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^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ� 
^ŚĂǁ�ĐƵŵ��ŽŶŶŝŶŐƚŽŶ 
EĞǁƐůĞƩĞƌ�&ĞďƌƵĂƌǇ�-��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ� 

��άϭ� 
tŚŽ͛Ɛ�ǁŚŽ�Ăƚ�^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ 
ZĞĐƚŽƌ� 
ZĞǀĞƌĞŶĚ��ƌ�DĂƌŝŽŶ�tŽŽĚ�� 
Ϭϭϲϯϱ�ϲϬϬϱϯϮ�� 
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ 
DĂƌŬ�,ƵƚƐŽŶ�ĂŶĚ� 
DĂƌǇ��ĂǁŬŝŶƐ� 
sĞƌŐĞƌ 
�ĞƌĞŬ�,ĂƌǁŽŽĚ� 
WĂƌŝƐŚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ 
^ĂůůǇ��ƌĞĂĐŚ�;dƵĞƐĚĂǇ�ƚŽ�dŚƵƌƐĚĂǇͿ� 
:ƵůŝĞ��ŝŶƐůĞǇ�;&ƌŝĚĂǇͿ�� 

,QVLGH�WKLV�LVVXH 

/HWWHU�IURP�WKH� 
5HFWRU � 

%XUQV�1LJKW � 

/HQW�DQG�(DVWHU� 
6HUYLFHV � 

&KDULWLHV � 

/HQW�FRXUVHV� � 

&DIp�&KXUFK� � 

$3&0�QRWLFH �� 

%HUNV�)DPLO\�+LVWRU\� �� 

&KULVWLDQ�$LG �� 

5HJXODU�VHUYLFHV �� 

3UD\HU�5RDGV �� 

5HJLVWHUV� �� 

�:H�DUH�6W��0DU\¶V�&KXUFK� 
6KDZ�FXP�'RQQLQJWRQ 

&KXUFK�5RDG��6KDZ 
1HZEXU\ 
%HUNVKLUH 
5*����'5 

 
:H�DUH�\RXU�ORFDO�$QJOLFDQ�SDULVK�FKXUFK 

 
&RQWDFW�GHWDLOV� 

7HOHSKRQH��������������ZLWK���KU�YRLFHPDLO� 
0RELOH�������������� 

 
(PDLO��VKDZFKXUFKRIILFH#EWFRQQHFW�FRP 

:HEVLWH��ZZZ�VKDZFKXUFK�RUJ�XN� 
 

2IILFH�RSHQLQJ�KRXUV� 
7XHVGD\�WR�)ULGD\ 

�DP-�SP 

tŚĂƚ�Ăŵ��/͍�ƐĞĞ�Ɖϭϲ 



 

Ϯ 

/HWWHU�IURP�WKH�5HFWRU 
 

�ĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕� 
/ƐŶ͛ƚ�ŝƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ƟŵĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŇǇ͍�/ƚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ũŽǇĨƵůůǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂǀŝŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďƵƐǇ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�>ĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ��ĂƐƚĞƌ͊�EŽƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďĂĚ�ƚŚŝŶŐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�
Ăŵ�ƌĞĂůůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�>ĞŶƚ͊�tŚŝůĞ�>ĞŶƚ�ĐĂŶ�ƐŽƵŶĚ�ůŝŬĞ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�

ƉĂŝŶĨƵů�ƐĞůĨ-ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ŇĂŐĞůůĂƟŽŶ͕�/�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƚ͕�ůŝŬĞ�ŵĞ͕�
ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�
ƚŽ�ůŝǀĞ�͚ůŝĨĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůůĞƐƚ͛�–�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ă�ĐůŽƐĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͘�>ĞŶƚ�
ŝƐ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�Žī͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĚŝĂů�ĚŽǁŶ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶƐ�ǁĞ�ƵƐƵĂůůǇ�
ĨĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�'ŽĚ�ƚŚĞ�
�ƌĞĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ͕�'ŽĚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘�KƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐƐ͕�ĂŶĚ�/�
ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͕�Žƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂŝƚŚƐ͘�/�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĨƵůĮů�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ďĞƩĞƌ͘�WůĞĂƐĞ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͊��Ɛ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ǇĞĂƌƐ͕�ŽƵƌ�>ĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĞŶƚ�ďŽŽŬ�ŽŶ��ƐŚ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ƵŶƟů�DĂƵŶĚǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƐƵƉƉĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�
ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰƚŚ͕�ϭϴƚŚ�ĂŶĚ�ϮϱƚŚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ϭƐƚ��Ɖƌŝů͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ϱ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�dƵĞƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ϭϬ͘ϯϬ�ƵŶƟů�ϭϭ͘ϭϱ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽŶ�Ϯϱ�
&ĞďƌƵĂƌǇ͕�;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�DĞĞƟŶŐ�WŽŝŶƚ�ŵƵŵƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ĮƌƐƚ͕�
ĨƌŽŵ�ϵ͘ϰϱĂŵ�ŽŶǁĂƌĚƐͿ͘��ŽƚŚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ�
�ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͛Ɛ�>ĞŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ďŽŽŬ͕�͚^ĂǇŝŶŐ�zĞƐ�ƚŽ�>ŝĨĞ͛�ďǇ�ZƵƚŚ�sĂůĞƌŝŽ͘ 
zŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Žƌ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ŚŽƵƌƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ͘�tŚŝůĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ͕�Žƌ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚŽůĞŶ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�
ƐĞůĮƐŚ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ŽŶĞƐ�ƐĞůĨ͕�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƋƵŽƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƉĂŝƌ�
ǁŽƌŬƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽƐƚůǇ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ǁŝůů�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ĨĂůů�ŽŶ�ŽƵƌ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝůů�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�DƵĐŚ�ǁŽƌƐĞ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŚĞƌĞ͕�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�
ƐƚĞƉƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞƐƚ-ĚŽŽƌƐ�ǁĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĐĞŶƚƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǀŝƚĂů�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ͘�^ŽŵĞ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ǁŝĚĞ�
ĞǀĞŶ�ƚŽ�Įƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌŝĚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ůŝŶŬ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͖�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ďŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�^ŚĂǁ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ĂŚĞĂĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�
ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ǇŽƵ͊�/�ƌĞĂůůǇ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƚŚŽƵŐŚƚůĞƐƐ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ĂŶǇŽŶĞ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�^ŚĂǁ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�
ƵƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ��ĂĨĠ��ŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�
Ă�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞǁƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�Ϯϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ăƚ�ϭϬĂŵ͊�� 
� 

DĂƌŝŽŶ� 
 

 



 

  � 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϱƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ǁĂƐ��ƵƌŶƐ�ŶŝŐŚƚ͘�
tĞ�ŚĞůĚ�Ă�ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�

ĞǀĞŶƚ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ͘�DĂŶǇ�

ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�DĂƌǇ��ĂǁŬŝŶƐ�ĂŶĚ�

ŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Ă�������

ƌĞĂůůǇ�ĨƵŶ�ŶŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ��ƌŽŌĞƌƐ�^ŽƵƉ͕�,ĂŐŐŝƐ͕�

EĞĞƉƐ�ĂŶĚ�dĂƫĞƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚƌŝŇĞƐ�Žƌ������
�ƌĂŶĂĐŚĂŶ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƐĂůƵƚĞĚ��ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ďǇ�Ă�

