
�� 

WƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� 

ǁǁǁ͘ƐƚĂƚĞůĂď͘ŝĞ 

2019 
Annual Report   

�ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�� 
ϮϬϭϵ 



�Ϯ 

�KEd�Ed 

 

 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ďǇ�^ƚĂƚĞ��ŚĞŵŝƐƚ ϯ 

  

KǀĞƌǀŝĞǁ ϰ 

  

WZK'Z�^^�/E�Z�>�d/KE�dK�'K�>^  

^dZ�d�'/��'K�>�ϭ  

^ƵƉƉŽƌƚ�EĂƟŽŶĂů�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�&ĞĞĚ�
^ĂĨĞƚǇ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ 

ϲ 

^dZ�d�'/��'K�>�Ϯ  

^ƵƉƉŽƌƚ�ZĞǀĞŶƵĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
&ƌĂƵĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ 

ϭϱ 

^dZ�d�'/��'K�>�ϯ  

WƌŽǀŝĚĞ�Ă�&ŽƌĞŶƐŝĐ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ������
^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ 

 

ϭϵ 

^dZ�d�'/��'K�>�ϰ  

^ƵƉƉŽƌƚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�������������
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ 

 

Ϯϯ 

^dZ�d�'/��'K�>�ϱ  

WƌŽǀŝĚĞ�Ă��ĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�
dŽǆŝĐŽůŽŐǇ�^ĞƌǀŝĐĞ 

Ϯϲ 

  

  

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ Ϯϵ 

'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ϯϯ 

 

 

 

 

�WW�E�/��^  

/�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĐĐŽƵŶƟŶŐ�
KĸĐĞƌ�ŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŶƚƌŽů 

ϯϱ 

//�DĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�^ƚĂī 

ϯϳ 

///�>ŝƐƚ�ŽĨ�/E����ĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�dĞƐƚƐ 

 

ϯϵ 

/s�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ��ŚĂƌƚ�;ĂƐ�Ăƚ�ϯϭƐƚ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ 

ϰϮ 

 

s�^ƚĂī�>ŝƐƚ�ďǇ�'ƌĂĚĞ�;ĂƐ�Ăƚ�ϯϭƐƚ��ĞͲ
ĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵͿ 

 

ϰϯ 

  

  

  

  

  

  

  



�ϯ 

/EdZK�h�d/KE 
/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�
ĂŶĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ŝŶŶŽǀĂƚĞ� ĂŶĚ� ŐƌŽǁ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ŝƚƐ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ƚĞƐƟŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĮŶĂů� ǇĞĂƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛Ɛ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ĞĸĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ƟŵĞůǇ� ĂŶĂůǇƟĐĂů�
ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ� ĐůŝĞŶƚƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůŝĨĞƟŵĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͘� /ƚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ŶĂƟŽŶĂů� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ�
ĐŚĞŵŝĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĨŽƌ� ŽĸĐŝĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� ďǇ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ŵĂŶǇ� ŶĞǁ� ƚĞƐƚ� ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚ�
ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ŝƚƐ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ŵĂŶǇ� ŶĞǁ�
ĂŶĂůǇƚĞƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǀĞƌƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/^K�ϭϳϬϮϱ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ 

�Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝƚƐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ� ŝƚƐ� ƉƌŽĮůĞ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��d�zŽƵŶŐ�^ĐŝĞŶƟƐƚ�ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� �ǆŚŝďŝƟŽŶ͘� ^ƚĂī� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƐĞƚ� ƵƉ�
ƐŝŵƉůĞ� ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ŚƵŐĞůǇ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚ͕�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� dŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ǀŝƐƵĂů� ŝŶ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ƚŽŽů� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ƌŽůĞ� ŝƚ� ƉůĂǇƐ� ĂƐ� ĂŶ� ĂŶĂůǇƟĐĂů� ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ͘� 

dŚĞƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚĂī�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ϮϬϭϵ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ǁŽƌŬ͕� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶĚ�
ƌĞƚĂŝŶ� ŚŝŐŚůǇ� ƐŬŝůůĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌƚ� ƐƚĂī͘� � dŽ� ĚŽ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƐƚƌŝǀĞƐ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ǁŽƌŬ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƐƚĂī� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ�
ĐĂƌĞĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ƉƵƚ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϮϬϭϳ� �ŝǀŝů� ^ĞƌǀŝĐĞ� �ŵƉůŽǇĞĞ�
�ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂŐƌĞĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘ 

dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŚĂƐ�Ă�ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĂĨĞ�
ǁŽƌŬ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� Ăůů� ŝƚƐ� ƐƚĂī� ĂŶĚ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘� dŽ� ƌĞŵĂŝŶ�
ĐŽŵƉůŝĂŶƚ� ǁŝƚŚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ŵŝƟŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ŚĂǌĂƌĚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕�ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�Ă�
ƋƵĂůŝĮĞĚ� ,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ� ŵĂŶĂŐĞƌ� ŝŶ� DĂƌĐŚ� ϮϬϭϵ͘� dŚŝƐ�
ĞŶƐƵƌĞĚ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌŽƵƟŶĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƚǇ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϵ͘ 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�/�d�

ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
^ǇƐƚĞŵ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ͘ 

&Ƶůů� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚ͘��
�Ɛ� ĂůǁĂǇƐ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕� ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƐƚĂī� ŶŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘� � /�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŚĂƌĚ� ǁŽƌŬ͕� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� 

 

 

 

 

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

/ƚĂ�<ŝŶĂŚĂŶ 

^ƚĂƚĞ��ŚĞŵŝƐƚ 



�ϰ 

Ks�Zs/�t 
dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ĂŶĂůǇƟĐĂů� ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
ŽĸĐĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĂĞŐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� WƵďůŝĐ�
�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ZĞĨŽƌŵ͘� � /ƚƐ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŝƐ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ͕� ŚŝŐŚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƟŵĞůǇ� ĐŚĞŵŝĐĂů�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ĂĚǀŝƐŽƌǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� KĸĐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞŝƌ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ͖�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ͖� ĨƌĂƵĚ� ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͖� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�
ĨŽƌĞŶƐŝĐ� ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽƌŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘� 

 

/Ŷ� ϮϬϭϵ͕� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϭϰ͕Ϯϯϰ� ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ĨŽƌ�
ϲϮϱ͕ϭϮϮ� ĂŶĂůǇƚĞƐ͕� Ă� ϯй� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƐĂŵƉůĞƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�Ă�ϭϰй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂŶĂůǇƚĞƐ� ƚĞƐƚĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ϮϬϭϴ͘� dŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ŽĨ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ĨĞĞĚ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ĨŽƌ� ĚŝŽǆŝŶ� ĂŶĚ�
ŵǇĐŽƚŽǆŝŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ŽƌŝŐŝŶ�
ƐĂŵƉůĞƐ� ƚĞƐƚĞĚ� ĨŽƌ� ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ� ĚƌƵŐ� ƌĞƐŝĚƵĞƐ� ĂůƐŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϳй�ĂƐ� ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�
ŝƚƐ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƐƚĞƌŽŝĚ� ƚĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚ͘ 

 

�ŶĂůǇƟĐĂů�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƐƚĂī� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŬĞĞƉ� ĂďƌĞĂƐƚ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�
ďǇ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĐůŝĞŶƚƐ͘� � �h� ĂŶĚ� /ƌŝƐŚ�
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ŝƐ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŵƵƐƚ� ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�
ƵƉĚĂƚĞ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝƚƐ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� � /Ŷ� ϮϬϭϵ͕�
ŶĞǁ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ǁĞƌĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ϲϲ� ŶĞǁ� ƚĞƐƚƐ� ǁĞƌĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘  

 

dŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŚĂƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂĚǀŝƐŽƌǇ� ĨƵŶĐƟŽŶ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ��ǆĐŝƐĞ�ĂƌĞĂ͕�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ƐƚĂī�
ĂĐƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� /ƌŝƐŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� Ăƚ� �h� ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�tŽƌŬŝŶŐ� 'ƌŽƵƉƐ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ�
ZĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�
/ŶŶŽǀĂƟŽŶ� ;���/Ϳ͘� � >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƐƚĂī� ĂůƐŽ� ĂĐƟǀĞůǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� /ƌĞůĂŶĚ� ĂƐ� ŶĂƟŽŶĂů� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŝŶ�

ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ� ďŽĚŝĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� �ŽĚĞǆ�
�ůŝŵĞŶƚĂƌŝƵƐ͕� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ĨŽƌ�
^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĂƟŽŶ� ;��EͿ͕� �ƵƌĂĐŚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŵŽƵŶƚ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�;��YDͿ͘� 

dŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ�
ƚĞƐƟŶŐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� dŽďĂĐĐŽ� WƌŽĚƵĐƚƐ� �ŝƌĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ŐŽŽĚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�ǁŝƚŚ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�Ă�ƚŽďĂĐĐŽ�
ƚĞƐƟŶŐ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ŚƵŵŝĚŝƚǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚĞƐƟŶŐ�
ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐŵŽŬŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ͘�dŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂůƐŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�,^��ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�
ƚĞƐƚ� Ğ-ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ� ĂŶĚ� Ğ-ůŝƋƵŝĚƐ� ĨŽƌ� ŶŝĐŽƟŶĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ͘ 

dŚŝƐ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛Ɛ� ^ƚƌĂƚĞŐǇ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ϮϬϭϵ� ĂŶĚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛Ɛ� ŵĂŝŶ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĞĂĐŚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�'ŽĂů͘ 



�ϱ 

Ks�Zs/�t—EhD��Z�K&�^�DW>�^� 
 

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�'ŽĂů EŽ͘�ŽĨ�^ĂŵƉůĞƐ�
dĞƐƚĞĚ 

EŽ͘�ŽĨ��ŶĂůǇƚĞƐ�dĞƐƚĞĚ�
&Žƌ 

&ŽŽĚ�ĂŶĚ�&ĞĞĚ�^ĂĨĞƚǇ ϱ͕ϯϯϰ ϰϭ͕ϱϳϯ 

ZĞǀĞŶƵĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�&ƌĂƵĚ�
WƌĞǀĞŶƟŽŶ Ϯ͕Ϭϭϲ ϭϬ͕ϰϳϯ 

&ŽƌĞŶƐŝĐ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�� ϲ͕ϰϴϱ ϱϳϬ͕ϰϭϭ 

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�� ϴϱ ϭϰϰ 

sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�� ϯϭϰ Ϯ͕ϱϮϭ 

KǀĞƌĂůů�dŽƚĂů ϭϰ͕Ϯϯϰ ϲϮϱ͕ϭϮϮ 



�ϲ 

^dZ�d�'/��'K�>�ϭ 
^ƵƉƉŽƌƚ�EĂƟŽŶĂů�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�&ĞĞĚ�^ĂĨĞƚǇ�WƌŽŐƌĂŵŵĞƐ 

�Ɛ� /ƌĞůĂŶĚ� ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ� ĨŽŽĚ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů� ĨĞĞĚ�
ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�� 
 
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ�;��&DͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
&ŽŽĚ� ^ĂĨĞƚǇ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŽĨ� /ƌĞůĂŶĚ� ;&^�/Ϳ� ŝŶ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ŽĨ� /ƌŝƐŚ� ĨŽŽĚ� ďǇ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ĂŶĚ� EĂƟŽŶĂů� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐĂůĞ� ŽĨ� ĂŶŝŵĂů� ĨĞĞĚƐƚƵīƐ� ĂŶĚ� ďǇ� ƚĞƐƟŶŐ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĨŽŽĚƐ� ĨŽƌ� ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�
ƌĞƐŝĚƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘ 
 
 



�ϳ 

^dZ�d�'/��'K�>�ϭ—&KK���E��&����^�&�dz 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚŝŶŐƐƚƵīƐ 
�ŶŝŵĂů� ĨĞĞĚ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ĐŚĂŝŶ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ŽĨ�
ĂŶŝŵĂů� ŽƌŝŐŝŶ͘� /Ŷ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ƚĞƌŵƐ͕� ĂŶŝŵĂů� ĨĞĞĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ� ƵƉ� ƚŽ� ϳϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ĂŶŝŵĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ� ĂŶ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂŶŝŵĂů�ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�� 

dŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĂů�
�ŽŵƉĞƚĞŶƚ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� �h� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ĂŶŝŵĂů�
ĨĞĞĚŝŶŐƐƚƵīƐ͘� dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ĂŶŝŵĂů� ĨĞĞĚ� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ŝƐ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ� ĨĞĞĚŝŶŐƐƚƵīƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŽ�
ŶŽƚ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ� Ă� ŚĂǌĂƌĚ� ƚŽ� ŚƵŵĂŶ� Žƌ� ĂŶŝŵĂů� ŚĞĂůƚŚ͘��
dŚĞ� ĐŽŶƚƌŽůƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌŝƐŬ-ďĂƐĞĚ�
ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŽĨ�ĨĞĞĚŝŶŐƐƚƵīƐ�Ăƚ�Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞĞĚ� ĐŚĂŝŶ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ͕� ƐƚŽƌĂŐĞ͕�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�Ăƚ�ĨĂƌŵ�ůĞǀĞů͘ 

dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĨĞĞĚŝŶŐƐƚƵīƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ͘�
^ĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ĨĞĞĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ĨĞĞĚ� ĂĚĚŝƟǀĞƐ͕� ŵŝŶĞƌĂů�
ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ĨĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ƚĞƐƚĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�
;ƉƌŽƚĞŝŶ͕� ĨĂƚ͕� ƐƚĂƌĐŚ� ĂŶĚ� ŵŝŶĞƌĂůƐͿ͕� ŵŝĐƌŽ-ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�
;ƚƌĂĐĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͕� ǀŝƚĂŵŝŶƐͿ͕� ĂƐŚ͕� ĮďƌĞ� ĂŶĚ� ŵŽŝƐƚƵƌĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ� ĐŽŶƚĂŝŶ�ĞůĞǀĂƚĞĚ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ� ƚŽǆŝĐ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ;ĚŝŽǆŝŶƐ͕� ŵǇĐŽƚŽǆŝŶƐ͕� ŵĞůĂŵŝŶĞ͕� ŚĞĂǀǇ�
ŵĞƚĂůƐͿ͘� 

�ƵƌŝŶŐ� ϮϬϭϵ͕� ǁŽƌŬ� ǁĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�/�W-D^�ŵĞƚŚŽĚ�
ĨŽƌ� ŚĞĂǀǇ� ŵĞƚĂůƐ� ĂŶĚ� ƐĞůĞŶŝƵŵ� ŝŶ� ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ� ĨĞĞĚ�
ŵĂƚƌŝĐĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ŚŽƉĞĚ� ƚŽ� ƐƵďŵŝƚ� ƚŚŝƐ� ĨŽƌ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�
ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 

�� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� Žƌ� ƵŶƵƐƵĂů� ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

/Ŷ�:ƵŶĞ͕�ƚǁŽ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŝƚƌƵƐ�ƉƵůƉ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐƚŽĐŬ�
ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ĨŽĚĚĞƌ� ĐƌŝƐŝƐ�
ŝŶ� ϮϬϭϴ�ǁĞƌĞ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ĨŽƌ� ƚĞƐƟŶŐ� � ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ŝĨ�
ƚŚŝƐ�ƉƵůƉ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƐĂĨĞ�;ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵǇĐŽƚŽǆŝŶƐ͕�ĚŝŽǆŝŶƐ�

ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐͿ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚĞƐƚ� ŝƚƐ�
ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�;ĮďƌĞ͕�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĂŶĚ�ĂƐŚͿ͘ 

&ŽƵƌ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐĞĂǁĞĞĚ�ŵĞĂů�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘�
dŚƌĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĚƌŝĞĚ�
ƐĞĂǁĞĞĚ� ƐƚŽĐŬ� ďƵƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŐƌŽƵŶĚ� ƚŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƋƵĞƌǇ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĂƌƐĞŶŝĐ�ƌĞƐƵůƚ͘� 

dŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� Ă� ƚƌĂĚĞ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� �ŚŝŶĂ͕� ƐĂŵƉůĞƐ�
ŽĨ� Ă� ƌƵŵĞŶ� ďƵīĞƌ� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ŵĂĚĞ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ� ĨƌŽŵ�
ĐĂůĐĂƌĞŽƵƐ� ŵĂƌŝŶĞ� ĂůŐĂĞ͕� ǁĞƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ĨŽƌ� ŇƵŽƌŝĚĞ͕�
ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ͕� ƚƌĂĐĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĚŝŽǆŝŶƐ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ�
ĂŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 

/Ŷ� KĐƚŽďĞƌ� ŶŝŶĞ� ƐĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƉŽƵůƚƌǇ� ĨĞĞĚ� ǁĞƌĞ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ� ĨŽƌ� ŵǇĐŽƚŽǆŝŶ� ĂŶĚ� ŚĞĂǀǇ� ŵĞƚĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ŽŶ� Ă� ĨĂƌŵ� ǁŚĞƌĞďǇ� ĞŐŐƐ� ĂŶĚ�
ƉŽƵůƚƌǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘ 

/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ĨŽƵƌ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�Ăƚ�Ă�ŵŝůů͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ƐŽŵĞ�ĚŽƵďƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚ͘ 

 

 
 

 
 

��ŶĞǁ�KĸĐŝĂů��ŽŶƚƌŽůƐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ͕�;�hͿ�ϲϮϱͬϮϬϭϳ͕�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�dŚŝƐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌƐ�ŽĸĐŝĂů�ĐŽŶͲ
ƚƌŽůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂŐƌŝ-ĨŽŽĚ�ĐŚĂŝŶ͘�/ƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�
Ăůů�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ĨĞĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘�
/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚĞƐƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŽĸĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�/^K�ϭϳϬϮϱ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ��ŽŵƉĞƚĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚĞƐƟŶŐ͘ 



�ϴ 

^dZ�d�'/��'K�>�ϭ—&KK���E��&����^�&�dz 

  

DĞĚŝĐĂƚĞĚ�&ĞĞĚ 
DĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĨĞĞĚ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌŽƵƚĞ� ĨŽƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�
ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŽ�
ĂŶŝŵĂůƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ� ĨŽŽĚ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� dǁŽ-ƚŚŝƌĚƐ� ŽĨ�
ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ĂŶƟ-ŵŝĐƌŽďŝĂůƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�
ĂƐ� ƉƌĞ-ŵŝǆĞƐ� Žƌ� ŽƌĂů� ƌĞŵĞĚŝĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ� ŵĂŝŶůǇ� ĨŽƌ� ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ� Ă� ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ� ĚƌƵŐ� ƚŽ�
ĂŶŝŵĂůƐ�ƌĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŇŽĐŬ�ŽĨ�ďŝƌĚƐ�Žƌ�
Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉŝŐƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘ 

/Ŷ� ĞĂƌůǇ� ϮϬϭϵ͕� Ă� ŶĞǁ� �h� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ĨŽƌĐĞ� ĨŽƌ�
ŵĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĨĞĞĚ͘� dŚŝƐ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ƐƉĞĐŝĮĞƐ� ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ�
ĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĨĞĞĚ�ĂŶĚ�ůĂǇƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ƚŽůĞƌĂŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉůǇ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� Ă�
ŵĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĨĞĞĚ� ŝƐ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ�ĚĞǀŝĂƚĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ĂŶ�ĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĂů�ĂĐƟǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂďĞů͘ 

/ƌĞůĂŶĚ� ŚĂƐ� ƐƚƌŝĐƚ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ĂŶƟŵŝĐƌŽďŝĂů�
ƵƐĂŐĞ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶŝŵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĮŶĞĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚŽƐĂŐĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�Ă�ďƵŝůĚ-ƵƉ�ŽĨ�ĂŶƟďŝŽƟĐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘� ��ƚ�Ă� ĨĞĞĚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ͕� ŝƚ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚĞƌŵĞĚ�
ĂŶ�͞ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ͟�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ĚƌƵŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚ�ĂŌĞƌ�
Ă�ďĂƚĐŚ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĨĞĞĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘ 

dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƚĞƐƚƐ� ĨĞĞĚ� ƐĂŵƉůĞƐ� ĨŽƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�
ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽĐĐŝĚŝŽƐƚĂƚƐ� ;ĨĞĞĚ� ĂĚĚŝƟǀĞƐ�
ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ĐŽĐĐŝĚŝŽƐŝƐ͕� Ă� ŵĂũŽƌ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ŝŶ� ƉŽƵůƚƌǇ�

ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĨĂƌŵ� ĂŶŝŵĂůƐͿ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ� ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂůƐŽ�ƚĞƐƚƐ�
ĨŽƌ�ĐĂƌƌǇŽǀĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ϭϭ�ĐŽĐĐŝĚŝŽƐƚĂƚƐ�ŝŶ�ƌĂƟŽŶƐ�ĚĞƐƟŶĞĚ�
ĨŽƌ�ŶŽŶ-ƚĂƌŐĞƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ϭϰ�ďĂŶŶĞĚ�Žƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽŶůǇ�ĂŶƟďŝŽƟĐƐ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĨĞĞĚƐ͘���ŶĞǁ�>�D^ͬD^�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�
ĨŽƌ�ĐƌŽƐƐ-ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂŶƟďŝŽƟĐƐ�ŝŶ�
ĨĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ͘ 

&ŽŽĚ�^ĂĨĞƚǇ� 
dŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕� ƚŚĞ� &^�/� ĂŶĚ� ��&D� ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŵƵůƟ-ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƉůĂŶƐ� ƚŽ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�Ăƚ�Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�
ĐŚĂŝŶ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ƐĂĨĞƚǇ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŚĂƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞǀĞů��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�
��&D� ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶĂůǇƟĐĂů� ĂŶĚ�
ĂĚǀŝƐŽƌǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� /Ŷ� DĂƌĐŚ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ƐŝŐŶĞĚ� ĂŶ� ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ� ^ĞƌǀŝĐĞ� �ŽŶƚƌĂĐƚ� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�&^�/͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�͚ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĂŶĂůǇƟĐĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� &^�/�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͛͘� 

dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ĚƌƵŐ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚŝŽǆŝŶƐ� ĂŶĚ�
ŵǇĐŽƚŽǆŝŶƐ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝƚ� ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ��ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĞƐƟŶŐ͘ 

 



�ϵ 

sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ��ƌƵŐ�ZĞƐŝĚƵĞƐ 
dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƌĞƐŝĚƵĞƐ� ŽĨ�
ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�
ŝŶ� ĨŽŽĚ� ŵĂǇ� ƉŽƐĞ� Ă� ƌŝƐŬ� ƚŽ� ƉƵďůŝĐ� ŚĞĂůƚŚ͘� hŶĚĞƌ� �h�
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ;�ŽƵŶĐŝů� �ŝƌĞĐƟǀĞ� ϵϲͬϮϯͬ��Ϳ͕� ��&D�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�Ă�EĂƟŽŶĂů�ZĞƐŝĚƵĞƐ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�WůĂŶ�;EZDWͿ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŚĂƌŵĨƵů�
ƌĞƐŝĚƵĞƐ� ŝŶ� ĨŽŽĚ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ŽƌŝŐŝŶ͘��ŶŝŵĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽǀŝŶĞƐ͕� ƉŝŐƐ͕� ƐŚĞĞƉ�ĂŶĚ�
ŐŽĂƚƐ͕�ŚŽƌƐĞƐ͕�ĚĞĞƌ͕�ƉŽƵůƚƌǇ͕�ŵŝůŬ͕�ĞŐŐƐ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞǇ͘�EŝŶĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŵĂƚƌŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďůŽŽĚ͕� ƐĞƌƵŵͬ
ƉůĂƐŵĂ͕� ƵƌŝŶĞ͕� ŬŝĚŶĞǇ͕� ůŝǀĞƌ� ĂŶĚ� ĨĂƚ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƚĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ͘ 

