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7XHVGD\����������–������SP 
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0RQWKO\�1RWLFHV� 

0RQWKO\�0HHWLQJ����WK�0DUFK�0LQXWHV�DQG�&RUUH�
VSRQGHQFHV�DUH�RQ�WKH�&OXE��5RRP��1RWLFH��%RDUG� 

2IILFH�%HDUHU 

3UHVLGHQW� 
9LFH�3UHVLGHQW  

/HLJK�&DUELQHV�� �������������� 
'DUUHQ�6UEOLQ� 

7UHDVXUHU�� .HLWK�.HUU  ������������ 

6HFUHWDU\�  5REHUW�&RRSHU ������������ 

$VVLVWDQW�6HFUHWDU\ 9LNL�6UEOLQ�  ������������ 

'XW\�2IILFHUV 

0RQGD\�  -RKQ�0LOQHU� 

7XHVGD\�� *DU\�%HQVRQ�5REHUW�&RRSHU� 

7XHVGD\�(YHQLQJ� -RKQ�0LOQHU� 

7KXUVGD\�� /HLJK�&DUELQHV�-RKQ�0LOQHU 

6DWXUGD\�� 'RXJODV�5DPVD\�-RKQ�0LOQHU 

&RPPLWWHH�0HPEHUV 

$QQH�%UHZVWHU��&ODLUH�*OHHVRQ������������������0LNH�

*ULIILQ��-DFL�$QGHUVRQ��*DU\�%HQVRQ���������������0DXUHHQ�

%R\OH��1HLO�&UDPPHU�������������������'DZQ�/HH��������

�������-RKQ�0LOQHU�������������5RJHU�:LOOLDPV� 

1HZVOHWWHU� 

'RXJODV�5DPVD\� 
���������������GRXJODV�UDPVD\�#RSWXVQHW�FRP�DX 

 



/�Ăŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�

ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�

ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƉĞĂĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�

ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶĚ�

ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐͲ

ůĞƩĞƌ 

ϮϬϭϴ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ůƵď͘�tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ŶŽǁ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ϭϬϬ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
KƵƌ�ϮϬϭϴ�ƐŚŽǁ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŵŽŶĞͲ
ƚĂƌǇ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƵƫŶŐ�ŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�Ăƚ�
ŽƵƌ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ��ΨϱϰϬϬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ĂŶǇƵůĞ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ƌĞ-ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉůƵŵďŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ăď�ƌŽŽŵ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�Ăƚ�Ăůů�
ƟŵĞƐ�͘dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǁŚŝůĞ�ĐŽŵŝŶŐ�͕ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽůĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘���tĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŽƉ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞƟŶŐ�
ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ŝƚ͘ 
�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�>ĂŶĚůŽƌĚ͕�ƚŚĞ�
�ĂŶǇƵůĞ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ďŝŐŐĞƌ�ĐůƵď�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘�dŽ�
ĚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ͛Ɛ�ŽŶŐŽŝŶŐ͖�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŚŽƉĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐͲ
ĨƵů͘�� 
/�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�/�ƚŚĂŶŬ͕ 
ϭ͘��ĂǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ŽƵƌ�
ƐŚŽǁ�ƐŽ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐŚŽǁ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƌĂŋĞ�ƉƌŝǌĞƐ͘ 
Ϯ͘��ůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚƵƚǇ�ŽĸĐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉŝŶŐ�

��������������������ʹͲͳͺ-ͳͻ 

ʹͲͳͺ���������������������������� 

%HFRPLQJ�D�PHPEHU�LV�D�JUHDW�ZD\�WR�JHW�LQYROYHG�LQ�WKH�
FOXE��0HPEHUV�EHWZHHQ�WKH�DJH�RI����DQG����DUH�LQFOXGHG�LQ�
RXU�3XEOLF�/LDELOLW\�,QVXUDQFH�DQG�3HUVRQDO�$FFLGHQW�,QVXU�
DQFH� 

-RLQLQJ�)HH������������$QQXDO�6XEVFULSWLRQV��)LUVW�
$GXOW�����������$GGLWLRQDO�$GXOWV�����������8QGHU�
��������������/LIH�0HPEHUV��QLO 

1RWH��ZKHQ�UHQHZLQJ�LW�LV�LPSRUWDQW�
WR�ILOO�RXW�WKH�PHPEHUVKLS�IRUP��FRS�
LHV�RI�ZKLFK�DUH�DYDLODEOH�LQ�WKH�FOXE�

Ϯ 



��������������� 

&ŽůŬ 

,ŝ͕�ŝƚ͛Ɛ��ŽƵŐůĂƐ�ZĂŵƐĂǇ�,ĞƌĞ͘�/�ŚĂǀĞ�

ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞĚŝƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐͲ

ůĞƩĞƌ͘�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞŵͲ

ďĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ƚŽ�ĂĚĚ�ƐŽŵĞ�ƐƉĂƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ǀŽůͲ

ƵŶƚĞĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ŽŶ� 

��������������������������� 
ƚŚĞ�ĐůƵď�ƌŽŽŵ�ŽƉĞŶ͘ 
ϯ͘��ůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƌŽŽŵƐ͘ 
ϰ͘��ůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƉĂƐƐŝŶŐ��ŽƵƌ�ĐƌĂŌ�ŽŶ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
ϱ͘�KƵƌ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďĞƩĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůƵď͘���ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�<ĞŝƚŚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŵĞƟĐƵůŽƵƐ�
ĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌƐ�ũŽď�ĂŶĚ�>ĞŝŐŚ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ���
ŚŝƐ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͘� 
ϲ͘�dŚĞ�EĞǁƐ�>ĞƩĞƌ�ĞĚŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ��ŽƵŐůĂƐ�ZĂŵƐĞǇ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�
ŽǀĞƌ�ĂƐ��ĚŝƚŽƌ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ��ŽƵŐůĂƐ 
ϳ͘�ZŽďŝŶ�:ŽŶŐĞďůŽĞĚ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĂƐ�ŽƵƌ�&ŝĞůĚ�dƌŝƉ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘� 
ϴ͘�:Ğī�,ŝůů�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�tĞď�ƐŝƚĞ͘ 
/Ŷ�ϮϬϭϴ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐĞůͲ
ĞďƌĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘�/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
ǇŽƵƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ϮϬ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂƐ�/�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�ĚŝĐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŵǇ�ůĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌŽůĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�
ĞǆĞĐƵƟǀĞ͕�ĂŶĚ�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚĂůĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ��&ŝŶĂůůǇ�/�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ 
<ĞŝƚŚ��ŝůůŝŶŐ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�������������ŝĂŵŽŶĚ�sĂůůĞǇ�'Ğŵ��ůƵď�/ŶĐ͘ 

	����������������—��������������� 

,ŝ��ůů 

&ŝĞůĚ�ƚƌŝƉ�ƌĞƉŽƌƚ͗��ůĚŽƌĂĚŽ 

��ĨĞǁ�ŚĂƌĚĞŶĞĚ�ĨŽƐƐŝĐŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ŝĂŵŽŶĚ�sĂůůĞǇ�ĂŶĚ�Ă�EƵŶĂǁĂĚͲ
ŝŶŐ�ĨŽƐƐŝĐŬĞƌ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�&ŝĞůĚ�dƌŝƉ͘ 

