂƉƟƐŵ 
dĂŝǌĠ��� 

ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇ ϵ͘ϬϬĂŵ 
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
�ůů��ŐĞ�WƌĂŝƐĞ 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 

ϰƚŚ�^ƵŶĚĂǇ ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Žƌ��ĂƉƟƐŵ 
�ĞůƟĐ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 

ϱƚŚ�^ƵŶĚĂǇ ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�Žƌ�KƚŚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

:HHNO\�(-1RWLFH�6KHHW 
 

/Ĩ� ǇŽƵ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƵƐ� ƚŽ� ĨŽƌǁĂƌĚ�tĞĞŬůǇ�
EŽƟĐĞ�^ŚĞĞƚƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͕ �ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�

ǇŽƵƌ� Ğ-ŵĂŝů� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ� KĸĐĞ͗�
ƐŐĂƐƉĂƌŝƐŚŽĸĐĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘� � tĞ� ǁŝůů� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� Ğ-ŵĂŝů� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ǁŝůů�
ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƵƐ͘ 

$OO�6DLQWV�3DULVK�+DOO� 
&Žƌ�ďŽŽŬŝŶŐƐͬĞŶƋƵŝƌŝĞƐ� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ�EĞŝů� �ƌŝŶŐůĞ�ŽŶ�

ϲϮϲϬϵϳ͕�ϰϱϬϭϱϭ�Žƌ�ƐŐĂƐ,ĂůůDĂŶĂŐĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

8VXDO�6XQGD\�6HUYLFHV 

ϭϲ 


