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ĚŽǁŶƚŽǁŶƌĞĂůƚǇƚĞĂŵ͘ĐĂ 





tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂĐƋƵŝƌĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘͘͘�/Ŷ�ĞƐƐĞŶĐĞ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�DŽŶƚƌĞĂů�
ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ 

/EdZK�h�d/KE 

&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ǁĞ͛Ě� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ� ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǇŽƵƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƉůĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘͘�
zŽƵ͛ƌĞ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ŚĂŶĚƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŶƟŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŝŶ��ŽǁŶƚŽǁŶ�DŽŶƚƌĞĂů�ƐŝŶĐĞ�
ϮϬϬϳ͘� 

dŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƐĞůĨ-ĞǀŝĚĞŶƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ďƌŽŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�Žƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ͘��ǀĞŶ�ƚŚĞ�K��/Y͕�ŽƵƌ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŝŶŐ�ďŽĚǇ͕�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŽŬĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ĮĞůĚ�Žƌ�ĂƌĞĂ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ĨĂͲ
ŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ͘ 

�ƵǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞůůĞƌƐ�ǁŝůů�ŽŌĞŶ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ZĞĂůƚŽƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ĨƌŝĞŶĚ͕�Ă�ƌĞůĂƟǀĞ͕�Žƌ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌƵƐƚĞĚ�ƐŽƵƌĐĞ͘�
dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĮŶĞ�ďƵƚ�ǁŚŝůƐƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŵĞĂŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ŵĞĂŶ�ǇŽƵ͛ůů�ŐĞƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶƐƚĂŶƚůǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚĞůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘ 

KƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�DŽŶƚƌĞĂů�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘�ŝƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĞǀĞƌǇ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ŝŶ�Ă�ĐŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂƐ�ƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ƐƵƌĞůǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞŶůŝƐƚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽĚĂǇ͘ 

 

 

�ůĞǆĂŶĚĞƌ��<ĂǇ 
�ŽǁŶƚŽǁŶ�ZĞĂůƚǇ�dĞĂŵ�ĨŽƵŶĚĞƌ 

ΞĂůĞǆĂŶĚĞƌŬĂǇ�ϮϬϮϭ 
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Alex Kay




��>/dd>��^KD�d,/E'���Khd�h^͘͘͘ 

tĞ�ĂƌĞ� Ă� ƚĞĂŵ�ŽĨ� ůŝĐĞŶƐĞĚ�ZĞĂů� �ƐƚĂƚĞ��ƌŽŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�
DŽŶƚƌĞĂů�ŵĂƌŬĞƚ͘ 

tĞ�ǁŽƌŬ�ŵĂŝŶůǇ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů�DŽŶƚƌĞĂů͘ 

ϭ͘ sŝůůĞ�DĂƌŝĞ�;�ŽǁŶƚŽǁŶ��ŽƌĞ͕�KůĚ�WŽƌƚ͕�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�͙Ϳ 

Ϯ͘ >Ğ�WůĂƚĞĂƵ 

ϯ͘ dŚĞ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�;'ƌŝĸŶƚŽǁŶ͕�^ƚ-,ĞŶƌŝ͕�WŽŝŶƚ�^ƚ��ŚĂƌůĞƐͿ 

ϰ͘ tĞƐƚŵŽƵŶƚ 

ϱ͘ E�'�ĂŶĚ��ŽƚĞ�ĚĞƐ�EĞŝŐĞƐ 

ϲ͘ sĞƌĚƵŶ�ͬ�EƵŶ͛Ɛ�/ƐůĂŶĚ 

 

tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐůŽďĂů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
ŽĨ�DŽŶƚƌĞĂů͕͘� >ŽĐĂů�ĐůŝĞŶƚƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƌĞŵĂŝŶ�ŽƵƌ�ƐŝŶŐůĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ďƵǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞůůĞƌƐ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ�
ĐůŽƐĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕��ŚŝŶĂ͕�ƚŚĞ�h^�͕�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͘ 

�ƵǇĞƌƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĮŶĚ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ǁĞď�ďĂƐĞĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǁĞůů�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�
ŽŶ� ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ŽŽŐůĞ͕��ŝŶŐ�ĂŶĚ�zĂŚŽŽ͊͘�tĞ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ� ůŽĐĂů� ĐůŝĞŶƚĞůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�dǁŝƩĞƌ͕�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ĂŶĚ�>ŝŶŬĞĚŝŶ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�Ă�ŶĞƚͲ
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ďƌŽŬĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ��ĂŶĂĚĂ�ǁŚŽ�ƐĞŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ĞĂƐŝůǇ�ĮŶĚ�Ăůů�ŽƵƌ�
ŽŶůŝŶĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŵĞĚŝƵŵƐ�ďǇ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ��ηĚŽǁŶƚŽǁŶƌĞĂůƚǇƚĞĂŵ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ƐŚŽǁ�ƵƉ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐƌĞĞŶ͘ 

KƵƌ�ƚĞĂŵ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ǀŝƐŝƚ͕�
ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ďƵǇĞƌ� ŝƐ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ďƌŽͲ
ŬĞƌ͘�tĞ�ŽŶůǇ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�ůŽĐŬ�ďŽǆĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲ
ĨĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉůĂǇƐ�Ă�
ďŝŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ǀŝƐŝƚ�
ƐĞĞŵƐ�ĂŶ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽď͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�
ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ŽƉĞŶƐ�ƵƉ�ĂůŽŶĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�
ŬĞǇƐ�ĂƌĞ�ůĞŌ�ĨŽƌ�ƵƐ͘͘͘�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ďƵǇĞƌƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ďƌŽŬĞƌƐ�ůŝƐƟŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ� ůŝƐƟŶŐ�ďƌŽŬĞƌ� ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ�Ă�ďƌŽŬĞƌ�ǁŚŽ�ĚĞĂůƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƐĞůůĞƌ;ƐͿ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďƌŽŬĞƌ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ͘�dŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�
ďƌŽŬĞƌ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͕�Žƌ�ŝĨ�ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ŽŶ�ǀĂĐĂƟŽŶ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ͘ 

 

ΞĂůĞǆĂŶĚĞƌŬĂǇ�ϮϬϮϭ 

��ůŽĐŬ�ďŽǆ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�
ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ZĞĂůƚŽƌ͘ �tĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ǀŝƐŝƚ͘ 



t,�d�dzW�^�K&��ZK<�Z^��Z��d,�Z�͍ 

ϭ͘ dŚĞ�ƚŽƉ�ďƌŽŬĞƌ͗�zŽƵ�ůŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŵͬŚĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�DĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ůŽĐĂů�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�Ă�ďƌŽŬĞƌƐ͛�ůŝƐƟŶŐƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ͘�dŽƉ�ďƌŽŬĞƌƐ�ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ͘ 

Ϯ͘ dŚĞ�ƌĂŶĚŽŵ�ďƌŽŬĞƌ͗�DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂƐ�Ă�ďƌŽŬĞƌ�ǁŝůů�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ůŝƩůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ͘�dƌĂĸĐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŬĞǇƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶĐŝĞƌŐĞ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ůŽĐŬ�ďŽǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵƐƵͲ
ĂůůǇ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚƐ͘� 

ϯ͘ dŚĞ� ůŝƐƟŶŐ�ďƌŽŬĞƌ͗�dŚĞ�ůŝƐƟŶŐ�ďƌŽŬĞƌ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ůŝƐƟŶŐƐ�ƚŽ�ƐĞůů͘�hƐƵĂůůǇ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞůů�
ƋƵŝĐŬůǇ͘��Ɛ�ƚŚĞǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ�ŝŶ�ŐĞƫŶŐ�ůŝƐƟŶŐƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ďƵǇĞƌƐ͘ 

ϰ͘ dŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͗�tŽƌŬƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĞĂ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚ĨĂƌŵŝŶŐ͕͛�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞƌ�ďĞŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ƐĞůĞĐƟǀĞ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐͬĐůŝĞŶƚĞůĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ƐůŽǁĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƌƵŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞƌ�
ďĞŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ďƌŽŬĞƌƐ͘ 