 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ϳй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚĞƐƚĞĚ�
ĨŽƌ� ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ� ĚƌƵŐ� ƌĞƐŝĚƵĞƐ� ŝŶ� ϮϬϭϵ͕� ŵĂŝŶůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ďĂŶŶĞĚ�ƐƚĞƌŽŝĚƐ�ŝŶ�ƵƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌƵŵ�
ƐĂŵƉůĞƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ�ŶŝƚƌŽŝŵŝĚĂǌŽůĞƐ� ŝŶ�ƉůĂƐŵĂ͘� dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƟŵĞ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ǁĂƐ� ϭϭ� ĚĂǇƐ� ĂŶĚ� хϵϵй� ŽĨ�
ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ͘� 

 

�� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŶĞǁ� ƚĞƐƚƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƐƚĞƌŽŝĚƐ� ƐƚĂŶŽǌŽůŽů� ĂŶĚ� ǌĞĂƌĂůĂŶŽŶĞ� ŝŶ� ƵƌŝŶĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
E^�/�Ɛ� /ďƵƉƌŽĨĞŶ�ĂŶĚ�ϰ-DĞƚŚǇůĂŵŝŶŽĂŶƟƉǇƌŝŶĞ� ŝŶ�ŵŝůŬ͘�

�ůů�ĨŽƵƌ�ĂŶĂůǇƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛Ɛ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ŇĞǆŝďůĞ�ƐĐŽƉĞ͘ 

 

dŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ŚŽƌƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ƵŶĮƚ� ĨŽƌ� ŚƵŵĂŶ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ĞŶƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ĐŚĂŝŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͘� /Ŷ� :ƵŶĞ͕�'ĂƌĚĂş͕� ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&^�/͕� ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƐĞǀĞŶ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƚĂŵƉĞƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ƉĂƐƐƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ� ŵŝĐƌŽĐŚŝƉƐ� ŽĨ� ŚŽƌƐĞƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ƐůĂƵŐŚƚĞƌ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉƌŽďůĞŵ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ŚŽƌƐĞƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ�
ƉŚĞŶǇůďƵƚĂǌŽŶĞ�;ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚�ƵƚĞ͛Ϳ͕�ďĞŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĞĂƚ͘�dŚŝƐ�ĚƌƵŐ� ŝƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ� ŝŶ�ƐƉŽƌƚ�ŚŽƌƐĞƐ�
ďƵƚ� ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ďĞ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�
ĐŚĂŝŶ͘� /Ŷ� ϮϬϭϵ͕� ϭϱϲ� ĞƋƵŝŶĞ� ŬŝĚŶĞǇ� ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� dŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ� ƚŚŝƐ�
ƚĞƐƟŶŐ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƌĞƐƵůƚƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ� ƟŵĞ� ŽĨ� ĮǀĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĚĂǇƐ͘� dŚŝƐ� ƐŚŽƌƚ� ƚƵƌŶ-
ƌŽƵŶĚ� ƟŵĞ� ƉƵƚ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƐƚƌĂŝŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛Ɛ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ďƵƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� /ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ�
ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĞǆƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨƌĞƐŚ�ŵĞĂƚ�
ĂŶĚ�ŵĞĂƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ 

 
 

^dZ�d�'/��'K�>�ϭ—&KK���E��&����^�&�dz 



�ϭϬ 

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ� �ŝŽǆŝŶƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� WĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� KƌŐĂŶŝĐ�
WŽůůƵƚĂŶƚƐ 
WĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�;WKWƐͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĞĂƐŝůǇ� ĚĞŐƌĂĚĞĚ� ĂŶĚ� ƐŽ� ĐĂŶ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚ� ĨŽƌ� ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ĨĂƚ-ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ĨŽŽĚƐ͘�
dŚĞǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĚŝŽǆŝŶƐ� ĂŶĚ� ƉŽůǇĐŚůŽƌŝŶĂƚĞĚ� ďŝƉŚĞŶǇůƐ�
;W��ƐͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŚŝŐŚůǇ� ƚŽǆŝĐ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵďƵƐƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŚůŽƌŝŶĞ-ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ĨŽŽĚ�ĐŚĂŝŶ͘���ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵϬй�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚŝŽǆŝŶƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�
ŽĨ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ� ĨŽŽĚ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚĂŝƌǇ� ƉƌŽĚƵĐĞ͕�ŵĞĂƚ� ĂŶĚ�
ĮƐŚ͘�� 

dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚĞƐƚƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ĨĞĞĚŝŶŐƐƚƵīƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞĐǇĐůĞĚ� ĨŽŽĚƐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶŝŵĂů� ĨĞĞĚŝŶŐͿ� ĨŽƌ�
ĚŝŽǆŝŶƐ� ĂŶĚ� W��Ɛ͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ŝŶĨĂŶƚ� ĨŽƌŵƵůĂ� ƐĂŵƉůĞƐ�
ĂŶĚ� ĨŽŽĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŵŝůŬ� ĂŶĚ� ǀĞŐĞƚĂďůĞ� ŽŝůƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĂŝƌǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��KƚŚĞƌ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝŽǆŝŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĨĂƚ� ĂŶĚ� ůŝǀĞƌ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� ZĞƐŝĚƵĞ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� WůĂŶ͕� ĮƐŚ� ĂŶĚ� ĞŐŐ� ƐĂŵƉůĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� &^�/� ĂŶĚ�
ŵŝůŬ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ͘ 

KƚŚĞƌ� WKWƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ďƌŽŵŝŶĂƚĞĚ� ŇĂŵĞ-ƌĞƚĂƌĚĂŶƚƐ� ;�&ZƐͿ�
ĂŶĚ� ƉĞƌŇƵŽƌŽĂůŬǇůĂƚĞĚ� ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ� ;W&�ƐͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĮƌĞĮŐŚƟŶŐ� ĨŽĂŵƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƚĂŝŶ� ĂŶĚ� Ěŝƌƚ�
ƌĞƉĞůůĞŶĐĞ� ŝŶ� ĐĂƌƉĞƚƐ͕� ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐůŽƚŚŝŶŐ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� EĂƟŽŶĂů� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ;EZ>Ϳ� ĨŽƌ� Ăůů� ŚĂůŽŐĞŶĂƚĞĚ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝĐ�
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ͘� 

W&�Ɛ� ĂƌĞ� ŵĂŶ-ŵĂĚĞ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ�
͞ĨŽƌĞǀĞƌ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͘͟� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͕�
ďƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�

ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ŽƌŝŐŝŶ͘�ZĞĐĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĞƐĞ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂĚǀĞƌƐĞ�
ŚĞĂůƚŚ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�Ğ͘Ő͘� ůŝǀĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ĨĞƌƟůŝƚǇ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ĐĂƵƐĞ� ĐĂŶĐĞƌ͘� dŚĞ� &^�/� ŚĂƐ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƚŽ� ƚĞƐƚ� ĨŽƌ�
W&�Ɛ� ŝŶ� ĨŽŽĚ�ƐĂŵƉůĞƐ͘���ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƚŽ� ƚĞƐƚ�
ĨŽƌ�ϭϰ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�W&�Ɛ� ŝŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĮƐŚ�ĂŶĚ�
ůŝǀĞƌ�ďǇ�>�D^ͬD^�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�
ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƌŽƵƟŶĞ�ƵƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ͘ 

 

/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ĚŝŽǆŝŶ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ŚŽƌƐĞ�ŵĞĂƚ� 

/Ŷ�DĂǇ�ϮϬϭϵ͕�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�W��Ɛ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞƋƵŝŶĞ� ĨĂƚ� ƐĂŵƉůĞ� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ƌŽƵƟŶĞ� ƐĐƌĞĞŶ� ĨŽƌ� W��Ɛ� ŝŶ�
��&D� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ĚŝŽǆŝŶƐ� Ăƚ�
ůĞǀĞůƐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ďĂƐĞůŝŶĞ� ůĞǀĞůƐ� ĨƌŽŵ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘��ŝŽǆŝŶ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨŽƌ�ĞƋƵŝŶĞ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƚĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ�ǁĞƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ�
ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƌƐĞ� Ăƚ� ƐůĂƵŐŚƚĞƌ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ĚŝŽǆŝŶƐ� ĨŽƵŶĚ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ�
ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ� ůŝŵŝƚƐ� ĨŽƌ� ĚŝŽǆŝŶƐ� ŝŶ� ĞƋƵŝŶĞ� ůŝǀĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ĚĞƚĞĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϮϬϭϵ� ƐĂŵƉůĞ�ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� Ă� Z�^&&�
;ZĂƉŝĚ��ůĞƌƚ�^ǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�&ŽŽĚ�ĂŶĚ�&ĞĞĚͿ�ĂůĞƌƚ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ͘�
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�ƚǁŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƐƉĞĐƚ�
ĞƋƵŝŶĞ� ĨĂƚ� ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ� ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ� ůĞǀĞůƐ� ĨŽƵŶĚ� ǁĞƌĞ� ŵŽƌĞ� ĐůŽƐĞůǇ� ĂůŝŐŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƐĞĞŶ�ŽǀĞƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ĞƋƵŝŶĞ�ĨĂƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝŽǆŝŶƐ�
ŝŶ� ϮϬϮϬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ǁŝůů� ĨĞĞĚ� ŝŶƚŽ� ĂŶ� �&^��
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝŽǆŝŶ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ŚŽƌƐĞ�ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�

^dZ�d�'/��'K�>�ϭ—&KK���E��&����^�&�dz 



�ϭϭ 

/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ�Ă�ŶŽǀĞů�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĨŽƌ��ŝŽǆŝŶ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ďǇ� �ƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ� WƌĞƐƐƵƌĞ� 'ĂƐ� �ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ�
;�W'�Ϳ 

�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͕�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞīŽƌƚ�ǁĂƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶŽǀĞů�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ĚŝŽǆŝŶƐ� ĂŶĚ� W��Ɛ� ŝŶ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ĨĞĞĚ͘� dŚŝƐ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ƐŚŽǁĞĚ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀĞĚ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĂŶĂůǇƟĐĂů�
ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ�ĚĞƚĞĐƟŶŐ�ĚŝŽǆŝŶƐ� Ăƚ� ǀĞƌǇ� ůŽǁ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�
ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ͘� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƐĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĨĞĞĚ� ƐĂŵƉůĞƐ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉůŝĞƌ͛Ɛ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ� ƚŽ� ƚƌǇ�
ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ďƵƚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�
ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƟŵĞƐĐĂůĞ͘�dŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ĚĞĞŵĞĚ� ŶŽƚ� Įƚ� ĨŽƌ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ� Ăƚ� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂƐ� ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ǁĂƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƌŽƵƟŶĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ��W'��ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�Ă�
ĐůŽƐĞ� ĂŶĚ� Ă� ŶĞǁ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƌŽƵƟŶĞ�ĚŝŽǆŝŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ůĂƚĞ�ϮϬϭϵ͘� dŚĞ� ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�W'�� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ŽīĞƌĞĚ� ƚŽ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘���ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ĂŶĚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� Ă� ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� 

DƵůƟ-�ŐĞŶĐǇ� WƌŽũĞĐƚ� ƚŽ� �ǀĂůƵĂƚĞ� �ĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ϮϬϬϴ�
�ŝŽǆŝŶ�WŽƌŬ��ƌŝƐŝƐ 
&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ϮϬϬϴ� ĚŝŽǆŝŶ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ŝŶ�
/ƌĞůĂŶĚ͕� ��&D� ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ� Ă� ͞�ŝŽǆŝŶ� ĂŶĚ� W��� dƌĂŶƐĨĞƌ�
^ƚƵĚǇ� ŝŶ� �ĂƩůĞ� ĂŶĚ� WŝŐƐ͘͟� �� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƌĞŐŶĂŶƚ� ƐŽǁƐ͕�
ĨĂƩĞŶŝŶŐ� ƉŝŐƐ͕� ǁĞĂŶĞƌ� ƉŝŐƐ͕� ďƵůůƐ� ĂŶĚ� ŚĞŝĨĞƌƐ� ǁĞƌĞ�
ƌĞŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ� ŚĞƌĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚŝŽǆŝŶ� ĂŶĚ�
W��� ůĞǀĞůƐ� ǁĞƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĂŶŝŵĂůƐ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ͘�
dŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� Ă� ůĂƌŐĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ŽŶ�
ŵĂƚĞƌŶĂů� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ŚĂůĨ-ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĚŝŽǆŝŶƐ� ŝŶ�ĂŶŝŵĂů�ƟƐƐƵĞƐ͘� dŽ�ĚĂƚĞ͕� ƚŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�
ĂŶĂůǇƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚĂĸŶŐͬƌĞƐŽƵƌĐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͘� 

 

/Ŷ�ϮϬϭϵ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ŐƌŽƵƉ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�
ĨƌŽŵ� ��&D͕� &^�/� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕� ĐĂŵĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĂƚĂ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĂŶǇ� ŐƌŽƵƉƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �hZ>ͬEZ>� ŚĂůŽŐĞŶĂƚĞĚ� WKW�
ŶĞƚǁŽƌŬ͕� ƚŚĞ� �ŝŽǆŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŐůŽďĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĂŐƌŝ-ĨŽŽĚ�
ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ŽĨ� Ă� ĨƵƚƵƌĞ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ŽŶĐĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͕�ĐŽƵůĚ�
ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ŽŶ� ĨŽŽĚ� ƌĞĐĂůůƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐƵůůŝŶŐ�ŽĨ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĨŽŽĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĂŶ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ͘� 

 

dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ďǇ�
ƐŽƌƟŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĚĂƚĂ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� �� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ǁĞůů� ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘� dŚĞ� ĚĂƚĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁŽƌŬ� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ŝŶ�
ϮϬϮϬ� ĂŶĚ� ĂŶ� ŽƵƚůŝŶĞ� ǁŝůů� ďĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƚŽ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ŝƚƐ� ǀĂůƵĞ͕� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ƐĞĞŬ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘� 

 
 
 

 

 

 

 

^dZ�d�'/��'K�>�ϭ—&KK���E��&����^�&�dz 



�ϭϮ 

^dZ�d�'/��'K�>�ϭ—&KK���E��&����^�&�dz 
DǇĐŽƚŽǆŝŶƐ 
DǇĐŽƚŽǆŝŶƐ�ĂƌĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŵŽƵůĚƐ�
ĂŶĚ�ĨƵŶŐŝ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ĐƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�Žƌ�ĐĂŶ�
ĂīĞĐƚ� ƐƚŽƌĞĚ�ŐƌĂŝŶ͘� �DĂŶǇ�ŵǇĐŽƚŽǆŝŶ-ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĨƵŶŐŝ�ĂƌĞ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂƚ� ŽŶĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ŵǇĐŽƚŽǆŝŶ� ĂŶĚ�
ƐĞǀĞƌĂů� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĨƵŶŐŝ� ĐĂŶ� ĂīĞĐƚ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ĐƌŽƉ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŵƵůƟƉůĞ� ŵǇĐŽƚŽǆŝŶƐ͘� DǇĐŽƚŽǆŝŶƐ� ĐĂŶ�
ĐĂƵƐĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ĚŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ĐŚĂŝŶ� ǀŝĂ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ� ĂŶŝŵĂů�
ĨĞĞĚŝŶŐƐƚƵīƐ͘� 
 
dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƵƐĞƐ� Ă� ŵƵůƟ-ĂŶĂůǇƚĞ� >�D^ͬD^�
ŵĞƚŚŽĚ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ĚĞƚĞĐƟŶŐ� ϭϲ� ŵǇĐŽƚŽǆŝŶƐ� ŝŶ� ĨĞĞĚ� ;ϭϮ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞůǇ͕� ϰ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇͿ� ĨŽƌ� ƌŽƵƟŶĞ� ƚĞƐƟŶŐ� ŽĨ� ĨĞĞĚ�
ƐĂŵƉůĞƐ͘� dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ϵй� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĨĞĞĚ�
ƐĂŵƉůĞƐ� ƚĞƐƚĞĚ� ĨŽƌ�ŵǇĐŽƚŽǆŝŶƐ� ŝŶ� ϮϬϭϵ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŵǇĐŽƚŽǆŝŶ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĨĞĞĚ�ĂƌŝƐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ͘ 

&ŽŽĚ� ƐĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ĂŶŝŵĂů� ŽƌŝŐŝŶ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƚĞƐƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
EĂƟŽŶĂů� ZĞƐŝĚƵĞ� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� WůĂŶ� ǁŝƚŚ� ƐĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ŵŝůŬ�
ĂŶĚ� ůŝǀĞƌ� ƚĞƐƚĞĚ� ĨŽƌ� ĂŇĂƚŽǆŝŶ� Dϭ� ĂŶĚ� ŽĐŚƌĂƚŽǆŝŶ� ��
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘� dŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŇĂƚŽǆŝŶ�
Dϭ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝŶĨĂŶƚ�
ĨŽƌŵƵůĂ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ��&D� �ĂŝƌǇ�
^ĐŝĞŶĐĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƚŽ� ĂĚĚ� ƚĞƐƚƐ� ĨŽƌ� ĂŇĂƚŽǆŝŶ� Dϭ� ĂŶĚ�
ŵĞůĂŵŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů� ƚĞƐƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ĚŝŽǆŝŶƐ� ŝŶ�
ϭϴ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨĂŶƚ�ĨŽƌŵƵůĂ͘ 

dŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĂůƐŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ƐƚƵĚǇ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� EZ>Ɛ͕� ĂŶĚ� �h� ĂŶĚ� h^�
ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ� ďǇ� EĞƐƚůĠ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
�hZ>͕� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŽĨ� ĂŶ�
>�D^ͬD^�ŵĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ�
ϭϮ� ŵǇĐŽƚŽǆŝŶƐ� ŝŶ� ĨŽŽĚ͘� dŚĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ƚŚĞ�
ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�YƵ��Ś�Z^�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�
ŝŵŵƵŶŽĂĸŶŝƚǇ�ĐŽůƵŵŶ�ĐůĞĂŶ-ƵƉ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ϯϬ�ƐĂŵƉůĞƐ͘ 

WĂƚƵůŝŶ� ŝƐ� Ă� ŵǇĐŽƚŽǆŝŶ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ŵŽƵůĚƐ� ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƌŽƫŶŐ�ĂƉƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉĂƚƵůŝŶ�ŝŶ�ĂƉƉůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉůĞƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� �Ŷ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ� ,W>�� ŵĞƚŚŽĚ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƉĂƚƵůŝŶ� ůĞǀĞůƐ� ŝŶ� ϯϮ� ƐĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� � ĂƉƉůĞ� ũƵŝĐĞ� ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ� ��&D� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ĂƉƉůĞ� ũƵŝĐĞƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͘ 

�ƌŐŽƚ� ĂůŬĂůŽŝĚƐ� ĂƌĞ� ŵǇĐŽƚŽǆŝŶƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ĨƵŶŐŝ� ƚŚĂƚ�
ĂƩĂĐŬ� Ă� ǁŝĚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ŐƌĂƐƐ� ƐƉĞĐŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƐŵĂůů�
ŐƌĂŝŶƐ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ƐĞĂƐŽŶ͘� /Ŷ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�

>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ��hZ>�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ƚĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ϭϮ� ĞƌŐŽƚ� ĂůŬĂůŽŝĚƐ͕� ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǆŝŵƵŵ�
ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ŝŶ�ĨŽŽĚ�Θ�ĨĞĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�KŶĞ�
ĨĞĞĚ� ŵĂƚƌŝǆ� ;ŶĂƚƵƌĂůůǇ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ� ƌǇĞ� ŇŽƵƌͿ� ĂŶĚ� ŽŶĞ�
ĨŽŽĚ�ŵĂƚƌŝǆ�;ŵŝǆ�ŽĨ�ǁŚĞĂƚ�Θ�ŽĂƚ�ŇŽƵƌƐͿ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ͘� 

 
WůĂŶƚ�dŽǆŝŶƐ 
WǇƌƌŽůŝǌŝĚŝŶĞ� ĂůŬĂůŽŝĚƐ� ĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ƉůĂŶƚ� ƚŽǆŝŶƐ�
ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�
ůŝǀĞƌ� ĨĂŝůƵƌĞ� ŝŶ� ĐĂƩůĞ͕� ŚŽƌƐĞƐ� ĂŶĚ� ƉŝŐƐ͘� 'ƌĂǌŝŶŐ� ĂŶŝŵĂůƐ�
ŶŽƌŵĂůůǇ� ĂǀŽŝĚ�ƉůĂŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚĂŝŶ�ƉǇƌƌŽůŝǌŝĚŝŶĞ� ĂůŬĂůŽŝĚƐ͕�
ďƵƚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉŽŝƐŽŶĞĚ�ďǇ�ĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚĂǇ͕�ƐŝůĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĞůůĞƚƐ͘� 

�ƵƌŝŶŐ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ��E�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƚƌŝĂů�ŽĨ�ĂŶ�>�D^ͬD^�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�
Ϯϳ�ƉǇƌƌŽůŝǌŝĚŝŶĞ�ĂůŬĂůŽŝĚƐ� ŝŶ�ϭϰ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ� ĨĞĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĨĞĞĚƐ͘� dŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĂůƐŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� �hZ>� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƚŚĞ�
ƋƵĂŶƟƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ϰϰ�ƉǇƌƌŽůŝǌŝĚŝŶĞ�ĂůŬĂůŽŝĚƐ͕�Ϯϭ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ůĞǀĞůƐ� ŝŶ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕� ϭϰ�
ǁĞƌĞ�ŝƐŽŵĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŶŝŶĞ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ͘�dǁŽ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ͕�ŽŶĞ�Ă�ĨĞĞĚ�ƐĂŵƉůĞ�;ĂůĨĂůĨĂͬůƵĐĞƌŶĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Ă�
ŚĞƌďĂů�ƚĞĂ͘� 

EŝƚƌĂƚĞƐ 

dŚĞƌĞ� ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�Ăƚ��h�ůĞǀĞů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ƌŝƐŬƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ĚŝĞƚĂƌǇ� ŝŶƚĂŬĞƐ� ŽĨ� ŶŝƚƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ�
ƐŝŶĐĞ� ůĞĂĨǇ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ĚŝĞƚĂƌǇ�
ŶŝƚƌĂƚĞ͕�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůĞǀĞůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ŶŝƚƌĂƚĞ�
ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝŶ� ůĞƩƵĐĞ� ĂŶĚ� ƐƉŝŶĂĐŚ� ĂŶĚ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƚĂŬĞŶ� ďǇ�
��&D�ĂƌĞ� ĂŶĂůǇƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŽŶ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ�
ďĂƐŝƐ͘� dŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĂůƐŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� >'��
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ƐƚƵĚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ŶĞǁ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� ďǇ� ƚĞƐƟŶŐ� ĞŝŐŚƚ� ƐĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ŬĂůĞ� ƉŽǁĚĞƌ� ĨŽƌ�
ŶŝƚƌĂƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘ 