͚tĞĞ��ƌĂŵ͕͛ �ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĂƩĞŵƉƚƐ�Ăƚ�

ZŽďďŝĞ��ƵƌŶ͛Ɛ�͚�ĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ĂŐŐŝƐ͊͛ 
 

 

 
 

 

tĞůů�ŽǀĞƌ�άϯϬϬ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨƵŶĚƐ͘�

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů��ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �Ăůů�ŽƉĞŶ�ƚŽ����������

ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ƐŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ� 

ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�� 

ĚŝĂƌŝĞƐ͘ 
dŚĂŶŬ�

ǇŽƵ 



 

ϰ 

DĞĞƟŶŐ�WŽŝŶƚ�'ƌŽƵƉ 
DĞĞƟŶŐ�WŽŝŶƚ�ŝƐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ ůŝƩůĞ�ŽŶĞƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŽǇƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�
ĐƌĂŌƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ĞŶũŽǇ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�Žƌ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƚ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚĞƌŵůǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
WůĞĂƐĞ�ũƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
>ŝďďǇ�ŽŶ�ůŝďďǇ͘ŐŽůĚƐĂĐŬΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ�Žƌ�Ϭϭϲϯϱ�ϯϬϳϭϵ͘ 
 
&Ğď����������Ϭϰ�&ůĞĚŐůŝŶŐƐ͗�:ĞƐƵƐ͛Ɛ�ĨƌŝĞŶĚƐ� 
                �ϭϭ��ŽŽŬ�DŽƌŶŝŶŐ 
                �ϭϴ�,ĂůĨ-ƚĞƌŵ͖�ŶŽ�ŵĞĞƟŶŐ 
                �Ϯϱ�^ŚƌŽǀĞ�dƵĞƐĚĂǇͬ'ƌĞĞŶ�>ĞŶƚ��ŽƵƌƐĞϭ 
         �DĂƌ�Ϭϯ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�&ŽƌƚŶŝŐŚƚͬ&ůĞĚŐůŝŶŐƐͬ'ƌĞĞŶ�>ĞŶƚ�Ϯ 
                �ϭϬ�'ƌĞĞŶ�>ĞŶƚ�ϯ 
                �ϭϳ�DŽƚŚĞƌŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ��ƌĂŌƐͬ'ƌĞĞŶ�>ĞŶƚ�ϰ 
                �Ϯϰ��ĂƐƚĞƌ��ƌĂŌƐͬ'ƌĞĞŶ�>ĞŶƚ�ϱ 
                �ϯϭ��ĂƐƚĞƌ�^ƚŽƌǇ�Θ�,Žƚ��ƌŽƐƐ��ƵŶƐ 
         ��Ɖƌ�ϳΘϭϰ��ĂƐƚĞƌ�ďƌĞĂŬ 
                �Ϯϭ�/ŶĨŽƌŵĂů 
 � � � � � � � � Ϯϴ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
zŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚͬŝŶĨŽƌŵĂů�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�
Ăůů�ĂŐĞƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ϭϬ-ϭϬ͘ϰϱĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĨŽŽĚ͕� 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 

EĞǁďƵƌǇ��ŚĂŵďĞƌ��ŚŽŝƌ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϴƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ  
Ăƚ�ϳ͗ϯϬƉŵ  
^ƚ�'ĞŽƌŐĞΖƐ��ŚƵƌĐŚ͕�EĞǁďƵƌǇ͕ Z'ϭϰ�ϲEh 
DŽǌĂƌƚ͗�sĞƐƉĞƌĂĞ ƐŽůĞŶŶĞƐ�<ϯϯϵ 
,ĂǇĚŶ͗�dŚĞ�EĞůƐŽŶ�DĂƐƐ 
�ůǇƐ�DĞƌĞƌŝĚ�ZŽďĞƌƚƐ�ƐŽƉƌĂŶŽ 
EĂƚĂƐŚĂ��ŐĂƌǁĂů�ŵĞǌǌŽ-ƐŽƉƌĂŶŽ 
'ƵǇ�tŝƚŚĞƌƐ�ƚĞŶŽƌ 
�ŽŵŝŶŝĐ��ŽǁĞ�ďĂƐƐ 
�ĚǁĂƌĚ�>ĂŵďĞƌƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ 
dŚĞ�>ĂƵĚĂƚĞ��ŽŵŝŶƵŵ�ĨƌŽŵ�DŽǌĂƌƚΖƐ�sĞƐƉĞƌƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďĞƐƚ-ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŽƌŬƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƉŝĞĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂĚĚ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�DŽǌĂƌƚΖƐ�ĐŚŽƌĂů�ĐƌĂŌ͘�,ĂǇĚŶΖƐ�DŝƐƐĂ�ŝŶ��ŶͲ
ŐƵƐƟŝƐ�;ΖĨŽƌ�ƚƌŽƵďůĞĚ�ƟŵĞƐΖͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�EĞůƐŽŶ�DĂƐƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ��ĂƩůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŝůĞ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ďŝŽŐƌĂƉŚĞƌ�ĂƐ� ŚŝƐ�ΗŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶΗ͘��ƵĞ�ƚŽ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƐƚƌŝŶŐƐ͕�ƚƌƵŵƉĞƚƐ�ĂŶĚ�ƟŵƉĂŶŝ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�Ă�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ƐŽƵŶĚ͘  
tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĨŽƵƌ�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ƐŽůŽŝƐƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ďĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌƚ�
ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵĂƐƚĞƌǁŽƌŬƐ͘ 
· dŝĐŬĞƚƐ�Ăƚ�ŶĞǁďƵƌǇĐŚĂŵďĞƌĐŚŽŝƌ͘ŽƌŐ 

άϮϬ͘ϬϬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ  
άϭϴ��ĂƌůǇ�ŝƌĚ�ŽŶůŝŶĞ�;ůŝŵŝƚĞĚ�ƋƵĂŶƟƚǇͿ����^ĐŚŽŽů-ƉƵƉŝůƐ�ĨƌĞĞ 



 

  � 

'ƌĞĞŶ�>ŝŐŚƚ�ĨŽƌ��ĐŽ-�ŚƵƌĐŚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ 
 
�ŌĞƌ�ŵƵĐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁĂǇƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ��-ZŽĐŚĂ�ƚŽ���ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ��ĐŽ-�ŚƵƌĐŚ͕�ďƌŽŶǌĞ�ůĞǀĞů͘ 
 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ͕�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘ 
͘�hƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ 
͘�hƐĞ�ϭϬϬй�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƚŽŝůĞƚ�ƉĂƉĞƌ 
͘�hƐĞ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ƉĂƉĞƌͬƌĞĚƵĐĞ�ƉƌŝŶƟŶŐ 
͘�hƐĞ�>���ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ůŽǁ�ĞŶĞƌŐǇ�ďƵůďƐ 
͘�hƐĞ�ƌĞĂů�ĐƌŽĐŬĞƌǇ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŶŽŶ-ƉůĂƐƟĐ�ƉŝĐŶŝĐ�ŝƚĞŵƐ 
͘�hƐĞ�ǁĂƚĞƌ-ƐĂǀŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�Ğ͘Ő͘�ŝŶ�ƚŽŝůĞƚƐ 
͘�hƐĞ�͞ŐƌĞĞŶ͟�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚ 
͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞƉůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ďŽŝůĞƌ�ŐĞƚ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĂƟŶŐ 
͘��ŚŽŽƐĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�;tĞ�ĂƌĞ�Ă�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ��ŚƵƌĐŚͿ 
͘�dǁŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚŽŝůĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dĞĂƌĨƵŶĚ�ĞƚĐ 
͘�'Ğƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ůŝƩĞƌ�ƉŝĐŬŝŶŐ  
͘�^ŝŐŶ�ƉĞƟƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�DW 
͘�'Ž�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�'ŽĚ͛Ɛ�ĞĂƌƚŚ 
͘�WƌĂǇ�ǁĞĞŬůǇ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ 
͘�:ŽŝŶ�ŝŶ�ǁŝƚŚ��ĂƌƚŚ�,ŽƵƌ�ŽŶ�Ϯϴ�DĂƌĐŚ�ϴ͘ϯϬ�ƚŽ�ϵ͘ϯϬ�Ɖŵ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁďƵƌǇ�DĂƌŬĞƚ�WůĂĐĞ 
 
�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƐĂǀĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉůĂŶĞƚ͊ 
 
>ŝďďǇ�'ŽůĚƐĂĐŬ 

>ĞŶƚ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ϮϬϮϬ 
DŽƚŚĞƌŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ�DĂƌĐŚ 

ϴ�ĂŶĚ�ϭϬĂŵ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ�ϱƚŚ��Ɖƌŝů� 
ϴ�ĂŶĚ�ϭϬĂŵ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

�ƐŚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ��,ͬ��Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ�ĂŶĚ�ϳƉŵ 
DĂƵŶĚǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϵƚŚ��Ɖƌŝů�–�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ϳƉŵ͘ 

Ύ^ĞĞ�>ĞŶƚ�^ƚƵĚǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�WϴΎ 

'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ϮƉŵ�͚�Ŷ�,ŽƵƌ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ͛� 
��ŵĞĚŝƚĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

�ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ–�ϴĂŵ�ϭϲϲϮ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
ĨŽƌ��ĂƐƚĞƌ 

ϭϬĂŵ��ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ�WĂƩĞƌŶ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĨŽƌ��ĂƐƚĞƌ 



 

ϲ 

 
*HW�LQYROYHG�ZLWK�

\RXU�&$3� 
'HEW�&HQWUH 

7KH�FHQWUH�KDV�QRZ�
RSHQHG��WR�EULQJ�KHOS�
DQG�KRSH�WR�WKRVH�
RYHUFRPH�E\�GHEW� 

+HOS�LV�QHHGHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�ZD\V� 
%HIULHQGHUV��SUD\HU�EDFN-XS��³%OHVVLQJV´�

WHDP��SUDFWLFDO�KHOS��VRFLDO�VXSSRUW�� 
DQG�PRUH� 

 
)LQG�D�IRUP�WR�DSSO\�DW�WKH� 

EDFN�RI�FKXUFK�RU�DVN�0DUN�+XWVRQ� 
PRUH�DERXW�LW� 

 

&KDULWLHV 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŚĂƌŝƟĞƐ� 
dŚĞ��ƌŽŵǁĞůů�^ŝŶŐĞƌƐ��ŽŶĐĞƌƚ�ŽŶ�Ϯϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƌĂŝƐĞĚ�άϲϬϴ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐŝŌ�
ĂŝĚͿ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ƌĞƟƌŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�άϰϱϴ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŐŝŌ�ĂŝĚͿ�ĨŽƌ��ĐƟŽŶ�dŚƌŽƵŐŚ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŝŶ�'ŚĂŶĂ�ĂŶĚ�άϰϬϳ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂƚĐŚĞĚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŝŌ�ĂŝĚͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů��ƵƐ�ŽĨ�,ŽƉĞ͘ 
ϭϱϵ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ ƐŚŽĞ�ďŽǆĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�>ŝŶŬ�ƚŽ�,ŽƉĞ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ͘� 
�ŽŵŝŶŐ�ƵƉ͙ 

�ĐƟŽŶ�dŚƌŽƵŐŚ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ 
^��d� ;^ŚĂǁ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ��ĐƟŽŶ�dŚƌŽƵŐŚ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞͿ ĞǀĞŶŝŶŐ ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�dŚƵƌƐ�
ϭϮ�DĂƌĐŚ�ϲ-ϳ͘ϭϱ�Ɖŵ͗�ĞŶũŽǇ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͕�ŵĞĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ��d�͛Ɛ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�'ŚĂŶĂ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĨŽƐƚĞƌ�ůŝŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�;Z^sW�ƚŽ��ĂƌďĂƌĂ���Žƌ�>ŝďďǇͿ 
ZĞĂĚŝŶŐ�,ĂůĨ�DĂƌĂƚŚŽŶ�;ϱ��ƉƌŝůͿ�ŝŶ�ĂŝĚ�ŽĨ��d��-�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�dŽŶǇ��ƌĂĚĨŽƌĚ�ĂŶĚ�>ŝďďǇ͘�;WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĚŽ�ŝƚ�ŽŶ�ůŝŶĞ͘Ϳ 
ŚƩƉ͗ͬͬƵŬ͘ǀŝƌŐŝŶŵŽŶĞǇŐŝǀŝŶŐ͘ĐŽŵͬdŽŶǇ�ƌĂĚĨŽƌĚϭ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƵŬ͘ǀŝƌŐŝŶŵŽŶĞǇŐŝǀŝŶŐ͘ĐŽŵͬ>ŝďďǇ'ŽůĚƐĂĐŬ 
^ĂůůǇ��ƌĞĂĐŚ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�άϰϬϬ�;ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�άϮϬϬ�ƚĂƌŐĞƚͿ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ϭϭ�ŵŝůĞ�Ɛǁŝŵ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͘�
ϭϬϬϬ�ůĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ϭϴ�ŵĞƚƌĞ�ƉŽŽů�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ϭϬϬϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĨŽƌ��d�͘�^ŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ϭϴ�
ƐǁŝŵƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�Ɛǁŝŵ�ůĂƐƚ��Ɖƌŝů͊� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƵŬ͘ǀŝƌŐŝŶŵŽŶĞǇŐŝǀŝŶŐ͘ĐŽŵͬ^ĂůůǇ�ƌĞĂĐŚ� 

&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�&ŽƌƚŶŝŐŚƚ�Ϯϯ�&Ğď�ƚŽ�ϴ�DĂƌĐŚ 
�ĂĨĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�Ϯϯ�&Ğď�Ăƚ�ϭϬĂŵ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘�:ŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĨŽŽĚ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ǁŽƌƐŚŝƉ͘��ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ 
�ŽǁŶĞ�,ŽƵƐĞ�^ĐŚŽŽů��ŽŶĐĞƌƚ�^ƵŶĚĂǇ�ϴ�DĂƌĐŚ Ăƚ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ�ϳƉŵ�;ƌĞƟƌŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶͿ 

�ĂƌƚŚ�,ŽƵƌ�Ϯϴ�DĂƌĐŚ�ϴ͘ϯϬ�ƚŽ�ϵ͘ϯϬ�Ɖŵ͘�:ŽŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐůŽďĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ďǇ�����
ƚƵƌŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůŝŐŚƚƐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ��ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘� 

^ŚĂǁ�ĐƵŵ��ŽŶŶŝŶŐƚŽŶ�
WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 

 
tĞ�ĂƌĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ůŝƩĞƌ�ƉŝĐŬ�ŽŶ�

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϰƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�ϭϬĂŵ�-ϭϮ�������
ŵŝĚĚĂǇ͘�DĞĞƟŶŐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů 
ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚůĞ�ƉƵď�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͘ 

  
dŽ�ĞŶƌŽů�ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŬĞĞƉďƌŝƚĂŝŶƟĚǇ͘ŽƌŐͬŶŽĚĞͬϮϵϵϱϬ  
  