ZĞĞĚǇ��ƌĞĞŬ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂĚĞ�ŝƚ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐƌǇƐƚĂůƐ�
ĂŶĚ�ŐŽůĚ͘ 

'ŽůĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ďƵƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĞǆͲ
ƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƉĂƚĐŚĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĞŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƉĂŶŶŝŶŐ͘ 

�ŌĞƌ�Ă�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐƉĞŶƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐƌǇƐƚĂůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƐƵůƚ�ďƵƚ�
ϯ 

���������������� 

&ŽůŬ 

,ŝ͕�ŝƚ͛Ɛ��ŽƵŐůĂƐ�ZĂŵƐĂǇ�,ĞƌĞ͘�/�ŚĂǀĞ�

ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƚͲ

ƚĞƌ͘�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵĞŵͲ

ďĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ƚŽ�ĂĚĚ�ƐŽŵĞ�ƐƉĂƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ͕�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ǀŽůͲ

ƵŶƚĞĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ŽŶ� 

	���������������� 

· zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă��ƵƌƌĞŶƚ�sŝĐƚŽƌŝĂ�

DŝŶĞƌ͛Ɛ�ZŝŐŚƚ͘ 

· �ĞĨŽƌĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�
ďĞ�ŝƚ�ŐƌĂǌŝŶŐ͕�ĨĂƌŵŝŶŐ͕�ŵŝŶŝŶŐ͕�

ƋƵĂƌƌǇŝŶŐ�ĞƚĐ͕�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�

ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ͕�ůĞƐƐĞĞ͕�

ŵĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�

ƉĞƌƐŽŶ͕�ĨŽƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƟŶŐ͕�ŵŝŶŝŶŐ͕�

ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŐĞŵƐƚŽŶĞƐ�Žƌ�ĐĂŵƉŝŶŐ͘ 

· tŚĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽďͲ

ƚĂŝŶĞĚ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŽďĞǇ�ĂŶǇ�

ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ͕�ŽƌĚĞƌ͕�ĂĚǀŝĐĞ�

Žƌ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�

ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘ 

· �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŐĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂƌĞ�
ůĞŌ�ĂƐ�ĨŽƵŶĚ͕�ƐŚƵƚ�Žƌ�ŽƉĞŶ͘ 

· ^ƚŽĐŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�

ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�

ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ 

· &ŝƌĞĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞƐ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�

ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͘ 

· �Ž�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉĞƚƐ�ŽŶ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͘ 

· >ĞĂǀĞ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ŝƚ͘�&ŝůů�ŝŶ�
Ăůů�ŚŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�Ăůů�ůŝƩĞƌ͘��Ğ�

ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŐƵƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂŝŶƐ�ĂƌĞ�

ĐůĞĂƌ͘ 

· �Ž�ŶŽƚ�ĚŝŐ�ŝŶ�ďĂŶŬƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘ 

· �Ž�ŶŽƚ�ĚŝŐ�ŝŶ�Žƌ�ĨŽƵů�ƐƚƌĞĂŵƐ�

ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ĐĂƚĐŚͲ

ŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ͘ 

ϯ 



ƐŽŵĞ�ŶŝĐĞ�ƐƚŽŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚͿ�ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ��ůĚŽƌĂĚŽ�DƵƐĞƵŵ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ͘ 

^Ž�ĂŌĞƌ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ůƵŶĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĚŽƌĂĚŽ�ƉĂƌŬ�ǁĞ�ŚĞĂĚĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ĐƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐŝǌĞ�ƋƵĂƌƚǌ�
ĐƌǇƐƚĂů͘ 

tĞ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƵŶĚ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ƟŵĞ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĞ�
ŐŽůĚ͘ 

�ĂǇ�Ϯ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŚŽƚ�ďƵƚ�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŚŝŶƚ� ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞƌ�ƐƉŽƚ�ƚŽ�
ĨŽƐƐŝĐŬ�ŶĞĂƌ��ůĚŽƌĂĚŽ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŵŽƌĞ�ĮŶĞ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĂͲ
ƐŽŶĂďůĞ�ƐŝǌĞ�ŐĞŵƐƚŽŶĞ͘;ƐŽŵĞ�ŶŝĐĞ�ƐƚŽŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚͿ͘ 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͘;ŶŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽƌĚĞƌͿ 

^ƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƐƐŝĐŬĞƌƐ͘ 

tĂůŬŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ŚƵŐĞ�ŐƌĂŶŝƚĞ�ƐƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ�
ŶŽƌŵĂůůǇ�ƵŶĚĞƌ�ǁĂƚĞƌ͘ 

'ŽůĚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ͘ 

>ĂƌŐĞ�ƋƵĂƌƚǌ�ĐƌǇƐƚĂů͘ 

'ŽŽĚ�ƐŝǌĞ�ŐĞŵƐƚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ͘ 

sŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DƵƐĞƵŵ 

^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ůĚŽƌĂĚŽ�DƵƐĞƵŵ�ǁŚŽ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�
ŵƵƐĞƵŵ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ�ƵƐ� ŽŶ�Ă�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĐůŽƐĞĚ�ĚĂǇ͘ 

hƉ�ĂŶĚ��ŽŵŝŶŐ�&ŝĞůĚ�dƌŝƉ͗ 

�Ɖƌŝů�ϲ-ϳ�&ŝĞůĚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ZƵƐŚǁŽƌƚŚ�tŚƌŽŽ�Θ�>ĂŬĞ��ŽŽƉĞƌ�YƵĂƌƌǇ͘�'s�
'Ğŵ�DŝŶĞƌĂů 

Θ��ƌĂŌ�'ƌŽƵƉ͕�'ŽůĚ͕��ƌǇƐƚĂů͕��ĂďďŝŶŐ�ƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�DŝŶĞƌĂůƐ͘�^ĞĞ�ǇŽƵƌ�
ĐůƵď�ĮĞůĚ 

ƚƌŝƉ�ŽĸĐĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘��ŽŶƚĂĐƚ�'ĞŽƌŐĞ�Ăƚ�ϳƉŵ�ϱϴϯϭ�ϴϰϲϲ 

	����������������—��������������������Ǥ · �Ž�ŶŽƚ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�

ƚƌĞĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ͘ 

· <ĞĞƉ�Žī�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ƟůůĞĚ�ůĂŶĚ�
ƵŶůĞƐƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘�hƐĞ�

ĨƵƌƌŽǁƐ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�

ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ƟůůĞĚ�ůĂŶĚ͘ 

· �Ž�ŶŽƚ�ƌĞŵŽǀĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�

ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�dĂŬĞ�ŽŶůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�

ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƵƐĞ͕�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵͲ

ŵĞƌĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 

· �ǆƟŶŐƵŝƐŚ�Ăůů�ĮƌĞƐ�ďǇ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐŽŝů͘��ŽŶ͛ƚ�ĐŚŽƉ�ƚƌĞĞƐ�ƚŽ�

ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĮƌĞ 

· hƐĞ�ĨĂůůĞŶ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞŶ�ůŝŵďƐ͘��Ž�

ŶŽƚ�ůŝŐŚƚ�ĮƌĞƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�

ĂƌĞ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�dKd�>�&/Z��

��E���z^͘ 

��ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�

ůŝŬĞ�ƚŽ�ĨŽƐƐŝĐŬ�Ă͞DŝŶĞƌƐ�ZŝŐŚƚ͟�

ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

��DŝŶĞƌ͛Ɛ�ZŝŐŚƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌ�ƚŽ�

ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ͕�

ĂŶǇ�ŵŝŶĞƌĂů�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�

ƉƵďůŝĐ�ůĂŶĚ͕�Žƌ͕�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ůĂŶĚŚŽůĚĞƌ͛Ɛ�ƉƌŝŽƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘�KŶůǇ�

ďĂƐŝĐ�ŶŽŶ-ƉŽǁĞƌĞĚ�ŚĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�;ŝ͘Ğ͘�

ƉŝĐŬ͕�ƐŚŽǀĞů͕�ƐŝĞǀĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�

dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�

ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŚĞĐŬŽƵƚ͘ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵͬ

ŵŝŶĞƌƐZŝŐŚƚͬ 

&Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĨŽƐƐŝĐŬŝŶŐ�ŝŶ�

sŝĐƚŽƌŝĂ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƉĂƌŬǁĞď͘ǀŝĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬ

ǀŝƐŝƚͬƉŽƉƵůĂƌ-ĂĐƟǀŝƟĞƐͬĨŽƐƐŝĐŬŝŶŐ 

������������������������������ 

 

ϰ 



��������������������������-���������� 
:KDW�H[DFWO\�LV�UXE\" 

5XE\�LV�D�UHG�FRUXQGXP��DQG�FRUXQGXP�LV�EDVLFDOO\�VDSSKLUH�XQOHVV�LW�LV�UHG��ZKHQ�LW�LV�FDOOHG�³5XE\´��
&RUXQGXP��ZLWK�LWV�FKHPLFDO�IRUPXOD�$O�2���LV�FRORUOHVV�LQ�LWV�SXUH�IRUP�DV�QHLWKHU�DOXPLQXP�QRU�R[�
\JHQ�SURYLGH�FRORXU��&RORUOHVV�FRUXQGXP�ZDV�DW�RQH�VWDJH�XVHG�WR�LPLWDWH�GLDPRQG��DSSDUHQWO\�QRW�DOO�
WKDW�VXFFHVVIXOO\�DV�LW�GRHV�QRW�KDYH�WKH�EULOOLDQFH��FRORXU�GLVSHUVLRQ�RU�OXVWHU�RI�GLDPRQG��DQG�ZDV�
UHDGLO\�VXUSDVVHG�E\�V\QWKHWLFV�VXFK�D�IDEXOLWH��&=�DQG�PRLVVDQLWH� 

&RUXQGXP�LV�FDOOHG�DOORFKURPDWLF�DV�LW�GHULYHV�LWV�FRORXU�IURP�WUDFH�HOHPHQWV�WKDW�GR�QRW�DSSHDU�LQ�LWV�
FKHPLFDO�IRUPXOD��%OXH�FRUXQGXP��VDSSKLUH���LV�FRORXUHG�E\�WKH�WUDFH�HOHPHQWV�WLWDQLXP�DQG�LURQ��UHG�
FRUXQGXP�LV�FRORXUHG�E\�FKURPLXP��&KURPLXP�LV�D�IXQ�HOHPHQW��,W�VKRZV�D�VWURQJ�UHG�ZKHQ�YLHZHG�
XQGHU�ORQJ�ZDYH�XOWUDYLROHW�OLJKW��ZDYHOHQJWK�RI����QP���&KURPLXP�ULFK�UXE\�OLWHUDOO\�JORZV�WKH�
EULJKWHVW�RI�UHGV��$Q�HDV\�WHVW�WR�FDUU\�RXW�DV�89�WRUFKHV�DUH�UHDGLO\�DYDLODEOH�DQG�RQH�RQO\�QHHGV�WR�
WXUQ�RII�WKH�OLJKW�DQG�VKLQH�WKH�WRUFK�RQWR�WKH�UXE\�–�PDJLF� 

6DSSKLUH��ZLWK�LWV�WUDFH�HOHPHQWV�RI�WLWDQLXP�DQG�LURQ��JLYHV�D�WRWDOO\�GLIIHUHQW�UHDFWLRQ��,Q�IDFW��QRWKLQJ�
PXFK�RFFXUV�DW�DOO��DV�WKH�LURQ�LQ�WKH�VDSSKLUH�DFWV�DV�D�TXHQFKHU��LQKLELWLQJ�DQ\�UHDFWLRQ�WR�XOWUDYLROHW�
OLJKW�� 

%XW�KHUH�D�TXHVWLRQ�DULVHV�–�ZKHQ�GRHV�D�GHHS-SLQN�FRUXQGXP�EHFRPH�FODVVLILHG�DV�UXE\�DQG�QRW�DV�
SLQN�VDSSKLUH��7KH�DQVZHU�LV�RIWHQ�JLYHQ�LQ�FRPPHUFLDO�WHUPV��,I�\RX�DUH�EX\LQJ�WKH�JHPVWRQH��LW�LV�
SUHIHUDEOH�IRU�\RXU�SXUVH�WR�FRQVLGHU�LW�WR�EH�SLQN�VDSSKLUH��ZKHQ�\RX�DUH�VHOOLQJ�–�UHG�UXE\�LV�E\�IDU�
WKH�PRUH�H[SHQVLYH�VWRQH��$�OLWWOH�OLNH�WKH�FKLFNHQ�DQG�HJJ�FRQXQGUXP��WKLV�LV�D�FRUXQGXP�FRQXQGUXP� 

6R��RWKHU�WKDQ�WKH�89�UHDFWLRQ��ZKDW�RWKHU�SURSHUWLHV�GRHV�UXE\�SRVVHVV" 

