
dŚĂŶŬƐ-'ŝǀŝŶŐ 
 
&ŝƌƐƚ� WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ� ŝƐ� ƌŝĐŚůǇ�ďůĞƐƐĞĚ�ďǇ� ĨĂŝƚŚĨƵů�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ͕� ĚĞĞƉ�
ƉƌĂǇĞƌ͕�ĂŶĚ�ũŽǇĨƵů�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ͘�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ůĞĚ�
ďǇ� ĨĂŝƚŚĨƵů� ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�tĞ�ƉƌĂǇ�ĚĂŝůǇ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶͲ

ĞƌŽƵƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�tĞ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ůŝǀĞůǇ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘�tĞ�ƚĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŐƌĂĐĞ�Ăƚ�sĂĐĂƟŽŶ�
�ŝďůĞ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶƐĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘� 
 

�ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ͘�WůĞĚŐĞ�ĐĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϳ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ǇŽƵƌ�ƉůĞĚŐĞ�ĐĂƌĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇĞƌĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŚŽǁ�'ŽĚ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�
ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�dŚĞŶ͕�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�ƉůĞĚŐĞ�ĐĂƌĚ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƉůĂƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĨŽůůŽǁ�:ĞƐƵƐ�ůŽǀŝŶŐůǇ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕�ĂŶĚ�ũŽǇĨƵůůǇ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 
 

�ĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ĂƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ—ŶŽƚ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚůǇ�Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͕�ĨŽƌ�'ŽĚ�ůŽǀĞƐ�Ă�
ĐŚĞĞƌĨƵů�ŐŝǀĞƌ͘�–�Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϵ͗ϳ 

 

&W�͛Ɛ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů� 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WůĂǇ 

� 

tĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�'ƵĞƐƚ 
 

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ǁŽƌƐŚŝƉ� ŽŶ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϭϬƚŚ� Ăƚ� ϭϭ͗ϯϬ�
Ă͘ŵ͕͘�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉůĂǇ�
ƚŽ� ďĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ǁŽƌƐŚŝƉ� ŽŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϭϱ͘��
^ĐƌŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚͲ
ĞĚ͘�� 
 

/Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ͕� ƉůĞĂƐĞ� ůĞƚ�
>ŝŶĚĂ�ŬŶŽǁ͘ 

���� 

EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ 
�WĂƐƚŽƌ�EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

 
dŚĞ� WE�� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ŝƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ� ƚŽ�
ĚŝƐĐĞƌŶ� ǁŚŽŵ� 'ŽĚ� ŝƐ� ĐĂůůŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ŽƵƌ� ŶĞǆƚ�
ĨƵůů-ƟŵĞ� ƉĂƐƚŽƌ͘� tĞ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ� ĐĂŶĚŝ-
ĚĂƚĞƐ� ǀŝĂ� ^ŬǇƉĞ� ĂŶĚ� ƉƌĂǇŝŶŐ� ĨŽƌ� 'ŽĚ͛Ɛ� ŐƵŝĚͲ
ĂŶĐĞ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�
ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘ 



�ŚƌŝƐƟĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽŶ�KĐƚ͘�Ϯϳ 
 

�ƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�&W��ŵĞŵďĞƌƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĚĞĂĐŽŶƐ͕�ĞůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ-ůĂƌŐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ϮϬϮϬ�EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘� 
 

�ůĞĐƚĞĚ�ǁĞƌĞ͗       �ĞĂĐŽŶƐ͗� ^ƚĞǀĞ�&ŽǆĞŶ�–�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ 
               :ĂŵŝĞ��ŝůůŵĂŶ�Θ�DĂƌŬ�^ƚĂŶƚ�–�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ϮϬϮϮ 
 

           �ůĚĞƌƐ͗  ^ĂŶĚǇ�^ƉĞŶĐĞƌ�Θ�>ŝŶĚĂ�>ŽŶŐĮĞůĚ�–�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ϮϬϮϮ 
 

           �ƚ-ůĂƌŐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͗ 
               �ƚŚĂŶ��ůĂŝƌ  �ŚĞƌŝĞ��ĂŶŝĞůƐ  
               ZŽŐĞƌ��ďĞƌƚǌ dĞƌƌŝ�'ƌŽŶĂƵ 
 

dŚĂŶŬƐ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�EŽŵŝŶĂƟŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ͘�^ƉĞĐŝĂů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ��ůĚĞƌ��ůĞǆ�:ĂĐŬ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϲ�ǇĞĂƌƐ͘ 