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͊ 
  



 

  � 

,ŽŵĞ�'ƌŽƵƉƐ 
,ŽŵĞ�'ƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ� 
ĂŶ�ŝĚĞĂů�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐ��ŝďůĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ� 
ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů͕�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŐƌŽƵƉ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ďƵƚ�ĂƌĞ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƟŵĞƐ�
ďĞůŽǁ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�Žƌ�
:ƵůŝĞ��ŽďďĞƩ�;Ϭϭϲϯϱ�ϱϮϴϵϮϮͿ�ǁŚŽ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ŶĞǁ�ŐƌŽƵƉ͘ 
DŽŶĚĂǇ�Ϯ͗ϯϬƉŵ 
�ŽŶƚĂĐƚ�:ƵĚŝƚŚ��ŐŐůĞƚŽŶ�Ϭϭϲϯϱ�ϰϭϱϱϱ 
dƵĞƐĚĂǇ�Ϯ͗ϯϬƉŵ�Ăƚ�tŝŶĐŚĐŽŵďĞ�WůĂĐĞ�
�ŽŶƚĂĐƚ�tĞŶĚǇ�^ĞĂŵŽŶƐ�Ϭϭϲϯϱ�ϯϳϳϰϯ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϳ͗ϰϱƉŵ 
�ŽŶƚĂĐƚ�ZŽƐ�^ƚƵĂƌƚ�Ϭϭϲϯϱ�ϱϴϬϭϰϱ 

 
 
 
 
 

DĞƐƐǇ��ŚƵƌĐŚ 
�ϭϬ͘ϯϬĂŵ—ϭϮ͘ϯϬƉŵ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĞŶƚƌĞ͘ 
&ƵŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘  

/ŶĐůƵĚĞƐ�ůƵŶĐŚ 
 

KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϴƚŚ 
DĂƌĐŚ�ϭϰƚŚ 
�Ɖƌŝů�ϭϭƚŚ 

 
 

EĞǁďƵƌǇ�^ƉƌŝŶŐ�&ĞƐƟǀĂů�ϮϬϮϬ 
 
dŝĐŬĞƚƐ�ŐŽ�ŽŶ�ƐĂůĞ�ŽŶ�ϮϳƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁďƵƌǇ�^ƉƌŝŶŐ�
&ĞƐƟǀĂů�ϮϬϮϬ͘��&ƌŽŵ�ϵ-Ϯϯ�DĂǇ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚƐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ŵƵƐŝĐ͕�
ƚŚĞĂƚƌĞ͕�ĨŽůŬ͕�ũĂǌǌ�ĂŶĚ�ĐĂďĂƌĞƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�
Ăƚ�ǀĞŶƵĞƐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�EĞǁďƵƌǇ͘�� 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͘� 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐŽ�ƚŽ�ǁǁǁ͘ŶĞǁďƵƌǇƐƉƌŝŶŐĨĞƐƟǀĂů͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
Kƌ�ĐĂůů�Ϭϴϰϱ�ϱϮϭϴ�Ϯϭϴ 

^ , � t � � h D � � K E E / E ' d K E � Z � > / � & � / E � E � � � � � , � Z / d z  
E K ͘ � Ϯ Ϭ Ϯ ϲ ϰ Ϯ   

^ŵĂůů�;ƵƐƵĂůůǇ�άϱϬϬ�Žƌ�ůĞƐƐͿ�ŐƌĂŶƚƐ�Žƌ�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ� 
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ͕�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�Žƌ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ǁŚŽ�ƌĞƐŝĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŽĨ�^ŚĂǁ��Ƶŵ��ŽŶŶŝŶŐƚŽŶ͘� 

 
'ƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͘ 
 
 

  
 

�ůĞƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ 
�ĂǀŝĚ�DĂƌƐŽŶ 
dĞů͗�Ϭϭϲϯϱ�ϰϰϳϵϲ 
�ŵĂŝů͗�ĚĂǀŝĚΛĚǀŵĂƌƐŽŶ͘ƵŬ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ������
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ 

�ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ 
�ŚƌŝƐ��ǇŶŐ 

�dĞů͗�Ϭϳϳϲϴ�ϯϵϴϱϬϮ 
 



 

ϴ 

,ĞƌŝƚĂŐĞ�tĞĞŬĞŶĚƐ�ϮϬϮϬ 

tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ǁŝůů�
ďĞ�,ŝĚĚĞŶ�EĂƚƵƌĞ͘  

hŶĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ƐŝƚĞƐ͕�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ���������������
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�Žƌ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ŚĂƐ��ĂůǁĂǇƐ�
ďĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�KƉĞŶ��ĂǇƐ͘ �dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŽƵƌ��ĨŽĐƵƐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ǁŽƌůĚ�–�ĂŶĚ�ǁĞ͛ƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŶĂƚƵƌĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ĨƌŽŵ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ-ŽůĚ�ƚƌĞĞƐ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�ĮĞůĚƐ�ƐƚĞĞƉĞĚ�ŝŶ��ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĨƌŽŵ�ĐůŝŏŽƉ�ǁĂůŬƐ�ƚŽ�
ƵƌďĂŶ�ŽĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͘ 

EĂƚƵƌĞ͕�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵǇƌŝĂĚ�ĨŽƌŵƐ͕�ŶĞĞĚƐ�ĐŚĞƌŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
,K�Ɛ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�,ŝĚĚĞŶ�EĂƚƵƌĞ�ƚŽ�
ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ��ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽƵƌ�
ŶĂƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ƵƌďĂŶ�ƉĂƌŬƐ͕�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͕�ǀŝŶĞǇĂƌĚƐ͕�ĨĂƌŵƐ�
ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƐ͘ 

tĞ͛ůů�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ͊ �tĞ͛ƌĞ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�
ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƚƌƵůǇ�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĨĞƐƟǀĂů͘ 

:ŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�>ĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞĚ� 

ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�'ŽĚ͛Ɛ�� 
�ƌĞĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ� 
���ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�����������

ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞĂƌƚŚ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�

Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ůŽǀŝŶŐ��ƌĞĂƚŽƌ�'ŽĚ͘ 
 

�D��ŽƵƌƐĞ͗�dƵĞƐĚĂǇƐ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϱ͕�DĂƌĐŚ�ϯ͕�ϭϬ͕�ϭϳ�ĂŶĚ�Ϯϰ͕�ϭϬ͘ϯϬĂŵ�ƚŽ�
ϭϭ͘ϭϱĂŵ�;ƉĂƌƚ�ŽĨ�DĞĞƟŶŐ�WŽŝŶƚ�–�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�

ĞƋƵĂůůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͊Ϳ� 
�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ĐŽīĞĞ͕�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ďŝƐĐƵŝƚƐ 

WD��ŽƵƌƐĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϲ͕�DĂƌĐŚ�ϰ͕�ϭϴ͕�Ϯϱ�ĂŶĚ� 
;DĂƵŶĚǇͿ�dŚƵƌƐĚĂǇ��Ɖƌŝů�ϵ͕�ϳƉŵ�ƚŽ�ϵ͘Ɖŵ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�

ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ��ƐŚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�DĂƵŶĚǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕ �
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƐƵƉƉĞƌ�ŽŶ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ͘ 



 