,W�LV�D�GLFKURLF�JHPVWRQH��PHDQLQJ�WKDW�ZKHQ�YLHZHG�IURP�GLIIHUHQW�GLUHFWLRQV��RQH�VHHV�GLIIHUHQW�FRO�
RXUV���9HU\�FOHDUO\�HYLGHQW�ZKHQ�WKH�JHPVWRQH�LV�YLHZHG�WKURXJK�D�GLFKURVFRSH��ZKLFK�VSOLWV�WKH�FRO�
RXUV�RI�WKH�UHIUDFWHG�OLJKW�UD\�LQWR�WZR���,Q�UXE\�WKHVH�DUH�UHG�DQG�DQ�RUDQJH-UHG��UHVXOWDQW�IURP�LWV�GRX�
EO\�UHIUDFWLYH�SURSHUW\��)RU�IDFHWRUV�WKLV�LV�SDUWLFXODUO\�LPSRUWDQW��DV�WKH�EHVW�FRORXU�LQ�WKH�IDFHWHG�VWRQH�
ZLOO�EH�DFKLHYHG�ZKHQ�RQO\�UHG�VKRZV�RQ�ORRNLQJ�WKURXJK�WKH�WDEOH��,W�LV�DOZD\V�EHVW�WR�SRVLWLRQ�WKH�
VWRQH�VR�WKDW�WKH�EHVW�FRORXU�LV�FRQFHQWUDWHG�LQ�WKH�FXOHW�RI�WKH�JHP��DV�LQWHUQDO�UHIOHFWLRQ�ZLOO�HQVXUH�
WKDW�WKLV�LV�WKH�FRORXU�VHHQ�WKURXJK�WKH�WDEOH��$OVR�YHU\�XVHIXO�IRU�IDFHWRUV�RI�VDSSKLUH��SDUWLFXODUO\�$XV�
WUDOLDQ�SDUWL�VDSSKLUH��ZLWK�LWV�FRORXUV�RI�JUHHQ�DQG�EOXH��:KHQ�WKH�EOXH�FRORXU�LV�FRQFHQWUDWHG�LQ�WKH�
FXOHW�RI�WKH�JHPVWRQH��LW�ZLOO�DSSHDU�EOXH��*HW�LW�ZURQJ�DQG�WKH�JHP�ZLOO�RQO\�VKRZ�D�QRW�WRR�DWWUDFWLYH�
JUHHQ� 

%DFN�WR�UXE\��:K\�E\�QDPH�DQG�QRW�E\�QDWXUH"�+LVWRULFDOO\�DOO�UHG�VWRQHV�ZHUH�FDOOHG�UXE\��7KLV�LQ�
FOXGHG�PDQ\�WKDW�WRGD\�DUH�QRW�LQ�WKH�UXE\�FODVVLILFDWLRQ�EXW�DUH�RI�GLIIHUHQW�FKHPLFDO�IRUPXOD�DQG�
FU\VWDOORJUDSKLF�FRPSRVLWLRQ��7KH�EHVW�H[DPSOH�LV�WKH�%ODFN�3ULQFH¶V�5XE\�LQ�WKH�,PSHULDO�6WDWH�
&URZQ�RI�(QJODQG��WKH�KLVWRU\�RI�ZKLFK�GDWHV�EDFN�WR�WKH���WK�FHQWXU\��:KLOVW�DOZD\V�NQRZQ�DV�D�UXE\��
LW�LV�LQ�IDFW�UHG�VSLQHO��FXW�HQ�FDERFKRQ�DQG�SDVVHG�RQ�WKURXJK�WKH�DJHV�E\�UR\DOW\���5XE\�-�$O�2��DQG�
6SLQHO�-�0J2�$O�2�� 

7RGD\�MHZHOOHU\�VKRSV�DERXQG�ZLWK�UXELHV�LQ�D�GLYHUVLW\�RI�VHWWLQJV��7KHUH�LV�D�FRGH�RI�SUDFWLFH�WKDW�HQ�
VXUHV�RQO\�QDWXUDO�UXELHV�DUH�VROG�XQGHU�WKH�QDPH�1DWXUDO�5XE\��KRZHYHU�QRW�DOO�LV�QHFHVVDULO\�DV�LW�
VHHPV� 

KHDW�WUHDWPHQW�UHPRYHV�WKH�OHVV�DWWUDFWLYH�RUDQJH-UHG�UD\�JLYLQJ�D�EULJKWHU�UHG�FRORXU�DQG�LQFUHDVLQJ�
FODULW\��,W�LV�D�FRPPRQ�WUHDWPHQW�LQ�%XUPD�DQG�7KDLODQG��EXW�LV�UDUHO\�GLVFORVHG�WR�WKH�EX\HU� 

ϱ ϱ 



��������������ǣ�
����������� 
/LQGD�.HD\V�ZDV�LQYLWHG��WR�DQ�
H[KLELWLRQ�³5HQHZDO´�LQ�WKH�
(OWKDP�/LEUDU\�IR\HU��ZKLFK�
ZDV�YLVLWHG�E\�WKH�JRYHUQRU�RI�
9LFWRULD�DQG�KHU�KXVEDQG��6KH�
SURYLGHG�KHU�µ%XUQW�7UHH�/D]D�
UXV¶�EURRFK��PDGH�RI�6LOYHU��
&RSSHU��3HULGRW�JHPVWRQHV��
)XUQDFH�VODJ�IURP�D�QLFNHO�
VPHOWHU��ZKLFK�ZDV�FXW��LQ�WKH�
FOXE��� 
7KH�EURRFK�UHSUHVHQWV�WKH�YLJ�
RURXV�JURZWK��RI�EUDQFKHV�IURP�
DQ�DSSDUHQWO\�GHDG�WUHH�VWXPS�
DIWHU�ILUH� 
:HOO��GRQH��/LQGD��D�EHDXWLIXO�
H[DPSOH�RI�VRPHWKLQJ�WKDW�FDQ�
EH�DFKLHYHG��DQG�VRPHWKLQJ�WR�
EH�WUHDVXUHG� 

ϲ 

LQIHULRU�TXDOLW\�UXELHV�FDQ�KDYH�WKHLU�IUDFWXUHV�ILOOHG�ZLWK�JODVV�JLYLQJ�D�VPRRWKHU�VXUIDFH�DQG�DS�
SHDUDQFH�RI�JUDWHU�WUDQVSDUHQF\��7KLV�VKRXOG�EH�GLVFORVHG�DV�*�)�5XE\����DQG 

PDQ\�UXELHV��VR�FDOOHG��DUH�QRW�QDWXUDO�\HW�WKH\�SRVVHVV�WKH�VDPH�FKHPLFDO�IRUPXOD�DQG�DUH�SURGXFHG�
LQ�D�ODERUDWRU\��7KHVH�VKRXOG�DW�OHDVW�FDUU\�WKH�TXDOLILHU�–�PDQ�PDGH��RU�FUHDWHG� 