�ĚƵůƚ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů� 
/ŶǀŝƚĞƐ�zŽƵ�ƚŽ�:ŽŝŶ�hƐ 

 
dŚĞ��ĚƵůƚ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ŝŶǀŝƚĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ǀŝďƌĂŶƚ�ĨĞůͲ
ůŽǁƐŚŝƉ͘�/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉůĂĐĞ�
ŽĨ�'ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�'ƌĂƟƚƵĚĞ� ŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ� ŝŶ��ĞͲ
ĐĞŵďĞƌ� ǁĞ� ǁŝůů� ƌĞŇĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� ƚŚĞŵĞƐ� ŽĨ� �ĚǀĞŶƚ͗�
,ŽƉĞ͕� >ŽǀĞ͕� :ŽǇ͕�ĂŶĚ�WĞĂĐĞ͘� �WůĞĂƐĞ� ũŽŝŶ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŐƌŽǁ� ŝŶ�
ŐƌĂĐĞ͘ 

tŽƌůĚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�^ƵŶĚĂǇ� 
Ăƚ�&W� 

 
dŚĞ�ZĞǀ͘� /ƐĂĂĐ�DƵŬĞŶĚŝ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĞŵŽĐƌĂƟĐ�
ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŽŶŐŽ�ǁŽƌͲ
ƐŚŝƉĞĚ� ǁŝƚŚ� &W�� ŽŶ�
tŽƌůĚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�^ƵŶͲ
ĚĂǇ͕� KĐƚ͘� ϯ͘� ,Ğ� ƐŚĂƌĞĚ�
ŐƌĞĞƟŶŐƐ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ�
ŚŽŵĞ�ĐŚƵƌĐŚ� ŝŶ�<ŝŶƐŚĂͲ
ƐĂ� ĂŶĚ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ZĞǀ͘�
�ƌĂĚůĞǇ� >ŽŶŐĮĞůĚ� ŝŶ�
ƐĞƌǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͘� 

zŽƵƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�hƉĚĂƚĞ 
 

KŶĞ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚŝƐ�ĨĂůů�ŝŶ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�^ĂƌĂ��ůĂŝƌ�ĂŶĚ�:ŽĞ�<ůŝŶĞďƌŝͲ
Ğů͛Ɛ� ϮŶĚ-ϱƚŚ� ŐƌĂĚĞ� ĐůĂƐƐ� ƐĞŶƚ� ĐĂƌĚƐ� ƚŽ� ŽƵƌ�
ǇŽƵŶŐ� ĂĚƵůƚ� ĐŚƵƌĐŚ� ĨĂŵŝůǇ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ�
ďĂŬĞĚ�ĐŽŽŬŝĞƐ�ĨŽƌ��ĂĨĠ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘ ��ĞƚŚ�&ŽǆͲ
ĞŶ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ�>ŽŶŐĮĞůĚΖƐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐ�
ŚĂĚ� ĨƵŶ� ƚĂŬŝŶŐ� Ă� ƚƵƌŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� dƌĂĐǇ�tŝůͲ
ĚĞƌŵƵƚŚΖƐ�ƉƌĞ<-ĮƌƐƚ�ŐƌĂĚĞ�ĐůĂƐƐ͘ � 

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ďƌĞĂŬ͘ 
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�EK�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϵƚŚ͘ 

^ĞĞ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϱƚŚ͊ 



�ƌŽƵŶĚ�&W��Θ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ 

�������h�;�ƵďƵƋƵĞ��ƌĞĂ��ŚƵƌĐŚĞƐ�hŶŝƚĞͿ��ǀĞŶƚƐ 
 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭ͕�ŐĂƚŚĞƌ�Λ�ϵ͗ϯϬĂŵ�ǁŝƚŚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ϭϬĂŵ͗���ŚƵƌĐŚ�tŽŵĞŶ�hŶŝƚĞĚ�ŝƐ�ŚŽƐƟŶŐ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�tŽƌůĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂǇ͕�͞>ŽƌĂƐ��ŽůůĞŐĞ�^ƵŵŵĞƌ�W�����/E^d/dhd��ĨŽƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕͟�ĂŶĚ�͞�ƌĞĂƟŶŐ�
W�����ŝŶ�KhZ���/>z�>/s�^͘͟�>ŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ZŽĐŬ ĚĂůĞ�hŶŝƚĞĚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�ϭϱϬϬ�KůĚ�Dŝůů�ZŽĂĚ͘ 
 

EŽǀĞŵďĞƌ�ϵ�Λ�ϮƉŵ͗��ŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ��ďƌĂŚĂŵ͗�&ŝůŵ�^ĞƌŝĞƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�dŚĞ�>ĂƐƚ�^Ƶŝƚ͕�ϮϬϭϴ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ZŝǀͲ
Ğƌ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ��ƋƵĂƌŝƵŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŚĞĂƌƚǁĂƌŵŝŶŐ�Įůŵ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�Ă�,ŽůŽĐĂƵƐƚ�Įůŵ͘���
,ŽůŽĐĂƵƐƚ�Įůŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵƉůŝŌŝŶŐ�ĞŶĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ĚŽĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶ͘�sŝĞǁĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͘ 
 

EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϳ�Λ�ϳƉŵ͗�ϯϳƚŚ��ŶŶƵĂů�/ŶƚĞƌĨĂŝƚŚ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�
^ƉĞĂŬĞƌ͗�ZĞǀ͘��ƌ͘��ƌĂŝŐ�EĞƐƐĂŶ͖�DƵƐŝĐ͗��ƌ͘��ŚĂƌůĞƐ��ĂƌůĂŶĚ͕�h���ŚŽŝƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ��ƵďƵƋƵĞ��ŚŽƌĂůĞ͛Ɛ��ŚŝůĚƌĞŶƐ��ŚŽŝƌ͘�>ŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ZĞƐƵƌƌĞĐͲ
ƟŽŶ��ŚƵƌĐŚ͕�ϰϯϬϬ��ƐďƵƌǇ�ZŽĂĚ͘ 

EĞǁ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�tĂƌĞ 
 

hƉŽŶ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ĞĂĐŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
tŽƌƐŚŝƉ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͕� ƚŚĞ� ^ĞƐƐŝŽŶ� ŚĂƐ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞ� ŽĨ� ŶĞǁ� ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵŽƌŝĂů� ĨƵŶĚƐ͘� dŚĞ�
ŶĞǁ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƚƌĂǇƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĂĚ�ƉůĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŐŚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ŽůĚ�ƚƌĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉůĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͘�
tĞ� ĚĞĞƉůǇ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ� ŐŝŌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů� ĨƵŶĚ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ŐůŽƌǇ�
ƚŽ�'ŽĚ͘ 

�ĞĨĞƌƌĞĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�WƌŽũĞĐƚƐ�hƉĚĂƚĞ 
 

dŚĞ�^ĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�
ĂŶĚ�ŵĂŶƐĞ͘�ZŽŽĨĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƌĞ-ƐŚŝŶŐůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚĞĞƉůĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ůĞĂŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƐĞ�ƌŽŽĨ͘ 

 
dŚĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŶĞƌŐǇ-ĞĸĐŝĞŶƚ�ǁŝŶͲ
ĚŽǁƐ� ĂŶĚ� ǁĞ� ǁŝůů� ƐŽŽŶ� ďĞ� ƌĞƉůĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽƫŶŐ� ƐŝĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂĐŬ� ƉŽƌĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂŶƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĞůůĂƌ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƌŽĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘�DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ƚĞǀĞ�&ŽǆĞŶ�ĨŽƌ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ŚĞĂƚĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƉŽƌĐŚ͘ 

 
KƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵŶĚĞƌ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞƉĂŝŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŶƐĞ�ĂŶĚ�
ƚƵĐŬƉŽŝŶƟŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ��Žď�DŽŶƚŚĞǇ͘ 



DŝƐƐŝŽŶͬ^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ 

�ZKW�tĂůŬ�ǁĂƐ�ŽŶ�KĐƚ�Ϯ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�
ŽƵƌ�Ɛŝǆ�ǁĂůŬĞƌƐ͊� �KƵƌ� ůŝƩůĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌĂŝƐĞĚ�Ψϴϲϯ͕�ĂŶĚ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��ƵďƵƋƵĞ�ǁĂůŬĞƌƐ͕��ZKW�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�
Ψϭϭ͕ϬϬϬ͊�� 
 

dŚĂŶŬƐ� ƚŽŽ͕� ƚŽ� :ĞĂŶ� ,ŽůĚĞŶĞƌ� ĨŽƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ŽƵƌ� ĐŚƵƌĐŚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�
ŝŶ� �ZKW� tĂůŬ͘� tŚĂƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ǁŽƌŬ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚƵŶͲ
ŐƌǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞĂƚ͘ 

:H�:DON�%HFDXVH�7KH\�:DON 

 

�ĂĨĠ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĂƐ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�KĐƚ͘�ϯϭ 
 

KŶ� KĐƚ͘� ϯϭ͕� &W�� ũŽŝŶĞĚ� &ŝƌƐƚ� �ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�
�ŚƵƌĐŚ� Ăƚ� ƚŚĞŝƌ� ǁĞĞŬůǇ� �ĂĨĞ� DŝŶŝƐƚƌǇ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ�
ĚŝŶŶĞƌ� ƚŽ� ŽƵƌ� ŶĞŝŐŚďŽƌƐ� ŝŶ� ŶĞĞĚ͘� dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĚŽŶĂƚĞĚ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚͬŽƌ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂů͘�
dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞĞĚŝŶŐ�Ă�ŵĞĂů�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ƚŽ� ŐƌŽǁ͘� KƵƌ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝƐ� ŐƌĞĂƚůǇ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƚͲ
ĞĚ͘ dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĨŽƌ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůŽǀĞ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘  

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�:ŽǇ�KīĞƌŝŶŐ 
 

�ĚǀĞŶƚ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ—�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ͊ � 
 