  � 

:H�QHHG�\RXU�KHOS�� 
 
,I�\RX�VKRS�RQOLQH�IRU�\RXUVHOI�RU�IRU�\RXU�����
EXVLQHVV��RU�ERRNLQJ�D�KROLGD\�IRU�WKLV�\HDU��
SOHDVH�FRXOG�\RX�VLJQ�XS�WR�(DV\IXQGUDLVLQJ�WR�VXSSRUW�6W�0DU\
V�&KXUFK�� 
6KDZ-FXP-'RQQLQJWRQ"� 
,W¶V�D�UHDOO\�HDV\�ZD\�WR�UDLVH�PRQH\�IRU�XV�–�\RX�MXVW�XVH�WKH�(DV\IXQGUDLVLQJ�
VLWH�WR�VKRS�RQOLQH�ZLWK�PRUH�WKDQ�������ZHOO�NQRZQ�RQOLQH�VWRUHV�OLNH�$PD]RQ��
$UJRV��-RKQ�/HZLV��$626��%RRNLQJ�FRP��H%D\��%RGHQ�DQG�0	6���:KHQ�\RX�
PDNH�D��SXUFKDVH��WKH�UHWDLOHU�VHQGV�XV�D�IUHH�GRQDWLRQ��DW�QR�H[WUD�FRVW�WR�\RX� 
:KHQ�\RX�KDYH�UHJLVWHUHG�ZLWK�(DV\IXQGUDLVLQJ��GRQ¶W�IRUJHW�WR�DFWLYDWH�WKH�
µGRQDWLRQ�UHPLQGHU�¶�7KLV�SURPSWV�\RX�WR�FRQILUP�WKDW�\RX�ZRXOG�OLNH�D�UHWDLOHU�WR�
PDNH�D�GRQDWLRQ�WR�6W�0DU\¶V�RQ�\RXU�EHKDOI�ZKHQ�\RX�YLVLW�WKHLU�VLWH� 
:H�KDYH�DOUHDG\�UDLVHG�RYHU������LQ�WKH�ODVW���\HDUV�VLQFH�ZH�VWDUWHG�XVLQJ�WKLV�
IXQGUDLVLQJ�WRRO���:H�KRSH�ZH�FDQ�UDLVH�ORWV�PRUH�LQ�WKH�IXWXUH�WR�VXSSRUW�RXU����
DFWLYLWLHV�KHUH�DW�6W�0DU\¶V��$OO�RI�RXU�RIILFH�DQG�FKXUFK�VXSSOLHV�DUH�DOUHDG\�����
SXUFKDVHG�WKLV�ZD\� 
(YHQ�D�IHZ�SHQFH�UDLVHG�ZLWK�HDFK�WUDQVDFWLRQ�DGGV�XS�LI�ORWV�RI�SHRSOH�WDNH�SDUW���
6RPH�FRPSDQLHV�PDNH�ELJJHU�GRQDWLRQV�RQ�SXUFKDVHV��IRU�H[DPSOH�����RQ�����
'LUHFW�/LQH�&DU�,QVXUDQFH��XS�WR����IURP�-RKQ�/HZLV�DQG�XS�WR����RQ����������
%RRNLQJ�FRP 
� 
3OHDVH�WDON�WR�5DFKHO�+DVODP�LI�\RX�QHHG�DQ\�PRUH�LQIRUPDWLRQ��� 
7KDQN�\RX�IRU�\RXU�VXSSRUW� 

 

^ƉĞĐŝĂů�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ��ĂĨĠ��ŚƵƌĐŚ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ĨŽƌ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ŽŶ� 
^ƵŶĚĂǇ�Ϯϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ăƚ�ϭϬĂŵ͘  
�ŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�Ă�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
�ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞǁƐ�ǁŚŝůĞ�ĮŶĚŝŶŐ�
ŽƵƚ�ŚŽǁ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ŝƐ��������
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�Ăůů�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽĐŽĂ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�Ă�
ĨĂŝƌ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ͘� 
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� 
ůŝǀĞůǇ���ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞůĂǆĞĚ� 
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘� 
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͊�
tŚǇ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�Ă�
ĨƌŝĞŶĚ͍  

�ĂŶƚĞŵƵƐ��ŚŽŝƌ� 
ϮϬƚŚ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ��ŽŶĐĞƌƚ 

^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕� 
^ŚĂǁ-ĐƵŵ-�ŽŶŶŝŶŐƚŽŶ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϭƐƚ�DĂƌĐŚ�Ăƚ�ϳ͗ϯϬƉŵ 
dŝĐŬĞƚƐ�άϭϬ� 

ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�
;Ϭϭϲϯϱ�ϰϬϰϱϬͿ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ZĂĐŚĞů�

,ĂƐůĂŵ�;Ϭϳϵϭϵ�ϱϱϱϬϰϯͿ 
 

�ůů�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�&ƵŶĚƐ 



 

ϭϬ 

 
$QQXDO�3DURFKLDO�&KXUFK�0HHWLQJ�6XQGD\���WK�$SULO������ 

DIWHU�WKH���DP�VHUYLFH�� 
 

Þ 9DFDQFLHV�IRU�RQH�FKXUFKZDUGHQ� 
Þ 7KUHH�PHPEHUV�RI�WKH�3&& 
Þ 7ZR�5HSUHVHQWDWLYHV�RI�WKH�'HDQHU\�6\QRG 
 
&KXUFK�(OHFWRUDO�5ROO�5HYLVLRQ����� 
7KH�&KXUFK�(OHFWRUDO�5ROO�LV�EHLQJ�UHYLVHG�LQ�SUHSDUDWLRQ�IRU�WKH�$3&0��,I�\RX�DUH�
QHZ�WR�WKH�FKXUFK�DQG�ZLVK�WR�HQURO��SOHDVH�VSHDN�WR�WKH�9HUJHU�RU� 
&KXUFKZDUGHQV��$Q\�FKDQJHV�RI�DGGUHVV�RU�FRQWDFW�GHWDLOV�VKRXOG�EH�QRWLILHG�DOVR��
SOHDVH��'�+DUZRRG��(OHFWRUDO�5ROO�2IILFHU� 

dŚŝŶŬ�ŝƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ƌĞĐǇĐůĞĚ͍�dŚŝŶŬ�dĞƌĂĐǇĐůĞ� 
�ǀĞƌ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĐǇĐůĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞƌ�ƉĞŶƐ͕�ŵĂƌŬĞƌ�ƉĞŶƐ͕� 

ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ďĂƌ�ǁƌĂƉƉĞƌƐ͕� 
ďŝƐĐƵŝƚ�ǁƌĂƉƉĞƌƐ͕�ƚŽŽƚŚƉĂƐƚĞ�
ƚƵďĞƐ͕�ƚŽŽƚŚďƌƵƐŚĞƐ͕�ďƌĞĂĚ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͍��dĞƌĂĐǇĐůĞ�
ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ƌĞƚĂŝůĞƌƐ͕�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�
ŵĂũŽƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ� 
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ� 
ĚŝǀĞƌƚ�ƌƵďďŝƐŚ�ĨƌŽŵ�ůĂŶĚĮůů�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƵŶ-ƌĞĐǇĐůĂďůĞ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�
ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ͘� 
/Ŷ�EĞǁďƵƌǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ǁĂƐƚĞ�
ĨŽƌ�dĞƌĂĐǇĐůĞ��ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ� 
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�Ăƚ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ��ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�
ĚĞůŝǀĞƌ�ŝƚ�–�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�Ϯ�
tŚŝƚĞ�>ŽĚŐĞ��ŽƩĂŐĞ͕��ĂƚŚ�ZŽĂĚ͕�^ƉĞĞŶ͘�;/ƚ�ŝƐ�
ĚŽǁŶ�Ă�ƐŝĚĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�^ŚĞůů� 
ŐĂƌĂŐĞ�–�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŵĂƉͿ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŐƌĞĞŶ�
ǁŚĞĞůŝĞ�ďŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dĞƌĂĐǇĐůĞ�ƐƟĐŬĞƌ�ŽŶ�ŝƚ͘�
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ĐĂŶ�Ăůů�ďĞ�ƌĞ-ĐǇĐůĞĚ͘� 