7KH�PHVVDJH�LV�FOHDU�–�³%X\HU�EHZDUH�´� 

$QG�QRZ�IRU�WKH�EHVW�SDUW�RI�DOO�-�PDNLQJ�\RXU�RZQ�UXE\��<HV�LW�LV�SRVVLEOH�DQG�WKH�UHFLSH�LV�VLPSOH��
,QJUHGLHQWV�LQFOXGH��SRZGHUHG�DOXPLQLXP�R[LGH��FKURPLXP�R[LGH�DQG�KHDW��$�OLWWOH�OLNH�FRRNLQJ��EXW�
FDUH�QHHGV�WR�EH�WDNHQ�DV�FKURPLXP�R[LGH��DQ�LQJUHGLHQW�QHFHVVDU\�WR�SURGXFH�WKH�FRORXU��LV�WR[LF��
$GG�D�VPDOO��VD\���–����E\�YROXPH��DPRXQW�RI�FKURPLXP�R[LGH�WR�WKH�SRZGHUHG�DOXPLQXP�R[LGH��
PL[�ZHOO��VORZO\�IHHG�WKH�SRZGHU�RQWR�D�ILUHSURRI�VXUIDFH�DQG�KHDW�ZLWK�D�EORZWRUFK��7KH�UHVXOWDQW�
VPDOO�UHG�FU\VWDOV�DUH�UXE\��:DUQLQJ�-�DV�FKURPLXP�R[LGH�LV�QRW�JRRG�IRU�KHDOWK�RQH�VKRXOG�ZHDU�D�
PDVN�DQG�H\H�SURWHFWLRQ�DJDLQVW�WKH�SRZHUIXO�ZKLWH�OLJKW�SURGXFHG�E\�WKH�WRUFK�«DQG��SOHDVH�QRWH�
WKDW�WKLV�LV�127�D�SURMHFW�IRU�FKLOGUHQ��6R�LI�LQWHUHVWHG��ZDWFK�WKH�ZKROH�WKLQJ�LQ�VDIHW\�RQ�<RX7XEH�
³+RZ�WR�PDNH�SUHFLRXV�UXE\�DW�KRPH´ 

        (QMR\� 

-$0 

��������������������������-�����������–���� 



�ĞĂƌ�DĞŵďĞƌƐ 

,ĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐŚŽǁ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŝŶ�DĂǇ͕�;ŽŶĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�DŽƚŚĞƌƐ��ĂǇͿ�ǁĞ�ĮŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨĂŝƌůǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ͕�ŚĞůƉ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�
Ăůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰ�ŚĞůƉĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ă�ƌĞƐƚ͘�;WůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐŽ�/�ĐĂŶ�ĚƌĂǁ�ƵƉ�Ă�ƌŽƐƚĞƌ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘Ϳ 

/�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶŽƟĐĞďŽĂƌĚ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵďƌŽŽŵƐ�ŝŶ�Ă�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƐŽ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ƉƵƚ�ǇŽƵ�ŶĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĂĐĂŶĐǇ͘�;WůĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌ͘Ϳ 

^ƚĞƉŚĂŶ��ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�Ăůů�ƚƌĂĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƚĂŐŐŝŶŐ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘�
,ŝƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ϬϰϬϳ�ϲϴϬ�ϳϱϬ͘�,Ğ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�Ă�ƟŵĞ��ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘ 

ZĂŋĞ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ͘�WůĞĂƐ�ƐĞůů�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ͕�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ǁŝƚŚ�ƟĐŬĞƚ�ƐƚƵďƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƌŽŽŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��hdz�
K&&/��Z͘�KƵƌ�ƌĂŋĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘� 

tĞ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ϯ�ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�&Žƌ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�:ŽŚŶ�EĞǀŝůůĞ�
ŽŶ�Ϭϰϭϵ�ϱϱϬ�ϱϴϳ�Žƌ��ĂǁŶ�ŽŶ�ϬϰϬϬ�ϮϬϴ�ϵϲϴ͘ 

�ŚĞĞƌƐ�ƚŽ�Ăůů͕ 

�ĂǁŶ�>ĞĞ͕�^ŚŽǁ��Ž-KƌĚŝŶĂƚŽƌ͘ 

����ǯ��������������� 

ϳ 

�Ɖƌŝů ϲ-ϳ 

&ŝĞůĚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�ZƵƐŚǁŽƌƚŚ�tŚƌŽŽ�Θ�>ĂŬĞ��ŽŽƉĞƌ�YƵĂƌƌǇ͘�'s�'Ğŵ�DŝŶĞƌĂů�
Θ��ƌĂŌ�'ƌŽƵƉ͕�'ŽůĚ͕��ƌǇƐƚĂů͕��ĂďďŝŶŐ�ƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�DŝŶĞƌĂůƐ͘�^ĞĞ�ǇŽƵƌ�ĐůƵď�
ĮĞůĚ�ƚƌŝƉ�ŽĸĐĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘��ŽŶƚĂĐƚ�'ĞŽƌŐĞ�Ăƚ�ϳƉŵ�ϱϴϯϭ�ϴϰϲϲ 

  ϭϵ-ϮϮ 
'�D�KZ��͕�ϱϱƚŚ�EĂƟŽŶĂů�'Ğŵ͕�&ŽƐƐŝů͕�DŝŶĞƌĂů�ĂŶĚ�:ĞǁĞůůĞƌǇ�^ŚŽǁ͘�
ZŽĐŬŚĂŵƉƚŽŶ�^ŚŽǁŐƌŽƵŶĚƐ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ͘ 

DĂǇ ϰ-ϱ 

�ŝĂŵŽŶĚ�sĂůůĞǇ�'Ğŵ��ůƵď��ŶŶƵĂů�^ŚŽǁ͕�DĂƐŽŶŝĐ��ĞŶƚƌĞ͕�Ϯϯ��ƐƚŚĞƌ�^ƚ͘�
'ƌĞĞŶƐďŽƌŽƵŐŚ͘^Ăƚ͗�ϵĂŵ-ϱƉŵ͕�^ƵŶ͗�ϵĂŵ-ϰƉŵ͘��ŽŶƚĂĐƚ�<ĞŝƚŚ��ŝůůŝŶŐ�
Ϭϰϯϰϯϱϴϵϵ͘ 

 ϭϭ 
s͘'͘�͘�͘�DĞĞƟŶŐ͕�EƵŶĂǁĂĚŝŶŐ��ůƵďƌŽŽŵƐ͕�Ϯ�^ŝůǀĞƌ�'ƌŽǀĞ͕�EƵŶĂǁĂĚŝŶŐ͘�
DĞůǁĂǇ�ZĞĨ�ϰϴ��ϭϬ͘�ϰƉŵ͘ 

  ϭϳ-ϮϬ 
sŝĐƚŽƌŝĂŶ�&ĂĐĞƚŽƌƐ�'ƌŽƵƉ�^ŚĞƉƉĂƌƚŽŶ�tŽƌŬƐŚŽƉ͘��ŽŶƚĂĐƚ�'ƌĂŚĂŵ�
zŽƵŶŐ�ϵϯϲϯ�ϭϴϬϯ͘�DŽď͗�ϬϰϴϳϮϴϯϱϵϴ͘ 

:ƵůǇ ϲ-ϳ 
WĂůŵĞƌƐƚŽŶ�EŽƌƚŚ�ZŽĐŬ�ĂŶĚ�DŝŶĞƌĂů��ůƵď�^ŚŽǁ͘�>ĞŝƐƵƌĞ��ĞŶƚƌĞ͕�&ĞƌŐƵͲ
ƐŽŶ�^ƚ͘�WĂůŵĞƌƐƚŽŶ�EŽƌƚŚ͕�E�͘ 

������������������ 



ϴ 

 :ƵůǇ ϭϯ 
s͘'͘�͘�͘�DĞĞƟŶŐ͕�EƵŶĂǁĂĚŝŶŐ��ůƵďƌŽŽŵƐ͕�Ϯ�^ŝůǀĞƌ�'ƌŽǀĞ͕�EƵŶĂǁĂĚŝŶŐ͘�
DĞůǁĂǇ�ZĞĨ�ϰϴ��ϭϬ͘�ϰƉŵ͘ 

