
 
 
 

,ĞůŵƐůĞǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů 
EĞǁƐůĞƩĞƌ�/ƐƐƵĞ�ϭϲϴ 

 
 

 

^�,KK>�hW��d�^� 

^ƵŵŵĞƌ�&Ăŝƌ 

��ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�&Ăŝƌ�ůĂƐƚ�&ƌŝĚĂǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ŬŝŶĚ͘����'ƌĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�άϭϲϭϬ͘ϬϬ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĨŽƌ�&K,^�ĨƵŶĚƐ�͘�tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘ 

WĂƌŬŝŶŐ�ŽŶ��ĂƌůƚŽŶ�>ĂŶĞ 

EĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϲƚŚ͕�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϳƚŚ�Θ�&ƌŝĚĂǇ�ƚŚĞ�ϴƚŚ͕�ƌŽĂĚ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ��ĂƌůƚŽŶ�>ĂŶĞ�ƐŽ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƟĐŬĞƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝĨ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ŽďƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌŬĞĚ�
ĐĂƌƐ͘�^ŽƌƌǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ĐĂƵƐĞĚ͘ 

 

�ĂƚĞƐ�&Žƌ��ŝĂƌŝĞƐ 

dƵĞ�ϱƚŚ�:ƵůǇ 

^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ 

tĞĚ�ϲƚŚ�:ƵůǇ 

zƌϲ�Λ�ZǇĞĚĂůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƚŚĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
�ĞĂƵƚǇ�Θ�ƚŚĞ��ĞĂƐƚ 

tĞĚ�ϲƚŚ�:ƵůǇ 

zƌϲ�Λ�^ŝŶŶŝŶŐƚŽŶ�^ĐŚŽŽů�
ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘�&ŽŽƚďĂůůͬ�
EĞƚďĂůů� 

&ƌŝ�ϴƚŚ�:ƵůǇ 

&K,^—�ZŽǇĂů��ůƵĞ��Ăůů�
Λ�dŚĞ�&ĞĂƚŚĞƌƐ�,ŽƚĞů 

dƵĞ�ϭϵƚŚ�:ƵůǇ 

hƉƉĞƌ�<^Ϯ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ—
ƟŵĞ�ϲ͗ϬϬƉŵ 

dŚƵƌ�ϮϭƐƚ�:ƵůǇ 

zƌϲ��ĞĞƌ�^ŚĞĚ�&ĞƐƟǀĂů 

7+,6�:((.·6�683(567$5� 
,6� 

-26(3+�522.( 
 

)RU�KDYLQJ�DQ�DPD]LQJ�DWWLWXGH�WR�KLV�OHDUQLQJ�
DQG�DSSURDFKLQJ�WDVNV�ZLWK�ORWV�RI�����������

GHWHUPLQDWLRQ 



 
 
 

,ĞůŵƐůĞǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů 
EĞǁƐůĞƩĞƌ�/ƐƐƵĞ�ϭϲϴ 

 
 

 

^ĐŚŽŽů�ZĞƉŽƌƚƐ 

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ��ŶĚ�ŽĨ��zĞĂƌ�ZĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϴƚŚ�:ƵůǇ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǀŝĂ�
DǇ��ŚŝůĚ�Ăƚ�^ĐŚŽŽů�;D��^Ϳ͘�EƵƌƐĞƌǇ��ůĂƐƐ�ZĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶ�dĂƉĞƐƚƌǇ  ͘

DǇ�ŚŝůĚ�ƚ^ĐŚŽŽů�D��^�ŝƐ�Ă�ƉŽƌƚĂů�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚΖƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�
ƌĞĂů-ƟŵĞ�ǀŝĂ�Ă�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ͘�dŚŝƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂůůŽǁƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚΖƐ��ƩĞŶĚͲ
ĂŶĐĞ͕�WƌŽŐƌĞƐƐ�ZĞƉŽƌƚƐ�Žƌ�ďŽŽŬ�WĂƌĞŶƚ��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ͘� 

,Žǁ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�DǇ�ŚŝůĚ�ƚ^ĐŚŽŽů 

WůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝŶŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�Žƌ�ůŽŐŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�D��^�WŽƌƚĂů͘� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵǇĐŚŝůĚĂƚƐĐŚŽŽů͘ĐŽŵͬD��^ͬD�^WĂƌĞŶƚ>ŽŐŝŶ 

· ��ůŽƚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƐĞĚ�D��^�ƐŽ�ǁŝůů�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ůŽŐŝŶƐ� 

· &Žƌ�ŶĞǁ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�
ĐŽĚĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘ 

· dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�/��ŝƐ�ϭϭϯϵϯ 

· tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĨƵůů�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ—ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ǇŽƵƌ�ůŽŐŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

^ĐŚŽŽů��ůĂƐƐ�WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ 

zŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĐůĂƐƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ͘�WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�
ǁǁǁ͘ĂĐƟǀĞƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐ͘ĐŽ͘ƵŬ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŽĚĞ�ďĞůŽǁ�͘�WůĞĂƐĞ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ĐŽĚĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƐĞ�
ƐĞŶƐŝƟǀĞ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽƚŽ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĸĐĞ�
ĨŽƌ�Ă�ƉƌĞǀŝĞǁ͘ 

 

 

 

 