/Ŷ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ǁĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽůůĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� :ŽǇ�
KīĞƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƌĞƟƌĞĚ� WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ� ƉĂƐƚŽƌƐ� ĂŶĚ�
ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨŽƌ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�W�h^��ǁŝƚŚ�
Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ͘ �zŽƵΖůů�
ďĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ� ŝŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ͘ � �ŶǀĞůŽƉĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĞǁƐ͘�
WůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ͘ � 

ZĞƐŽƵƌĐĞ�'ƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�EĞĞĚ 

dŚĞ����K�;�ŽǁŶƚŽǁŶ��ƵďƵƋƵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�KƵƚͲ
ƌĞĂĐŚͿ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĂƌĞĂ͘� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�Ă�ůŝƩůĞ�ŚĞůƉ�
ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŵĞĂůƐ�Žƌ�ĨŽŽĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�Žƌ� ŝĨ�ƐŽŵĞͲ
ŽŶĞ� ƐƚŽƉƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ŚĞůƉ͕�
ƚŚĞƌĞ͛Ɛ� Ă� ŶĞǁ� ŚĂŶĚŽƵƚ� ǁĞ� ĐĂŶ� ƐŚĂƌĞ͗�

͞�ƵďƵƋƵĞ� 
&ŽŽĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘͟ 
 
'ƌĂď�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚĂŶĚŽƵƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŶĂƌƚŚĞǆ�Žƌ��ŽīĞĞ�
,ŽƵƌ�ƌŽŽŵ�ƐŽ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�Žƌ�



^Ƶ
Ŷ 

D
ŽŶ

 
dƵ
Ğ 

t
ĞĚ

 
dŚ

Ƶ 
&ƌ
ŝ 

^Ă
ƚ 

Ϯϳ
���
���
���
���
���
�W
ůĞ
ĚŐ

Ğ�
^Ƶ

ŶĚ
ĂǇ

 
ϵ͗
ϬϬ

Ăŵ
�^
ƵŶ

ĚĂ
Ǉ�
^Đ
ŚŽ

Žů
�ĨŽ

ƌ�Ă
ůů�
ĂŐ
ĞƐ

 
ϭϬ

͗ϭ
ϱĂ

ŵ
�t

Žƌ
ƐŚ
ŝƉ
͗ 

���
ZĞ

ǀ͘
��
ĂŶ

ŝĞ
ů��
ŵ
ŵ
Ğƌ
ƚ͕�
Ɖƌ
ĞĂ
ĐŚ
ŝŶ
Ő 

 ϭ͗
ϯϬ

Ɖŵ
��
Ğƚ
ŚĂ

ŶǇ
�,
Žŵ

Ğ͗
 

���
dŽ

ŵ
�:Ă

ĐŬ
�Θ
�:ŝ
ůů�
<ů
ŝŶ
Ğď

ƌŝĞ
ů 

Ϯϴ
 

Ϯϵ
 

ϯϬ
 

   ϲ͗
ϯϬ

Ɖŵ
��
ŚŽ

ŝƌ 

ϯϭ
 

   ϱ͗
ϬϬ

Ɖŵ
��
ĂĨ
Ġ�
D
ŝŶ
ŝƐ
ƚƌ
Ǉ 

ϭ�
���
���
���
E
Žǀ

Ğŵ
ďĞ

ƌ 
  ϭ͗
ϯϬ

Ɖŵ
�D

ĂŶ
Žƌ
��
Ăƌ
Ğ͗

 
���
dŽ

ŵ
�:Ă

ĐŬ
 

Ϯ ϴ͗
ϬϬ

Ăŵ
�D

ĞŶ
͛Ɛ
��
ƌĞ
ĂŬ
ĨĂ
Ɛƚ
� 

���
Λ
�^
ƵŶ

ƐŚ
ŝŶ
Ğ 

ϯ 
���
���
�
ĂǇ
ůŝŐ
Śƚ
�^
Ăǀ
ŝŶ
ŐƐ
��
ŶĚ

Ɛ͊
 

&Ž
ŽĚ

�ĨŽ
ƌ�ƚ
ŚĞ

�ϭ
Ɛƚ

 
ϵ͗
ϬϬ

Ăŵ
�^
ƵŶ

ĚĂ
Ǉ�
^Đ
ŚŽ

Žů
�ĨŽ

ƌ�Ă
ůů�
ĂŐ
ĞƐ

 
ϭϬ

͗ϭ
ϱĂ

ŵ
�t

Žƌ
ƐŚ
ŝƉ
͗ 

���
ZĞ

ǀ͘
�:Ž

ŚŶ
��
ƌŵ

Ɛƚ
ƌŽ
ŶŐ

͕�Ɖ
ƌĞ
ĂĐ
Śŝ
ŶŐ

 
���
^Ă
Đƌ
Ăŵ

ĞŶ
ƚ�Ž

Ĩ�,
Žů
Ǉ�
�Ž

ŵ
ŵ
ƵŶ

ŝŽ
Ŷ 

ϭϭ
͗ϯ
ϬĂ

ŵ
��
ĞĂ
ĐŽ
ŶƐ

 