��ůŝƐƟŶŐ�ďƌŽŬĞƌ�ŵĂǇ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�
ƚŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞ�͚ƐŽůĚ͛�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďƌŽŬĞƌ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ͘ ��ŝĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�͚ƐĞůů͛�ŝƚ͍ 

tŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ĂƌĞ�ǁĞ͍ 

/ƚƐ�ŶŽ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� ͛ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͛�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�tĞ�ǁŽƌŬ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�
�E��ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ��ƌŽŬĞƌ͘� 

�ĞŝŶŐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ďĞŶĞĮƚƐ� ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� /Ŷ� ƌĞĂů�
ĞƐƚĂƚĞ͕� ĂŶǇ� ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǁŝůů� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞ�ĂďůĞ� ƚŽ� ƚĞůů�
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĂůƚŽƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ůĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞůů�Žƌ�ƌĞŶƚ�ŽƵƌ�ůŝƐƟŶŐƐ͘� 

zĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ďƌŽŬĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ĨĞǁ�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ͘ 

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͖�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶ�ŚŽƵƐĞƐ� ŝŶ��ŽǁŶƚŽǁŶ�DŽŶƚƌĞĂů�ĂƌĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ůŝŬĞ� ĂƐ� ƉŽƉƵůĂƌ� ĂƐ� ŝŶ� ƐƵďƵƌďŝĂ͘� >ŽĐĂů� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ� ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� ŝƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ŝŶĞīĞĐƟǀĞ� ĂƐ� ŝƐ�
ƉƵƫŶŐ�ƵƉ�͚ĨŽƌ-ƐĂůĞ͛�ƐŝŐŶƐ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ůĞŐĂů�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ƌĞ-ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŵŽƐƚ�ƌĞĂůƚŽƌƐ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĐůŝĞŶƚĞůĞ͘ 

ΞĂůĞǆĂŶĚĞƌŬĂǇ�ϮϬϮϭ 

KƵƌ�dĞĂŵ�ĂǁĂƌĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ZĞŵĂǆ�,Ăůů�ŽĨ�ĨĂŵĞ�
ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉůĂƟŶƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵƚƐ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ƉĞƌĐĞŶƟůĞ�ŽĨ�ďƌŽŬĞƌƐ͘ 



tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͍ 

dŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ZĞĂůƚǇ�dĞĂŵ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĨŽĐƵƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ƐĞůůĞƌƐ�Žƌ�ďƵǇĞƌƐ͘�tĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ��Kd,�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƵƌ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ŝƐ�ďƵŝůƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ� ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŶŽƚ� ƚŽ�ƵƐ�ĂƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďƌŽŬĞƌƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ŐŽŽĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞ͘ 

tĞ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐŽƚ�ŽƵƌ�ƌŽŽƚƐ 

KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ǁĞ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�Ă�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĮŶĚŝŶŐ�ďƵǇĞƌƐ͕�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶͲ
Ăů͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�DŽŶƚƌĞĂů�ĂƌĞĂ͘�'ƌĂĚƵĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ďƵǇĞƌƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƐĞůůĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ĐůŝĞŶƚĞůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ďŽƚŚ� ďƵǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐĞůůĞƌƐ͘�KƵƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ� Ăƚ� ďƵǇĞƌƐ� ŝƐ� ƐƟůů� ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ� ĂůŝǀĞ� ĂŶĚ�ǁĞ� ĮŶĚ� ŶĞǁ� ďƵǇĞƌƐ� Ăůů� ƚŚĞ� ƟŵĞ͕� ůŽĐĂůůǇ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ZĞƐƚ� ŽĨ� �ĂŶĂĚĂ͕� ƚŚĞ� h^͕� h<͕�
&ƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ��ƐŝĂ͘� 

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂƐ�Ă�ƐĞůůĞƌ͍ 

�Ǉ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ďƵǇĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞůůĞƌƐ͕�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͕�ŶŽƚ�
ũƵƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ůŝƐƚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ƚŽ�ƐĞůů͘�dŚŝƐ�ŽīĞƌƐ�ƵƐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�
ƵƐ� ͚ƐĞůů͛�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶĚŽ�
ĨĞĞƐ͕�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ůŽĐĂů�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ĞƚĐ͙� 

<ŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ƉŽǁĞƌ 

ZĞŵĞŵďĞƌ�ŚŽǁ�ŵŽƐƚ�ďƵǇĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ďƌŽŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŽĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĂƌĞĂ͍�d,/^�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘���ůŝƐƟŶŐ�ďƌŽŬĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�
ŚĞͬƐŚĞ�ŝƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŝƚ�ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘��dĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽͬƐƵďǁĂǇ�ŝƐ�ǁŚĞŶ��>>�ĐŽŶĚŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�Ă�ŵĞƚƌŽͬƐƵďǁĂǇ�ƐƚĂͲ
ƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ďƵǇĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďǇ�ďƌŽŬĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƐĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ĂƌĞĂ͘��ĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ��s�ZzͲ
d,/E'�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ďƵǇĞƌƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�WƌŽǆŝŵŝƚǇ�
ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽƌƚƐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŽĨ�ůŝƩůĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƵďƵƌďĂŶ�ĐůŝĞŶƚĞůĞ͘ 

>/^d/E'��ZK<�Z�sƐ��hz�Z͛^��ZK<�Z 

 
dŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ZĞĂůƚǇ�dĞĂŵ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞůůĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƵǇͲ
ĞƌƐ�ďǇ�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĞǆͲ
ƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ďŽƚŚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĐůŝĞŶƚƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ďŽƚŚ� ŵŝŶĚƐĞƚƐ� ŚĞůƉƐ� ƵƐ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘ 

ΞĂůĞǆĂŶĚĞƌŬĂǇ�ϮϬϮϭ 



 �ůů� ďƌŽŬĞƌƐ� ǁŝůů� ĂĚǀĞƌƟƐĞ� ǇŽƵƌ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŽŶ� ĐĞŶƚƌŝƐ͘ĐĂ� ĂŶĚ� ƌĞĂůƚŽƌ͘ĐĂ͕� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ�
ǁŝůů� ĂĚǀĞƌƟƐĞ� ŽŶ� ůŽĐĂů� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�
;ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ůĂƌŐĞůǇ� ŝŶͲ
ĞīĞĐƟǀĞ� ŝŶ��ŽǁŶƚŽǁŶ�DŽŶƚƌĞĂů� ĚƵĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƚŚĞ� ŚƵŐĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ŵĂƌŬĞƚͿ͘� dŚĞ� �ŽǁŶͲ
ƚŽǁŶ�ZĞĂůƚǇ�dĞĂŵ�ďƌŝŶŐƐ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�
ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ�ďƵŝůƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƌĂŶŬĞĚ� 

 

ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ƉĂŐĞƐ� ŽĨ� 'ŽŽŐůĞ͕� �ŝŶŐ͕� zĂŚŽŽ͊�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞĂƌĐŚ� ĞŶŐŝŶĞƐ͘� tĞ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ�
ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ŵĂƌͲ
ŬĞƟŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕� ĂŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĐůŝĞŶƚĞůĞ�
ĂŶĚ� ϭϮ� ǇĞĂƌƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� �ŽǁŶƚŽǁŶ�
DŽŶƚƌĞĂů� ZĞĂů� �ƐƚĂƚĞ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƐĞĐƌĞƚ�
ƌĞĐŝƉĞ͖� ũƵƐƚ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� Ăůů� ĂƐͲ
ƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŽƌŬ͘�dŽ�
ďĞ� ĨĂŝƌ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŶŽ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ŵŽŶĞǇ�ĐĂŶ�ďƵǇ͘ 

DĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽǁŶƚŽǁŶ� ZĞĂů� dĞĂŵ� ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂĐƟǀĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� �ĞͲ
ƚǁĞĞŶ� ds� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕� ds� ĚĞďĂƚĞƐ͕� ďŝůůďŽĂƌĚƐ͕�
ŽƉĞŶ� ŚŽƵƐĞƐ͕� ĞǆŚŝďŝƟŽŶ� ĚŝƐƉůĂǇƐ� ĂŶĚ� ŽƵƌ�
�ŽǁŶƚŽǁŶ�KĸĐĞƐ͕�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ĞǀĞͲ

ƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ďĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� �ǀĞƌǇŽŶĞ� ŽŶ�
ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ĞŝƚŚĞƌ� ůŝǀĞƐ� ŝŶ͕� Žƌ�
ƐƉĞŶĚƐ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ŚŝƐͬŚĞƌ� ƟŵĞ�
ŝŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽǁŶƚŽǁŶ�
DŽŶƚƌĞĂů�ĂƌĞĂ͘ 

>K��>�s/^/�/>/dz� 

��E��/�E�Θ�/Ed�ZE�d/KE�>�D�Z<�d/E' 

dŚŝƐ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�
ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ͘ 

D�Z<�d/E'�Θ�D��/� 

ǀĞŶĚƌĞ͘ĐĂ�-�ůŽƵĞƌ͘ĐĂ 
ΞĂůĞǆĂŶĚĞƌŬĂǇ�ϮϬϮϭ 



�ĞŝŶŐ�ǁĞůů�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ 
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ 

ϭ͘ EĞǁ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ� ůŽĐĂƟŽŶ͗���ŶĞǁ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŝƐ�ϭϬ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�Žƌ�ŵŽƌĞ͘���ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ǁŚŝĐŚ�EŽƚĂƌŝĞƐ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ďĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘���ŶĞǁ�
ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ǁŝůů�ĐŽƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϲϬϬ�ĂŶĚ�ΨϴϬϬ�ŝŶ�ϮϬϮϭ  ͘

Ϯ͘ >ĞŐĂů� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͗��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽ-ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�;ĨŽƌ��ŝǀŝĚĞĚ�ĐŽŶĚŽƐͿ� /ŶĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�;ƵŶĚŝǀŝĚĞĚ�ĐŽŶͲ
ĚŽƐͿ�н�ĂŶǇ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĂŝĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕��Đƚ�ŽĨ�ƐĂůĞ͕��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶ  ͘

ϯ͘ �ŽŶĚŽͬ� ^ƚƌĂƚĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͗� �ŽŶĚŽ� ďǇ-ůĂǁƐ͕� 'ĞŶĞƌĂů� ĂƐƐĞŵďůǇ� ŵĞĞƟŶŐ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ŐŽŝŶŐ� ďĂĐŬ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ͕�ůĂƚĞƐƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ  ͘

ϰ͘ ZĞĐƵƌƌŝŶŐ��ŽƐƚƐ͗�dĂǆĞƐ�;ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŽ�ĨĞĞƐ͘ 

�>K^/E'��K^d^�&KZ�^�>>�Z^ 

�ŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƌ�ďĞůŝĞĨ͕�ƚŚĞ��ƐĞůůĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ͘�tŚŝůƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ƉĂǇƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚ĐůŽƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͕͛�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘ 

ϭ͘ DŽƌƚŐĂŐĞ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ�ĨĞĞ͗�dŚĞ�ŶŽƚĂƌǇ͛Ɛ�ũŽď�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Ăůů�ĚĞďƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�Ă�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĨƵůů͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŽŶ�ĮůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ͘�dŚĞ�ŶŽƚĂƌǇ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĂƚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŽƐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϲϬϬ�ĂŶĚ�ΨϴϬϬ  ͘

Ϯ͘ DŽƌƚŐĂŐĞ�ƉĞŶĂůƟĞƐ͗� /Ĩ�ǇŽƵ�ƚŽŽŬ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ă�ϱ�ǇĞĂƌ�ĮǆĞĚ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ƉĂǇ�Ă�ƉĞŶĂůƚǇ� ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ƵƉ͘�dŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŵŽƌƚŐĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ͘�^ƉĞĂŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďĂŶŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ  ͘

ϯ͘ �ŽŶĚŽͬ^ƚƌĂƚĂ�ĨĞĞƐ͗�/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶĚŽ͕�ƚŚĞ�EŽƚĂƌǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĚŽ�ĨĞĞƐ͘�&Žƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌ� ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ĨĞĞ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΨϭϬϬ�ĂŶĚ�ΨϮϱϬ�ďƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ă�͚ŵŽǀŝŶŐ-ŝŶͬ
ŽƵƚ͛�ĨĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŵŽƵŶƚ͘ 