  ϭϵ-Ϯϭ 

zŽǁĂŚ�KƉĂů�&ĞƐƟǀĂů�Θ��ĞƐŝŐŶĞƌ�:ĞǁĞůůĞƌǇ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŚŽŶĞ�
'ǁĞŶ͕�ϬϰϮϳϬϲϴϮϱϰ͘�^ƚĂůů��ŽŽŬŝŶŐƐ͕�ƉŚŽŶĞ�WĞƚĞƌ��ŽƵůƚŽŶ�ϬϰϮϳϴϵϵϵϰϯ��ŵĂŝů͗�
ǇŽǁĂŚĐŽŵŵƵŶŝƚǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�&Žƌ�ŵŽƌĞ�/ŶĨŽ�ttt͘ŽƉĂůŚƵƚ͘ĐŽŵ͘ĂƵ 

�ƵŐƵƐƚ ϭϬ 
s͘'͘�͘�͘�DĞĞƟŶŐ͕�EƵŶĂǁĂĚŝŶŐ��ůƵďƌŽŽŵƐ͕�Ϯ�^ŝůǀĞƌ�'ƌŽǀĞ͕�EƵŶĂǁĂĚŝŶŐ͘�
DĞůǁĂǇ�ZĞĨ�ϰϴ��ϭϬ͘�ϰƉŵ͘ 

  ϭϳ-ϭϴ 
�ĂůůĂƌĂƚ�Θ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ůƵď�'Ğŵ�^ŚŽǁ͘�͞dŚĞ�&Ăƌŵ͕͟�ϴϬϬ�EŽƌŵĂŶ�^ƚƌĞĞƚ�EƚŚ͕�
�ĂůůĂƌĂƚ�;/ŶǀĞƌŵĂǇͿ͘ 

  ϭϳ-ϮϬ 
tŚŝƚĞ��ůŝīƐ�'Ğŵ�&ĞƐƚ�Θ��Ăƌ��ŽŽƚ�^ĂůĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ�:ĂŶĞ�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ�
ϬϰϮϵϲϬϭϴϳϬ͘ 

  
ϯϭ-ϭƐƚ�
^ĞƉƚ 

&ƌĂŶŬƐƚŽŶ�ĂŶĚ�WĞŶŝŶƐƵůĂ�>ĂƉŝĚĂƌǇ��ůƵď��ǆŚŝďŝƟŽŶ͘�WĞŶŝŶƐƵůĂ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
dŚĞĂƚƌĞ͕�ĐŽƌŶĞƌ�EĞƉĞĂŶ�,ŝŐŚǁĂǇ�ĂŶĚ�tŝůƐŽŶƐ�ZĚ͕�DŽƌŶŝŶŐƚŽŶ͘��ŽŶƚĂĐƚ�:Ž�
ϬϰϮϬ�ϯϲϰϵϴϬ�Žƌ�,ĞŝŬĞ�ϬϰϬϭ�ϯϬϱϳϬϳ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϰ 
s͘'͘�͘�͘��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ͕�EƵŶĂǁĂĚŝŶŐ��ůƵďƌŽŽŵƐ͕�Ϯ�^ŝůǀĞƌ�'ƌŽǀĞ͕�
EƵŶĂǁĂĚŝŶŐ͘�DĞůǁĂǇ�ZĞĨ�ϰϴ��ϭϬ͘�ϰƉŵ 

  Ϯϭ-ϮϮ 

tĂǀĞƌůĞǇ�'ĞŵĐƌĂŌ�ĂŶĚ�DŝŶĞƌĂů��ǆŚŝďŝƟŽŶ͕��ƌĂŶĚŽŶ�WĂƌŬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶͲ
ƚƌĞ͕�ϲϰϵ�&ĞƌŶƚƌĞĞ�'ƵůůǇ�ZŽĂĚ͕�'ůĞŶ�tĂǀĞƌůĞǇ͘��ŽŶƚĂĐƚ�WĞƚĞƌ�ϵϱϳϬ�ϱϰϬϭ͕�Žƌ�
'ǁĞŶ�-ϬϰϬϳϱϭϮϴϴϯ͘ 

KĐƚŽďĞƌ ϱ-ϲ ,ƵƩ-tĞůůŝŶŐƚŽŶ��ůƵď�^ŚŽǁ͘��ǀĞŶƚƐ��ĞŶƚƌĞ�͕>ŽǁĞƌ�,ƵƩ͕�E�͘ 

  ϭϭ-ϭϯ 
EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�^ŚŽǁ͕��ƵŶĞĚŝŶ͕�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KƚĂŐŽ�ZŽĐŬ�Θ�DŝŶĞƌĂů�
�ůƵď 

  ϭϮ 
s͘'͘�͘�͘�DĞĞƟŶŐ͕�EƵŶĂǁĂĚŝŶŐ��ůƵďƌŽŽŵƐ͕�Ϯ�^ŝůǀĞƌ�'ƌŽǀĞ͕�EƵŶĂǁĂĚŝŶŐ͘�
DĞůǁĂǇ�ZĞĨ�ϰϴ��ϭϬ͘�ϰƉŵ 

  ϭϵ-ϮϬ 

EƵŶĂǁĂĚŝŶŐ�Θ��ŝƐƚƌŝĐƚ�>ĂƉŝĚĂƌǇ��ůƵď��ŶŶƵĂů��ǆŚŝďŝƟŽŶ͘��ŽƌƐĞƚ�WƌŝŵĂƌǇ�
^ĐŚŽŽů͕�ZĞƐĐŽƌůĂ��ǀĞ͕��ƌŽǇĚŽŶ͘�DĞůǁĂǇ�ZĞĨ�ϱϬ�<ϳ͘��ŽŶƚĂĐƚ�WŚŝů�dŽůĂŶĚ�ϵϳϲϭ�
ϯϭϲϵ�Žƌ�ŶĚůĐŐĞŵΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

EŽǀĞŵďĞƌ ϵ 
s͘'͘�͘�͘�DĞĞƟŶŐ͕�EƵŶĂǁĂĚŝŶŐ��ůƵďƌŽŽŵƐ͕�Ϯ�^ŝůǀĞƌ�'ƌŽǀĞ͕�EƵŶĂǁĂĚŝŶŐ͘�
DĞůǁĂǇ�ZĞĨ�ϰϴ��ϭϬ͘�ϰƉŵ 

�ĞĐĞŵďĞƌ ϭϰ 
s͘'͘�͘�͘�DĞĞƟŶŐ͕�EƵŶĂǁĂĚŝŶŐ��ůƵďƌŽŽŵƐ͕�Ϯ�^ŝůǀĞƌ�'ƌŽǀĞ͕�EƵŶĂǁĂĚŝŶŐ͘�
DĞůǁĂǇ�ZĞĨ�ϰϴ��ϭϬ͘�ϰƉŵ 