�ĐŽƌŶƐ��ůĂƐƐ 'ǌĐǁŐtŵEdϳ�Z 

�ĞĞĐŚ��ůĂƐƐ ϲŵƌϴϳϳY<W>Ƌ� 

DĂƉůĞ��ůĂƐƐ tƌ&ƌĐŵŬ>>>ŬŐ 

KĂŬ��ůĂƐƐ EŚD,ďZŬƋϲϳƞ 

ZŽǁĂŶ��ůĂƐƐ WYĨdŚ>YEϲǁWY 

^ŝůǀĞƌ��ŝƌĐŚ��ůĂƐƐ ǁũƚE:ƌZǁŐďƋD 

zĞĂƌ�ϲ DW<D�tƌŬĚW�� 



 
 
 

,ĞůŵƐůĞǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů 
EĞǁƐůĞƩĞƌ�/ƐƐƵĞ�ϭϲϴ 

 
 

 

^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ 

^ƉŽƌƚƐ��ĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϱƚŚ�:ƵůǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ͕�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƌ�ƚŚĞŵ�ŽŶ͘� 

dŚĞ�ŐĂƚĞƐ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐĞĂƚ�Ăƚ�ϭ͗ϭϱƉŵ�ǁŝƚŚ�ƌĂĐĞƐ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�
Ăƚ�ϭ͗ϯϬƉŵ͘ 

dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͗ 

¨ ��������������,ĞůŵƐůĞǇ�^ĐŚŽŽů�W��ŬŝƚƐ 

¨ ��������������^ƵŶ�ŚĂƚ 

¨ ��������������^ƵŶ�ĐƌĞĂŵ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝĨ��ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��� 

¨ ���������������tĂƚĞƌ�ďŽƩůĞ 

&K,^�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ�ƐƚĂůů�ŽŶ�^ƉŽƌƚƐ�ĚĂǇ͘�dĞĂƐ�ĐŽīĞĞ�Θ�ĐĂŬĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă��
ĚŽŶĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ďǇ�ĚŽŶĂƟŶŐ�Ă�ĐĂŬĞ�Žƌ�ƐǁĞĞƚ�ƚƌĞĂƚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͕��
ƉůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŵŝŶĚ�ůŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ͘ 

ZĞŵŝŶĚĞƌ͗ 

· ^ŝůǀĞƌ��ŝƌĐŚ��ůĂƐƐ�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ŽůĚ�ƐŚŝƌƚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƟƐƚ�ǀŝƐŝƚ͘ 

· WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƐůŝƉƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϲ��ĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞĂƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
Λ�ZǇĞĚĂůĞ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϲƚŚ͘ 

· WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ďǇ�zĞĂƌ�ϲ͛Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽƌƚƐ�ĞǀĞŶƚ�Λ�^ŝŶŶŝŶŐƚŽŶ�
ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϲƚŚ�:ƵůǇ͘ 

· tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ŽŶ�WĂƌĞŶƚƉĂǇ͘�WůĞĂƐĞ�ůŽŐŝŶ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ����
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƩůĞ�ĂŶǇ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ďĂůĂŶĐĞƐ͘ 

 

hŬƵůĞůĞƐ 

�ŽĞƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƵŬƵůĞůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽĂŶĞĚ�ŽƵƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƉƵƉŝůƐ�Žƌ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ͍ 

Kƌ 

�ŽĞƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƵŬƵůĞůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘ 

 



 
 
 

,ĞůŵƐůĞǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů 
EĞǁƐůĞƩĞƌ�/ƐƐƵĞ�ϭϲϴ 

 
 

 

^W�E/^,���z 

dŽĚĂǇ�ŝƐ�^ƉĂŶŝƐŚ��ĂǇ͊ �tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƌͲ
ŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƉĂŶͲ
ŝƐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ZǇĞĚĂůĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�^ƉĂŶŝƐŚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘ �tĞ�
ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ăƌƚ͕�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽůĞ�
ƉůĂǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�'ƌĂĐŝĂƐ�DƌƐ�WŝŶŬŶĞǇ�ĂŶĚ�
DƌƐ�ZĞĚŵĂŶ͘ 

 
 



 
 
 

,ĞůŵƐůĞǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů 
EĞǁƐůĞƩĞƌ�/ƐƐƵĞ�ϭϲϴ 

 
 

 

EĞǁƐĚĂǇ�dƵĞƐĚĂǇ 
 

 
 

+HOS�XV�ZLQ��������IRU�RXU�VFKRRO
V�����
OLEUDU\� 

KƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŶĞĞĚƐ�ǇŽƵ͊�,ĞůƉ�ƵƐ�ǁŝŶ�άϭ͕ϬϬϬ�
ŽĨ�EĂƟŽŶĂů��ŽŽŬ�dŽŬĞŶƐ�
ĂŶĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ĐŚŽŽů�>ŝďƌĂƌǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�
ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƉůĞĂƐƵƌĞ�-�ƉůƵƐ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�
ǁŝŶ�άϭϬϬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͊��ŶͲ
ƚĞƌ�ŚĞƌĞ͗ 

�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĂƟŽŶĂůďŽŽŬƚŽŬĞŶƐ͘ĐŽŵͬ
ƐĐŚŽŽůƐ 



 
 
 

,ĞůŵƐůĞǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů 
EĞǁƐůĞƩĞƌ�/ƐƐƵĞ�ϭϲϴ 
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