ϰ 
ϱ   ϭϭ

͗ϯ
ϬĂ

ŵ
�z
ŽƵ

ŶŐ
�Ă
ƚ�,

ĞĂ
ƌƚ
���
� 

���
Λ
�s
ŝůů
ĂŐ
Ğ�
/Ŷ
Ŷ 

  ϱ͗
ϯϬ

Ɖŵ
�W
E
��
Λ
�h
�

 

ϲ    ϲ͗
ϯϬ

Ɖŵ
��
ŚŽ

ŝƌ 

ϳ 
ϴ 

ϵ ϴ͗
ϯϬ

Ăŵ
� 

���
�Ž

ŶŐ
ƌĞ
ŐĂ
ƟŽ

ŶĂ
ů�>
ŝĨĞ

 

ϭϬ
 

^Ƶ
ƉƉ

ůŝĞ
Ɛ�
ĨŽ
ƌ�ƚ
ŚĞ

�^
ĞĐ
ŽŶ

Ě 
ϵ͗
ϬϬ

Ăŵ
�^
ƵŶ

ĚĂ
Ǉ�
^Đ
ŚŽ

Žů
�ĨŽ

ƌ�Ă
ůů�
ĂŐ
ĞƐ

 
ϭϬ

͗ϭ
ϱĂ

ŵ
�t

Žƌ
ƐŚ
ŝƉ
͗ 

���
ZĞ

ǀ͘
��
ƌĂ
Ěů
ĞǇ
�>
ŽŶ

ŐĮ
Ğů
Ě͕
�Ɖ
ƌĞ
ĂĐ
Śŝ
ŶŐ

 
ϭϭ

͗ϯ
ϬĂ

ŵ
��
Śƌ
ŝƐ
ƚŵ

ĂƐ
�Ɖ
ůĂ
Ǉ�
Ɖƌ
ĂĐ
ƟĐ
Ğ 

ϭϭ
 

ϭϮ
 

ϭϯ
 

ϭϰ
 

  ϳ͗
ϬϬ

Ɖŵ
��
Śŝ
ůĚ
ƌĞ
Ŷ�
ŽĨ
�

�ď
ƌĂ
ŚĂ

ŵ
�Λ

��
ůĂ
ƌŬ
Ğ�
�

h
Ŷŝ
ǀĞ
ƌƐ
ŝƚǇ

͕�:
ĂŶ

ƐĞ
Ŷ�
,
Ăů
ů 

ϭϱ
 

ϭϲ
 

ϵ͗
ϯϬ

Ăŵ
�^
ĞƐ
Ɛŝ
ŽŶ

 

ϭϳ
 

ϵ͗
ϬϬ

Ăŵ
�^
ƵŶ

ĚĂ
Ǉ�
^Đ
ŚŽ

Žů
�ĨŽ

ƌ�Ă
ůů�
ĂŐ
ĞƐ

 
ϭϬ

͗ϭ
ϱĂ

ŵ
�t

Žƌ
ƐŚ
ŝƉ
͗ 

���
ZĞ

ǀ͘
��
Ğƚ
Ś�
D
Đ�
Ăǁ

͕�Ɖ
ƌĞ
ĂĐ
Śŝ
ŶŐ

 
 ϭϮ

͗ϯ
Ϭ-
ϭ͗
ϯϬ

Ɖŵ
��
Śƌ
ŝƐ
ƚŵ

ĂƐ
�Ɖ
ůĂ
Ǉ�
Ɖƌ
ĂĐ
ƟĐ
Ğ 

ϭϴ
 

ϭϵ
 

   :Ž
ŚŶ

�<
ŶŽ

ǆ�
Wƌ
ĞƐ
ďǇ

ƚĞ
ƌǇ
�Λ

�
t
ĂƵ

ŬŽ
Ŷ͕
�/�

 

ϮϬ
 

   ϲ͗
ϯϬ

Ɖŵ
��
ŚŽ

ŝƌ 

Ϯϭ
 

ϮϮ
 

Ϯϯ
 

Ϯϰ
 

ϵ͗
ϬϬ

Ăŵ
�^
ƵŶ

ĚĂ
Ǉ�
^Đ
ŚŽ

Žů
�ĨŽ

ƌ�Ă
ůů�
ĂŐ
ĞƐ

 
ϭϬ

͗ϭ
ϱĂ

ŵ
�t

Žƌ
ƐŚ
ŝƉ
͗ 

���
ZĞ

ǀ͘
�d
ŝŵ

Žƚ
ŚǇ

�^
ůĞ
ŵ
ŵ
ŽŶ

Ɛ͕
�Ɖ
ƌĞ
ĂĐ
Śŝ
ŶŐ

 
 ϭϮ

͗ϯ
Ϭ-
ϭ͗
ϯϬ

Ɖŵ
��
Śƌ
ŝƐ
ƚŵ

ĂƐ
�Ɖ
ůĂ
Ǉ�
Ɖƌ
ĂĐ
ƟĐ
Ğ 

ϭ͗
ϯϬ

Ɖŵ
��
Ğƚ
ŚĂ

ŶǇ
�,
Žŵ

Ğ͗
 

���
dŽ

ŵ
�:Ă

ĐŬ
�Θ
�:ŝ
ůů�
<ů
ŝŶ
Ğď

ƌŝĞ
ů 

Ϯϱ
 

Ϯϲ
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ĂŶ
ŬƐ
Őŝ
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Ϯϵ