ϮϬϮϬ   

:ĂŶƵĂƌǇ ϭϭ-ϭϮ 
tĂƌƌŶĂŵďŽŽů�'Ğŵ��ůƵď�'Ğŵ�^ŚŽǁ͕��ŽŶƚĂĐƚ�,ĞůĞŶ�ϬϰϯϴϮϴϵϲϮϬ͕�Žƌ�
ǁĂƌƌŶĂŵďŽŽůŐĞŵĐůƵďΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�Ɖƌŝů ϭϬ-ϭϱ '�D�KZ��͕��ůďƵƌǇ�^ŚŽǁ�'ƌŽƵŶĚƐ͘ 

������������������—����Ǥ 



ϵ 

�ŝĂŵŽŶĚ�sĂůůĞǇ�'Ğŵ��ůƵď�/ŶĐ͘�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�EŽ͘��ϬϬϬϳϳϬϬ^ 
��E�ϰϵ�ϲϵϬ�ϲϲϵ�ϭϱϱ 
DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ϱƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ 
DĞĞƟŶŐ�ŽƉĞŶĞĚ͗�-�ϳ͗ϮϬ�Ɖŵ 
WƌĞƐĞŶƚ͗�-��'ĂƌǇ��ĞŶƐŽŶ͕��ŵƌĞŝ��ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ͕�<ĞŝƚŚ��ŝůůŝŶŐ͕�DĂƵƌĞĞŶ��ŽǇůĞ͕�>ĞŝŐŚ��ĂƌďŝŶĞƐ͕ 
EĞŝů��ƌĂŵŵĞƌ͕�ZŽďĞƌƚ��ŽŽƉĞƌ͕�<ĞŝƚŚ�<Ğƌƌ͕��ĂǁŶ�>ĞĞ͕�:ŽŚŶ�DŝůŶĞƌ͕��ŽƵŐůĂƐ�ZĂŵƐĂǇ͕ 
�ĂƌƌĞŶ�^ƌďůŝŶ͕�sŝĐŬŝ�^ƌďůŝŶ͕��ƌĞŶĚĂ�tĂƚĞƌƐ͕�ZŽŐĞƌ�tŝůůŝĂŵƐ 
�ƉŽůŽŐŝĞƐ͗��-�:ĂĐŝ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕��ŶŶĞ��ƌĞǁƐƚĞƌ͕��ůĂŝƌĞ�'ůĞĞƐŽŶ͕�ZŽďŝŶ�:ŽŶŐĞďůŽĞĚ͕ 
�ƌĞŶĚĂŶ�DĞĂŐŚĞƌ͕��ĚĞůĞ�^ĂƚĐŚŝǁ͕��ĞƌĞŶŝĐĞ�tŝůůŝĂŵƐ 
DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ϮϬϭϴ��'D͗�-��ZĞĂĚ�ďǇ�<ĞŝƚŚ��ŝůůŝŶŐ͕�ĂĐĐĞƉƚĞĚ 
DŽǀĞĚ�-�ZŽŐĞƌ�tŝůůŝĂŵƐ͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�–��ĂǁŶ�>ĞĞ 
 
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ��'D�ŵŝŶƵƚĞƐ͗�- 
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞƐ 
DŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ��'D�ďĞ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĞīĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ϮϬϮϬ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�- 
ϭƐƚ�ĂĚƵůƚ�ƉĞƌƐŽŶ�- ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ΨϯϬ͘ϬϬ�ƚŽ�ΨϰϬ͘ϬϬ 
�ĚĚŝƟŽŶĂů�ĂĚƵůƚ�ƉĞƌƐŽŶ�- ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ΨϮϱ͘ϬϬ�ƚŽ�ΨϯϬ͘ϬϬ 
�ŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ 
DŽǀĞĚ�–�DĂƵƌĞĞŶ��ŽǇůĞ͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�<ĞŝƚŚ�<Ğƌƌ 
 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ͗�-�^ĞĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ͘�ZĞĂĚ�ďǇ�<ĞŝƚŚ��ŝůůŝŶŐ͕�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘ 
DŽǀĞĚ�<ĞŝƚŚ��ŝůůŝŶŐ͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�–��ĂǁŶ�>ĞĞ 
 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ͗�-��^ĞĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ͕�ĂƵĚŝƚĞĚ�ďǇ�<ĞŝƚŚ��ŝůůŝŶŐ͘�ZĞĂĚ�ďǇ�<ĞŝƚŚ�<Ğƌƌ͕�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘ 
DŽǀĞĚ�-�<ĞŝƚŚ�<Ğƌƌ͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�–�:ŽŚŶ�DŝůŶĞƌ 
 
,ŽŶŽƌĂƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͗�-�'ƌĞŐ�<ŝƌŬďƌŝĚĞ͕�'ƌĂŶƚ�WĞĂƌƐŽŶ�� 
DŽǀĞĚ�ďǇ�<ĞŝƚŚ��ŝůůŝŶŐ͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�–��ĂǁŶ�>ĞĞ 
�ůĞĐƟŽŶƐ͗�- 
WŽƐŝƟŽŶ �ůĞĐƚĞĚ DŽǀĞĚ ^ĞĐŽŶĚĞĚ� 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ >ĞŝŐŚ��ĂƌďŝŶĞƐ <ĞŝƚŚ�<Ğƌƌ ZŽďĞƌƚ��ŽŽƉĞƌ 
sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ �ĂƌƌĞŶ�^ƌďůŝŶ <ĞŝƚŚ��ŝůůŝŶŐ :ŽŚŶ�DŝůŶĞƌ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ <ĞŝƚŚ�<Ğƌƌ <ĞŝƚŚ��ŝůůŝŶŐ :ŽŚŶ�DŝůŶĞƌ 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ ZŽďĞƌƚ��ŽŽƉĞƌ >ĞŝŐŚ��ĂƌďŝŶĞƐ :ŽŚŶ�DŝůŶĞƌ 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ sŝĐŬŝ�^ƌďůŝŶ �ĂƌƌĞŶ�^ƌďůŝŶ DĂƵƌĞĞŶ��ŽǇůĞ 
͕� 
�ŽŵŵŝƩĞĞ 'ĂƌǇ��ĞŶƐŽŶ͕�DĂƵƌĞĞŶ��ŽǇůĞ͕�EĞŝů��ƌĂŵŵĞƌ͕��ĂǁŶ�>ĞĞ͕�:ŽŚŶ�DŝůŶĞƌ 
 �ŽƵŐůĂƐ�ZĂŵƐĂǇ͕�ZŽŐĞƌ�tŝůůŝĂŵƐ 
 DŽǀĞĚ�–�DĂƵƌĞĞŶ��ŽǇůĞ͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�–�EĞŝů��ƌĂŵŵĞƌ 
'ĞŶĞƌĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ͗�- 
>ŝĨĞ�DĞŵďĞƌ� 
DŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ��ĂǁŶ�>ĞĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ůŝĨĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝĂŵŽŶĚ�sĂůůĞǇ�'Ğŵ��ůƵď�/ŶĐ͘Ϭ 
�ŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ 
DŽǀĞĚ�–�ZŽŐĞƌ�tŝůůŝĂŵƐ�͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�DĂƵƌĞĞŶ��ŽǇůĞ 
 