 
�ŚŽĐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐǁĞĞƚ�ƉŽƵĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ďĂŐƐ͕�ŵƵůƟƉĂĐŬ�ŽƵƚĞƌ�ƉůĂƐƟĐ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�
ďĂƌ�ǁƌĂƉƉĞƌƐ͕�WƌŝŶŐůĞ�ƚƵďĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŝĚƐͿ͕��^ĂǀŽƵƌǇ�ĂŶĚ�ƐǁĞĞƚ�ďŝƐĐƵŝƚͬĐƌĂĐŬĞƌ�ǁƌĂƉƉĞƌƐ͕� 
dŽŽƚŚƉĂƐƚĞ�ƚƵďĞƐ�Θ�ĐĂƉƐ͕�ƚŽŽƚŚďƌƵƐŚĞƐ͕�ƚŽŽƚŚďƌƵƐŚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͕��ƌĞĂĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�;>�W��ƉůĂƐƟĐ� 
ŽŶůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ďƌĞĂĚ�ǁƌĂƉƉĞƌƐͿ͕��ƌŝƐƉ�ƉĂĐŬĞƚƐ͕��ƋƵĂ�ŽƉƟŵĂ�ǁĂƚĞƌ�ĮůƚĞƌƐ͕�WĞŶƐ͕� 
,ŝŐŚůŝŐŚƚĞƌƐ͕��ŽƌƌĞĐƟŽŶ�ƉŽƚƐ͕�DĂƌŬĞƌ�ƉĞŶƐ͕�&Žŝů�;ĐůĞĂŶͿ͕�dŽŶĞƌ�ĐĂƌƚƌŝĚŐĞƐ͘� 
 



 

  �� 

�ĞƌŬƐŚŝƌĞ�&ĂŵŝůǇ�,ŝƐƚŽƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ 
EĞǁďƵƌǇ��ƌĂŶĐŚ 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŽ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ 
tĞĚ�ϭϮƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ 
,ĞƌĂůĚƌǇ͗�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ůŽŐŽƐ�ĨŽƌ�ŶŽďůĞƐ 
��ĐŽĂƚ�ŽĨ�ĂƌŵƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĨĂŵŝůǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�^ŝŶŐůĞƚŽŶ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ 
ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĂƌŵŝŐĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂŶĐĞƐƚƌǇ͘  
tĞĚ�ϭϭƚŚ�DĂƌĐŚ 
EĞǁďƵƌǇ�ŝŶ�ŽůĚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ 
�ƌ�EŝĐŬ�zŽƵŶŐ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ŚŽǁ�EĞǁďƵƌǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�������
ĚĂƟŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴϬϬƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�
ŵĞŵŽƌǇ͘  
tĞĚ�ϴƚŚ��Ɖƌŝů 
DĞŵďĞƌƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ 
KŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƵŶƵƐƵĂů�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ 
tĞĚ�ϭϯƚŚ�DĂǇ 
�ĞƌŬƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�KǆĨŽƌĚƐŚŝƌĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ 
�ĂƚŚĞƌŝŶĞ�^ĂŵƉƐŽŶ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƐŽŵĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ŐĞŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘ 
tĞĚ�ůϬƚŚ�:ƵŶĞ 
tŽƌŬŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�EĞǁďƵƌǇ�ŝŶ�dƵĚŽƌ�Θ�^ƚƵĂƌƚ�ƟŵĞƐ 
�ŽŵĞƐƟĐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĐůŽƚŚ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ďĞĞƌ�ƐĞůůŝŶŐ͗�ũƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ŽƉĞŶ�
ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ��ĂƌůǇ�DŽĚĞƌŶ�EĞǁďƵƌǇ͘ �:ŽĂŶ��ŝůƐ�ƚĞůůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘ 
 
DĞĞƟŶŐƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ϳ͘ϯϬ�ƚŽ�ϵ͘ϯϬƉŵ�Ăƚ�^ŚĂǁ��ŚƵƌĐŚ��ĞŶƚƌĞ͕�Z'ϭϰ��Ϯ�Z 
�ůů�ǁĞůĐŽŵĞ͘�&ƌĞĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘�ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘�'ŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘  
EŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�άϯ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽƐƚƐ͘ 
�ŶƋƵŝƌŝĞƐ�ƚŽ�EĞǁďƵƌǇΛďĞƌŬƐ&,^͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
Žƌ�ƐĞĞ�ǁǁǁ͘�ďĞƌŬƐĬƐ͕ŽƌŐ͘ƵŬ 
 
KƚŚĞƌ�EĞǁďƵƌǇ��ƌĂŶĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
�ƌĂŶĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�EĞǁďƵƌǇ͕ � 
,ƵŶŐĞƌĨŽƌĚ�ĂŶĚ�dŚĂƚĐŚĂŵ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŽŶ�ǁǁǁ͘ďĞƌŬƐĬƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘� 
 
dŚĞ�ďƌĂŶĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƚŚŝƌĚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů��������
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ�ŽƵƟŶŐ�ĂŶĚ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚŝŶŶĞƌ͘  



 

ϭϮ 

�ĂƌƚŚ�ŝƐ�ŽƵƌ�WůĂŶĞƚ�-� 
�ƌ�:ŽŚŶ�,ŽďďƐ  

�ĂƌƚŚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ͕ 
�ĞĂƵƚǇ�'ŽĚ-ŐŝǀĞŶ͕ 

'ƌĞĂƚ�ƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƐ 
tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƐƚƐ�ƌŽĂŵ͗ 
�ůƵĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶƐ͕ 
DŝŐŚƚǇ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͕ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ��ĚĞŶ͕ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘ 
sĂŶŝƐŚŝŶŐ�ĨŽƌĞƐƚƐ͕ 
KĐĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ͕ 

DŽƵŶƚĂŝŶƐ�ŽĨ�ŐĂƌďĂŐĞ͕ 
^ŵŽŬĞ�ŽǀĞƌ�Ăůů͕ 

�ǁŝŶĚůŝŶŐ�ŐůĂĐŝĞƌƐ͗ 
tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ͕ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĨĂŝůƵƌĞ͕ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�&Ăůů͘ 
>ĞƐƐĞŶ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕ 

�ůĞĂŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ŶŽǁ͕ 
WŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ�ǁŝŶĚ͕�ƐƵŶ͗ 

EŽ�ĂĐŝĚ�ƌĂŝŶ͘ 
EƵƌƚƵƌĞ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕ 
�ŚĞƌŝƐŚ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ͕ 
>Ğƚ�ĨƵƚƵƌĞΖƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ 
^ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌĂŝŶ͗ 

�ĂƌƚŚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ͕ 
�ĞĂƵƚǇ�'ŽĚ-ŐŝǀĞŶ͕ 

'ƌĞĂƚ�ƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƐ 
tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƐƚƐ�ƌŽĂŵ͗ 
�ůƵĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶƐ͕ 