,ĞŵƉ��ŶĂůǇƐŝƐ 

,ĞŵƉ� ĐƌŽƉƐ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ďĞ� ŐƌŽǁŶ� ŝŶ� /ƌĞůĂŶĚ� ƵŶĚĞƌ� ůŝĐĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ� Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝŶƐƉĞĐƚ� ϯϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ƐŽǁŶ� ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĐĂŶŶĂďŝŶŽů� ;d,�Ϳ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ�
ĞůŝŐŝďůĞ� ǀĂƌŝĞƟĞƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞǆĐĞĞĚ� Ϭ͘Ϯй͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƚĞƐƚƐ� ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚĞŵƉ�ƉůĂŶƚƐ� ĨŽƌ�d,��ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĨŽƌ���&D��W^��ŝǀŝƐŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�'��ŵĞƚŚŽĚ�ůĂŝĚ�
ĚŽǁŶ�ŝŶ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;��Ϳ�EŽ�ϳϵϲͬϮϬϬϰ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂ�ƐŽǁŶ�ǁŝƚŚ�
ŚĞŵƉ� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ 

 



�ϭϯ 

^dZ�d�'/��'K�>�ϭ—&KK���E��&����^�&�dz 
&ĞƌƟůŝƐĞƌƐ�ĂŶĚ�>ŝŵŝŶŐ�DĂƚĞƌŝĂůƐ 

dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŝƐ� /ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĨŽƌ�
ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨĞƌƟůŝƐĞƌƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�
�h� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘� � &ĞƌƟůŝƐĞƌƐ� ĂŶĚ� ůŝŵŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƉůĂǇ� ĂŶ�
ĞƐƐĞŶƟĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƉůĂŶƚ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ� ĂŶŝŵĂů�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� &ĞƌƟůŝƐĞƌƐ� ƐƵƉƉůǇ� ƚŚĞ� ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� ĨŽƌĂŐĞ� ĂŶĚ� ĐƌŽƉƐ͕� ĂŶĚ� ůŝŵŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƐŽŝů�Ɖ,�ŝƐ�ŽƉƟŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͘�/Ŷ�DĂǇ�
ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ� �h� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŶĞǁ� ƌƵůĞƐ� ĨŽƌ� ƉůĂĐŝŶŐ� ĨĞƌƟůŝƐĞƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �h� ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚĞ� ŶĞǁ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϮϬϬϯ�ĨĞƌƟůŝƐĞƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�
ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĨĞƌƟůŝƐĞƌƐ� ;ŵŝŶĞƌĂů͕� ŽƌŐĂŶŝĐ͕� ƐŽŝů� ŝŵƉƌŽǀĞƌƐ͕�
ŐƌŽǁŝŶŐ� ŵĞĚŝĂ� ĞƚĐ͘Ϳ� ĂŶĚ� ƐĞƚƐ� ŚĂƌŵŽŶŝƐĞĚ� ůŝŵŝƚƐ� ĨŽƌ� Ă�
ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĐĂĚŵŝƵŵ͕� ŝŶ� ŵŝŶĞƌĂů�
ĨĞƌƟůŝƐĞƌƐ͘�� 

dŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛Ɛ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƵŝƚĞ� ŽĨ� ƚĞƐƚƐ� ĐŽǀĞƌƐ� ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŶŝƚƌŽŐĞŶ͕� ƉŚŽƐƉŚŽƌŽƵƐ͕� ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ� ĂŶĚ� ƐƵůƉŚƵƌ�
ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂůƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ� ĂŶĚ� ƐŽĚŝƵŵ� ŝŶ�ŵŝŶĞƌĂů�
ĨĞƌƟůŝƐĞƌƐ͘����ŶĞǁ�/�W�K�^�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ-ƐŽůƵďůĞ�ƚƌĂĐĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ� ;<͕�DŐ͕�EĂ͕�W�ĂŶĚ� ^Ϳ�ǁĂƐ� ŝŶ�ƵƐĞ� ĨŽƌ�ϮϬϭϵ͘�EĞǁ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂƌĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ� ĐĂĚŵŝƵŵ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ� ŝŶ� ďŽƚŚ�ŵŝŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ĨĞƌƟůŝƐĞƌƐ� ĂŶĚ�
ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƐŽŝů� ŝŵƉƌŽǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŵĞĚŝĂ͘���
ŶĞǁ� /�WͬD^�ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĨŽƌ�
ĐĂĚŵŝƵŵ� ŝŶ� ĨĞƌƟůŝƐĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ďĞ� ǀĂůŝĚĂƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϮϬ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂǀǇ�ŵĞƚĂůƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĂƌƐĞŶŝĐ͕�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐƵƌǇ͘ 

 

 

dŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ƚĞƐƚ� ĨŽƌ� Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ� ĨƌŝĞŶĚůǇ� ĨĞƌƟůŝƐĞƌ� ĂĚĚŝƟǀĞƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƵƌĞĂƐĞ� ĂŶĚ� ŶŝƚƌŝĮĐĂƟŽŶ� ŝŶŚŝďŝƚŽƌƐ͘� dŚĞƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ�;ĂŵŵŽŶŝĂ�ĂŶĚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĚŝŽǆŝĚĞͿ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ďĞŝŶŐ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ĨĞƌƟůŝƐĞƌƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂīĞĐƟŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ� ůĞǀĞůƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ĨĞƌƟůŝƐĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͘� 

>ŝŵŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂƌĞ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ĨŽƌ� ƉĂƌƟĐůĞ� ƐŝǌĞ͕� ƚŽƚĂů�
ŶĞƵƚƌĂůŝƐŝŶŐ� ǀĂůƵĞ� ;dEsͿ� ĂŶĚ� ŵŽŝƐƚƵƌĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ͘� dŚŝƐ�
ƚĞƐƟŶŐ� ŝƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǁŚĞŶ� ŶĞǁ� ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�
ƋƵĂƌƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ͘� 

tŚĞƌĞ� ůŝŵĞƐƚŽŶĞ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ůŝĐĞŶĐĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ƵŶĚĞƌ� �h� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�
ƚŚĞ� ĮŶĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝŵŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŚĂƐ� ƚŽ� ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǁĞƚ�ƐŝĞǀŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚŽƚĂů�ĐĂůĐŝƵŵ͕�ƚŽƚĂů�ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ�ĂŶĚ�dEs�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ��ĂK�ǀĂůƵĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘ 

/Ŷ� ϮϬϭϵ͕� ƚǁŽ� ƐĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƐƵŐĂƌ� ĨĂĐƚŽƌǇ� ůŝŵĞ� ǁĞƌĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘� dŚĞƐĞ� ǁĞƌĞ� ƐĂŵƉůĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ŽůĚ�
ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ĐĞĂƐĞĚ͘�^ƉĞĐŝĂů�
ƐĂŵƉůĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�^ƵŐĂƌ�
ůŝŵĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƉĂƌƟĐůĞ� ƐŝǌĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ďƵƚ�dEs�ĂŶĚ�ĐĂůĐŝƵŵ�ƚĞƐƟŶŐ�
ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͘ 

 

&ŽŽĚ�ĂŶĚ�&ĞĞĚ�^ĂĨĞƚǇ�-�EĞǁ�DĞƚŚŽĚƐ��ĞǀĞůŽƉĞĚ 

dĞƐƚ�DĞƚŚŽĚ �ŶĂůǇƟĐĂů�dĞĐŚŶŝƋƵĞ EŽ͘�ŽĨ��ŶĂůǇƚĞƐ 

dƌĂĐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŝŶŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĞĞĚ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ� /�WͬD^ ϱ 

^ƚĞƌŽŝĚƐ�ŝŶ�ƵƌŝŶĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
^ƚĂŶŽǌŽůŽů�ĂŶĚ��ĞĂƌĂůĂŶŽŶĞ� >�D^ͬD^ Ϯ 

E^�/�Ɛ�ŝŶ�ŵŝůŬ�ŵĞƚŚŽĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
/ďƵƉƌŽĨĞŶ�ĂŶĚ�ϰ-DĞƚŚǇůĂŵŝŶŽĂŶƟƉǇƌŝŶĞ� >�D^ͬD^ Ϯ 

�ŇĂƚŽǆŝŶ�Dϭ�ŝŶ�ŝŶĨĂŶƚ�ĨŽƌŵƵůĂ� ,W>�  ϭ 

tĂƚĞƌ-ƐŽůƵďůĞ�ƚƌĂĐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĨĞƌƟůŝƐĞƌƐ /�WͬK�^ ϱ 

dŽƚĂů  ϭϱ 



�ϭϰ 

^dZ�d�'/��'K�>�ϭ—&KK���E��&����^�&�dz 
EĂƟŽŶĂů�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ 

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�KĸĐŝĂů��ŽŶƚƌŽůƐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�ϲϮϱͬϮϬϭϳ͕�
ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŝƐ� Ă� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� EĂƟŽŶĂů�
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�;EZ>Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͗� 

 

· ƌĞƐŝĚƵĞƐ� ŽĨ� ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
;ƐƚĞƌŽŝĚƐ͕� ĐŽƌƟĐŽƐƚĞƌŽŝĚƐ͕� ŶŽŶ-ƐƚĞƌŽŝĚĂů� ĂŶƟ-
ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌŝĞƐ� ;E^�/�ƐͿ͕� ŶŝƚƌŽŝŵŝĚĂǌŽůĞƐ� ĂŶĚ�
ƐĞĚĂƟǀĞƐͿ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ŽƌŝŐŝŶ͖ 

· ĂĚĚŝƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĂŶŝŵĂů�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͖ 

· ŚĂůŽŐĞŶĂƚĞĚ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�
;WKWƐͿ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ͖ 

· ŵǇĐŽƚŽǆŝŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ƚŽǆŝŶƐ�ŝŶ�ĂŶŝŵĂů�ĨĞĞĚ�ĂŶĚ�
ĨŽŽĚ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ŽƌŝŐŝŶ͖�ĂŶĚ 

· ŚĞĂǀǇ� ŵĞƚĂůƐ� ĂŶĚ� ŶŝƚƌŽŐĞŶŽƵƐ� ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ� ŝŶ�
ĨĞĞĚ͘ 

 

dŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� EZ>Ɛ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƚĂĸŶŐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ�
ŽĸĐŝĂů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ͘��
�Ɛ�ƚŚĞ�EZ>�ĨŽƌ�ƐƚĞƌŽŝĚƐ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�
ƚŚƌĞĞ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕� ƚŚĞ� /ƌŝƐŚ� �ƋƵŝŶĞ��ĞŶƚƌĞ͕�
ƚŚĞ� �Őƌŝ-&ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ŝŽƐĐŝĞŶĐĞƐ� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ;�&�/Ϳ� ĂŶĚ�
&�Z��^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ǁŚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ���&D͘ 

 

^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƐƚĂī� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ� ;�hZ>ƐͿ� ŽŶ�
ĂŶĂůǇƟĐĂů� ƚĞƐƚ� ŵĞƚŚŽĚƐ͕� ŽǀĞƌƐĞĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŝŶ� ŽĸĐŝĂů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂĚǀŝĐĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ŽĸĐŝĂů� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ��&D� ĂƐ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĞƚĞŶƚ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘� 

 

�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂĚǀŝĐĞ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ��&D� sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�DĞĚŝĐŝŶĞƐ� hŶŝƚ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ŶĞǁ� �h� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌĞĂ� ŽĨ�
ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ĚƌƵŐ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ�ŝŶ�ĨŽŽĚ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ŽƌŝŐŝŶ͘��ĚǀŝĐĞ�
ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŽŶ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

 

^ƚĂī� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĂůƐŽ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶ�
ĂĚǀŝƐŽƌǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ĨŽƌ� ŶĂƚƵƌĂů� ƐƚĞƌŽŝĚƐ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ŚĞůƉ� ��&D� ƐƚĂī�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŶĚ� ĐůĂƌŝĨǇ� ǁŚĂƚ�
ĂĐƟŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ǁŚĞŶ� ĨŽŽĚ� ŽĨ� ĂŶŝŵĂů� ŽƌŝŐŝŶ�
ƐĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ�ƐƚĞƌŽŝĚƐ͘��dŚĞ�
ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� ůĞǀĞůͬŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐƚĞƌŽŝĚ� ĨŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂŐĞͬƐĞǆ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶŝŵĂů� ŝŶ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͘� 

&ŽŽĚ�ĂŶĚ�&ĞĞĚ�^ĂĨĞƚǇ�-�EƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�^ĂŵƉůĞƐ�dĞƐƚĞĚ 

�ĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�^ĂŵƉůĞ EŽ͘�ŽĨ�^ĂŵƉůĞƐ EŽ͘�ŽĨ��ŶĂůǇƚĞƐ�dĞƐƚĞĚ�&Žƌ 

sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ZĞƐŝĚƵĞƐ�ŝŶ�&ŽŽĚ Ϯ͕ϵϱϲ ϭϲ͕ϳϴϭ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚŝŶŐƐƚƵīƐ ϴϭϲ ϱ͕ϳϲϰ 

�ŝŽǆŝŶƐ�ŝŶ�&ĞĞĚ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ ϲϰϰ ϭϱ͕ϮϬϭ 

DǇĐŽƚŽǆŝŶƐ�ŝŶ�&ĞĞĚ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ ϱϲϮ Ϯ͕ϴϲϬ 

EŝƚƌĂƚĞ�ŝŶ�sĞŐĞƚĂďůĞƐ ϲϲ ϲϲ 

&ĞƌƟůŝƐĞƌƐ�ͬ�>ŝŵŝŶŐ�DĂƚĞƌŝĂůƐ ϮϳϬ ϴϲϭ 

d,��ŝŶ�,ĞŵƉ ϮϬ ϰϬ 

dŽƚĂůƐ ϱ͕ϯϯϰ ϰϭ͕ϱϳϯ 



�ϭϱ 

^dZ�d�'/��'K�>�Ϯ 
^ƵƉƉŽƌƚ�ZĞǀĞŶƵĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�&ƌĂƵĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ 
 
dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĂĚǀŝƐĞƐ� ƚŚĞ� KĸĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞǀĞŶƵĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĞǆĐŝƐĞ� ĚƵƟĞƐ� ŽŶ� ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶ� Žŝů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂŶĚ�
ĂůĐŽŚŽůŝĐ� ďĞǀĞƌĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ĂŶĂůǇƟĐĂů� ĂŶĚ� ĂĚǀŝƐŽƌǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ŵŝŶĞƌĂů� ŽŝůƐ͕�
ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƉŽƚĂďůĞ�ĂůĐŽŚŽů-ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ 



�ϭϲ 

^dZ�d�'/��'K�>�Ϯ—Z�s�Eh���K>>��d/KE 
�ƵƐƚŽŵƐ�^ĂŵƉůĞƐ 
dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƐƚŽŵƐ� ĂƌĞĂ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďǇ� ϭϭй� ŝŶ� ϮϬϭϵ� ǁŝƚŚ� Ă� ϯϮй� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂŶĂůǇƚĞƐ� ƚĞƐƚĞĚ͘� �ůů� ƚƌĂĚĞĚ� ŐŽŽĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕� ĨŽŽĚƐ͕� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉůĂƐƟĐƐ� ŝŵƉŽƌƚĞĚ�
ŝŶƚŽ� Žƌ� ĞǆƉŽƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �h� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐůĂƐƐŝĮĞĚ� ĨŽƌ�
�ƵƐƚŽŵƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�
Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ� ĐŽĚĞ͘� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƐƚĂī�
ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ZĞǀĞŶƵĞ�ŽŶ�ƚĂƌŝī�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� 

�Ŷ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ� Ăƚ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ƵƐƚŽŵƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚĂƌŝī� ŚĞĂĚŝŶŐƐ� ĂƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŵĂĚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� � /Ŷ� ϮϬϭϵ͕� ƚĂƌŝī� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ� ĂĚǀŝĐĞ� ǁĂƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ϮϮϳ� ƐĂŵƉůĞƐ͕� Ă� ϭϬй� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘� 

�� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ƐƚĂī� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĂƩĞŶĚĞĚ� Ă�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
EĞƚǁŽƌŬ� ;�>�EͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ� ŽŶ� ŚĂŶĚŚĞůĚ� ĚƌƵŐ�
ĚĞƚĞĐƟŽŶ� ĚĞǀŝĐĞƐ͘� dŚŝƐ� ǁŝůů� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ZĞǀĞŶƵĞ͛Ɛ� �ĞƚĞĐƟŽŶ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� hŶŝƚ� ƚŽ�
ƉƌŽĐƵƌĞ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ŚĂŶĚ-ŚĞůĚ� ĂŶĂůǇƐĞƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ďǇ�
�ƵƐƚŽŵƐ�KĸĐĞƌƐ� Ăƚ� ƉŽƌƚƐ� ĂŶĚ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ŝůůĞŐĂů�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ͕�ŶŽŶ-ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘ 

dŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� h<� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞ� �h� ǁŝůů� ŚĂǀĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŝĨ�
ƚŚĞ� h<� ĚĞĐŝĚĞƐ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐŝŶŐůĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �h�
ĐƵƐƚŽŵƐ� ƵŶŝŽŶ͕� ĂƐ� ƐĞĞŵƐ� ůŝŬĞůǇ͘� �ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ�
ƚƌĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h<͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�

ůĂƌŐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƚĂƌŝī� ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�
ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ZĞǀĞŶƵĞ͘ 

dŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĂůƐŽ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ƵƐŝŶĞƐƐ͕� �ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� ĂŶĚ� /ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
;���/Ϳ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

dĞĐŚŶŝĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶǁĂƌĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ĮǀĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� �ƵƐƚŽŵƐ� ĚƵƚǇ͘� dŚŝƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ůŝĂŝƐŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ĨŽƌ�ĚƵƚǇ� ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ�ĚĞƉƵƟƐŝŶŐ� ĨŽƌ����/�
ƐƚĂī� Ăƚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� �h� ŵĞĞƟŶŐƐ͘� � &ŽƵƌ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ͘ 

^ĐŝĞŶƟĮĐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĮďƌĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ƚĞǆƟůĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ǁĂƐ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƐƵŵĞƌ��WŽůŝĐǇ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƐƚĂī�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĨŽƌ����/� Ăƚ� �h�
ƚĞǆƟůĞ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 

dĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŽŶ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� dƌĂĚĞ�
>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�hŶŝƚ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĞǆƉŽƌƚ� ůŝĐĞŶĐĞƐ͕�Žƌ� ĐůĂŝŵƐ� ĨŽƌ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ůŝĐĞŶĐŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŐŽŽĚƐ͘ 

/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞǀĞů�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� &ŽƌĞŝŐŶ� �īĂŝƌƐ� ĂŶĚ�
dƌĂĚĞ� ;�&�dͿ͕� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ� ƌĞƋƵĞƐƚ͕� ŝŶ�
ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŚĞŵŝĐĂů� tĞĂƉŽŶƐ� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ;�t�Ϳ͘�
dŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂůƐŽ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��t�͕�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ��&�d�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�/ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘� 

 
  



�ϭϳ 

�ǆĐŝƐĞ�^ĂŵƉůĞƐ 
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ZĞǀĞŶƵĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵŝŶĞƌĂů�ŽŝůƐ͕�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�
ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƉŽƚĂďůĞ�ĂůĐŽŚŽů-ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚƵƟĞƐ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƌŽƐĞĐƵƟŶŐ�ĨƌĂƵĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ĂƌĞ�
ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞǀĂĚĞ�ƐƵĐŚ�ĚƵƟĞƐ͘�dŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�
ƚǁŽ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�Žŝů�ĚŝƐƟůůĂƟŽŶ�ƵŶŝƚƐ͕�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŽďƐŽůĞƚĞ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ 

 
DŝŶĞƌĂů�Kŝů�dĞƐƟŶŐ 
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ� ĨƵĞů� ƐĞŝǌĞĚ�ďǇ�
ZĞǀĞŶƵĞ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞͬĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Žŝů�ŵĂƌŬĞƌƐ�
ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶĂůǇƟĐĂů� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĞǆƉĞƌƚ� ĂĚǀŝĐĞ� ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶƐ͘� ZĞďĂƚĞĚ� ;ůŽǁĞƌ-ƚĂǆĞĚͿ� ĨƵĞů�
ĨŽƌ� Žī-ƌŽĂĚ� ƵƐĞ� ;ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞͬŚŽŵĞ� ŚĞĂƟŶŐͿ� ŝƐ� ŵĂƌŬĞĚ�
ǁŝƚŚ� ĚǇĞƐ� Žƌ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ŵĂƌŬĞƌƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ŝƚƐ� ƵƐĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ� ƉƵƌƉŽƐĞ� Žƌ� ŝůůĞŐĂů� ƐĂůĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘ dŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĮŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝůůĞŐĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�
ŐƌĞĞŶ�ĚŝĞƐĞů�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚǁŽ�ĂŝƌƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞƌĞ�ĮŶĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Φϯϰ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ĚŝĞƐĞů�
ŝŶ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ ŝůůŝĐŝƚ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ�ŵŝŶĞƌĂů� Žŝů� ŝƐ�
ƚŚĞ�ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞĚ�ĨƵĞů�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƌƐ͘�
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ĨƵĞů�
ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ� ƉŽƐĞƐ� Ă� ƐĞƌŝŽƵƐ� ƚŚƌĞĂƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĐŚĞƋƵĞƌ͕� ƚŽ�
ůĞŐŝƟŵĂƚĞ� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ�
ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 

dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽ� ĨƵĞů-ůĂƵŶĚĞƌŝŶŐ� ƉůĂŶƚƐ� ĚĞƚĞĐƚĞĚ� ďǇ�
ZĞǀĞŶƵĞ� ŝŶ�ϮϬϭϵ�ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐůƵĚŐĞ� ƐĂŵƉůĞƐ� ;ŝůůĞŐĂůůǇ� ĚƵŵƉĞĚ� ĂŶĚ�
ƚŽǆŝĐ�ĨƵĞů�ůĂƵŶĚĞƌĞĚ�ǁĂƐƚĞͿ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘ 

ZĞǀĞŶƵĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ϴϰϲ�ŵĂƌŬĞĚ�ĨƵĞů�Žŝů�ĚĞƚĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�
ĂŶĚ� Ă� ƚŽƚĂů� ŽĨ� ϵϵ͕ϴϵϱ� ůŝƚƌĞƐ� ŽĨ� ŝůůŝĐŝƚ� ĨƵĞů� ƐĞŝǌĞĚ͘� dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ϯϰ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĞŝǌƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ϮϮϮ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐĞŝǌƵƌĞƐ�
ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ŵĂƌŬĞĚ� ĨƵĞů� Žŝů͘� dŚŝƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ϭϯй�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĨƵĞů�Žŝů� ƐĂŵƉůĞƐ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĨŽƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ϭϮϲ� ƐůƵĚŐĞ�
ƐĂŵƉůĞƐ͘��ŐƌĞĞĚ�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ƟŵĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ϮϬϭϵ� ĂŶĚ� ϰϰ� ƐĂŵƉůĞƐ͕� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂƐ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƵƌŐĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ŽĨ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘ 

ZĞǀĞŶƵĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�͚ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĨƵĞůƐ͛�ƐĂŵƉůĞƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ͕�ŶŽŶ-ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨƵĞůƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�Ă�ŵĂƌŬĞƌ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂůƚĞƌĞĚ͘��ĞƐŝŐŶĞƌ�ĨƵĞůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�
ŵŽƐƚůǇ�ŽĨ�ŵŝŶĞƌĂů�Žŝů�ĂŶĚ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ĞƐƚĞƌ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ͘�KŌĞŶ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌĂů�Žŝů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝƐ�Ă�
ŵŝǆ�ŽĨ�ďĂƐĞ�Žŝů�ĂŶĚ�ŐĂƐ�Žŝů͘�dŚĞƐĞ�ĨƵĞůƐ�ƐŚŽǁ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŐĂƐ�Žŝů͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͘��ĚǀŝĐĞ�ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�hŶŝƚ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�
ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ĨƵĞůƐ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ͘ 

WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ��ŽƵƌƚ�ĐĂƐĞƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚĂī�ƟŵĞ͘�&ŽƵƌ�ƐƚĂī�
ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�Ăƚ�ŽŶĞ�ĐŽƵƌƚ�
ĐĂƐĞ�DĂǇ�ϮϬϭϵ͘��ŽƵƌƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ϳϵϮ�ĐŽƵƌƚ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ 

^dZ�d�'/��'K�>�Ϯ—Z�s�Eh���K>>��d/KE 



�ϭϴ 

�ůĐŽŚŽů�dĞƐƟŶŐ 
&Žƌ�ĞǆĐŝƐĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĂůĐŽŚŽůŝĐ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�
ďĞĞƌƐ͕� ǁŝŶĞƐ͕� ĐŝĚĞƌƐ� Žƌ� ƐƉŝƌŝƚƐ� ĂŶĚ� ĚƵƚǇ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƚĞŶƚ͘���ŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ĂƌĞ�ŝůůĞŐĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ĂůĐŽŚŽůŝĐ� ĚƌŝŶŬƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ƐŽůĚ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĂƐ�
ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�� 

ZĞǀĞŶƵĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ŝůůĞŐĂů�ĂŶĚ�
ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ĂůĐŽŚŽů͘�/ůůŝĐŝƚ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ĂůĐŽŚŽů�ŽĐĐƵƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŵƵŐŐůŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ůŽǁĞƌ� ĞǆĐŝƐĞ� ƚĂǆ� ƌĂƚĞƐ͕�
ŝůůĞŐĂůůǇ� ĚŝǀĞƌƟŶŐ� ƵŶƚĂǆĞĚ� ĂůĐŽŚŽů� ŽŶƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͕� Žƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ�ĂůĐŽŚŽů͘�sŽĚŬĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŚŝŐŚ�
ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ƉŽŝƐŽŶŽƵƐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞƚŚĂŶŽů�ĂŶĚ�
ŝƐŽƉƌŽƉǇů�ĂůĐŽŚŽů͘� 

dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĂƐƐŝƐƚƐ� ZĞǀĞŶƵĞ ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�
ĞǆĐŝƐĞ� ĚƵƚǇ� ƉĂǇĂďůĞ� ŽŶ� ĂůĐŽŚŽů-ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ŵŽŶŝƚŽƌ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ĂŶĚ� ĐŽŵďĂƚ� ĞǆĐŝƐĞ� ĚƵƚǇ� ĨƌĂƵĚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚ� ƐƉŝƌŝƚƐ͘� /Ŷ�
ϮϬϭϵ͕�ZĞǀĞŶƵĞ� ƐĂǁ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ůĂƌŐĞƌ�
ƐĞŝǌƵƌĞƐ� ŽĨ� ŝůůŝĐŝƚ� ĂůĐŽŚŽů� Ăƚ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƉŽƌƚƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĂƐ� Ă�
ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ� ƐŚĂƌŝŶŐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�
ϱϰϯ͕ϭϵϰ�ůŝƚƌĞƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Φϯ͘ϯ�
ŵŝůůŝŽŶ� ǁĂƐ� ƐĞŝǌĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ϮϬϭϵ͘� dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĨŽƌ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďǇ� ϯϳй� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ĂŶĚ� ϯϯ� ĐŽƵƌƚ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝƐƐƵĞĚ͘� 

DŽƐƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕� ĐŽŶŐĞŶĞƌ�ƉƌŽĮůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚĞƐƟŶŐ� ĨŽƌ� ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŝƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ͘� �� ƐŵĂůů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐĂŵƉůĞƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ŶŽŶ-ƉŽƚĂďůĞ� ĂůĐŽŚŽů� ĂƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ĨŽƌ�
ĚĞŶĂƚƵƌĂŶƚƐ͘� 

ZĞǀĞŶƵĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬƐ� ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� &ŽŽĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� DĂƌŝŶĞ� ;��&DͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
&ŽŽĚ� ^ĂĨĞƚǇ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŽĨ� /ƌĞůĂŶĚ� ;&^�/Ϳ� ŽŶ� ƚŚĞ�
'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� /ŶĚŝĐĂƟŽŶ� ^ĐŚĞŵĞ� ĨŽƌ� /ƌŝƐŚ� tŚŝƐŬĞǇ� ĂŶĚ�
/ƌŝƐŚ�WŽƚĞĞŶ͘�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ� ;'/Ϳ� ĐŽŶĨĞƌƐ�Ă� ƚǇƉĞ�
ŽĨ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ŽŶ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ŝŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘�KŶ�Ϯϵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� /ƌŝƐŚ� tŚŝƐŬĞǇ�
ĂŶĚ�/ƌŝƐŚ�WŽƚĞĞŶ�ĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�'/�ƐƚĂƚƵƐ͘�
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ŽŶůǇ�ǁŚŝƐŬĞǇ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞĞŶ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ŝƐůĂŶĚ� ŽĨ� /ƌĞůĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƌŝĐƚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ� ĂŐƌĞĞĚ� ďǇ� ��&D�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĐĂŶ�ďĞ� ůĂďĞůůĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽůĚ�
ĂƐ�/ƌŝƐŚ�tŚŝƐŬĞǇ�ĂŶĚ�/ƌŝƐŚ�WŽƚĞĞŶ͘� 

�Ŷ� �h� �ƵĚŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƌŝƐŚ� '/� sĞƌŝĮĐĂƟŽŶ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĨŽƌ�
/ƌŝƐŚ�tŚŝƐŬĞǇ�ĂŶĚ�WŽƚĞĞŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�
ĂŶĚ͕� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƐŝŐŶĞĚ� Ă�
^ĞƌǀŝĐĞ� >ĞǀĞů� �ŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ��&D͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ĂŶĂůǇƟĐĂů� ƚĞƐƟŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�'/� ĂƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂůĐŽŚŽůŝĐ� ƐƉŝƌŝƚƐ� ĨƌŽŵ�ϮϬϮϬ�
ŽŶǁĂƌĚƐ͘ 

dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� &^�/�
ďǇ� ƚĞƐƟŶŐ� ϯϬ� ĨĞƌŵĞŶƚĞĚ� ƚĞĂ� ƐĂŵƉůĞƐ� ;<ŽŵďƵĐŚĂͿ� ĨŽƌ�
ĂůĐŽŚŽů� ĐŽŶƚĞŶƚ͘� dŚĞ� &^�/� ǁĞƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĂůĐŽŚŽů� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͘� 

^dZ�d�'/��'K�>�Ϯ—Z�s�Eh���K>>��d/KE 

ZĞǀĞŶƵĞ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�&ƌĂƵĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�-�EƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�^ĂŵƉůĞƐ�dĞƐƚĞĚ 

�ĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�^ĂŵƉůĞ EŽ͘�ŽĨ�^ĂŵƉůĞƐ EŽ͘�ŽĨ��ŶĂůǇƚĞƐ�dĞƐƚĞĚ�&Žƌ 

�ƵƐƚŽŵƐ Ϯϯϳ ϭϮϰ 

�ǆĐŝƐĞ�-�DŝŶĞƌĂů�KŝůƐ ϭ͕Ϯϵϱ ϴ͕ϮϬϰ 

�ǆĐŝƐĞ�-��ůĐŽŚŽůŝĐ��ĞǀĞƌĂŐĞƐ ϰϱϰ Ϯ͕ϭϭϱ 

&^�/�–�&ĞƌŵĞŶƚĞĚ�dĞĂƐ� ϯϬ ϯϬ 

dŽƚĂů Ϯ͕Ϭϭϲ ϭϬ͕ϰϳϯ 



�ϭϵ 

^dZ�d�'/��'K�>�ϯ 
WƌŽǀŝĚĞ�Ă�&ŽƌĞŶƐŝĐ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ 

dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ĨŽƌĞŶƐŝĐ� ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� �ŽƌŽŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
WĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚĞĂƚŚ�ďǇ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƉŽƐƚ�ŵŽƌƚĞŵ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŶĮƌŵ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�Žƌ� ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ� ĞƚŚĂŶŽů͕� ůĞŐĂů� ĂŶĚ� ŝůůĞŐĂů� ĚƌƵŐƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ� ƚŽǆŝĐ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘��
dŚĞ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� ĚĞƚĞĐƚĞĚ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƋƵĂŶƟĮĞĚ͘� ^ƚĂī� ĂƩĞŶĚ� ĂŶĚ� ŐŝǀĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ��ŽƌŽŶĞƌƐ͛�ŝŶƋƵĞƐƚƐ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 



�ϮϬ 

^dZ�d�'/��'K�>�ϯ—�&KZ�E^/��dKy/�K>K'z 
&ŽƌĞŶƐŝĐ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ�^ĞƌǀŝĐĞ� 
�� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝŶ� ƉŽƐƚ-ŵŽƌƚĞŵ� ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ďĂůĂŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐůŝĞŶƚƐ͛� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� Ă�
ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĂŶĚ� ƟŵĞůǇ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ǁŚŝůƐƚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚƌƵŐ�
ŵĂƌŬĞƚ͘� � �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ĚƌƵŐ-ƌĞůĂƚĞĚ� ĚĞĂƚŚ�
ĮŐƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽĂƌĚ͕�ϯϳϲ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĞĚ�
ŝŶ� ϮϬϭϳ� ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ� ;ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ� ĚĞĂƚŚƐͿ� ĂŶĚ� ĐŽĐŬƚĂŝůƐ�
ŽĨ� ĚƌƵŐƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚƌĞĞ� ŝŶ� ĮǀĞ� ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ� ĚĞĂƚŚƐ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ� ĐŽĐĂŝŶĞ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�ĚĞĂƚŚƐ͕� ďƵƚ�
ĂůĐŽŚŽů� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĚƌƵŐ� ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ�
ĚĞĂƚŚƐ͕� ĂůŽŶĞ� Žƌ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ĚƌƵŐƐ͘� WƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĚƌƵŐƐ�
ǁĞƌĞ� ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚǁŽ� ŝŶ�ĞǀĞƌǇ� ƚŚƌĞĞ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�ĚĞĂƚŚƐ͕�
ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶĞƐ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵŵŽŶ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĚƌƵŐ� ŐƌŽƵƉ͕� ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ϭϯϵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�ĚĞĂƚŚƐ͘ 

^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƐƚĂī� ĂƌĞ� ƉƌŽ-ĂĐƟǀĞ� ĂďŽƵƚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ǁŝĚĞ� ŶĞƚǁŽƌŬ� ŽĨ� ĐŽŶƚĂĐƚƐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ĂďƌĞĂƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ�
ĚƌƵŐƐ� ŽĨ� ĂďƵƐĞ� ŝŶ� ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ǁŚĞƌĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĞǇ�
ĞǆƚĞŶĚ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞƐĞ� ŶĞǁ� ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� /ƌŝƐŚ� ŶĂƟŽŶĂů� ĞĂƌůǇ� ǁĂƌŶŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ĚƌƵŐƐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ�
ĂŶĚ� ŵĂŬŝŶŐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŶĂƟŽŶĂů�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘ 

�ůů� ƉŽƐƚ-ŵŽƌƚĞŵ� ƐĂŵƉůĞƐ� ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ� ĂƌĞ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵĂƚŽƌǇ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�Ăůů��ŽƌŽŶĞƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͕�
ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ɛŝǆ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƚĞƐƚƐ� ƚŽ� ĚĞƚĞĐƚ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ĚƌƵŐƐ� ĂŶĚ� ĚƌƵŐƐ� ŽĨ� ĂďƵƐĞ� ŝŶ� ƉŽƐƚ-ŵŽƌƚĞŵ�

ƐĂŵƉůĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌ� ϮϬϮϬ͕� Ăůů� ƐĂŵƉůĞƐ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ� ǁŝůů� ďĞ� ƐĐƌĞĞŶĞĚ� ĨŽƌ� ϭϲϵ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĚƌƵŐƐ͘�
tŚĞƌĞ�Ă�ĚƌƵŐ�ŝƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟĮĞĚ�ŝŶ�
Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂů� ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ� ǁŽƌŬ� ǁĂƐ�
ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� >�D^ͬD^� ĐŽŶĮƌŵĂƚŽƌǇ� ŵĞƚŚŽĚ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ŽĨ� ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞŶ�ĚƌƵŐƐ͘ 

EŽǀĞů� ƉƐǇĐŚŽĂĐƟǀĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� ;EW^Ϳ͕� ŵŽƌĞ� ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĞƌ� ĚƌƵŐƐ͕� ƉŽƐĞ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĂŶĂůǇƟĐĂů�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĂƉŝĚůǇ� ĞǀŽůǀŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĚƌƵŐ� ŵĂƌŬĞƚ͘� dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ� ƐĂŵƉůĞƐ� ĂƌĞ� ƐĐƌĞĞŶĞĚ� ĨŽƌ� Ă�
ĚĞĮŶĞĚ� ĐŽŚŽƌƚ� ŽĨ� ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂŶĚ� ŝůůŝĐŝƚ� ĚƌƵŐƐ� ďƵƚ� ŶŽǁ�
ŶĞǁ�ĚƌƵŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽŶůŝŶĞ͕�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�
ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƚŽǆŝĐ�ŝŶ�
ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚƐ͘��ĞƐŝŐŶĞƌ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�͚ŝŶǀŝƐŝďůĞ͛�ŝŶ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ� ƐĐƌĞĞŶƐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͘ 

dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶ�
ĂŶĂůǇƟĐĂů� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕� ƵƐŝŶŐ� ŚŝŐŚ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ� ŵĂƐƐ�
ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ� ;,Z>�D^Ϳ͕� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁƐ� ƉŽƐƚ� ŵŽƌƚĞŵ�
ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ƐĐƌĞĞŶĞĚ� ĨŽƌ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ΖŝŶǀŝƐŝďůĞΖ� ĚĞƐŝŐŶĞƌ� ĚƌƵŐƐ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇΖƐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĚĞĮŶĞĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚĞƐƟŶŐ͘�dŚŝƐ�ŶŽǀĞů�ĂŶĂůǇƟĐĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ŶŽǁ� ŝŶ� ƌŽƵƟŶĞ� ƵƐĞ� ǁŝƚŚ� ƐƵƐƉĞĐƚ� ƐĂŵƉůĞƐ�
ďĞŝŶŐ�ƐĐƌĞĞŶĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�EW^�ĂůĞƌƚƐ͘�
�ƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ϮϬϭϵ͕� ϯϯ� ŶĞǁ� ĚƌƵŐƐ� ǁĞƌĞ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ŶƵŵďĞƌ� ƚŽ� ϮϱϬ͘� dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂůƐŽ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů� ƐĂŵƉůĞ� ƌĞĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞ�
�ŽƌŽŶĞƌƐ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĚĞĂƚŚ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌŝůǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ͘� 



�Ϯϭ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

^dZ�d�'/��'K�>�ϯ—�&KZ�E^/��dKy/�K>K'z 
dŚĞ�ŵĂŝŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĨĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĨŽƌ� ϮϬϭϵ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ďĂĐŬůŽŐ�ŽĨ�ΕϭϱϬϬ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ǇĞĂƌ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĂŶ� ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ� ϭϮй� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
ϮϬϭϴ͘�^ĂŵƉůĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƐƚĂďŝůŝƐĞĚ� ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƐƚĂī� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ͕�
ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĚĂƚĂ-ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ�
ĞīŽƌƚ� ďǇ� Ăůů� ƐƚĂī� ŝŶǀŽůǀĞĚ͕� ŵĞĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ĐŽƵůĚ�ĐůĞĂƌ� ƚŚĞ�ďĂĐŬůŽŐ�ŽĨ� ƐĂŵƉůĞƐ�ďǇ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŵĞƚ� ŝƚƐ�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ϵϬй�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞƐ�
ďĞŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϵϯ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽŶǁĂƌĚƐ�
ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌĂƉŚ͘� 

� 
 
 
 

'ĞŶĞƟĐ�dĞƐƟŶŐ� 
ZĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƚ-ŵŽƌƚĞŵ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĨŽƌ�'ĞŶĞƟĐƐ�dĞƐƟŶŐ 

DŽƐƚ� ƐĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĂŌĞƌ�ĂŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�
ƉĞƌŝŽĚ� ŚĂƐ� ĞůĂƉƐĞĚ͕� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ� ŽĨ� ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞƚĞŶƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶ� ŽĨ� ƉŽƐƚ-
ŵŽƌƚĞŵ� ƐĂŵƉůĞƐ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ĨĂŵŝůŝĂů� ŚĞĂƌƚ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�
ĐĂƌĚŝĂĐ� ƌŝƐŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƟĐ� ĂƵƚŽƉƐǇ� ƚŽ� ĚĞƚĞĐƚ�
ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ŚĞĂƌƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚŝƐ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛Ɛ� ƐĂŵƉůĞ�
ƌĞƚĞŶƟŽŶ� ƉƌŽƚŽĐŽů� ĂŶĚ� ŝŶĚĞĮŶŝƚĞ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ŽĨ� ĨƌŽǌĞŶ�
ƐĂŵƉůĞƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ��ŽƌŽŶĞƌƐ�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�dŚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�
ĂƌĞ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� Ă� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĨŽƌ� �E��
ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƟĐ� ƚĞƐƟŶŐ͘� dŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŚĂƐ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƐƚŽƌĞĚ� ŝŶĚĞĮŶŝƚĞůǇ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬϬ�ĐĂƐĞƐ͘� 



�ϮϮ 

 
 

^dZ�d�'/��'K�>�ϯ—�&KZ�E^/��dKy/�K>K'z 

&ŽƌĞŶƐŝĐ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�-�EƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�^ĂŵƉůĞƐ�dĞƐƚĞĚ 

�ĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�^ĂŵƉůĞ EŽ͘�ŽĨ�^ĂŵƉůĞƐ EŽ͘�ŽĨ��ŶĂůǇƚĞƐ�dĞƐƚĞĚ� 

�ŽƌŽŶĞƌƐ ϲ͕Ϭϰϯ ϱϯϲ͕ϭϮϭ 

^ƚĂƚĞ�WĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ ϰϯϭ ϯϮ͕ϴϵϵ 

�ƌŝŵŝŶĂů��ĂƐĞƐ ϭϭ ϭ͕ϯϵϭ 

dŽƚĂů ϲ͕ϰϴϱ ϱϳϬ͕ϰϭϭ 

&ŽƌĞŶƐŝĐ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�-�EĞǁ�DĞƚŚŽĚƐ��ĞǀĞůŽƉĞĚ 

dĞƐƚ�DĞƚŚŽĚ �ŶĂůǇƟĐĂů�dĞĐŚŶŝƋƵĞ EŽ͘�ŽĨ��ŶĂůǇƚĞƐ 

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐƐ�ŝŶ�ƵƌŝŶĞ� 
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚƌƵŐƐ ,Z>�ͬD^ͬD^ ϲ 

^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐƐ�ŝŶ�ďůŽŽĚ� 
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚƌƵŐƐ ,Z>�ͬD^ͬD^ ϲ 

dŽƚĂů    ϭϵ 

�ŽŶĮƌŵĂƚŽƌǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐƐ�ŝŶ�ďůŽŽĚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚƌƵŐƐ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞůǇ� 

>�ͬD^ͬD^ ϳ 



�Ϯϯ 

^dZ�d�'/��'K�>�ϰ 
^ƵƉƉŽƌƚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ 

dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;,WZ�Ϳ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƵŶůŝĐĞŶƐĞĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ďǇ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ƐĞŝǌĞĚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ĂŶĚ�ŚĞƌďĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂůůǇ� ĂĐƟǀĞ� ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƐƚĂī� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǆƉĞƌƚ� ƚĞƐƟŵŽŶǇ� ŝŶ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ĐŽƵƌƚ�ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶƐ͘� 



�Ϯϰ 

^dZ�d�'/��'K�>�ϰ—Wh�>/��,��>d,� 
�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ 
dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĂƐƐŝƐƚƐ� ƚŚĞ� ,ĞĂůƚŚ� WƌŽĚƵĐƚƐ�
ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ;,WZ�Ϳ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ĨĂůƐŝĮĞĚ� ĂŶĚ� ŝůůĞŐĂů� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ďǇ� ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� ƐĞŝǌĞĚ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ĂŶĚ�ŚĞƌďĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂůůǇ� ĂĐƟǀĞ� ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͘� DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƌĞ� ƐŽůĚ� ǀŝĂ� ŝůůŝĐŝƚ� ŽŶůŝŶĞ� ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘� ^ƚĂƚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ƐƚĂī� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĞǆƉĞƌƚ� ƚĞƐƟŵŽŶǇ� ŝŶ�
ĐŽƵƌƚ� ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƚĂŬĞŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ,WZ��
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌŝƐŬ� ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
Žƌ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ� ŶŽŶ-ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞƐ͘� ^ƚĂī�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĐĂƐĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐƚĂī�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘ 

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ� ,WZ�� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ƐŝĚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŶŽŶ-ŵĞĚŝĐĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶĂďŽůŝĐ�ƐƚĞƌŽŝĚƐ�ǀŝĂ�Ă�
ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�
ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞŝǌƵƌĞƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŶĂďŽůŝĐ�ƐƚĞƌŽŝĚƐ�
ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�ďŽĚǇ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ůĂĐŬ�
ŽĨ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŚĞĂůƚŚ� ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƉŽƐĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� 

dŚĞ� ƐĂŵƉůĞƐ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĨŽƌ�
ƚĞƐƟŶŐ� ŝŶ� ϮϬϭϵ�ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚĂŝŶ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ĂŶĂďŽůŝĐ� ƐƚĞƌŽŝĚƐ͕� ƐĞĚĂƟǀĞƐ͕� ĂŶĂůŐĞƐŝĐƐ� ĂŶĚ� ĞƌĞĐƟůĞ�
ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶ�ĚƌƵŐƐ͘  &ŽƵƌƚĞĞŶ�ŶĞǁ�ƚĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŇĞǆŝďůĞ�ƐĐŽƉĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŽǆĞƉŝŶ͕�ĞƐĐŝƚĂůŽƉƌĂŵ͕�ǇŽŚŝŵďŝŶĞ͕�ĚŝĐůĂǌĞƉĂŵ͕�
ĞƟǌŽůĂŵ͕�ŽƐƚĂƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽǆĂŶĚƌŽůŽŶĞ͘� 

 