 
ϯϬ

 

E
Žǀ

Ğŵ
ďĞ

ƌ�Ϯ
Ϭϭ

ϵ 
�
ĞĂ

ĐŽ
ŶƐ
�Ž
Ĩ�ƚ
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�D
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�Θ
��
Ğƚ
Ś�
&Ž
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EKs�D��Z 
 

 EŽǀĞŵďĞƌ ϯ  ZĞǀ͘ �:ŽŚŶ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ 
 EŽǀĞŵďĞƌ ϭϬ  ZĞǀ͘ ��ƌĂĚůĞǇ�>ŽŶŐĮĞůĚ� 
 EŽǀĞŵďĞƌ ϭϳ  ZĞǀ͘ ��ĞƚŚ�DĐ�Ăǁ� 
 EŽǀĞŵďĞƌ Ϯϰ� ZĞǀ͘ �dŝŵ�^ůĞŵŵŽŶƐ� 

WZ���,/E'�^�,��h>� 

<ĞĞƉŝŶŐ�KƵƌ�zŽƵƚŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�WƌĂǇĞƌƐ 
 

WůĞĂƐĞ� ŬĞĞƉ� ŽƵƌ� ǇŽƵƚŚ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ƉƌĂǇĞƌƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ�
ǁŽƌŬ͕�ƐƚƵĚǇ͕�Žƌ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ͗� 

�ĂƌůŝĞ��ŽĞůŬ /ŽǁĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

�ŽŽƉĞƌ��ŽĞůŬ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƵďƵƋƵĞ 

�ůŝĂƐ��ƌĞŚŵ tĞƐƚ�WŽŝŶƚ�DŝůŝƚĂƌǇ��ĐĂĚĞŵǇ 

:ŽŶĂŚ��ƌĞŚŵ /ŽǁĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

dĂƚƵŵ�,ĂůůƐƚŽŽƐ �ŽůƵŵďŝĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

>ƵƉĞ�DŽƌĂůĞƐ �ĂƐŝĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Eƚů͘�'ƵĂƌĚ 

^Ăŵ�DŽƌĂůĞƐ tŽƌŬŝŶŐ 

���ŝƌƚŚĚĂǇƐ�Θ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͗���������������������������������������� 
EŽǀĞŵďĞƌ   

ϰ >ǇŶŶ�^ƵƩĞƌ 
�ŝůů�Θ�<ĂƌĞŶ�^ƚĂŶƚ 

ϳ �ĂƌůŝĞ��ŽĞůŬ 

ϭϮ dŝŵ�^ŚĞƌŝĚĂŶ 

ϭϯ dŝŵ��ŽĞůŬ 

ϭϳ ,ĂƌŽůĚ�Θ��ŚĞƌŝĞ��ĂŶŝĞůƐ 

Ϯϭ ^ƚƵ��ĞĂƌ 

Ϯϴ :ƵĚǇ�^ŚĞƌŝĚĂŶ 
:ĞĂŶ�,ŽůĚĞŶĞƌ 

zŽƵƌ� 
�ŚƵƌĐŚ� 
&ĂŵŝůǇ� 
EĞĞĚƐ� 
zŽƵ͊ 

 
�ůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�Ăƚ�&W��ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͘�� 

WůĞĂƐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨŽƌ� 
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͗ 

 
 �ƵŝůĚŝŶŐƐ�Θ�'ƌŽƵŶĚƐ� –�dŽŵ��ŽĞůŬ�Θ��ůĞǆ�:ĂĐŬ 
 �ŚƌŝƐƟĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ� –�>ŝŶĚĂ�>ŽŶŐĮĞůĚ 
 �ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�>ŝĨĞ� –�dĞƌƌŝ�'ƌŽŶĂƵ 
 &ŝŶĂŶĐĞ�Θ�WĞƌƐŽŶŶĞů� –�:ŽŚŶ��ŝůůŵĂŶ 
 DĞŵŽƌŝĂů�     –�^ĂŶĚǇ�^ƉĞŶĐĞƌ�Θ 
         ���>ŝŶĚĂ�>ŽŶŐĮĞůĚ 
 DŝƐƐŝŽŶ�Θ�     –��ŶŶĂůĞĞ�tĂƌĚ�Θ������������������������
 ^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ    ���^ĂŶĚǇ�^ƉĞŶĐĞƌ   ��� 
 tŽƌƐŚŝƉ�     –�<ƌŝƐƚĞŶ��ďǇ�Θ� 
         ����ƌĂĚůĞǇ�>ŽŶŐĮĞůĚ 