DĞĞƟŶŐ�ĐůŽƐĞĚ͗�-�ϴ͗ϬϬ�Ɖŵ 
 
 
^ŝŐŶĞĚ������ZŽďĞƌƚ��ŽŽƉĞƌ�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ��������������>ĞŝŐŚ��ĂƌďŝŶĞƐ�;WƌĞƐŝĚĞŶƚͿ 



ϭϬ 

�ŝĂŵŽŶĚ�sĂůůĞǇ�'Ğŵ��ůƵď�/ŶĐ͘�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�EŽ͘��ϬϬϬϳϳϬϬ^ 
��E�ϰϵ�ϲϵϬ�ϲϲϵ�ϭϱϱ 
DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ��ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞĞƟŶŐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ϱƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ��������������WĂŐĞ�ϭ 
DĞĞƟŶŐ�ŽƉĞŶĞĚ͗�-�ϴ͗ϬϬ�Ɖŵ� 
WƌĞƐĞŶƚ͗�-�'ĂƌǇ��ĞŶƐŽŶ͕�<ĞŝƚŚ��ŝůůŝŶŐ͕�DĂƵƌĞĞŶ��ŽǇůĞ͕�>ĞŝŐŚ��ĂƌďŝŶĞƐ͕�EĞŝů��ƌĂŵŵĞƌ͕�ZŽďĞƌƚ��ŽŽƉĞƌ͕ 
<ĞŝƚŚ�<Ğƌƌ͕��ĂǁŶ�>ĞĞ͕�:ŽŚŶ�DŝůŶĞƌ͕� 
 
�ƉŽůŽŐŝĞƐ͗��-�:ĂĐŝ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕��ŶŶĞ��ƌĞǁƐƚĞƌ 
sŝƐŝƚŽƌƐ͗�-��ŵƌĞŝ��ĞƌƚĞůƐŵĂŶŶ͕��ŽƵŐůĂƐ�ZĂŵƐĂǇ͕��ĂƌƌĞŶ�^ƌďůŝŶ͕�sŝĐŬŝ�^ƌďůŝŶ͕��ƌĞŶĚĂ�tĂƚĞƌƐ͕�ZŽŐĞƌ�tŝůůŝĂŵƐ 
DŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĞĞƟŶŐ͗�ZĞĂĚ�ďǇ�<ĞŝƚŚ��ŝůůŝŶŐ 
-�DŝŶƵƚĞƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘ 
DŽǀĞĚ�–�:ŽŚŶ�DŝůŶĞƌ͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�–-�DĂƵƌĞĞŶ��ŽǇůĞ��ĂƌƌŝĞĚ 
� 
DĂƩĞƌƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŝŶƵƚĞƐ͗ 
-�dŚĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ĂƌĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ 
-�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŵŝŶĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ 
-�ZĞůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚ�ĞƚĐ͘�–�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ 
-��ĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�,t^�ŐƌĂŶƚ-�ŽŶŐŽŝŶŐ 
-�/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĐůƵď�ƌŽŽŵƐͬƉƌĞŵŝƐĞƐ�–�ŽŶŐŽŝŶŐ 
-�&ŽƵƌ�;ϰͿ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ĞĂƌ�ŵƵīƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂďŽĐŚŽŶ�ƌŽŽŵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ 
-�^ŚŽǁ�ŇǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŝŶƚĞĚ 
-�^ŚŽǁ�ďĂŶŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ 
-�ZĂŋĞ�ƉƌŝǌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ�ĂŶĚ�ƟĐŬĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬ 
�ůů�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�DŽǀĞĚ�–�EĞŝů��ƌĂŵŵĞƌ͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�–��<ĞŝƚŚ�<Ğƌƌ�-��ĂƌƌŝĞĚ 
 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ͗���-�ZĞĂĚ�ďǇ�<ĞŝƚŚ�<Ğƌƌ 
dŽƚĂů�ĨƵŶĚƐ�Ψϯϴ͕ϮϯϮ͘ϱϬ�ĂƐ�Ăƚ�ϮϴͬϬϮͬϮϬϭϵ 
DŽǀĞĚ�-�<ĞŝƚŚ�<Ğƌƌ͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�–�DĂƵƌĞĞŶ��ŽǇůĞ�-��ĂƌƌŝĞĚ� 
 
�ĐĐŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�– 
^ŚŽǁ�ŇǇĞƌƐ ΨϮϵϵ͘ϮϬ s'���ƌĂŋĞ�ƟĐŬĞƚƐ ΨϮϵϯ͘ϭϭ 
WK�ďŽǆ�ƌĞŶƚ Ψϭϵϱ͘ϬϬ ^ŚŽǁ�ďĂŶŶĞƌƐ ΨϭϮϬ͘ϬϬ 
ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ ΨϯϮϲ͘ϲϱ 
DŽǀĞĚ�–�<ĞŝƚŚ�<Ğƌƌ͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�DĂƵƌĞĞŶ��ŽǇůĞ��ĂƌƌŝĞĚ 
 
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ͗��–�ZĞĂĚ�ďǇ�>ĞŝŐŚ��ĂƌďŝŶĞƐ͕�ƐĞĞ�ƌĞƉŽƌƚ 
DŽǀĞĚ�–>ĞŝŐŚ��ĂƌďŝŶĞƐ͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�–�DĂƵƌĞĞŶ��ŽǇůĞ�-��ĂƌƌŝĞĚ 
 
'ĞŶĞƌĂů��ƵƐŝŶĞƐƐ͗ 
�ƵƚǇ�KĸĐĞƌƐ͗�- 
DŽŶĚĂǇ�ϳ͗ϯϬ�Ɖŵ���ϵ͗ϯϬ�Ɖŵ��:ŽŚŶ�DŝůŶĞƌ�;ZŽďĞƌƚ��ŽŽƉĞƌ�ƚŽ�Įůů�ŝŶ�ŽŶ�ϭϭƚŚ�DĂƌĐŚͿ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ�–�ϯ͗ϬϬ�Ɖŵ�'ĂƌǇ��ĞŶƐŽŶͬZŽďĞƌƚ��ŽŽƉĞƌ���ϳ͗ϯϬ�Ɖŵ�–�ϵ͗ϯϬ�Ɖŵ�:ŽŚŶ�DŝůŶĞƌ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϳ͗ϯϬ�Ɖŵ�–�ϭϬ͗ϬϬ�Ɖŵ�>ĞŝŐŚ��ĂƌďŝŶĞƐͬ:ŽŚŶ�DŝůŶĞƌ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭ͗ϯϬ�Ɖŵ�–�ϰ͗ϯϬ�Ɖŵ��ŽƵŐůĂƐ�ZĂŵƐĂǇͬ:ŽŚŶ��DŝůŶĞƌ 
 
DĞĞƟŶŐ�ĐůŽƐĞĚ͗�ϵ͗ϭϱ�Ɖŵ� 
 
 
^ŝŐŶĞĚ������ZŽďĞƌƚ��ŽŽƉĞƌ�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ���������������>ĞŝŐŚ��ĂƌďŝŶĞƐ��;WƌĞƐŝĚĞŶƚͿ 