DŝŐŚƚǇ�ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͕ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ��ĚĞŶ͕ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘ 

>ĞŶƚ�ZĞŇĞĐƟŽŶ 
>ĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ŶŽƟĐĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵĞƌĐǇ͘ �� 
dŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ƵƐ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞƉĂŝƌ�ŽƵƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ�
ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�� 
ZĞƐƚŽƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ���
ƉƌĂǇĞƌ͘  
>ĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�Z�W�/Z͗� 
/ŶǁĂƌĚ��ĐŚĂůůĞŶŐĞ͗��/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ� 
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͕�Žƌ�
ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďƌŽŬĞŶ͕�ĂŶĚ� 
ƐĂǇŝŶŐ�ƐŽƌƌǇ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚƵƌƚ͘ 
KƵƚǁĂƌĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͗��dŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ� 
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŐŝǀŝŶŐ͘ 
>ĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�Z�D�D��Z͗� 
/ŶǁĂƌĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͗���Ǉ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƟŵĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ŵĞƌĐǇ�ĂŶĚ�
ůŽǀĞ͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͖�
KƵƚǁĂƌĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͗��>ĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ŝŶ�Ă�
ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƋƵŝĞƚ�ǁĂǇƐ͕�ŚĂǀĞ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ŶĞǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘ 
>ĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�Z�^dKZ�͗� 
/ŶǁĂƌĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͗��ƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌĂǇĞƌ�
ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�
ƚŽ�'ŽĚ͘� 
KƵƚǁĂƌĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͗��ƌĞĂƟŶŐ� 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ� 
ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 



 

  �� 

&ĂŝƚŚ͛Ɛ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ĨƵƚƵƌĞ 
dŚŝƐ�>ĞŶƚ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ƉĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�
ĂīĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 
ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�&ĂŝƚŚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�
ĚƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ƉĂƌĐŚĞĚ�ĮĞůĚƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ŐƌĞǁ͘ 
<ĞŶǇĂ�ĨĂĐĞƐ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�����
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�tŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕ �
ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͘ 
͚tĞ�ǁĞƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚƌŽƵďůĞ�ĨĞƚĐŚŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕ ͛�&ĂŝƚŚ�ƐĂŝĚ͘�͚tĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ��
ĨĂƌŵŝŶŐ�Žƌ�ƉůĂŶƚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ǁĂƚĞƌ͘ �tĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝŐ�ĚĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĂŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǁĂƚĞƌ͘ �/ƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽŽ͛͘� 
͚dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ǇŽƵŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐ�
ƉůĞŶƚǇ͘�dŽĚĂǇ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌ͘ �dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ�ĨĞǁ͛͘� 
&ĂŝƚŚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĞĂƚ�Žƌ�ƐĞůů͘�dŚĞŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ͛Ɛ�ƉĂƌƚŶĞƌ��ŶŐůŝĐĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�–��ĂƐƚĞƌŶ�;��^�Ϳ�ŚĞůƉĞĚ�ŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚ�Ă�ƐĂŶĚ�ĚĂŵ͘� 
dŚĞ�ĚĂŵ�ŐŝǀĞƐ�&ĂŝƚŚ͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĚƌŽƵŐŚƚ�–�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽůůĞĐƚ�ĞǀĞƌǇ�
ůĂƐƚ�ĚƌŽƉ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘ �͚dŚĞ�ƐĂŶĚ�ĚĂŵ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕ �ĂƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͛͘� 
�ƌŽƵŐŚƚ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ƚŚƌĞĂƚ͖�ďƵƚ�ŶŽǁ�&ĂŝƚŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƐŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂŵ͕�ŚĞƌ�
ĮĞůĚƐ�ƐƚĂǇ�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂƐ�Ă�ŚŽƉĞĨƵů�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
�ƵƌŝŶŐ�>ĞŶƚ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘� 
&ŝƌƐƚůǇ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�–�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŚŽůĚ�Ă�>ĞŶƚ�ůƵŶĐŚ�Žƌ�ĐŚƵƌĐŚ������������
ĐŽůůĞĐƟŽŶ͍�ZĂŝƐŝŶŐ�άϭϬϬ�ĐŽƵůĚ�ƚĞĂĐŚ�ϮϮ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ĚƌŽƵŐŚƚ-ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞĞĚƐ͘ 
 
^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŽ�ĂĐƚ�ďǇ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĞǁ��ĞĂů�ĨŽƌ��ůŝŵĂƚĞ�:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�;ǁǁǁ͘ĐŚƌŝƐƟĂŶĂŝĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐĂŵƉĂŝŐŶƐͬĐůŝŵĂƚĞ-ĐŚĂŶŐĞͬĐůŝŵĂƚĞ-ũƵƐƟĐĞ-ƉĞƟƟŽŶͿ 
 
dŚŝƌĚůǇ͕ �ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĮŐŚƟŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�–�ŽƌĚĞƌ��ŽƵŶƚ�zŽƵƌ��ůĞƐƐŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�

ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĂŝůǇ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�Ăƚ�ĐĂŝĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬůĞŶƚ�Žƌ�ĨŽůůŽǁ�ŽŶůŝŶĞ�
ǁǁǁ͘ĐŚƌŝƐƟĂŶĂŝĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬůĞŶƚ-ĞĂƐƚĞƌ-ĂƉƉĞĂůͬĐŽƵŶƚ-ǇŽƵƌ-
ďůĞƐƐŝŶŐƐ-ŽŶůŝŶĞ 

 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĮŐŚƟŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĞĞŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�&ĂŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
>ĞŶƚ͘ 

 



 

ϭϰ 

 ZĞŐƵůĂƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ 
&ŝƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶƚŚ 
ϴĂŵ�–�ϭϲϲϮ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
ϭϬĂŵ�–��ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
 
^ĞĐŽŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶƚŚ 
ϴĂŵ�–�ϭϲϲϮ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
ϭϬĂŵ�–��ŚŽƌĂů�DĂƟŶƐ 
 
dŚŝƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶƚŚ 
ϴĂŵ�–�ϭϲϲϮ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
ϭϬĂŵ�–��ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
 
&ŽƵƌƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶƚŚ 
ϴĂŵ�–�ϭϲϲϮ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
ϭϬĂŵ�–�DŽƌŶŝŶŐ�tŽƌƐŚŝƉ 
 
&ŝŌŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶƚŚ 
ϴĂŵ�–�ϭϲϲϮ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
ϭϬĂŵ�–��ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
 
�ǀĞƌǇ�ŽƚŚĞƌ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶƚŚ 
ϭϬ͗ϯϬĂŵ�–��ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 

ZĞŐƵůĂƌ��ĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�� 
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�KĸĐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ� 
ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�Ϭϭϲϯϱ�ϰϬϰϱϬ 
�ǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇ 
ϵ͗ϰϱĂŵ�ƚŽ�ϭϭ͗ϭϱĂŵ�–�DĞĞƟŶŐ�WŽŝŶƚ�DƵŵƐ͛�'ƌŽƵƉ 
�ǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ 
ϭϬĂŵ�ƚŽ�ϭϮƉŵ�–��ĂƌŶĂďĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ 
�ĞƌĞĂǀĞĚ 
�ǀĞƌǇ�&ƌŝĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�dĞƌŵ�dŝŵĞ 
ϰ͘ϭϱƉŵ�ƚŽ�ϱƉŵ�–��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŚŽŝƌ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů 
ϰƚŚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶƚŚ 
ϭϮ͘ϭϱƉŵ�–�>ƵŶĐŚ��ůƵď�ĨŽƌ�^ĞŶŝŽƌ��ŝƟǌĞŶƐ 
&ŝƌƐƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶƚŚ 
ϵĂŵ�ƚŽ�ϭϬĂŵ�–�WƌĂǇĞƌ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ 
^ĞĐŽŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘ 
ϭϬ͗ϯϬĂŵ�ƚŽ�ϭϮ͗ϯϬƉŵ�–�DĞƐƐǇ��ŚƵƌĐŚ 