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ŐŝǀŝŶŐ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ� &W�͘� dŚĞƌĞΖƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŽŶůŝŶĞ�ŐŝǀͲ
ŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽīĞĞ�,ŽƵƌ� ƌŽŽŵ�
Žƌ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ĐŚƵƌĐŚ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͕ ��Žď�DŽŶƚŚĞǇ͘ 

2)),&(�+2856 

WĂƌƚ-dŝŵĞ�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�WĂƐƚŽƌ� 
ĨŽƌ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ͗ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�Θ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϵ͗ϬϬ-ϭϮ͗ϬϬƉŵ 

Žƌ�ďǇ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ 
 

�ĚŵŝŶ͘��ƐƐƚ͘�,ŽƵƌƐ͗�� 
DŽŶĚĂǇ͕�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�dŚƵƌƐĚĂǇ 

ϵ͗ϬϬ-ϭ͗ϬϬƉŵ 



/Ŷ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ 

'HDU�)LUVW�3UHVE\WHULDQ�&KXUFK� 
 

7KDQN�\RX�IRU�FRQWLQXLQJ�WR�EH�IDLWKIXO�WR�
RXU� PLVVLRQ� KHUH� DW� WKH� 'XEXTXH� )RRG�
3DQWU\�� :H� DUH� VR� EOHVVHG� WR� KDYH� WKH�
VKHOYHV�VWRFNHG�DW�WKLV�WLPH�RI�\HDU�� 
 

)ULHQGV� OLNH�\RX�DUH� VR�YLWDO� WR�RXU�PLV�
VLRQ��:H� DUH� VR� JUDWHIXO� IRU� \RXU� JLYLQJ�
KHDUWV�� 0D\� *RG� EOHVV� \RX� DEXQGDQWO\�
IRU�DOO�\RX�GR� 
 

6LQFHUHO\� 
7KHUHVD�&DOGZHOO��PDQDJHU 
'XEXTXH�)RRG�3DQWU\ 
 

7KH� )RRG� 3DQWU\� LV� QRZ� VHHNLQJ� GRQD�
WLRQV� IRU� WKHLU� DQQXDO� ³&KULVWPDV� %DVNHW�
*LYH-$ZD\�´�&KHFN�RXW� WKH�EXOOHWLQ�ERDUG�
IRU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�RQ�QHHGHG�LWHPV�DQG�
LPSRUWDQW�GDWHV� 

'HDU�)ULHQGV� 
 
,�DP� WKDQNIXO� WRGD\�DQG�NQRZ� WKDW� ,�
UHSUHVHQW�RQH�VPDOO�YRLFH�LQ�D�PLJKW\�
FKRUXV� RI� JUDWHIXO� 3UHVE\WHULDQV� DQG�
VXUYLYRUV�RI�GLVDVWHU�IURP�DOO�ZDONV�RI�
OLIH�� 
 
<RX�KDYH�SXW� ORYH� LQWR�DFWLRQ��JLYLQJ�
ZLWK�VXFK�JHQHURVLW\�WR�VXSSRUW�WKRVH�

LQ� QHHG�� <RXU� SUD\HUV� DQG� JLIWV� HQDEOH� 3UHVE\�
WHULDQ� 'LVDVWHU� $VVLVWDQFH� DQG� RXU� SDUWQHUV�
DFURVV� WKH� JOREH� WR� PDQLIHVW� *RG-ZLWK-XV� WR�
WKRVH� LQ� FKDRV� DQG� GHVSDLU�� <RXU� JHQHURXV� JLIW�
PDNHV� GLYLQH� FRPIRUW� UHDO�� 0D\� SHDFH� EH� ZLWK�
\RX��LQ�DOO�VHDVRQV� 
 
,Q�&KULVW¶V�SHDFH� 
/DXULH�.UDXV��&RRUGLQDWRU 
3UHVE\WHULDQ�'LVDVWHU�$VVLVWDQFH 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŬ�ŽĨ�ZĞǀ͘�:ŽŚŶ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕� 
WĂƌƚ-dŝŵĞ�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�WĂƐƚŽƌ�ĨŽƌ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WĂƐƚŽƌĂů�
�ĂƌĞ 
 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ� ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŬĞǇ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�
ŝƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů� ŝŶ� ĨĂŝƚŚĨƵů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆͲ
ƚĞŶĚ�ĐĂƌĞ͘���ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵͲ
ŵŽŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝŶ� ĂŶĐŝĞŶƚ� ƟŵĞƐ͍� � dŚĞ� ďŽŽŬ� ŽĨ� :Žď� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�
:Žď͛Ɛ� ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƐ� ƐŝƫŶŐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ� ŝŶ�ĚƵƐƚ�ĂŶĚ�ĂƐŚĞƐ� ĨŽƌ� ƐĞǀĞŶ�
ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ� :Žď� ůŽƐƚ�ŶĞĂƌůǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĞ� ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ŚĞ�ŽǁŶĞĚ͘ 
 