/Ŷ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ƌĞĐĂůů� ŽĨ� Ă� ŚĞĂƌƚďƵƌŶ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŵŝĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�Ă�
ĐĂŶĐĞƌ-ĐĂƵƐŝŶŐ�ĐŚĞŵŝĐĂů͘�dŚĞ�,WZ��ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ƌĞĐĂůů�ŶŽƟĐĞ�
ĨŽƌ� ƌĂŶŝƟĚŝŶĞ-ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕� ĂŌĞƌ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ�
ŶŝƚƌŽƐĂŵŝŶĞ�ŝŵƉƵƌŝƟĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ďĂƚĐŚĞƐ�ŽĨ�
ƌĂŶŝƟĚŝŶĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ͘� dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� >�D^ͬD^� ŵĞƚŚŽĚ� ƚŽ� ƋƵĂŶƟĨǇ� E-
ŶŝƚƌŽƐŽĚŝŵĞƚŚǇůĂŵŝŶĞ� ;E�D�Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐůĂƐƐŝĮĞĚ� ĂƐ� Ă�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƐĞǀĞŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ƌĂŶŝƟĚŝŶĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� /ƌŝƐŚ�
ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͕�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�E�D�͘ 

dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƚĞƐƟŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
&^�/�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐŽůĚ�ĂƐ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ĐŽŶƚĂŝŶ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂůůǇ� ĂĐƟǀĞ� ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘� �� ŶĞǁ�
>�D^ͬD^� ŵĞƚŚŽĚ� ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ƚĞƐƚ� ĨŽƌ� ĞŝŐŚƚ�
ƐƟŵƵůĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ǁĞŝŐŚƚ� ůŽƐƐ� ĚƌƵŐƐ� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ�
ƚĞƐƚ� ϭϭ� ƐĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ďŽƚĂŶŝĐĂů� ĚŝĞƚĂƌǇ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&^�/�ĨŽƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϴ͘� 

dŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�&^�/͛Ɛ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
KW^KE�s///͕�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞŶ��h�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞƐ�
ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h<�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�
Ϯ͕ϰ-ĚŝŶŝƚƌŽƉŚĞŶŽů�;�EWͿ͕�Ă�ƚŽǆŝĐ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŽůĚ�ĂƐ�
Ă�ĨĂƚ�ďƵƌŶĞƌ�;ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŽŶůŝŶĞͿ͘��ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ��EW�
ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ƐĞǀĞƌĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀĞŶ� ĨĂƚĂů� ŝŶ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘� KŶĞ� ƐĂŵƉůĞ� ŽĨ� Ă� ĨŽŽĚ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ͕� ƐĞŝǌĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ�&^�/�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ��EW͘ 

 

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�-�EƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�^ĂŵƉůĞƐ�dĞƐƚĞĚ 

�ĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�^ĂŵƉůĞ EŽ͘�ŽĨ�^ĂŵƉůĞƐ EŽ͘�ŽĨ��ŶĂůǇƚĞƐ�dĞƐƚĞĚ�&Žƌ 

DĞĚŝĐŝŶĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ ϲϬ ϴϴ 

&ŽŽĚ�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ ϭ ϴ 

dŽďĂĐĐŽ�WƌŽĚƵĐƚƐͬ�->ŝƋƵŝĚƐ ϮϬ ϰϰ 

,ĞƌŝƚĂŐĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ ϰ ϰ 

dŽƚĂů ϴϱ ϭϰϰ 



�Ϯϱ 

^dZ�d�'/��'K�>�ϰ—Wh�>/��,��>d,� 
dŽďĂĐĐŽ�WƌŽĚƵĐƚƐ��ŶĂůǇƐŝƐ 
dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƚĞƐƟŶŐ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĨŽƌ�
/ƌĞůĂŶĚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ĐĂƌƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ� ƚĞƐƟŶŐ� ŽŶ�
ƚŽďĂĐĐŽ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ĂƐ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ�
;DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕� WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ^ĂůĞ� ŽĨ� dŽďĂĐĐŽ� ĂŶĚ�
ZĞůĂƚĞĚ�WƌŽĚƵĐƚƐͿ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ϮϬϭϲ͘ 

 
�ƵƌŝŶŐ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƉƌŽĐƵƌĞĚ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�KĸĐĞ� ŽĨ� WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ͕� ƵƉŐƌĂĚĞĚ� ŽŶĞ� ŽĨ�
ŝƚƐ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ƐŵŽŬŝŶŐ� ŵĂĐŚŝŶĞ͘� KŶĐĞ� ƚŚĞ�

ƚŽďĂĐĐŽ� ƚĞƐƟŶŐ� ƌŽŽŵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ĂŶĚ�
ǀĂůŝĚĂƚĞĚ͕� ǁŽƌŬ� ǁŝůů� ĐŽŵŵĞŶĐĞ� ŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚĂƌ͕�ŶŝĐŽƟŶĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�
ŵŽŶŽǆŝĚĞ� ŝŶ� ĞĂƌůǇ� ϮϬϮϬ� ĂŶĚ� ƚĞƐƟŶŐ� ŽĨ� ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ� ǁŝůů�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� 

dŚĞ�,^��ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ� ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� Ğ-ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĮůů� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘� /ƚ� ŚĂƐ�
ĂƐŬĞĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂŶ� ĂŶĂůǇƟĐĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ŶŝĐŽƟŶĞ͕�
ƉƌŽƉǇůĞŶĞ� ŐůǇĐŽů� ĂŶĚ� ŐůǇĐĞƌŽů� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵŝƚĂďůĞ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ϮϬϭϵ͘� EĞǁ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ŝůůĞŐĂů�ĂĚĚŝƟǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂīĞŝŶĞ�ĂŶĚ�ǀŝƚĂŵŝŶ�
�͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�
ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘� 

 
,ĞƌŝƚĂŐĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ 
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ ƚŚĞ�
KĸĐĞ� ŽĨ� WƵďůŝĐ� tŽƌŬƐ� ĂŶĚ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ďŽĚŝĞƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�/ƌĞůĂŶĚ͛Ɛ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘��� 

/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚĞƐƚĞĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�ĨŽƌ�
ŵŽŝƐƚƵƌĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� KWt� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ�ƟŵďĞƌƐ�ŝŶ�>ĞŝŶƐƚĞƌ�,ŽƵƐĞ͘� 

 
 
 
 

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�-�EĞǁ�DĞƚŚŽĚƐ��ĞǀĞůŽƉĞĚ 

dĞƐƚ�DĞƚŚŽĚ �ŶĂůǇƟĐĂů�dĞĐŚŶŝƋƵĞ EŽ͘�ŽĨ��ŶĂůǇƚĞƐ 

�ƌƵŐƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ >�D^ͬD^ ϯ 

^ƚĞƌŽŝĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌƵŐƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ >�D^ͬD^ ϳ 

E�D��ŝŶ�ƌĂŶŝƟĚŝŶĞ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ,Z>�D^ ϭ 

dŽƚĂů    Ϯϲ 

�ƌƵŐƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ YdK&�>�D^ ϰ 

tĞŝŐŚƚ�ůŽƐƐ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�ŝŶ�ďŽƚĂŶŝĐĂů�ĨŽŽĚ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ� 

>�D^ͬD^ ϴ 

EŝĐŽƟŶĞ͕�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ĂŶĚ�ŐůǇĐĞƌŽů�ŝŶ�
Ğ-ůŝƋƵŝĚƐ� 

'�-&/� ϯ 



�Ϯϲ 

^dZ�d�'/��'K�>�ϱ� 
WƌŽǀŝĚĞ�Ă��ĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ�^ĞƌǀŝĐĞ 

dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƚŽǆŝĐĂŶƚ� ƚĞƐƟŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ��&D� ĂŶĚ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� WĂƌŬƐ� ĂŶĚ�
tŝůĚůŝĨĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�;EWt^Ϳ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ďŝƌĚƐ�ŽĨ�ƉƌĞǇ͘��dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ƌĞ-ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŐŽůĚĞŶ� ĞĂŐůĞƐ͕�ǁŚŝƚĞ� ƚĂŝůĞĚ� ƐĞĂ� ĞĂŐůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĚ� ŬŝƚĞƐ� ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚůǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;ƉĞƌĞŐƌŝŶĞ�ĨĂůĐŽŶƐ͕�ďƵǌǌĂƌĚƐ͕�ŬĞƐƚƌĞůƐ�ĂŶĚ�ŽǁůƐͿ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĨĂƌŵ�Žƌ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ĂŶŝŵĂů�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐƐ͘� 



�Ϯϳ 

^dZ�d�'/��'K�>�ϱ—s�d�dKy/�K>K'z 
sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ�^ĞƌǀŝĐĞ 
dŚĞ�Z�WdKZ�;ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�WĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�
dŚƌĞĂƚƐ� ƚŽ� KƵƌ� ZĂƉƚŽƌƐͿ� ƉƌŽƚŽĐŽů� ŝƐ� Ă� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� EĂƟŽŶĂů� WĂƌŬƐ� ĂŶĚ� tŝůĚůŝĨĞ�
^ĞƌǀŝĐĞ�;EWt^Ϳ͕���&D�ZĞŐŝŽŶĂů�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕� ƚŽ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ� ǁŚŝĐŚ� ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ� ŶŽŶ-ŚĂďŝƚĂƚ� ƌĞůĂƚĞĚ�
ŝŵƉĂĐƚƐ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ͕� ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͕�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ͕� ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ƚŽ� /ƌĞůĂŶĚΖƐ�
ŶĂƟǀĞ�ďŝƌĚƐ�ŽĨ�ƉƌĞǇ͘� 

 

dŚĞ�^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƚŽǆŝĐĂŶƚ� ƚĞƐƟŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƵŶĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽƚŽĐŽů� ƚŽ� ��&D� ĂŶĚ� ƚŚĞ� EWt^͕� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ďŝƌĚƐ�ŽĨ�ƉƌĞǇ͘��
dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ƌĞ-ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŐŽůĚĞŶ� ĞĂŐůĞƐ͕� ǁŚŝƚĞ�
ƚĂŝůĞĚ� ƐĞĂ� ĞĂŐůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĚ� ŬŝƚĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŚŝŐŚůǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ;ƉĞƌĞŐƌŝŶĞ� ĨĂůĐŽŶƐ͕� ďƵǌǌĂƌĚƐ͕� ŬĞƐƚƌĞůƐ�
ĂŶĚ� ŽǁůƐͿ͘� ^ƵƉƉŽƌƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ� ��&D� ĨŽƌ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĨĂƌŵ�Žƌ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�
ĂŶŝŵĂů�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐƐ͘� 

 

dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ϭϯй� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐĂŵƉůĞƐ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϵ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ϮϬϭϴ͘� �Ɛ� ŝŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ǇĞĂƌƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ĚĞĂĚ�ďŝƌĚƐ�ǁĞƌĞ�
ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ĐŽŶƚĂŝŶ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƌŽĚĞŶƟĐŝĚĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ďƌŽĚŝĨĂĐŽƵŵ͕� ŇŽĐŽƵŵĂĨĞŶ͕� ĚŝĨĞŶĂĐŽƵŵ� ĂŶĚ�
ďƌŽŵĂĚŝŽůŽŶĞ͘� � tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐĞĐŽŶĚ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ĂŶƟĐŽĂŐƵůĂŶƚ� ƌŽĚĞŶƟĐŝĚĞƐ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ� ƌŽĚĞŶƚƐ� ŽŶ� ĨĂƌŵƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽŽĚ� ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�
ƚŚĞƐĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� 

 

tŚŝůĞ� ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƌŽĚĞŶƟĐŝĚĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů͕� ŝŶ�
ĞŝŐŚƚ� ĐĂƐĞƐ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ� ďĂŶŶĞĚ�
ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƚŽǆŝĐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ĐĂƌďŽĨƵƌĂŶ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ϭϯ� ŽƚŚĞƌ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂůƉŚĂĐŚůŽƌĂůŽƐĞ� ĂŶĚ�
ďĞƚĂĐŚůŽƌĂůŽƐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŝůůĞŐĂů͕� ǁĂƐ� ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘��

�ĂƌďŽĨƵƌĂŶ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ďĂŶŶĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ͕�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉŽŝƐŽŶƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͘�dŚĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ� ǁŝƚŚ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚŝƐ� ůĞƚŚĂů� ƉŽŝƐŽŶ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ƵƐĞ� ĂĐƌŽƐƐ� /ƌĞůĂŶĚ� ŝŶ� ǁŝůĚůŝĨĞ� ĐƌŝŵĞ͕� ŝƐ� ŽĨ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ĐĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŚĞŶ�ŚĂƌƌŝĞƌ�ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĚŝĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
ĐĂƌďŽĨƵƌĂŶ͘� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĐĞŶĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŵĞĂƚ� ďĂŝƚ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƚŽǆŝĐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘� 

 
KĨ� ƚŚĞ� Ϯϰ� ďŝƌĚ� ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ� ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ϮϬϭϵ͕� ƐĞǀĞŶ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ĐŽŵŵŽŶ� ďƵǌǌĂƌĚƐ͕� ƐĞǀĞŶ� ƌĞĚ� ŬŝƚĞƐ͕� ĮǀĞ�
ƉĞƌĞŐƌŝŶĞ� ĨĂůĐŽŶƐ͕� ƚǁŽ� ŚĞŶ� ŚĂƌƌŝĞƌƐ͕� ŽŶĞ� ŬĞƐƚƌĞů͕� ŽŶĞ�
ďĂƌŶ� Žǁů� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ůŽŶŐ-ĞĂƌĞĚ� Žǁů͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� Ă� ŵĂůĞ� ĂŶĚ� ĨĞŵĂůĞ� ƉĞƌĞŐƌŝŶĞ� ĨĂůĐŽŶ͘� �ƚ� ƚŚĞ�
ŽƵƚƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ĚĞĂĚ�Ăƚ�
Ă�ƐŝƚĞ�ŝŶ��ŽƵŶƚǇ�tĞǆĨŽƌĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƉŝŐĞŽŶ�ĐĂƌĐĂƐƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ� ůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌďŽĨƵƌĂŶ͘�dŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂů� ƚĞƐƚƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌĞŐƌŝŶĞƐ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ĚŝĞĚ� ĨƌŽŵ�
ĐĂƌďŽĨƵƌĂŶ�ƉŽŝƐŽŶŝŶŐ�ďǇ�ĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŝƐŽŶ-ůĂĚĞŶ�ƉŝŐĞŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŶĞƐƚ�ƐŝƚĞ͘�dǁŽ�
ŽƚŚĞƌ� ƐĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ� ƉŽŝƐŽŶĞĚ� ďĂŝƚ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƚĂŝŶ� ĂůƉŚĂĐŚůŽƌĂůŽƐĞ� ĂŶĚ� ďĞƚĂĐŚůŽƌĂůŽƐĞ͕� ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŝŽĐĂƌď�;ƚŚĞ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ŝŶ�ƐůƵŐ�ƉĞůůĞƚƐͿ͘ 

 
 
sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�WƌŽĚƵĐƚƐ 
dŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ� ŵĞĚŝĐŝŶĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƐĞŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ďǇ���&D�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�
�ŝǀŝƐŝŽŶ͘� ^ĂŵƉůĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ǁĞƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƐƚĞƌŽŝĚƐ͕�
ĐŽƌƟĐŽƐƚĞƌŽŝĚƐ� Žƌ� ĂŶƟďŝŽƟĐƐ͘� dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� Ɛŝǆ� ŶĞǁ�
ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕� ĮǀĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŇĞǆŝďůĞ�ƐĐŽƉĞ͘��/Ŷ�DĂǇ͕�ĨŽƵƌ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�
ĐƌĞĂŵƐ� ĨŽƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐĂƌĐŽŝĚƐ� ŝŶ� ŚŽƌƐĞƐ� ǁĞƌĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ďĞƐƉŽŬĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ŇƵŽƌŽƵƌĂĐŝů� ;Ă� ĐŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ� ĚƌƵŐͿ͕�
ƚŚŝŽƵƌĂĐŝů͕�ĂƌƐĞŶŝĐ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐƵƌǇ͘ 



�Ϯϴ 

^dZ�d�'/��'K�>�ϱ—s�d�dKy/�K>K'z 

sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�-�EƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�^ĂŵƉůĞƐ�dĞƐƚĞĚ 

�ĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�^ĂŵƉůĞ EŽ͘�ŽĨ�^ĂŵƉůĞƐ EŽ͘�ŽĨ��ŶĂůǇƚĞƐ�dĞƐƚĞĚ�&Žƌ 

dŽǆŝĐĂŶƚƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚ�ŵŽƌƚĞŵ�ƐĂŵƉůĞƐ ϮϮϰ Ϯ͕ϰϮϴ 

sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�DĞĚŝĐŝŶĂů�WƌŽĚƵĐƚƐ ϵϬ ϵϯ 

dŽƚĂů ϯϭϰ Ϯ͕ϱϮϭ 

sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�dŽǆŝĐŽůŽŐǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�-�EĞǁ�DĞƚŚŽĚƐ��ĞǀĞůŽƉĞĚ 

dĞƐƚ�DĞƚŚŽĚ �ŶĂůǇƟĐĂů�dĞĐŚŶŝƋƵĞ EŽ͘�ŽĨ��ŶĂůǇƚĞƐ 

�ƌƵŐƐ�ŝŶ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ ,W>�ͬW�� ϯ 

�ƌƵŐƐ�ŝŶ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ YdK&�>�D^ Ϯ 

KǆǇƚŽĐŝŶ�ŝŶ�ǀĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ� >�D^ͬD^  ϭ 

dŽƚĂů  ϲ 



�Ϯϵ 

��D/E/^dZ�d/KE 
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ 
/Ŷ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞƌĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĮůůŝŶŐ� ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚƐ͕�
ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂī� ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�� 

 
^ƚĂĸŶŐ 
�ƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŚĂĚ� ϭϬϬ�
ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� � ϵϴ͘ϯ�tŚŽůĞ� dŝŵĞ� �ƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ;td�Ϳ�
ƐƚĂī͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ϵϯ�td�Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘� 

 

�ŝŐŚƚ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ůĞŌ�ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͘�dǁŽ�
^ĞŶŝŽƌ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ��ŶĂůǇƐƚƐ� ƌĞƟƌĞĚ� -��ŶŐĞůĂ��ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ�
ĂŶĚ� ^ŚĞĞǀĂƵŶ� �ŽĚǇ͘� dŚƌĞĞ� ƐƚĂī� ŵĞŵďĞƌƐ� ŵŽǀĞĚ� ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� -� ƚŚĞ� /�d�DĂŶĂŐĞƌ͕� ƚŚĞ�
,Z�DĂŶĂŐĞƌ� ŽŶ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ƚŽ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� WƌŝŶĐŝƉĂů� ĂŶĚ� Ă�
�ůĞƌŝĐĂů�KĸĐĞƌ�ǀŝĂ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉĂŶĞů͘�dŚƌĞĞ�ƐƚĂī�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�-�
Ă�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ��ŶĂůǇƐƚ͕�Ă��ůĞƌŝĐĂů�KĸĐĞƌ�ĂŶĚ�Ă�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
�ƩĞŶĚĂŶƚ͘ 

dǁĞůǀĞ� ƐƚĂī� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ϮϬϭϵ͘� �Ŷ� /�d�
DĂŶĂŐĞƌ� ;�WͿ͕� Ă� ,ĞĂůƚŚ� Θ� ^ĂĨĞƚǇ� ĂŶĚ� &ĂĐŝůŝƟĞƐ� >ŝĂŝƐŽŶ�
DĂŶĂŐĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚƌĞĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� �ŶĂůǇƐƚƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŽƉĞŶ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� WƵďůŝĐ�
�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�^ĞƌǀŝĐĞ� ;W�^Ϳ͘�dǁŽ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ��ƩĞŶĚĂŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐǇ͘� KŶĞ� ƐƚĂī� ŵĞŵďĞƌ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ĐĂƌĞĞƌ� ďƌĞĂŬ�
ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƐƚĂī͕�ĂŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�KĸĐĞƌ�ĂŶĚ�ĂŶ��ǆĞĐƵƟǀĞ�
KĸĐĞƌ� ǁĞƌĞ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ŽŶ� ƐĞĐŽŶĚŵĞŶƚ͘� dǁŽ� �ůĞƌŝĐĂů�
KĸĐĞƌƐ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
W�^�ƉĂŶĞůƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ 

 
^ŝĐŬ�>ĞĂǀĞ 
/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛Ɛ�>ŽƐƚ�dŝŵĞ�ZĂƚĞ�ǁĂƐ�ϯ͘ϱй�ĚŽǁŶ�
Ϭ͘ϭй� ĨƌŽŵ�ϮϬϭϴ͘� dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ� ůŽƐƚ� ƉĞƌ� ĨƵůů�
ƟŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁĂƐ�ϴ͘Ϭ�ĚĂǇƐ͘ 

 
&ůĞǆŝďůĞ� tŽƌŬŝŶŐ� �ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� �ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ�
KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ 
^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƐƚĂī� ĐĂŶ� ĂǀĂŝů� ŽĨ� ŇĞǆŝďůĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ-ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ŇĞǆŝƟŵĞ͕�ƉĂƌĞŶƚĂů�
ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘�� 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞƐ� ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŐƌĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚĂďůĞ͘ 

&ĂŵŝůǇ�&ƌŝĞŶĚůǇ�WŽůŝĐŝĞƐ 

^ĐŚĞŵĞ 
й�ŽĨ�ƐƚĂī�ĂǀĂŝůŝŶŐ�ŽĨ�
ƐĐŚĞŵĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ 

tŽƌŬ-ƐŚĂƌŝŶŐ ϭϯй 

WĂƌĞŶƚĂů�>ĞĂǀĞ ϭϯй 

�ĂƌĞĞƌ��ƌĞĂŬƐ ϯй 

^ŚŽƌƚĞƌ�tŽƌŬŝŶŐ�zĞĂƌ ϭϯй 

'ĞŶĚĞƌ��ƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŝŶ�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ 

'ƌĂĚĞ &ĞŵĂůĞ DĂůĞ 

^ƚĂƚĞ��ŚĞŵŝƐƚ ϭ Ϭ 

WƌŝŶĐŝƉĂů��ŚĞŵŝƐƚ Ϯ Ϭ 

^ĞŶŝŽƌ��ŚĞŵŝƐƚ ϱ Ϯ 

�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŝŶĐŝƉĂů�KĸĐĞƌ ϭ ϭ 

dĞĐŚŶŝĐĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ Ϭ ϭ 

�ŚĞŵŝƐƚ�'ƌĂĚĞ�// ϴ ϰ 

�ŚĞŵŝƐƚ ϭϰ ϭϭ 

,ŝŐŚĞƌ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ ϭ Ϯ 

^ĞŶŝŽƌ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ��ŶĂůǇƐƚ ϱ ϰ 

>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ��ŶĂůǇƐƚ ϭϰ ϵ 

�ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ Ϯ Ϯ 

�ůĞƌŝĐĂů�KĸĐĞƌ ϰ Ϭ 

,ĞĂĚ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ��ƩĞŶĚĂŶƚ Ϭ ϭ 

^ƚŽƌĞŬĞĞƉĞƌ Ϭ ϭ 

>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ��ƩĞŶĚĂŶƚ Ϯ Ϯ 

dŽƚĂů ϲϬ ϰϬ 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�KĸĐĞƌ ϭ Ϭ 



�ϯϬ 

��D/E/^dZ�d/KE 
 �ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ��ŵƉůŽǇĞĞ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�^ƵƌǀĞǇ�;�^��^Ϳ 
&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϭϳ�
ƐƵƌǀĞǇ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŚĞŵŝƐƚ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐƚĂī�ŽŶ�Ă�ƐĞĐƟŽŶĂů�
ďĂƐŝƐ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞĐƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� ^ĞƉĂƌĂƚĞ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ǁĞƌĞ� ŚĞůĚ� ǁŝƚŚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐƌĂĚĞƐ͘ 

dŚĞ� ^ĞŶŝŽƌ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� dĞĂŵ� ƚŚĞŶ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƚŚĞ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�
ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ͘� 

dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂĐƟŽŶ� ƉůĂŶ� ǁĂƐ� ƚŽ� ĨŽƐƚĞƌ� ƐƚĂī�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŬĞǇ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ĚƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

�� ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϮϬϭϳ� �ĐƟŽŶ�
WůĂŶ͕� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�KƵƚĐŽŵĞƐ� ĂŶĚ� dĂƌŐĞƚ� ^ĐŽƌĞƐ� ƚŽ� ďĞ��
ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƵƌǀĞǇ� ŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�dĞĂŵ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�
�ĐƟŽŶ� WůĂŶ� ƋƵĂƌƚĞƌůǇ� ĂŶĚ� ĂŶ� ƵƉĚĂƚĞ� ǁĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŽ�
ƐƚĂī͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ��ŚĞŵŝƐƚ�ĂůƐŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚĂī�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�'ŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĂŐƌĞĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͘ 

 
 
 
 

dŚĞŵĞ�ͬ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
�ƌĞĂ 

ϮϬϭϳ�
�^��^�
^ĐŽƌĞ�й�
;ϮϬϭϱ�
�^��^�
^ĐŽƌĞ�йͿ 

KƵƚĐŽŵĞ ϮϬϮϬ��^��^�
dĂƌŐĞƚ�^ĐŽƌĞ 

ϭ͘�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ��ůŝŵĂƚĞ ϰϬй�
;ϯϱйͿ 

· ^ƚĂī�ďĞƩĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĞĐƟŽŶƐ 

· ^ƚĂī�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƐĂǇ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂīĞĐƚ�ƚŚĞŵ 

· /ŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƚĂī�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

ϱϬй 

Ϯ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů� 
^ƵƉƉŽƌƚ 

ϱϮй�
;ϰϲйͿ 

· ^ƚĂī�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ 
· ^ƚĂī�ǁĞůĨĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ 
· dŚĞ�,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂī�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�

ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�>Ăď 

ϱϴй 

ϯ͘�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ��ůŝŵĂƚĞ ϱϰй�
;ϰϵйͿ 

· DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ 

· /ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ 

ϲϬй 

ϰ͘�:Žď��ĞŵĂŶĚƐ� ϱϰй�
;ϱϮйͿ� 

· ^ƚĂī�ŐŝǀĞŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆͲ
ƉĞĐƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ 

· tŽƌŬ�ŝƐ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ� 

ϱϴй 

ϱ͘��ĂƌĞĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
Θ�DŽďŝůŝƚǇ� 

ϱϰй�
;ϱϬйͿ� 

· �ůů�ƐƚĂī�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� 

ϱϴй 

ϲ͘�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 
�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� 

ϱϱй�
;ϰϴйͿ� 

· WŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ 
· ^ĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŚĞůĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�

ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ� 

ϲϬй 

ϳ͘WƵďůŝĐ�WĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ� 

ϰϬй�
;ϮϵйͿ� 

· ^ƚĂī�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� 

ϰϱй 



�ϯϭ 

��D/E/^dZ�d/KE 
 tĞůůŶĞƐƐ�Ăƚ�tŽƌŬ 
/Ŷ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ǁŽƌŬ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁĞůů-ďĞŝŶŐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƐƚĂī͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ŝƚƐ�ǁĞůůŶĞƐƐ� Ăƚ�ǁŽƌŬ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝŶ�
ϮϬϭϵ͘� /ŶŝƟĂƟǀĞƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� Ğ͘Ő͘� ǁĞĞŬůǇ�
ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǇŽŐĂ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ůƵŶĐŚƟŵĞ�ǁĂůŬƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�  �ŝǀŝů�^ĞƌǀŝĐĞ�
�ŵƉůŽǇĞĞ� �ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ͘� dŚĞ� ŬŶŝƫŶŐ� ĐůƵď� ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ŬŶŝƩĞĚ� ŐŽŽĚƐ� ĨŽƌ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŚĂƌŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ďŽŽŬ�ĐůƵď�ŵĞƚ�ŵŽŶƚŚůǇ͘ 

/Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� Ăůů� ƐƚĂī� ǁĞƌĞ� ŽīĞƌĞĚ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ϯϯй�ŽĨ�ƐƚĂī�ĂǀĂŝůĞĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽīĞƌĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘���ǁĞĞŬůǇ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĮƚŶĞƐƐ�ďŽŽƚ�ĐĂŵƉ�
ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ� ĂŶĚ� ĂƵƚƵŵŶ� ŵŽŶƚŚƐ͘� ,ĞĂůƚŚ�
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƐƚĂī� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŚŝĞĨ� DĞĚŝĐĂů�
KĸĐĞƌ͛Ɛ� ŽĸĐĞ͕� ƚŚĞ� ŇƵ� ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚůǇ� ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�
ŵĂƐƐĂŐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚĂī͘� 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 

/�d��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ 
/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ŐŽŽĚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�d�hŶŝƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘���Ŷ�ŝŶƚĞƌŶĂů�/�d�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�
ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƵƌ-ǇĞĂƌ�/�d�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�/�d�WƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽīƐŝƚĞ��ŝƐĂƐƚĞƌ�ZĞĐŽǀͲ
ĞƌǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĞŶƵĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĞŵĂŝů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞƌƐ�ĂŶĚ��ĐƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌĂŶĞƚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�/�d�hŶŝƚ͘�^ŝŶĐĞ�ŐŽŝŶŐ�ůŝǀĞ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�ƚŚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ϯ͕ϮϳϮ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ϭϰй�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ͘�KĨ�ƚŚĞ�ϲ͕ϵϱϰ�ƉĂŐĞ�ǀŝĞǁƐ͕�ϭϰй�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƌĞĞƌƐ�
ƉĂŐĞ͕�ϭϯй�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ďŽƵƚ�hƐ�ƉĂŐĞ͕�ϱй�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ϰй�ŽŶ�ƚŚĞ�&K/�ƉĂŐĞ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ǁĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞǀĞŶůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞƐ͘ 

 
dŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛Ɛ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ;>/D^Ϳ�ǁĂƐ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ǀĞƌƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƚĞĚ� ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�
ƐĞƌǀĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�^Y>�ǀĞƌƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝǌĂďůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂī͘�dŚĞ�>/D^�ƚĞĂŵ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ΕϯϱϬ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚĂī͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 



�ϯϮ 

��D/E/^dZ�d/KE 
^ƚƵĚĞŶƚ�WůĂĐĞŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ 
dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ŝƚƐ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝŶ� ϮϬϭϵ͘� dŚĞ� ǁŽƌŬ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� Ă�
ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĨŽƵƌ-ǇĞĂƌ� ŚŽŶŽƵƌƐ�
ĚĞŐƌĞĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ĂŶĚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ďĞŐŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĮŶĂů� ǇĞĂƌ͘� dŚĞ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶĮŶĞĚ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŚŽƐĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ĂƌĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘ 

/Ŷ� ϮϬϭϵ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ĞŵƉůŽǇĞĚ� ĨƌŽŵ� �ƵďůŝŶ� �ŝƚǇ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ƵďůŝŶ� /ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�'ĂůǁĂǇ�DĂǇŽ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�>ŝŵĞƌŝĐŬ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� �ƵďůŝŶ� –� dĂůůĂŐŚƚ� �ĂŵƉƵƐ͕� ĂŶĚ�
DĂǇŶŽŽƚŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ ��ŝŐŚƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ăůů�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�
ĂƌĞĂƐ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ� ĨŽƌ� Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶŝŵĂů� &ĞĞĚŝŶŐƐƚƵīƐ͕� �ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͕�
�ƵƐƚŽŵƐ� Θ� �ǆĐŝƐĞ͕�  ,ƵŵĂŶ� dŽǆŝĐŽůŽŐǇ͕� sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�
dŽǆŝĐŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� /d� ƐĞĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƟĐĂů� ƐĞĐƟŽŶƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ� ƌŽƵƟŶĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽŶ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ĂŶŝŵĂů�ĨĞĞĚ͕�ĨĞƌƟůŝƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ŇƵŝĚƐͬƟƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛Ɛ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƚǇ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ^ĞŶŝŽƌ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� �ŶĂůǇƐƚƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� /d� ƐĞĐƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ,ĞůƉĚĞƐŬ� ƐƵƉƉŽƌƚ͕� W�� ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞƌƐ͘ 

�ŶĞƌŐǇ�hƐĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 
/Ŷ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ� ŐƌŽƐƐ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

ȇ �ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ  Ϯ͕ϱϲϱ͕ϭϵϱ�ŬtŚ 

ȇ 'ĂƐ   ϰ͕ϵϬϵ͕ϳϱϰ�ŬtŚ 

ȇ dŽƚĂů   ϳ͕ϰϳϰ͕ϵϰϵ�ŬtŚ 

 
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�dŽƚĂů�hƐĂďůĞ�&ůŽŽƌ�
�ƌĞĂ� ;dh&�Ϳ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ŵĞƚƌŝĐ� ĨŽƌ� ŵĂƉƉŝŶŐ� ŝƚƐ�
ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ϮϬϮϬ� ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ� ĞŶĞƌŐǇ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ƚĂƌŐĞƚ͘� dŚŝƐ� ŵĞƚƌŝĐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϬϲ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ƵƐĞĨƵů� ŝŶ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƉŽŝŶƚ�
ƌĞůĂƟǀĞ� ƚŽ� ƚŚĞƌŵĂů� ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ƌĞŇĞĐƚ� ƚŚĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŽƵƚƉƵƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϲ͘� dŚŝƐ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝƐ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂŶĂůǇƚĞƐ� ƚĞƐƚĞĚ� ĂŶŶƵĂůůǇ͘� /Ŷ� ϮϬϬϲ� ϭϭϮ͕Ϯϰϭϵ�
ĂŶĂůǇƚĞƐ� ǁĞƌĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ϲϮϱ͕ϭϮϮ� ĂŶĂůǇƚĞƐ� ŝŶ�
ϮϬϭϵ͘� 

dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�
Ă� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ� ĂĐƟǀŝƚǇ�ŵĞƚƌŝĐ͕� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ� ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ� ĚƌŝǀĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘� dŚŝƐ�
ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŵĞƚƌŝĐ�ǁĂƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� Ă� �ĂƚĂ� sĞƌŝĮĐĂƟŽŶ� �ƵĚŝƚ�
;�s�Ϳ͘�  DŝŶŽƌ�ĚĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĂŝƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ��s��
ǁĞƌĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ŵĞƚƌŝĐ� ǁĂƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĂƚĂ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^��/�DΘZ�ƐǇƐƚĞŵ͘� 

�ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ� ŵĞƚƌŝĐ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ;�ŶW/Ϳ� ĨŽƌ� ϮϬϭϵ� ŝƐ� ϳϬ͘Ϯй� ͘�
�ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� ϴ͘ϵй� ĂŶĚ� ŐĂƐ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ǁĂƐ�ďĞƩĞƌ�ďǇ�ϭ͘ϯ�й�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϮϬϭϴ͘� 



�ϯϯ 

'Ks�ZE�E�� 
YƵĂůŝƚǇ�^ǇƐƚĞŵ�ͬ��ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ 
dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ŝƐ� ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ďǇ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ�
ƉůĂĐĞ� ĂŶĚ� ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƚŽ� ďĞ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ� ƚŽ� /^Kͬ/��� ϭϳϬϮϱ� ;'ĞŶĞƌĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚĞƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ĐĂůŝďƌĂƟŽŶ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐͿ�
ďǇ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�EĂƟŽŶĂů��ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ��ŽĂƌĚ�;/E���ZĞŐ͘�EŽ͘�
ϭϰϲdͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŽĸĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŽů�
ŽĨ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� ĨĞĞĚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĐŽƵƌƚ�
ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶƐ͘ 

�ƵƌŝŶŐ� ŝƚƐ� ϮϬϭϵ� /E��� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ǀŝƐŝƚ͕� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϮϬϭϳ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� /^K�
ϭϳϬϮϱ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ǁĂƐ� ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ� ĨŽƌ� ϱϯ� ƚĞƐƚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ϱϭϵ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĂůǇƚĞƐ͘�� 

 
�ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�^ƵƌǀĞǇ 
dŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� ŽĨ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ƚŽ� ĐůŝĞŶƚ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŽĸĐĞƐ͘� � dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϬϭϵ�
�ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĂƩƌŝďƵƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝƐ�YƵĂůŝƚǇ͘�dŚŝƐ� ƌĞŇĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�
ĂƐ� Ă� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƟĐĂů� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂŶĚ�
ĂĚǀŝĐĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĐŽƵƌƚ� ƉƌŽƐĞĐƵƟŽŶƐ� ĂŶĚ� �ŽƌŽŶĞƌƐ�
ŝŶƋƵĞƐƚƐ͘� 

/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ϵϳй�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϴ� ĂŶĚ� ϭϬϬй� ŽĨ� ĐůŝĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ĞŝƚŚĞƌ�ǀĞƌǇ�ƐĂƟƐĮĞĚ�Žƌ�ƐĂƟƐĮĞĚ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϴ��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ƵƌǀĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

ϭϬϬй�ŽĨ� ĐůŝĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂĚǀŝĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚĂī�ĂŶĚ 

ϳϯй�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟŵĞůŝŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ 

dŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĨŽƌ� ƟŵĞůŝŶĞƐƐ� ĚŝƐŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ǀĞƌǇ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ϵϳй� ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ� ƌĂƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ϮϬϭϴ� ƐƵƌǀĞǇ͘� dŚŝƐ�
ǁĂƐ� ŵĂŝŶůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ůĂƌŐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ;ΕϮϬйͿ� ŝŶ� ƉŽƐƚ-
ŵŽƌƚĞŵ�ƐĂŵƉůĞƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�
ϮϬϭϴ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ůĂƌŐĞ� ďĂĐŬůŽŐ� ŽĨ� ƐĂŵƉůĞƐ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ĂŐƌĞĞĚ� ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ� ƟŵĞƐ� ĨŽƌ� ϮϬϭϴ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂů� ƐƚĂī� ĂŶĚ�

ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�
ϮϬϭϵ͕�ǁŚŝĐŚ� ĞŶĂďůĞĚ� ƚŚĞ� ďĂĐŬůŽŐ� ƚŽ� ďĞ� ĐůĞĂƌĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ϵϯ-ĚĂǇ� ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ� ƟŵĞ� ǁĂƐ� ŵĞƚ� ĨƌŽŵ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ŽŶǁĂƌĚƐ͘ 

 
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ 
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŚĂƐ�Ă� ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ƐĂĨĞ� ǁŽƌŬ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� Ăůů� ŝƚƐ� ƐƚĂī� ĂŶĚ� ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�
DĂŶĂŐŝŶŐ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƐĂĨĞƚǇ� ĐŽƌƌĞĐƚůǇ� ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŶŐ� ƚŚĞ�
ŚĂǌĂƌĚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ� ŝƐ� Ă� ŚŝŐŚ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇΖƐ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �ŽĂƌĚ͘� �� WƌŝŶĐŝƉĂů� �ŚĞŵŝƐƚ�
ŚŽůĚƐ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ^ĂĨĞƚǇ� KĸĐĞƌ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� Ă�
ĨƵůůƟŵĞ�,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ� ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ� ŝŶ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͕�ĂŶĚ�Ă�^ĂĨĞƚǇ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ͘� 

dǁŽ�^ĂĨĞƚǇ�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
^ĂĨĞƚǇ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ϮϬϭϵ͘� dŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƵƉĚĂƟŶŐ� ƌŝƐŬ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� Ăůů� ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͕� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ƐĞƫŶŐ� ƵƉ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� Ă� ĐŚĞŵŝĐĂů�
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ� ǁŝƚŚ� ƐĂĨĞƚǇ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�
ǁĂƐƚĞ� ƐƚƌĞĂŵƐ� ĂŶĚ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƌŽƵƟŶĞ�
,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

 
^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŶƚƌŽů 
dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �ŚĞŵŝƐƚ͛Ɛ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŽŶ� /ŶƚĞƌŶĂů� &ŝŶĂŶĐŝĂů�
�ŽŶƚƌŽů͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� Ăƚ� �ƉƉĞŶĚŝǆ� /͕� ǁĂƐ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�KĸĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉƚƌŽůůĞƌ� ĂŶĚ� �ƵĚŝƚŽƌ�
'ĞŶĞƌĂů� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛Ɛ� ϮϬϭϴ�
�ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ��ĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘ 

dŚĞ� �Θ�'͛Ɛ�KĸĐĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĂŶŶƵĂů� ĂƵĚŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛Ɛ� ϮϬϭϴ� �ƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ� �ĐĐŽƵŶƚ� ŝŶ� DĂǇ�
ϮϬϭϵ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ĮŶĚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� ͚>Žǁ͛� ƌĂƟŶŐ� ǁĂƐ� ŶŽƚĞĚ� ŝŶ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘�dŚŝƐ�
ĂƌŽƐĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� Ăůů� ͚ŶĞĂƌ� ŵŝƐƐĞƐ͛� ĂƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĂƐ� ƐĂĨĞƚǇ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ� ĂĐƟŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘ 

dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛Ɛ� �ƵĚŝƚ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŵĞƚ� ƚǁŝĐĞ� ŝŶ�
ϮϬϭϵ͘� /ŶƚĞƌŶĂů� ĂƵĚŝƚƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŽŶ� &ŝŶĂŶĐŝĂů�
ZĞƉŽƌƟŶŐ͕� dƌĞĂƐƵƌǇ� ĂŶĚ� ZĞǀĞŶƵĞ� ĂŶĚ� �ŽŵƉƵƚĞƌ�
�ŽŶƚƌŽůƐ͘� � dŚĞ� ^ǇƐƚĞŵ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂů� �ŽŶƚƌŽů� ǁĂƐ� ĂůƐŽ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ŽŶ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�
ĂĐƟŽŶƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĂƵĚŝƚƐ�
ǁĂƐ�ƚƌĂĐŬĞĚ͘� 

 



�ϯϰ 

'Ks�ZE�E�� 
&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚĂďůĞ� ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛Ɛ�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ŝŶ� ϮϬϭϵ͕� ǁŝƚŚ� ĮŐƵƌĞƐ� ĨŽƌ� ϮϬϭϴ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
WƌŽŵƉƚ�WĂǇŵĞŶƚƐ 
/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚƌĞĞ�ůĂƚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΦϭϮϴ͘Ϭϭ͘� 

  
 

&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŽŶĞ� ŶŽŶ-ƉĞƌƐŽŶĂů�
&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘ 

  
WƌŽƚĞĐƚĞĚ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ 
EŽ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�
ƉĞƌŝŽĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘ 

 
�ƐƐĞƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
�Ɛ� ĂŶĂůǇƟĐĂů� ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ĞǀŽůǀĞ� ĂŶĚ� ŶĞǁ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŝŶǀĞƐƚƐ�ŝŶ�
ŶĞǁ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�
ǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ǁŽƌůĚ-ĐůĂƐƐ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞĸĐŝĞŶĐǇ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ǁŚŝůƐƚ�
ĂůƐŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
ƵƉĚĂƚĞĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŚĂƐ� ĂŶ� �ƐƐĞƚ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶ�
ƉůĂĐĞ� ƚŽ� ĚŽŶĂƚĞ� ŽůĚĞƌ͕� ůĞƐƐ� ƌĞůŝĂďůĞ� Žƌ� ŽďƐŽůĞƚĞ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƚŽ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� � /Ŷ� ϮϬϭϵ͕� ĂŶ� ŽůĚ�
/�WD^� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ĚŝƐŵĂŶƚůĞĚ� ĂŶĚ� ĚŽŶĂƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶ�
ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĂŶĂůǇƐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�
dŚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ďĞ� ĚŝƐƉŽƐĞĚ� ŽĨ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� Įƚ� ĨŽƌ� ŽĸĐŝĂů�
ƚĞƐƟŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 

  
 
 

'ƌŽƐƐ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ 
ϮϬϭϴ 
ΦϬϬϬ 

�ϭ͘�^ĂůĂƌŝĞƐ͕�tĂŐĞƐ�Θ�
�ůůŽǁĂŶĐĞƐ 

ϱ͕ϯϲϵ 

�Ϯ͘�dƌĂǀĞů�ĂŶĚ�^ƵďƐŝƐƚĞŶĐĞ ϯϳ 

�ϯ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Θ�/ŶĐŝĚĞŶƚĂů�
�ǆƉĞŶƐĞƐ 

Ϯϰϵ 

�ϰ͘�WŽƐƚĂů�Θ�
dĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ 

ϲϴ 

�ϱ͘��ƉƉĂƌĂƚƵƐ�Θ��ŚĞŵŝĐĂů�
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ 

Ϯ͕ϱϮϳ 

�ϲ͘�KĸĐĞ�WƌĞŵŝƐĞƐ�
�ǆƉĞŶƐĞƐ 

ϭ͕ϰϳϭ 

�ϳ͘��ŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
;/ŶƚĞƌŶĂů��ƵĚŝƚͿ 

Ϯϭ 

'ƌŽƐƐ�dŽƚĂů ϵ͕ϳϰϮ 

ϮϬϭϵ 
ΦϬϬϬ 

ϱ͕ϲϰϲ 

ϯϵ 

Ϯϴϴ 

ϰϵ 

ϯ͕Ϯϯϵ 

ϭ͕ϱϬϳ 

ϲϯ 

ϭϬ͕ϴϯϭ 



�ϯϱ 

�WW�E�/y�/ 
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� /ŶƚĞƌŶĂů�
&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŶƚƌŽů 
�Ɛ��ĐĐŽƵŶƟŶŐ�KĸĐĞƌ͕�/�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�,ĞĂĚ�ŽĨ�KĸĐĞ͘��ůƐŽ͕�ĂŶǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚĞĚ͕�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĞƌƌŽƌƐ�Žƌ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�Žƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�ƵŶĚĞƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ͘� 

^ŚĂƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� 
/�ŚĂǀĞ�ĨƵůĮůůĞĚ�ŵǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�^ŚĂƌĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�KĸĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂǇƌŽůů�ƐŚĂƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 

/� ƌĞůǇ� ŽŶ� Ă� ůĞƩĞƌ� ŽĨ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĐĐŽƵŶƟŶŐ�KĸĐĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů� ^ŚĂƌĞĚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� KĸĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƌĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘� 

&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŶƚƌŽů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ 
/�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘ 

¨ &ŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�Ăƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘ 
¨ ZĞƉŽƌƟŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�

ĂƐƐŝŐŶĞĚ͘� 
¨ &ŽƌŵĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŽŶƚƌŽů� ĨĂŝůƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�

ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͘ 
¨ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ŵĞ�ŝŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŵǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ͘ 
¨ WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŬĞǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘� 
¨ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ͘� 
 
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ZĞƉŽƌƟŶŐ 
/� ĐŽŶĮƌŵ� ƚŚĂƚ� Ă� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ŽĨ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ŝƐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚƵƟĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ĚĞůĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚĂƚ͗ 