 

  �� 

��WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ� 
'ƌĞĂƚ� ŝƐ� ǇŽƵƌ� ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͕� ǁĞ� ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŝƚŶĞƐƐ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ^ŚĂǁ� ĐƵŵ��������
�ŽŶŶŝŶŐƚŽŶ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͖�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ǇŽƵ�ŚĞƌĞ͘ 
�ĐĐĞƉƚ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕�K�'ŽĚ͖�ŵƵůƟƉůǇ�ǇŽƵƌ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ͖�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƵƐ� 
ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ 
 
�ĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ϭϬĂŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�
ŽŶ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ĐǇĐůĞ͘�� 
dŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌŽĂĚƐ�ďĞůŽǁ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��Ɖƌŝů͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĨŽƌ�Ă�
ǁŚŝůĞ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚ�^ƵŶĚĂǇ͍�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐĂůů�ŝŶ�ǁŝƚŚ����
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ͘ �Ϭϭϲϯϱ�ϰϬϰϱϬ͘ 
 

ϮŶĚ�&Ğď >ŽŶŐ�>ĂŶĞ 

ϵƚŚ�&Ğď� >ŽǀĞ�>ĂŶĞ͕��ĂƐƚůĞ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�^ŚĂǁ�^ĐŚŽŽů 

ϭϲƚŚ�&Ğď �ŽŶŶŝŶŐƚŽŶ�WĂƌŬ͕�^ƚĂďůĞ��ƚ͕͘�^ŚĂǁ�&Ăƌŵ�ZŽĂĚ 

ϮϯƌĚ�&Ğď <ŝŶŐƐůĞǇ��ůŽƐĞ�ĂŶĚ�KǁĞŶ�ZŽĂĚ 

ϭƐƚ�DĂƌ EŽƌƚŚĞƌŶ��ǀĞŶƵĞ�Θ��ĞŶĞ�tĂǇ 

ϴƚŚ�DĂƌ KǆĨŽƌĚ�ZŽĂĚ͕��ŽŶŶŝŶŐƚŽŶ��ůŵƐ�Θ��ĂƐƚůĞ�>ĂŶĞ 

ϭϱ�DĂƌ �ŽŶŶŝŶŐƚŽŶ�>ŽĚŐĞ�Θ�dŚĞ��ŚĂƐĞ 

ϮϮ�DĂƌ tĂŶƚĂŐĞ�ZĚ͕�^ŶĞůƐŵŽƌĞ�Θ��ŽŶŶŝŶŐƚŽŶ�Eͬ, 

Ϯϵ�DĂƌ �ŽŶŶŝŶŐƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ͕��ďďĞƌďƵƌǇ��ůŽƐĞ�Θ�'ƌŽŽŵďƌŝĚŐĞ 

ϱ��Ɖƌ �ŽůůĞŐĞ�DĞǁƐ͕�KůĚ��ŽůůĞŐĞ�ZĚ͕�KƌŵŽŶĚĞ�'ĂƌĚĞŶƐ͕�dĞůĨŽƌĚ��ƚ�Θ����������
^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ��ƚ 

ϭϮ��Ɖƌ �ĂƐƚůĞ�'ƌŽǀĞ 

ϭϵ��Ɖƌ �ĞŶŶĞƩ��ůŽƐĞ͕��ĞŶŶĞƚ�'ĂƌĚĞŶƐ͕�WĞŶƌŽƐĞ��ůŽƐĞ�Θ�>ŝƐůĞ��ůŽƐĞ 

Ϯϲ��Ɖƌ �ůŵŽŶĚ��ǀĞŶƵĞ�Θ�WŽƉůĂƌ�WůĂĐĞ� 



 

ϭϲ 

 
�ĂƉƟƐŵƐ� 
 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬƚŚ 
&Ğůŝǆ�tĂůƚĞƌ��ĞǀŽŶ�&ƌŽƐƚ�ĂŐĞĚ�ϭ�ǇĞĂƌ 
,ĂƌƌǇ�WĞƚĞƌ�ZĂǇŵŽŶĚ��ƌĂǀĞƌǇ�ĂŐĞĚ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ 
/ǀǇ��ůŝǌĂďĞƚŚ�'ƌĂĐĞ�DĐ>ĞŝƐŚ�ĂŐĞĚ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ 
 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ 
'ŝŐŝ�^ǇůǀŝĂ�/ƌŝƐ��ĂǁƐŽŶ-�ůůĞŶ�ĂŐĞĚ�ϭ�ǇĞĂƌ 

tĞĚĚŝŶŐƐ� 
EŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂƌƚĞƌ� 
 

&ƵŶĞƌĂůƐ�� 
KĐƚŽďĞƌ�ϮŶĚ��:ŽǇ�:ŽŶĞƐ�ĂŐĞĚ�ϴϲ�ĨƌŽŵ�DĂƉůĞ��ƌĞƐĐĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϱƚŚ��ŶƚŚŽŶǇ�DŝĐŚĂĞů�DĂƌƟŶ�ĂŐĞĚ�ϴϭ�ĨƌŽŵ��ŝƌĐŚǁŽŽĚ��ĂƌĞ�
,ŽŵĞ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϲƚŚ�^ƚĂŶůĞǇ�WĞĂƌĐĞ�ĂŐĞĚ�ϴϰ�ĨƌŽŵ�dƌŽƵƚ�tĂůŬ�͘� 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϯƚŚ�>ŝůůŝĂŶ��ĚŝƚŚ��ůŝĐĞ�,ŝƚĐŚŝŶŐ�ĂŐĞĚ�ϵϮ�ĨƌŽŵ�DĂƉůĞ��ƌĞƐĐĞŶƚ� 
 

���ŽŶĮĚĞŶƟĂů�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ��Ăƌ�ĂŶĚ�,ĞůƉŝŶŐ�,ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞ 
��ƌĞ�ǇŽƵ�ǁŽƌƌŝĞĚ͕�ǁŽƌŶ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ĨŽƌ�� 
�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͍ 
�/Ĩ�ƐŽ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ǁŚŽ�ĐĂŶ͕�ǁŝƚŚ� 
�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͕�ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�� 
�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ͘ 
:ƵƐƚ�ƉŽƐƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ďƌŝĞĨ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚĞŶ�ďŽǆ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ 
�ůů�ŵĂƩĞƌƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůůǇ͘ 

:KDW�DP�,"�,�DP�UHDOO\�FOHYHU��,�DP�D�VFDQ�
FRGH�VWUDLJKW�WR�RXU�RZQ�GRQDWLRQV�SDJH�DQG�
\RX�ZLOO�VHH�PH�RQ�HYHU\WKLQJ�ZH�SULQW�QRZ��
<RX�FDQ�VFDQ�PH�ZLWK�WKH�45�UHDGHU�RQ�\RXU�
VPDUW�SKRQH�WR�PDNH�DQ\�GRQDWLRQ�WR�RXU�
FKXUFK�IXQGV� 
7KDQN�\RX� 