/Ŷ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ͕�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ͘���ŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŐƌŝĞĨ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘��dŚĞ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ͘�/ƚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞ�ŝƐ�
ƐŚŽƌƚ͘��/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�:Žď�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘��^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ŽƵƌ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ŐƌŝĞĨ�ďǇ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ� ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�ƉĂŝŶ͘� �tĞ�ƐĂǇ� ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ� ƚŚŝŶŬ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ďĞƩĞƌ�ůŝŬĞ͕�͞�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŬĂǇ͖�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ͘͟ 
 

�Ƶƚ�ďŝďůŝĐĂů�ŵŽƵƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘��dŽ�ŵŽƵƌŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚ�ŵĞĂŶƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐŽƌƌŽǁ͘��/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŽƐƐ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐŝĚĞ-
ďǇ-ƐŝĚĞ� ĂĐƟǀŝƚǇ͕� ŶŽƚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĚŽŶĞ� ĨƌŽŵ� ĂĨĂƌ͘� � �Ɛ� ƚŚĞ� �ƉŽƐƚůĞ� WĂƵů� ƌĞŵŝŶĚƐ� ƵƐ͕� ͞/Ĩ� ŽŶĞ� ƉĂƌƚ� ƐƵīĞƌƐ͕� ĞǀĞƌǇ� ƉĂƌƚ�
ƐƵīĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͖�ŝĨ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚ�ŝƐ�ŚŽŶŽƌĞĚ͕�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ƌĞũŽŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘͟��;ϭ��Žƌ͘�ϭϮ͗ϮϲͿ 
 

tŚĞŶ�ǁĞ�ŵŽƵƌŶ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ͘� 
 

ZĞǀ͘�:ŽŚŶ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ  �ƌŵƐƚƌŽŶŐĨƉĐĚďƋΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ ũŽŚŶϭƌĞǀΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ  



 

7KH�'XEXTXH�)RRG�3DQWU\�QHHGV�\RXU�KHOS�� �$OO�
QRQ-SHULVKDEOHV�DUH�ZHOFRPH�HVSHFLDOO\�PDFDURQL�
	� FKHHVH�� WXQD� DQG� RWKHU� FDQQHG� PHDW�� VRXS��
SHDQXW� EXWWHU�	� MHOO\�� FHUHDO�� ULFH�� SDVWD�� ER[HG�
SRWDWRHV�����EDE\� IRRG��GLDSHUV� �VL]H��-����DQG�
EDE\�ZLSHV�� 
 
3OHDVH�SODFH�\RXU�GRQDWLRQV�WR�)RRG�IRU�WKH�)LUVW�
LQ�WKH�EDVNHW�LQ�WKH�1DUWKH[��'HE�DQG�0DUN�6WDQW�
ZLOO�GHOLYHU�WKHP��<RXU�JHQHURXV�GRQDWLRQV�DVVLVW�
WKRVH� LQ� QHHG� LQ� RXU� QHLJKERUKRRG� DQG� KHOS� WR�
PDNH�WKHLU�OLYHV�D�OLWWOH�EULJKWHU��� 
 
 

7KDQN�<RX� 

0LVVLRQ�&RPPLWWHH 

)RRG�IRU�WKH�)LUVW 
1RYHPEHU 

&ŝƌƐƚ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ 
ϭϲϴϰ�/ŽǁĂ�^ƚ͘ 
�ƵďƵƋƵĞ͕�/��ϱϮϬϬϭ 

͞^ƵƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ͟ 

:KLOH� VHUYLQJ� DW� WKH�'RPHVWLF� 9LROHQFH� &HQWHU� ZH�
OHDUQHG�KRZ�ZH�FDQ�KHOS�E\�SURYLGLQJ�VXSSOLHV�WKDW�
DUH�DOZD\V�QHHGHG��WRLOHW�SDSHU��SDSHU�WRZHOV��
WLVVXHV��FOHDQLQJ�SURGXFWV��ODXQGU\�GHWHUJHQW��
GLDSHUV�ZLSHV��DQG�SHUVRQDO�K\JLHQH�LWHPV�� 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͛Ɛ�ŵĂũŽƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽƚŚ-
ďƌƵƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƟŶŐ�ǁŝƉĞƐ�ĂŶĚ�

ƐƉƌĂǇƐ͘�� 
 

 

 

 

 

3OHDVH�EULQJ�\RXU� ³6XSSOLHV� IRU� WKH�6HFRQG´� WR� WKH�
FKXUFK�DQG�SODFH�WKHP�LQ�WKH�EDVNHW�LQ�WKH�QDUWKH[�
WKH�VHFRQG�6XQGD\�RI�HDFK�PRQWK��7HUUL�*URQDX�GH�
OLYHUV�WKHP�WR�WKH�FROOHFWLRQ�VLWH�� 