¨ ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďƵĚŐĞƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 
¨ ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƌĞŐƵůĂƌ� ƌĞǀŝĞǁƐ�ďǇ� ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƉĞƌŝŽĚŝĐ� ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů� ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ͘� 
¨ Ă�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘� 
¨ ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/�d�ƐǇƐƚĞŵƐ͘� 
¨ ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘� 
 
WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� 
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ďƵƚ�
ƐĞǀĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Φϭ͕ϬϰϬ͕ϱϰϰ� ;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�s�dͿ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ� ŝŶ�ŵǇ�ĂŶŶƵĂů� ƌĞƚƵƌŶ� ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ϰϬͬϮϬϬϮ͘�dŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΦϭϬϳ͕ϱϲϴ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�s�dͿ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĐŽŶƐƵŵĂďůĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ƐƵƉƉůŝĞƌ͘� &ŽƵƌ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞůǇ� ƉƌŽĐƵƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƌĞĂƐŽŶƐ͗�� 

¨ dǁŽ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ΦϴϭϮ͕ϳϯϮ� ;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� s�dͿ� ǁĞƌĞ� ĨŽƌ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘� �ƌƟĐůĞ� ϯϮ� ŽĨ� �ŝƌĞĐƟǀĞ�
ϮϬϭϰͬϮϰͬ�h�ǁĂƐ�ŝŶǀŽŬĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂďƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘� 

¨ KŶĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Φϱϭ͕ϯϭϰ� ;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�s�dͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ǁĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶŽ-ĚĞĂů��ƌĞǆŝƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐŽƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ŶĞǁ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� 

^d�d�D�Ed��z�d,�����KhEd/E'�K&&/��Z�KE�
/Ed�ZE�>�&/E�E�/�>��KEdZK> 



�ϯϲ 

�WW�E�/y�/ 
¨ KŶĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Φϲϴ͕ϵϯϬ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�s�dͿ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĞŵĂŝů�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�

ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�/�d�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�/�d�ƐǇƐƚĞŵ͘� 
 
/ŶƚĞƌŶĂů��ƵĚŝƚ�ĂŶĚ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
/�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŚĂƌƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�/ƚƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ƉůĂŶƐ͕�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ŵĞ͕�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ�Ăŝŵ�
ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŽŶ�Ă�ƌŽůůŝŶŐ�ďĂƐŝƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ďǇ�
ŵĞ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƌĞ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ͘� 

 
ZŝƐŬ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů��&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 
dŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŚĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� Ă� ƌŝƐŬ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŚŝĐŚ� ŝĚĞŶƟĮĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŬĞǇ� ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐƟŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝƐŬƐ͘� 

��ƌŝƐŬ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌŝƐŬƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŐƌĂĚĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͘� dŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ŝƐ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĂŶĚ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� �ŽĂƌĚ� ŽŶ� Ă� ďŝ-ĂŶŶƵĂů�
ďĂƐŝƐ͘� dŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƉůĂŶ� ĂŶĚ� ĂůůŽĐĂƚĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƌŝƐŬƐ� ĂƌĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ĂŶ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ůĞǀĞů͘� 

dŚĞ�ƌŝƐŬ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�
ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƚĂī͘� 

 
KŶŐŽŝŶŐ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞǀŝĞǁ 
&ŽƌŵĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ŝŶ�Ă�ƟŵĞůǇ�
ǁĂǇ͘�/�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ŬĞǇ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŬĞǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ͘� 

 
ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ 
/� ĐŽŶĮƌŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� >ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ŚĂƐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƌŝƐŬ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌŽů�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� dŚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� 

 
/ŶƚĞƌŶĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŶƚƌŽů�/ƐƐƵĞƐ 

EŽ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ϮϬϭϵ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ͕�Žƌ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ͕�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ůŽƐƐ͘� 
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^d�d�D�Ed��z�d,�����KhEd/E'�K&&/��Z�KE�
/Ed�ZE�>�&/E�E�/�>��KEdZK> 



�ϯϳ 

�WW�E�/y�// 
dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ��h�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌƚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͘ 

¨ �ŽĚĞǆ��ůŝŵĞŶƚĂƌŝƵƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�DĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�^ĂŵƉůŝŶŐ�;��D�^Ϳ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ��ƵĚĂƉĞƐƚ͕�,ƵŶŐĂƌǇ 
¨ �ƵƌĂĐŚĞŵ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�͕�dĂƌƚƵ͕��ƐƚŽŶŝĂ 
¨ dǁŽ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌĂĐŚĞŵ�DĞƚŚŽĚ�sĂůŝĚĂƟŽŶ�t'͕�ZŽŵĞ�ĂŶĚ�WĂƌŝƐ 
¨ ϮϱƚŚ�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�YƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�DĂƚĞƌŝĂů͗�DĞƚƌŽůŽŐǇ�ŝŶ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�;��YDͿ͕��/WD͕�WĂƌŝƐ 
¨ ��E�;�ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶͿ 

à ϮϯƌĚ�WůĞŶĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ���Eͬd��ϯϮϳ��ŶŝŵĂů�&ĞĞĚŝŶŐƐƚƵīƐ 
à WůĞŶĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ���E�d�ͬϮϲϬ͕��ĞƌůŝŶ 
à DĞĞƟŶŐ�ŽĨ���E�dĞĐŚŶŝĐĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�d�ͬϯϮϳ�t'ϰ�ŽŶ�,ĞĂǀǇ�DĞƚĂůƐ͕�dƌĂĐĞ��ůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�DŝŶĞƌĂůƐ�ŝŶ��ŶŝŵĂů�&ĞĞĚ 
à DĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ���E�dĞĐŚŶŝĐĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�d�ͬϯϮϳ�t'ϱ�EĂƚƵƌĂů�dŽǆŝŶƐ�ŝŶ��ŶŝŵĂů�&ĞĞĚ͕��ĞƌůŝŶ 
à DĞĞƟŶŐ�ŽĨ���E�dĞĐŚŶŝĐĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�d�ͬϮϲϬ�t'ϳ��ŚĞŵŝĐĂůƐ��ŶĂůǇƐŝƐ͕��ƌƵƐƐĞůƐ� 

¨ DĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�;�hZ>Ϳ�ĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ�;EZ>ƐͿ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ 
à ϴƚŚ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��hZ>�ĨŽƌ�&ĞĞĚ��ĚĚŝƟǀĞƐ�;�hZ>-&�Ϳ͕��ƌƵƐƐĞůƐ 
à �hZ>�tŽƌŬƐŚŽƉ—DĞƚĂůƐ�ĂŶĚ�EŝƚƌŽŐĞŶŽƵƐ��ŽŵƉŽƵŶĚƐ�ŝŶ�ĨĞĞĚ͕��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ 
à tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�DĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�&ĞĞĚƐ͕��ƌƵƐƐĞůƐ 
à �hZ>�ǁŽƌŬƐŚŽƉ–�DǇĐŽƚŽǆŝŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ƚŽǆŝŶƐ͕�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ 
à �ƌŽŵŝŶĂƚĞĚ�&ůĂŵĞ�ZĞƚĂƌĚĂŶƚƐ�;�&ZƐͿ��ŽƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͕��tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ 
à �hZ>�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�WKWƐ͕�ZŝŐĂ͕�>ĂƚǀŝĂ 
à �hZ>�tŽƌŬƐŚŽƉ�–WǇƌƌŽůŝǌŝĚŝŶĞ��ůŬĂůŽŝĚƐ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ 
à �hZ>�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�W&�^͕�KƌĞďƌŽ͕�^ǁĞĚĞŶ 
à &ŽƌƵŵ�ŽŶ�,ĂůŽŐĞŶĂƚĞĚ�WŽůůƵƚĂŶƚƐ͕��ĞƌŐŚĂƵƐĞŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ 
à �h�tŽƌŬŝŶŐ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�ZĞƐŝĚƵĞƐ�;ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ϭϭϭϴϴͬϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ϭϭϵϴϳͬϮϬϭϳͿ͕��ƌƵƐƐĞůƐ 
à �hZ>ͬEZ>�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�ƐƚĞƌŽŝĚƐ͕�ĐŽƌƟĐŽƐƚĞƌŽŝĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĚĂƟǀĞƐ͕�tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ͕�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ 
à �h�ŵĞĞƟŶŐ—ZĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ϭϱϮͬϮϬϬϵ͕��ƌƵƐƐĞůƐ 

¨ dǁŽ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�h</�&d�t'�ŽŶ�DĞƚŚŽĚ�sĂůŝĚĂƟŽŶ͕�>ŽŶĚŽŶ�Θ��ĂŵďƌŝĚŐĞ 
¨ ^K&d�ŵĞĞƟŶŐ�^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ͕�dĞǆĂƐ͕�h^�� 
¨ d/�&d�ŵĞĞƟŶŐ͕��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ� 
¨ h</�&d�ŵĞĞƟŶŐ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ 
¨ �ůƵď�,ĞĂůƚŚ͕��ŵƐƚĞƌĚĂŵ� 
¨ KŶĞ�,ĞĂůƚŚ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�'ĂůǁĂǇ 
¨ �/Ky/E�ϮϬϭϵ͕�<ǇŽƚŽ͕�:ĂƉĂŶ 
¨ &^�/��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϭϵ͕��ƵďůŝŶ 
¨ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�WƌĞǀĞŶƟŶŐ�&ƵĞů�&ƌĂƵĚ͕�^ƵďƐŝĚǇ��ďƵƐĞ�ĂŶĚ�^ĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ͕�>ŽŶĚŽŶ 
¨ DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƌŝƐŚ�DĂƐƐ�^ƉĞĐ�^ŽĐŝĞƚǇ�;/D^^Ϳ͕��ƵďůŝŶ 
¨ ,^Z�ĂŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϭϵ͕��ƵďůŝŶ 
¨ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŚĞŵŝĐĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�EŝĐĞ͕�&ƌĂŶĐĞ 
¨ EĂƟŽŶĂů��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕��ƵŶ>ĂŽŐŚĂŝƌĞ 
¨ /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�>Ăǁ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕��ƵďůŝŶ 
¨ �ŚĞŵŝĐĂů�tĞĂƉŽŶƐ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�ZŝũƐǁŝũŬ 
¨ dŚĞƌŵŽ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�>��D^�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕�'ůĂƐŐŽǁ 
¨ &ŽƌƵŵ�ŽŶ�,ĂůŽŐĞŶĂƚĞĚ�WŽůůƵƚĂŶƚƐ�ϮϬϭϵ͕��ZĂŝƚĞŶŚĂƐůĂĐŚ͕�'ĞƌŵĂŶǇ 

D��d/E'^��E���KE&�Z�E��^��dd�E�����z�
^d�d��>��KZ�dKZz�^d�&& 



�ϯϴ 

�WW�E�/y�// 
�ƩĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ZĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�͕��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ 
¨ ϯϱƚŚ�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŝĞŶƟĮĐ�^Ƶď-�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ƵƐƚŽŵƐ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕��ƌƵƐƐĞůƐ 

¨ ϮϭƐƚ��ƵƐƚŽŵƐ�>ĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�EĞƚǁŽƌŬ�WůĞŶĂƌǇ�ŵĞĞƟŶŐ͕��ƌƵƐƐĞůƐ� 

¨ dǁŽ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�dĂƌŝī�YƵĞƐƟŽŶƐ�'ƌŽƵƉ͟� ;dĂƌŝī�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖�
dĂƌŝī�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵŝĐƌŽĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͖���ƌƵƐƐĞůƐ 

¨ dŚƌĞĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵƐ��ŽĚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕��Őƌŝ-�ŚĞŵŝĐĂů�^ĞĐƚŽƌ�ŝŶ��ƌƵƐƐĞůƐ 

¨ �h��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ���ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽŶ�dĞǆƟůĞƐ�EĂŵĞƐ�ĂŶĚ�>ĂďĞůůŝŶŐ� 

¨ KŶĞ�WƌŽũĞĐƚ�'ƌŽƵƉ�ŵĞĞƟŶŐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�Θ��ŚĞŵŝĐĂů��ŚĂƉƚĞƌƐ�ŽĨ�,^ͬ�E�ŝŶ��ƌƵƐƐĞůƐ 

¨ dǁŽ��ƵƚǇ�^ƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕��ƌƵƐƐĞůƐ 

¨ �ůĞŶ�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ϮŶĚ�ZŝŶŐ�dƌŝĂů�ŽŶ�dŽďĂĐĐŽ�WƌŽĚƵĐƚƐ͕��ƌƵƐƐĞůƐ 
 

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Θ�^ĞŵŝŶĂƌ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ďǇ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚĂī� 
¨ WŽƐƚĞƌ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞�ŝŽǆŝŶ��ŶĂůǇƐŝƐ�Ă�EĞǁ��ƌĂ͟�-�/D^^�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Θ�&^�/�^ĐŝĞŶĐĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� 

¨ WŽƐƚĞƌ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞�Ŷ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ��ůĞǀĂƚĞĚ��ŝŽǆŝŶ�>ĞǀĞůƐ�ŝŶ�KǀŝŶĞ�>ŝǀĞƌƐ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ͟�-�/D^^�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�&^�/�^ĐŝĞŶĐĞ�
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĂŶĚ��/Ky/EϮϬϭϵ 

¨ WŽƐƚĞƌ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞ΖdŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͗�DǇĐŽƚŽǆŝŶƐ�ŝŶ��ŶŝŵĂů�&ĞĞĚŝŶŐ�^ƚƵī͛-�&^�/�^ĐŝĞŶĐĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� 
 

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚĂī 
¨ �ƵƌĂĐŚĞŵ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� 
 
WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ďǇ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƐƚĂī 

¨ Η,͘� �ĂŶƚǁĞůů� ;ĞĚ͘Ϳ� �ůĂŶŬƐ� ŝŶ� DĞƚŚŽĚ� sĂůŝĚĂƟŽŶ� -� ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ� ƚŽ� �ƵƌĂĐŚĞŵ� 'ƵŝĚĞ� dŚĞ� &ŝƚŶĞƐƐ� ĨŽƌ� WƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ�
�ŶĂůǇƟĐĂů�DĞƚŚŽĚƐ͕�;ϭƐƚ�ĞĚ͘�ϮϬϭϵͿ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌĂĐŚĞŵ͘ŽƌŐΗ 

¨ ,ĞůĞŶ� �ĂŶƚǁĞůů� ǁĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ǁŚŽƐĞ� ǁŽƌŬ� ǁĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĂƐ� ͞s͘� �ĂƌǁŝĐŬ� ;ĞĚ͘Ϳ͕� WůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ZĞƉŽƌƟŶŐ�
DĞƚŚŽĚ� sĂůŝĚĂƟŽŶ� ^ƚƵĚŝĞƐ� –� ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ� ƚŽ� �ƵƌĂĐŚĞŵ� 'ƵŝĚĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� &ŝƚŶĞƐƐ� ĨŽƌ� WƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� �ŶĂůǇƟĐĂů� DĞƚŚŽĚƐ�
;ϮϬϭϵͿ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌĂĐŚĞŵ͘ŽƌŐΗ 

¨ �ĂƌŽů� 'ůĞĞƐŽŶ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ĂƌƟĐůĞ� ĨŽƌ� ZŽǇĂů� ^ŽĐŝĞƚǇ� ŽĨ� �ŚĞŵŝƐƚƌǇ� –� ͞hƐĞ� ŽĨ� hs� ŝŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� �ĂƌďŽŶ� DŽŶŽǆŝĚĞ͟� ŝŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŽĨ� ϮŶĚ� ůĞǀĞů� �ŚĞŵŝƐƚƌǇ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ� Ăƚ� dƌĂŶƐŝƟŽŶ� zĞĂƌ� ͬ� >ĞĂǀŝŶŐ� �Ğƌƚ� ůĞǀĞů͘� dŚĞ� ĂƌƟĐůĞ� ŝƐ� ƚŽ� ŐŽ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� Z^�͛Ɛ� ͚^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ� ŝŶ� Ă� ƐƵŝƚĐĂƐĞ͛�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ 

 

D��d/E'^��E���KE&�Z�E��^��dd�E�����z�
^d�d��>��KZ�dKZz�^d�&& 



�ϯϵ 

�WW�E�/y�/// 

 
 
 
 

/Z/^,�E�d/KE�>����Z��/d�d/KE��K�Z�����Z��/d���d�^d^͘�^hDD�Zz�
K&�^�,��h>��K&����Z��/d�d/KE�;�ĚŝƟŽŶ�Ϯ͗�ϮϲͬϭϭͬϮϬϭϵͿΎ 

DĂƚƌŝǆ DĞĂƐƵƌĂŶĚ dĞƐƚ�DĞƚŚŽĚ DĞƚŚŽĚ�/� 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ �ƌƵĚĞ�WƌŽƚĞŝŶ �E�/^K�ϭϲϲϯϰ-ϭ͗ϮϬϬϴ͘��EŝƚƌŽŐĞŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵŵĂƐ�WƌŝŶĐŝƉůĞ͘ >^���ϬϯϮ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ �ƌƵĚĞ�KŝůƐ�ĂŶĚ�&ĂƚƐ �h��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ϭϱϮͬϮϬϬϵ��ŶŶĞǆ�///�;,Ϳ͘ >^���ϬϮϯ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ �ƌƵĚĞ�KŝůƐ�ĂŶĚ�&ĂƚƐ E/Z�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ͘ >^���Ϭϯϭ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ �ƌƵĚĞ�&ŝďƌĞ �h��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ϭϱϮͬϮϬϬϵ��ŶŶĞǆ�///�;/Ϳ͘ >^���ϬϮϰ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ �ƌƵĚĞ�&ŝďƌĞ E/Z�^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�DĞƚŚŽĚ͘ >^���Ϭϯϭ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ �ƌƵĚĞ��ƐŚ 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��h��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ϭϱϮͬϮϬϬϵ��ŶŶĞǆ�///�

;DͿ͘ >^���ϬϮϲ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ �ƌƵĚĞ��ƐŚ 'ƌĂǀŝŵĞƚƌŝĐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�DŝĐƌŽǁĂǀĞ�&ƵƌŶĂĐĞ͘ >^���ϬϯϬ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ �ƐŚ�/ŶƐŽůƵďůĞ�ŝŶ�,�ů �h��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ϭϱϮͬϮϬϬϵ��ŶŶĞǆ�///�;EͿ͘ >^���Ϭϯϰ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ DŽŝƐƚƵƌĞ �h��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ϭϱϮͬϮϬϬϵ��ŶŶĞǆ�///�;�Ϳ͘ >^���ϬϮϳ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ DĂĐƌŽ�ĂŶĚ�dƌĂĐĞ��ůĞŵĞŶƚƐ�;ϴͿ /^��E�ϭϱϲϮϭ͗ϮϬϭϮ͘�/�W�K�^�ǁŝƚŚ�DŝĐƌŽǁĂǀĞ��ŝŐĞƐƟŽŶ͘ >^���ϬϲϬ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ DĂĐƌŽ�ĂŶĚ�dƌĂĐĞ��ůĞŵĞŶƚƐ�;ϭϱͿ /�WD^�ǁŝƚŚ�ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ�ĚŝŐĞƐƟŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽĨ��E�ϭϳϬϱϲ�;ϮϬϭϴͿ >^���Ϭϲϳ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ ,ĞĂǀǇ�DĞƚĂůƐ�;ϲͿ /�WD^�ǁŝƚŚ�DŝĐƌŽǁĂǀĞ��ŝŐĞƐƟŽŶ͘ >^���ϬϲϮ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ EŝĐĂƌďĂǌŝŶ /Ŷ�,ŽƵƐĞ�,W>��ŵĞƚŚŽĚ�ǁŝƚŚ����͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�/^��E�ϭϱϳϴϮ͗ϮϬϬϵ͘ >^���ϬϱϬ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ DŽŶĞŶƐŝŶ͕��EĂƌĂƐŝŶ�ĂŶĚ�^ĂůŝŶŽŵǇĐŝŶ �E�/^K�ϭϰϭϴϯ͗��,W>��ǁŝƚŚ�ƉŽƐƚ�ĐŽůƵŵŶ�ĚĞƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ͘ >^���Ϭϱϭ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ �ŽĐĐŝĚŝŽƐƚĂƚƐ�;ϭϭͿ /Ŷ�ŚŽƵƐĞ�>�D^D^�DĞƚŚŽĚ >^���ϬϱϮ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ �ŶƟďŝŽƟĐƐ�;ϭϰͿ /Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐŝŶŐ�Y�dƌĂƉ�>�-D^D^ >^���Ϭϵϱ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ �ŚůŽƌƚĞƚƌĂĐǇĐůŝŶĞ /Ŷ�,ŽƵƐĞ�,W>��ŵĞƚŚŽĚ�ǁŝƚŚ���� >^���ϬϳϮ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ ^ƵůƉŚĂĚŝĂǌŝŶĞ /Ŷ�,ŽƵƐĞ�,W>��ŵĞƚŚŽĚ�ǁŝƚŚ���� >^���Ϭϳϲ 

&ĞƌƟůŝƐĞƌƐ EŝƚƌŽŐĞŶ��ŽŶƚĞŶƚ 

EŝƚƌŽŐĞŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ďǇ��ƵŵĂƐ�WƌŝŶĐŝƉůĞ͘ 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��K���ŽĸĐŝĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ϵϵϯ͘ϭϯ͘ >^���Ϭϯϲ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ /ŽĚŝŶĞ /Ŷ�ŚŽƵƐĞ�/�WD^�ŵĞƚŚŽĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��E͗�ϭϳϬϱϬ�;ϮϬϭϳͿ >^���Ϭϲϲ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ dŚĞŽďƌŽŵŝŶĞ /Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐŝŶŐ�,W>��hsͬW�� >^���Ϭϳϳ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ &ůƵŽƌŝĚĞ /Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐŝŶŐ�ŝŽŶ-ƐĞůĞĐƟǀĞ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��E�ϭϲϮϳϵ͗ϮϬϭϮ >^���Ϭϵϵ 

Ύ�&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�;ZĞŐ͘�EŽ͘�ϭϰϲdͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�/E���ǁĞďƐŝƚĞ�(www.inab.ie). 