ΞĂůĞǆĂŶĚĞƌŬĂǇ�ϮϬϮϭ 



�ZK<�Z ��KDW�Z� /^KE ��,��<> / ^d  

WŽƐƟŶŐƐ�ŽŶ�ƌĞĂůƚŽƌ͘ĐĂ 

�ƚ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ZĞĂůƚǇ�dĞĂŵ͕�ǁĞ�ĮƌŵůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĂƌĞĂ�ŚĞůƉƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ďƵǇĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ůŝƐƟŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ĂŶ�ĞĚŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�
�ŽŵďŝŶŝŶŐ� ůŽĐĂů� ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� ĐŽǀĞƌƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĂŶŐůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŝŶĐĞ�ǁĞ� ĨĞĞů�
ŽƵƌ�ũŽď�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďƌŽŬĞƌ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĚŝƵŵƐ�ŚĞůƉ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ĞǆƉŽƐŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� 

KƚŚĞƌ��ƌŽŬĞƌƐ 
�ŽǁŶƚŽǁŶ�
ZĞĂůƚǇ�dĞĂŵ 

WŽƐƟŶŐƐ�ŽŶ�ĐĞŶƚƌŝƐ͘ĐĂ 

sŝƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů�ďƌŽŬĞƌƐ�ŽŶ�DĂƚƌŝǆ 

tŝĚĞ�ĂŶŐůĞ�ůĞŶƐ�WŚŽƚŽƐ 

KƉĞŶ�,ŽƵƐĞƐ 

�ĂŶŶĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞ—ZĞŵĂǆ-YƵĞďĞĐ͘ĐŽŵ 

WƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ǀŝƐŝƚ 

sŝƌƚƵĂů�ƚŽƵƌƐ 

�ĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ 

^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�-�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕�dǁŝƩĞƌ�͕�>ŝŶŬĞĚ-ŝŶ 

KƚŚĞƌ�ůŝƐƟŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂ 

>ĞƐƉĂĐ͘ĐŽŵ�ͬ�WĂĚŵĂƉƉĞƌ͘ĐŽŵ 

sĞŶĚƌĞ͘ĐĂ 

WƵďůŝŵĂŝƐŽŶ͘ĐĂ 

sĞŶĚƌĞ͘ĐĂ 

�ŽǁŶƚŽǁŶĐŽŶĚŽƐŵŽŶƚƌĞĂů͘ĐŽŵ 

t
ŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ďƌŽŬĞƌ�ŽīĞƌƐ 

t
ŚĂƚ�ƐŽŵ

Ğ�ďƌŽŬĞƌƐ�ŽīĞƌ 
WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚ�ƚŚĞ��

Žǁ
ŶƚŽǁ

Ŷ�ZĞĂůƚǇ�dĞĂŵ
 

ü 
ü 
ü 

ü 
ü 
ü 
ü 

ü 
ü 
ü 
ü 
ü 
ü 
ü 
ü 
ü 

ü 
ü 
ü 



EKd�^ 

ΞĂůĞǆĂŶĚĞƌŬĂǇ�ϮϬϮϭ 





ZĞŵĂǆ��ĐƟŽŶ�ŝŶĐ͘� 

tĞƐƚŵŽƵŶƚ�KĸĐĞ 

ϱϭϰ͘ϵϯϯ͘ϲϳϴϭ 

ϭϮϮϱ�'ƌĞĞŶĞ��ǀĞ 

tĞƐƚŵŽƵŶƚ͕�YĐ 

ϴϮϴϬ��ŽƵů͘��ŚĂŵƉůĂŝŶ͕ 

>ĂƐĂůůĞ͕�YĐ 

,ϴW�ϭ�ϱ 

ϱϭϰ͘ϯϲϰ͘ϯϮϮϮ�-�ϱϭϰ͘ϯϲϰ͘Ϭϳϰϯ 

 

ǁǁǁ͘ĚŽǁŶƚŽǁŶƌĞĂůƚǇƚĞĂŵ͘ĐĂ 

ŝŶĨŽΛĚŽǁŶƚŽǁŶƌĞĂůƚǇƚĞĂŵ͘ĐĂ 

�ŝƌĞĐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ϱϭϰ͘ϵϳϵ͘ϭϵϳϲ 

 