�ϰϬ 

�WW�E�/y�/// 
 

 
 
 

/Z/^,�E�d/KE�>����Z��/d�d/KE��K�Z�����Z��/d���d�^d^͘�^hDD�Zz�
K&�^�,��h>��K&����Z��/d�d/KE�;�ĚŝƟŽŶ�Ϯ͗�ϮϲͬϭϭͬϮϬϭϵͿΎ 

DĂƚƌŝǆ DĞĂƐƵƌĂŶĚ dĞƐƚ�DĞƚŚŽĚ DĞƚŚŽĚ�/� 

DŝůŬ�;>ŝƋƵŝĚ�Θ�WŽǁĚĞƌ�ĂŶĚ�

/ŶĨĂŶƚ�&ŽƌŵƵůĂͿ �ŇĂƚŽǆŝŶ�Dϭ 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�/^K�ϭϰϱϬϭ͗ϮϬϬϳ�ŵĞƚŚŽĚ͘���ǆƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�/��ĐŽůƵŵŶ�ĐůĞĂŶ-ƵƉ͘��ZW�

,W>��ǁŝƚŚ�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘ >^��DϭϮϱ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ �ŇĂƚŽǆŝŶ��ϭ 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ͘��ǆƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�/��ĐŽůƵŵŶ�ĐůĞĂŶ-ƵƉ͘��ZW�,W>��ǁŝƚŚ�

ŇƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘ >^��DϭϮϰ 

>ŝǀĞƌ KĐŚƌĂƚŽǆŝŶ�� 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐŝŶŐ�/��ĐŽůƵŵŶ�ĐůĞĂŶƵƉ�ĂŶĚ�ZW�,W>��ǁŝƚŚ�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ�

ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘ >^��DϭϮϲ 

>ĞƩƵĐĞ͕�^ƉŝŶĂĐŚ�ĂŶĚ�

�ĂďďĂŐĞ EŝƚƌĂƚĞƐ 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��EϭϮϬϭϰ-Ϯ͗ϭϵϵϳ-Ϭϰ͘��ŶŝŽŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ�

ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ-ƵƉ͘ >^��DϬϲϮ 

&ŽŽĚ�ĂŶĚ�&ĞĞĚ �ŝŽǆŝŶƐ�ĂŶĚ��ŝŽǆŝŶ-ůŝŬĞ�W��Ɛ�;ϯϱͿ /Ŷ�,ŽƵƐĞ�'�ͬ,ZD^�ŵĞƚŚŽĚ͘ >^��DϮϱϮ 

�ŶŝŵĂů�&ĞĞĚƐƚƵīƐ DǇĐŽƚŽǆŝŶƐ�;ϭϭͿ /Ŷ�ŚŽƵƐĞ�DƵůƟ��ŶĂůǇƚĞ��>�D^D^�ŵĞƚŚŽĚ >^��Dϭϯϴ 

&ƌƵŝƚ�:ƵŝĐĞƐ WĂƚƵůŝŶ /Ŷ�ŚŽƵƐĞ�,W>��hs�ŵĞƚŚŽĚ >^��DϬϲϳ 

�ůĐŽŚŽůŝĐ��ƌŝŶŬƐ �ůĐŽŚŽůŝĐ�^ƚƌĞŶŐƚŚ�ďǇ�sŽůƵŵĞ /Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŵĞƚĞƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐƟůůĂƟŽŶ͘ >^���ϬϭϬ 

'ĂƐ�Kŝů �͘/͘�^ŽůǀĞŶƚ�zĞůůŽǁ�ϭϮϰ /Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ͘���ĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ďǇ�,W>�͘ >^��,ϬϬϵ 

>ŝƋƵŝĚ�&ƵĞůƐ �ĐĐƵƚƌĂĐĞ�^ϭϬ�&ƵĞů�DĂƌŬĞƌ�;'ĂƐŽŝůͿ /Ŷ�ŚŽƵƐĞ�'�D^�ŵĞƚŚŽĚ >^��,Ϭϯϯ 

>ŝƋƵŝĚ�&ƵĞůƐ 

�ĐĐƵƚƌĂĐĞ�^ϭϬ�&ƵĞů�DĂƌŬĞƌ�ŝŶ�

,ǇĚƌŽĐĂƌďŽŶ�Kŝů /Ŷ�ŚŽƵƐĞ�'�D^�ŵĞƚŚŽĚ >^��,Ϭϰϲ 

�ůŽŽĚ͕�hƌŝŶĞ�ĂŶĚ�sŝƚƌĞŽƵƐ �ƚŚĂŶŽů 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ͘���ĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�

,ĞĂĚƐƉĂĐĞ�'��ǁŝƚŚ�&/�͘ >^��dϬϬϯ 

�ŶŝŵĂů�hƌŝŶĞ 

&ůĞǆŝďůĞ�^ĐŽƉĞ�;DĂƚƌŝĐĞƐ͕�ZĞƐŝĚƵĞƐ�

ĂŶĚ�ZĂŶŐĞƐͿ�^ƚĞƌŽŝĚƐ�;ϭϴͿ 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�>�D^D^�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů��ŝƌĞĐƟǀĞ�

ϵϲͬϮϯͬ���;ϮϬϬϮͬϲϱϳͬ��Ϳ͘ >^��sϬϯϭ 

�ŶŝŵĂů�^ĞƌƵŵ 

&ůĞǆŝďůĞ�^ĐŽƉĞ�;DĂƚƌŝĐĞƐ͕�ZĞƐŝĚƵĞƐ�

ĂŶĚ�ZĂŶŐĞƐͿ�^ƚĞƌŽŝĚƐ�;ϭϰͿ 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�>�D^D^�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů��ŝƌĞĐƟǀĞ�

ϵϲͬϮϯͬ���;ϮϬϬϮͬϲϱϳͬ��Ϳ͘ >^��sϬϰϲ 

WŽƵůƚƌǇ�>ŝǀĞƌ 

&ůĞǆŝďůĞ�^ĐŽƉĞ�;DĂƚƌŝĐĞƐ͕�ZĞƐŝĚƵĞƐ�

ĂŶĚ�ZĂŶŐĞƐͿ�^ƚĞƌŽŝĚƐ�;ϭϭͿ 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�>�D^D^�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů��ŝƌĞĐƟǀĞ�ϵϲͬϮϯͬ���

;ϮϬϬϮͬϲϱϳͬ��Ϳ͘ >^��sϬϲϭ 

�ŶŝŵĂů�^ĞƌƵŵ 

&ůĞǆŝďůĞ�^ĐŽƉĞ�;DĂƚƌŝĐĞƐ͕�ZĞƐŝĚƵĞƐ�

ĂŶĚ�ZĂŶŐĞƐͿ�EŝƚƌŽŝŵŝĚĂǌŽůĞƐ�;ϳͿ͕�

�ŚůŽƌĂŵƉŚĞŶŝĐŽů 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�>�D^D^�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů��ŝƌĞĐƟǀĞ�ϵϲͬϮϯͬ���

;ϮϬϬϮͬϲϱϳͬ��Ϳ͘ >^��sϬϯϴ 

�ŐŐƐ 

&ůĞǆŝďůĞ�^ĐŽƉĞ�;DĂƚƌŝĐĞƐ͕�ZĞƐŝĚƵĞƐ�

ĂŶĚ�ZĂŶŐĞƐͿ�EŝƚƌŽŝŵŝĚĂǌŽůĞƐ�;ϳͿ͕�

�ŚůŽƌĂŵƉŚĞŶŝĐŽů 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�>�D^D^�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů��ŝƌĞĐƟǀĞ�

ϵϲͬϮϯͬ���;ϮϬϬϮͬϲϱϳͬ��Ϳ͘ >^��sϬϰϵ 

  

�ƌƵŐƐ 

  

&ůĞǆŝďůĞ�^ĐŽƉĞ�;�ŶĂůǇƚĞ�ĂŶĚ�ZĂŶŐĞͿ 

/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�

^ĂŵƉůĞƐ 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�YdK&�>�D^�ŵĞƚŚŽĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�

�ĞĐŝƐŝŽŶ�ϮϬϬϮͬϲϱϳͬ��͕�/�,�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�YϮ�;ZϭͿ͕�Yϲ��ĂŶĚ�ŵŽŶŽŐƌĂƉŚƐ�ĨƌŽŵ�

�ƌŝƟƐŚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�h^�WŚĂƌŵĂĐŽƉŽĞŝĂ͘ >^��:Ϭϰϰ 

�ƌƵŐƐ 

&ůĞǆŝďůĞ�^ĐŽƉĞ�;�ŶĂůǇƚĞ�ĂŶĚ�ZĂŶŐĞͿ 

/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�YƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ��ŽĨ�

ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂůƐ�ƐĂŵƉůĞƐ 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐŝŶŐ�,W>��–���͘���ŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�

ŽĨ�K:���ϮϬϬϮͬϲϱϳͬ��͕�/�,�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ�YϮ�;ZϭͿ͕�YϮ��ĂŶĚ�Yϲ��ĂŶĚ�

ŵŽŶŽŐƌĂƉŚƐ�ĨƌŽŵ��ƌŝƟƐŚ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�h^�WŚĂƌŵĂĐŽƉŽĞŝĂ͘ >^��:Ϭϭϰ 



�ϰϭ 

�WW�E�/y�/// 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

/Z/^,�E�d/KE�>����Z��/d�d/KE��K�Z�����Z��/d���d�^d^͘�^hDD�Zz�
K&�^�,��h>��K&����Z��/d�d/KE�;�ĚŝƟŽŶ�Ϯ͗�ϮϲͬϭϭͬϮϬϭϵͿΎ 

Ύ�&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�;ZĞŐ͘�EŽ͘�ϭϰϲdͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�/E���ǁĞďƐŝƚĞ�(www.inab.ie). 

DĂƚƌŝǆ DĞĂƐƵƌĂŶĚ dĞƐƚ�DĞƚŚŽĚ DĞƚŚŽĚ�/� 

,ŽŶĞǇ 

&ůĞǆŝďůĞ�^ĐŽƉĞ�;DĂƚƌŝĐĞƐ͕�ZĞƐŝĚƵĞƐ�

ĂŶĚ�ZĂŶŐĞƐͿ�EŝƚƌŽŝŵŝĚĂǌŽůĞƐ�;ϳͿ͕�

�ŚůŽƌĂŵƉŚĞŶŝĐŽů 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�>�D^D^�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�

�ŝƌĞĐƟǀĞ�ϵϲͬϮϯͬ���;ϮϬϬϮͬϲϱϳͬ��Ϳ͘ >^��sϬϲϯ 

DŝůŬ 

&ůĞǆŝďůĞ�^ĐŽƉĞ�;DĂƚƌŝĐĞƐ͕�ZĞƐŝĚƵĞƐ�

ĂŶĚ�ZĂŶŐĞƐͿ�EŝƚƌŽŝŵŝĚĂǌŽůĞƐ�;ϳͿ͕�

�ŚůŽƌĂŵƉŚĞŶŝĐŽů 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�>�D^D^�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�

�ŝƌĞĐƟǀĞ�ϵϲͬϮϯͬ���;ϮϬϬϮͬϲϱϳͬ��Ϳ͘ >^��sϬϲϰ 

�ŶŝŵĂů�WůĂƐŵĂ 

ĂŶĚ�DŝůŬ 

&ůĞǆŝďůĞ�^ĐŽƉĞ�;DĂƚƌŝĐĞƐ͕�ZĞƐŝĚƵĞƐ�

ĂŶĚ�ZĂŶŐĞƐͿ�EŽŶ�^ƚĞƌŽŝĚĂů��ŶƟ�

/ŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ��ƌƵŐƐ�;ϭϬͿ 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�>�D^D^�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�

�ŝƌĞĐƟǀĞ�ϵϲͬϮϯͬ���;ϮϬϬϮͬϲϱϳͬ��Ϳ͘ >^��sϬϯϵ 

�ŶŝŵĂů�<ŝĚŶĞǇ 

&ůĞǆŝďůĞ�^ĐŽƉĞ�;DĂƚƌŝĐĞƐ͕�ZĞƐŝĚƵĞƐ�

ĂŶĚ�ZĂŶŐĞƐͿ�EŽŶ�^ƚĞƌŽŝĚĂů��ŶƟ�

/ŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ��ƌƵŐƐ�;ϭϮͿ 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�>�D^D^�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�

�ŝƌĞĐƟǀĞ�ϵϲͬϮϯͬ���;ϮϬϬϮͬϲϱϳͬ��Ϳ >^��sϬϲϴ 

�ŶŝŵĂů�<ŝĚŶĞǇ�

&Ăƚ 

&ůĞǆŝďůĞ�^ĐŽƉĞ�;DĂƚƌŝĐĞƐ͕�ZĞƐŝĚƵĞƐ�

ĂŶĚ�ZĂŶŐĞƐͿ�'ĞƐƚĂŐĞŶƐ�;ϱͿ 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�>�D^D^�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů��ŝƌĞĐƟǀĞ�

ϵϲͬϮϯͬ���;ϮϬϬϮͬϲϱϳͬ��Ϳ͘ >^��sϬϯϯ 

hƌŝŶĞ 

&ůĞǆŝďůĞ�^ĐŽƉĞ�;DĂƚƌŝĐĞƐ͕�ZĞƐŝĚƵĞƐ�

ĂŶĚ�ZĂŶŐĞƐͿ��ŽƌƟĐŽƐƚĞƌŽŝĚƐ�;ϱͿ 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�>�D^D^�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�

�ŝƌĞĐƟǀĞ�ϵϲͬϮϯͬ���;ϮϬϬϮͬϲϱϳͬ��Ϳ͘ >^��sϬϱϴ 

�ŶŝŵĂů�<ŝĚŶĞǇ 

&ůĞǆŝďůĞ�^ĐŽƉĞ�;DĂƚƌŝĐĞƐ͕�ZĞƐŝĚƵĞƐ�

ĂŶĚ�ZĂŶŐĞƐͿ 

^ĞĚĂƟǀĞƐ�;ϴͿ 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�>�D^D^�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�

�ŝƌĞĐƟǀĞ�ϵϲͬϮϯͬ���;ϮϬϬϮͬϲϱϳͬ��Ϳ͘ >^��sϬϲϳ 

�ŶŝŵĂů�>ŝǀĞƌ 

&ůĞǆŝďůĞ�^ĐŽƉĞ�;DĂƚƌŝĐĞƐ͕�ZĞƐŝĚƵĞƐ�

ĂŶĚ�ZĂŶŐĞƐͿ 

dŽǆŝĐĂŶƚƐ�;ϮϬͿ /Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ͘��Ǉ�>�D^D^ >^��sϬϳϳ 

DŝůŬ 

&ůĞǆŝďůĞ�^ĐŽƉĞ�;DĂƚƌŝĐĞƐ͕�ZĞƐŝĚƵĞƐ�

ĂŶĚ�ZĂŶŐĞƐͿ 

�ŽƌƟĐŽƐƚĞƌŝŽĚƐ�;ϲͿ 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�>�D^D^�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�

�ŝƌĞĐƟǀĞ�ϵϲͬϮϯͬ���;ϮϬϬϮͬϲϱϳͬ��Ϳ͘ >^��sϬϳϴ 

�ŶŝŵĂů�DŝůŬ 

&ůĞǆŝďůĞ�^ĐŽƉĞ�;DĂƚƌŝĐĞƐ͕�ZĞƐŝĚƵĞƐ�

ĂŶĚ�ZĂŶŐĞƐͿ�EŽŶ�^ƚĞƌŽŝĚĂů��ŶƟ�

/ŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ��ƌƵŐƐ�;ϭϮ͕�ϱͿ 

/Ŷ�ŚŽƵƐĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�>�D^D^�ŵĞĞƟŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�

�ŝƌĞĐƟǀĞ�ϵϲͬϮϯͬ���;ϮϬϬϮͬϲϱϳͬ��Ϳ͘ >^��sϬϵϭ 



�ϰϮ 

�WW�E�/y�/s KZ'�E/^�d/KE��,�Zd�;�^�K&�ϯϭ-���-ϮϬϭϵͿ 



�ϰϯ 

�WW�E�/y�s 
 

^d�&&�>/^d—�z�'Z����;�^�K&�ϯϭ-���-ϮϬϭϵͿ 
^ƚĂƚĞ��ŚĞŵŝƐƚ 

/ƚĂ�<ŝŶĂŚĂŶ 

WƌŝŶĐŝƉĂů��ŚĞŵŝƐƚ 

�ĂƌďĂƌĂ�K͛>ĞĂƌǇ� �ƌ͘�WĂƵůĂ�^ŚĞĂƌĂŶ� 

^ĞŶŝŽƌ��ŚĞŵŝƐƚ 

�ƌ͘�,ĞůĞŶ��ĂŶƚǁĞůů 
�ƌ͘�'ƌĄŝŶŶĞ��ĂƌƌŽůů 

�ĚĚŝĞ�DĐ'ƌĂƚŚ 
�ƌ͘��Ě�DĂůŽŶĞ 

�ŝůĞĞŶ�DĐ�ĂƌƌŽŶ 
:ŽĂŶŶĞ�K͛^ŚĞĂ 

�ƌ͘�:ƵůŝĞ�dŝĞƌŶĞǇ 

�ŚĞŵŝƐƚ�'ƌĂĚĞ�// 

�ƌ͘�:ŽŶĂƚŚĂŶ��ĂƌƌŽůů 
�ƌ͘��ůĞĂŶŽƌ��ŝǆŽŶ 
�ƌ͘�WŝĞƌƌŝĐŬ�&ĞǀƌŝĞƌ 

�ƌ͘�:ŽŚŶ�&ŝĞůĚƐ 
EŝĂŵŚ�&ŝƚǌŐĞƌĂůĚ 
>ǇŶĚĂ�,ĂƌŵĂŶ 

DǇƌĂ�<ĞŽŐŚ 
�ƌ͘�^ĞĂŶ�DĐ'ŽǁĂŶ 
�ƵĚƌĞǇ�EƵŐĞŶƚ 

ZƵƚŚ�ZĞŝůůǇ 
�ůĂŝƌĞ�dŝŵďƐ 
DĂŝƌĠĂĚ�tĞďƐƚĞƌ 

�ŚĞŵŝƐƚ 

^ŝŶĞĂĚ��ĞƌŵŝŶŐŚĂŵ 
�ŶŶ�DĂƌŝĞ��ƌĂŐĂƐŽŶ 
�ƌ͘�,ĞůĞŶ��ƵƌŬĞ 
�ĂǀŝĚ��ĂŶŶǇ 
WĂƵůĂ��ůĂƌŬĞ 
�ƌ͘�DĂƌŬ��ƌŽŶůǇ 

DŝĐŚĂĞů��ŽǇůĞ 
^ŝŶĞĂĚ��ƵŶůŽƉ 
:ŽĞ�&ŝƚǌƐŝŵŽŶƐ 
�ĂƌŽů�'ůĞĞƐŽŶ 
sĞƌŽŶŝĐĂ�'ƵďĂƌŬŽǀĂ 
DĂƌŐĂƌĞƚĞ�,ŽƵůŝŚĂŶ 

:ŽŚŶ�:ƵĚŐĞ 
ZĂǇ�<ĞůůǇ 
^ŚŽŶĂŐŚ�DĂƐƚĞƌƐŽŶ 
sŝĐŬǇ�DĂĐ�ŽŝŶ 
jŶĂ�DĐ�ƌĚůĞ 
�ŽŶŽƌ�EŽŽŶĞ 
 

�ƌ͘�DĂƌŬ�DĐ�ŽŶĂůĚ 
�ƌ͘��ŵǇ�EĂŐůĞ 
KůŝǀŝĂ�KΖ�ŽŶŶŽƌ 
�ƌ͘��ŽůŵĄŶ�M�ZşŽƌĚĄŝŶ 
:ŽŚŶ�ZĞŝůůǇ 
�ƌ͘�,ĂŶŶĂŚ�^ŵŝƚŚ 
WĂƚƌŝĐŬ�^ĂƵŶĚĞƌƐ 

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ�>ŝĂŝƐŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ 

DŝĐŚĂĞů��ƵƚůĞƌ 

^ĞŶŝŽƌ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ��ŶĂůǇƐƚ 

>ĂƵƌĂ�&ůǇŶŶ 
&ŝŽŶĂ�'ĂůůĂŐŚĞƌ 
DĂƌĞůůĂ�'ĂůůĂŐŚĞƌ 

�ĞƌŶĂƌĚ�,ĂŶƌĂƩǇ 
dŽŵ�,ĂƌďŝƐŽŶ 
�ŝĂƌĂ�<ĞĂŶĞ 

^ŚĞŝůĂ�DĂƌƟŶ 
�ĞŶŐƵƐ�M��ƌŝĂŝŶ 
�ĞŶŶŝƐ�^ŚĞĞŚĂŶ 

 

>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ��ŶĂůǇƐƚ 

WĂƚƌŝĐŝĂ��ĂƌƚĞƌ 
:ŽĂŶŶĞ��ƌĞĞĚŽŶ 
^ŝŵŽŶ��ĂůǇ 
�ŝƐůŝŶŐ��ŽŽůĞǇ 
>ĂƵƌĂ��ŽǁůŝŶŐ 
<ůĂƵĚŝĂ��ǇƌĚĂ 

DĂĚĞůĞŝŶĞ�'ŝďďŽŶƐ 
/ĂŶ�<ĞůůĞŚĞƌ 
^ƚĞƉŚĞŶ�>ĞĞĐŚ 
�ůĂŶ�DƵƌƉŚǇ 
>ĂƵƌĂ�DĐ'ůŽŝŶ 
WĂƚƌŝĐŬ�DĐEĂŵĂƌĂ 
�ƌ�dŽŶǇ�K͛,ĂƌĂ 

EŝĂŵŚ�K͛^ŚĞĂ 
�Žůŵ�ZĞŝĚ 
�ĂƚŚǇ�ZŽŽŶĞǇ 
^ŝŶĠĂĚ�ZǇĂŶ 
EŝĂůů�^ƚĂŶĨŽƌĚ 
�ŵŵĂ�^ŵŝƚŚ 
�ŵŵĂ�:ĂŶĞ�tĂůƐŚ 

&ŝŽŶĂ�tŚŝƚĞ 
'ĂǀĂŶ�tŚŝƚĞ 

,ĞĂĚ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ��ƩĞŶĚĂŶƚͬ>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ��ƩĞŶĚĂŶƚ 

:ŽŚŶ�DŽǇůĂŶ 

dŽŵ�'ĂƵůĞ 
�ŽƌŝƐ�>ĞĞ�&ůǇŶŶ 
�ĂƌŽůŝŶĞ�DĂŶŶŝŶŐ 
�ŶƚŚŽŶǇ�DĐ�ǀŽǇ 

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

EƵĂůĂ�dĂůƚǇ�-��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŝŶĐŝƉĂů 
�ƌ͘�DŝĐŚĂĞů�K͛�'ŽƌŵĂŶ�;d/��DĂŶĂŐĞƌ�'ƌĂĚĞ�//Ϳ 
DĂƌŐĂƌĞƚ�,ĂƌŶĞǇ�-��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��KĸĐĞƌ 
DĂƌǇ�YƵŝŶĞ�-�,ŝŐŚĞƌ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ 
WŚǇůůŝƐ��ĂƌƌǇ�-��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ 
�ĂŵŝĞŶ��ƵīǇ�-��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ 

�ŶŶ�dŝŵůŝŶ�-��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ 
�ŶŐĞůŝŶĂ�K͛^ŚĞĂ�-��ůĞƌŝĐĂů�KĸĐĞƌ 
'ĞƌĂůĚŝŶĞ�'ĂīŶĞǇ�-��ůĞƌŝĐĂů�KĸĐĞƌ 
^ŚĂƌŽŶ�DĐ�ǀŽǇ�-��ůĞƌŝĐĂů�KĸĐĞƌ 
DŝƌŝĂŵ�<ĂǀĂŶĂŐŚ�-��ůĞƌŝĐĂů�KĸĐĞƌ 
�ĞĐůĂŶ�WŽǁĞůů�-�^ƚŽƌĞŬĞĞƉĞƌ 

/�d� 

DŝŬĞ�DŽŽŶĞ�–��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŝŶĐŝƉĂů����������������������ŶƚŽŶ��ĞŶŶĞƩ�-�,ŝŐŚĞƌ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ���������������'ĞƌĂƌĚ�K͛��ƌŝĞŶ�-��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ 



�ϰϰ 

WƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ� 

ǁǁǁ͘ƐƚĂƚĞůĂď͘ŝĞ 

WƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ͮ��ĂĐŬǁĞƐƚŽŶ��ĂŵƉƵƐ�ͮ�zŽƵŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ͮ��ĞůďƌŝĚŐĞ�ͮ��Ž͘�<ŝůĚĂƌĞ 

WƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ͮ��ĂĐŬǁĞƐƚŽŶ��ĂŵƉƵƐ�ͮ�zŽƵŶŐ͛Ɛ��ƌŽƐƐ�ͮ��ĞůďƌŝĚŐĞ�ͮ��Ž͘�<ŝůĚĂƌĞ 


